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Kivonar. Dolgozatunkban a bifurkaci6 és hatarciklus IS-LM modell keretei
kozott térténd el6fordulasidnak néhany lehetséges esetét vizsgaljuk. A téma
irodalmaban szokasos idGbeni késleltetés helyett azonban kévetkeztetéseinkre
a negativ megtakartasi hatarhajlandosag lehetdségének feltevése révén jutunk.
A megtakartasi hatarhajlandosag negativitdsdnak megalapozasdhoz Ramsey
modelljét hasznaljuk a puha koltségvetési korlat feltevése mellett. Bifurkicios
paraméterként valasztva a kormanyzati vasarlas nagysiagat megmutatjuk, hogy
annak valtozasaval az egyensulyi helyzet unicitdsa és stamilitasa is kérdésessé
valhat. Elméleti eredményeinket néhény szimulaci6 bemutatasaval tdmasztjuk

ala.

1. BEVEZETES

Amint a XIX. szazadi kézgazdasagtan legnagyobb hatéast eszkéze a Marshall-
kereszt volt, tgy a XX. szazadi makrodkonémia legaltalanosabban hasznalt
apparatusanak a Hicks (1937) altal bevezetett IS-LM modell bizonyult. Ez
a megallaptds annak ellenére helytdlld, hogy a szazad vége felé kozeledve
elsgsorban Lucas (1972) valamint Kydland és Prescott (1982) nyoman a dinamikus
sztochasztikus altalanos egyensilyi (DSGE) modellek keriiltek el§térbe. Bevezetve
az utobbiakba bizonyos ar- és bérmerevségeket, a két paradigma kozti eltérés nem
tiinik athidalhatatlannak. Bar a két modelltipus integracioja még nem fejez6dott
be, McCallum és Nelson (1999), valamint Bénassy (2007) olyan DSGE modelleket
konstrualtak, melyek rendelkeznek az IS-LM rendszer néhany sajatos vonasaval.

Ugyanakkor az IS-LM modellek is mindinkdbb alkalmassd valnak az iizleti
ciklusok modellezésére. Fanti és Manfredi (2007), Neamtu-Opris és Chilarescu

(2007), vagy Zhou és Li (2008) késleltetett differencidlegyenletek bevezetésével
1
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kimutattak, hogy az egyenstlyi helyzet stabilitasi tulajdonsidgai megvéltozhatnak,
s a modellben Hopf bifurkacié 1éphet fel.

Ebben a dolgozatban az id&beni kélsleltetés feltevésének mellGzésével jutunk
hasonl6 eredményre. Konstans arszinvonalat feltételeziink, igy a nomindlis és
redlnagysagok megkiilonboztetése sziikségtelen. A hicksi megkozeltést kovetve a
pénzknalatot exogénnek tekintjiik, a pénzkereslettel kapcsolatban pedig feltessziik,
hogy az a realkibocsatas novekvd, és a kamatlab csokken6 fiiggvénye. Elfogadjuk
azt a foltevést is, mely szerint a kamatlab emelkedése a beruhézéisok visszaesését
eredményezi, &m a keynesi alapelvekkel szemben feltételezziik, hogy létezik a
nemzeti jovedelemnek egy olyan tartoméanya, melyben az alapvet 1élektani térvény
nem érvényes, azaz a jovedelem novekedésével egyiitt csokken a megtakartas. E
foltevés relevaciajat tamasztjdk ald a magyarorszagi adatok, melyeket az 1. abra !
mutat be.

A Kkovetkez6 szakaszban megmutatjuk, miként eredményezhet a puha
koltségvetési korlat negativ megtakaritasi hatarhajlandésagot. Figyelembe véve,
hogy Kornai (1979) és (1997) elsGsorban a kormanyzat és a vallalatok, nem pedig a
haztartasok koltségvetési korlatjanak puha volta mellett érvel, egy olyam modellre
van sziikségiink, amely nem tesz éles kiilonbséget a haztartasok és vallalatok kozott,
ezért gondolatmenetiinket Ramsey (1928) cikkének Cass (1965) és Koopmans (1965)
altal finomitott valtozatara alapozzuk. A harmadik szakaszban az igy mddositott
IS-LM modell stabilitasi tulajdonsagait vizsgaljuk, nem hagyva figyelmen kiviil
a kormanyzati kiadasok nagysaganak hatésat. A negyedik szakaszban néhany
szimulaciot mutatunk be, az utolséban pedig néhany kévetkeztetés levonasa mellett
felhvjuk a figyelmet a tovabbi kutatés tobb lehetséges iranyara, valamint a modell

felhasznalhatosaganak korlataira .

2. NEGATIV MEGTAKARITASI HATARHAJLANDOSAG

Azt vizsgaljuk, miként sziiletnek a megtakaritasi dontések egyetlen haztartasban,

s ezt fogjuk altalanositani makro szintre. Feltessziik, hogy a fogyasztas, illetve

'Forras: http://english.mnb.hu
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megtakaritas tervezése sordn a haztartis végtelen idéhorizonttal szamol. Jeldlje ¢

a haztartés fogyasztasit, ekkor célfiiggvénye:

(1) W= /OOO e Plu(c)dt

W a haztartés intertemporalis jolétét jeloli, melynek értékét a c = ¢(t) fogyasztasi
pélya hatarozza meg. u a standard mikrodkonoémidban megszokott hasznossagi
fliggvény, melynek értéke a foly6 fogyasztas nagysigatol fiigg. A szokisos mddon
feltessziik, hogy u' > 0 és u" < 0. p az id6preferencia ratdja, és 0 < p < 1.

Feltessziik, hogy a héztartas vagyonat kamatozé kovetelésekben tartja. A
kovetelések és hitelek utan egységesen r kamatot kell fizetni, tovabba a haztartas
w nagysigu bérjovedelmet realizal. Jeldlje k az Gsszvagyon nagysagat, ekkor a

héaztartas intertemporélis kdltségvetési korlatja:

(2) k=rk+w—c

Kemény koltségvetési korlat esetén a haztartas kénytelen a folvett hiteleket véges
id6n beliil teljes egészében visszafizetni, azaz nem biztosithat rulirozé hitelek révén
onmaga szamara jovedelménél magasabb fogyasztast végtelen idShorizonton. Ezek
szerint a haztartas vagyondnak a nettdjelenértéke ¢t — oo esetén nem tarthat
negativ nagysaghoz. Mivel nem tessziik fel r konstans voltat, az alkalmazandé

r(v)dv

diszkonttényezs: e~ Is , igy a haztartas vagyonéra adott feltételiink az alabbi

formaban irhaté fel:
(3) lim ke~ Jo r(v)dv > 0.
t—o0

Most a haztartas intertemporalis dontési probléméja a kovetkezd:

oC
max / e Plu(c)dt,
0
feltéve, hogy:
k=rk+w—c¢, k0)=Fk valamint lim ke~ Jo r@)dv > 0.
t—o00

ahol k a héaztartas vagyona a t = 0 id6pontban.

Mivel a (2) differencidlegyenlet szerint a haztartas fogyasztasa révén befolyasolja
vagyona nagysagat, ¢ dontési, k pedig allapotvaltoz6. A probléméhoz tartozo

Hamilton fiiggvény:

H=e"u(c)+A(rk+w —c).
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Az elsérendd feltételek pedig:

(4) oH = e "(c) - A=0,
Oc

(5) —87 =\ = —A’I",

ahol u'(c) a fogyasztas hatarhaszon fliggvénye. Mivel a haztartas probléméja egy

végtelen idGhorizontra értelmezett jelenérték-feladat, a transzverzalitasi feltétel:

(6) lim Ak = 0.

t—o00

Feltevéseink szerint a Hamilton fliggvény a ¢ és k valtozokban konkav, igy a (4)-
(6) feltételek a fogyasztasi péalya optimalitasdnak sziikséges és elegendd feltételei.
A (4) egyenletbdl az is kideriil, hogy A a foly6 fogyasztasbol szarmazo hatarhaszon
mindenkori értékének ¢+ = 0 idépontra diszkontalt nagysagaként értelmezhetd.

A fogyasztas idGbeni alakulasanak levezetéséhez alakitsuk at a (4) els6rendii
feltételt: A\ = e ?'u'(c). Mindkét oldalt az id6 szerint derivalva: A = @/(c)e # —
pe Ptu'(c) = e Pt [i'(c) — pu'(c)], ahol ©'(c) a fogyasztds hatarhaszon fiiggvényé-
nek id§ szerinti derivaltjat jeloli. Behelyettesitve az igy nyert differencidlegyenletet

a (5) elsérendt feltételbe, kapjuk, hogy e=?![u/(c) — pu'(c)] = —Ar. Figyelembe

véve tovabba, hogy a (4) Gsszefliggésbdl uf(‘c) = e " adédik, iménti egyenletiink

a kovetkezgképpen irhato fel: ﬁ [4'(c) — pu'(c)] = —=Ar. Mindkét oldalt —\-val

elosztva: /
7 TR

kovetkezik.

Figyelembe véve, hogy 1'(c) du(;ic) = u'(c)é, a fogyasztasbol szarmazo
hatarhaszon névekedési rataja a kovetkezd modon irhaté fel: 4'(c) = % =
%é. Mindezek miatt az optimaélis fogyasztasi palya (7) alatt adott feltétele

olyan forméaban is felirhat6, melyben a fogyasztas novekedési rataja kdzvetleniil

megjelenik:
cu'(c) . ~
(8) T:p— u/(c)czp+907
ahol 0 = —% Az egyenlet jobb oldalan szerepld masodik tag tovabbra

is a haztartas altal preferalt egyenletes fogyasztéasi palyatél a megtakaritas révén
torténg eltérés dijaként értelmezhets. E tag most két tényezs szorzataként all els. A

mésodik tényez6 a fogyasztas névekedési ratdja, az els6 pedig a kdvetkezs alakban
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—f = dul . de A jobb oldalon szerepl6 hanyados a hatarhaszon

u e

is felirhaté:
fogyasztas szerint vett rugalmassaga. Amennyiben a hasznossagi fliggvény lienaris,
azaz nem érvényes a csokkend hatarhaszon feltevése, és igy a hatarhaszonfiiggvény
konstans, e rugalmasség értéke zérus. Masrészt ez a rugalmassag az intertemporalis
helyettesités rugalmassaga reciprokianak —1-szeresével egyenls. Ezek szerint § =

cu'(c) _ _du' . de | és minél nagyobb 6 értéke, annal erdteljesebben preferdlja a

u'(c) u’

haztartas az egyenletes fogyasztasi palyat.

Az intertemporalis helyettesités rugalmassdga valtozatlansagat biztosito,

cu'' ()

hasznossagi fliggvény a § = — o) differencidlegyenlet megoldasa révén nyerhetd,
feltéve, hogy 6 konstans. Bevezetve a g(c¢) = u'(c) jelolést, a megoldando

differencidlegyenlet a kovetkezd alakban irhato fel: ¢'(c) + %g(c) = 0. A megoldas

0

sordn g(c) = Zc~” adédik, ahol Z tetszlleges konstans. Célszerd Z értékét

egységnyinek venni. A keresett hasznossagi fiiggvény egyszerii integralassal adodik:

01

(9) u(c) = ~—9
Az el6z6ekben lattuk, hogy 6 > 0. A hatarhaszon csokkend volta helyett
annak allandosagat feltételezve 6 = 0, és a (9) hasznossagi fliggvény a hatarha-
szon egységnyi értéke mellett linedris. Egységnyitsl eltérd konstans hatarhaszon
esetén a differencidlegyenlet megoldasa soran bevezetett Z konstans értéke adja
meg u' nagysagat. A (9) hasznosséagi fiiggvény nincs értelmezve § = 1 esetére. A
L’Hopital szabaly alkalmazéasaval azonban megmutathatd, hogy ha § — 1, akkor
hasznossagi fiiggvényiink az Inc fiiggvényhez tart. Ezt biztositja a szamlaléban
szerepl6 —1-es tag. 6 > 1 esetén alacsony c értékekre negativ hasznossag adodik,
azonban Cli)rrolou = 1_T1 > 0. A tovabbiakban feltessziik, hogy 0 < 8 < 1 teljesiil.
Amennyiben kockdzatnak a haztartas altal preferalt egyenletes fogyasztési palyatol
torténd eltérést tekintkjiik, az igy nyert hasznossagi fliggvényt &llandé relativ

kockazatkeriilési egyiitthatoju (CRRA) hasznossagi fliggvénynek is nevezhetjiik.

Behelyettesitve az optimalis fogyasztasi palya (8) feltételébe a (9) hasznossagi

0 0—1

fiiggvényt u'(c) = ¢ és u”(c) = —fc™ miatt, az r = p + 6¢ differencidlegyen-

lethez jutunk, amibdl a fogyasztas optimélis névekedési ratéja:

(10) e=20r )
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A transzverzalitasi feltétel értelmezéséhez célszerd abbol a A valtozot kikii-
szobolni.  Ehhez oldjuk meg a (5) elsérendii feltételben adott A + rA = 0
differencialegyenletet. Figyelembe véve, hogy 7 # 0, b = fot r(v)dv, tovabba a t =0
helyettesitést alkalmazva a Z konstans értékének meghatarozasa soran A kévetkezs

fliggvényéhez jutunk:
A= A(t) = A0)e Jo v,
Beirva a A novekedési palyajara imént kapott fiiggvényt a (6) transzverzalitasi

feltételbe, majd az egyenletet u'(c(0))-lal elosztva, annak alabbi formajat kapjuk:

(11) Jlim ke~ Jorwdr —

Figyelembe véve a (3) feltétellel kapcsolatban mondottakat, konnyt felismerni,
hogy bal oldalon a vagyon nettdjelenértékének végtelenben vett hatarértéke
szerepel. Lattuk, hogy a haztartas végtelen idGhorizonton nem finanszirozhat
ruliroz6 hitelek felvétele révén jovedelménél nagyobb fogyasztést, ezért volt sziikség
a (3) egyenl6tlenség kikotésére. Most az is kideriilt, hogy az optimalis fogyasztasi
palyan ennek az egyenlStlenségnek egyenldség forméajaban kell teljesiilnie.

A héztartas Osszes jovedelme: y = (r + §)k + w, ahol a haztartas egységnyi
munkakinalatat feltételezve w a bérrata. A hatartermelékenységi Osszefiiggések
szerint a kamat és a bérrata a termelési technologiatol és a felhalmozott tskétsl
fiigg: 7= f'(k) — 0 ésw = f(k) — k- f'(k), amibdl y = f(k). Mindezek miatt a (2)

Osszefiiggés az alabbi formé&ban irhato fel:
(12) k= f(k)—c— 6k

A kamatlabra felirt r = f'(k) — 0 dsszefiiggést a (10) egyenletbe behelyettesitve:

(13) e=5(f'(k)=0-p)

D =

A modell fenti két mozgasegyenlet felhasznalasaval elkészitett fazisdiagramja és
az f'(k) gorbe a 2. abran lathato.

Az abran feltlintetett palyagérbék azt mutatjak, hogy a mozgasegyenletek
altal definialt dinamikus rendszert nyeregpont-stabilitas jellemzi. A nyeregpont-
stabilitast az kiilonbozteti meg a teljes instabilitastol, hogy pontosan kettd olyan
trajektoria létezik, mely az egyensulyi helyzetbe vezet. E palyagorbéket, melyeket

szokas stabil 4gaknak is nevezni, az dbra 1.b.-vel, illetve 2.b.-vel jeloli. Az abrarol
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az is kittinik, hogy e stabil dgak egy poritiv meredekségii gérbét alkotnak. Vezessiik
be e gorbe leirasara a ¢ = g(k) fiiggvényt!

A 2. abranabran bemutatott palyagorbék segitségével néhany jellegzetes
fogyasztéi magatartas valik elkiilonithetGvé. A kiilonféle magatartasformak
eléforduldsa a reprezentativ haztartds ¢ = 0 id6pontbeli vagyonatél és fogyasz-
tasatol figg.

Tegyiik fel, hogy k(0) < k*, amennyiben ¢(0) kicsi, azaz ¢(0) < g(k(0)) teljesiil,
a (k,c) palyagorbe a 2. abran bemutatéasra keriils 1.a. jellegi. Ezen absztinens
trajektoéria mentén c nagysiga mindaddig novekszik, mig £ < k*, onnan kezdve
csOkken, és a 2. abran feltiinetett méretnyil szerint k ndvekedésével ¢ csckkenése
egyre gyorsul. g¢(k(0)) < ¢(0) esetén a reprezentativ haztartds vagyonanak
és fogyasztasanak alakuldsa az 1.c, 2.c, vagy 3. hedonista palyagérbe mentén
kovethetd nyomon. Hogy melyiken a harom koziil, az szintén ¢(0) értékétsl fiigg.
Az absztinens és hedonista magatartast reprezentalo palyagorbék hataran talalhato
az egyensilyi pont felé tart6 1.b. palyagorbe.

k(0) > k* esetén amennyiben ¢(0) > g(k(0)) teljesiil, egy a 2.c. jellegii hedonista
palyagérbére keriil a reprezentativ haztartas, c¢(0) < g¢(k(0)) esetén pedig c(0)
értéekétdl fiiggsen egy 2.a, 1.a, vagy 4. jellegi absztinens trajektoriara. A hedonista
és absztinens trajektoridkat a 2.b. stabil g valasztja el egymastol.

A stabil agakon kiviil elhelyezkeds palyagorbék részletes vizsgalata felveti
azt a kérdést, hogy miként maximalizalhatja a reprezentativ héiztartis végtelen
id6horizonton értelmezett intertemporélis jolétét egy olyan fogyasztasi palya,
melyen fogyasztasa, illetve vagyona véges id6n beliil nullara csokken. A valasz
az, hogy sehogy. Jollehet, e trajektoridk kielégitik a modell (12) és (13)
mozgésegyenleteit, megsértik azonban a (11) transzverzalitasi feltételt. E feltétel
csak a stabil d4gak mentén nem sériil. Mivel pedig ¢(0) a reprezentativ haztartés
dontési valtozdja, az intertemporéalis jolét maximalizalasa sordn e haztartas c(0)
nagysigat a transzverzalitasi feltétel figyelembe vételével valasztja meg, tehat egy
az egyensulyi pont felé mutato fogyasztasi palyara all. Ezek szerint amennyiben a
gazdasagot valamilyen exogén hatdas kitériti egyensilyi helyzetébdl, a haztartisok
racionalis viselkedése biztositja az egyensulyi helyzetbe torténd visszatérést. Az

elmodottakbol kdvetkezik, hogy az egyenstlyi helyzet stabil, a stabilitast pedig a
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mozgésegyenletek mellett a transzverzalitasi feltétel biztositja. Ennek teljesiilése

az aldbbiakat jelenti:

1. A héaztartdsok nem biztosithatnak 6nmaguk szaméara tartésan magasabb

fogyasztast, mint amekkora a jovedelmiik. Ezt fejezi ki a (3) feltétel.

2. A haztartasok altal felhalmozott vagyon jelenértékének végtelenben vett

hatarértéke nem poritiv, azaz: tli)rgo ke~ Jo r(w)dv <0.
A két egyenl6tlenség éppen a (11) egyenlettel ekvivalens.

A negativ fogyasztasi hatarhajlandosag megalapozasahoz azonban érdemes
megvizsgalni azt az esetet, amikor az 1. feltétel nem teljesiil. Ez a helyzet
ugyan nem allhat fenn tartosan, am el6fordulhat, hogy a gazdasig szerepl6i
koltsegvetési korlatjuk felpuhulasat érzékelve, egy idére figyelmen kiviil hagyjak
a transzverszalitasi feltételt, és az 1.c. hedonista palyagdrbét valasztjdk. Ilyenkor a
k = 0 nyugalmi vonal eléréséig a fogyszatis a felhalmozéssal egyiitt novekszik,
tehdt a megtakaritdsi hatarhajlandosig pozitiv, de a k=0 nyugalmi vonalat
elhagyva megfordul a helyzet: a fogyasztas tovabbi névekedését a felhalmozott
t6ke csOkkenése kséri, azaz a megtakaritasi hatarhajlandésag negativva valik. Ez
a helyzet természetesen nem maradhat fenn tartésan: a tGkeallomany csokkenése
elébb utobb kikényszeriti a fogyasztas csOkkentését és a megtakaritasok nivelését,

a tovabbiakban azonban ezzel az dtmenetileg fennéllé helyzettel foglalkozunk.

3. Az IS-LM MODELL STABILITASA

Tovabbra is az id§ folytonos, differencidlhaté fiiggvényének tekintjiik a modell
endogén valtozoit: a nemzeti jovedelmet, és a kamatlabat. Ezek mozgasegyenletei
hatarozzak meg az IS-LM modell dinamikajat, mely szerint az Y = Y (¢) jovedelem
a termékpiaci tilkereslet C'(t) + I(t) + G =Y (t) = I(t) — S(¢) kifejezéssel megadott
értékére reagal, ahol C(t) a fogyasztéas, I(t) a beruhazas S(t) a megtakaritas a
t id6pontban. A G korméanyazti kiadasrodl feltessziik, hogy az a modell exogén
paramétere. Hasonlé médon az r = r(t) kamatlab pedig a pénzpiaci tulkereslethez

igazodik:

(14) Y(t)= all(r(t) +G - SY ()

(15) M) = BILY(1),r(t) — ¥



AZ IS-LM MODELL DINAMIKAJAROL PUHA KOLTSEGVETESI KORLAT ESETEN 9

Az a > 0 és >0 paraméterek a reakcié sebességét mérik. M a nominélis
pénzkindlat, P az Aarszinvonal, igy M/P az exogén konstansnak tekintett
redlegyenleg. Az egyszeriiség érdekében feltessziik, hogy az I(r) beruhéazési

fliggvény kielégiti az alabbi feltételeket:

(16) limy 0 I(r) = Imax >0 lim oo I(r) =0 I'=2L <0

L(Y,r) a realpénzkereslet, ami Y = Y (t) és r = r(t) révén az id§ kozvetett

fiiggvénye. Hicks (1937) nyoméan feltessziik, hogy

Ly=2L—=f>0 L,=2 <9
(17) oY or

lim,+L(Y,r) =00 limp,  L(Y,7")=k-Y >0 .‘

k pozitiv konstans értéke mellett. Az V() = 0 nyugalmi vonal az IS gorbe. Az
ehhez hazhato érinté meredeksége: dr/dY = s/I', ahol s = S’(Y) a fogyasztasi
hatarhajlnadosidg. Az 7 = 0 nyugalmi vonal az LM gorbe. Meredeksége: dr/dY =
—Ly/L, > 0. Megmutathat6 tovabba, hogy alacsony Y értékekre I(r;) + G —
SY) =0 és L(Y,r3) = M/P esetén m > 7y, igy s > 0 esetén a (16) és (17)
feltetelek biztositjak, hogy a (14) és (15) differencidlegyenletek altal meghatarozott
dinamikus rendszer (Y*,r*) fixpontja egyértelmiien létezik. Ez az IS és LM gorbék
metszéspontjaban talalhato egyensilyi helyzet. A stabilitasvizsgalathoz az (Y*, r*)

egyensulyi pont kérnyezetében linearizaljuk a rendszert:

Y (¢ Y(t)—Y*
AN
7(t) r(t) —r*
ahol A a Jacobi méatrix:
aS' (V") al’ (r*) as ol
(18) A= - ,
oy (Y7 rr) B (YT, ALy BL,

A megtakaritas, és pénzkereslet jovedelem szerint vett derivaltjaira az s és Ly
szimbélumokat csupan az egyszertibb irasméd érdekében vezettiik be csakugy,
mint a beruhdzas és pénzkereslet kamatlab szerint vett derivaltjaira az I’ és
L, szimbo6lumokat. Béar ezekbdl az egyeszerii jelolésekbsl nem tiinik ki, fontos
megjegyezni, hogy ezek a nagysagok a-val és §-val ellentétben nem a modell exogén

paraméterei, hanem valamennyinek az értéke az (Y*,r*) fixpont helyzetétdl fiigg.
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A Poincaré-Liapunov-Perron tétel szerint a rendszer stabilitasat egyéb feltételek
mellett a megtakaritasi hatarhajlandosag értéke hatarozza meg. A Jacobi méatrix

karakterisztikus egyenlete ugyanis:
M+ (as — L)X —aB (sL, — I'Ly) =0,

melynek diszkrimindnsa:  (as + BLr)” + 4aB8I'Ly. Az el6z6 szakaszban
megmutattuk, hogy puha koltségvetési korlat esetén s negativ és pozitiv értékeket
egyarant felvehet. Mindazonal értéke kozel esik zérushoz, csakigy, mint a
pénzkereslet kamatérzékenysége, L,. Igy a diszkriminans elsé tagja alig nagyobb
nullanal, mig a masodik hatarozottan negativ. A Jacobi matrix sajatértékei ezek

szerint az alabbi konjugalt komplex értékek:

BL, —as | \/= (03 +BLr)’ — daBI'Ly
7

A‘:
12 2 2

Induljunk ki az altaldnosan feltételezett s > 0 esethsl! Ekkor L, < 0
esetén A mindkét sajatértékének valos része negativ, ami az egyensulyi helyzet
globalis asszimptotikus stabilitasat eredményezi. Az el6z6 szakaszban azonban
megmutattuk, hogy el6fordulhat az s < 0 eset is. Megkeressiik s azon értékeit,

melyekre a stabilitas fenndll, azaz a sajatértékek valos része negativ:

L
(19) §> 80 = AL,
a

L, elGjelét a pénzkereslet kamatrugalmassidga hatarozza meg. Az ennek

empirikus becslésével foglalkozo irodalom 6ériési, itt csupén két tanulmanyt emltiink:

Chari, Kehoe és McGrattan (2000), valamint Mulligan és Sala-i-Martin (2000)

foglalkozunk.

Ezek utan rogton latszik, hogy a (19) kritérium szerint s > 0 a stabilitas elegendd
feltétele. Dolgozatunk {6 eredménye hogy a 2. szakaszban mondottak szerint
puha koltségvetési korlat esetén ez a feltétel nem feltétleniil teljesiil, és nincs olyan
mechanizmus a modellben mely a (19) stabilitasi kritérium teljesiilését garantalna.

Erdemes felidézni, hogy L, a modellnek nem exogén paramétere, nagysiga az

endogén valtozok egyensilyi értékétsl fiigg. Szemiigyre véve a rendszer (14) és (15)
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mozgasegyenleteit, az is lathato, hogy az (Y*,r*) egyensilyi értékek a korméanyzati
kiadasok valtozasaval szintén megvaltoznak, azaz: Y* = Y*(G) és r* = r*(G).
dY*/dG > 0 esetén a keresletélénkits fiskdlis expanzi6 sikeres?, am dr*/dG >
0 esetén ez egyidejuleg a kamatldb emelkedésével is egylitt jar, ami dI/dr <
0 esetén kiszoritdst eredményez. Ha pedig a kormdanyzati kiadasok valtozasa
a jovedelem modosuldsat eredményzi, ezzel egyiitt moédosulhat a megtakaritasi
hatarhajlandésag is, hiszen a 2. abran bemutatott, l.c. tipusi hedonista
pélyagorbék mentén a megtakaritasi fiiggvény biztosan nem lineédris. Kiilonosen
szembedtls ez a nemlinearitds a k = 0 nyugalmi vonallal valé metszéspont
kornyezetében, ahol a megtakaritési hatarhajlandosag elGjelet is valt.

Az kaptuk tehat, hogy a megtakaritasi hatarhajlandosag egyensilyi értéke Y *-tol
fiigg, a pénzkerelet kamatrugalmassaganak az egyensilyi értéke pedig r*-tol. Igy
s =s(Y*(GQ)) és L, = L, (r*(G)). Ezek szerint G befolyasolja a (19) stabilitasi
kritérium teljesiilését, igy a korményzati kiadas a modell alkalmas bifurkécios
paramétere lehet. A kdvetkezs szakaszban megmutatjuk, hogy létezik olyan G
érték, melyre a rendszer fixpontja mind az unicitidsat, mind pedig a stabilitasét

elveszti.

4. SZIMULACIOK

Mivel az egyéb feltételek valtozatlansiga mellett értelmezett s = s(G) és L, =
L,(G) fiiggvények meglehetGsen nehezen kezelhetd formulat adnak, célszeri a puha
koltségvetési korlat esetére kiterjesztett IS-LM modell néhany jellegzetes dinamikai
tulajdonsagit szamitdgépes szimulacio segitségével bemutatni. Legyen a beruhazési

fliggvény a kovetkezo:

0.01

(20) I(r) = 73005

Feltessziik tovabba az egyszertiség érdekében, hogy a megtakaritasi hatarhajlandosag

puha koltségvetési korlat altal okozott negativitdsa a jovedelemnek csupan bizonyos

2A kovetkezd szakaszban a dY™*/dG < 0 esetre is fogunk példat mutatni.
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intervalluméan érvényesiil, egyébként a megtakaritasi hatarhajlandésag pozitiv. Igy

a megtakaritési fiiggvény:

(0.2 —0.027 - [1 — cos (2r(Y — 1.45)])Y — 0.005 ha 1.45 <Y < 2.45
0.2-Y —0.005

ahol a 0.027-es perturbaciés paraméter szamszertsiti, hogy a puha koltségvetési
korlat hatdsa milyen mértékben érvényesiil a megtakaritasi fiiggvényben. Ha ez
zérus lenne, a szokésos linedris megtakaritdsi fliggvény érvényesiilne a jovedelem
minden szintje mellett. A perturbaciés paraméter itt alkalmazott értéke mar
elegendGen nagy ahhoz, hogy a megtakaritasi fiiggvény elvesztitse monotonitasat,
ami megfelel a 2. &bran annak az esetnek, amikor az 1.c. pélyagorbe tualjut a
k=0 nyugalmi vonalon. Az egyszeriiség érdekében a megtakaritasi fiiggvényt
ugy definidltuk, hogy az csupan az (Y1,Y>) intervallumon ne legyen linearis. A
megtakaritasi hatarhajlandosag ezen az intervallumon: s = §'(Y) = 2wpsin[27 (Y —
1.45)]Y + 0.2 — 0.027[1 — cos (27 (Y — 1.45)], az intervallumon kiviil pedig 0.2.
Kovetkezésképp a megtakaritasi hatarhajlandosag a jovedelem folytonos fiiggvénye.

A realpénzkereslet:

0.9 0.125
L(Y,r)=1.185-Y + <m) —0.08
Az el6z6 szakaszban mondottaknak megfeleléen L, a kamatlabtol, és igy a
jovedelemtdl is fligg, mig Ly konstans. Az els§ tag tranzakcios, az utolsé két
tag pedig spekulaciés pépnzkeresletként is értelmezhets. A realpénzkeresletnek
ez a fiiggvénye azonban csak r > 0.01 esetén értelmezett. Annak érdekében,
hogy a péalyagorbéket az r < 0.01 koordinatdja pontokban is megjelenithessiik,
feltessziik, hogy itt a pénzkereslet: 0.25 - 1.185 - Y/i + M/P. Ez a kifejezés
megkozelitSleg folytonos péalyagoérbéket szolgaltat. A hagyoméanyos keynesi
megkozelitésnek ugyan jobban megfelelne egy joval magasabb pénzkeresleti értéket
ado kifejezés, igy azonban az alacsony kamattartoményban is jobban nyomon
kdvethets palyagorbéket kapunk.
A 3. abran M/P = 4 nagysagu realpénzkinalat mellett harom kiilonbozs IS

gorbét abrazoltunk. Ezekhez a korméanyzati kiadadsok harom kiilonb6z§ szintje
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tartozik. FEzek nagysagéit és a hozzajuk tartozé szineket az 1. tablazat foglalja

0ssze.

korményzati kiadas mértéke || szin | fixpontok szama

0.11 z0ld 1
0.13 piros 3
0.15 kék 1

1. tablazat: A szimulaciok eredményei

A stabilitds (19) kritériuma szerint, ha az IS gorbéhez a fixpontban negativ
meredekségii érintG huzhato, akkor a fixpont stabil. Igy a G = 0.11 és G = 0.15
értékek mellett adddo fixpontok nem csak egyértelmiien léteznek, hanem stabilak
is. Ezért az abra tiilzsufoltsdganak elkeriilése érdekében ezekhez az esetekhez nem
abrazoltunk palyagoérbéket. A G = 0.13 korményazti kiadds méar érdekesebb,
ezért itt néhany palyagdrbét is megjelenitettiink. Mint lathat6, az alacsonyabb
és magasabb Y értékkel jellemezhetS fixpontok stabilak, mig az Y kozbiils6 értéke
mellett adédoé fixpontot az instabilitas egy specialis esete, a nyeregpont stabilitas
jellemzi. Szintén a tulzsifoltsig elkeriilése érdekében nem szerpeltetjiik az dbran a
G kritikus értékeihez tartosé IS gorbéket, melyeken két-két fixpont talalhato.

Erdekes megfigyelni, hogy az instabil fixponthoz tartozé egyenstlyi kibocsatas
értéke a korményzati kiadas novelésével csokken. Figyelembe véve azonban a
rendszer dinamikijat megallapithat6, hogy a kereslet élénkitését célzéd fiskalis
expanzi6 ilyenkor is eredményes, mert ennek hatasara a rendszer egy a magasabb
Y*-hoz tartozo stabil fixpont felé tartd palyagorbére keriil.

Tovabbi érdekes szituicioé all elg, ha a realpénzkinalat M/P = 3.51-es szintre
csokken. Ezt az esetet mutatja be a 4. abra. A G = 0.15 esetet tovabbra is a
kék szint IS gorbe reprezentélja, az ekkor adodé egyetlen fixpont stabil. G = 0.18
esetén is csupan egyetlen fixpont adédik, &m ez instabil, és a modellben hatéarciklus

jelenik meg.

5. KOVETKEZTETESEK, A MODELL KORLATAI ES TOVABBI KUTATAST IRANYOK

Feltételezve a koltségvetési korlat puhasasagidt megmutattuk, hogy a

megtakaritasi hatarhajlandosag negativ értéket is felvehet. Ebben az esetben
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azonban az IS és LM gorbék &altal meghatarozott egyensilyi helyzet unicitdsa
és stabilitdsa szdmos tényez6 fliggvényévé valik. Dolgozatunkban ezek koziil a
korméanyzati kiadasokra Osszpontositottunk, de az IS és LM gorbék helyzetét
meghataroz6 paraméterek koziil barmelyik az elemzés kozéppontjaba &llthato:
pl. a redlpénzkinalat, a megtakaritasi hatarhajlandosag (Yi,Y2) intervallumon
kiviili értéke, vagy a pénzkereslet kamatrugalmassiga. Minden bizonnyal érdemes
lenne az elemzést ezen nagysigokkal kapcsolatban is elvégezni. A negativ
megtakaritasi hatarhajlandosag bevezetésének egy masik fontos kdvetkezménye,
hogy ez Onmagéiban elegend6 a hatarciklus létrejottéhez anélkiil, hogy Fanti

és Manfredi (2007), Neamtu-Opris és Chilarescu (2007), vagy Zhou és Li

(2008) bevezetében emlitett eljarasat kovetve késleltetett differencidlegyenletekkel
irnank le az adébevételek beszedésének, vagy a beruhazasi kiadasok alakulasanak
dinamikajat.

Ugy vélem, hogy a magyar gazdasig mindmaig nem mentes a puha koltségvetési
korlat bizonyos ismérveitsl. Valészintileg mind a mai napig érvényes Kornai
(2000) cikkének megallapitasa, mely szerint a koltségvetési korlat puhitédsdban
a 6 szerepet a puha adodztatds és a puha hitelezés jatssza. Emiatt érdemes
lenne a puha koltségvetési korlat altal sériilé transzverzalitési feltételt a DSGE
modellekbe is beépiteni. Valoszint, hogy méar Bénassy (2007) egyszerti modelljének
ilyen modositasa is érdekes kovetkeztetésekre vezetne, és minden bizonnyal
megviltoznanak egy komplexebb modell viselkedési tulajdonséigai is.

Tovabbi érdekes kérdés lenne annak tisztazasa, hogy mennyibe valtozik a modell
dinamikija, ha a kibocsatas és kamatlab valtozasa nem egyenes aranyban igazodik
a termék-, illetve pénzpiacon muatkozo tilkereslethez. Ennek a kérdésnek a
vizsgélata sziikségessé tenné a (14) és (15) differencidlegyenletekben az aranyossagi
tényezdk olyan szigortan monoton ndvekvs, nemlinearis fiiggvényekkel torténd
helyettesitését, melyeknek az origéban zéréhelye van.

Végiil ra kell mutatni a jelen cikkben bemutatott modell egy fontos
hidnyossagara. A haztartasok, illetve vallalatok varakozasaiban végbenemnd
hirtelen valtozasok éppugy az IS és LM gorbék elmozdulésat eredményezhetik,
mint a monetaris és fiskalis beavatkozasok. Mindezek miatt az IS és LM gorbék

allandé mozgasban vannak, lehetetlenné téve a modell hosszabb tavi el6rejelzés



AZ IS-LM MODELL DINAMIKAJAROL PUHA KOLTSEGVETESI KORLAT ESETEN 15

céljara torténs alkalmazasit. Megfelel§ sztochasztikus véltozok beiktatisaval
példaul a beruhazasi, a megtakaritdsi, vagy a pénzkeresleti fiiggvényekbe ezek a
sokkok ugyan figyelembe veheték, maga az IS-LM modell azonban alkalmatlan
a technolbgiai sokkok megragadésara. A termelési technologidban végbemend
valtozésok legfeljebb Ramsey 2. szakaszban ismertetett modelljébe épithetSk be.
Megmutathatoé példaul, hogy egy pozitiv technologiai sokk hatésara a negativ
megtakaritasi hatarhajlandosag elGjelet valthat. A kutatés elsé lépéseinek azonban

alkalmas keretét alkotjak a determinisztikus modellek.
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