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LORINCZ SZABOLCS
Real iizleti ciklusok

Attekintés

A tanulmany a nyolcvanas évek elején sziiletett real lizleti ciklusok elméletét foglalja
ossze. A standard novekedési modellbél kiindulva, majd — a Solow-féle reziduummal
mért technoldgiai sokkok nyoman — a technolégiai fejlédést jellemzé paramétert egy
sztochasztikus folyamattal abrazolva, valamint fogyasztast, munka- és szabadidé6t
optimalizalé egyéneket feltételezve, racionalis varakozasok és altalanos egyensulyi
keretek kozo6tt olyan modell szerkeszthetd, amely az empiria altal leirt ciklusjelen[]
séghez a realvaltozokra viszonylag jol illeszked6 id6sorokat general. Az alapmodell
megoldasa tehat egyben versenyegyenstly is, piaci tokéletlenségek nélkiil magyal]
razza az aggregalt fluktuaciot.

Az elmélet ezen iranyzata fejlddése soran azonban altalanosabb érvényii lett, és
napjainkban — kalibralhat6 sztochasztikus dinamikus altalanos egyenstlyelméleti mol]
dellek épitésével — a makrookonomia egyik legfontosabb elemzési eszkozévé valt.
igy részben el is tavolodott az eredeti célkitlizést6l — kompetitiv kérnyezetben tech[]
nolégiai sokkokkal magyarazni a ciklusjelenségeket —, mintegy keretet adva szamtall
lan probléma megfogalmazasanak és vizsgalatanak. A tanulmany elmélettorténeti
jellegli, és f6képp az iranyzat elsé tiz évével foglalkozik, megemlitve a fébb kiterjesz[]
téseket, de roviden kitér az ujabb fejleményekre is.*

Miért tapasztalhat6 a piacgazdasdgokban a kibocsatas hosszi tavi trendje kortl rovid
tavu ingadozas, miért vannak recessziok és boomok, azaz miért vannak iizleti ciklusok?
A kérdés régota foglalkoztatja a kozgazdaszokat — tobb, sokszor egymasnak is ellentll
mond6 elmélet sziiletett mar, de a legnagyobb fejtorést mégis az okozta, hogy a jelenség
ellentmondani latszott a klasszikus kézgazdasdgtan Adam Smithre visszavezethetd alapl
tételének: decentralizalt struktirdban az egyéni érdekeiket kovet§ gazdasigi szerepldk
cselekedeteinek Osszessége — a verseny keretében — az egész tarsadalom altal optimalisO
nak {télt allapotot valdsit meg, azaz a tokéletes verseny Pareto-hatékony. Ha ez igy van,
akkor miért vagyunk mégis tandi egyszer lendiiletes fejlddésnek, egyszer pedig fajdald
mas visszaesésnek? Hogyan kovetkezik ez az optimalizdld egyének magatartdsabdl és
miért fejezi ki az Ossztarsadalmi preferencidkat?

A kozgazdaszok egy jelentds csoportja — Keynes vezetésével — vélaszképpen elvetette a
tokéletes piacok paradigmajat: azért tapasztalunk tzleti ciklusokat, mert munkaerd-piaci
tokéletlenségek, armerevségek vannak jelen a gazdasidgban. A mésodik vildghidboru utini

* A korabbi valtozatokhoz fiizott értékes birdlatokért és segitségért szeretnék koszonetet mondani Jakab
M. Zoltdnnak, Koren Miklésnak, Rdtfai Attilanak, Valentinyi Akosnak és Vincze Jdanosnak. Az eldfordul6
hibakért kizarolag a szerzét terheli a felel6sség. A leirtak nem feltétleniil egyeznek meg a Magyar Nemzeti
Bank hivatalos véleményével.
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kozgazdasagtan keynesi vonulata le is vonta a megfeleld kovetkeztetéseket ebbdl az elméll
letbdl: ha a piac nem mikodik hatékonyan, akkor allami beavatkozasra van sziikség, amellyel
- a gazdasagot mintegy finomhangolva — megsziintethetSk a kdrosnak tekintett ingadozall
sok. Ehhez hasznaltdk Keynes elméleti rendszerének formalizalt valtozatat.

Arrow és Debreu otvenes évekbeli munkassdga nyoman megsziiletett Adam Smith
allitaisanak matematikailag korrekt alakja, illetve ennek bizonyitdsa és utjukban az altalal
nos egyensulyelméleti modellezés, amely azonban statikus elemzést jelentett, nem adott
vélaszt olyan dinamikus kérdésekre, mint amilyenek példaul az iizleti ciklus jelenségével
kapcsolatos problémak. A szintén ebben az id6ben megalkotott Solow-féle novekedési
modell keretet adhat annak magyardzatdul, miért ndvekszik egy t6kés gazdasidg hosszu
tdvon - akar tokéletes verseny, optimalizdld szereplGk mellett is —, de elsd kozelitésben
nem magyarazza a rovid tavi ingadozasokat. Az éltalanos egyensilyelméleti modellezés
és a novekedéselmélet fejlddése mégis sokat igért. A dinamikus modellek megoldasa
terén hasznos eszkdznek bizonyultak a gyorsan fejl6d6 rekurziv eljarasok, amelyeket a
walrasi (4ltalanos egyensilyi) modell sztochasztikus véltozatinak dinamizalasanal lehel
tett felhasznalni (fontos eredmény volt a ndvekedési modell sztochasztikus kornyezetben
valé megoldasanak levezetése, 1asd Brock-Mirman [1972]).

A nyolcvanas évek elején induld red! iizleti ciklusok (real business cycles, az irodaloml
ban sokszor roviditve: RBC) elnevezésd modellezési megkozelités arra tett kisérletet,
hogy a Solow-féle optiméalis novekedési modell sztochasztikus valtozatdnak, éltalanos
egyensulyelméleti keretek kozt vett megoldasat lizleticiklus-szerd idésorok generélasara
hasznalja. Az ttérd tanulmanyokat Kydland-Prescott [1982], illetve Long—Plosser [1983]
publikaltdk. Az alapdtletet az adta, hogy a Solow-modellben a gazdasidg novekedése
harom tényez6bdl kovetkezik: a munka- és t6kedllomany ndvekedésébdl, illetve a techd
nolégiai haladasbdl. A technoldgiai haladast Solow exogénnek tette fel, egyszerden a
kibocsatas valtozasabol a munka és t6ke valtozasa dltal nem megmagyarazott részt azol
nositotta vele. Ez a hires Solow-féle reziduum, amely a technoldgia szintjében beallt
valtozasokat mutatja. A valtozdsok nem egyenletesek, hanem inkabb sokkszertiek: egy
bizonyos varhat6 érték koril szordédnak. Ezt kumuldlva egy autoregressziv, véletlen bol
lyongas vagy sztochasztikus trendszerid folyamatot kapunk. Innen mar adédik az altalal
nos egyenstlyelmélet eredményeinek kiterjesztése: a kompetitiv egyensuly folyton valtod
zik és nem is egyenletesen, hanem ahogy a technoldgia szintje valtozik a reziduumnak
megfelelen. Ha a technika fejl6dését ténylegesen is egy sztochasztikus trenddel irjuk le,
akkor a versenyzdi gazdasag végtelen idGhorizonton optimalizalé szerepldi altal meghol
zott optimélis fogyasztasi-felhalmozéasi és 1d6toltési dontések a gazdasdgnak egy olyan
palyajat jelolik ki, amely rendkiviil hasonlé az empirikusan megfigyelhetd, tizleti ciklus
jelenséget mutaté gazdasdgokéhoz.

Roviden: a technoldgiai sokkok fluktuaciokat generalnak, amelyek egyik nagyon fonl
tos tulajdonsdga, hogy mivel tokéletes piac jellemezte gazdasag keretei kozott keletkezll
tek, az altalanos egyensulyelmélet elsd joléti tétele vonatkozik rajuk: azaz Pareto-optimal
lis allapotokat fejeznek ki. Ezaltal az iizleti ciklus természetes jelensége a tokéletes piall
cokkal jellemezhet6 gazdasdgoknak. Prescott [1986] éppen ezért arra hivja fel a figyell
met, hogy pontosan az okozna fejtorést, ha nem tapasztalnank aggregélt ingadozasokat.
A hasonlésdgot az empirikusan megfigyeltekkel a megfelel§ idésorok variancidinak és
kereszt-, illetve autokorrelacidinak kozelisége jelenti, azaz a modell adta és a valés gazll
dasagban tapasztalt dinamikus struktirdk (majdnem) egybeesése.

A redl Uzleti ciklusok modellezése az Gjklasszikus makrodkondmia dramabol indult ki,
amelynek két f6 jellemzGje az dltaldnos egyensulyi megkozelités és a raciondlis varakol
zasok feltevése (tudniillik hogy a gazdasagi szereplSk a rendelkezésiikre allé informaciot
optimdlisan hasznaljik fel). Ez a hetvenes években kezdddott aramlat el§szOor monetaris
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cikluselméleteket allitott fel (Lucas [1972], [1973], Barro [1976]), amelyek a nem tokél
letes informaltsagon alapultak: az egyes piacok termeldi a pénzkindlat novekedési titemél
nek nem vart gyorsulasabdl szarmazé altalanos arszinvonal-emelkedést tévesen a sajat
piacuk (termékiik) relativ ara emelkedésének tulajdonitjdk (misperception), igy novelik
kibocsatasukat, ezaltal eltérve a gazdasidg hosszu tavi novekedési palydjatol. Ez tulajl
donképpen a pénz gyenge semlegességének megfogalmazasa, ami a szisztematikus (el6re
bejelentett) monetaris és fiskalis politika hatastalansagat jelenti (1asd még Sargent-Wallace
[1975]).

Ezzel az elmélettel azonban tobb probléma is felmeriilt (Barro [1989] Bevezetd). El60
szOr, az emlitett informacids tokéletlenségek a piacgazdasdgokra nem jellemzdék. Masodd
szor, empirikusan kicsi a kapcsolat az drsokkok és a realvaltozok (kibocsatéds, foglalkozll
tatds) kozott. Harmadszor, ugyancsak az empiria bizonysdga szerint, az output szorosabl
ban korrelal a szélesebb monetaris aggregatumokkal (M1, M2), mint a sziken vett pénzl
fogalmakkal (példaul a monetaris bazissal), de az el6bbieket a pénziigyi kozvetités deterll
minalja, amely a gazdasagi tevékenységhez képest endogén, ezért a pénz és kibocsatas
viszonyéban inkabb a forditott oksagrdl beszélhetiink (King—Plosser [1984]): a gazdasagi
tevékenység hatdrozza meg a pénzmennyiséget. Negyedszer, az elmélet nem tudja megll
ingadozasat. Eppen emiatt kellett egy olyan megkdzelités, amely altalanos egyensulyi
keretek és raciondlis varakozasok mellett is képes megbirkdzni az emlitett problémakkal.
Ez adta az 0sztonzést a redl iizleti ciklusok modellezésének.

A redl iizleti ciklusok elnevezésben taldlhato redl kifejezés arra utal, hogy a ciklusokat
okoz6 tényezGket a gazdasag redlvaltozoit ért sokkokban kell keresni, nem pedig a monel
taris valtozok redlvaltozokra gyakorolt hatdsdban. Ez jelentheti a pénz semlegességének
gyengébb és erdsebb feltevését is: a real tzleti ciklusokkal kapcsolatban két hipotézist
fogalmazhatunk meg.

Az erdsebb hipotézis szerint a pénznek nincs semmilyen szerepe a gazdasig hullamzall
saiban. ,,A pénz csak egy fatyol, tekintet nélkil arra, hogy e fatyol mennyire csapkod.”
(Eichenbaum- Singleton [1986] 91. o.) Ez a megkdzelités szemben 4ll a tobbi cikluselll
mélettel (mind a Lucas-Barro-féle egyenstilyi, mind a keynesi ihletésd id6- és allapotfiigl
g6 arazasi modellekkel, amelyekrdl lasd Romer [1996] 5-6. fejezetek).

A redl izleti ciklusokra vonatkozd gyengébb hipotézis szerint a technoldgiai sokkok
kvantitative fontosabbak a monetaris sokkoknal a vizsgalt idGszakokban, ezért a ciklusok
inkabb redlokokra vezethetSk vissza. Ebben a felfogasban a redl {izleti ciklusok modellje
a Lucas-Barro-féle monetaris ciklusmodell kiterjesztése. ,,A pénz mindaddig fatyol, amig
a fatyol nem csapkod tilsdgosan.” (Eichenbaum-Singleton [1986] 92. o.)

A gazdasag reélalapjait természetesen nemcsak a technoldgia jelenti. Szamolnunk kell
a kormanyzat és a bankszektor miikodésének, illetve az izlés valtozasanak realhatisaival
is.! A redl tizleti ciklusok alapmodelljét tobb irdnyban is ki lehet terjeszteni, ezért kifejel
z6bb lenne, ha a redl iizleti ciklusok modellezése helyett kalibrdlhato sztochasztikus dill
namikus dltaldnos egyensulyelméleti modellezésrol beszélnénk. Ez a kifejezés arra is
utal, hogy az irdnyzatot ugy is felfoghatjuk, mint modellezési technikdt, amely nem felll
tétlenil csak a technoldgiai sokkokkal foglalkozik.

Az aggregalt ingadozasok Pareto-optimalitdsa az allami beavatkozds, a stabilizacid
sziikségtelenségét is jelenti: a kompetitiv egyensily allapotdba valé beavatkozas csokl
kentené a jolétet (ez a hasonlésdg a Lucas-Barro-féle monetdris elmélet és a redl iizleti
ciklusra vonatkozé elmélet kozott az egyensulyi megkdzelitésbdl és a raciondlis varakol
zasok feltevésébdl adodik). Mindazondltal bizonyos kiterjesztésekben (példaul korményl

Az izlést ért sokkokkal nem fogunk foglalkozni, ennek modellezésérdl 1asd példaul Bencivenga [1992] irasat.
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zati adok szerepeltetésekor) eltorzulhat az egyensilyt, amely igy mar nem lesz Paretol
optimalis. fgy az adott keretek kozt a tirsadalmat érg joléti koltségek is vizsgalhatok. Ezt
a sztochasztikus dinamikus altalanos egyensulyi modellezési modszert a kilencvenes évekl
ben kiterjesztették a tokéletlen verseny adta helyzetek, a nemzetkozi iizleti ciklusok,
illetve kiilonbozé monetaris kozgazdasagtani kérdések vizsgalatara is.

A tovébbiakban a redl izleti ciklusok modellezésér6l kivanunk atfogé képet adni a
teljesség igénye nélkiil, elsGsorban a nyolcvanas évek eredményeit bemutatva. Elgszor
az lizleti ciklust mint empirikus jelenséget vizsgaljuk meg az amerikai gazdasag példajan.
Majd a redl iizleti ciklusok egy alapmodelljét ismertetjiik, amelyet a tulajdonsagok és az
irodalomban taldlhaté legfontosabb kiterjesztések bemutatisa kdvet.

Uzleti ciklus mint empirikus jelenség

»Akkor mondhatjuk azt, hogy értjiikk az tzleti ciklusokat, ha képesek vagyunk egy, a sz6
legszorosabb értelmében vett modellt épiteni: azaz egy olyan teljes mértékben letisztall
zott, mesterséges gazdasigot, amely ugy viselkedik az idSben, hogy szorosan megkozell
liti a tényleges gazdasidgok id&soros tulajdonsagait.” (Lucas [1977].)

Ez a modern iizleticiklus-elméletek kiindulépontja, a tovabbiakban az ezzel kapcsolal
tos kutatdsokkal foglalkozunk. Miel6tt azonban cikluselméletet épitenénk, meg kell hatall
roznunk, hogy egész pontosan mi is az az empirikus jelenség, amit magyarazni kival
nunk, mit értiink az iizleti ciklus fogalmin. A kérdés elsd latasra taldn egyszerdnek
tlnik, de valdjaban nem az. Ahhoz, hogy meg tudjuk adni a ciklus definicidjat, mar
sziikségiink van az elmélet bizonyos megfontoldsaira, amelyek megmondjdk, hogy mely
valtozokat, illetve azok mely transzformaltjait kell figyelembe venniink.

Lucas felfogasaban a relevans idGsorok trendtSl megtisztitott alakjait kell tekintentink,
és magat az iizleti ciklust ezen (trend nélkiili) idSsorok szordsainak nagysagaval, egyl
mashoz val6 aranyaival, illetve az egyes idGsorok kozti egyidejd és késleltetett korrelacill
6ival jellemezhetjiik. Két kérdés meriil fel: /. mely valtozokat vizsgaljuk, 2. hogyan
értelmezziik a trend fogalmat.

1. Kovetve Kydland-Prescott [1990] ajanlasat, a neoklasszikus novekedéselméletet
hasznalhatjuk fel elméleti keretként, amely megadja a vizsgaland6 valtozok korét. Solow
[1970] alapjan az aggregalt gazdasidgot hdrom részre oszthatjuk: iizleti, hiztartasi és
kormanyzati szektorra. A hasznossidgit maximalizal6 haztartds az iizleti szektorban szerll
zett jovedelmének egy részét fogyasztasra kolti, a fennmaradét pedig megtakaritja.
Aggregalt szinten a hiztartdsok megtakaritdsai kiadjak az iizleti szektor beruhdzasait. A
novekedéselmélettdl eltérden azt is vizsgaljuk, hogy a haztartds hogyan osztja be idejét,
azaz mennyi id6t szan az tzleti életben vald tevékenységekre és mennyit az ezen kiviilill
ekre (ebbe beletartozhat a haztartas sajat — otthoni — termelése is). A standard novekedésl
elmélet eltekint a pénztdl, de mivel az iizleticiklus-irodalomban vitatott a monetaris vall
tozok szerepe, érdemes ezeket is megvizsgalni. Igy az elemzésbe az aggregalt output
mellett érdemes bevonni a fogyasztast, a beruhazast, a t6keallomanyt, a foglalkoztatottl
sagot, illetve az egy fére jutd6 munkaérak szamat, a kormanyzati kiadasokat, a tényezGtull
lajdonosok jovedelmeit és a monetdris aggregatumokat.

2. A trend kiszdrésének modja mar nagyobb problémat jelent. Itt ugyanis figyelembe
kell venni azt, hogy a hosszu tavu trend is véltozhat, azaz nem alkalmazhatunk lineéris
trendet. Ez viszont azt jelenti, hogy az elemz§ dontésétdl fiigg, hogy mely frekvencidju
mozgésokat kivanja kisz(irni (vagyis melyeket tekinti hosszu tdvinak), és melyeket akarl
ja meghagyni. Az aggregalt ingadozasokat tanulmanyoz6 irodalom nagyjabol a makl
roiddsorok egy €s nyolc év kozotti hullimhosszal jellemezhetS frekvenciatartomanyat
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tekinti tizleti ciklusnak. Az idsorokat tehat tobb, kiilonbozd frekvencidju hullamokat
megtestesitd komponensekbdl felépiild sztochasztikus folyamatként elképzelve, a
makrookonémia aggregatumait a kovetkezd alkotérészekre bonthatjuk fel: trend-, ciklill
kus- és véletlen (zaj) Osszetevdk.? Azaz egy y idGsor t-edik idGszaki értékét a kovetkezdl
képpen irjuk fel:

y[=xr+c,+8,,

ahol x,, ¢, ¢ rendre a trend-, ciklikus- és véletlen komponensek. A feladat a trend
megkiilonboztetése, amelynek megoldasara a redl iizleti ciklusokkal kapcsolatos irodal
lom els6 masfél évtizedében szinte kizardlag a Hodrick-Prescort [1980] altal javasolt

sz(ir6t hasznaltdk. Ez a kovetkezOképpen mikodik: egy y, iddsor trendjének nevezziik azt
az x, idGsort, amely a kovetkez§ minimumfeladatot oldja meg:

>
t

T T
minf 10,5 F + 535 -x)- 5,3 )P
1= 1=
ahol T a megfigyelések szdma. A képlet elsd tagja (a minimumban) azt garantalja, hogy
a trend ténylegesen illeszkedjék az éltala jellemezni kivant idSsorhoz. A mdsodik tag a
trend meredekségében bedlld valtozasokat biinteti egy, a szerzGk altal optimalisnak vélt
paraméterérték (A = 1600) aranyaban. Lathatd, hogy amennyiben ez az érték a végtelen
felé tartana (egyre kevésbé engedjiik meg a trend meredekségében bekdvetkezd valtozal
sokat), akkor a kapott eredmény a linedris trendhez kozeledne, az ellenkez$ esetben
pedig (ha a biintet6 paraméter zérus értéket venne fel) a trend egybeesne az eredeti
idGsorral. A masodik tag sulyaval tehat az idGsor simitasat allithatjuk be.

A Hodrick-Prescott-szlirGvel kapcsolatban azonban diagnosztikai gondok mertilnek
fel. Ezt a sz{ir6t sokan vizsgaltdk mar, az eredményeket példaul Cogley-Nason [1995]
foglalja Ossze és tesz Ujabb megéllapitdsokat. Kimutathatd, hogy stacioner folyamatra
alkalmazva a szilir§ az alacsony frekvencidju hullimokat tavolitja el, azaz a szlr6 a mal
gas frekvencidju mozgasokat atengedi (high pass filter). A magas frekvencidkat atengedd
szlirés az iizleti ciklusok vizsgélatanak alapfeltétele. A vizsgalt idGsorok tobbsége azonl
ban természetesen nem stacioner. A trendstacioner (linearis trend eltidvolitdsa utan stacill
oner) iddsorok Hodrick-Prescott-féle sziirése felfoghaté ugy, mint egy kétlépcsGs mozi
zanat: eltavolitjuk a linedris trendet, majd a trendt6l vald eltéréseket a magas frekvencill
4ju mozgasokat atengedve szdrjiik. Ebben az esetben tehat a szrd alkalmazdsa probléd
mamenetes: a kapott iddsor a valds adatokban meglévd tényleges magas frekvencidju
mozgasokat adja, torzitatlanul.

Amennyiben azonban az eredeti iddsorunk differenciastacioner (differencidlas utan
kapunk stacioner idGsort), a Hodrick-Prescott-sziir6 mar nem magas frekvencidkat atenl
gedd szlrGként dolgozik, hanem egy kétlépcsds linearis szdrdként: eldszor differenciall
lassal stacionerré teszi az idGsort, majd a kapott folyamatot aszimmetrikus mozgé atlagol
lassal simitja. Ez a simitds a novekedési ciklusokat erdsiti fel a magas frekvencidju tartod
manyban, a tobbi mozgast lecsillapitja. Igy a végeredményiil kapott idGsorban olyan
iizleticiklus-szerd jelenségeket talalhatunk, amelyek az eredeti adatokban nem is voltak
jelen. Ez hasonlé probléma ahhoz, amikor egy véletlen bolyongasi folyamatot linedris
trenddel szdriink. Ha tehat a vizsgalt empirikus iddsorokat differenciastacioner folyamal

s 2

tok altal generéltnak tekintjiik, akkor a Hodrick-Prescott-sziirdvel kapott ciklikus tulajl

2 Ezenkiviil az adatok tartalmazhatnak szezondlis komponenst is, amelyt§l altalaban elGzetesen megtiszll
titjak az idésorokat. A tovdbbiakban az egyszertiség kedvéért eltekintiink a szezonalitds problémajatol, azaz
feltessziik, hogy az idGsorok szezonalisan igazitottak.
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donsagok nem ismert (akar dont6) részben inkdbb a szlrének, semmint a gazdasdg mil
kodésének koszonhetSk.

Tanulmanyunkban az §sszehasonlithatdsdg kedvéért mégis féleg olyan alkalmazasokkal
foglalkozunk, amelyek ezt a mddszert hasznaljak a trend eltavolitisira. Az eredmények
megvizsgalasira mas sz(r6 hasznalata esetén is igény van, amely Gjabb kihivast jelenthet a
kutatds szdmara. A kiilonbozd trendszdrési mdodszerekrdl ad 6sszefoglalét Canova [1998].

A tovébbiakban az tzleti ciklusok jelenségét az amerikai gazdasidg példdjan fogjuk
tanulményozni, mert csak erre az esetre allnak rendelkezésre a kell§ hosszusagu és
részletezettségii idGsorok. Az 1. tdbldzat mutatja az Egyesiilt Allamok outputjahoz inputll
ként szolgalo téke- és munkainputok trendtdl vald szdzalékos eltéréseinek szordsait és az
outputtal vett egyidejd korrelacidit. Az ingadozas (volatilitds) nagysidga az outputéhoz
képest azt mutatja, hogy a gazdasag ciklikus mozgasabdl az adott valtoz6 mennyit ,,vallal
magara”, mekkora abban a része. Az outputtal valé egyideji korrelacié pedig a valtozo
prociklikussagat (ha a korrelaci6 pozitiv), vagy kontraciklikussagat (negativ korrelacio),
illetve aciklikussagat (zérus korrelacid) mutatja.

1. tabldzat
GNP-inputok ciklikus tulajdonsagai — Egyesiilt Allamok 1954-1989, negyedéves adatok

Ingadozds* Outputtal vett korrelacio

Viltozé (x)
x(t-1) x(1) xt + 1)

Reidl GNP 1,71 0,85 1,00 0,85
Munka
Munkadrak 1,47 0,69 0,86 0,86
Foglalkoztatottsag 1,06 0,61 0,82 0,89
Egy f6re jutd6 munkadrak 0,54 0,66 0,71 0,59
GNP/munkadrak (termelékenység) 0,88 0,50 0,51 0,21
Atlagos realbér/ora 0,91 0,40 0,35 0,26
Téke
Teljes t6kedllomany 0,62 -0,31 -0,08 0,16
Epiiletek 0,37 -0,44 -0,29 -0,10
Gépek, felszerelések 0,99 -0,22 0,02 0,26
Készletdllomdny 1,65 0,19 0,50 0,72

* A trendtdl vett szazalékos eltérések szdrdsa.
Forrds: Kydland-Prescott [1990].

Lathat6, hogy az aggregalt munkainput (ledolgozott munkaérak) ingadozdsa majdnem
megegyezik az outputéval és azzal erdsen, pozitivan korreldl, azaz prociklikus. Ez a
volatilitds azonban nem az individudlisan ledolgozott munkadrak szdménak valtozékonyl
sdgaval magyarazhat6, hanem a foglalkoztatdséval, azaz a munkaerdbe vald ki- és bell
aramlas jelentGsebb, mint a munkaid§ hosszdnak valtozasa. A munkainputtal ellentétben
a t6keallomany nem olyan valtozékony, ingadozisa messze elmarad az outputétdl, azzal
gyakorlatilag nem is korreldl. A készletek viszont ugyancsak erdsen ingadoznak a ciklus
soran és prociklikusak. A redlbér és a termelékenység prociklikusak.

Fel kell azonban hivni a figyelmet arra, hogy az aggregélt munkadrak homogén képl
zettséget feltételeznek. Ha a képzettség szerinti iddsorokat vennénk figyelembe, akkor
azt taldlnank, hogy a kevésbé képzettek foglalkoztatottsiga nagyobb ingadozast mutat,
mint a képzetteké. Igy, ha a human t6kével — mint sdllyal — korrigalt aggreglt munkall
orak (trendtSl megtisztitott) idésorat tekintenénk, akkor ennek variancidja kisebb lenne,
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ezért a termelékenység kevésbé lenne ingadozd, a redlbér pedig még erdsebb prociki
likussagot mutatna. A redlbérek empirikusan kimutatott prociklikussagat egyébként is
hangsulyozni kell, hiszen meglehetGsen sokdig pontosan az ellenkezGjét tételezték fel
rola az elméletekben.

A 2. tabldzatban a GNP-t mint jovedelmet Osszetevdi szerint dbrézoljuk — mind az
outputban valé részesedés, mind volatilitds és korrelacié tekintetében. A fogyasztas, a
beruhdzds és a kormanyzati kiaddsok mellett a kiilkereskedelem forgalmat (export-imQ
port) is figyelembe kell venniink, hogy megkapjuk a GNP teljes értékét. Bar a fogyasztas
- mint a legtobb gazdasigban - az output majdnem kétharmadat teszi ki, ingadozasa
viszonylag kicsi, azaz idGsora sima, ellentétben a beruhdzasokkal, amelyek az output
volatilitdsat is joval meghaladva ingadoznak, azaz a ciklikussag f6 jellemzGjét adjak.
Mind a fogyasztds, mind a beruhdzas erdsen prociklikusak, a kormanyzati kiaddsok azonban
- bar erGsen ingadozdk - szinte aciklikusnak mondhatdk. Az export és az import kovetik

az outputot mozgisaban.

2. tabldazat
A GNP-osszetevok részesedései és ciklikus tulajdonsagai — Egyesiilt Allamok 1954-1989,
negyedéves adatok

o x/GNP* Inga- Outputtal vett korreldcio
Viltozé (x) P p
(szazalék) dozas** x(t - 1) x(f) x(t + 1)
Reil GNP 1,71 0,85 1,00 0,85
Fogyasztas 63,55 1,25 0,81 0,82 0,66
Nem tartds fogyasztasi cikkek
és szolgaltatdsok 54,79 0,84 0,77 0,76 0,63
- nem tartds fogyasztasi cikkek 1,23 0,59 0,69 0,57
- szolgaltatdsok 0,63 0,73 0,71 0,6
Tartds fogyasztasi cikkek 8,76 4,99 0,74 0,77 0,6
Beruhdzds 15,85 8,3 0,79 0,91 0,75
All6tskébe 15,16 5,38 0,83 0,90 0,81
Nem lakas 5,18 0,57 0,80 0,88
- épiiletek 4,75 0,29 0,52 0,65
- gépek, felszerelés 6,21 0,65 0,85 0,9
Lakas 10,89 0,73 0,62 0,37
Kormdnyzati kiaddsok 20,13 2,07 -0,01 0,05 0,09
Szovetségi 3,68 -0,09 -0,02 0,03
Allami és helyi 1,19 0,26 0,25 0,2
Export 0,47*** 553 0,11 0,34 0,48
Import 4,92 0,71 0,71 0,71

* Az eredeti (nem trendszdrt) id6sor GNP-b6l vald szdzalékos részesedésének 4tlaga.
** A trendtS] vett szazalékos eltérések szordsa.
*##% Nettd export = export — import.
Forrds: Kydland-Prescott [1990].

Fontos tehat hangstlyozni, hogy az izleti ciklusban az egyes Osszetevék nem a
részesedési ardnyuknak megfeleld mértékben vesznek részt: a fogyasztds az outputl
bol vald dontd részesedése (63,55 szdzalék) ellenére viszonylag stabil az aggregélt
fluktudcidhoz képest, mig a beruhdzisok viszonylag kis részesedésiik (15,85 szdzal
1ék) ellenére az outputénadl is nagyobb ingadozasukkal a {6 ,feleldsek” az tizleticiklusl
jelenségért.
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A 3. tabldzatban a gazdasag f6bb monetaris aggragatumainak és az arszinvonal(valtozas)
mérGszamainak tulajdonsagait szerepeltetjik. Harom, egyre szélesebb aggregatumot tell
kintiink, rendre: a monetaris bazist, az M1-t és a M2-t. A pénzmennyiség tetszGleges
szélességl mérdszamai pozitiv korrelaciéban vannak az outputtal, azonban a szélesség
novekedésével egyiitt novekvd volatilitdssal. Az arszint ciklikussdgaval kapcsolatban
hangsulyoznunk kell, hogy mindkét mérészama (az implicit GNP-deflator és a fogyaszll
t6i arindex) alapjan jol kivehet6en kontraciklikus. Ez ellentmond sok korabbi elméletnek
és vélekedésnek.

3. tdbldzat
Monetaris aggregatumok és az arszinvonal ciklikus tulajdonsagai - Egyesiilt Allamok
1954-1989, negyedéves adatok

Outputtal vett korrelacid

Viltozé (x) Ingadozas*

x(t-1) x(1) x(t + 1)
Nomindlis pénzmennyiség
Monetaris bazis 0,88 0,36 0,41 0,4
M1 1,68 0,35 0,31 0,22
M2 1,51 0,61 0,46 0,26
M2-M1 1,91 0,56 0,40 0,2
Forgdsi sebesség
Monetaris bazis 1,33 0,4 0,59 0,5
M1 2,02 0,14 0,31 0,32
M2 1,84 -0,05 0,24 0,34
Arszinvonal
GNP-deflator 0,89 -0,64 -0,55 -0,43
Fogyasztdi arindex 1,41 -0,68 -0,57 -0,41

* A trendtdl vett szazalékos eltérések szdrasa.
Forrds: Kydland-Prescott [1990].

Tovéabbi megfigyeléseket tehetiink a gazdasdg dinamikéjara vonatkozdan, ha a késlelll
tetett és megel6zG hatdsok szamszerdsitésére az el6z§ iddsoroknak nemcsak az outputtal
vett egyidejd korrelacids egytitthatdit szamitjuk ki, hanem az idSben eltoltakat is. Ezek
alapjan, ha egy id&sor korabbi értékei erGsen korreldlnak a jelen idejd outputtal, akkor
azt mondjuk, hogy az adott valtozé ,vezeti” a ciklust (leading variable), ha pedig dontd0
en a késdbbi értékek korreldlnak erdsen az output jelen idejd értékeivel, akkor a valtozd
,koveti” a ciklust (lagging variable).

Az 1-3. tablazar alapjaul szolgdld adatbazis alapjan elmondhatjuk, hogy a vizsgalt
iddsorok eltoltjaikon keresztiil is erds kapcsolatban vannak, a vezetd valtozokat éré sokl
kok tovabbélnek (persistence). A foglalkoztatas kdveti, mig az egy f6re juté munkadrak
egyidejiek a ciklussal. Az egyideji t6kedllomany, mint lattuk, szinte korrelalatlan az
outputtal, de a késleltetettjei erGsen korrelalnak, azaz a t6kedllomany koveti a ciklust,
mintegy egy évvel.> A tarts fogyasztasi cikkek megel6zik, mig a tartds cikkekbe vald
beruhdzasok kovetik a ciklust. Az export koriilbeliil fél év késéssel, az import viszont
inkabb egyidejiileg mozog az outputhoz képest. A szikebb pénzmennyiség (a monetaris
bazis) koveti az output ciklikussagat, mig a szélesebb kategéridk (M1, M2) megel6zik

3 A tablazatokban csak az egyideji, eggyel eldre, illetve hatratolt idGsorok korrelacidit kozoltiik, a tovabl
bi horizontokra vonatkozé adatokat lasd Kydland-Prescott [1990] tanulmanyaban.
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azt, s6t az M2-M1 differencia még erGsebben vezeti a ciklust. Ez a pénz endogén voltara
és a pénziigyi kozvetitérendszer fontossagara hivja fel a figyelmet.

Az alapmodell

A kovetkezdkben a redl iizleti ciklusok alapmodelljét irjuk fel, amelynek kiilonb6zd maol
dositasait fogjuk a késGbbiekben targyalni.* Egy Arrow-féle gazdasagrol, tulajdonképl
pen egy egyszektoros sztochasztikus ndvekedési modellrél van sz6, ahol nagyszamd,
végtelen ideig €16, azonosnak tekinthetd hdztartds maximalizalja joszagok elfogyasztasal
bol és szabadiddbdl eredS hasznossdgét, intertempordalis koltségvetési korldtjdnak megfel
lelGen. A kompetitiv vallalatok az ugyancsak kompetitiv termelésitényez§-piacokrdl szerzik
be az egyfajta, homogén termék eldallitasdhoz sziikséges tGke- és munka-szolgaltatasokat
a haztartasoktdl. Mindekdzben a termelési technoldgiat sztochasztikus sokkok érik.

A technolégia Cobb-Douglas-féle, konstans mérethozadékd termelési fiiggvénnyel irll
hato le:

F(A kb, )= Ak} R, (1)

ahol k a t6kedllomany, &, a munkaerd mint inputok, A pedig a technoldgiai szintet jelO
lemz6 véltozo, amely egy sztochasztikus folyamatot kovet. 4, a feltevések szerint ismertl
té valik még a t-beli dontések meghozatala eltt. A konstans mérethozadék a tokéletes
versenyt és igy a véllalatok zérus profitjat jeloli. Ebb6l kovetkezden gazdasagot tehat gy
is felfoghatjuk, mintha egy reprezentativ vallalat mikoddne csak.

Az outputot a haztartas kétféleképpen haszndlhatja fel: elfogyasztja vagy beruhdzza a
t6kefelhalmozésba:

c,+i =fid,k,h). )
A t6kefelhalmozas a kovetkezSképpen torténik:
k., =0-0k +i, 0<0<I1, 3)

ahol 0 az amortizaciés rita. A technoldgiai szint autoregressziv folyamatot — AR[1]-
kovet:

/lt+1 = ’J/A[ + £t+1’ (4)

ahol az €-k - a technoldgiat €r6 sokkok - fiiggetlenek, €s azonos F eloszlasbol szarmazll
nak. Feltessziik, hogy az eloszlas pozitiv értékeken van definidlva, igy az output mindig
pozitiv lesz. Normalizalhatjuk a A, szintvaltozo feltétel nélkiili varhat6 értékét 1-re, ha F
véarhato értéke 1 - y. A technoldgiai sokkok ezen a mdédon valé modellezése tulajdonképl
pen a Solow-reziduum logikdjan alapszik: az output empirikus idsorabodl azokat a valtol
zasokat, amelyek nem a téke, vagy a munka valtozasabol erednek, Solow a technoldgiai
haladdsnak tudta be. Ezt a rezidudlis iddsort, illetve a kumulaltjat kozelitjik az AR[1]
folyamattal.

A héztartdsok az egész életpalydjuk varhatd hasznossdgit maximalizdljak a kovetkezd
hasznossagi fliggvény mellett:

u(c, 1) =log c, + Alog , (®)]

“Ebben a részben a Hansen [1985] altal felirt alap (folytonosan oszthatd munkat szerepeltet§) modell
leirasat kovetjuk.
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ahol ¢, és [ a fogyasztas €s a pihenés 7-ben €s A > 0. A rendelkezésre 4116 id6 mennyisél
gét 1-re normalizaljuk, igy 1 = [ + h.
Most mar felirhatjuk a haztartas altal megoldandd problémat:

max E|:2 Bulc,.1 —h, )] , (6)
=0

korlatozo feltétel: ¢, + i = w h + 1k, és 7)

tr

k., = (1-0)k + i, adott k, és A mellett, ahol 0 < B < 1 a haztartds szubjektiv
diszkont faktora, w, €s r, a munkabér €s a t6ke bérleti dija. A probléma jol viselkedd
abban az értelemben, hogy felfoghat6 gy is, mintha egy ,,jéindulati” kozponti tirsadalll
mi tervezd (social planner) maximalizalnd az egész tarsadalom jolétét. Ez (6) maximalil
zalasat jelenti az (1)-(4) korlatok mellett. Ebben a gazdasagban érvényes a masodik joléti
tétel, azaz a kdzponti tervezd problémdajanak megoldasa decentralizalhat6, tehat felirhatd
az individudlis szerepldk dontései alapjan kialakulé versenyegyensulyként is. A szintén
érvényes elsd joléti tétel alapjan pedig ez a versenyegyensuly Pareto-optimalis. A koz0
ponti tervezd altal megoldandé feladatként vald dbrazolhat6sag fontos tulajdonsdga enl
nek a modellnek, mivel igy a versenyegyensulyi megoldést egyszeribb mddszerrel kapl
hatjuk meg.

A gazdasdg dllapotét 7-ben k és A jeloli, a dontési valtozok A, , ¢, €s i. A tarsadalmi
tervezd problémajat rekurziv médon, a dinamikus programozas eszkozeivel lehet megoll
dani. A gazdasag allapotét 7-ben k és A jeloli, a dontési valtozok & , c, és i, és meg kell
taldlni azt a V: § = N egyediili és folytonos fiiggvényt, amely kielégiti a Bellman-egyenl
letet (ahol S a k és A dltal meghatarozott allapottér):

V(k, A) = max{u(c, 1-h) + BE[V(k’, 1)|Al}, ®)

ahol a korlatok (1)-(4). A V értékfiiggvény megadja az elérhet§ varhatd hasznossdg maxil
mumat az dsszes megvalosithatd allapothoz (a vesszd az egy idGszakkal késébbi értékeket
jeloli). Mivel a hasznossagfiiggvény konkdv, a korlatok halmaza pedig konvex, ezért az
értékfiiggvény is konkav lesz, azaz a (8) konkdv programozasi feladat megoldhaté.

A megoldést analitikusan azonban nem tudjuk meghatarozni. Meg lehetne oldani numel
rikus modszerekkel vagy kozelitéssel. A redl tizleti ciklusok irodalmanak tekintélyes része
ez utobbit hasznalja Kydland-Prescott [1982] nyoman, azaz a hasznossagfiiggvényt kvadll
ratikusan kozelitjik® az allandosult allapot (steady state) koril (ahol a technoldgiaisokki
folyamat varhato értékét, az 1 értéket veszi fel), és igy az adott linearis korlatokkal a feladat
egy kvadratikus-linedris optimalizacids probléma, amely mar megoldhaté analitikusan is,
azaz megadhat6 zart fiiggvényformula a dontési valtozok optimdlis palydjara. Mas megolll
dasi médszerek is 1éteznek, amelyek akkor is alkalmazhatok — szemben a fentivel — amennyill
ben a versenyegyensily nem Pareto-optimdlis (a kiilonb6z6 metddusokrdl lasd Hansen-
Prescott [1995], Danthine-Donaldson [1995] és Rios-Rull [1995] munkait).

Kiterjesztések és empirikus tesztelés
A tovébbiakban a redl iizleti ciklusok modelljeivel kapcsolatban felmertilt kérdésekkel fogunk

foglalkozni, amelyekre az alapmodell mas és mas valtozatai adnak lehetséges magyarazatot.
ElGszor arrdl szolunk, hogy milyen modon lehet elvégezni az eredmények tesztelését.

> Az elGvigyazatossagbol tett megtakaritdsok (precautionary savings) hianya jelen esetben nem a kvadrall
tikus kozelitésbdl kovetkezik, mivel a hasznossagi fiiggvény mar eleve logaritmikus.
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A modell eredményeit 0ssze kell vetni a tapasztalati megfigyelésekkel, és el kell
donteni, hogy az elmélet mennyire illeszkedik a valds gazdasagi jelenségekhez. Ehl
hez a modell kalibralasat alkalmazzdk: a paramétereket a mikrodkonémiai kutatasokl
nak megfelel§ értékekkel helyettesitik, majd igy generaljdk a megolddsid§sorokat
nagyszamu sztochasztikus szimulacié sordn, amelyek (a Hodrick-Prescott-féle sziirg
alkalmazdasa utani) atlagos eredményeinek variancidit és kovariancidit hasonlitjak dssze
az empirikus id6sorok hasonlé transzformaltjaival. A kalibraldssal a nagyszamu
mikrodkondmiai kutatdsok becslései haszndlhatdék, ami igy nagyobb megbizhat6sal
got ad az eredményeknek. Elkeriilhet§ az 6konometriai modellek hagyoményos teszl
telései sordn jelentkez6 probléma is, nevezetesen a hipotézisek (a modell ,jésdgara”
vonatkozdan) statisztikai elvetésének vagy elfogaddsanak nehéz értelmezhetGsége.
El6fordulhat ugyanis, hogy a modell a legtdbb tekintetben empirikusan jol illeszkel
dik, de egy szempontbol kevésbé, és ezért a teszt az egész modellt elveti. Ezenkiviil
ennek ellenkezdje is el6fordulhat, igy a kalibralason alapuld, momentumokat 6sszel
hasonlité médszer 1ényegre torGbbnek tekinthet§. Mindazondltal a real izleti ciklull
sokkal foglalkoz6 kutatasi iskolat erds kritikdk érték ezen gyakorlata miatt, és elGtérl
be keriilt az, hogy hogyan lehetne a modellek relevancidjat formélis 6konometriai
moédszerekkel elemezni. (Lasd Altug [1989], Christiano-Eichenbaum [1992], illetve
Cogley-Nason [1995].)

A referenciaként szolgdldé tanulmanyokban (Kydland-Prescott [1982], Hansen
[1985]) a kovetkezd értékeket helyettesitették: 6 = 0,33, o = 0,64, B =0,99, § =
=0,025, y = 0,95.

A technoldgiai sokk empirikus paraméterét (g, szordsat), a Solow-reziduum alapl
jan lehet megbecsiilni,® értéke 0,00763. A legtobb modellben ezzel szemben a sokkl
paraméter szordsat ugy allitjdk be, hogy a kapott outputiddsor variancidja megegyezl
zen az empirikus outputiddsor variancidjaval. Pontosan az lesz az egyik érdekes kérll
dés, hogy milyen valtoztatdsok sziikségesek az alapmodellhez képest ahhoz, hogy
0,00763 kozeli modellbeli technoldgiaisokk-szdrdssal a kivant output-varianciaval
rendelkezd legyen a megoldasként generalt (output)iddsor.

A 4. tdbldzatban az Egyesiilt Allamok gazdasidga és a kiilonboz6 modellek genell
ralta idGsorok trendtdl vett szazalékos eltéréseinek szorasait, mig az 5. tdbldzatban
ugyanezen adatgeneralé folyamatok id§sorainak az outputtal vett egyidejd korrelacill
6it abrazoltuk. Mint azt mér emlitettiik, a modellekben szerepld technoldgiai sokkot
jelképezo fehérzaj-folyamatok variancidja ugy lett bedllitva, hogy az output-variancidk
az Egyesiilt Allamok gazdasiganak tényadataival egyezzenek meg, az ehhez sziikséll
ges szordsokat a 4. tdbldzat masodik sordban szerepeltetjiik.

Az alapmodell esetében jol latszik, hogy az iizleticiklus-szerd momentumokat kél
pez: a fogyasztds, a beruhdzas és a foglalkoztatottsag (munkadrak) er§sen prociklill
kusak, ezenkiviil a beruhazdsok ingadozasa nagysigrendekkel nagyobb, mint az outll
put és a fogyasztds esetében (bar a fogyasztds kevésbé ingadozik, mint az eredeti
gazdasidgban). Problémat jelent, hogy a munkadrak és a termelékenység (kibocsatas/
munkadra) sokkal erdsebben korreldlnak az outputtal, mint a valésdgban, ezenkiviil
a munkadrak ingadozédsa elmarad a tényadatoktdl, és a sziikséges technoldgiai sokl
kok nagysdga is nagyobb, mint a valds értékeké. Ezenkiviil a termelékenység és a

¢ Prescott [1986] az idGsorok differencidjara egy aggregalt Cobb-Douglas termelési fiiggvényt illeszt. Az
ebbdl kapott reziduumok variancidja az elsd becslése ¢, variancidjanak, ezt azonban lefelé korrigdlta a munl
kaerdinput idGsoraiban taldlhaté mérési hiba miatt. Igy jott ki a kapott érték. Meg kell még jegyezni, hogy
az els6 differencidlds y = 1 értéket jelent, ami ellentmond a tobbi helyen hasznalt 0,95-0s értéknek, ennek
hatdsa azonban kicsi a sokkvariancia becslésében. Prescott ezenkiviil ¢ = 0,75-6s értéket hasznal.
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4. tablazat
A trendtdl vald szazalékos eltérések szorasa

Egyesiilt Kydland- Kydland-
Viltozo Allamok®  Alapmodell®  Prescott Prescott Hansen®
[1982]¢ [1988]

€ szOrédsa 0,00763 0,0093 0,0291 0,00759 0,00712
Kibocsatas 1,76 1,764 1,764 1,79¢ 1,764
Fogyasztas 0,90 0,55 0,44 0,56 0,51
Beruhizis 8,608 5,53 5,40 5,27 5,71
Tdékedlloméany 0,63 0,47 0,46 0,57 0,47
Munkaérak 1,66 0,91 1,21 1,12 1,35
Termelékenység 1,18 0,89 0,70 0,81 0,50
Készletek 1,70 - 0,89 2,02 -

Forrds:

¢ Negyedéves adatok, 1955. III. n. é.-1984. 1. n. é. szezondlisan igazitott, Hansen [1985] alapjan.

® Hansen [1985] alapjan.

¢ Prescott [1986] alapjan.

¢ Kydland-Prescott [1988] alapjan, ahol nem a modellbeli output, hanem a technoldgiai sokk variancidjat
igazitottdk az empirikus adatokhoz.

/ Tartds, nem tartds fogyasztasi javak és szolgaltatdsok. Ezek értékei kiilon-kiilon, rendre: 1,29, 1,2 és 0,6.

¢ Az alldeszkozokbe vald beruhdzasra az érték koriilbelil 5,3.

5. tablazat
A trendtdl val6 eltérések egyidejd korreldcidja az outputtal

Egyesiilt Kydland- Kydland-
Valtozo Allamok®  Alapmodell®  Prescott Prescott Hansen®
[1982]¢ [1988]“

Fogyasztas 0,85 0,89 0,85 0,92 0,87
Beruhézas 0,92 0,99 0,88 0,88 0,99
Tdkeallomany 0,04 0,06 0,02 -0,07 0,05
Munkadrak 0,76 0,98 0,95 0,93 0,98
Termelékenység 0,42 0,98 0,86 0,90 0,87
Készletek 0,48 - -0,15 0,79 -

Forrds:

¢ Negyedéves adatok, 1955. III. n. é.-1984. 1. n. é. szezonalisan igazitott, Hansen [1985] alapjan.
b Hansen [1985] alapjan.

¢ Prescott [1986] alapjan.

@ Kydland-Prescott [1988] alapjan. Lasd a 4. tdbldzat e jegyzetbeli megjegyzését.

munkaérak ingadozasa kozel azonos nagysagrendd, mig a valdsdgban ez utébbi nal
gyobb az el6z6hoz képest.

Az alapmodell viselkedésének tehat 1ényegében két pontjan kell javitani: /. csokl
kenteni kell a sokk variancidjat (az empirikusan mért szintd tecnoldgiaisokkl
variancidval kell tudni generdlni az output variancidjadnak azt a szintjét, amit szintén
az empiria altal ismeriink), 2. novelni kell a foglalkoztatottsdg ingadozdsainak szintll
jét. A kiilonboz6 modellvaltozatok kiilonbozG mértékben oldjak meg az elsd, illetve

a masodik problémat.
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Tobb periodust igényld beruhdzdsok (time-to-build)

Kydland és Prescott uttdrd tanulmanya (Kydland-Prescott [1982]) egy, az alapmodellnél
bonyolultabb valtozatot irt fel, att6l tobb ponton is eltér:’

1. A beruhdzds mikod6vé vélasa tobb periddust igényel (time-to-build), amely tulajl
donsag noveli a technolégiai sokkok ,,tovabbélését” (persistence). Ehhez az alapmodellt
a kovetkezSképp kell modositanunk:

kH—l = (1_5)kt + Sy (3"
Sip = S (j=1,...,J-1), )

ahol S, azoknak a beruhdzdsoknak a szdmat jeloli, amelyek j periddusra vannak az tizem0
bedllitastol. A (9) Osszefiiggés ezt rdgziti rekurziv modon, és (3”) szerint a kész beruhall
zasok mar a tkedlloményt gyarapitjak.

A végse t0kejoszag a készlet y, amely az el6z6 periodusbol oroklddik. Igy tobbféle
t6ke van a gazdasagban: termelGtSke, készletek és még Osszeszerelés alatt 4116 tékejoszall
gok. Jeloljiik @-vel a befejezéstdl j periodusra 1év6 beruhdzasra szant forrasok hanyadat
G=1,..,J-1,6és (pj-k 1-re 6sszegzGdnek). A teljes beruhdzas egyenlS a nem készlel
tekbe tOrténd beruhazassal és a készletek valtozasaval, azaz:

J
it zz(pjsjt+yt+l_yt . (10)
j=1

2. A termelGk termelési fiiggvényében a munka mellett szerepel a t6kébdl és készletekl
bl all6 osszetett (kompozit) inputjoszagot:

f, k. h,y)= 2 h°[(1-0)k" + oy T, (1)

0<o<l1l,0<v<.

3. A szerepl6k hasznossagi fliggvényében a jelenbeli mellett a multbeli pihenéssel
toltott idS is szerepel, azaz tigynevezett idGben nem szeparalhaté (non-time-separable)
hasznossagi fliggvénnyel van dolgunk. Ez szintén ndveli a technoldgiai sokkok tartdsabb
fennmaraddsat. A hasznossagfiiggvény tehat a kovetkez6képpen alakul:

ule, ,o(L), =] a(L)? | 1, 5

ahol n < 1 (%0) és aL)= ZzoaiLi és ZZoai =1. L a késleltetési operdtor. a, = 1
esetében hagyomdényos, id6ben szepardlhatd hasznossagfiiggvénnyel lenne dolgunk.

4. A technoldgiai sokknak két dsszetevdje van: egy atmeneti és egy huzamosabb ideig
jelenlévd, ezenkiviil magat a technoldgiai sokkot is csak ,,zajosan” észlelik a szerepldk.
Igy tulajdonképpen harom fiiggetlen sokk van, amelyek variancidit a szerzék tgy kalibl
raltak, hogy a modellbeli (trendtdl tisztitott) output-variancidja az Egyesiilt Allamok outll
put-variancidjaval legyen egyenl§ (az dtmeneti sokk szérdsa 0,0018, a tartdsé 0,009 és az
informécios zajé 0,009, igy a termelési fliggvényt érd sokk teljes szdrasa 0,0291).

A belép6 4j paraméterek a kovetkez6 értékeket kaptak a kalibralas sordn a szerzék
altal hivatkozott mikrodkondmiai eredmények alapjan. ¢ = 0,25, J=1,2,3,4,v=4;
c=0,28;n=-0,5. '

Amint arra mar részben utaltunk, az emlitett eszkdzoket a szerzk a sokkok hatasainak

7 Bar id6ben a Kydland-Prescott-modell volt az elsd.
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kell§ tart6sitasdhoz vezették be, illetve hogy elérjék a foglalkoztatottsag nagyobb ingall
dozasat. A modellnek nincs zart, analitikus megoldasa, kozelitést kellett alkalmazni,
mint a redl iizleti ciklusok legtobb modelljében. Az eredményeket a 4. és az 5. tdbldzatok
tartalmazzak. A munkadrik esetében jelentkez§ nagyobb ingadozés jelzi a tobblet-mall
gyarazéer6t az alapmodellhez képest. Mindazondltal az eredmények nem tinnek szignill
fikdnsan jobbnak. A készletek a valdsaggal ellentétben kontraciklikusak, és szérasuk is
joval elmarad a vart szintt6l. A sziikséges sokk szorésa is nagyobb, mint az empirikusan
igazolhat6 lenne.

Viltozo kapacitdskihaszndltsdg

Kydland és Prescott tovabbfejlesztették 1982-es modelljiket, megengedve a tSke
kihasznaltsagi fokanak valtozasat (Kydland-Prescott [1988]). Ezzel novelték a modelld
gazdasag outputjanak variancidjat, igy elérték azt, hogy az empirikussal megegyez6 nagyll
sagu technoldgiai sokkal az empirikussal kozel megegyezd mértékd kibocsatasvarianciat
generaltak. A szerzGk hangsilyozzidk, hogy a t6kedllomany nem ingadozik a kibocsatasi
sal sem a megfigyelések, sem az alap neoklasszikus novekedési modell szerint, azonban
a téke kihasznaltsagi foka, azaz a téke altal nyujtott szolgaltatdsok igénybevétele mar
valéban ingadozhat az iizleti ciklus alatt. A gépeket nem kell feltétleniil teljes kapacitasl
sal lizemeltetni, illetve a munkahetek hossza is valtoztathatd. A szerzSk valdjaban két
ponton tértek el el6z6 modelljiiktdl.

1. A termelési fiiggvényben a t6ke és a munka alkot egy Osszetett (kompozit) inputterQ
méket, amely a készletekkel kombindlva hatdrozza meg az output termelésének lehetdsél
gét. Ezzel ellentétben az el§z§ valtozatban a tGkedllomany és a készletek alkottak kompozit
inputot, és a munka kiilon input volt. A modositds nagyobb Osszhangban van a
mikrookonémiai megfigyelésekkel; a készletek a valdsdghoz hasonldan prociklikusak
lesznek.

2. A termelési fliggvény tdke és munka altal jellemzett részében novekvs hozadék
jelenik meg, ez jelenti a meglévs t6kedllomany nem feltétleniil teljes kihasznaltsagat.
Ebbdl az is kovetkezik, hogy nem létezik versenyegyenstly, ezért egy alternativ megolll
dast kell alkalmazni a modell felirdsa sordn. Nevezetesen: azt feltételezik, hogy a t6ke
héaztartas-specifikus, minden felszerelést a tulajdonosa képes a leghatékonyabban alkall
mazni, igy minden egyes t6ke-munka pérost egy joszagként lehet definidlni, és igy veliik
az egyes munkdasokat jellemezni. fgy a termelési fliggvény mar nem novekvs hozadéki,
és a modell beilleszthet§ a szokdsos altaldnos egyensulyelméleti keretek kozé.

A termelési fiiggvény ebben a modellben tehat a kovetkezd:

v . 1/vV "
FOy k) =3 mok ) ey [ )
0<6<y<l.

A ndvekvd hozadékot a w + (1 - 6) > 1 egyenl6tlenség jelenti. Ha ez egyenl&ségre
teljesiilne (6 = y), akkor a ledolgozott 6rak szdma csak a munkdsok szdménak véltoztall
tasaval lenne valtoztathatd; a masik széls6 esetben (6 = 0) a ledolgozott 6rak szdma csak
a munkahét hosszdnak valtoztatdsaval lenne valtoztathat6. Hogy mindkét lehetGséget szell
repeltetni lehessen a modellben, egy koztes értéket kell adni az (1 — 0) munkarészesedésll
paraméternek. A kalibrdlds sordn ez a 0,82-es értéket, mig a tGkerészesedés a kordbbi
modellben hasznaltat (v = 0,36) kapta.

Az eredmények jonak mondhatdk az output és a készletek variancidjanak az empiriku-



Real iizleti ciklusok 523

san megfigyeltekhez szintiire valé novelése terén, a munkaéraké azonban még mindig
nem kielégit§. A készletek ebben a modellben mar az empiridval megegyezGen
prociklikusak.

A nem oszthato munka

A 6 probléma a Kydland-Prescott [1982] gazdasag esetében abban rejlik, hogy bar van
empirikus bizonyitéka annak, hogy a szabadidd intertemporalis helyettesitése szamottevs
a gazdasagi alanyok tevékenységében [amelyet a tobb periddusokon atnyild beruhdzast
bevezet§ (time-to-build) modell hasznossigfiiggvénye igyekszik abrizolni], ez mégsem
elegendé ahhoz, hogy a kividnt nagysidgu aggregilt ingadozdsokat megmagyarazzuk a
foglalkoztatottsigban. A multbeli szabadidd-valasztasok szerepeltetése nélkiil azonban -
mint azt az alapmodell statisztikdiban lathatjuk - a munkaérak hullimzasanak kis mértél
ke tapasztalhat6, valamint az, hogy ez az érték a termelékenységvarianciandl nem nall
gyobb, ellentétben a tényekkel.

Hansen [1985] bizonyos konvexitasi feltevések feloldasaval, a nem megoszthaté munll
ka bevezetésével nytjt erre a problémara egy lehetséges megoldast. Ez azt jelenti, hogy
a személyek vagy dolgoznak, vagy nem. Ezt a feltevését azon empirikus megfigyelésre
alapozza, hogy az (aggregélt) munkaérak ingadozdsdban sokkal inkdbb maga a foglald
koztatottsdg, mintsem az egyénileg ledolgozott 6rdk szama jatssza a fészerepet. Masképp
fogalmazva, a munkaerd-kindlat nagyobb mértékben alkalmazkodik az extenziv hatdron
(foglalkoztatottak kozé vald be-, illetve kilépés), mint az intenziv hatdron (egyénileg
ledolgozott munkadrdk szdmanak véltoztatdsa). Ez a foglalkoztatottsig — munkavallalé
szamara megjelend - fix koltségeivel magyarazhat6 (példaul utazasi koltségek és az azzal
jaré ,kellemetlenségek™), amelyeknek a megjelenése a hasznossagi fiiggvényben tulajl
donképpen a munkavallaldsra vonatkoz6 kozvetett preferencidkat jelenti. Ez tehat a prell
ferencidkban vald nem konvexitis bevezetését jelenti, egész pontosan: a fogyasztasi halll
maz lesz nem konvex. Ezen a médon a modellgazdasdg mar abszolit és relativ (termelél
kenységhez viszonyitott) értelemben is képes anélkiil nagyobb ingadozisokat generalni a
ledolgozott 6rakban, hogy az egyéni preferencidkban a szabadidd intertemporalis helyetO
tesitési hajlandésdga nagy lenne, mikdzben a reprezentativ fogyaszt6 végtelen
intertemporalis szabadidd-helyettesitési rugalmassaggal rendelkezik. Ez viszont egy
aggregadlt tulajdonsagot fejez ki, és a kiilonbség pontosan az aggregdlds miatt jelentkel
zik. Ez 6sszhangban van az empirikus eredményekkel.

Hansen megmutatja, hogy ha a reprezentativ fogyasztd ezt a hasznossigi fiiggvényt
alkalmazza, ugyanazt a kompetitiv allok4ciot kapjuk, mintha a haztartas a kovetkez6képl
pen jarna el (a lottéhizas hasonlatara): minden periddusban ahelyett, hogy azt dontené
el, mennyit dolgozik, annak valészindségét valasztja meg, hogy egyaltalan dolgozik-e
[o, valoszintséggel dolgozik (1 - 1)-t], vagy sem. Ez tulajdonképpen egy munkaltatoval
vald szerzddést jelent, hogy az bizonyos valdszintiséggel munkat ad az egyénnek, és a
szerzddéssel kereskednek, igy a munkast attdl fiiggetleniil kifizetik, hogy dolgozik-e,
vagy sem. Tehat amennyiben a szerz6d6 nem alkalmazza a munkavallalét, akkor teljes
fizetésnek megfelel6 munkanélkiili-segélyt folyosit a szdmara. Mivel a haztartasok egyl
formdk, mindenki ugyanazt a valdszintiséget fogja valasztani, tehit ex ante ugyanolyan
munkalehet§ségeik vannak, de a valdszintség szétosztasa (a ,,lott6hiizas”) utdn - ex post
- mar nem (Hansen [1985] 316. 0.). A gazdasig rendelkezésére all6 Osszes munkaid6
o (1 - 1)). EmlékeztetSil: a hasznossagfiiggvény eredetileg: u(c, [) = log ¢, + Alog [.
Ennek most a varhat6 értékét kell venni: E[u] = o(log ¢, + Alog [) + (1-a)(log ¢, +
+Alogl). Ezt egyszerisitve, az egyéni hasznossagfiiggvény igy a kovetkezd lesz:
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u(e,, a) =logc, + o, Al), )

)
és természetesen a haztartas koltségvetési korlatja is atalakul:
c,+i,=wah +rk, (7)

t
ahol h,=1 - [. Ezzel egyiitt a modell mar megoldhaté egy, az eddigiekhez hasonl6
programozési feladatként. A kalibrdlasndl A értéke 2, amibdl az kovetkezik, hogy az
egyének idejiik egyharmadat szentelik piaci tevékenységeknek; A, €rtéke a tébbi paraméll
ter altal meghatarozott: 0,53.

Mint azt a 4. tdbldzatbol lathattuk, sikeriilt a munkadrak ingadozdsat nagymértékben
novelni, gy, hogy kozben a termelékenységé csokkent, ezenkiviil a tényadathoz (0,00763)
kozeli értékre csokkent a megfelel§ outputszoras (1,76) eléréséhez sziikséges sokkszoras
(st.dev[e]= 0,00712). Tehat modelliink mindkét problémédban (a foglalkoztatottsdg hull
lamzasanak novelése és a sziikséges sokkvariancia csokkentése) sikeres elGrelépést tett.

A kormdnyzati koltségvetési politika

Az alapmodell - McGrattan [1994b] alapjan - kibévithetS egy kormanyzati szektorral is,
amely addkon és transzfereken keresztiil exogén médon médositja a jovedelmi viszonyol
kat. Ebben a modellben a szerepldk két adofajtaval (az éldmunkéra és a t6kejovedelemre
kivetve) és kormanyzati transzferekkel szembesiilnek, amelyek mind sztochasztikusak.
A szerz6 ezt a harom idGsort egytitt a technoldgiai sokkokéval egy vektor-autoregresszidval
irta le az Egyesiilt Allamok adatsorai alapjan. Ez azt jelenti, hogy az adératik, a korll
manyzati fogyasztas és a technoldgiai sokkok egymassal korrelalé sztochasztikus folyal
matokként allnak el§. Van egy negyedik, redundans valtoz6 is: a korményzat bevételei
és kiadasai kozti kiilonbséget a haztartisok egydsszegi transzferként megkapjdk. Igy
tulajdonképpen az eredeti egy technoldgiai sokk mellé harom wjabb keriilt fel, amelyek
mozgastorvényeit az idGsoros becslésekbdl kaptdk. Az eredmények két fontos ponton
modosulnak.

1. Az aggregalt output variancidja felbonthaté a kiilonb6z8 sokkok szerint, ennek eredd
ményeként a technoldgiai sokkoknak sokkal kisebb (bar még mindig a legnagyobb) szerepe
lesz a ciklusgeneralasban, mint a fiskalis politikat nélkiil6z6 modellekben. Prescott [1986]
becslése alapjan a technoldgiat ért sokkoknak tudhaté be az output varianciajanak 75 szazall
léka, mig McGrattan [1994b] ezzel vitaba szall, és azt 4llitja, hogy az & modelljével szall
molt technoldgiai, korményzati kiadasi, munka-, illetve t6keadoératikat ért innovacioknak
rendre 41, 28, 27 és 4 szazalék jut az aggregalt ingadozdsok megmagyarazasiaban. A korl
manyzati politikat leird valtozok, mivel a munkakinalatot érint6 sokkoknak tekinthetSk,
onmagukban negativ korrelaciét okoznak a bérek és a ledolgozott 6rak szdma kozt. Ha
csak technolégiai sokkokat tekintenénk, akkor ez a korrelacid pozitiv lenne. McGrattan
[1994b] empirikus megfigyelésekre tdmaszkodva megéllapitja, hogy a valdsidgban nulla
koriil van az emlitett korreldcid, ez pedig annak a feltevésnek a létjogosultsagat adja, hogy
a gazdasagot egyszerre érik technoldgiai és fiskdlis sokkok. Ez utdbbiak rdaddsul még
novelik is a fogyasztas €s a ledolgozott munkadrak variancijat, ugyanis a valtoz6 adoratdk
helyettesitést implikdlnak a piaci és piacon kiviili tevékenységek kozt. Azaz a kozosségi
szektor szerepeltetése kozelebb hozta a modell- és az empirikus id§sorokat.

2. A munkara és a tGkére kivetett adok eltorzitjak a kompetitiv egyensilyt, az nem lesz
mar Pareto-optimalis. A McGrattan [1994b] modell alapjan szamszertsiteni is lehet az
adoztatas joléti koltségeit. Szamitasai szerint a t6ke addjanak ndvekedése nagyobb joléti
koltségeket von maga utdn, mint a munkaé.
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A hasznossagfiiggvény a Kydland-Prescott [1982] 4ltal haszndlt (57), azzal a kiilonbl
séggel, hogy a fogyasztdsba most a kormanyzati fogyasztds is beleszamit:

¢, =c,+mg,

ahol ¢, aprivit, g, a kormdnyzati fogyasztds, paramétere 7 (# 0). Ha 7 > 0 (<0), akkor
Yp/ . . ! 2z . 7 z 2z 2z 2z . 27 2

a kormanyzati kiadasok novelésével a haztartdsok hatdrhaszna csokken (nG). Természell

tesen atalakul a haztartasok koltségvetési korlatja is:

c,+i<(-xwh + (A-7)r k

tr

+ otk + &, (7)
és a kormanyzat koltségvetési korlatjanak is teljesiilnie kell:
ét = Tt(rt - 6)kt + KW, -8

ahol k a munka, a 7, t6ke addja, £ pedig a hdztartisoknak a kormdnyzat 4ltal juttatott
transzfer. A kalibralassal az Uj paraméter () értéke: -0,026.%

A redl iizleti ciklusok modelljének e kiterjesztése megmutatja azt, hogy az elnevezés —
redl iizleti ciklusok modellje - helyett miért pontosabb, ha inkabb sztochasztikus dinamill
kus dltaldnos egyensulyi modellezésrdl beszélink. Mint lattuk, agy is lehet ,,jo” viselkel
dést ciklusmodellt alkotni, ha nemcsak kizar6lag technoldgiai sokkokra tdmaszkodunk.
A lényeg inkdbb az, hogy a modell éltaldnos egyenstilyelméleti keretek kdzt megoldhatd
legyen, és ezaltal idésor-tulajdonsagait egybevethessiik az empiridval. Ebbe az irdnyba
mutat az Osszes kiterjesztés — a fiskalis politikat tartalmazdval egyiitt.

A pénz és a redl iizleti ciklusok modellje

Mint lattuk, az eddigi modellekben nem szerepelt a pénz, igy az a kritika érheti az
elméletet, hogy kihagyja a szdmitasbdl az tzleti ciklusok egyik lehetséges okat. Tobb
elmélet ugyanis a pénzkibocsatasi litem valtozasaban tapasztalhaté sokkokkal magyarazil
za az aggregalt ingadozasokat. Két f6bb iskola ismeretes:

- a Lucas-Barro-féle tokéletlen informéaciés modell (a szerepl6k a monetaris sokkbodl
eredd altalanos arszinvonal-emelkedést — tévesen — a sajat relativ araikban beéllt valtod
zasnak tulajdonitjak, és ezért valtoztatjak kibocsatasukat, lasd példaul Lucas [1972], [1973],
Barro [1976)), illetve

- a kiilonboz4 fajta drmerevségeket bevezetd elméletek (id6-, illetve allapotfiiggs arall
zast modellek, 14sd példaul Romer [1996] 5-6. fejezetek).

Mint az empiridval foglalkozé részben emlitettiik, a sz€élesebb monetaris aggragdtumok
(M1, M2) jobban korreldlnak az outputtal, mint a készpénz vagy a monetaris bazis. A
szélesebb aggragdtumok azonban mar a gazdasag (egészen pontosan a termelSkkel egyiittl
mikodd pénziigyi kozvetitdrendszer) mikodése altal meghatarozottak, azaz a gazdasag
szemszogébdl nézve endogének. Ez a forditott oksagot jelenti a kialakult terjedelmes
vitdban; roviden: az output okozza a pénzt, és nem forditva. King—Plosser [1984] ennek
szellemében vezette be a modellbe a pénzt. Természetesen a kérdés nem ilyen egyszertll
en eldonthetd, igy a forditott oksdgot helyesebb, ha itt csak feltevésként kezeljiik.

A redl iizleti ciklusok alapmodellje tulajdonképpen a pénz semlegességét teszi fel. Sok
szerz6 mégis hangsilyozza, hogy pusztin csak a technoldgiai sokkokkal nem sikeriilt
teljes egészében megmagyarazniuk az aggregilt fluktudcit, hanem annak csak egy -
igaz, dont6 - részét. gy értelmezésiikben a real iizleti ciklusok modelljei azt fejezik, ki,

8 Meg kell jegyezniink, hogy McGrattan a modell megolddsdhoz nem a szokdsos, rekurziv mddszert
hasznalja. Err6l lasd McGrattan [1994al].
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hogy az tzleti ciklusokat nagyobb részben a technoldgiai sokkok, illetve a gazdasig
redloldaldban bedll6 valtozasok okozzdk. A fennmaradd, meg nem magyarazott résznek
lehet akdr a monetaris sokkok jelenléte és a pénz nem semlegessége is az oka.

A tanulmény targyaul szolgald sztochasztikus dinamikus 4ltalanos egyenstlyi elemzési
keretben azonban lehetGség van a pénzsemlegesség feltevésének lazitdsara - mind a Lucasll
féle informaciods tokéletlenségek, mind az armerevségek modellezésével (Cooley-Hansen
[1995]). S6t, lehetséges egy harmadik 1t is a pénz bevezetésére. Ez a készpénz- (cash in
advance, CIA) korlat beiktatdsa. A készpénzkorlat azt jelenti, hogy a jészadgok egy bizol
nyos része csak készpénz ellenében, mig a tobbi hitelre is vehetd. Igy készpénzjoszagnak
szamit a fogyasztds, a tobbi (beruhdzasi javak) pedig hiteljoszag.

A tovabbiakban szemléltetésképpen csak annyit mutatunk be, hogyan lehetséges a készll
pénzkorlat bevezetése az alapmodellbe — Cooley és Hansen [1989] tanulménya alapjan.
A szerzdk kétfajta pénzkibocsatasi szabalyt vizsgalnak: egy konstans ndvekedési iitemtit
és egy masikat, amiben a pénzkibocsatas novekedési liteme autoregressziot kdvet, amelynek
pontos meghatarozasat az empirikus adatsorokbdl lehet megkapni. A pénzallomany vall
tozasat a kovetkezd differenciaegyenlet adja:

Mt = gtMr—l‘
A készpénzkorlat a kdvetkezd:

pc,=m_ + (gt - 1M

-1
ahol m_, az a nomindlis pénzmennyis€g, amellyel a hdztartds a ¢-edik periédusba belép.
A készpénzkorlat azt fejezi ki, hogy a haztartds a fogyasztasi j0szagbdl egy adott periol
dusban csak meglévs készpénze ellenértékében vasarolhat.

Igy természetesen a koltségvetési korlat is modosul:

¢, + it + mt/p[ =w, h[ +r, kt + (m[_1 + (g[ - 1)Mt_1)/pt, T)

Amennyiben a konstans novekedési iitemd pénzkinalati feltevéssel szimuldljak a gazll
dasdgot, a ciklus tulajdonsagai nem véltoznak a Hansen-féle modellhez képest.® Az
autoregressziv novekedési iitem esetén a fogyasztas és az arak volatilisebbé valnak, mint
a konstans novekedési litem példajanal, és ez nagyobb Osszhangban van az empirikus
adatokkal. A pontos eredményeket a 6. és a 7. tdbldzatokbol olvashatjuk ki. A két tablall
zat 4. és 5. oszlopaiban a pénzkibocsatast €s a modellezd kiterjesztések tulajdonsagait
talalhatjuk, rendre konstans, illetve autoregressziv pénzkibocsatasi litemekkel.

A nemzetkdzi gazdasdg

Az iizleti ciklusok vizsgalata az eddigiek szellemében Kkiterjeszthet§ a vilaggazdasagra
is. A Backus-Kehoe-Kydland [1992] a redl tizleti ciklusoknak egy két orszagot szerell
peltetd modelljét vizsgélja, és veti ssze nemzetkdzi megfigyelésekkel. A szerzSk a két
orszagnak az Egyesiilt Allamokat és az eurépai gazdasigok aggregaltjat tekintették. A
nemzetkozi jelleget az kdlcsonzi a modellnek, hogy a két orszag kiilonbozd, de egyl
massal korreldcidban all6 technoldgiai sokkokat tapasztal. Ezenkiviil a szerepldk részt
vehetnek a nemzetkozi t6kepiacon. Az igy kialakitott modell azonban tobb ponton
ellentmond az empiridnak. A fogyasztds palydja simdbb, mig a beruhdzasoké hulldmi
z6bb a modell szerint (az alapmodellhez képest), és kisebb a korreldcié az orszdgok

? Megjegyzend§, hogy a kézpénzkorlat olyan torzitst visz a modellbe, amely miatt némiképp mddosul a
megoldas mikéntje, lasd Cooley-Hansen [1989].
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6. tablazat
A trendtdl val6 szazalékos eltérések szorasa

P Egyesiilt » Cooley-Hansen Cooley-Hansen
Valtoz6 Allamok* Alapmodell [1989] I* [1989] 114
Kibocsatas 1,76 1,76e 1,76 1,73
Fogyasztas 0,9 0,55 0,51 0,62
Beruhazas 8,60¢ 5,53 5,71 5,69
Tdkeallomany 0,63 0,47 0,48 0,48
Munkadrak 1,66 0,91 1,34 1,33
Termelékenység 1,18 0,89 0,51 0,50
Fogyaszt6i drindex 1,59 - 0,51 1,7

Forrds:

¢ Negyedéves adatok, 1955. III. n. é.-1984. 1. n. é. szezondlisan igazitott, Hansen [1985] alapjan.

b Hansen [1985] alapjan.

¢ Konstans pénzkibocsatasi titem.

4 Autoregressziv pénzkibocsatasi ttem.

/ Tartds, nem tartds fogyasztasi javak és szolgaltatasok. Ezek értékei kiilon-kiilon, rendre: 1,29, 1,2 és 0,6.
¢ Az allotGkébe vald beruhazasra az érték koriilbelil 5,3.

7. tablazat
A trendtdl val6 eltérések egyidejdi korrelacidja az outputtal

Ao Egyesiilt b Cooley-Hansen Cooley-Hansen
Viltozo Allamoke Alapmodell [1989] I¢ [1989] TI“
Fogyasztas 0,85 0,89 0,87 0,72
Beruhazas 0,92 0,99 0,99 0,97
Téke allomany 0,04 0,06 0,07 0,06
Munkadrak 0,76 0,98 0,98 0,98
Termelékenység 0,42 0,98 0,87 0,87
Fogyasztéi arindex -0,48 - -0,87 -0,27

Forrds:

¢ Negyedéves adatok, 1955. III. n. é.3-1984. I. n. é. szezondlisan igazitott, Hansen [1985] alapjan.
® Hansen [1985] alapjan.

¢ Konstans pénzkibocsatasi titem.

4 Autoregressziv pénzkibocsatasi titem.

outputjai kozott, mig empirikusan a fogyasztas ingadozobb, illetve a beruhazasok ids
soranak szoérdsa az alapmodellénél nagyobb, és nagyobb a korrelacié az outputok kozt
is. Ezenkiviil a kiilkereskedelmi mérleg volatilitdsa is nagyobb a modell szerint, mint
azt varni lehetne.

Ezek az eltérések abbdl adddhatnak, hogy a modell a nemzetkdzi kapcsolatokban a
fizikai tGke szallitasi koltségek nélkiili kereskedelmét feltételezi. Igy a fogyaszts palyaja
jobban kisimithaté a nemzetkozi kereskedelem révén, és az outputok jobban fognak igall
zodni a technolégiai sokkokhoz, ez pedig a beruhdzisok nagyobb ingadozasaban is megl
nyilvanul, azaz kisebb lesz kozottik a korrelaci6. Tulajdonképpen a maximalis mértékd
nemzetkdzi kockazat megosztisrdl van sz6. A Backus-Kehoe-Kydland [1992] modell
tulajdonségait a 8., 9. és 10. tdbldzatok mutatjak.
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8. tablazat
A trendtdl vald szazalékos eltérések szorasa

Valtozd Egyesiilt Allamok® Alapmodell® Backus-Kehoe-Kydland [1992]°
€ szOrédsa 0,00763 0,0093 0,00852
Kibocsatas 1,76 1,76¢ 1,55
Fogyasztas 0,90¢ 0,55 0,62
Beruhazas 8,60/ 5,53 16,91
To6kedllomany 0,63 0,47 1,16
Munkadrak 1,66 0,91 0,76
Készletek 1,7 - 3,7
Nettd export/output 0,45¢ - 2,9
Forrds:

@ Negyedéves adatok, 1955. III. n. é.3-1984. 1. n. é. szezonalisan igazitott, Hansen [1985] alapjan.
* Hansen [1985] alapjén.
¢ Backus-Kehoe-Kydland [1992] alapjan.

¢ Tartés, nem tartds fogyasztasi javak és szolgaltatdsok. Ezek értékei kiilon-kiilon, rendre: 1,29, 1,2 és 0,6.
I Az 4ll6tGkébe vald beruhazédsra az érték korilbelil 5,3.

Erdemes tehat a modellbe tovabbi véltoztatdsokat vinni. A kereskedelemre kis szallitasi koltsél
geket lehet tenni, amely az dsszes felsorolt problémas jelenség esetében javitja a modell mikodéd
sét. Hasonl6 eredményeket lehet elérni, ha a nemzetk6zi pénziigyi mozgasokat korlatozzuk, igy
csokkentve a nemzetk6zi kockdzatmegosztasi lehetdségeket. Ez pedig annak a lehet6ségét veti fel,
hogy a valdsagot a legjobban leir6 modell lehet vegyes is, azaz a nemzetkdzileg tapasztalt ciklusod
kat a kis szallitasi koltségek és a vildg t6kepiacanak tokéletlenségei egyiittesen befolyasolhatjak.

9. tdblazat
A trendtdl valo6 eltérések egyidejd korreldcidja az outputtal

Valtozd Egyesiilt Allamok* Alapmodell®  Backus-Kehoe-Kydland [1992]¢
Fogyasztas 0,85 0,89 0,79
Beruhézas 0,92 0,99 0,27
Tékealloméany 0,04 0,06 0,31
Munkadrak 0,76 0,98 0,94
Termelékenység 0,42 0,98 -
Készletek 0,48 - 0,33
Nett6 export/output -0,28¢ - -0,19
Forrds:

¢ Negyedéves adatok, 1955. III. n. é.3-1984. 1. n. €., szezondlisan igazitott, Hansen [1985] alapjan.
® Hansen [1985] alapjan.
¢ Backus-Kehoe-Kydland [1992] alapjan.

10. tdbldzat
Nemzetkozi keresztkorrelaciok

Valtoz6 Eurdpa és az Egyesiilt Allamok  Backus-Kehoe-Kydland [1992]
Kiilfoldi és hazai output 0,7 -0,18
Kiilfoldi és hazai fogyasztas 0,46 0,88
Megtakaritdsi és beruhdzasi ratdk - 0,28

Forras: Backus-Kehoe-Kydland [1992].
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Osszefoglalas

Ebben a dolgozatban attekintettiik a real {izleti ciklusok modelljébdl kiindulé irodalom
legfébb részeit, f6képp az els§ évtizedre koncentrdlva. Elmondhat6, hogy az irdnyzat
eredeti célkitiizésétSl — technoldgiai sokkokkal magyarazni az aggregilt fluktuiciokat -
messzebb jutott, és egy teljesebb képet adé megkozelitésként, kalibralhatd sztochasztikus
dinamikus altalanos egyensulyelméleti modellek épitésével foglalkozik. Mind elméleti,
mind moédszertani sikon sok Gjitds jelent meg. Elméletileg az irdnyzat Gjdonsagot hozott
abbol a szempontbdl, hogy a ciklus jelenségét nem a novekedési jelenségtdl elkiiloniilten,
hanem annak szerves kovetkezményeként fogja fel. Ez a hagyomanyos makrodkonémia
eddigi tertiletei kozti 4j szinergiét jelent. Ezenkiviil bebizonyosodott, hogy a klasszikus
kozgazdasigtan egyensilykdzponti gondolkoddsa nem 4ll ellentmondédsban a gazdasagl
ban tapasztalhat6 ciklikussaggal.

A kilencvenes évekre ez a megkozelités mint modellezési eljards a modern makroll
okondmia legfontosabb eszkozévé valt. Elég rugalmas ahhoz, hogy segitségével a témal
ban felmeriil§ tovabbi problémékat — armerevségek, tokéletlen verseny, az arfolyam- és
adorendszerrel kapcsolatos gazdasagpolitikai dontések megalapozasa - megfelelGen szill
gort formalizaltsagu keretben lehessen targyalni. Igy tulajdonképpen olyan uj alapra
helyezddott a kutatds, amely a jovében még sok eredményt hozhat.
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