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Kivonat' Dolgozatunkban a bifurk7ci9 :s hat7rciklus IS=LM modell keretei

kCzCtt tCrt:nD elDfordul7s7nak n:h7ny lehets:ges eset:t vizsg7ljukH A t:ma

irodalm7ban szok7sos idDbeni k:sleltet:s helyett azonban kCvetkeztet:seinkre

a negatIv megtakart7si hat7rhajland9s7g lehetDs:g:nek feltev:se r:v:n jutunkH

A megtakart7si hat7rhajland9s7g negativit7s7nak megalapoz7s7hoz Ramsey

modellj:t haszn7ljuk a puha kClts:gvet:si korl7t feltev:se mellettH Bifurk7ci9s

param:terk:nt v7lasztva a korm7nyzati v7s7rl7s nagys7g7t megmutatjukL hogy

annak v7ltoz7s7val az egyensMlyi helyzet unicit7sa :s stamilit7sa is k:rd:sess:

v7lhatH Elm:leti eredm:nyeinket n:h7ny szimul7ci9 bemutat7s7val t7masztjuk

al7H

 ! Bevezet%s

Amint a XIX! sz,zadi k/zgazdas,gtan legnagyobb hat,s7 eszk/ze a Marshall:

kereszt volt< 7gy a XX! sz,zadi makro/kon=mia leg,ltal,nosabban haszn,lt

appar,tus,nak a Hicks B CDEF ,ltal bevezetett IS:LM modell bizonyult! Ez

a meg,llapt,s annak ellenJre helyt,ll=< hogy a sz,zad vJge felJ k/zeledve

elsLsorban Lucas B CEMF valamint Kydland Js Prescott B CPMF nyom,n a dinamikus

sztochasztikus ,ltal,nos egyens7lyi BDSGEF modellek kerSltek elLtJrbe! Bevezetve

az ut=bbiakba bizonyos ,r: Js bJrmerevsJgeket< a kJt paradigma k/zti eltJrJs nem

tUnik ,thidalhatatlannak! B,r a kJt modelltVpus integr,ci=ja mJg nem fejezLd/tt

be< McCallum Js Nelson B CCCF< valamint BJnassy BMZZEF olyan DSGE modelleket

konstru,ltak< melyek rendelkeznek az IS:LM rendszer nJh,ny saj,tos von,s,val!

Ugyanakkor az IS:LM modellek is mindink,bb alkalmass, v,lnak az Szleti

ciklusok modellezJsJre! Fanti Js Manfredi BMZZEF< Neamtu:Opris Js Chilarescu

BMZZEF< vagy Zhou Js Li BMZZPF kJsleltetett di_erenci,legyenletek bevezetJsJvel
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kimutatt&k' hogy az egyens0lyi helyzet stabilit&si tulajdons&gai megv&ltozhatnak'

s a modellben Hopf bifurk&ci; l<phet fel=

Ebben a dolgozatban az id?beni k<lsleltet<s feltev<s<nek mell?z<s<vel jutunk

hasonl; eredm<nyre= Konstans &rszAnvonalat felt<telezBnk' Agy a nomin&lis <s

re&lnagys&gok megkBlCnbCztet<se szBks<gtelen= A hicksi megkCzelt<st kCvetve a

p<nzkn&latot exog<nnek tekintjBk' a p<nzkereslettel kapcsolatban pedig feltesszBk'

hogy az a re&lkibocs&t&s nCvekv?' <s a kamatl&b csCkken? fBggv<nye= Elfogadjuk

azt a fCltev<st is' mely szerint a kamatl&b emelked<se a beruh&z&sok visszaes<s<t

eredm<nyezi' &m a keynesi alapelvekkel szemben felt<telezzBk' hogy l<tezik a

nemzeti jCvedelemnek egy olyan tartom&nya' melyben az alapvet? l<lektani tCrv<ny

nem <rv<nyes' azaz a jCvedelem nCveked<s<vel egyBtt csCkken a megtakart&s= E

fCltev<s relevaci&j&t t&masztj&k al& a magyarorsz&gi adatok' melyeket az F= &bra  

mutat be=

A kCvetkez? szakaszban megmutatjuk' mik<nt eredm<nyezhet a puha

kClts<gvet<si korl&t negatAv megtakarAt&si hat&rhajland;s&got= Figyelembe v<ve'

hogy Kornai HFIJIK <s HFIIJK els?sorban a korm&nyzat <s a v&llalatok' nem pedig a

h&ztart&sok kClts<gvet<si korl&tj&nak puha volta mellett <rvel' egy olyam modellre

van szBks<gBnk' amely nem tesz <les kBlCnbs<get a h&ztart&sok <s v&llalatok kCzCtt'

ez<rt gondolatmenetBnket Ramsey HFIMNK cikk<nek Cass HFIPQK <s Koopmans HFIPQK

&ltal RnomAtott v&ltozat&ra alapozzuk= A harmadik szakaszban az Agy m;dosAtott

ISULM modell stabilit&si tulajdons&gait vizsg&ljuk' nem hagyva Rgyelmen kAvBl

a korm&nyzati kiad&sok nagys&g&nak hat&s&t= A negyedik szakaszban n<h&ny

szimul&ci;t mutatunk be' az utols;ban pedig n<h&ny kCvetkeztet<s levon&sa mellett

felhvjuk a Rgyelmet a tov&bbi kutat&s tCbb lehets<ges ir&ny&ra' valamint a modell

felhaszn&lhat;s&g&nak korl&taira =

M= Negat%v megtakar%t*si hat*rhajland2s*g

Azt vizsg&ljuk' mik<nt szBletnek a megtakarAt&si dCnt<sek egyetlen h&ztart&sban'

s ezt fogjuk &ltal&nosAtani makro szintre= FeltesszBk' hogy a fogyaszt&s' illetve

 Forr#s% http%))english/mnb/hu
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megtakar't(s tervez,se sor(n a h(ztart(s v,gtelen id3horizonttal sz(mol4 Jel6lje c

a h(ztart(s fogyaszt(s(t: ekkor c,lf<ggv,nye=

W  

Z
 

 

e! tu!c"dt>?@

W a h(ztart(s intertempor(lis jBl,t,t jel6li: melynek ,rt,k,t a c  c!t" fogyaszt(si

p(lya hat(rozza meg4 u a standard mikro6konBmi(ban megszokott hasznoss(gi

f<ggv,ny: melynek ,rt,ke a folyB fogyaszt(s nagys(g(tBl f<gg4 A szok(sos mBdon

feltessz<k: hogy u" & # ,s u"" ' #4 ( az id3preferencia r(t(ja: ,s # ' ( ' $4

Feltessz<k: hogy a h(ztart(s vagyon(t kamatozB k6vetel,sekben tartja4 A

k6vetel,sek ,s hitelek ut(n egys,gesen r kamatot kell Gzetni: tov(bb( a h(ztart(s

w nagys(gH b,rj6vedelmet realiz(l4 Jel6lje k az 6sszvagyon nagys(g(t: ekkor a

h(ztart(s intertempor(lis k6lts,gvet,si korl(tja=

%k  rk & w  c,>I@

Kem,ny k6lts,gvet,si korl(t eset,n a h(ztart(s k,nytelen a f6lvett hiteleket v,ges

id3n bel<l teljes eg,sz,ben visszaGzetni: azaz nem biztos'that rul'rozB hitelek r,v,n

6nmaga sz(m(ra j6vedelm,n,l magasabb fogyaszt(st v,gtelen id3horizonton4 Ezek

szerint a h(ztart(s vagyon(nak a nettBjelen,rt,ke t ! " eset,n nem tarthat

negat'v nagys(ghoz4 Mivel nem tessz<k fel r konstans volt(t: az alkalmazandB

diszkontt,nyez3= e!
R
t

 
r!v"dv: 'gy a h(ztart(s vagyon(ra adott felt,tel<nk az al(bbi

form(ban 'rhatB fel=

lim
t# 

ke!
R
t

 
r!v"dv # #,>M@

Most a h(ztart(s intertempor(lis d6nt,si probl,m(ja a k6vetkez3=

max

Z
 

 

e! tu!c"dt-

felt,ve: hogy=

%k  rk & w  c: k!#"  ,k valamint lim
t# 

ke!
R
t

 
r!v"dv # #,

ahol ,k a h(ztart(s vagyona a t  # id3pontban4

Mivel a >I@ diNerenci(legyenlet szerint a h(ztart(s fogyaszt(sa r,v,n befoly(solja

vagyona nagys(g(t: c d6nt,si: k pedig (llapotv(ltozB4 A probl,m(hoz tartozB

Hamilton f<ggv,ny=

H  e! tu!c" & / !rk & w  c" ,
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Az els%rend) felt,telek pedig1

 H

 c
 e  tu!!c" %  #&234

 
 H

 k
 $%   %r&254

ahol u!!c" a fogyaszt:s hat:rhaszon f;ggv,nye= Mivel a h:ztart:s probl,m:ja egy

v,gtelen id%horizontra ,rtelmezett jelen,rt,kBfeladatC a transzverzalit:si felt,tel1

lim
t"#

%k  #)2D4

Feltev,seink szerint a Hamilton f;ggv,ny a c ,s k v:ltozGkban konk:vC Hgy a 234B

2D4 felt,telek a fogyaszt:si p:lya optimalit:s:nak sz;ks,ges ,s elegend% felt,telei=

A 234 egyenletb%l az is kider;lC hogy % a folyG fogyaszt:sbGl sz:rmazG hat:rhaszon

mindenkori ,rt,k,nek t  # id%pontra diszkont:lt nagys:gak,nt ,rtelmezhet%=

A fogyaszt:s id%beni alakul:s:nak levezet,s,hez alakHtsuk :t a 234 els%rend)

felt,telt1 %  e  tu!!c"= Mindk,t oldalt az id% szerint deriv:lva1 $%  $u!!c"e  t  

+e  tu!!c"  e  t ( $u!!c" +u!!c")C ahol $u!!c" a fogyaszt:s hat:rhaszon f;ggv,ny,B

nek id% szerinti deriv:ltj:t jelJli= BehelyettesHtve az Hgy nyert diLerenci:legyenletet

a 254 els%rend) felt,telbeC kapjukC hogy e  t ( $u!!c" +u!!c")   %r= Figyelembe

v,ve tov:bb:C hogy a 234 Jsszef;gg,sb%l "
u  c!  e  t adGdikC im,nti egyenlet;nk

a kJvetkez%k,ppen HrhatG fel1 "
u  c! ( $u

!!c" +u!!c")   %r= Mindk,t oldalt  %Bval

elosztva1

r  + 
$u!!c"

u!!c"
2N4

kJvetkezik=

Figyelembe v,veC hogy $u!!c"  du  c!
dt

 u!!!c" $cC a fogyaszt:sbGl sz:rmazG

hat:rhaszon nJveked,si r:t:ja a kJvetkez% mGdon HrhatG fel1 *u!!c"  u   c! "c
u  c!  

cu   c!
u  c! *c= Mindezek miatt az optim:lis fogyaszt:si p:lya 2N4 alatt adott felt,tele

olyan form:ban is felHrhatGC melyben a fogyaszt:s nJveked,si r:t:ja kJzvetlen;l

megjelenik1

r  + 
cu!!!c"

u!!c"
*c  ++ ,*c&2O4

ahol ,   
cu   c!
u  c! = Az egyenlet jobb oldal:n szerepl% m:sodik tag tov:bbra

is a h:ztart:s :ltal prefer:lt egyenletes fogyaszt:si p:ly:tGl a megtakarHt:s r,v,n

tJrt,n% elt,r,s dHjak,nt ,rtelmezhet%= E tag most k,t t,nyez% szorzatak,nt :ll el%= A

m:sodik t,nyez% a fogyaszt:s nJveked,si r:t:jaC az els% pedig a kJvetkez% alakban
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is fel%rhat*+    du 

u 
! dc

c
, A jobb oldalon szerepl5 h6nyados a hat6rhaszon

fogyaszt6s szerint vett rugalmass6ga, Amennyiben a hasznoss6gi f<ggv=ny lien6ris>

azaz nem =rv=nyes a cs@kken5 hat6rhaszon feltev=se> =s %gy a hat6rhaszonf<ggv=ny

konstans> e rugalmass6g =rt=ke z=rus, M6sr=szt ez a rugalmass6g az intertempor6lis

helyettes%t=s rugalmass6ga reciprok6nak  "Cszeres=vel egyenl5, Ezek szerint   

 
cu   c!
u  c!   du 

u 
! dc

c
> =s min=l nagyobb  =rt=ke> ann6l er5teljesebben prefer6lja a

h6ztart6s az egyenletes fogyaszt6si p6ly6t,

Az intertempor6lis helyettes%t=s rugalmass6ga v6ltozatlans6g6t biztos%t*>

hasznoss6gi f<ggv=ny a    cu   c!
u  c! diEerenci6legyenlet megold6sa r=v=n nyerhet5>

felt=ve> hogy  konstans, Bevezetve a g#c$  u #c$ jel@l=st> a megoldand*

diEerenci6legyenlet a k@vetkez5 alakban %rhat* fel+ g #c$ % #
c
g#c$  &, A megold6s

sor6n g#c$  Zc!# ad*dik> ahol Z tetsz5leges konstans, C=lszerH Z =rt=k=t

egys=gnyinek venni, A keresett hasznoss6gi f<ggv=ny egyszerH integr6l6ssal ad*dik+

u#c$  
c"!#  "

"  
%IJK

Az el5z5ekben l6ttuk> hogy  & &, A hat6rhaszon cs@kken5 volta helyett

annak 6lland*s6g6t felt=telezve   &> =s a IJK hasznoss6gi f<ggv=ny a hat6rhaC

szon egys=gnyi =rt=ke mellett line6ris, Egys=gnyit5l elt=r5 konstans hat6rhaszon

eset=n a diEerenci6legyenlet megold6sa sor6n bevezetett Z konstans =rt=ke adja

meg u nagys6g6t, A IJK hasznoss6gi f<ggv=ny nincs =rtelmezve   " eset=re, A

LMHOpital szab6ly alkalmaz6s6val azonban megmutathat*> hogy ha  ! "> akkor

hasznoss6gi f<ggv=ny<nk az ln c f<ggv=nyhez tart, Ezt biztos%tja a sz6ml6l*ban

szerepl5  "Ces tag,  & " eset=n alacsony c =rt=kekre negat%v hasznoss6g ad*dik>

azonban lim
c"#

u  
 "

"  
& &, A tov6bbiakban feltessz<k> hogy & '  ' " teljes<l,

Amennyiben kock6zatnak a h6ztart6s 6ltal prefer6lt egyenletes fogyaszt6si p6ly6t*l

t@rt=n5 elt=r=st tekintkj<k> az %gy nyert hasznoss6gi f<ggv=nyt 6lland* relat%v

kock6zatker<l=si egy<tthat*jP ICRRAK hasznoss6gi f<ggv=nynek is nevezhetj<k,

Behelyettes%tve az optim6lis fogyaszt6si p6lya IRK felt=tel=be a IJK hasznoss6gi

f<ggv=nyt u #c$  c!# =s u  #c$    c!#!" miatt> az r  ) %  +c diEerenci6legyenC

lethez jutunk> amib5l a fogyaszt6s optim6lis n@veked=si r6t6ja+

+c  
"

 
#r  )$*ISTK
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A transzverzalit+si felt-tel -rtelmez-s-hez c-lszer1 abb3l a  v+ltoz3t kik67

sz8b8lni9 Ehhez oldjuk meg a ?@A elsBrend1 felt-telben adott   ! r " #

diCerenci+legyenletet9 Figyelembe v-veF hogy  r  " #F b "
R t

 
r$v%dvF tov+bb+ a t " #

helyettesGt-st alkalmazva a Z konstans -rt-k-nek meghat+roz+sa sor+n  k8vetkezB

f6ggv-ny-hez jutunkH

 "  $t% "  $#%e 
R
t

 
r!v"dv(

BeGrva a  n8veked-si p+ly+j+ra im-nt kapott f6ggv-nyt a ?KA transzverzalit+si

felt-telbeF majd az egyenletet u!$c$#%%7lal elosztvaF annak al+bbi form+j+t kapjukH

lim
t"#

ke 
R
t

 
r!v"dv " #?LLA

Figyelembe v-ve a ?MA felt-tellel kapcsolatban mondottakatF k8nny1 felismerniF

hogy bal oldalon a vagyon nett3jelen-rt-k-nek v-gtelenben vett hat+r-rt-ke

szerepel9 L+ttukF hogy a h+ztart+s v-gtelen idBhorizonton nem OnanszGrozhat

rulGroz3 hitelek felv-tele r-v-n j8vedelm-n-l nagyobb fogyaszt+stF ez-rt volt sz6ks-g

a ?MA egyenlBtlens-g kik8t-s-re9 Most az is kider6ltF hogy az optim+lis fogyaszt+si

p+ly+n ennek az egyenlBtlens-gnek egyenlBs-g form+j+ban kell teljes6lnie9

A h+ztart+s 8sszes j8vedelmeH y " $r ! -%k ! wF ahol a h+ztart+s egys-gnyi

munkakGn+lat+t felt-telezve w a b-rr+ta9 A hat+rtermel-kenys-gi 8sszef6gg-sek

szerint a kamat -s a b-rr+ta a termel-si technol3gi+t3l -s a felhalmozott tBk-tBl

f6ggH r " f !$k% ! - -s w " f$k%! k " f !$k%F amibBl y " f$k%9 Mindezek miatt a ?QA

8sszef6gg-s az al+bbi form+ban Grhat3 felH

 k " f$k% ! c! -k?LQA

A kamatl+bra felGrt r " f !$k%! - 8sszef6gg-st a ?LRA egyenletbe behelyettesGtveH

)c "
*

0
$f !$k% ! - ! 1%?LMA

A modell fenti k-t mozg+segyenlet felhaszn+l+s+val elk-szGtett f+zisdiagramja -s

az f !$k% g8rbe a Q9 +br+n l+that39

Az +br+n felt6ntetett p+lyag8rb-k azt mutatj+kF hogy a mozg+segyenletek

+ltal deOni+lt dinamikus rendszert nyeregpont7stabilit+s jellemzi9 A nyeregpont7

stabilit+st az k6l8nb8zteti meg a teljes instabilit+st3lF hogy pontosan kettB olyan

trajekt3ria l-tezikF mely az egyensSlyi helyzetbe vezet9 E p+lyag8rb-ketF melyeket

szok+s stabil +gaknak is nevezniF az +bra L9b97velF illetve Q9b97vel jel8li9 Az +br+r3l
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az is kit&nik( hogy e stabil 0gak egy pozit2v meredeks7g& g8rb7t alkotnak9 Vezess;k

be e g8rbe le2r0s0ra a c  g!k" f;ggv7nyt=

A ?9 0br0n0br0n bemutatott p0lyag8rb7k seg2ts7g7vel n7h0ny jellegzetes

fogyasztBi magatart0s v0lik elk;l8n2thetCv79 A k;l8nf7le magatart0sform0k

elCfordul0sa a reprezentat2v h0ztart0s t  # idCpontbeli vagyon0tBl 7s fogyaszD

t0s0tBl f;gg9

Tegy;k fel( hogy k!#" $ k ( amennyiben c!#" kicsi( azaz c!#" $ g!k!#"" teljes;l(

a !k% c" p0lyag8rbe a ?9 0br0n bemutat0sra ker;lC G9a9 jelleg&9 Ezen absztinens

trajektBria ment7n c nagys0ga mindaddig n8vekszik( m2g k $ k ( onnan kezdve

cs8kken( 7s a ?9 0br0n felt;netett m7retny2l szerint k n8veked7s7vel c cs8kken7se

egyre gyorsul9 g!k!#"" $ c!#" eset7n a reprezentat2v h0ztart0s vagyon0nak

7s fogyaszt0s0nak alakul0sa az G9c( ?9c( vagy I9 hedonista p0lyag8rbe ment7n

k8vethetC nyomon9 Hogy melyiken a h0rom k8z;l( az szint7n c!#" 7rt7k7tCl f;gg9

Az absztinens 7s hedonista magatart0st reprezent0lB p0lyag8rb7k hat0r0n tal0lhatB

az egyensKlyi pont fel7 tartB G9b9 p0lyag8rbe9

k!#" & k eset7n amennyiben c!#" & g!k!#"" teljes;l( egy a ?9c9 jelleg& hedonista

p0lyag8rb7re ker;l a reprezentat2v h0ztart0s( c!#" $ g!k!#"" eset7n pedig c!#"

7rt7k7tCl f;ggCen egy ?9a( G9a( vagy L9 jelleg& absztinens trajektBri0ra9 A hedonista

7s absztinens trajektBri0kat a ?9b9 stabil 0g v0lasztja el egym0stBl9

A stabil 0gakon k2v;l elhelyezkedC p0lyag8rb7k r7szletes vizsg0lata felveti

azt a k7rd7st( hogy mik7nt maximaliz0lhatja a reprezentat2v h0ztart0s v7gtelen

idChorizonton 7rtelmezett intertempor0lis jBl7t7t egy olyan fogyaszt0si p0lya(

melyen fogyaszt0sa( illetve vagyona v7ges idCn bel;l null0ra cs8kken9 A v0lasz

az( hogy sehogy9 JBllehet( e trajektBri0k kiel7g2tik a modell OG?P 7s OGIP

mozg0segyenleteit( megs7rtik azonban a OGGP transzverzalit0si felt7telt9 E felt7tel

csak a stabil 0gak ment7n nem s7r;l9 Mivel pedig c!#" a reprezentat2v h0ztart0s

d8nt7si v0ltozBja( az intertempor0lis jBl7t maximaliz0l0sa sor0n e h0ztart0s c!#"

nagys0g0t a transzverzalit0si felt7tel Rgyelembe v7tel7vel v0lasztja meg( teh0t egy

az egyensKlyi pont fel7 mutatB fogyaszt0si p0ly0ra 0ll9 Ezek szerint amennyiben a

gazdas0got valamilyen exog7n hat0s kit7r2ti egyensKlyi helyzet7bCl( a h0ztart0sok

racion0lis viselked7se biztos2tja az egyensKlyi helyzetbe t8rt7nC visszat7r7st9 Az

elmodottakbBl k8vetkezik( hogy az egyensKlyi helyzet stabil( a stabilit0st pedig a
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mozg$segyenletek mellett a transzverzalit$si felt1tel biztos3tja5 Ennek teljes7l1se

az al$bbiakat jelenti8

95 A h$ztart$sok nem biztos3thatnak <nmaguk sz$m$ra tart>san magasabb

fogyaszt$st? mint amekkora a j<vedelm7k5 Ezt fejezi ki a ABC felt1tel5

D5 A h$ztart$sok $ltal felhalmozott vagyon jelen1rt1k1nek v1gtelenben vett

hat$r1rt1ke nem pozit3v? azaz8 lim
t !

ke"
R
t

 
r v!dv  #5

A k1t egyenlFtlens1g 1ppen a A99C egyenlettel ekvivalens5

A negat3v fogyaszt$si hat$rhajland>s$g megalapoz$s$hoz azonban 1rdemes

megvizsg$lni azt az esetet? amikor az 95 felt1tel nem teljes7l5 Ez a helyzet

ugyan nem $llhat fenn tart>san? $m elFfordulhat? hogy a gazdas$g szereplFi

k<lts1gvet1si korl$tjuk felpuhul$s$t 1rz1kelve? egy idFre Ggyelmen k3v7l hagyj$k

a transzverszalit$si felt1telt? 1s az 95c5 hedonista p$lyag<rb1t v$lasztj$k5 Ilyenkor a

$k % # nyugalmi vonal el1r1s1ig a fogyszat$s a felhalmoz$ssal egy7tt n<vekszik?

teh$t a megtakar3t$si hat$rhajland>s$g pozit3v? de a $k % # nyugalmi vonalat

elhagyva megfordul a helyzet8 a fogyaszt$s tov$bbi n<veked1s1t a felhalmozott

tFke cs<kken1se ks1ri? azaz a megtakar3t$si hat$rhajland>s$g negat3vv$ v$lik5 Ez

a helyzet term1szetesen nem maradhat fenn tart>san8 a tFke$llom$ny cs<kken1se

elFbb ut>bb kik1nyszer3ti a fogyaszt$s cs<kkent1s1t 1s a megtakar3t$sok n<vel1s1t?

a tov$bbiakban azonban ezzel az $tmenetileg fenn$ll> helyzettel foglalkozunk5

B5 az IS$LM modell stabilit0sa

Tov$bbra is az idF folytonos? diKerenci$lhat> f7ggv1ny1nek tekintj7k a modell

endog1n v$ltoz>it8 a nemzeti j<vedelmet? 1s a kamatl$bat5 Ezek mozg$segyenletei

hat$rozz$k meg az ISMLM modell dinamik$j$t? mely szerint az Y % Y &t' j<vedelem

a term1kpiaci tPlkereslet C&t' ( I&t' (G!Y &t' % I&t'!S&t' kifejez1ssel megadott

1rt1k1re reag$l? ahol C&t' a fogyaszt$s? I&t' a beruh$z$s S&t' a megtakar3t$s a

t idFpontban5 A G korm$nyazti kiad$sr>l feltessz7k? hogy az a modell exog1n

param1tere5 Hasonl> m>don az r % r&t' kamatl$b pedig a p1nzpiaci tPlkereslethez

igazodik8

$Y &t' % ) )I&r&t'' ( G! S&Y &t''*A9SC

$r&t' % *
 
L&Y &t', r&t'' ! M

P

!
A9TC
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Az  !  "s "$% param"terek a reakci/ sebess"g"t m"rik2 M a nomin5lis

p"nzk7n5lat8 P az 5rsz7nvonal8 7gy M%P az exog"n konstansnak tekintett

re5legyenleg2 Az egyszer<s"g "rdek"ben feltessz?k8 hogy az I!r" beruh5z5si

f?ggv"ny kiel"g7ti az al5bbi felt"teleketB

limr  I!r" & Imax !  limr ! I!r" &  I " & !I
!r
(  CDEF

L!Y+ r" a re5lp"nzkereslet8 ami Y & Y !t" "s r & r!t" r"v"n az idG kHzvetett

f?ggv"nye2 Hicks CDJKLF nyom5n feltessz?k8 hogy

LY & !L
!Y

& k !  Lr &
!L
!r

(  

limr $r L!Y+ r" & limr rmax L!Y+ r" & k ! Y !  
+CDLF

k pozit7v konstans "rt"ke mellett2 Az 'Y !t" &  nyugalmi vonal az IS gHrbe2 Az

ehhez hOzhat/ "rintG meredeks"geB dr%dY & s%I "8 ahol s & S"!Y " a fogyaszt5si

hat5rhajlnad/s5g2 Az 'r &  nyugalmi vonal az LM gHrbe2 Meredeks"geB dr%dY &

"LY %Lr #  2 Megmutathat/ tov5bb58 hogy alacsony Y "rt"kekre I!r%" ( G "

S!Y " &  "s L!Y+ r&" & M%P eset"n r% ! r&8 7gy s !  eset"n a CDEF "s CDLF

felt"telek biztos7tj5k8 hogy a CDSF "s CDTF diUerenci5legyenletek 5ltal meghat5rozott

dinamikus rendszer !Y #+ r#" Vxpontja egy"rtelm<en l"tezik2 Ez az IS "s LM gHrb"k

metsz"spontj5ban tal5lhat/ egyensOlyi helyzet2 A stabilit5svizsg5lathoz az !Y #+ r#"

egyensOlyi pont kHrnyezet"ben lineariz5ljuk a rendszertB
 
B" 'Y !t"

'r!t"

#
CA & A

 
B" Y !t"" Y #

r!t"" r#

#
CA

ahol A a Jacobi m5trixB

A &

&
'(  S" !Y #"  I " !r#"

" !L
!Y

!Y #+ r#" " !L
!r

!Y #+ r#"

)
*+ &

&
'(  s  I "

"LY "Lr

)
*+ +CDYF

A megtakar7t5s8 "s p"nzkereslet jHvedelem szerint vett deriv5ltjaira az s "s LY

szimb/lumokat csup5n az egyszer<bb 7r5sm/d "rdek"ben vezett?k be csakOgy8

mint a beruh5z5s "s p"nzkereslet kamatl5b szerint vett deriv5ltjaira az I " "s

Lr szimb/lumokat2 B5r ezekbGl az egyeszer< jelHl"sekbGl nem t<nik ki8 fontos

megjegyezni8 hogy ezek a nagys5gok  [val "s "[val ellent"tben nem a modell exog"n

param"terei8 hanem valamennyinek az "rt"ke az !Y #+ r#" Vxpont helyzet"tGl f?gg2
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A Poincar()Liapunov)Perron t(tel szerint a rendszer stabilit5s5t egy(b felt(telek

mellett a megtakar;t5si hat5rhajland>s5g (rt(ke hat5rozza meg? A Jacobi m5trix

karakterisztikus egyenlete ugyanisB

   !!s #Lr"  !# !sLr  I  LY " # $&

melynek diszkrimin5nsaB !!s #Lr"
 
 %!#I  LY ? Az elCzC szakaszban

megmutattukD hogy puha kElts(gvet(si korl5t eset(n s negat;v (s pozit;v (rt(keket

egyar5nt felvehet? Mindazon5l (rt(ke kEzel esik z(rushozD csakGgyD mint a

p(nzkereslet kamat(rz(kenys(geD Lr? Hgy a diszkrimin5ns elsC tagja alig nagyobb

null5n5lD m;g a m5sodik hat5rozottan negat;v? A Jacobi m5trix saj5t(rt(kei ezek

szerint az al5bbi konjug5lt komplex (rt(kekB

 !" #
#Lr  !s

&
!

q
 !!s #Lr"

 
 %!#I  LY

&
i

Induljunk ki az 5ltal5nosan felt(telezett s ) $ esetbClJ Ekkor Lr * $

eset(n A mindk(t saj5t(rt(k(nek val>s r(sze negat;vD ami az egyensGlyi helyzet

glob5lis asszimptotikus stabilit5s5t eredm(nyezi? Az elCzC szakaszban azonban

megmutattukD hogy elCfordulhat az s * $ eset is? MegkeressLk s azon (rt(keitD

melyekre a stabilit5s fenn5llD azaz a saj5t(rt(kek val>s r(sze negat;vB

s ) s" #
#Lr

!
MNOP

Lr elCjel(t a p(nzkereslet kamatrugalmass5ga hat5rozza meg? Az ennek

empirikus becsl(s(vel foglalkoz> irodalom >ri5siD itt csup5n k(t tanulm5nyt emltLnkB

ChariD Kehoe (s McGrattan MTUUUPD valamint Mulligan (s Sala)i)Martin MTUUUP

nyom5n feltesszLkD hogy Lr * $D ekkor s" * $? A tov5bbiakban ezzel az esettel

foglalkozunk?

Ezek ut5n rEgtEn l5tszikD hogy a MNOP krit(rium szerint s ) $ a stabilit5s elegendC

felt(tele? Dolgozatunk fC eredm(nye hogy a T? szakaszban mondottak szerint

puha kElts(gvet(si korl5t eset(n ez a felt(tel nem felt(tlenLl teljesLlD (s nincs olyan

mechanizmus a modellben mely a MNOP stabilit5si krit(rium teljesLl(s(t garant5ln5?

Xrdemes felid(zniD hogy Lr a modellnek nem exog(n param(tereD nagys5ga az

endog(n v5ltoz>k egyensGlyi (rt(k(tCl fLgg? SzemLgyre v(ve a rendszer MNYP (s MNZP
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mozg$segyenleteit, az is l$that/, hogy az  Y  ! r ! egyens0lyi 1rt1kek a korm$nyzati

kiad$sok v$ltoz$s$val szint1n megv$ltoznak, azaz6 Y  " Y   G! 1s r " r  G!7

dY  %dG & # eset1n a kereslet1l1nk8t9 :sk$lis expanzi/ sikeres , $m dr %dG &

# eset1n ez egyidej0leg a kamatl$b emelked1s1vel is egy?tt j$r, ami dI%dr (

# eset1n kiszor8t$st eredm1nyez7 Ha pedig a korm$nyzati kiad$sok v$ltoz$sa

a jAvedelem m/dosul$s$t eredm1nyzi, ezzel egy?tt m/dosulhat a megtakar8t$si

hat$rhajland/s$g is, hiszen a C7 $br$n bemutatott, D7c7 t8pus0 hedonista

p$lyagArb1k ment1n a megtakar8t$si f?ggv1ny biztosan nem line$ris7 K?lAnAsen

szembeAtl9 ez a nemlinearit$s a $k " # nyugalmi vonallal val/ metsz1spont

kArnyezet1ben, ahol a megtakar8t$si hat$rhajland/s$g el9jelet is v$lt7

Az kaptuk teh$t, hogy a megtakar8t$si hat$rhajland/s$g egyens0lyi 1rt1ke Y  It/l

f?gg, a p1nzkerelet kamatrugalmass$g$nak az egyens0lyi 1rt1ke pedig r It/l7 Jgy

s " s  Y   G!! 1s Lr " Lr  r  G!!7 Ezek szerint G befoly$solja a LDMN stabilit$si

krit1rium teljes?l1s1t, 8gy a korm$nyzati kiad$s a modell alkalmas bifurk$ci/s

param1tere lehet7 A kAvetkez9 szakaszban megmutatjuk, hogy l1tezik olyan G

1rt1k, melyre a rendszer :xpontja mind az unicit$s$t, mind pedig a stabilit$s$t

elveszti7

O7 Szimul&ci(k

Mivel az egy1b felt1telek v$ltozatlans$ga mellett 1rtelmezett s " s G! 1s Lr "

Lr G! f?ggv1nyek meglehet9sen nehezen kezelhet9 formul$t adnak, c1lszerQ a puha

kAlts1gvet1si korl$t eset1re kiterjesztett ISILM modell n1h$ny jellegzetes dinamikai

tulajdons$g$t sz$m8t/g1pes szimul$ci/ seg8ts1g1vel bemutatni7 Legyen a beruh$z$si

f?ggv1ny a kAvetkez96

I r! "
#,#%

r & #,#'
LCUN

Feltessz?k tov$bb$ az egyszerQs1g 1rdek1ben, hogy a megtakar8t$si hat$rhajland/s$g

puha kAlts1gvet1si korl$t $ltal okozott negativit$sa a jAvedelemnek csup$n bizonyos

 A k"vetkez' szakaszban a dY  "dG $  esetre is fogunk p3ld6t mutatni8
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intervallum*n +rv+nyes.l/ egy+bk+nt a megtakar3t*si hat*rhajland7s*g pozit3v; <gy

a megtakar3t*si f.ggv+ny>

S  

 !"
!#
!"!# "!"#$ ! %& cos !#"!Y  &!*+,-,Y  "!""+ ha &!*+ " Y " #!*+

"!# ! Y  "!""+

ahol a "!"#$?es perturb*ci7s param+ter sz*mszerAs3ti/ hogy a puha kBlts+gvet+si

korl*t hat*sa milyen m+rt+kben +rv+nyes.l a megtakar3t*si f.ggv+nyben; Ha ez

z+rus lenne/ a szok*sos line*ris megtakar3t*si f.ggv+ny +rv+nyes.lne a jBvedelem

minden szintje mellett; A perturb*ci7s param+ter itt alkalmazott +rt+ke m*r

elegendEen nagy ahhoz/ hogy a megtakar3t*si f.ggv+ny elveszt3tse monotonit*s*t/

ami megfelel a F; *br*n annak az esetnek/ amikor az G;c; p*lyagBrbe tHljut a

.k  " nyugalmi vonalon; Az egyszerAs+g +rdek+ben a megtakar3t*si f.ggv+nyt

Hgy deIni*ltuk/ hogy az csup*n az !Y % Y!, intervallumon ne legyen line*ris; A

megtakar3t*si hat*rhajland7s*g ezen az intervallumon> s  s !Y ,  #"p sin%#"!Y  

&!*+,-Y 1 "!#  "!"#$ %& cos !#"!Y  &!*+,-/ az intervallumon k3v.l pedig "!#;

KBvetkez+sk+pp a megtakar3t*si hat*rhajland7s*g a jBvedelem folytonos f.ggv+nye;

A re*lp+nzkereslet>

L!Y% r,  &!&2+ ! Y 1

$
"!3

r  "!"&

%"  !#

 "!"2

Az elEzE szakaszban mondottaknak megfelelEen Lr a kamatl*bt7l/ +s 3gy a

jBvedelemtEl is f.gg/ m3g LY konstans; Az elsE tag tranzakci7s/ az utols7 k+t

tag pedig spekul*ci7s p+pnzkeresletk+nt is +rtelmezhetE; A re*lp+nzkeresletnek

ez a f.ggv+nye azonban csak r * "!"& eset+n +rtelmezett; Annak +rdek+ben/

hogy a p*lyagBrb+ket az r " "!"& koordin*t*jH pontokban is megjelen3thess.k/

feltessz.k/ hogy itt a p+nzkereslet> "!#+ ! &!&2+ ! Y+i 1 M+P ; Ez a kifejez+s

megkBzel3tEleg folytonos p*lyagBrb+ket szolg*ltat; A hagyom*nyos keynesi

megkBzel3t+snek ugyan jobban megfelelne egy j7val magasabb p+nzkeresleti +rt+ket

ad7 kifejez+s/ 3gy azonban az alacsony kamattartom*nyban is jobban nyomon

kBvethetE p*lyagBrb+ket kapunk;

A L; *br*n M+P  * nagys*gH re*lp+nzk3n*lat mellett h*rom k.lBnbBzE IS

gBrb+t *br*zoltunk; Ezekhez a korm*nyzati kiad*sok h*rom k.lBnbBzE szintje



AZ IS$LM MODELL DINAMIK,J,R/L PUHA K3LTS5GVET5SI KORL,T ESET5N 89

tartozik' Ezek nagys.g.t /s a hozz.juk tartoz3 sz4neket az 5' t.bl.zat foglalja

9ssze'

korm.nyzati kiad.s m/rt/ke sz4n <xpontok sz.ma

?'55 z9ld 5

?'5@ piros @

?'5A k/k 5

5' t.bl.zatB A szimul.ci3k eredm/nyei

A stabilit.s E5FG krit/riuma szerintH ha az IS g9rb/hez a <xpontban negat4v

meredeks/gL /rintM hNzhat3H akkor a <xpont stabil' Ogy a G  !!"" /s G  !!"#

/rt/kek mellett ad3d3 <xpontok nem csak egy/rtelmLen l/teznekH hanem stabilak

is' Ez/rt az .bra tLlzsNfolts.g.nak elkerPl/se /rdek/ben ezekhez az esetekhez nem

.br.zoltunk p.lyag9rb/ket' A G  !!"$ korm.nyazti kiad.s m.r /rdekesebbH

ez/rt itt n/h.ny p.lyag9rb/t is megjelen4tettPnk' Mint l.that3H az alacsonyabb

/s magasabb Y /rt/kkel jellemezhetM <xpontok stabilakH m4g az Y k9zbPlsM /rt/ke

mellett ad3d3 <xpontot az instabilit.s egy speci.lis eseteH a nyeregpont stabilit.s

jellemzi' Szint/n a tNlzsNfolts.g elkerPl/se /rdek/ben nem szerpeltetjPk az .br.n a

G kritikus /rt/keihez tartos3 IS g9rb/ketH melyeken k/tRk/t <xpont tal.lhat3'

Srdekes meg<gyelniH hogy az instabil <xponthoz tartoz3 egyensNlyi kibocs.t.s

/rt/ke a korm.nyzati kiad.s n9vel/s/vel cs9kken' Figyelembe v/ve azonban a

rendszer dinamik.j.t meg.llap4that3H hogy a kereslet /l/nk4t/s/t c/lz3 <sk.lis

expanzi3 ilyenkor is eredm/nyesH mert ennek hat.s.ra a rendszer egy a magasabb

Y  Rhoz tartoz3 stabil <xpont fel/ tart3 p.lyag9rb/re kerPl'

Tov.bbi /rdekes szitu.ci3 .ll elMH ha a re.lp/nzk4n.lat M$P  $!#"Res szintre

cs9kken' Ezt az esetet mutatja be a V' .bra' A G  !!"# esetet tov.bbra is a

k/k sz4nL IS g9rbe reprezent.ljaH az ekkor ad3d3 egyetlen <xpont stabil' G  !!"%

eset/n is csup.n egyetlen <xpont ad3dikH .m ez instabilH /s a modellben hat.rciklus

jelenik meg'

A' K!vetkeztet'sek) a modell korl0tai 's tov0bbi kutat0si ir0nyok

Felt/telezve a k9lts/gvet/si korl.t puhas.s.g.t megmutattukH hogy a

megtakar4t.si hat.rhajland3s.g negat4v /rt/ket is felvehet' Ebben az esetben
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azonban az IS 's LM g,rb'k /ltal meghat/rozott egyens6lyi helyzet unicit/sa

's stabilit/sa sz/mos t'nyez: f<ggv'ny'v' v/lik> Dolgozatunkban ezek k,z<l a

korm/nyzati kiad/sokra ,sszpontosBtottunkC de az IS 's LM g,rb'k helyzet't

meghat/rozD param'terek k,z<l b/rmelyik az elemz's k,z'ppontj/ba /llthatDF

pl> a re/lp'nzkBn/latC a megtakarBt/si hat/rhajlandDs/g  Y  Y  intervallumon

k,v-li .rt.ke/ vagy a p.nzkereslet kamatrugalmass5ga6 Minden bizonnyal .rdemes

lenne az elemz.st ezen nagys5gokkal kapcsolatban is elv.gezni6 A negat,v

megtakar,t5si hat5rhajland>s5g bevezet.s.nek egy m5sik fontos k@vetkezm.nye/

hogy ez @nmag5ban elegendA a hat5rciklus l.trej@tt.hez an.lk-l/ hogy Fanti

.s Manfredi CDEEFG/ NeamtuIOpris .s Chilarescu CDEEFG/ vagy Zhou .s Li

CDEENG bevezetAben eml,tett elj5r5s5t k@vetve k.sleltetett diOerenci5legyenletekkel

,rn5nk le az ad>bev.telek beszed.s.nek/ vagy a beruh5z5si kiad5sok alakul5s5nak

dinamik5j5t6

Pgy v.lem/ hogy a magyar gazdas5g mindm5ig nem mentes a puha k@lts.gvet.si

korl5t bizonyos ism.rveitAl6 Val>sz,nRleg mind a mai napig .rv.nyes Kornai

CDEEEG cikk.nek meg5llap,t5sa/ mely szerint a k@lts.gvet.si korl5t puh,t5s5ban

a fA szerepet a puha ad>ztat5s .s a puha hitelez.s j5tssza6 Emiatt .rdemes

lenne a puha k@lts.gvet.si korl5t 5ltal s.r-lA transzverzalit5si felt.telt a DSGE

modellekbe is be.p,teni6 Val>sz,nR/ hogy m5r B.nassy CDEEFG egyszerR modellj.nek

ilyen m>dos,t5sa is .rdekes k@vetkeztet.sekre vezetne/ .s minden bizonnyal

megv5ltozn5nak egy komplexebb modell viselked.si tulajdons5gai is6

Tov5bbi .rdekes k.rd.s lenne annak tiszt5z5sa/ hogy mennyibe v5ltozik a modell

dinamik5ja/ ha a kibocs5t5s .s kamatl5b v5ltoz5sa nem egyenes ar5nyban igazodik

a term.kI/ illetve p.nzpiacon muatkoz> t[lkereslethez6 Ennek a k.rd.snek a

vizsg5lata sz-ks.gess. tenn. a C\]G .s C\^G diOerenci5legyenletekben az ar5nyoss5gi

t.nyezAk olyan szigor[an monoton n@vekvA/ nemline5ris f-ggv.nyekkel t@rt.nA

helyettes,t.s.t/ melyeknek az orig>ban z.r>helye van6

V.g-l r5 kell mutatni a jelen cikkben bemutatott modell egy fontos

hi5nyoss5g5ra6 A h5ztart5sok/ illetve v5llalatok v5rakoz5saiban v.gbenemnA

hirtelen v5ltoz5sok .pp[gy az IS .s LM g@rb.k elmozdul5s5t eredm.nyezhetik/

mint a monet5ris .s `sk5lis beavatkoz5sok6 Mindezek miatt az IS .s LM g@rb.k

5lland> mozg5sban vannak/ lehetetlenn. t.ve a modell hosszabb t5v[ elArejelz.s
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c!lj$ra t(rt!n* alkalmaz$s$t/ Megfelel* sztochasztikus v$ltoz9k beiktat$s$val

p!ld$ul a beruh$z$si= a megtakar>t$si= vagy a p!nzkeresleti f@ggv!nyekbe ezek a

sokkok ugyan Agyelembe vehet*k= maga az ISDLM modell azonban alkalmatlan

a technol9giai sokkok megragad$s$ra/ A termel!si technol9gi$ban v!gbemen*

v$ltoz$sok legfeljebb Ramsey H/ szakaszban ismertetett modellj!be !p>thet*k be/

Megmutathat9 p!ld$ul= hogy egy pozit>v technol9giai sokk hat$s$ra a negat>v

megtakar>t$si hat$rhajland9s$g el*jelet v$lthat/ A kutat$s els* l!p!seinek azonban

alkalmas keret!t alkotj$k a determinisztikus modellek/
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The Connection Between the Housholds Real Saving and the Real GDP

(seasonal adjusted)
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