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VARY MIKLOS

Piaci alkalmazkodas ragados arak
mellett — Calvo-tipusu drmerevség
egy agensalapu modellben

A tanulmanyban armerevséget vezetiink be egy agensalapu piaci modellbe a Calvo-féle
megoldashoz hasonl6 médon. Amellett érveliink, hogy az arak merevségének DSGE
modellekben leirt kovetkezményei (atvaltas az ar és a termelés ingadozasa kozott,
illetve az atlagos értékek valtozatlansaga az armerevség fiiggvényében) csak a model-
lek sajatos feltevéseibol kovetkeznek. Megmutatjuk, hogy egy agensalapi modellben
mas hatasok mutathatok ki: pozitiv kapcsolat van az ar és a termelés ingadozasa kozott
az armerevség fiiggvényében, ami egy forditott U alaku Osszefiiggés szerint hat a val-
tozok ingadozasara. A rugalmasabb arak nagyobb atlagos kibocsatashoz is vezet-
nek. A vallalatok armerevségbeli heterogenitasanak nincs hatasa a valtozokra. Ha a
vallalatok nagyobb sullyal veszik figyelembe a versenytarsak arait az ardontés soran,
akkor rugalmas arak mellett csokken, ragados arak mellett né az ar és a termelés inga-
dozasa. A vallalatok kozotti ismertségi halozat stirtiségének novekedése rugal-
mas arak esetén csokkenti a valtozok ingadozasat, ragadds arak mellett nem hat rajuk.
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: B59, D01, D21, D49, E12, L11.

Az tjkeynesi elmélet térnyerésével az arak merevsége és kovetkezményei a makro-
6konomia kozponti témai kozé keriiltek. A féaramu kozgazdasagtan zaszloshajo-
janak szamit6é dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi modellek (DSGE
modellek) gyakorlati alkalmazdasat éppen az tette lehet6vé, hogy a gazdasagi ciklu-
sok tjklasszikus elvekre épiil6 realmodelljébe (real business cycle, RBC) Gjkeynesi
elemként bevezették a monopolisztikus verseny mellett az armerevséget. Ha az arak
nem tokéletesen rugalmasak, akkor van tere a monetaris politikai beavatkozasnak,
mert a gazdasagi szerepl6k nem tudnak pusztan az arak valtoztatasaval alkalmaz-

kodni hozzd, szitkség van némi mennyiségi alkalmazkodasra is. Bar hosszu tavon
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ilyenkor is fennall a dichotémia a redl- és a monetaris szféra kozott, rovid tavon a
monetaris politika képes lehet befolyasolni a kibocsatas alakulasat.

Az armerevség megjelenitésének legelterjedtebb modja a DSGE modellekben a
Calvo-arazas (Calvo [1983]). Ez az arazasi mechanizmus azt feltételezi, hogy a modell
paramétereként elére megadjuk az drmerevség mértékét. Ha egy DSGE modellben
rugalmasabb arakat feltételeziink, akkor az arszinvonal jobban ingadozik, a kibo-
csatas pedig kevésbé, mert a sokkokhoz torténé alkalmazkodasban egyre nagyobb
szerepet kap az aralkalmazkodas, és egyre kisebbet a mennyiségi alkalmazkodas.
Ugyanakkor a gazdasag hosszu tavu egyensulyi helyzete és annak stabilitasa nem
valtozik, igy a valtozok atlagos értékei sem.

A DSGE modellek azonban szamos olyan heroikus feltevéssel élnek a gazdasag
mikodésével kapcsolatban, amely kovetkeztében az arak merevségének a valosagtol
eltéré kovetkezményei jelentkezhetnek a modellben. Ezek koziil ki kell emelntink
a reprezentativ vallalat, a tokéletes informaltsag, a tokéletes racionalitas és a piaci
egyensuly feltevéseit. Egy viszonylag 0j iranyzat, az agensalapu modellezés lehet6vé
teszi, hogy ezeket a feltevéseket realisztikusabbakra cseréljiik. A modell alapjainak
ilyen jelentds mddositasa joggal veti fel a gyanut, hogy az armerevség kovetkezményei
is megvaltoznanak. Ezért a tanulmanyban egy agensalapu szimulaciés modell keretei
kozott fogjuk elemezni a nem tokéletes aralkalmazkodas hatasait.

A tanulmaény a kovetkez6képpen épiil fel. E16szor attekintjiik a féaramua kozgaz-
dasagtan nézeteit az arak merevségérol, kiilonosképpen a Calvo-arazasrol, valamint
részletesebben is kifejtjiik, miért szamitunk arra, hogy a Calvo-tipusu szakaszos
armeghatdrozas kovetkezményei megvaltoznak egy agensalapti modell realisabb
feltevései mellett. Ezt kovetden bemutatjuk az agensalapti modellezés jellegzetessé-
geit, ismertetjiik a vizsgalataink keretéiil szolgalo agensalapu piaci modellt, beve-
zetjiik a modellbe a Calvo-tipusu armerevséget, és szimulacios vizsgalatok segitsé-
gével elemezziik az arak merevségének hatasait. Ezutan néhany olyan elemzést is
elvégziink a témankkal 6sszefiiggésben, amelyekre egy DSGE modell keretei kozott
nem lenne méd. Végiil 6sszegezziik az eredményeket.

A modell épitékovei
Az drak merevségének vjkeynesi elméletei és a Calvo-drazds'

Az ujkeynesi makrookondmia egyik kozponti témaja a nem tokéletes aralkalmazko-
das modellezése. A kérdéskor azért fontos, mert ennek segitségével hatasos valaszt
tudtak adni az ujkeynesi kozgazdaszok a keynesi kozgazdasagtant ért ujklasszi-
kus kritikakra (Lucas [1976]), hiszen megmutattdk, hogy drmerevség jelenlétében
még racionalis varakozasok mellett is lehet szamottevd redlhatasuk az anticipalt

' Az armerevség Ujkeynesi elméleteirdl jé attekintést ad Heijdra-van der Ploeg [2002] konyve.
A predeterminalt arak modellje magyar nyelven megtalalhaté Bessenyei [2007] kétetében, Taylor
bérkontraktusmodellje Melldr [2008] konyvében, a modern, fé6arami makrookondmia elmélettorté-
netének Osszefoglalasa és kritikaja pedig Melldr [2010] tanulmanyaban.
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gazdasagpolitikai beavatkozasoknak (lasd példaul a predeterminalt arak modellje -
Phelps-Taylor [1977]).

Tobbféle modellt is kidolgoztak az ujkeynesi kozgazdaszok, amelyek magyara-
zatot adnak az drmerevség okaira és kovetkezményeire a gazdasagban. A szakiro-
dalomban taldlhaté megoldasokat allapotfiiggd és id6fiiggé modellekre oszthatjuk
(Midrigan [2006]).

Az dllapotfiiggé modellekben a vallalatok az aktudlis ,,allapotuktol fiiggéen” don-
tenek arrdl, hogy véltoztatnak-e drat. Ily mddon az arvéltoztatas id6pontja endogén,
maguk a véallalatok dontik el az arvaltoztatashoz kapcsolddo koltség-haszon elem-
zés alapjan, hogy megvaltoztatjak-e a termékiik arat, és ha igen, milyen mértékben.
Ide sorolhat6 a meniikoltségek elmélete (Barro [1972], Mankiw [1985], Blanchard-
Kiyotaki [1987]) és a Rotemberg-arazas (Rotemberg [1982]).

Az idéfiiggé modellekben nem a vallalatok dontik el, hogy valtoztatnak-e drat,
hanem az elz6 arvaltoztatas ota eltelt id6t6l fiiggéen lehet erre lehetdségiik. Tehat
az arvaltoztatas idopontja exogén. Ide sorolhatok példaul a bérkontraktusmodellek
(Fischer [1977], Taylor [1979], [1980]) és a predetermindlt drak modellje (Phelps-
Taylor [1977]).

A Calvo-arazas (Calvo [1983]) az id6fiiggé modellek egy specidlis esete, ahol az
arvaltoztatas idépontja exogén, és két arvaltoztatas kozott eltelt id6 hossza vélet-
lenszerti. Az emlitett modellekkel szemben a Calvo-4drazas nem kivan magyaraza-
tot adni arra, hogy miért ragaddsak az arak. Az armerevség kialakulasaban sok-
féle tényez0 szerepet jatszhat (az arvaltoztatas koltséges volta, tobb iddszakra el6re
megkotott szallitdsi és munkaszerzédések stb.), azonban a kovetkezmények szem-
pontjabdl csupan az a fontos, hogy a véllalatok szakaszosan, szabalytalan id6ko-
zonként valtoztatnak a termékiik ardn. Ezt a tapasztalati megfigyelést jol vissza-
adja egy olyan modell, amelyben definidlunk egy iigynevezett Calvo-paramétert,
amely megmutatja, mekkora a valdszinlisége annak, hogy egy adott vallalat egy
adott id6szakban arat véaltoztat. Ez a valdszintiség minden vallalat és minden
id6szak esetén ugyanakkora, és ennek alapjan dél el — vallalatonként és idésza-
konként fiiggetleniil, exogén moédon -, hogy nyilik-e lehetdség arvaltoztatasra. Ha
egy vallalat valtoztathat arat, akkor az optimalis arat szabja, ha nem, akkor meg-
tartja az el6z6 idészakban érvényesitett arat.

Az ujklasszikusok elfogadtdk az ujkeynesi kozgazdaszok nézeteit az arak merev-
ségérol, ami megteremtette a két iskola kozotti kiegyezés, az 0j neoklasszikus szin-
tézis alapjat. Ennek lényege, hogy révid tavon az armerevség miatt nem tokéletes az
egyensulyi alkalmazkodas, ezért van tere az dllami beavatkozasnak, azonban hosz-
szu tavon az arak rugalmasak, igy a piaci erék a potencialis palya koérnyékén tart-
jak a gazdasagot. Az Gj neoklasszikus szintézis zaszloshajojanak a dinamikus, szto-
chasztikus, altalanos egyenstlyi modellek (DSGE modellek) szamitanak, amelyeket
a gyakorlati elemzésekben is elterjedten hasznalnak.

A Calvo-drazas kitiintetett jelent6ségét az adja, hogy ez valt az arak merevségé-
nek legelterjedtebb modellezési megoldasava a DSGE modellekben (Smets—-Wouters
[2003], Christiano és szerzdtdrsai [2005], Gali [2008]). Ezekben a reprezentativ valla-
lat dinamikus optimalizélassal hatarozza meg az ar és a termelés profitmaximalizald
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értékeit. Az eredményiil kapott optimumkritériumbol levezethetd az ujkeynesi
Phillips-gorbe, amely szerint az adott idészaki inflacié a jévore vart inflacié és a
kibocsatasi rés pozitiv fiiggvénye. A kibocsatasi rés egytitthatojat tobbek kozott a
Calvo-paraméter is meghatarozza. Minél merevebbek az arak (minél kisebb a Calvo-
paraméter), annal kisebb mértékben hat a kibocsatasi rés megvaltozasa az inflacidra,
annal laposabb a Phillips-gorbe a kibocsatasi rés és az inflacié koordinata-rendszeré-
ben. Ez azt jelenti, hogy merevebb arak esetén egy keresleti sokk viszonylag kisebb
mértékben csapodik le az inflacids rata novekedésében és viszonylag nagyobb mér-
tékben az aggregalt kibocsatas novekedésében.

Mindez azt jelenti, hogy az armerevség mértékének megvaltozasa két kovetkez-
ménnyel jar egy DSGE modellben:

1. A Calvo-paraméter novekedésével (az arak rugalmassaganak névekedésével) az
arszinvonal ingadozasa né.

2. A Calvo-paraméter novekedésével az aggregalt kibocsatas ingadozasa csokken.

Tehat atvaltas (trade-off) figyelhet meg az ar és a mennyiség ingadozasa kozott az
armerevség mértékének fliggvényében. Mindekozben a hosszu tavu egyensulyi érté-
kek és azok stabilitasi tulajdonsagai nem véltoznak.

A Calvo-drazds fédramii felfogdsdnak kritikdja

Miutan attekintettiik, hogyan vélekedik a féaramu kozgazdasagtan az arak merev-
ségérdl és kovetkezményeirdl, felmeriilhet benniink a kétely, hogy vajon a DSGE
modellek alapjan levont kovetkeztetések nem csupan a fdaramu kozgazdasagtan
specifikus feltevései miatt dlltak-e elé. Ha kicserélnénk a DSGE modellek heroikus
feltételezéseit redlisabbakra, vajon akkor is olyan kovetkezményei lennének a Calvo-
arazasnak, amilyeneket az el6z6kben ismertettiink?

A Calvo-arazast szamos kritika érte az utébbi években. De Grauwe [2010] és Midrigan
[2006] azt kifogasoljak, hogy a Calvo-arazas logikailag nem illeszkedik a DSGE model-
lekbe, hiszen mikrockonémiailag nem megalapozott, mert nem a vallalatok dontik el,
hogy mikor valtoztassanak a termékiik aran. Chari és szerzdtdrsai [2009] szerint empi-
rikusan nem megalapozott az a DSGE modellekben elterjedt gyakorlat, hogy az arat
nem valtoztatd véllalatok is korrigalhatjak — az el6z6 periddus inflacidjanak megfelel
mértékben — termékiik arat azért, hogy a szimulalt inflacié az empirikusnak megfe-
lel6 perzisztenciat mutasson. A valdésagban nincs ilyen indexalas, ezért a mi model-
link sem tartalmaz ilyet. Tobb empirikus kutatas is kimutatja, hogy a valdsagban az
arvaltoztatasok gyakorisaganak eloszldsa nem normalis, hanem jobb oldali aszimmet-
riat mutat (Bils—Klenow [2004], Nakamura-Steinsson [2008]). Felmeriil a kérdés, hogy
ilyen koriilmények kozott van-e egyaltalan értelme egy minden vallalatra egyforman
érvényes atlagos arvaltoztatasi gyakorisag megadasanak.

Bar a fenti kritikdkat jogosnak tartjuk, ebben a tanulmanyban nem célunk
a Calvo-arazas létjogosultsaganak megkérddjelezése. Tegyiik fel, elfogadjuk,
hogy a Calvo-féle aralkalmazkodas képes visszaadni azt a tapasztalati tényt, hogy a
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vallalatok szakaszosan, szabalytalan id6kozonként valtoztatnak arat. Ehelyett inkabb
a Calvo-tipusu armerevség kovetkezményeire koncentralunk, és megmutatjuk, hogy
az armerevség mértékének véltozasa nem feltétleniil azokra a kovetkeztetésekre vezet
az arszinvonal és az aggregalt kibocsatas atlaga és ingadozasa tekintetében, amelyek
egy DSGE modellbél kovetkeznek. Ennek belatashoz induljunk ki abbdl, mi teszi
lehetévé egy DSGE modellben, hogy annak ellenére megmaradjunk a reprezentativ
vallalat feltevésénél, hogy a vallalatok egy része valtoztat arat, mig a tobbi nem. Ez két
feltevésnek koszonhetéen valik lehetévé (Gali [2008]):

1. avallalatok homogének, ezért egy peridduson beliil az 6sszes arat valtoztatd val-
lalat ugyanazt az optimalis arat szabja;

2. az arat nem valtoztaté vallalatok arainak eloszlasa megegyezik az el6z6 perid-
dus 6sszes aranak eloszlasaval, ami szimmetrikus.

Az elsé feltevéssel szemben kézenfekvé kritika, hogy ha a vallalatok heterogének,
ez a feltevés nem tarthaté. Ha azonban a vallalatok nem tokéletesen racionalisak
és nem tokéletesen informaltak, tehat nem optimalizalnak, hanem példaul valami-
lyen hiivelykujjszabaly alapjan hatdrozzak meg az érvényesiteni kivant arat, akkor
még homogén vallalatok esetén is eltérnek az egyes vallalatok altal kivanatosnak tar-
tott arak. A vallalatonként eltérd induléarak miatt ugyanis a cégek eltérd nagysaga
kereslettel szembesiilnek, és nem irredlis azt feltételezni, hogy az érzékelt tulkereslet
alapjan korrigaljak a termékiik arat. A masodik feltevés teljesiilését pedig semmi
sem garantalja, ha az érvényesiteni kivant arak vallalatonként kiilonboznek, raada-
sul empirikusan sem megalapozott, ahogy azt mar kifejtettiik.

Mindez azt sugallja, hogy ha a DSGE modellek feltevéseit életszertibbekre cserél-
juk, akkor a reprezentativ véllalat feltételezése sem tarthato, tehat meg kell jeleniteni
az 0sszes vallalatot kiilon-kiilon a modellben, és ténylegesen szimuldlni kell a Calvo-
féle szakaszos armeghatarozas folyamatat. Ezt a DSGE modellek nem teszik meg,
homalyban marad, hogy az egyes vallalatok pontosan mikor és milyen mértékben
valtoztatnak arat. A reprezentativ vallalat optimalizaciés eredményeinek makro-
szintre torténd altalanositasa utan a Calvo-paraméter egyetlen funkcidja az marad,
hogy meghatarozza a Phillips-gorbe meredekségét.

Erdemes végiggondolni azt is, hogy mi 4ll a DSGE modellek azon kévetkeztetése
mogott, hogy az armerevség fliggvényében atvaltds figyelheté meg az ar és a mennyi-
ség ingadozasa kozott. Bar a DSGE modellekben nem a walrasi drverezé hatarozza
meg a termékek arat, a vallalatok ismerik a termékiikkel szemben megnyilvanulé
keresleti fliggvényt, és optimalizalnak, ezért gy szabjak meg az arat, hogy az amel-
lett megnyilvanuld keresett mennyiség esetén a profit maximalis legyen. A terme-
1és pedig értelemszertien a keresett mennyiséggel fog megegyezni minden idszak-
ban az egyensulyi feltevés alapjan. Tehat a keresleti fliggvény ismerete miatt akkor is
fenn fog allni a keresett és a kinalt mennyiség egyezdsége, ha a vallalat nem valtoztat
arat az adott idészakban. Példaul egy pozitiv keresleti sokk esetén a véllalat vagy az
ar ujraoptimalizalasaval reagdl, vagy ha ezt nem teheti meg, akkor a novekvé keres-
lethez igazitja a termelést. Tehat nagyobb foku drmerevség esetén a sokkok inkabb a
mennyiség, mint az ar ingadozasaban csapodnak le.



PIACI ALKALMAZKODAS RAGADOS ARAK MELLETT \ 53

Amennyiban viszont kivessziik a modellbdl a keresleti fiiggvény ismeretének és
a piaci egyensulynak a feltevését, akkor a keresett és a kinalt mennyiség egymastol
fiiggetleniil alakul ki. Ekkor egy pozitiv keresleti sokk esetén nem biztos, hogy az
arat nem valtoztato vallalat névelni fogja a termelését, hiszen az nem igazodik auto-
matikusan a keresett mennyiséghez. Természetesen ilyenkor is torténik valamilyen
mennyiségi alkalmazkodas, de nem trivialis médon, hanem csak kozvetetten, bizo-
nyos attételeken keresztiil. Ez pedig azt jelenti, hogy semmi sem garantalja, hogy az
armerevség mértékének novekedése szitkségszertien az ar ingadozasanak csokkené-
sével és a mennyiség ingadozasanak novekedésével jar egyiitt.

Végiil azt kell megemliteniink, hogy egy DSGE modellben a ragadds drak nem
okoznak valddi versenyhatranyt a véllalatok szamara. Igaz, hogy az arat megtarto
vallalatok atmenetileg hatranyba keriilnek a versenytarsaikkal szemben, mert
nem tudnak profitmaximalizal6 drat szabni, de pontosan tudjik, hogy ez nem fog
orokké tartani, és amint lehetéségiik lesz az arvaltoztatdsra — megsziintetve a hat-
ranyt -, azonnal az optimalis arat hatdrozzak meg. Az arvaltoztaté vallalatok el-
nye pedig szintén atmeneti, amivel minden véllalat tisztaban van, ezért az atmene-
tileg fennallé hatranyos helyzetek nem késztetik arra a vallalatokat, hogy véltoz-
tassanak a viselkedésiikon.

Ha viszont a vallalatok nem ilyen jél informaltak a gazdasag miikodésérdl, és nem
tokéletesen racionalisak, akkor nem biztos, hogy az drmerevség miatti versenyhat-
rany nem készteti a vallalatokat viselkedésiik megvaltoztatasara. Tegyiik fel, hogy a
vallalat a korabbi idszak profitabilitasa alapjan a kindlatarol oly médon dént, hogy
nyereség esetén noveli a kindlt mennyiséget, veszteség esetén csokkenti. Ha ilyenkor
egy vallalat tul magas arszinten ragad meg, akkor elveszti vevdit, és a felhalmoz6dd
készletek tobbletkoltségeket ronak ra. Ha pedig tul alacsony arszinten ragad meg,
akkor a kereslet kielégitéséhez sziikséges mennyiséget csak tul magas koltségszinten
tudja eléallitani. Mindkét eshet&ség veszteséges miikodést idézhet el6, ami a kinalat
visszafogasara készteti a vallalatot. Tehat a DSGE modellekkel ellentétben nem allit-
hatjuk azt, hogy az drak merevsége altal el6idézett dtmeneti versenyhatrany ne befo-
lyasolna a vallalatok viselkedését.

A leirtak mind azt sejtetik, hogy egy, a DSGE modelleknél életszer(ibb feltevése-
ken nyugvé modellben mas hatasai lehetnek a nem tokéletes aralkalmazkodasnak.
Ahhoz, hogy ezt kideritsiik, egy dgensalapti modellt kell megalkotnunk. Ez lehetévé
teszi, hogy kiilon modellezziink minden vallalatot, amelyek nem tokéletesen informal-
tak, nem tokéletesen racionalisak, és nem egyensulyi tranzakciokban is részt vesznek.

Az dgensalapti modellezés sajdtossdgai

A 2008-as gazdasagi valsag kirobbandsa utan szamos kozgazdasz éles kritikakkal illette
a DSGE modelleket (Krugman [2009], Melldr [2010], Vildgi [2012], Jakab [2012]). Ezekre
a kritikakra jelenthet egy lehetséges valaszt az dgensalapui modellezés.

Az dgensalapt kozgazdasagtan a komplex, evolucids rendszerekként felfogott gaz-
dasagok szimulacios vizsgalata (Fagiolo-Roventini [2012]). Az agensalapt modellek
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a rendszert az alkotdelemei, az dgensek szintjén ragadjak meg. A legdltalanosabb
definicié szerint egy agens adatok és viselkedési modszerek dsszessége, amely egy
szimulalt vilag alkotorészét képezi (Tesfatsion [2006]). Kozgazdasagi modellekben
akar egy piaci mechanizmust is modellezhetiink dgensként, de legtobbszor termé-
szetesen maguk a gazdasagi szereplok az agensek. Ha dgensalapon modelleziink egy
gazdasagot, akkor kézvetleniil csak az dgensek viselkedését és a kozottiik végbe-
meno interakciokat modellezziik, a makroszint{ jelenségek ebbdl alakulnak ki ugy-
nevezett emergens jelenségekként (Tesfatsion [2006]).

A 2008-as valsag kirobbanasa utdn tomegesen kezdtek megjelenni olyan tanulma-
nyok, amelyek a DSGE modellek gyenge pontjait kritizaltak, kifejtve, hogy miként
nyujthatnak megoldast ezekre a problémakra az dgensalapti modellek (Leijonhufvud
[2006], Colander és szerzétdrsai [2008], Stiglitz—Gallegati [2011], Dosi [2012], Fagiolo—
Roventini [2012]). A kovetkezékben 6sszefoglaljuk, hogy a hivatkozott tanulményok
szerint az agensalapti modelleknek melyek azok az el6ny6s vonasai, amelyek képesek
lehetnek orvosolni a DSGE modellek gyengeségeit. Sorolhatnank még tovabbi eld-
nyoket is, itt csak azokra koncentralunk, amelyek egyrészt a legfontosabbak, masrészt
a kovetkez8kben bemutatott modelliinkben is kulcsszerepet kapnak.

1. Minden gazdasdgi szerepld kiozvetlen modellezése: az agensalapti modellekben
nincsenek reprezentativ gazdasagi szereplok, minden haztartds és vallalat kozvetle-
niil megjelenik a modellben. Ez lehet6vé teszi a kozottitk megfigyelhet6 kapcsolatok
és interakciok kifinomult modellezését.

2. Heterogén gazdasdgi szerepldk: a gazdasagi szerepl6k minden paraméteriik
szempontjabol kiillonbozhetnek.

3. Tokéletlen informaltsdg: a gazdasagi szereplék nincsenek minden olyan infor-
macid birtokaban, amit a gazdasagrol tudni lehet, nincsenek tisztaban a gazdasag
mogo6tt meghtizodo modell strukturdjaval. (Ezért racionalis varakozasokat sem tud-
nak kialakitani.)

4. Korldtozott racionalitds: a gazdasagi szerepl6k racionalisak, mert haszonma-
ximumra torekednek, de nincsenek a kell6 kognitiv képességek birtokaban ahhoz,
hogy meg tudjik hatarozni az optimalis viselkedést. Tehat csak korlatozottan racio-
nalisak: olyan, egyszerti hiivelykujjszabalyok alapjan dontenek, amelyek 6sszhang-
ban dllnak a haszonmaximalizalé céljaikkal.

5. Nem egyensuilyi tranzakcidk lehetdsége: nem feltételezziik elére, hogy minden
piac automatikusan egyensulyba keriil. A keresleti és kinalati dontéseket egymas-
tol fiiggetleniil hozzak meg a gazdasagi szereplok, és az ardontések sem feltétleniil
biztositjak az egyensuly létrejottét. A tranzakciok ilyen, nem egyensulyi koriilmé-
nyek kozott is végbemennek egy, a walrasi arverezénél realisabb piaci mechaniz-
musnak megfelel6en. Ez azt jelenti, hogy még homogén termékek esetén sem feltét-
leniil érvényesiil az egy ar torvénye, tovabba megjelenik a modellben a koordindcids
hibak lehetdsége, amelyek miatt endogén modon, kiilsé sokkok nélkiil is kialakul-
hatnak valsagok a gazdasagban.

Ezen alapelvek szerint a kdzgazdasagtan szamos teriiletén alkalmazzdk az agens-
alapt modelleket. Az elsé kozgazdasagi alkalmazasok specifikus piacokat és
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gazdasagi jelenségeket modelleztek dgensalapon. Igy sziilettek meg példéul a pénz-
gyi piacok (Arifovic [2001], Westerhoff [2010]), a munkaerépiac (Fagiolo és szerzd-
tarsai [2004], Neugart [2008]) és az innovacio (Fagiolo-Dosi [2003], Heshmati-Lenz-
Cesar [2013]) agensalapu modelljei. A valsag kapcsan kezdtek nagy szamban meg-
jelenni az altaldnosabb értelemben vett piaci modellek (Tesfatsion [2006], Gaffeo
és szerzotdrsai [2012], Hau és szerzétdrsai [2013]) és az agensalapii makromodellek
(Chan-Steiglitz [2008], Dosi és szerzdtdrsai [2008], [2010], [2013], Oeffner [2008]).
Ezek egyeldre foként elméleti orientaltsaguak, bar vannak kisérletek gyakorlati
alkalmazasokra is — példaul az Eurdpai Unid gazdasagara fejlesztett EURACE
agensalapi makromodell esetében (Deissenberg és szerzdtdrsai [2008], Dawid és
szerzotdrsai [2012]). A széles kort gyakorlati alkalmazasoknak azonban egyeldre
gatat szab, hogy a paraméterek nagy szama és a modellek komplexitdsa miatt nehéz
valds gazdasagokra kalibralni 6ket.

Témank szempontjabol harom modellt érdemes kiilon kiemelni. Az egyik Hau és
szerzbtdrsai [2013] piaci modellje, amely a kovetkezékben bemutatandd modell alap-
jaul szolgal. A szerzok tobbek kozott megvizsgaltak a mennyiségi és aralkalmazkodas
aranyaban beall6 valtozasok hatasait is, és azt figyelték meg, hogy egy haztartas és egy
vallalat esetén még érvényesiil a megszokott atvéltas: az armerevség csokkenésével az
ar ingadozasa n6, a mennyiségé csokken. Tobb szerepld esetén viszont nincs érdemi
Osszefiiggés az ar és a mennyiség ingadozasa kozott az armerevség mértékének fiigg-
vényében. Ugyanakkor a valtozdk atlagaval, egyensulyi értékeivel és azok stabilitdsaval
kapcsolatban nem tapasztaltak semmiféle hatast. Fontos, hogy a szerzék nem a Calvo-
féle médon modellezték az armerevséget, hanem gy novelték az arak rugalmassa-
gat, hogy az aralkalmazkodas er8sségét méré paramétert névelték, mig a mennyiségi
alkalmazkodds erdsségét méré paramétert csokkentették.” Tehdt valészind, hogy a
Calvo-tipusti armerevség bevezetésével mas eredményekre jutnank.

A masodik megemlitendé munka Somogyi-Vincze [2011] agensalapu piaci
modellje, amely az arak merevségének vizsgalatara késziilt, azonban a szerzék
nem a Calvo-féle médon ragadtak meg a nem tokéletes aralkalmazkodast. Modell-
jitkben a vallalatok dontései altal endogén moédon dél el, hogy torténik-e arval-
toztatas egy adott id6szakban, az armerevség okaként pedig a szerzdk a stratégiai
bizonytalansagot jelolik meg, amivel a vallalatok szembesiilnek a dontéshozatal
soran. Nagyobb bizonytalansag esetén kisebb valdszintiséggel valtoztatnak arat,
mert nem tudjak, mi lenne a helyes dontés.

Harmadikként pedig Lengnick [2013] makromodelljét kell kiemelniink, amely egy
Calvo-féle armerevséget tartalmazé agensalapi modell. Ebben a Calvo-paraméter
novelésével (az arak rugalmasabba valasaval) csokken a kielégitetlen kereslet (tehat
az egyenstlytalansag) a piacon, mert egyre nagyobb teret kap az egyensulyi aralkal-
mazkodas. Ennél b6vebb elemzést nem végez a témaban a szerzd, hiszen a modell
nem kifejezetten erre a célra késziilt. Ugy gondoljuk, hogy specifikusan a Calvo-
tipusu armerevség hatasait vizsgalva ennél atfogobb elemzésre is lehetdség nyilik, ezt
fogjuk megtenni a tanulmany hatralévé részében.

® Ezeknek a paramétereknek a szerepe a kovetkezd fejezetben vilagosan kideriil.
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A Calvo-tipusu armerevség bevezetése egy dgensalapu
piaci modellbe

A vizsgalatok keretélil a Hau és szerzétdrsai [2013] altal felépitett agensalapu piaci
modell szolgal. A modell részletes bemutatasa és viselkedésének elemzése megtalal-
haté a hivatkozott tanulmanyban, itt csak a szamunkra legfontosabb elemeket és a
bevezetett médositasokat ismertetjiik. Jellemz6 a modellre minden olyan tulajdon-
sag és a féaramu modellektdl eltérd feltevés, amelyet mar az agensalapu modellek
kapcsan ismertettiink.

Tegyiik fel, hogy a piacon N vallalat van jelen, mindegyik ugyanazt a homogén
terméket termeli, és a vallalatok szdma rogzitett, nincs lehetGség be- és kilépésre. Az
N vallalattal M haztartas all szemben a piac keresleti oldalan.

A j-edik véllalatot az (1) atlagkoltségfiiggvény jellemzi:

€ =C 680 (1)

ahol ¢, a j-edik véllalat 4tlagkoltsége a t-edik periédusban, s, a j-edik villalat 4ltal
kindlt mennyiség a t-edik periddusban, c,; és ¢, pedig az dtlagkoltségfiiggvény
paraméterei, amelyek véllalatonként kiilonbozhetnek. Feltételezziik, hogy ¢, ;>0 és
¢,;>0, vagyis csokkend hozadék érvényesiil a termelésben, hiszen a kindlt mennyi-
ség novekedésével nemcsak a teljes koltség, hanem az atlagkoltség is né.

Az i-edik haztartas egy egyszer(, linedris keresleti fliggvénnyel rendelkezik a pia-
con kindlt termék irant:

di,t: dl,i - dZ,iPi,t’ 2

ahol d,, az i-edik hdztartds dltal keresett mennyiség a t-edik periédusban, p, , az
i-edik haztartas szamara a t-edik periodus keresési folyamataban relevans dr, dm.
és d, , pedig a keresleti fiiggvény paraméterei, amelyek hdztartdsonként kiilon-
bozhetnek. Feltessziik, hogy d, ;>0 és d, >0, vagyis a keresett mennyiség az ar
negativ fiiggvénye.

Az arat nem a walrasi drverez6 hatarozza meg, hanem maguk a vallalatok, ahogy a
kinalt mennyiséget is, ami nem feltétleniil azonos a keresett mennyiséggel, hiszen arrdl
a haztartasok dontenek. A vallalatok nem rendelkeznek elegend6 informaciéval és kelld
racionalitassal ahhoz, hogy profitmaximalizal6 dontést tudjanak hozni, ezért egyszerf,
heurisztikus szabalyok alapjan hataroznak a kinalatrdl és az arrol.

A j-edik vallalat a t-edik periddusbeli kinalt mennyiségérdl a (3) szabaly alapjan dont:

pj,t—l_cj,t—l(sj,t—l)

Cira (Sj,r—l)

ahol o; a mennyiségi alkalmazkodas erésségét mérd paraméter, ami szintén kiilon-
bozhet vallalatonként. A (3) egyenlet azt mondja ki, hogy a j-edik vallalat noveli a
kindlt mennyiséget, ha az el6z6 periddusban nyereséges volt, vagyis az ar megha-
ladta az atlagkoltséget. Veszteséges miikodés esetén viszont érdemes kisebb termék-
mennyiséget kinalnia.

s, =1+aq Sii 1 3)
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A kinalt mennyiség ismeretében a j-edik vallalat termelése a ¢-edik periédusban a
(4) egyenlet szerint alakul:
q,,=max(0,s; — L, ), 4)

Jst Jot—1

ahol g, , a j-edik véllalat dltal termelt mennyiség a t-edik periddusban, I, , pedig az

el6z6 idészakbdl megmaradt készletmennyiség. A (4) egyenlet értelmében a vallalat

annyit termel, amennyi elegendé ahhoz, hogy az el6z6 id6szakbol megmaradt készlet-

mennyiséget a kinalt mennyiség nagysagaig novelje. Ha a megmaradt készletei megha-

ladjék a kindlni szandékozott mennyiséget, akkor a vizsgélt periédusban nem termel.
A j-edik véllalat a t-edik periddusra szabott arrél az (5) szabaly alapjan dont:

_ minI,) . e
by = 146, J; o P ®)

J
jot—1

ahol p, , a j-edik véllalat dltal a t-edik periodusra érvényesitett dr tokéletesen rugal-
mas drak esetén, 3, az dralkalmazkodds er8sségét mérd paraméter (ez szintén kiilon-
bozhet vallalatonként), I, a j-edik vallalat készletszintje a t-edik periddus végén,
minl;, pedig a j-edik véllalat dltal a t-edik periddusban tartani szandékolt bizton-
sagi készletszint. Feltessziik, hogy a vallalatok minden periédusban a kinalatuk egy
konstans hanyadat szeretnék biztonsdgi készletként megtartani, vagyis minf, , =z ,
ahol z jeloli ezt a konstans hanyadot. Az egyszertiség kedvéért feltessziik, hogy a
készletek mindségromlas nélkiil korlatlan ideig raktarozhatok.

Az (5) egyenlet azt mondja ki, hogy ha a j-edik vallalat készletei a biztonsagi
szint ala csokkennek, akkor ebbdl arra kovetkeztet, hogy nagyobb volt a kereslet
a terméke irdnt, mint a kinalat, ezért noveli az arat a kereslet visszafogasa érde-
kében. Ha viszont a készletmennyiség a biztonsagi szint felett maradt, akkor arra
kovetkeztet, hogy nagyobb volt a kinalata, mint a kereslet, ezért csokkenti az arat,
hogy tobb vevét vonzzon.

A kovetkezd fejezet végén (Calvo-tipust armerevség a versenytarsak arainak figye-
lembevételével, Halozati hatasok és a Calvo-tipust drmerevség cim alfejezetekben)
egy olyan esetet vizsgalunk meg, amikor a véllalatok azt is figyelembe veszik az ardon-
tésiik sordan, hogy az altaluk ismert versenytdrsak milyen arat szabnak. Ekkor az (5)
ardontési szabaly a kovetkezéképpen mddosul:

— minI'tfl t—1 t—1 p t—1
P, =145, - & -1+7.% Pii (5)

J

jot—1 pj,t—l

ahol P, a j-edik vdllalat dltal ismert vdllalatok drainak az egyszer(i szdmtani dtlaga a
t-edik. perlodusban 7, pedig megmutatja, hogy a j-edik véllalat mekkora sullyal veszi
tigyelembe az ardontes soran a versenytarsak arait. Az (5’) ardontési szabaly mogott
az a megfontolds huzdédik meg, hogy a vallalatok nem elszigetelten hozzdk meg az
ardontéseiket, hanem reagdlnak a versenytarsaik altal szabott arakra is, hogy ver-
senyben tudjanak maradni velitk. Az (5°) egyenlet értelmében a j-edik véllalat csok-
kenti a terméke drat, ha ugy érzékeli, hogy az dragabb, mint a versenytarsaié. Ha
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viszont ugy latja, hogy a versenytarsaknal olcsobban kinalja a termékét, akkor van
tere arat emelni anélkiil, hogy sok vevét veszitene.

Hau és szerzbtdrsai [2013] eredeti modelljén ezen a ponton kell médositanunk,
ha be akarjuk vezetni a Calvo-tipusti armerevséget. Az (5) egyenlet értelmezésénél
kiemeltiik, hogy ,,p; , a j-edik vdllalat 4ltal a f-edik periddusra érvényesitett ar toké-
letesen rugalmas drak esetén”. Ha viszont beépitjitk a modellbe a Calvo-féle szaka-
szos armeghatarozast, akkor ezt az drat nem érvényesitheti minden periédusban a
vallalat, hanem csak akkor, amikor a ,,Calvo-féle sorsolas” alapjan erre lehetéséget
kap. Ez azt jelenti, hogy minden periédusban a vallalati dontések meghozatala el6tt
minden vallalat esetében végbemegy egy sorsolas, amely eldonti, hogy az adott val-
lalat véaltoztathat-e drat az adott periodusban.

Legyen 0, a j-edik véllalatra vonatkoz6 Calvo-paraméter, ami azt mutatja meg, hogy
mekkora valdszintiséggel kap lehetéséget a j-edik vallalat arra, hogy az adott peri-
ddusban 4rat valtoztasson. (Természetesen 0 < 9} <1.) Az, hogy a Calvo-paramétert
vallalatonként adjuk meg, lehetdséget nyujt arra, hogy armerevség szempontjabol
heterogén vallalatokat épitsiink a modellbe. A DSGE modellek reprezentativ valla-
lata ezt a lehetdséget kizarja. Jelolje gj’t a j-edik vallalat ,Calvo-allapotat” a t-edik
periodusban! A periddus elején ez minden vallalat esetében 0-val egyenld, majd a
Calvo-sorsolds sordn 0, valoszintiséggel 4téllitjuk 1-re. A Calvo-allapot 1 érteke jelzi,
hogy az adott vallalat valtoztathat arat az adott id6szakban. Ilyenkor a j-edik vallalat
altal a t-edik periddusban ténylegesen érvényesitett ar a kovetkezd lesz:

pj,z :pj)t, ha éj,t =1,
Pu=un b 0,20 0
Tehat a (6) 0sszefiiggés kimondja, hogy a j-edik vallalat az (5) egyenletnek megfele-

16en’ véltoztat drat, ha erre lehetésége van, és megtartja az el6z6 periédusban szabott
arat, ha nincs lehetGsége drat véltoztatni.

Fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy az altalunk modellezett Calvo-tipust arme-
revség nem teljesen azonos a DSGE modellekben alkalmazott Calvo-arazassal, ezért
mar a tanulmany cimében is keriiltitk a Calvo-arazas kifejezést. A DSGE modellekben
a Calvo-drazds fontos velejardja, hogy a reprezentativ vallalat a dinamikus profitma-
ximalizalé dontése soran szamol azzal, hogy az elkovetkez6 id6szakokban nem feltét-
leniil valtoztathat majd arat, és ez mddositja azt az optimalis arat, amit a termékének
egyébként meghatarozott volna. Most azonban nem vessziik ezt figyelembe, mert a
korabbiakban leirtaknak megfeleléen eléggé tavol allnak az agensalapt modellektdl az
ilyen, viszonylag nagyfoku racionalitast feltételezd, eléretekintd varakozasok. Mind-
azonaltal azt gondoljuk, hogy a mi megolddsunk is alkalmas a nem tokéletes aralkal-
mazkodas modellezésére, ezért az arak merevségének az agensalapt modelliinkben
tapasztalhatd kovetkezményei sszevetheték a DSGE modellekben megszokottakkal.

* Amikor azt az esetet vizsgaljuk, amelyben a vallalatok figyelembe veszik az ismert versenytarsaik
altal szabott arakat is az ardontés sordn, akkor természetesen az (5) egyenletnek megfelelden modo-
sitjak a termékiik arat.
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Miutan a vallalatok meghoztak a dontéseiket, a haztartasok egy keresési folya-
matba kezdenek a keresletiik kielégitése érdekében. Minden haztartas végigmegy
az altala ismert vallalatokon, és kivalasztja koziiliik azt, amelyik a legolcsdbb aron
kindlja a termékét. A (2) keresleti fiiggvénye alapjan eldonti, hogy ezen az aron meny-
nyit kivan vasarolni. Ha ez a mennyiség legalabb részben rendelkezésre 4ll a vallalat-
nal, akkor kiszall a keresési folyamatbdl. Ha a valasztott vallalatnak nincs semeny-
nyi készlete, akkor a hdztartas folytatja a keresést a kovetkez6 legolcsobb vallalatnal.
Mindez vagy addig folytatodik

- amig nem taldl olyan vallalatot, amelynél legalabb valamennyi készlet rendelke-
zésre 4ll, és a vallalat altal szabott ar mellett a hdztartas kereslete pozitiv, vagy

- amig végigjarta az Osszes ismert vallalatot, de egyiknél sem volt készlet, vagy

- amig végigijarta az osszes ismert vallalatot, de mindegyik, még készlettel rendel-
kez6 vallalat olyan magas arat szabott, amely mellett a hdztartas kereslete nulla.

Fontos, hogy a haztartasok minden periédusban véletlenszerti sorrendben hajtjak végre
a keresési folyamatot, hiszen ha mindig ugyanaz lenne a sorrend, akkor nagy valoszind-
séggel mindig ugyanazok a héztartdsok maradnanak a végére kielégitetlen kereslettel.

Miutan megtorténtek a piaci tranzakciok, mar csak egy technikai jellegti teend6
maradt hatra. Statisztikai mutatdkat kell szamolnunk, amelyek a piac egészének miiko-
dését jellemzik. Fontos, hogy egy agensalapt modellben az aggregalt valtozok értékeit
nem a féaramu modellekben megszokott médon kapjuk meg, vagyis a reprezentativ
gazdasagi szereplok megfelel valtozdinak a szereplk szamaval torténé megszorzasa-
val. Ehelyett statisztikai modszerek alapjan - az egyedi gazdasagi szerepléket jellemzd
valtozok megteleld értékeinek felhasznalasaval - szamitjuk ki azokat.

A Hau és szerzétdrsai [2013] tanulmany megmutatta, hogy egyetlen véllalat és
egyetlen haztartds esetén a modell egyensulyanak meghatarozasa és az egyensu-
lyi helyzet stabilitasvizsgalata analitikusan is elvégezhetd. Szimulacids elemzése-
ink szerint a Calvo-tipusti armerevség bevezetése a modellbe nem valtoztatja meg
a piaci egyensulyt és annak stabilitasi tulajdonsagait, ezért a Hau és szerzdtdrsai
[2013] altal bemutatott analitikus stabilitdasvizsgalat eredményei tovabbra is érvé-
nyesek. Ez azt jelenti, hogy — a Marshall-Walras-féle piaci modellel ellentétben —
ebben az agensalapi modellben a piaci egyensuly stabilitasa nem trivialis még egy
vallalat és egy haztartas esetén sem. Az Osszes lehetséges stabilitdsi tulajdonsag
elképzelhetd a paraméterértékek fliggvényében, kozottiik a stabil piaci egyensuly is.

Szimulacios elemzések a Calvo-tipust drmerevség hatasainak
vizsgalatara

A szimuldciok f6bb jellemzdi

Ebben a fejezetben arra haszndljuk az el6z6kben bemutatott 4gensalapu piaci modellt,
hogy szimulaciokat futtassunk vele az armerevség hatasainak vizsgalatara. A szimu-
laciok eredményeit regresszios modellekkel elemezziik.
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Az 1. tdbldzat tartalmazza a szimuldcidk sordn hasznalt paraméterértékeket,
amelyeket Hau és szerzétdrsai [2013] tanulmanydbdl vettiink at. A szerzék ugy
valasztottak meg a paraméterek értékeit, hogy egy véllalat és egy haztartas esetén
a piaci egyensuly stabil legyen. Minden szimulacié soran az I. tdbldzat paraméter-
értékei érvényesek, ha ettdl eltériink, azt kiilon jelezziik. A Calvo-paraméter 0,5-es
értékének egyediil akkor lesz jelentésége, amikor armerevség szempontjabdl hetero-
gén vallalatokat feltételeziink. Egyébként minden szimulacids vizsgalatnak az lesz a
lényege, hogy a Calvo-paraméter értékét valtoztatjuk a 0,1 és 1 kozotti tartomanyban.

1. tablazat
A szimuldciok sordn hasznalt paraméterértékek

Paraméter Jelolés Erték
Vallalatok szama N 10
Haztartdsok szama M 100
Keresleti fiiggvény D(P) D(P)=4—0,1xP,
Atlagkoltségfiiggvény C(S) C(S)=5+2xS,
Arjelzés hatdsa a mennyiségre @ 0,5
Mennyiségi jelzés hatdsa az arra Ié; 0,5
Versenytarsak arainak hatdsa az arra vy 0
Biztonsagi készletszint (a kindlat aranyaban) z 0,1
Calvo-paraméter 0 0,5
Szimulacids id6 T 300

Forrds: Hau és szerzdtdrsai [2013] alapjan sajat szerkesztés.

A keresleti és az atlagkoltségfiiggvény kapcsan meg kell emliteniink, hogy a paramé-
terek az aggregdlt keresleti és az aggregalt atlagkoltségfiiggvényekre vonatkoznak.
Ennek oka - ahogy azt Hau és szerzétdrsai [2013] tanulmany megmutatta -, hogy
amennyiben az egyéni keresleti és atlagkoltségfiiggvények paraméterértékeit tekint-
juk adottnak, és noveljiik a szerepl6k szamat, akkor pusztan emiatt megvaltozhat-
nak a piaci egyensuly stabilitdsi tulajdonsagai. Ennek kisziirése érdekében az egyéni
figgvények helyett az aggregalt fliggvények paraméterértékeit rogzitjiik, és ehhez
igazitjuk az egyéni fiiggvények paraméterezését.

A gazdasagi szereploket alapesetben homogénnek tekintjiik, de a heterogenitas
oly médon megjelenhet a modellben - és az armerevség szempontjabol heterogén
vallalatok esetében meg is jelenik —, hogy megadunk egy o, heterogenitasi paramé-
tert, ami 0 és 1 kozotti értéket vehet fel, és azt mutatja meg, hogy az egyedi vélla-
latok Calvo-paraméterei hany szazalékos szérddasi tartomanyban helyezkednek el
az 1. tablazatban megadott kozépértékhez képest. Ebbdl a tartomanybdl véletlen-
szertien adjuk meg az egyedi vallalatok paraméterértékeit egy egyenletes eloszlas
alapjan. A tobbi paraméter esetén is ugyanezen a médon van lehetdség a heteroge-
nitas figyelembevételére, azonban az egyszerliség kedvéért ettdl eltekintiink, mert



PIACI ALKALMAZKODAS RAGADOS ARAK MELLETT \ 61

a heterogenitas bekapcsoldsa nem mddositott az ebben a fejezetben ismertetett szi-
muléciés eredményeken.*

A szimulacidkat Matlab segitségével végeztiik el. Az itt kozolt abrak kozil azok,
amelyek az aggregalt kibocsdtas és a piaci drszinvonal idébeli alakuldsat szemlél-
tetik, egy-egy kiragadott futtatas alapjan késziiltek. Az altalanosabb eredménye-
ket bemutato abrékat a kovetkezd elven rajzoltuk meg. A vizsgalat alapjaul szol-
galé paramétert 0-tol kezdve noveltiitk 1-ig 0,1-es 1épéskozokkel. Kivétel ez aldl
a Calvo-paraméter, amit csak 0,1-t6l noveltiink 1-ig. A Calvo-paraméter tokéletes
armerevséget kifejez6 nulla értékét azért hagytuk figyelmen kiviil, mert amellett
az egyensulyi alkalmazkodas teljesen ellehetetleniil, ami egészen mas jellegli piaci
miukodést eredményez, mint a Calvo-paraméter pozitiv értékei. Minden egyes
érték esetén 20 fiiggetlen futtatast végeztiink, hogy kisztrjiik a véletlenszer hata-
sokat. A 20 futtatdas eredményeinek kiszamitottuk az egyszert szamtani atlagat,
ezek keriiltek az abrakra. Mig a keresztmetszeti adatokbol szamitott statisztikakat
minden periddus végén kiszamoltuk, a szimulalt idésorok egészét jellemz6 statisz-
tikai mutatokat az elsé 100 periddus adatait figyelmen kiviil hagyva szamitottuk
ki, hogy az indul6hatasok ne befolyasoljak a kapott eredményeket. Mivel a szimu-
laciok 300 periddus hosszuak, ez azt jelenti, hogy a statisztikai mutatok értékeit
200 periodus adatai alapjan hatdroztuk meg.

A Calvo-tipusu armerevség hatasainak vizsgalatara regresszios elemzéseket is
végeztiink, hogy az dbrak mellett szamszertien is igazolni tudjuk a megfigyelt hataso-
kat. Az elemzésekhez sziikséges adatsorokat a Monte-Carlo-szimulaciékhoz hasonlé
modszerrel generaltuk. El¢szor véletlenszertien kivalasztottuk a vizsgalatok alapjaul
szolgalo paraméterek értékeit a [0, 1] zart intervallumbdl egy egyenletes eloszlas alap-
jan. Kivétel ez aldl a Calvo-paraméter, amelynek értékeit a [0,1, 1] zdrt intervallum-
bdl szarmaztattuk, mivel a 0,1 alatti Calvo-paraméter esetén olyan lassu az egyen-
sulyi alkalmazkodas, hogy 100 periédus kevés ahhoz, hogy a piac induléhatastdl
mentes viselkedését figyelhessiik meg. Ezutan futtattunk egy szimulaciot, amelynek
végén a 101-300. periddus adatai alapjan kiszamitottuk a sziikséges statisztikakat.
Majd djra véletlenszertien valasztottunk paraméterértékeket, és mindezt 200-szor
megismételtiik, amibdl kovetkezéen az elemzéseket 200 elemt minték alapjan tud-
tuk elvégezni. A regresszios becsléseket GRETL szoftver segitségével hajtottuk végre.

A Calvo-tipusi drmerevség hatdsai

Els6ként azt vizsgaljuk, hogy milyen hatasokkal jar az armerevség mértékének
(vagyis a Calvo-paraméternek) a valtoztatasa. A Calvo-arazas féaramu felfogasanak
kritikdja cimt korabbi alfejezet gondolatmenetét alapul véve a kovetkezd hipotézi-
seket fogalmazzuk meg.

* Természetesen egyébként van hatésa a piaci kimenetelre a gazdasagi szerepldk heterogenitasanak,
azonban annak elemzését Hau és szerzdtdrsai [2013] mar elvégezték, a Calvo-paraméter valtoztatdsa-
nak hatdsai pedig fiiggetlenek attdl, hogy heterogének-e a gazdasagi szerepl6k.
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1. HIPOTEZIS: a Calvo-paraméter nem befolyasolja az atlagos drszinvonalat.

2. HIPOTEZIS: a Calvo-paraméter novekedésével az atlagos piaci 6ssztermelés no.

3. HIPOTEZIS: nincsen atvaltas az ar és a mennyiség ingadozasa kozott a Calvo-
paraméter fiiggvényében.

4. HipoTEZIs: a Calvo-paraméter novekedésével az egyedi vallalati arak és termelt
mennyiségek szérodasa csokken.

A 2. HIPOTEZIS mOgott az a mar kifejtett gondolatunk 4ll, hogy minden idszakban az
arat nem valtoztatd vallalatok versenyhatranyba keriilnek az arvaltoztatd versenytar-
saikkal szemben. Ez valdszintleg veszteséges miikddést okoz, ami a kinalt mennyiség
visszafogasara készteti a véallalatokat. Nagyobb foku armerevség esetén tobb vallalat
keriil versenyhatranyba, ami kisebb atlagos kibocsatashoz vezet. Az atlagos arszinvo-
nal esetében nem valdszindsitiink ehhez hasonld hatast, ezért az 1. HIPOTEZIS egy-
bevag a DSGE modellek kovetkeztetéseivel. A 3. HIPOTEZIST viszont a mar korabban
leirtakkal 6sszhangban fogalmaztuk meg, és alapvetGen a piaci egyensuly feltevésének
hianya, a keresett és a kinalt mennyiség egymastdl fiiggetlen kialakulasa all mogotte.
A 4. HrpoTEzis hatterében az a sejtéstink all, hogy ha sok vallalat valtoztat arat, akkor
azok feltehet6en viszonylag hasonléan reagalnak a fennall6 piaci koriilményekre, ha
viszont kevesen valtoztatnak arat, akkor ezek nagy valészintiséggel mindig mas valla-
latok lesznek, amelyek ezért igen eltérd reakciokat fognak adni.

Az 1. abra azt szemlélteti, miként alakul az arszinvonal és az aggregalt kibocsatas
a Calvo-paraméter néhany kiragadott értéke mellett.

1. dbra

Az arszinvonal és az ssztermelés alakulasa kiillonb6z6 foka armerevség esetén

(induléértékek: P,=10,5 és Q,=2,65)
p

12,8

12,3
11,8
11,3
10,8
10,3

9,8

0. 20. 40. 60. 80.

Elsére feltiinhet: a piaci egyenstly nem stabil, de ez nem meglepd, hiszen a Hau és szer-
z6tdrsai [2013] tanulmany megmutatta, hogy a vallalatok kozotti verseny mar két val-
lalat esetén sem teszi lehet6vé stabil egyensuly kialakulasat. Tehat kijelenthetjiik, hogy
a Calvo-paraméter nem befolyasolja a piaci egyensuly stabilitasi tulajdonsagait. Fontos,
hogy a valtozdok ingadozasai endogének, nincs semmiféle exogén sokk, ami eléidézné
Gket, hanem a vallalatok kozotti versenybdl és a piaci koordinacié hibaibol fakadnak.
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Az 1. dbra arszinvonal alakuldsat szemléltetd része azt sugallja, hogy a Calvo-
paraméter nem befolyasolja az drszinvonal atlagos értékét, viszont gy tiinik, hogy
az arszinvonal ingadozasa a Calvo-paraméter koztes, 0,5 értékénél a legnagyobb,
mig a széls6 értékeknél kisebb. Az aggregalt kibocsatas ingadozasardl nehéz lenne
itéletet mondanunk, de ugy tiinik, hogy a Calvo-paraméter nagyfoku armerevsé-
get kifejezd 0,1 értékénél az aggregalt kibocsatds a periddusok tobbségében kisebb,
mint a tékéletesen rugalmas arakat kifejezo 1 értékénél.

A 2. dbra az ar és a mennyiség ingadozasat szemlélteti a Calvo-paraméter kiilon-
b6z6 (0,1-t61 1-ig 0,1-es lépéskozokkel futtatott) értékei mellett. A valtozdok ingado-
zasat a relativ szorasukkal mérjiik. A gorbe alatti nyil jelzi a haladés irdnyat a 0,1
értéki Calvo-paramétertdl az 1 értékd Calvo-paraméterig.

2. dbra
Az arszinvonal és az 9ssztermelés ingadozasa kiilonb6z6 fokt armerevség esetén

A mennyiség
ingadozasa
0,014 1
0,013 A
0,012 A
0,011 - /

0,010 A

0,009

Azér
ingadozasa

0,008 T T T T T T
0,015 0,020 0,025 0,030 0,035 0,040 0,045

A 2. dbrdn azt lathatjuk, hogy a Calvo-paraméter és az ar ingadozasa kozott egy fordi-
tott U alaku osszefiiggés bontakozik ki: kezdetben novekszik az ar ingadozasa a Calvo-
paraméter fliggvényében, a 0,4-es értéknél éri el a maximumat, és onnantol kezdve
csokken. Ez megerdsiti az 1. dbra alapjan lesziirhet6 kovetkeztetést. A mennyiség inga-
dozasarol ugy tlinik, hogy azonos iranyban valtozik az ar ingadozasaval.

Az is latszik, hogy a Calvo-paraméter értéke a mennyiség ingadozasat sokkal
kevésbé befolyasolja, mint az ar ingadozasat. Ennek az az oka, hogy a mennyiség ala-
kulasara nem hat kozvetleniil a Calvo-paraméter, csak kozvetetten, az aron keresz-
tiil, aminek az ingadozasa a fajlagos profit volatilitasaban is érvényesiil. Mivel a val-
lalatok az el6z6 idGszak profitabilitasa alapjan dontenek az aktualis periddus kinalt
mennyiségérdl, a moédosuld aringadozas egyperiodusos késéssel megjelenik a meny-
nyiség ingadozasaban is, de nem egy az egyben, hanem annal kisebb mértékben.
A mennyiségi alkalmazkodas erésségét mérd a paraméter 0,5 értéke azt sejteti, hogy
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az aringadozas véltozasanak nagyjabdl feleakkora mértékben kell megjelennnie a
mennyiség ingadozasdnak megvaltozasaban.

Egyértelmd tehat, hogy a 3. HIPOTEZIST el kell fogadnunk: nincs atvéltds az ar és a
mennyiség ingadozasa kozott a Calvo-paraméter fiiggvényében. Ehelyett egy pozitiv
kapcsolat bontakozik ki, ami raadasul nem monoton a Calvo-paraméter fiiggvényé-
ben, hiszen a 0,4-es paraméterérték kornyékén megvaltozik a kapcsolat iranya.

Azt kell még megmagyaraznunk a 2. dbra kapcsan, hogy mi okozza a forditott U
alakd kapcsolatot a Calvo-paraméter és az arszinvonal ingadozasa kozott. Ha ezt
megvalaszoltuk, akkor mar egyértelmt, hogy ez a kapcsolat ,,attevédik”™ a mennyi-
ségingadozasaba is. Azt kell latnunk, hogy ahogy né az arak rugalmassaga (ahogy né
a Calvo-paraméter), két ellentétes hatas érvényesiil. Az els6 viszonylag egyértelmd:
kisebb armerevségnél a vallalatok jobban képesek armoddositassal reagalni a keres-
let valtozasaira, ami noveli az arszinvonal ingadozasat. A masik hatas abbdl fakad,
hogy az arak nagyobb rugalmassaga esetén egyre kevesebb vallalat keriil verseny-
héatranyba a tobbivel szemben. Ha nagyon merevek az arak, viszonylag sok vallalat
ragad meg szamara kedvezétlen arszinten, ami noveli a készletingadozasukat. Tul-
zottan alacsony ar esetén végletesen leépiilnek a készletek, tulzottan magas ar esetén
jelentésen felhalmozoédnak. Ilyenkor a véllalat csak nagymeértéki arvaltoztatasokkal
képes a kivant szintre terelni a készleteit, ha lehetséget kap ra. A Calvo-paraméter
noévekedésével egyre ritkabban keriilnek a vallalatok ilyen, nagy arvéltoztatasokat
kivalto, hatranyos szituacidkba, ami csokkenti az arszinvonal ingadozasat.

Vilagos, hogy a Calvo-paraméter alacsony értékeinél a masodik hatas gyenge,
hiszen ha kevés vallalat valtoztat arat, akkor a nagy arvaltoztatasoknak nincs nagy
hatésuk az drszinvonalra. Ezért kezdetben a Calvo-paraméter novekedésével az elsé
hatds az erdsebb: a gyakoribb drvaltoztatasok novelik az arszinvonal ingadozasat.
Azonban 0,4 értéki Calvo-paraméter felett mar viszonylag sok vallalat valtoztat drat,
ezért a masodik hatas valik meghatdrozéva: kisebb armerevségnél egyre kevesebb
a hatranyos helyzetbdl fakado, nagy arvaltoztatds, ami az arszinvonal ingadozasat
csokkenti. Ennek koszonhetd, hogy kozepes mértékii armerevségnél a legnagyobb
az arszinvonal volatilitasa, és forditott U alaka kapcsolat van a Calvo-paraméter és
az arszinvonal ingadozasa kozott.

Az 1. dbra alapjan az volt a benyomasunk, hogy a Calvo-paraméter esetleg
hatassal van az aggregalt kibocsatas atlagos értékére is, ezért a 3. dbrdn — a 2. dbrd-
hoz hasonlé mdédon - bemutatjuk az atlagos piaci ar és mennyiség alakuldsat is a
Calvo-paraméter fiiggvényében. A 3. dbrdn az atlagos arszinvonal ésa Calvo-paraméter
kozott nehéz felfedezni barmilyen kapcsolatot, ez azt jelenti, hogy az 1. HIPOTEZIST
elfogadjuk. Viszont az aggregalt kibocsatas atlaga hatarozottan novekszik az arak
rugalmassaganak novekedésével, ami a 2. HIPOTEZIS elfogadasat teszi lehetévé. Tehata
DSGE modellekkel ellentétben a mi modelliinkben az atmeneti versenyhatranyuk és a
bel6le fakado veszteségeik befolyasoljak az arat nem valtoztaté vallalatok viselkedését:
mindez a kinalat visszafogasara 6sztonzi 6ket. Emiatt kijelenthetjiik, hogy az armerev-
ség egyfajta holtteher-veszteséget okoz, ami az 9ssztermelés egy részének elvesztésében
nyilvanul meg. A holtteher-veszteséget az okozza, hogy az arak merevsége torzitja azt a
versenyszituaciot, ami tokéletesen rugalmas drak esetén kialakulna.
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3. dbra
Az arszinvonal és az 9ssztermelés atlaga kiilonb6z6 fokt armerevség esetén

A piaci mennyiség 4tlaga
2,770 4
2,765 A
2,760 -
2,755 - A
2,750 4
2,745 4
2,740 A
2,735 4
2,730 A

2,725 A

A biaci
2,720 . . . . . . . . a,ﬂ};‘gaa“ar

11,12 11,13 11,13 11,14 11,14 11,15 11,15 11,16 11,16

Végiil megprobaljuk regresszids elemzésekkel alatdmasztani az itt leirtakat, vala-
mint megvizsgaljuk a 4. HipOTEZIS helytallosagat is.” A 2. tdbldzat tartalmazza
a becslések eredményeit, amelyeket klasszikus legkisebb négyzetek modszerével
készitettiink el.

2. tablazat
Regresszids becslések eredményei az armerevség fokanak valtoztatasara

Az egyedi vallalati
Azar A mennyiség Azar A mennyiség
arak  mennyiségek
atlaga ingadozasa szorodasa
Konstans 11,1381°*  2,7275°%* 0,0330°**  0,0122*** 1,8448°*  0,1007***
0 -0,0005 0,0362°* 0,0452°**  0,0029* 0,0460  -0,0213***
& —0,0541***  —0,0048***
R 0,0000 0,7821 0,5423 0,2448 0,0244 0,5908

1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Az atlagos arszinvonalra vonatkozo6 becslés alapjan lathatjuk, hogy a Calvo-paraméter
nem gyakorol szignifikans hatast az drszinvonal atlagara, ami megerdsiti a 3. dbra
alapjan levont kovetkeztetésiinket. Az aggregalt kibocsatas atlagara vonatkozo reg-
resszid szintén 0sszhangban 4ll azzal, amire a 3. dbra alapjan kovetkeztethettiink is:
minél rugalmasabbak az arak, annal nagyobb a piaci dssztermelés atlaga. Raadasul

® A regresszids elemzések megértéséhez sziikséges okonometriai ismeretek megtalalhatok példul
Ramanathan [2003]-ben.
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meglehetésen nagy mértékben képes megmagyarazni a Calvo-paraméter az atlagos
aggregalt kibocsatast.

Az arszinvonal ingadozdsara vonatkozo regresszioban a masodfoku tag negativ el§-
jele és szignifikans volta megerdsiti a Calvo-paraméter és az arszinvonal ingadozasa
kozott vélt, forditott U alaku kapcsolatot. A piaci 0sszmennyiség ingadozasara vonat-
kozd regresszié hasonlo fiiggvényformat jelez a Calvo-paraméter és az aggregalt kibo-
csatas relativ szorasa kozott, mint az drszinvonal ingadozéasa esetében. Az egyiitthatok
azonban abszolut értékben kisebbek, az elséfoku tag egyiitthatdja csak 10 szazalékos
szinten szignifikans, és a magyarazé erd koriilbeliil feleakkora. Ez aldtamasztja azt,
hogy az armerevség mértékének valtozasa csak azért befolydsolja a piaci 6sszterme-
1és ingadozdsat, mert az arak mddosuld ingadozasa kozvetetten megjelenik a meny-
nyiségek volatilitdsaban is a profitabilitas ingadozasanak valtozasan keresztiil, de csak
kisebb mértékben. Ahogy az R*-ek eltérései jelzik, nagyjabol feleakkora mértékben,
valoszintileg azért, mert a mennyiségi alkalmazkodas erGsségének o paramétere 0,5.
Mindez igazolja, hogy nincsen atvaltas az arszinvonal és az ossztermelés ingadozasa
kozott a Calvo-paraméter fliggvényében — a kapcsolat pozitiv.

Az egyedi véllalati arak szorddasara becsiilt regressziofiiggvény alapjan bizonytala-
nok vagyunk, hogy egyéltalan van-e kapcsolat a Calvo-paraméter és a vallalati arak sz6-
rédasa kozott. A becsiilt egyiitthato 1 szazalékos szinten nem kiilonbozik szignifikdnsan
nullatdl, és a magyarazo erd is csupan 2,44 szazalékos. Tehat valdszintsithetjiik, hogy az
armerevség mértéke nem befolydsolja az egyedi véllalati arak szorodasat.

Az egyedi vallalati mennyiségek szorddasa és a Calvo-paraméter kozott viszont
mar szignifikans, negativ kapcsolatot mértiink, amit az 59,08 szazalékos magyarazé
erd is alatamaszt. Nagyobb foku drmerevségnél azért lehet nagyobb a termelt meny-

J

nyiségek szorédasa, mert ilyenkor a versenyhatranyban l1évé vallalatok keveset ter-
melnek, mig a versenyelényben 1évék sokat. Ahogy egyre rugalmasabbd valnak az
arak, ugy egyre kisebb lesz az armerevség versenyt torzité hatasa, a kiegyenlit6do
piaci er6viszonyok pedig a termelési szintek konvergenciajat eredményezik.

Tehat a 4. HIPOTEZISNEK azt a részét elvetjiik, hogy kevésbé szérédnak az arak, ha
novekszik a Calvo-paraméter. Azt a részét viszont elfogadjuk, hogy a mennyiségek sz6-
rédasa a Calvo-paraméter novekedésével csokken, bar ennek az oka nem teljesen az,
amit el6zetesen feltételeztiink. Nagyobb drmerevség esetén nem pusztan azért nagyobb
a termelt mennyiségek szérédasa, mert mindig mas vallalatok valtoztatnak arat, és az
ebbdl fakado kiilonbségek kozvetetten megjelennek a termelési szintekben is, hanem
téként azért, mert a kevésbé kiegyenlitett versenyszituacid nagyobb kiilonbségeket ered-
ményez a vallalatok nyereségességében, ami a kinalt mennyiségekben is megjelenik.

Az drmerevség szempontjdbol heterogén villalatok esete

Empirikus kutatasok szerint jelentds kiilonbségek figyelhet6k meg a kiilonbo6z6 gaz-
dasagi agazatokban miikodé véllalatok atlagos arvaltoztatasi gyakorisagai kozott
(Bils-Klenow [2004], Nakamura-Steinsson [2008]). Egy agensalapu modellbe konnye-
dén beépithetd ez a fajta vallalatok kozotti heterogenitds, ezért most megvizsgaljuk,



PIACI ALKALMAZKODAS RAGADOS ARAK MELLETT \ 67

hogy milyen hatdsai vannak az armerevség szempontjabol heterogén véllalatok
figyelembevételének.® Ennek sordn a Calvo-paraméter kozépértékét 0,5-en rogzit-
jik, és a o, heterogenitasi paramétert valtoztatjuk 0-tol 1-ig. A heterogenitasi para-
méter azt mutatja meg, hogy a véllalatok egyedi Calvo-paraméterei a 0,5-es kozép-
értékhez képest hany szazalékos szorddasi tartomanyban helyezkedhetnek el. Ebbél
a tartomanybol egy egyenletes eloszlas alapjan kapjuk meg véletlenszertien az egyedi
paraméterértékeket.” Minden més szempontbél tovébbra is homogének a vallalatok.
A vizsgalatunkhoz a kovetkez6 két hipotézist fogalmazzuk meg.

1. HIPOTEZIS: a heterogenitasi paraméter nincs hatassal az arszinvonal és az aggre-
galt kibocsatas atlagara és ingadozasara.

2. HIPOTEZIS: a heterogenitasi paraméter novekedésével az egyedi vallalati arak és
termelt mennyiségek szoérodasa né.

Az 1. HIPOTEZIS moOgott az huzodik meg, hogy a heterogenitas novekedésével ugyan
nének a vallalatok arvaltoztatasi gyakorisagai kozotti kiilonbségek, az atlagos arval-
toztatasi gyakorisag ugyanaz marad, ezért a vallalatok kozotti eltérések aggregalt
szinten semlegesitik egymast. Viszont véllalati szinten megjelenhetnek a kiilonbsé-
gek, ez all a 2. HIPOTEZIS mOgott.

A 4. dbra szemlélteti, hogyan alakul a piaci arszinvonal és az aggregalt kibocsatas
atlaga és szorasa a heterogenitdsi paraméter fiiggvényében.

4. dbra
Az arszinvonal és az Ossztermelés ingadozdsa a vallalatok armerevségbeli
heterogenitasanak fiiggvényében

P Q
11,7 2,79 1
2,78 1 r
11,5 A 2.77 -
11,3 A 2,76
) 2,75 A
11,1 A ? 4
2,74
10,9 A 2,73 A
2,72
10,7 ’
0 2,71
10,5 g, 2,70 T T T T T T T T — Oy

0,2

0,4

0,6

0,2

0,4 0,6 0,8 1

A 4. dbra meger6siti az 1. HIPOTEZIST. Mivel az atlagos arvaltoztatasi gyakorisag a Calvo-
paraméter heterogenitasatdl fiiggetleniil ugyanaz marad, ezért sem az arszinvonal, sem
az Ossztermelés atlagara és ingadozasara nincs hatassal az armerevségbeli heterogenitas.

® Azitt leirt eredmények akkor is érvényesek, ha a vallalatok az (5) egyenlet alapjén, a versenytarsak
arait is figyelembe véve dontenek a termékiik ararol.

” Ha egy vallalat 0,1 alatti paraméterértéket kapna, nala 0,1-re allitjuk a Calvo-paramétert, mert
anndl kisebb érték esetén nem biztositott, hogy 100 periéduson beliil véget ér a vallalat indulé alkal-
mazkodasa, és ez torzitand a statisztikakat.
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Az egyedi vallalati drak és termelt mennyiségek szoréddsa az 5. dbrdn lathat6 a
heterogenitasi paraméter fiiggvényében. (Az atlagos értékek ugyanazok, mint a 4.
dbrdn.) Itt is azt lathatjuk, hogy a heterogenitasi paraméter valtoztatasanak sem-
miféle hatasa nincsen, tehat a 2. HIPOTEzIST nem tudjuk elfogadni. Ennek oka a
kovetkez6. A heterogenitas novekedésével megjelennek olyan vallalatok, amelyek az
atlagndl gyakrabban valtoztatnak arat, ez a szorédas novekedésének irdnyaba hat, de
akkor nem feltétleniil, ha ezek hasonldan reagdlnak a fennall6 piaci koriilményekre.
Veliitk azonos aranyban megjelennek olyan vallalatok is, amelyek az 4tlagnal ritkab-
ban valtoztatnak arat, ez a szorédas csokkenésének iranyaba hat, de akkor nem
feltétleniil, ha ezek a véllalatok jelentésen kiilonb6z6 arszinteken ragadnak meg.
A bizonytalan és egymassal ellentétes hatdsok végs6 soron semlegesitik egymast.

5. dbra
Az egyedi arak és mennyiségek szordddsa a vallalatok armerevségbeli heterogenitasanak
fliggvényében

P Q
13,5 - 2,85
12,5 - 2,80
11,5 - 2,75
10,5 - 2,70
9,5 - 2,65
85 +——T—"—T—"T—"T—T—1— o 2,60 ———————T—T—T—T—T——— 0

0 0,2 0,4 0,6 0,8

"oy

0,2 04 0,6 0,8 1

Azt valoszintsitjitk, hogy ha az egyenletes eloszlasnal bonyolultabb, aszimmetri-

kus eloszlasbol szarmaztatnank az egyedi Calvo-paramétereket, akkor mas eredmé-
nyekre jutnank, mert olyankor a heterogenitas novekedésével az atlagos arvaltozta-
tasi gyakorisag is valtozna. Amig azonban az eloszlas szimmetrikus, addig a vallala-
tok kozotti armerevségbeli heterogenitdsnak semmiféle hatasa nincsen.

3. tdblazat
A regresszids becslések eredményei az drmerevségbeli heterogenitas fokdnak valtoztatasara

Az egyedi vallalati
Azir A mennyiség Azdr A mennyiség
arak  mennyiségek
atlaga ingadozasa szorodasa
Konstans 11,1407 2,7466*** 0,041877  0,01257 1,8860°* 00,0895
o, 0,0127 -0,0003 0,0027°*  0,0004 -0,0498™*  -0,0006
R 0,0060 0,0003 0,0243 0,0093 0,0408 0,0018

1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.
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A 3. tablazat regresszids becslései szamszerten is aldtamasztjak a 4-5. dbra alap-
jan levont kovetkeztetéseket.

A regresszios becslésekben a heterogenitasi paraméter egyiitthatéja nem kilon-
bozik szignifikdnsan nullatdl 1 szazalékos szinten, tehat nincs kapcsolat a heteroge-
nitasi paraméter és a vizsgalt valtozok kozott. Kivételt jelent az egyedi vallalati arak
szoroddsara felirt regresszid, amelyben 1 szazalékos szinten is szignifikdns a hete-
rogenitasi paraméter egyiitthatdja, azonban ennek is olyan alacsony a magyarazd
ereje, hogy nem beszélhetiink szoros kapcsolatrol.

Calvo-tipusii drmerevség a versenytdrsak drainak figyelembevételével

Az itt kovetkezOkben azzal a feltételezéssel vizsgaljuk meg a Calvo-féle szakaszos
armeghatarozas hatdsait, hogy a vallalatok az (5°) egyenletnek megfeleléen don-
tenek a termékiik arardl, amennyiben valtoztatnak rajta, vagyis a versenytarsaik
altal szabott drakra is tekintettel vannak. A Hau és szerzdtdrsai [2013] tanulmany
megmutatta, hogy minél nagyobb sullyal veszik figyelembe a vallalatok drdonté-
seik soran a versenytarsak drait, annal kisebb lesz az drszinvonal és az aggregalt
kibocsatas ingadozdsa. Ennek oka, hogy ilyenkor a vallalatok jobban hasznositjak
a piaci informaciokat. Azaltal, hogy tekintettel vannak a versenytarsak draira is,
tulajdonképpen ,,megtanuljak” a piaci drat egy adaptiv tanulasi folyamat kereté-
ben, és annak kornyékén tartjak a sajat termékiik arat. Az arnak ez a kisebb inga-
dozésa mérsékli a mennyiség volatilitdsat is. Ertelemszeriien az egyedi véllalati
arak szoréddsa is csokken, viszont a vallalati mennyiségek szérédasa né. Az atla-
gos arszinvonalra és 6ssztermelésre ugyanakkor az (5°) egyenlet v paraméterének
valtoztatasa nem gyakorol egyértelmi hatdst. Vajon ezek a tendenciak érvénye-
stilnek akkor is, ha bekapcsoljuk az arak merevségét? Hau és szerzétdrsai [2013]
eredményei alapjan a kovetkezd hipotézist fogalmazzuk meg.

Hipot£zis: ha a véllalatok nagyobb sullyal veszik figyelembe a versenytarsak arait
az ardontés soran, akkor az arszinvonal és az 6ssztermelés ingadozasa csokken.

A 6. dbrdn azonnal latszik, hogy a hipotézist el kell vetniink: rugalmas arak esetén
egész mas hatasokkal jar, ha a vallalatok tekintettel vannak a versenytarsaik altal sza-
bott arakra is az ardontésiik soran, mint ragadds arak mellett. A 6. dbra a -y paramé-
ter 0, 0,5 és 0,8 értékei mellett abrazolja az ar és a mennyiség ingadozasa kozotti kap-
csolatot a Calvo-paraméter fliggvényében. A harom gorbe alakja hasonld a 2. dbrdn
megismerthez, azonban az elhelyezkedésiik kiilonbozik. Tehat a Calvo-paraméter
ugyanugy befolyasolja az arszinvonal és az aggregalt kibocsatas ingadozasat, ahogy
eddig, viszont a y paraméter nem.

Tekintsiik el6szor a hdrom gorbe végpontjait, amelyek a Calvo-paraméter 1 érté-
kének felelnek meg! Ezekbdl azt lathatjuk, hogy a vallalatok minél nagyobb suly-
lyal veszik figyelembe a versenytarsak drait az ardontésiik soran, annal kisebb az
arszinvonal és az 6ssztermelés ingadozasa — ez megegyezik Hau és szerzdtdrsai [2013]
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6. dbra
Az arszinvonal és az Ossztermelés ingadozasa kiilonb6z6 fokt armerevség
és a versenytarsak drainak eltéré mértéki figyelembevétele esetén

A mennyiség

ingadozasa
0,030 1
0,025 1
0,020 1
-0 v=0
0,015 A H- 7=0,5
e 4=0,8
0,010
00054 &
Azar
0,000 T T T T T T ingadozésa
0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06

eredményével. Ahogy azonban bekapcsoljuk a Calvo-féle szakaszos armeghataro-
zast (1-nél kisebb Calvo-paraméter), megvaltozik ez az Osszefiiggés: a v paraméter
novekedésével mind az ar, mind a mennyiség ingadozasa né.

Ennek a hatterében két ok is meghuzdédhat. Az egyik az, hogy merevebb arak
esetén viszonylag hosszu id6 telik el két arvaltoztatas kozott, ez alatt a vallalat ter-
mékének az ara és a piaci atlagar kozotti kiilonbség jelentésen megnd, ami nagy-
mértékud drvaltoztatast indukal akkor, amikor az lehetévé valik. Ez megjelenik az
arszinvonal ingadozdsaban is. A masik ok az lehet, hogy amikor az arvaltoztato
vallalatok meghozzak az ardontést, akkor olyan vallalatok termékének az arat is
figyelembe veszik, amelyek az el6z6 idészakban nem is végeztek egyensulyi aral-
kalmazkodast. Ez pedig az armerevség nélkiili esettel szemben nem segiti, hanem
gatolja az arvaltoztato vallalatok egyensulyi alkalmazkodasat, ami az arszinvonal
nagyobb ingadozasaban is megnyilvanul. A nagyobb aringadozas ismét lecsapo-
dik a mennyiség ingadozasaban is.

A 4. tabldzatban ezuttal is regresszidanalizissel tamasztjuk ala az eredményeket.
A Calvo-paraméter egytiitthatéi minden regressziofiiggvényben tobbé-kevésbé meg-
egyeznek a 2. tabldzat kapcsan ismertetettekkel. Kivételt jelent a mennyiség ingado-
zésara becsiilt fiiggvény, amelyben a Calvo-paraméter négyzete most nem lett szig-
nifikdns, ezért ki is hagytuk beldle. Ennek oka a 6. dbrdn jol latszik: a magasabb ~
paraméterekhez tartozé gorbék meredeksége a Calvo-paraméter joval kisebb érté-
kénél valt at negativba, mint a versenytdrsak arainak ignoralasa esetén. Tovabba
az egyedi drak szorodasa és a Calvo-paraméter kozott a 2. tdbldzat eredményei
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alapjan nem talaltunk egyértelmti osszefiiggést, most viszont szignifikans, pozitiv
kapcsolatot azonositottunk. Hozza kell azonban tenni, hogy a magas magyarazo eré
féként a y paraméternek koszonhet6: ha azt kivesszitk a magyarazoé valtozok koziil,
akkor az R* 17,3 szdzalékra csokken, tehat tovdbbra sem erés a kapcsolat a Calvo-
paraméter és az egyedi arak szérddasa kozott.

4. tablazat
A regresszios becslések eredményei az drmerevség fokanak és a versenytarsak daraira adott
reakcio erésségének valtoztatasara

Az egyedi vallalati
Azar A mennyiség Azar A mennyiség
arak mennyiségek
atlaga ingadozasa szorddasa

Konstans 11,1736  2,7312°%* 0,0291°*  0,0161*** 1,6016°**  0,0957***

0 0,0239 0,0470*  0,0632% -0,0149  0,22967* -0,0147"*
& -0,0828"**

ol -0,0425  -0,0196™*  0,0253"*  0,0190"*"  -0,4637"  0,0015
R’ 0,0318 0,4595 0,7334 0,3430 0,7741 0,3457

71 szédzalékos, ¥ 5 szazalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.

Az atlagos arszinvonal és 6ssztermelés, valamint a y paraméter kozott tovabbra sincs
egyértelmi kapcsolat. Bar az atlagos arszinvonalra felirt regresszidban 5 szazalé-
kos szinten szignifikans a 7y paraméter, a magyarazo eré nagyon gyenge. Az atlagos
aggregalt kibocsatasra becsiilt fliggvényben 1 szdzalékos szinten is szignifikans a
paraméter, de a magyarazo eré nagyobbik részét a Calvo-paraméternek tudhatjuk
be: ha azt elhagyjuk, a v paraméter egyediil csak 10 szazalékban képes megmagya-
razni az atlagos Ossztermelés szorddasat. Az arszinvonal és az aggregalt kibocsatas
ingadozasa novekszik, ahogy egyre nagyobb sullyal veszik figyelembe a vallalatok
a versenytarsak darait az ardontés soran: ez megerdsiti a 6. dbra alapjan tett feltéte-
lezéseinket. Hau és szerzétdrsai [2013] eredményeivel egybevag, hogy a v paramé-
ter névekedésével az egyedi arak szorodasa csokken, és az egyedi mennyiségek szd-
rodasa nd, bar néluk az egyedi mennyiségekre felirt regresszioban a v paraméter
egyttthatoja szignifikansan kiilonbozott nullatdl, itt viszont nem.

Halézati hatdsok és a Calvo-tipusii drmerevség
A tanulmany eddigi részeiben azt feltételeztiik, hogy minden vallalat ismeri az
Osszes versenytarsat, pedig a modellben lehetéség nyilik egy ismeretségi halo-

zat definidlasara a véllalatok kozott. Feltételezziik, hogy ez egy véletlen hilézat,’

® A véletlen hélézatok elméletét Erdés-Rényi [1959] munkéja alapozta meg.
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amelynek stirtiségét egy r paraméter segitségével adhatjuk meg, ahol 0 <r<I1. Az
r értéke azt mutatja meg, hogy két vallalat kozott mekkora valdszintiséggel van
ismeretségi kapcsolat. Kellden nagyszamu vallalat esetén a haldzat stirtisége r-hez
konvergal. Egy halozat stiriisége azt mutatja meg, hogy az 6sszes lehetséges kapcso-
lat mekkora hanyada figyelheté meg ténylegesen a halozatban. Tehat a vallalatok
kozotti kapcsolati halé nagyobb stiriisége esetén a vallalatok kiterjedtebb verseny-
tarsi kor araira tdmaszkodva, nagyobb informaciés bazis felhasznalasaval hozzak
meg ardontéseiket az (5°) egyenlet alapjan.

A szimulacidk soran a Calvo-paraméter és a haldzati stirliség valtoztatasanak
hatésait vizsgaljuk, mikozben a y paraméter értékét 0,5-en rogzitjiikk. Hipotézistink
a kovetkezd.

HripoTEzis: a vallalatok kozotti ismeretségi halozat strtisége nincs hatdssal az
arszinvonal és az Ossztermelés ingadozasara.

A HipoTEzIs ellentmond Hau és szerzdtdrsai [2013] eredményeinek, amelyek sze-
rint a haldzati strtiség novekedésével az aggregalt valtozok ingadozasa csokken,
hiszen ilyenkor nagyobb informaciés bazis alapjan, konnyebben ,tanuljak meg”
a piaci arat a vallalatok, és ahhoz igazitjak a sajat termékiik arat. Ennek az ered-
ménynek a hatterében az all, hogy a versenytarsak arainak hangsulyosabb figye-
lembevétele csdkkenti az aggregalt valtozok ingadozasat. Viszont az eléz6kben
arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy merev arak esetén éppen ellentétes hatas
figyelhetd meg. Ha ragadds drak jelenlétében noveljiik a vallalatok kozotti ismert-
ségi halozat stirtiségét, akkor minden idészakban tobb, drat nem valtoztato vallalat
termékének az ara szolgal az ardontés alapjaul, ami az ingadozasokat novelheti.
Ugyanakkor tobb arvaltoztato vallalat termékének az dra is bekeriil az informa-
ciés bazisba, ami mérsékelheti az ingadozasokat. Arra szamitunk, hogy a két hatas
semlegesiti egymast, és a piaci aggregatumok szintjén nem lesz semmiféle kovet-
kezménye a héalozati stirliség valtoztatasanak.

A 7. dbra a halozati stirtiség 1, 0,5 és 0,2 értékei mellett mutatja az ar és a kibo-
csatas ingadozasa kozotti kapcsolatot a Calvo-paraméter fiiggvényében, és megerd-
siti a HIPOTEZISUNKET. Els6ként ismét a harom gorbe végpontjaira hivnank fel a
figyelmet, amelyek az armerevség nélkiili esetnek felelnek meg. Ezek most is Hau és
szerzdtdrsai [2013] eredményeit tiikrozik: nagyobb haloézati stirtiség kisebb ingado-
zasokkal jar. A tobbi pont esetében viszont mar nehéz barmilyen Osszefiiggést felfe-
dezni a halézati stiriiség, valamint az 4r és a mennyiség ingadozasa kozott. A Calvo-
paraméter A Calvo-tipust drmerevség hatasai cim{i alfejezetben ismertetett médon
befolyasolja az arszinvonal és az aggregalt kibocsatas ingadozasat.

A kifinomultabb elemzéshez az 5. tabldzat regresszios becsléseit hivjuk segitségiil.
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7. abra
Az arszinvonal és az 9ssztermelés ingadozdsa kiillonb6z6 fokt armerevség
és a vallalatok kozotti ismertségi haldzat kiillonboz6 strtiségei esetén

A mennyiség

ingadozasa
0,021 1
0,019 A
0,017 1
0,015 1
—O— r=1
0,013 1 H- r=0,5
e r=0,2
0,011 1
i““
0,009 1
0,007 1
Azar
0,005 T T T T T T ingadozésa
0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06

5. tdbldzat
A regresszids becslések eredményei az drmerevség fokanak és a versenytarsak kozotti
ismeretségi hdlozat stirtiségének valtoztatasara

Az egyedi vallalati
Azdir A mennyiség Azdir A mennyiség
arak  mennyiségek
atlaga ingadozasa szorodasa

Konstans 11,1911°%%  2,7277°%* 0,0383°*  0,0132*** 1,6550***  0,0989***

0 0,0078 0,0353***  0,0717  0,0138**  0,2534"* -0,0138"**
& -0,0857*  -0,0187***

r -0,0120 0,0054°  -0,0029"*  0,0015"  -0,4227*** -0,0018
R 0,0035 0,6981 0,6545 0,3046 0,6548 0,3404

1 szdzalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikans.

Varakozasainknak megfeleléen az atlagos arszinvonalat sem a Calvo-paraméter,
sem a haldzati stirliség nem befolyasolja szignifikansan. Az atlagos ossztermelés
szokas szerint novekszik az arak rugalmassaganak névekedésével, viszont meglep6
lehet, hogy a halozati stirtiség is szignifikans, pozitiv kapcsolatban all vele. Hozza
kell azonban tenni, hogy a modell viszonylag nagy magyarazo ereje f6ként a Calvo-
paraméternek koszonhetd: ha azt kihagyjuk a magyarazé valtozok koziil, akkor az

o

R’ 0,022-re csokken, réadasul a halézati stirliség egyiitthatdja 1 szdzalékos szinten
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elveszti a szignifikanciajat, ami arra utal, hogy még sincs hatarozott kapcsolat a halo-
zati striiség és az atlagos aggregalt kibocsatas kozott.

Az ar és a mennyiség ingadozasara felirt regressziok egyrészt megerdsitik a meg-
szokott, forditott U alaku kapcsolatot a Calvo-paraméter, valamint az ar és a meny-
nyiség ingadozasa kozott, masrészt azt lathatjuk, hogy 1 szazalékos szinten egyik
regresszios fiiggvényben sem kiilonboézik szignifikdnsan nullatél a halézati stirtiség
egyiitthatdja. A kapcsolat hidnyat erdsiti meg az is, hogy ha elhagyjuk a modellekbdl
a Calvo-paramétert és annak négyzetét mint magyarazo valtozdkat, akkor a halozati
stirtiség az aringadozas szérodasanak csak 1,42 szazalékat képes megmagyarazni
6nmagaban, a mennyiség ingadozasat pedig csak 0,99 szazalékos magyarazo erével.
Ilyenkor az els6 modellben a haldzati stiriség csak 10 szdzalékos szinten szignifi-
kans, a masodikban pedig akkor sem.

Az egyedi véllalati arak és mennyiségek szorddasara becsiilt regressziofiiggvé-
nyek eredményei teljesen dsszecsengenek a 4. tdbldzatban a v paraméter valtozta-
tasara kapott eredményekkel. Bar az aggregalt valtozok ingadozasai nem valtoz-
nak, az ismertségi kor boviilésének most is megvan az a hatasa, hogy az egyedi
arak kozotti killonbségeket mérsékli, mig az egyedi mennyiségek szorédasat nem
befolyasolja szignifikansan.

Az eredmények 0sszegzése

A tanulmaény célja annak igazolasa volt, hogy az arak merevségének DSGE model-
lekben tapasztalhat6 hatdsai csak a féaramu kozgazdasagtan specifikus el6feltevé-
seibdl kovetkeznek. Eredményeink valdban ravilagitottak arra, hogy ha egy reali-
sabb feltevéseken nyugvo agensalapti modell keretei kozott vizsgaljuk a nem tokéle-
tes aralkalmazkodast, akkor egészen mds hatasokat tapasztalunk.

1. Nincsen datvdltds az dr és a termelés ingadozdsa kozott a Calvo-paraméter fiiggvényé-
ben. Ehelyett pozitiv kapcsolat rajzolodott ki az drszinvonal és az dssztermelés ingado-
zasa kozott a Calvo-paraméter fiiggvényében, raadasul egy forditott U alaku Osszetiig-
gést tapasztaltunk az ingadozasok nagysaga és a Calvo-paraméter kozott.

2. A Calvo-paraméter novekedésével az dtlagos ossztermelés né. Ez ellentmond a
DSGE modellek azon kovetkeztetésének, hogy az drmerevség mértéke nem befolyasolja
a valtozok atlagos értékeit. Ezzel osszefiiggd eredménytiink, hogy a Calvo-paraméter
novekedésével az egyedi vallalati mennyiségek szérodasa csokken.

3. A vdllalatok drmerevségbeli heterogenitdsdnak nincs hatdsa a piaci kimenetelre.
Ez ugyan nem indokolna a reprezentativ vallalat feltevésének feladasat, de kifejtet-
titk, hogy van tere részletesebb elemzésnek is a témaban.

4. Ha a vallalatok nagyobb sullyal veszik figyelembe a versenytdrsak drait az drdon-
tésiik sordn, akkor az aggregdlt viltozdk ingadozdsa né. Ez éppen ellentétes Hau és
szerzdtdrsai [2013] armerevség nélkiili eredményeivel.

5. Ha novekszik a vallalatok kozotti ismertségi hdlozat siiriisége, annak nincsenek
egyértelmii hatdsai. Ez szintén eltér Hau és szerzétdrsai [2013] armerevség nélkiili
kovetkeztetéseitol.
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Hangsulyozzuk, hogy nem gondoljuk azt, hogy az ebben a tanulmanyban bemu-
tatott modell lenne az egyetlen helyes piaci modell. A Calvo-tipust drmerevség itt
tapasztalt hatdsai a DSGE modellekhez hasonléan a modell eléfeltevéseibdl kovet-
keznek. Bizonyara felépithet6 olyan, mas feltételezéseken alapuld modell, amelynek
alapjan mas eredményekre jutnank. Modelliink feltevései azonban legaldbb annyira
védhetdk, mint egy DSGE modell feltételezései, és a beldliik levont kovetkeztetések
is legalabb annyira logikusak. Ezzel pedig megmutattuk, hogy a féaramu kozgaz-
dasagtannak az drak merevségével kapcsolatos nézeteit nem szabad magatol értetd-
dden elfogadnunk.
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