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Osszefoglalss

A szerz6k egy kisméreti makromodellt allitanak fel az infliciés folyamat modellezé-
sére. A modell a nemzetkozi irodalomban elterjedt specifikdciéra épiil, a racionédlis
varakozdsok és infliciés tehetetlenség feltevésén alapul. Az egyenletek paramétereit
nem becsiilik kdzvetleniil, hanem kiilfoldi forrdsok alapjén édllapitjak meg az értékeket.
A modell segitségével szimuldcids szamitasokat folytatnak, melyben azt elemzik, hogy a
paraméterek viltoztatdsara milyen érzékenyen reagdl a dezinflicié iiteme illetve annak
koltsége.

Az alkalmazott modell olyan dezinflaciés szcenariékhoz vezet, ahol a redlafolyam a
kezdeti azonnali felértékeldés utdn folyamatos korrekcidval 4ll vissza az eredeti szintre.
Ezzel a viselkedéssel szemben a lengyel, cseh és magyar tények szerint az arfolyam
trendje folyamatosan felértékelédést mutat. Ez arra utal, hogy a jelenleg leginkabb el-
terjedt modellekkel még nem sikeriilt a folyamat minden tulajdonsdgét j6l megragadni.

Ez a hidnyossdg val6sziniileg nem teszi érvénytelenné az elemzés néhany kovetkez-
tetéseét:

Adott dezinflaciés pédlya kikényszeritésének koltsége alapjdban véve attol fiigg, hogy
a gazdasdgpolitika mennyire tudja a piaci varakozasokat az dltala meghirdetett inflaciés
cél felé terelni.

Az olyan nyitott gazdasdgban, mint Magyarorszag, a dezinfliciés politika & csa-
torndja a valuta drfolyama. A hazai valuta felértékel6désének hatdsa a hazai drakra a
bérek rugalmassdgédtol és arfolyamhoz valé alkalmazkodasatol fiigg.

A modell a dezinflaciés folyamatnak csak néhény osszefiiggését tartalmazza. Sok
olyan tényez6t, amely lényeges meghatdrozéja a dezinflicionak, egyszertien adottnak
tekint. Igy az infliciéval osszefiiggd gazdasagpolitikanak csak egy sziik szeletét érinti.
Viltozatlan adottsdgnak tekinti példaul a keresletet, igy a koltségvetési politika hatéa-

sdara vonatkozéan nem késziil szamitas.
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Bevezet6 Osszefoglalé

A tanulmany alapjdul szolgilé kutatas jellege

A tanulmény az MNB-nél foly6 alkalmazott makromodellezési kutatdsok egy alkalma-
zasa. E kutatdsok célja egyrészt a gazdasdg kiils6 vagy bels6 gazdasagi feltételeiben
végbemend egyes véaltozdsok hatdsdnak, mésrészt a — jorészt erre reagilé — gazdasig-
politikai dontések kdvetkezményeinek szamszerii becslése.

Az alkalmazott makromodellezés sokféle iranybdl kozelitheté meg. A megkiilonboz-
tetés egyik fontos szempontja, hogy a modellezd milyen mértékben tdmaszkodik a muilt
adataira, vagyis arra, hogy az adatokban tiikkroz6d6 statisztikai osszefiiggések stabilak,
illetve mennyire tdmaszkodik inkabb a kozgazdasigi elméletre. Az el6bbi szélsé esete
az in. VAR-modellezés, az utébbié a kalibralt paraméterek alapjan torténd modelle-
zés. Az okonometriai becsléssel elééllitott egyenletek rendszerével valé modellezés a
két megkozelités kozott helyezkedik el.

Az MNB-ben foly6 kutatdsokban jelenleg az utébbi két megkozelités jatszik szere-
pet. Az okonometriai egyenletekre épiilé modellezés példédja a NIGEM-modell Magyar-
orszagra kidolgozott modulja. Fzzel parhuzamosan kidolgozasra keriilt egy kalibralt
paraméterekre épiilé modell. E tanulmanyban e modell egyik alkalmazdsdt mutatjuk
be.

A kalibralt modellel valé szamitds azt jelenti, hogy a modell 6sszedllitasakor a koz-
gazdasigi megalapozottsig és a modell hosszi tavon is érvényesiilé konzisztencidja az
egyetlen kritérium. A paraméterek szamszeriisitésénél elsésorban a nemzetkozi iroda-
lom becslési vagy logikai alapon kialakitott szdmait vessziik figyelembe. Fzeket egyedi
mérlegeléssel médositjuk az itthon feltételezett sajatossagok figyelembe vételével, | test-
reszabdssal”, de nem tekintjiik az alkalmazds feltételének azt, hogy minden paramétert
a mult hazai adataival matematikai statisztikailag ,igazoljunk”. Ennek az az oka, hogy
tekintve a Magyarorszdg és a térség mas dllamainak gazdasdgaiban a kozelmiltban tor-
tént valtozasokat, jogosnak, sét célszertinek lattuk egy olyan alternativ megkozelités
alkalmazdsat, amely nem az elmilt néhdny év adataibél ckonometriai eszkozokkel ki-

nyerhet® informdaciékbdl indul ki.



A tanulmdany célja és médszere

A tanulmdny a magyar dezinflicids stratégia varhaté esélyeit és koltségeit elemzi.

Az infldciéra valé koncentrélds érdekében a modellt nagymértékben leegyszertisitet-
tiik. Nem kiilonboztetjiik meg a kereslet kiilonboz6 Gsszeteviit, sét, magdat a keresletet
is csak, mint tobbletkeresletet értelmezziik, vagyis mint a kereslet és kindlat hosszi
tavi egyensiilyatol valé eltérést.

Az inflaciés politikdnak sem minden aspektusédt elemezziik. Nem foglalkozunk az
infldcié ,finomhangoldsdval”, ami a fejlett, alacsony inflaciéju orszdgokban az inflicids
politika lényegét adja. E finomhangolds a gazdasdgot érd kiilonféle sokkok inflicios
hatdsdnak semlegesitését, illetve mérséklését jelenti. Modelliink mindezen kérdésekre
adando vélaszra is alkalmas — a nemzetkozi irodalom éppen ezen kérdésekre koncentral
hasonlé modellekkel —, de ebben a tanulményban lesziikitjiik az alkalmazasi teriiletet,
és csak a dezinfldcios folyamat id6beli lefolydsdnak hosszi tévi kérdéseit elemezziik.
Pontosabban fogalmazva, azt kutatjuk, hogy ha egy adott (jelenlegi) inflaciés szintrél
egy anndl lényegesen alacsonyabb inflacids szintre akarunk jutni igy, hogy a folyamatot
nem zavarjdk meg a feltételekben (vildgpiaci nyersanyagérak, kiilfoldi kereslet, belfoldi
kereslet exogén eleme) bedllott lényeges viltozdsok, akkor

— milyen kamatpolitika lehet sikeres,

— milyen tényez6ktol fiigg a siker, illetve az dldozat,

— milyen a folyamat id6beli lefolydsa.

Modszeriink az, hogy felallitunk egy kiozgazdasdgilag megalapozott modellt az inf-
lacié meghatéarozdsdra — erre vonatkozoan nagymértékben a nemzetkozi irodalomra
tdmaszkodunk — majd egyedi mérlegeléssel, a nemzetkozi irodalomban el6fordulé kii-
lonféle becslések tapasztalatait felhasznalva feltételeziink bizonyos paramétereket. Mi-
utdn e paraméterek segitségével kiszamitottuk a dezinflicié folyamatdnak egy ,alapval-
tozatat”, megvizsgdljuk az eredmény érzékenységét a paraméterekre, és megkiséreljiik
érzékeltetni az dezinflacids folyamat kockdzatait.

A modell tehdt kizdrdlag a dezinflaciés folyamat tulajdonsdgait elemzi bizonyos
feltevések mellett. Mint ilyen, az infliciéval 6sszefiigg gazdasdgpolitikdnak, csak egy

sziik szeletét érinti, s6t, még a monetdris politikdnak is csak egyik aspektusat targyalja.
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Tudjuk, hogy a dezinfldcié sikere nemcsak a monetédris politika fiiggvénye, hanem a fis-
kalis politikdaé is. Akar a keresleten, akdr az eladésoddson keresztiil a fiskdlis politika
lényeges hatést gyakorol azokra a paraméterekre, amelyeket mi a modelliinkben adott-
nak tekintiink.

Hasonléan nem foglalkozunk azzal sem, ami tulajdonképpen a monetaris politika
f6 feladata. Mint emlitettiik, a monetdris politika feladatdnak lényege a gazdasdgot
érd vératlan hatdsokra val6 vdlasz adds. A mi modelliinkben nincsenek ilyen hatésok,

tehat a leegyszertisités nyilvanvalo.

A tanulmanybdl levont tanulsdgok

A kovetkezd megallapitdsok adédtak:

— A 2001. méajusdig miikodott monetéris politikai stratégia ugyan szignifikdns dldo-
zatok nélkiil csokkentette le az inflaciét a 8-10 szdzalékos szintre, azonban a csokkenés
eddigi iiteme nem vezetne a Maastrichti kritériumok megcélzott idében valé teljesi-
téséhez, s6t minden valdszinfiség szerint az eddigi {item fenntartdsdnak lehet&ségei is
kimeriiltek.

— A modell ldtszélag ”visszaigazolja” a mai magyarorszagi kamatldbat és drfolya-
mot, mint olyat, amely abban a sdvban van, amely a célul kitiizott dezinflicids paly&t
sikeresen valésitja meg, de nem szabad elfelejteniink, hogy a modell paramétereit ma-
gunk vélasztottuk ki olyan kiilfoldi forrdsokbol, amelyek az USA-ra, Nagy-Britannidra,
vagy mas fejlett orszdgokra hivatkoznak, mint olyanokra, ahol a szdmoknak empiri-
kus alapjuk van. A jelenlegi magyarorszdgi paramétereket nem ismerjiik, sot, ilyen
modellre Magyarorszaghoz hasonlé helyzetben 1év6 orszagokra sem késziiltek statiszti-
kai becslések. Ezért a modellnek ebbdl a tulajdonsdgabdl a mi jelenlegi helyzetiinkre
vonatkozé gyakorlati kovetkeztetés nem vonhato le.

Modelliink gyakorlati tanulsdga inkdbb a kovetkez6 néhany észrevétel:

1. A dezinflicio sikerét nagymértékben meghatdrozza, hogy az drak és a bérek
mennyire rugalmasan alkalmazkodnak a relativ drak megudltozdsihoz.

Ez a rugalmassdg osszefiigg az ar- és bérmegdllapitds intézményeinek rendszerével

is és az adott dezinflicids cél és politika hitelességével is.



2. A dezinflaciés folyamat mindenképpen a kereslet visszafogasat koveteli meg, és
ez kibocsatasi veszteséggel jar. Ez a veszteség azonban nyitott gazdasdgokban valo-
szintileg jorészt nem a kamatldb kézvetlen hatdsdn, hanem a redlfelértékelddés miatti
keresletcsokkenés révén valosul meg.

A sikeres dezinfldciénak tehat nem feltétele, hogy a hazai fogyasztds vagy beruhazas
kozvetleniil reagéljon a kamatldbra. Ebb6l a szempontbdl tehdat nem 1ényeges feltétel,
hogy a hitelpiac elég mély legyen. A sikeres dezinflacié az drfolyam erésodése révén is
végbemehet. A veszteség ekkor kizdrdlag a kiilfélddel versenyzd szektorra harul.

3. Egy dezinflacids politika kezdeti sikerei énmagukban nem jelentik a folyamat
egészének sikerét.

Az arfolyamerésodés begylirtizésének sebessége az import (kiilfolddel versenyz)
arakba alapvetéen nem befolydsolja a dezinflicié sikerét, mert annak csak az id6beli
megoszldsat hatdrozza meg. Ennek az az oka, hogy az importarak (kiilfolddel versenyz
arak) relativ csokkenése (a felértékel6dés) csak ideiglenes, a dezinfldciés folyamat ele-
jére jellemz6 jelenség. Ebben a szakaszban az alacsony importdarak begyfirtiznek a
gazdasdgba és az inflacié csokkenését okozzdk. Ez a hatds azonban csak ideiglenes. A
folyamat mé&sodik felében, amikor helyredll a redlarfolyam egyensiilya, a redlarfolyam
gyengiil és ennek ellenkezd hatdsa van. Modelliink révén tudtunk olyan példét gene-
ralni, amelyben a kezdeti dezinflicié6 megfordul, mert az importdrak begytir{iz6 hatdsa
mellett nem alakultak ki a dezinfldcié tartés elemei: a kiilfolddel nem versenyzo szektor
aralkalmazkoddsa.

Ennek a gyakorlati politikdra vonatkozé tanulsdga az, hogy a kamatpolitika nem
lehet fligguénye a dezinflacio révidtavi alakuldsdnak.

A modelltdl fiiggetleniil is tudtuk, hogy a rovidtdvi infliciét sok dtmeneti sokk
(olajar, mezbgazdasag, stb) alakitja, amely fiiggetlen a gazdasagpolitikitol. Ez is a
hosszabb tavi kitekintésen alapulé politika mellett szél. Modelliink alapjén azonban
ennél tobb okunk van a hosszabb kitekintésre. A modellben a dezinflacié ” drfolyam-
csatorndjdnak” van egy dtmeneti és egy végleges hatdsa. Az dtmeneti hatédst a redldr-
folyam wdltozdsa okozza, a tartés hatéast a redlarfolyam szintje. Az dtmeneti hatds az

importdrak begylir(iz6 hatdsa, amely a redlarfolyam kezdeti megersodése utdni vissza-



rendezddésével megsziinik, s6t el6jelet valt. Ha ezt az ideiglenes hatdst a dezinflacié
sikereként konyveljiik el, akkor politikdnkat téves informédciéra épitjiikk. A dezinfldacié
hosszutdavi elemét a bérek és a kiilfolddel nem versenyz6 szektorok aralkalmazkodasa
adja. A dezinflici6 hosszi tévi esélyei csak akkor értékelhetk, ha jele mutatkozik
annak, hogy ez a hatés is érvényesiil.

Ez a kovetkeztetés tanulsagos lehet a jelenlegi magyarorszagi helyzetben, mert érvet
szolgéltat a politika 6vatossdga mellett. Ismereteink a paramétereket illetéen nagyon
bizonytalanok, bizonytalanabbak, mint az alacsony inflaciéju fejlett orszdgokban, ahol
hosszi megfigyelések dllnak a dontéshozok mogott. Elére tehdt nem tudjuk, hogy
hogyan sikeriil a dezinflici6. Megel6legezhetjiik a sikert a modell feltételezett paramé-
terei alapjan, de ez igen kockdzatos, mert egy esetleges tilzott optimizmus a bizalom
elvesztéséhez és a folyamat djrakezdéséhez vezetne, de akkor mar sokkal kedvez&tlenebb
feltételek (elvesztett hitelesség) mellett. Tényleges, mérhetd bizonyitékok a dezinfldcié
hosszi tavi komponensére vonatkozéan taldn csak 4-6 negyedév elteltével lehetsége-
sek. Ezért addig a monetdris kondiciék minden lazitdsa csak megeldlegezett, de hosszi
tavra nem igazolt inflacidécsokkenésen alapul.

Eqgy fontos kitérd

Ezen a ponton érdemes egy gondolatra kilépniink a modell zart kereteib6l. A mo-
dellben a kockdzatsemleges piac modell-konzisztens varakozdsai révén nagyon logikus
rendszer épithet6 ki, de ennek a rendszernek a predikciéi nem teljesen egyeznek az
empirikus megfigyelésekkel. Csehorszdg, Lengyelorszdg, vagy az EU-csatlakozds el6tti
Gorodgorszag példdja azt mutatja, hogy ezek a dezinflicick nem egy azonnali valutafe-
lértékelddéssel és azt kozvetleniil kovetd visszarendezddéssel jarnak, hanem egy olyan
folyamattal, amelyben a felértékel6dési szakasz hosszan elhizédik, és — legaldbbis egy-
elére — nem latszik a leértékelddési szakasz. Ebben a jelenségben valésziniileg a piac
bizalmatlansdga jatszik szerepet, akar 1igy, hogy mést var, mint amit a modell eléreje-
lez, akar gy, hogy eleinte nagy bizonytalansdgot érez a dezinflicié mértékét illetéen.
Ennek a viselkedésnek az explicit modellezése még megoldatlan, de az valdsziniinek
tlinik, hogy a jelenség figyelembe vétele a modellbdl fakadé ajdnldst a politika Gva-

tossdgdra vonatkozéan csak ertsitené. Hidba csokken az inflicié ténylegesen és hidba



csokken a modell elérejelzése alapjan is, ha a piac ezt nem hiszi, vagy nagyon bizonyta-
lannak latja, akkor a politika nem tekinthet el ett6l a koriilménytél, és sajat maganak
is 6vatosnak kell lennie.

4. Az drfolyamcsatorna hatékony mikdodése kritikus lehet a dezinflicio koltségei és
sikeressége szempontjabol.

Mint az el6z6 pontban emlitettiik, a redlarfolyamnak nemcsak a védltozdsa, hanem
a szintje is hat az infliciéra. Médrpedig ez mindaddig, amig kisebb (er6sebb), mint
az egyensulyi, csokkentdleg hat az infliciéra. Ez a hatds nem az drfolyam import-
begylir{izését, tehat a versenyz® szektor drait érinti, hanem éppen a kiilfélddel nem
versenyz6 szektorét, nevezetesen a béreket és azon keresztiil minden drat. Igy hatésa
nem ideiglenes, mert nem egy egyenstily megbontdsa, hanem éppen helyredllitdsa ird-
nydba hat. Minél nagyobb ez a hatds, anndl gyorsabb lesz a dezinfldcid, éspedig tgy,
hogy a kibocsdtdasi veszteség nem vdaltozik.

Kilépve megint a modell adta keretekbdl, az a kérdés adodik, hogy vajon milyen
politika novelheti ennek a csatorndnak a hatékonységat? Altaldanosan fogalmazva a
hatds erssége nyilvan fiigg a piac arfolyamvarakozasaitél. A tartésnak tekintett ar-
folyamviltozdsokhoz gyorsabban alkalmazkodik a piac. Kérdéses, és az irodalomban
nem egységes annak a megitélése, hogy miként fligeg tssze az drfolyam volatilitdsa és
az drfolyam hosszi tdvid szintjének tartéssdgdban valé bizalom. Az eurépai gondol-
kodds mindenesetre a stabilitds jelének tekinti azt, ha az arfolyam viszonylag kevéssé
ingadozik. Az ERM-rendszert is ennek az elvnek a jegyében tervezték.

Magyarorszagon, mint kis nyitott gazdasdgban az drfolyamcsatorna hatdsa nagy.
Ezt a sajdtossdgot az inflaciés célkovetés politikdja, amely nem tartalmaz explicit ar-
folyamcélt, nem teszi semmissé. Ez a sajdtossdg, valamint az ERM-hez val6 csatla-
kozdsunk mindenképpen amellett szél, hogy az drfolyamot nem célszer(i a monetéris
politika érdektelen melléktermékének tekinteni, hanem igyekezni kell felhasznalni, mint
az drak horgonydt, amely a dezinflaciés folyamatot ,vezérli” .

Ez a kovetkeztetés ellentmond azoknak a monetdris politikai elveknek, amelyeket
az olyan fejlett nagy orszdgokban alkalmaznak, ahol az inflicié viszonylag alacsony

és stabil. Ez utébbi orszdgokban az drfolyam alakuldsanak nem tulajdonitanak nagy



jelent&séget, mert hatdsa viszonylag csekély és ideiglenes (szemben a 2. pontban emli-
tett tanulsdggal), vagy még az sem, mert a piac az ideiglenes hatdsokat kisimitja. Az
olyan gazdasdgban azonban, ahol az drfolyamot nem csak kiszdmithatatlan ingadoza-
sok mozgatjdk, hanem egy dezinflaciés folyamat trendjével is Osszefiigg, az arfolyam

nem lehet a monetaris politika érdektelen mellékterméke.

1. A modell

1.1. Fd&bb jellemzdok

A modell kis nyitott gazdasdgra fogalmazza meg az inflécid, a tobbletkereslet, a valuta-
arfolyam és a kamatpolitika Osszefiiggéseit lebegt arfolyamos rendszerben. A modell kii-
lonféle véltozatokban fordul el Svensson [1997, 2000], Leitemo [2000], Batini—Haldane
[1999], Batini—Nelson [2001] munkaiban.

A modell feltételei szerint az inflaciés varakozédsok raciondlisak, de valamilyen okbdl
— amely ok a gyakorlati modellezés szempontjibdl kozombos — az inflacionak van egy
tehetetlensége. Igy az inflicié fiigg a jovében vart és a multban észlelt infliciétol, vagyis
az infliciénak van egy ,eléretekintd” és egy ,hédtratekinté” meghatdrozé eleme.’

Hosszi tdvon minden ar alkalmazkodik, ezért hosszi tavon nem értelmezhet® tobb-
letkereslet és a termelés szintje fiiggetlen a monetéris politikatol. A monetdris politika
csak az ettdl a szinttél valé idbleges eltérésekre — a tobbletkeresletre — lehet befolyassal
a kereslet véaltoztatdsa révén. A tobbletkereslet szabdlyozédsaval végsé soron az infla-
ciét csokkentheti vagy novelheti. E kereslet szabdlyozdsdnak eszkoze a kamatldb. A
hatratekint® elem silya, az infliciés perzisztencia, nagy mértékben meghatdrozza a de-
zinfldcio sebességét és végsd soron a dezinflaciéhoz sziikséges kibocsatédsi rés mértékét.

A hétratekintés ardnya mellett tulajdonképpen a tehetetlenséggel rokon tulajdon-
sdgot szdmszerlisit az az egyiitthato is, amely azt mutatja meg, hogy a tobbletkereslet

valtoztatdsa milyen mértékii arvaltozast okoz. Ha ez a hatds elég nagy, akkor nincs

!Ennek az ,eldre- és hatranézé” inflacids viselkedésnek a megfogalmazdsa Buiter—Jewett [1981] és
Fuhrer—Moore [1995]-hoz kot6édik. Ball [1994a] mutatott rd, hogy az inflaciés perzisztencidhoz nem
elég az drak és bérek ragaddssagat feltételezni.



sziikség érdemleges tobbletkindlat kikényszeritésére ahhoz, hogy az inflacié a kivint
szintre alljon at, fiiggetleniil a hatra- vagy elérenézés ardny&tol az inflicié meghatéro-
zdsdban.

Modelliinkben tehdt arra kerestink vélaszt részben kozvetlen matematikai elem-
zéssel, részben szimuldcids szamitdsok segitségével, hogy mennyire fiige a dezinflacié
sebessége és koltsége attol, hogy

— az arképzésben mennyi a piac el6re-, illetve hétratekintésének silya,

— milyen keresletvisszaesést okoz a kamatldb novelése kozvetleniil és a valutadrfo-
lyamon keresztiil,

— a keresletvisszaesésre és az drfolyamvéltozdsra hogyan reagdl az inflacio.

Ezen tényez6k kozvetlen hatdsara vonatkozdéan nemzetkozi forrdsokbdl rendelke-
zésre dllnak becslések. E becslések értékeit behelyettesitve a modellbe kiszdmithato,
hogy adott monetaris politikai stratégidhoz (,,szabdlyhoz”) milyen valutadrfolyam, ka-
matlab, inflicids és tobbletkeresleti (-kinalati) palya tartozik. Igy a modellel ellenériz-
het6, hogy egy adott kamatlabpolitika idében elvisz-e a célul kittizott EMU-belépési
kovetelményhez, illetve, hogy a fent felsorolt feltevéseknek milyen szamszer(i értékei
mellett valészinii a teljesiilés és milyen feltételek esetén keriilhet veszélybe a kitiizott
péalya.

A gazdasdgpolitika gyakorlatdban nagy jelentésége van az infliciéra hatoé egyes ,,sok-
koknak”, vdratlan hatdsoknak, mint olajarak, nyersanyagirak, mez&gazdasdgi drak.
Szémitasaink az ezekre val6 valaszreakcidkkal nem foglalkoznak, tehdt nem a folyama-
tosan késziilé — rovidtavi — inflicids eldrejelzésekben ad segitséget, hanem a hosszi
tavi stratégia kialakitasdban.

A modell lényegében 5 viselkedési egyenletb6l all:

1. Kindlati (Phillips-gorbe) egyenlet. A piac drazdsi magatartdsat irja le a kiilfold-
del nem versenyz6 szektorban. Fontos bemend informédcié a varakozasok, a tobbletke-
reslet és a realdrfolyam.

2. Araggregalasi egyenlet: a fogyaszt6i drindex a nem versenyzd és a versenyzé szek-
tor arindexeinek dtlaga, ahol a versenyz6 szektor araiként a kiilfoldi draknak valamilyen

késési struktirdban begy(irtiz drait értelmezziik.
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3. Tobbletkeresleti egyenlet: a tobbletkeresletet hatdrozza meg a redldrfolyam és a
kamatlab ftiggvényében.

4. A valutadrfolyamot a fedezetlen kamatparitds hatdrozza meg.

5. A kamatldbat a monetdris politika hatdrozza meg annak fiiggvényében, hogy az
infldcié hogyan tér el az inflacios céltol.

Az egyenleteket a konnyebb kovethetéség érdekében leirtuk gy is, hogy a paramé-
terek helyére a modell alapvéltozata szerinti értékeket irtuk be.

Az egyes viltozdékat igy norméltuk, hogy minden véltozobdl kivontuk annak hosszi
tavia értékét.

Technikai értelemben ezzel értelmeztiik is a valtozékat. Ahhoz, hogy az eredmé-
nyeket kozgazdasdgilag a mai magyarorszdagi adatokkal Osszefiiggésben is értelmezni
tudjuk, célszertinek lattuk, hogy az egyensiilyi és nem-egyensiilyi értékeknek aktudlis
magyarorszagi értelmezést adjunk.

A tobbletkeresletnél ez a miivelet egyértelmii. Szémitdsaink szerint a Magyarorsza-
gon a potencidlis kibocsdtds novekedési titeme az utébbi néhény évben 4,5-5 szdzalék
koriili volt.? Ha feltételezziik, hogy ez a jovében is ennyi lesz, akkor a 4,5-5 szdzalékos
novekedési palyatol valo eltéréseket értékelhetjiik tobbletkeresletként.

Az inflacié, a nomindlis- és redldrfolyam hosszu tavi értékét illetéen abbdl indultunk
ki, hogy hosszi tdvon az EMU részei lesziink. Ez gyakorlatilag azzal egyenértékii,
mintha a nomindlis arfolyam véltozatlan lenne. A Balassa-Samuelson hatds miatt
azonban ez hosszi tdvon a kiilfoldihez képest magasabb inflaciét és a tobbletinflaciéval
azonos titemben er6sodé redldarfolyamot jelent. Csak ha ezt a hatdst ”kisziirjiik”, vagyis
kivonjuk a hosszi tavi értékekbdl, akkor lesz az dtmeneti ingadozasok atlaga 0.

A modellben a redldrfolyam hosszi tdvon a kiindulé értékre tér vissza. FEz a magyar
adatokra valé aktualizdlds esetén, ha szamitdsaink kezdetének 2001 elsé negyedévét
tekintjiik, azzal a feltevéssel egyenértékii, hogy az arfolyamsdv kiszélesitése el6tt a
redldrfolyam a hosszi tdvi egyensiily szintjén volt.

A kamatldb hosszi tavi értéke a kiilfoldi kamatldb. Az egyenstilyi kamatszintet

csak akkor érjiik el, amikor az inflicié és az arfolyam is eléri a hosszu tavu értékét.

2Léasd Darvas—Simon [2000].
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1.2. Az egyenletek
1.2.1. Azonossagok és definiciék

Az MNB éltal megadott inflaciés cél fogyasztoi arban adott, ezért sziikséges, hogy a
modellbdl is kiszamoljuk ezt az adatot. A fogyasztéi drak bizonyos hdanyada kozvetleniil
az importkoltségek alapjan arazédik. Feltevésiink szerint ez a hdnyad 30 szdzalékos.
Az drazds fokozatos, negyedévente a valtozds 16 szdzaléka megy at a hazai drakba, ez
évi 50 szazalékos begyftirtizést jelent.

A fogyasztor dr indexe a belfoldi és importdlt termékek inflacidjanak silyozott

Osszege:

i =1—-wm+wr™ =m+w(m" —m) (1)

= (1—-03)m+ 037" =m + 0.3 (7" —m) .

A kiilfoldi drak begyfirtiz6dése a hazai versenyz6 szektorba egy alkalmazkoddsi fo-

lyamat sordn valosul meg:
p:nzp?il-l-(s(p:_l-l—st_l—pﬁg) 0<d<1,

ahol az alapviltozatban 6 = 0.16,vagyis az drbegyliriizés fokozatos, évi 50 szdzalé-

kos.

T =D — Dty
P =D +5(p:_1+3t—1 _pﬁz) 0<d<1
Qs = St +p; — Dt

th=p;n—pt

és ahol a kisbetiis valtozéjelolések a valtozé logaritmusét jelentik,
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7, a kiilfolddel nem versenyzé termékek inflicidjanak® logaritmusa.

7™ a kiilfolddel versenyz6 (hazai vagy importeredetii) termékek belfoldi arvéltozasa,
megtisztitva a kiilfoldi dtlagos inflaciétol

py a kiilfolddel nem versenyz6 belfoldi termékek arszintje,

p™ a kiilfolddel versenyz6 termékek arszintje,

p; a kiilfoldi ar kiilfoldi valutaban (az dtlagos inflaciétél megtisztitott érték)

q: a redldrfolyam = kiilfoldi dr belfoldi valutdéban — (nem versenyz6) belfsldi termé-

kek dra (a kiilfoldi drat trend nélkiil, a belfoldi arat BS-hatds nélkiil értelmezve).

m

q" a versenyzO szektor reédldra belfoldi nem versenyz6 termékbenkifejezve = ver-

7

senyz8 szektor dra (= begyfirtizott kiilfoldi a4r) — nem versenyz6 belfoldi termékek &ra.

1.2.2. Kindlati egyenlet

Az egyenlet a kiilfolddel nem versenyz6 kibocsatds drait hatdrozza meg a kovetkezé-

képpen:

Tiro = Qryr1 + (1 — o) T30t + ay[yt+2|t + By (yt+1 — yt+1|t)] + aqqio + €4 (2)

T4 = O.67Tt+1 + (1 — 06) 43|t + O.OS[yt+2|t + 0.8 (yt+1 — yt+1|t)] + O.Olqt+2 + &4,

ahol y; = y? — ¥ a kibocsétdsi rés, ahol y¢ a kibocsdtds, yP a potenciélis kibocsatés
logaritmusa.

A t index arra a periédusra vonatkozik, amikor a gazdasdgpolitika dontést hoz (a
kamatldbrol). Az indexek szdmozdsdaval azt kivanjuk jelezni, hogy ez az drindex két
negyedévre predetermindlt.

Az egyenlet jobboldaldn az els6 tag az inflacié perzisztencidjéit (tehetetlenségét), a
médsodik az elérenéz6 varakozéasok silyat mutatja.

Az ,A” Mellékletben bemutatjuk, hogy ez a két tag onmagdban, vagyis y = 0 és

3= 1+4inflaciés rata

13



q = 0 esetén is leirhat egy csokkend dezinflaciés palyat, ha o, < 0.5. Ha azonban o, >
0.5, akkor az egyenletes dezinflacié negativ kibocsédtdsi réssel és a nyitott gazdasdgban
altalaban ezzel egyiitt jar6 valuta-redlfelértékelddéssel jar. Ez a két tényezd mas és mas
,csatorndn” keresztiil csokkenti az inflaciot.

A Fkibocsdtdst rés a tervezett eladdsok kudarcdn keresztiil kényszeriti ki az drak
mérséklését. A redlarfolyam szintje kétféle médon hat. Egyrészt kozvetve, a (3) egyen-
leten keresztiil csokkenti a kibocsatdsi rést: az erés arfolyam kiszelektdlja a gyengéket
a kiilfolddel valé versenyben és ezért csokken a kibocsatds. Madsrészt kozvetleniil, a
(2) egyenletben. Az utébbi hatds a legegyszeriibben tigy képzelhetd el, hogy a redlar-
folyam befolydsolja a bérmegdllapoddsokat. A versenyz6 szektorban az erds arfolyam
els6 menetben csokkenti a nyereséghdnyadot. Ez befolydsolja a béralkukat: a mun-
kaaddkat szoritja a bérek csokkentésére, a munkavallalékat Gsztonzi az alacsonyabb
nomindlis bérekkel valé megalkuvdsra. Ennek dezinfliciés hatdsa egyértelmii. Ez a
mechanizmus tulajdonképpen nem igényli a kibocsédtési rés csokkentését, de mivel nin-
csen redldrfolyam-erdsodés kibocsdtasi veszteség nélkiil, a negativ kibocsédtasi rés ennek
a csatorndnak is a velejaréja, mintegy ,mellékterméke” a folyamatnak. Hasonlé ma-
gyardzat nemcsak a bérhdanyad, hanem az importkoltségek alapjan is elképzelheté.

A redlarfolyamnak ezt az utébbi csatorndjat nevezhetnénk ,relativ drigazodési”
csatorndnak. Ha minden relativ dr azonnal egyensilyba keriil (tokéletes piac), akkor
barmelyik nomindlis 4r megkotése meghatdrozza az drszintet. Esetiinkben ez a nomina-
lis 4r az arfolyam lehet. Ha a tobbi dr — bérek, hozamok, nem versenyzd szektor drai —
ehhez igazodnak, akkor az drszintet is a nomindlis drfolyam hatdrozza meg. Valgjaban
azonban a relativ drak ragaddsak, az alkalmazkodds fokozatos. Ez megfogalmazdsunk
szerint gy jon létre, hogy a nominélis drfolyam véltozdsa redlarfolyam véltozast hoz
létre, és a redlarfolyam eltérése az egyensiilyitol a tobbi drat folyamatosan ,hiizza” az
egyensuly irdnydba. Tehdt ameddig a redlarfolyam erésebb mint az egyensiilyi, addig ez
a ,,hizds” folyamatosan negativ arvéltozdst, tehdt az egyéb okokbdl fennallénél kisebb

infldcids ratat jelent.
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Paraméterek. Az inflicids tehetetlenség és a varakozdsok, vagyis a ,hatranézés” és
az elérenézés” silyait (a,, 1 — o, ) illetéen az irodalom (Fuhrer—Moore [1995]) eléggé
egyértelmiien a 80-20 % koriili érték mellett van. Svensson [2000] 60-40 széazalékkal
szamol.

A tapasztalatok azt mutatjdk, hogy e paraméter nem fiiggetlen az inflacié mérté-
kétol. Nagy inflacio esetén a tehetetlenség kisebb: ha a gazdasdgpolitikdnak sikertil
a vdrakozdsokat valamilyen csokkend inflacios pélydra helyezni, akkor a dezinflicié ki-
bocsdtasi veszteség nélkiil is megvalosulhat. Ahogy kozeledik az inflacié a 0-hoz, ugy
lesz egyre nehezebb az inflacié tovdabbi csokkentése. Modelliinkben tobb valtozattal
szamolunk majd.

A tobbletkereslet hatdsdra (o) vonatkozéan az irodalomban nagy kiilonbségek van-
nak. Ball [1997], Batini—Nelson [2000] 0.1-es, Svensson [2000] 0.08-as, Batini—Haldane
[1998] 0.2-es egyiitthatét haszndl, a Bank of England (1999) és a Bank of Canada mo-
dellben (Black—Rose [1997]) 0.06 koriili szdmok vannak. Ha a Multimod (Lazton et
al. [1998]) munkanélkiiliségi és tobbletkeresleti becsiilt reakcidegyiitthatéit egyesitjiik,
orszagoktol fiiggben 0.01-0.08 kozotti értékekhez jutunk.

Az irodalom az un. &ldozati rata alapjdn értékeli a dezinflacié koltségeit. Az
aldozati rdta azt mutatja, hogy egy szdzalékos inflicidcsokkentés tsszesen hény szd-
zalékpontos kibocsétdsi veszteséggel jar. A fent emlitett eléretekinté modellekben az
aldozati rata kozvetleniil nem vezethetd le egyetlen egyiitthatébodl, mert a modell 6sszes
paraméterétdl fiigg, beleértve a monetaris politika reakcidfiiggvényét is. Ha azonban a
modellek dltal szimulédlt dezinflaciés palydkban implikdlt kibocsatdsi veszteségek Gssze-
gét viszonyitjuk a dezinflacié mértékéhez, akkor altalaban 0.5-2.5 kozotti dldozati rata-
kat kapunk. Ennek az értéknek, mint standardnak az empirikus igazoldsa aligha lenne
lehetséges. Az egyes dezinflicidk ugyanis éppen a piac viselkedésétél fliggden térnek
el 6ridsi mértékben, s6t valésziniinek tiinik az is, hogy az relevians egyiitthatok értéke
mas ,nyugalmi” id6szakban, amikor nincs sz6 dezinfliciés kampényrdl és megint més
akkor, amikor az inflicié csokkentése van a politika kozéppontjaban. Modelliink alap-
valtozatdban egyszertien feltételezziik, hogy a magyarorszdgi dezinfliciéndl érvényes

egyiitthatok valahol a fenti értékek kozepén vannak. Ez feltevés egyébként lényegében
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ugyanolyan nagysagrendii aldozati ratat implikal (ldsd Paraméterek téblazata), mint
amikre Jakab—Kovdcs [2001] jut a NIGEM-modell magyarorszdgi moduljaban. Ha-
sonléan, 1-1.5 nagysdgrendii Horvdth—Vilagi—Vonndk [2001] feltételezése is a varhato
magyarorszagi dldozati ratérol.

Tévedés lenne ha a modelliink alapvéaltozatdban alkalmazott egyiitthatok értékének
valamiféle elérejelzési értelmezést adndnk. Nem &llitjuk azt, hogy vdrhatéan ennyi
lesz a magyarorszdgi folyamatra jellemz6 érték. Inkabb csak arra toreksziink, hogy
megmutassuk, hogy a kovetkeztetések hogyan fiiggenek a feltételezett értékektol.

Van az irodalomnak egy olyan vonulata, amely tisztan tehetetlenségi varakozdsokat
tételez fel. Ebben az esetben o, értékébél kozvetleniil levezethetd az dldozati réta.
Mankiw [2001] nemzetkozi tapasztalatokra hivatkozva 0.008-ra éllitja be az egyiittha-
tot, o = 1 mellett. Az dldozati ratdt az egyiitthaté reciprokaként és éves értékekben
szoktdk megadni, arra adva vilaszt, hogy egy szdzalékos inflaciéecsokkenés hany szézalé-
kos keresletvisszafogdst igényel. Ha o, = 0.008, akkor egy négy negyedévig fenntartott
1 szdzalékos tobbletkereslet a negyedéves inflacios ratat 4*0.008-al csokkenti, az éves
ratat ezért 4*4*0.008=0.13-al, az dldozati rdta tehat 7.5. Mankiw Okun [1978] és
Gordon [1997] munkaira hivatkozik, akik szerint 6 és 18 kozotti, illetve 6.4 az dldozati
rata. Mindezek a tanulményok amerikai tapasztalatokat dolgoznak fel. Implicit médon
alapvaltozatunk feltevése az, hogy a magyarorszagi dezinflicié ennél rugalmasabban al-
kalmazkodo ér- és bérrendszer mellett valésul meg.

A tapasztalati dldozati rdtdra vonatkozéan sok mérés és becslés késziilt (ldsd pl.
Bankim et al. [1992], Ball [1994b]. Ezek a szémok kozvetleniil az egyiitthaté becslésére
nem hasznalhaték a modellben, mert més tényezok hatasat is tartalmazzak.

A harmadik paraméter a redlarfolyam kozvetlen hatdsa (a,). Erre vonatkozéan
Svensson [2000] 0.01-el szémol. Leitemo [2001] m&s felépitésti modelljében a meg-
felel6 paraméter hasonlé nagysdgrendi. Az egyiitthaté nagysdga lényeges az dldozati
rata szempontjabol, hiszen ennek a paraméternek a valtoztatdsa ugyanazon kibocsatdsi

veszteség mellett kisebb vagy nagyobb dezinflacidhoz vezet.
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1.2.3. Keresleti egyenlet

A redukdlt aggregdlt keresleti fiigguvény, amely a kibocsatédsi rést meghatédrozza:

Yer1 = ByYe + Brreap + ByYiae + BeQerp + M (3)

Yer1 = 0.8y, — 0.07r 444 + 0.4y§§+1|t + 0.1q 41t + M1,

ahol

y; a kiilfoldi gap,

r a redlkamat a versenyz szektor kiilfoldi dtlaginfliciéval csokkentett inflacigjaval
merve, 1y = iy — Myq1j¢-

A kereslet tehdt a kamatlabtdl és a redlarfolyamtdl fiige. A kamatldb a belfoldi
keresletet befolydsolja, a redldrfolyam és a kiilfoldi gap a kiilfoldi keresletet. A keresletre

vonatkoz6 dontéseket az el6z6 idészaki varakozédsok alapjan hozzék.

Paraméterek. A kamatldb kozvetleniil a beruhdzési és fogyasztdsi dontésekre hat,
kozvetve pedig a redlarfolyamra. A redlarfolyam ersodése a netté exportban okoz
visszaesést, ez csokkenti a kapacitdskihasznédltsdgot és az inflaciét.

A belfoldi kereslet kamatlabérzékenységére () vonatkozéan Batini—Nelson [2000]
-0.2-vel szdmol. A Bank of England model itt is nagy érzékenységet tételez fel, -
0.5-t. Magyarorszagra vonatkozéan csak spekuldciokra tdamaszkodhatunk. Nalunk a
fogyasztasi hitelek ardanya a GDP-hez viszonylag kicsiny, a villalati hitelfelvételben
pedig nagy a kiil- és belfoldi hitelek kozotti helyettesithetéség. Ez azt valdszinfisiti,
hogy a kereslet belfoldi kamatérzékenysége joval kisebb, mint a fenti értékek, talan
-0.07. Ez koriilbeliil megfelel Svensson [2000] szémanak.*

A tobbletkereslet (kibocsétdsi rés) mésik meghatdrozdja a kiilfoldi kereslet. A vi-
ldgpiaci konjunktiira hatdsa (3;) itt nem csekély, de egy olyan szdmitdsban, ahol csak

a hazal monetdris politika valtozasanak hatdsat elemezziik, nincs szerepe.

4Pontos osszehasonlitds nem lehetséges, mert Svensson hossziitdvii kamatldbat haszndl a
modelljében.
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Szamitdsunk szempontjdbdl a kibocsdtds redlarfolyam-érzékenysége (3,) a fontos.
Ez a Bank of England modelljében (Batini-Haldane [1999]) 0.2. Bar Magyarorszagon
az export és import részardnya a GDP-hez nagyobb, mint Anglidban, de ez nem je-
lenti, hogy a kibocsédtds érzékenyebb a redlarfolyamra, ugyanis nalunk elsésorban az
export importtartalma nagy, mig a belfoldi felhasznédlasban akdr alacsonyabb is lehet
az importhényad. Ezt is figyelembe véve realisztikusabbnak tiinik Svensson [2000] et-
t6l lényegesen eltérd feltevése (0.04), ami azt jelenti, hogy a redldrfolyam 1 szdzalékos
er6sodése a hazai kibocsatast rovid tdvon a GDP 0.04 szazalékaval csokkenti. Mi a két

szam kozotti, 0.1-es értékkel szdmoltunk.

1.2.4. A kamatparitas

A kamatparitds egyenlete:

8¢ = Syq1e + 1 — i + @1, (4)

ahol s; a nominalis drfolyam
1; a nominalis kamatlab
¢ a kockdzati prémium.

Ugyanez redlarfolyamparitdsként is megfogalmazhato, felhaszndlva, hogy r = i —

Tg41)t:

G = Quyrje — (1o — 71 — @) - (5)

A fedezetlen kamatparités teljesiilését tételezziik fel.

A kockédzati prémiumra (¢) vonatkozdan kezdetben 1%-os évi rétét tételeztiink fel,
ami negyedévente 5%-kal, azaz évente nagyjabol 20%-kal csokken (p; = 7,11, ahol
Y, = 0.95). A prémium értékének nincs nagy szerepe, amig egy viszonylag alacsony
konstans értéken van. Esetiinkben csak azt jelenti, hogy ugyanazon drfolyampalydhoz
évi 1%-kal nagyobb kamatldbra van sziikség. A kockdzati prémium szélséséges esetben
olyan nagy is lehet, hogy megakaddlyozza a kamatpolitika révén torténé dezinflaciot.

A lengyelorszdgi kamatlab példdja az ilyen helyzethez valé kozelitésnek.
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1.2.5. A monetédris politika viselkedési egyenlete.

A viselkedési paraméterek nagysdga nem empirikus kérdés, hanem gazdasdgpolitikai
dontés eredménye. A reakciéfiiggvény forméjat illetéen sokféle megolddas létezik. Ezek-
nek ismertetésére itt nem véllalkozunk. Csak nagyon roviden igyeksziink megindokolni
a mi valasztasunkat.

A fiiggvényeket formailag kétféle médon lehet megfogalmazni (bar tartalmilag egyér-
telmiien megfeleltetheték egymdsnak). Az egyik szerint a kamatldb a predeterminélt
valtozok értékeire reagal (Svensson [2000]), a mésik szerint az egyenlet jobboldaldn az
elérejelzett inflicié céltdl valo eltérése szerepel. Az el6bbi alkalmazdsa kissé akadémi-
kus megkozelités, mi az utobbi, a gyakorlathoz kozelebb &ll6 megoldést valasztottuk.

A gyakorlatban az ilyen reakciéfiiggvényeknek hirom paramétere van (7,0, 7).
i = Yig1 4 0 (T — o) -

1. az elérejelzés horizontja (j). A gyakorlatban ez 4-8 negyedév.

A horizontnak elég hosszinak kell lenni ahhoz, hogy a politika ne reagdljon rovid
atfutdsi dtmeneti sokkokra. Az ilyen szigorian kovetd politika ugyanis til sok hizd
meg-ereszd meg akciét eredményezne és sok ingadozast vinne a kibocsatasba.

A mi szamitdsunkban a dezinflaciés folyamat sima, mert nem tételeziink fel kézben
sokkokat. Igy a hosszabb horizont valasztdsanak szempontja értelmét vesziti. Ebben
az esetben a leghatékonyabb megoldds az egy negyedéves horizont, hiszen a kovetkez6
negyedévre valé varakozas tartalmazza a kés6bbi negyedévekre vonatkozé jelenlegi in-
formaciét is.

A modell révid horizontja nem jelenti azt, hogy a gyakorlati inflaciés politika hori-
zontjanak sem kellene hosszabbnak lenni. A modell jelenlegi alkalmazasaval ellentétben
a gyakorlatban sokféle rovid tavi hatds éri az inflaciét, melyekre a kibocsatds-simitas
érdekében nem szabad reagdlni. Ezért indokolt a hosszabb horizont haszndalata.

2. A kamatldb simitdsdnak egyiitthatdja (7). Szamitdsunkban ugyanazon okokbdl
ennek sincs jelentésége (y = 0). Ha nincsenek sokkok, a kamatldb is ,siman” fog

viselkedni.
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3. A reakci6 erfssége (). Ennek dontd szerepe van a dezinflicié sebességében.
Szamitdsainkat a # = 1.5 paramétert alkalmaztuk. Az alapviltozatban ez a feltevés
koriilbeliil a jelenlegi kamatldbat ,adja vissza”.

Az inflaciés célt illetéen kissé el kellett térniink attél a szokdsos feltevéstdl, hogy
a politika célja valamilyen hosszi tdavi inflaciés cél monoton kozelitése. Ennek oka a
Maastrichti kritérium, az EMU-csatlakozéds uténi fix arfolyam és a Balassa-Samuelson
hatds kozotti inkonzisztencia. Ha feltételezziik, hogy a jelenlegi (1.8%-0s) BS-hatds
fennmarad, akkor fix arfolyam mellett a hosszi tdvon fenntarthaté hazai inflicié a
kiilfoldi atlagosndl (2%) a BS-hatés értékével magasabb, 3.8 szdzalékos lehet csak. A
hosszi tdvi cél csak ez lehet. A Maastrichti kovetelmény azonban ennél szigoribb,
maximum 3% koriili. Ezért a monetéris politikdnak egy ideiglenes megszoritdssal,
dezinflaciés tillendiiléssel kell szamolnia. Ezt tgy vettiik egyszertien figyelembe, hogy
2005 végéig a reakcidfiiggvényban az inflaciés cél 1 szézalékkal alacsonyabb, mint a
hosszi tavon érvényes cél.

A monetédris reakcidfiiggvény tehdt:

i =0 (1 — Ty) S
ahol 77, ; 2005 végéig —0.25, (évi —1%), azutdn 0 és 0 = 1.5.

1.2.6. Tovabbi néhdny azonossag

Ebben a modellben minden véltoz6, amelynek szerepe van az inflacié szempontjabol,
staciondrius: y,r,q, 7. Az drszint és a nomindlis drfolyam nem staciondrius, de ezeknek
nincs szerepe a megoldasban.

A tényleges inflacio:
7¢ =7+ ABS + 7,

ahol

7* az atlagos kiilfoldi inflaci6 (=évi 2%),
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ABS a Balassa-Samuelson hatds miatt éves tobbletinflacio.

A tényleges (versenyz + nem versenyz6 szektor) redlarfolyam:
Gg=q— BS.
A redlkamat ,tényleges” inflaciéval szdamolva:
i =1y — (T + ABS).
A tényleges infldcids cél hosszi tavon:

7 =ABS+ 7.

2. Szimulaciok, értékelés

2.1. A modell elemzésébdl adédoé kovetkeztetések

Ha elfogadjuk a modellt, mint a valdsdg jo kozelitését, akkor annak felépitésébdl is
levonhaté néhany kovetkeztetés, anélkiil, hogy az eredmények paraméterekre valé ér-
zékenységét konkrét szamokkal is illusztralnank.

E kovetkeztetések pontos hatterét az ,A” Mellékletben matematikailag is kidolgoz-
tuk. Itt az osszefiiggéseknek legfeljebb az intuitiv magyardzatara szoritkozunk.

A dezinflacio koltségeit alapvetden meghatdrozza a perzisztencia paraméterének, o -
nek az értéke. Az empirikus tapasztalatok szerint a perzisztencia forditott ardnyban dll
az inflacio utemével. Ezért a dezinfldcio elérehaladtdval egyre novekszik.

Minél nagyobb az infldcié tehetetlensége, anndl nagyobb a dezinflicié koltsége. Ez
a kovetkeztetés onmagdban természetesen magatol értet6dd. A modell alapjdn torténd
elemzés azonban ennél tobbre is fényt derit. Vilaszt kaphatunk arra a kérdésre, hogy
létezhet-e ,ingyenes” dezinflacié. A vilasz igenlé. A megvalésuldshoz nem kellenek
életidegen absztrakt feltevések, Az adott modellben ez akkor val6sulhat meg, amikor

ax < 0.5 teljesiil. Altalanosan nyilvan az igaz, hogy az olcsé vagy ingyenes dezinflaci-
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6hoz az infldcids tehetetlenségnek viszonylag kicsinek kell lennie.

Ha o, < 0.5, akkor — ha sikeriil fenntartani a piacnak azt a hitét, hogy a monetaris
és fiskdlis politika nem tér ré egy infliciét okozé politikdra — az inflicié 6nmagatol
beteljesiilé dezinflaciés palydra keriil. Nincs sziikség az egyensiilyi (= vildgpiaci + lik-
viditasi, vissza-nemfizetési kockdzati prémium) kamatlabnsl magasabb kamatldbra, és
nincs sziikség az egyensiilyindl (= az egyensiilyi kamatldbbal fenntarthaténdl) erésebb
redldrfolyamra.

Ismert az a megfigyelés, hogy az inflacié perzisztencidja forditottan ardnyos az infla-
cios rataval. Ha a gazdasdgban nem intézményesiil a tranzakciok széles korére kiterjedd
indexdlds rendszere, mint példdul Latin-Amerika infliciés korszakaban, akkor a tapasz-
talatok szerint a magas ratdju inflicié lehozhaté a kozepes szintre anélkiil, hogy ehhez
kibocsdtasi dldozatot kellene hozni. Ez az eset modelliinkben megfelel annak, hogy
ay < 0.5°. Nem pontosan meghatdrozott sem elméletileg, sem a gyakorlatban, hogy
milyen inflacids szinten vélt &t a; olyan rendszerbe, ahol az inflacié lekiizdésére restrik-
ciéra van sziikség. Az ingyenes dezinflacié lehetéségeit nyilvan befolydsolja az is, hogy
a politika mennyire meggy6zoen képes tdmogatni a piacnak azt a hitét, hogy az inflacié
valéban csokkené pédlydn halad. Ezt a meggy6zést szolgdlja a prudens fiskdlis politika
és a betartott igéretek politikdja. Ennek része lehet a stabil palydan halad6 arfolyam
politikdja is.

Mint ahogy az ,,A” Melléklet pontosabb analiziséb&l kideriil, ennél tobbet is mond-
hatunk ennek az ,ingyenes” folyamatnak a tulajdonsdgaira vonatkozéan. A dezinfldcié

Qg

22—, és ezt az ltemet alig befolydsoljdk a kamatldb vagy a

iiteme ekkor lényegében
redlarfolyam dltal kikényszeritett ,megszoritdsok”. Az aktiv keresletmegszorité po-
litika tehat ekkor csak annyira lehet indokolt, amennyire az a dezinflacids folyamat
hitelességét noveli, mert egyébként a keresletcsokkentés kozvetlen hatdsa az infliciéra
elenyészo.

Az bizonyosnak ldtszik, hogy a fejlett orszagok a maguk 1-5 szdzalékos inflicios

rataikkal nem esnek az ingyenes dezinfldcids lehet6ség savjaba. Az irodalomban el6-

5FEz a 0.5-6s érték nyilvdn csak a mi specidlis modelliinkben jelenti a rezsimvaltdst, a valdsdgban a
késési és el6zési struktirdk sokkal bonyolultabbak, és az dtviltds kritériuma sem ilyen egyszerti.
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fordul6 paraméter becslések tilnyomorészt amerikai adatokra épiilnek, ahol az inflacié
alacsony titemfi. Ezért nem véletlen, hogy a becslések tobbsége 80 szdzalékos tehe-
tetlenségi egyiitthatét mutat. Igy az ezekre az adatokra épité modellek érdektelennek
tekintik az o, < 0.5 sdvot.

Ezekbdl az elemzésekbdl néhdny kivetkeztetés a magyarorszagi infliciéra vonatko-
zéan is levonhat6. Nélunk az inflicié nagyobb, mint 5 szdzalék, de kozeledik ehhez
a hatdrhoz. A csisz6 leértékelés id6szaka megkozelitéen értelmezhetd tigy, mint az
ingyenes dezinflicié korszakaS. Ahogy fokozatosan csokken az inflicié, tigy lesz a tehe-
tetlenség egyre nagyobb, és fullad ki fokozatosan az ingyenes dezinfldcié lendiilete és
vélik sziikségessé a ,rédsegités”. A viltdsra a jelen helyzetben azonban nemcsak ezért
volt sziikség.

Az elmilt 6 évben az inflacié iiteme évente &dtlagosan mintegy 20 szédzalékos, ne-

gyedévente 5 szdzalékos ardnyban’ csokkent. Ha o, értékét az egyszerfiség kedveé-

ért valtozatlannak tekintjiik erre az id6szakra, akkor kozelitéen lf‘zﬂ = 0.95 -bdl

0.95
14-0.95

Qp = = 0.486, tehat az adatok nem mondanak ellent egy o, < 0.5 feltevésnek.
Ez a 20 szdzalékos dezinflacids iitem azonban nem elegendd a Maastrichti kritérium
id6ben valo teljesitéséhez. Ugyanis automatikusan, keresleti megszoritas nélkiil akkor
is csak 2007-re érnénk el a 2 szdzalékos kivant iitemet, ha a jovoben nem novekedne
o értéke. (Lésd 1. dbra.)

A magyarorszédgi dezinflaciés politika tehdt a jelenlegi helyzetben egyszerre két ki-

hivassal néz szembe: meg kell kiizdenie az inflicié varhatéan novekv$ perzisztencidja

okozta nehézséggel, és ugyanakkor fel kell gyorsitania a dezinflacié iitemét.

6Ertelmezhetd, de természetesen donté bizonyiték erre sincs. Az értelmezés azon a feltevésen
alapul, hogy az alkalmazott kamatpolitika semleges volt olyan értelemben, hogy éppen megegyezett
azzal a szinttel, amely a csisz6 leértékelés iitemét fenntartotta. Mivel ekozben létezett sterilizélt
intervencié, nem biztos, hogy ehhez nem lett volna elég egy alacsonyabb kamatszint, és az alacsonyabb
kamatlab elméletileg magasabb kibocsétdssal jart volna. A semleges értelmezés mellett szél, hogy
akkor is kérdéses lenne, hogy a gyakorlatban a kamatldbkiilonbség hatdsa szignifikdns lett volna-e.
A redlarfolyamot jogosabban tekinthetjiik egyensulyinak, hiszen 6 év elég hosszi id6 ahhoz, hogy a
relativ drak alkalmazkodjanak.

"Az inflicié csokkenés jellemzése tehdt nem a szokdsosan haszndlt szazalékpontban, hanem iitem-
ként értelmezendé.

23



% Az éves inflacio trendje és annak extrapolalasa
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1. abra. Dezinflacié a csuszoé leértékelés rendszerében

2.2. Technikai feltevések

A szémitdsok eredményét nagymértékben befolydsolja az, hogy hogyan itéljiikk meg
jelenlegi helyzetiinket, hiszen a dezinflacidés folyamat a kiindulé dllapottdl fiigg.

Szamitdsaink kiindulé idészaka 2001 médsodik negyedéve. Feltételezziik, hogy eddig
az iddpontig a kibocsdatasi rés 0 volt, vagyis a termékpiac egyensilyban volt. Hason-
16t feltételeziink a termékpiac struktirdjdra — kiilfolddel versenyzé és nem versenyzd
szektor jovedelmezdségére — is, ami azt jelenti, hogy a redldrfolyam egyensilyban van.
Ebben a negyedévben valtozott meg az drfolyam- és monetaris politikai rendszer. Ez azt
jelenti, hogy ettél az id6ponttdl kezdve a gazdasigpolitika a kamatldbat az elérejelzett
infliciénak a végs® céltdl valo eltérése ardnydban hatdrozza meg, és a valutadrfolyam
a piacon alakul ki a fedezetlen kamatparitds elve alapjan.

Mivel a kibocsdtds negyedéves késéssel reagal mind a kamatldbra, mind az arfo-
lyamra, a kibocsatdsi rés induléskor is 0.

A modell paraméterezésénél figyelembe vettiik azt a tényt, hogy az indulé negyedév-
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ben mintegy 10 szdzalékos a kamatldb Az alapvéltozatban ezt 6 kalibraldsaval értiik el.
Tudnunk kell azonban, hogy ez az egyezség még nem hatdroz meg minden paramétert

egyértelmfien.

2.3. Paraméterek, valtozatok, értelmezés

A kovetkez6 tdblazatban osszefoglaltuk az egyes szdmitédsi véltozatokban alkalmazott
feltevéseket. Az els két oszlopban referenciaként Batini—Haldane [1998] és Svensson
[2000] modelljének paramétereit soroljuk fel. Mint lathatjuk, elsésorban Svensonra t&-
maszkodtunk a sajat szamaink kialakitdsanal. Ugy tint, hogy ezek a szamok kozelebb
allnak a nemzetkozi dtlaghoz, mig Batini-Haldane a sajdt specidlis mondanival§jahoz
igazitotta a paramétereit, kevesebb siilyt fektetve azok empirikus alapjéra.

Az egyes viltozatokban kiilonféle perzisztencia-paraméterekkel szémolunk, de egy
szamitason beliil a perzisztencia id6ben valtozatlan. Természetesen nem okozna tech-
nikai nehézséget a paraméterek idobeli viltoztatdsa. Feltehetnénk példdul, hogy az
el6bbi fejezetben hivatkozott nemzetkozi tapasztalatnak megfeleléen, ahogy csokken
az infldcié iiteme, novekszik a, értéke. Még tovabb finomitva a feltevéseket, gondol-
hatnénk, hogy létezik egy mésik hatds, amely ezzel ellenkez6 irdnyban viltoztatja o,-t.
Ez a dezinflaciés politika sikerének hatdsa az emberek viselkedésére, aminek hatdsdra
gyorsabb dralkalmazkodasra lesznek hajlandsk. Ugy gondoltuk, hogy az ilyen finomi-
tasok a modellb6l levonhaté érdemi kivetkeztetéseken nem vialtoztatnanak, és ahhoz
— lévén minden csak feltevés — 1j szdmszer(i informéciét nem nytjtandnak, ezért meg-
maradtunk az egyszeriibb és konnyebben értelmezhetd valtozatlan paraméteres modell

mellett.
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Modell paraméterek

Batini- Svensson Magyar modell
Haldane
Alap B C D E
viltozat véltozat véltozat véltozat valtozat
ol 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7 0,95
Oy 0,2 0,08 0,08 0,06 0,06 0,01
Og * 0,01 0,01 0,0075 0,03 0,00125
0 0,2 0,3 0,3
By 0,8 0,8 0,8
Br -0,5 -0,07 -0,07 0
Bq 0,2 0,04 0,1
Yo * 0,8 0,95
0 1,5

A modell altal szimulalt aldozati ratak (GDP veszteség/dezinflacio)

0,87 0,81 1,83 1,36 30,56

A téblazatban iiresen hagyott helyeken az alapvaltozat paraméterei szerepelnek.

Viéltozatonként négy dbran kozoljiik az eredményeket.

Az els6 két dbran negyedéves adatok szerepelnek. Itt minden adatot a hosszi tavi
értéktol valo eltérésként kell értelmezniink. Ez azt jelenti, hogy a tényleges évesitett
adatokot tgy kapjuk, hogy

—a CPI és a hazai (belfoldi eredetii termékek inflacidja) inflacids szamokat Osszegez-
ziik négy egymads utdni negyedévre, majd hozzdadjuk a kiilfoldi dtlagos inflaciét (2%)
és a BS hatast (2001-re ez 1.8%).

— A kamatldbhoz és a redlkamatldbhoz hozzdadjuk a vildgpiaci kamatldbat, mintegy
4%-ot.

— Az importinflaciét Osszegezzziik négy egymds utdni negyedévre és hozzdaadjuk a
kiilfsldi dtlagos inflaciot (2%-ot).

— A kibocsétési rés valtozatlan formaban értelmezheté éves értékként, a potencidlis
kibocsatastél vald szdzalékos eltérést jelenti.

A ma&sodik két dbréan mar évesitett és normadlatlan adatokat kozliink, itt semmilyen

korrekcidra nincs sziikség a szokdsos fogalmakban valé értelmezéshez.
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2.4. Eredmények

Az alapvet6 kérdés, amire vonatkozdan kiovetkeztetésekre igyeksziink jutni, az, hogy
mi hatdrozza meg a dezinflcié érdekében sziikséges dldozatot. Melyek azok a para-
méterek, amelyeknek értéke kritikus a dezinflacié sikeres — kis dldozattal jaré — volta
szempontjabdl. Ezzel értékelhetjiik, hogy a jelenlegi magyarorszdgi dezinflaciés folya-
matnak mik az esélyei, milyen inflacids iitemcsokkenésre szamithatunk és annak milyen
ara van kibocsatasi veszteségben szamolva.

Az alapviéltozat szamitdsi eredményei lényegében a célul kit{izott dezinflacids pa-
lyat adjak. Lathatjuk, hogy a péalydhoz tartozoé jelenlegi kamatldb a mai kamatldbbal
azonos. Ez azt jelenti, hogy ha a modell a feltételezett paraméterek mellett j6, akkor
a jelenlegi kamatlab értéke beilleszkedik egy olyan kamatpolitikiba, amely végiilis a
célhoz elvezet.

Néhény észrevétel:

— A modellben feltevésiink szerint a redldrfolyam hosszi tdvon visszatér az eredeti
szintjére. Milyen kovetkezménye lenne a széamitdsokra, ha nem ezt tételeznénk fel,
hanem példdul ,alulértékelt” redlarfolyam lenne a kiindul6pont? Ez gyakorlatilag azt
jelentené, hogy a dezinflacids folyamattal egyidében egy relativ arkorrekcids folyamat is
végbemenne a versenyzd és nem-versenyzo szektor drai kozott. A kezdeti erés arfolyam
begyliriz6 hatdsa csak részben (vagy egyaltaldn nem, a kezdeti ardnytalansigtol fiig-
gben) fordulna ellenkez6 eldjeliivé, igy a dezinflacié végiilis hatdsosabb, olcsébb lenne.

Vitathato, hogy az elmiilt idészakban egyenstilyban volt-e a redldrfolyam, vagy sem.
Lehetne érveket taldlni mellette is és ellene is. Mi nem bocsdtkoztunk ennek a kérdés-
nek az elemzésébe, de nem Kkeriilhettiik meg, hogy valamilyen hatdrozott feltevéssel
szamoljunk. Az alternativ feltevés kovetkezményeit szdmszertien nem vizsgaltuk meg.

— A paramétervilasztds targyaldsanal emlitettiik, hogy modelliinkben igyekeztiink
figyelembe venni a Maastrichti és EMU sajatossdgokat és ezért kénytelenek voltunk
egy (eléreldthatd) monetdris politikai torést feltételezni a csatlakozéds fordulénapjan.
Ennek a kovetkezményei jol lathatéak: a politika viltoztatdasdnak destabilizalé hatédsa
van. A dezinfliciés megszoritds miatti tobbletkindlat dtvalt tobbletkeresletbe és (az

dbran mar nem latszo) kisebb inflacidés hulldmot indit el az EMU-csatlakozds utédn.
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A kérdés szdamszeriiségeivel itt nem foglalkozunk részletesebben, mert a szamitdsok
hibahatdra nagyobb, mint a jelenség okozta kilengések. Ez természetesen nem jelenti
azt, hogy mas tanulményban nem kellene foglalkozni a kérdéssel, elsésorban abbdl a

célbdl, hogy az majd az EMU-csatlakozési targyaldasok segédanyagaul szolgédljon.

2.5. Kockazatok és mellékhatasok

A kiilonféle véltozatokban igyekeztiink kiszdmitani, hogy a paraméterek hogyan befo-
lyasoljék a dezinflacids pélyat. Ezeket a védltozatok az inflacié csokkenésének iitemében
is és a dezinflacié koltségeiben is kiilonboznek (és persze minden mds valtozé értéké-
ben). Ami megegyezik, az a monetdaris politikai szabdly. Ez taldn nem til realisztikus,
hiszen a gyakorlatban a feltételek viltozasdval a monetaris politika is vdltozhat, alkal-
mazkodhat. Ennek megfeleléen a viltozatokat ,normdlhattuk” volna ma&sképpen is.
Indirekt médon — a monetéris politikai szabdly igazitdasaval — becélozhattuk volna akér
a koltségeket (kibocsatasi dldozat) akdr az inflaciét gy, hogy vagy azonos koltséghez
tartoz6 palydkat generdlunk, vagy azonos infliciés célhoz szamitjuk ki az dldozatot.
Vagyis a politika szigoritasaval barmilyen gyors dezinfliciét elérhetiink, vagy a lazita-
saval tetszOlegesen alacsony koltséget tarthatunk.

Egyszeriibb volt a monetdris szabdly valtozatlanul tartdsa és célunknak is megfelel,
hiszen nem pontos stratégidk kiszéamitdsa a feladatunk, hanem hogy megbecsiiljiik a
moédositasok hatdsanak irdnyat és nagysdgrendjét.

A B véltozatban a  kamat-csatorndra” val6 érzékenységet vizsgdltuk. Lathatjuk,
hogy a kamatcsatorna ,,megsziintetése” nem viltoztat lényegesen az eredményeken.

A C valtozatban ldthatjuk, hogy a dezinfliciés kampéany sikere mennyire a varako-
zésokon miilik. Ebben a véltozatban a varakozasok nagyobb tehetetlenségét tételeztiik
fel, 60 szdzalékos perzisztencia helyett 70 szdzalékossal szdmoltunk. Ez a szdm tulaj-
donképpen kozelebb &1l ahhoz a 80%-hoz, amit az irodalom empirikusan megfigyelt
atlaganak tekinthetiink — ha egydltaldn van ilyen mérhet$ érték. Alapvaltozatunkba
azért tettiink mégis ennél kisebb értéket, mert gy gondoltuk, hogy a magyarorszagi
dezinflaci6 hitelességének fontos forrasai vannak:

— er6s gazdasdg, kiegyensilyozott novekedés,
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— 6 éves, (majdnem) folytonos dezinflaciés muilt,

—az EU majd EMU csatlakozds kozelsége

Az o, paraméter nem egyediili mutatdja az drak és bérek ,ragaddssdganak”, hiszen
ay és oy értéke is drrugalmassdgokbdl vezethetd le®. Ezért ennél a véltozatndl nemcsak
1 — a; -t, hanem o, -t és o -t is ardnyosan csokkentettiik.

Lathatjuk, hogy a C véltozatban a jelenleg elkezdett monetéris politika nagyobb
dldozat mellett sem vezet el a 2005-6s célhoz. Az inflacié ,,makacssdga” miatt (vdlto-
zatlan monetdris szabdly esetén) tovébb kell fenntartani a magas kamatldbat, ezért a
valuta felértékeldése nagyobb, a koltségek az A valtozathoz képest mintegy kétszeresre
novekednek. Mds, szigortibb szabdllyal elérhetnénk a kit{izott célt, de az még nagyobb
aldozatokkal jarna.

A D viéltozatban A C viltozatbeli perzisztencidkkal szamolunk, de megnoveljitk
az arfolyamcsatorna szerepét. Ez az el6bbieknél rugalmasabb bér- és dralkalmazko-
dést jelent a megvéltozott redldarfolyamra. Ez a viltozatlan monetdris szabédly mellett
nemcsak gyorsabb dezinflicidhoz, de kisebb dldozathoz is vezet. A kivetkeztetésekben
tériink ki ennek az eredménynek a részletesebb értékelésére.

Az E valtozatban kozelitiink a , hagyoményos”, adaptiv varakozdson alapul6 Phillips-
gorbe szerinti viselkedéshez, vagyis gyakorlatilag semmilyen hitelesség nincs.”

A varhaté dezinfldcié tartéssdga miatt a piac tartésan magas kamatldbra szamit,
ezért a kamatparitds er6s, 20 szdzalékos felértékelddést indukdl. Ez gyfir{izik be az
arakba és ennek kovetkezménye a kezdeti gyors dezinfliciés siker. Amikor azonban
a redldrfolyam ujra kozelit egyensilyi értékéhez, az inflacio ,feléled”, és csak két év
mulva kezd nagyon fokozatosan lassulé palyara &llni, igen keservesen kikényszeritett
koriilmények kozott, 6 szazalékos kibocsatési rés mellett.

A kudarc tehat nem azonnal mutatkozik, hanem késleltetve. A magas kamatldb
miatti felértékelddés kezdeti sikerekhez vezet. Amikor azonban az arfolyambegyfir(izési
hatds ,kifullad”, és szerepét at kellene hogy vegye a keresleti hatds, akkor a folyamat

a nagy perzisztencia miatt megtorpan.

8Lasd errdl Svensson [1998].
9 Gyakorlatilag” , mert modelliinkben koncepcionalis okokbél az ,.elérenézs” virakozds ardnya csak
kozelitheti a 0-t. Ugyanezen okbdl csokken az o, paraméter ardnyosan ay,-vel.. Lasd Svensson [1998].
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Ebben a véltozatban a dezinflicié bizvist nevezheté megvaldsithatatlannak.

2.6. Kovetkeztetések

1. A dezinflacio sikerét nagymértékben meghatdrozza, hogy az drak és a bérek mennyire
rugalmasan alkalmazkodnak a relativ drak megudltozasara.

Ez a rugalmassdg osszefiigg az ar- és bérmegdllapitds intézményeinek rendszerével
is és az adott dezinflicids cél és politika hitelességével is.

2. A kamatlab kozvetlen keresletvisszafogo hatdsa nélkiil is lehetséges sikeres dezinf-
lacio.

A sikeres dezinflaciénak nem feltétele, hogy a hazai fogyasztds vagy beruhdzas koz-
vetleniil reagédljon a kamatldbra. Ebb6&l a szempontbdl tehdt nem lényeges feltétel,
hogy a hitelpiac elég mély legyen. Ez latszik az A és B véltozat 6sszehasonlitdsabol.
A kibocsdtési dldozat — amely a modell sziikségszerti eleme — dontéen a kiilkereske-
delmen keresztiil valésul meg. Ez nem jelenti azt, hogy a kiilkereskedelmen keresztiil
megvalosulé kibocsédtasi rés teljes egészében a netté export kiesésébdl all. Az export
gyengébb teljesitménye csokkenti a belfoldi jovedelmeket, az a keresletet, stb. fgy te-
hét a kibocsdtédsi rés — amely az A viltozatban néhdny éven keresztiil 0.5-1 szdzalék
koriili — csak részlegesen mutatkozik meg a kereskedelmi mérlegben. Ujabb feltevésre
van sziikség ahhoz, hogy megmondjuk, hogy a dezinflicié milyen kiils deficittel jér.
Talédn fele, kétharmada a teljes résnek?...

3. Egy dezinflacids politika kezdeti sikerei énmagukban nem jelentik a folyamat
egészének sikerét.

Az drfolyamertsodés begytirtizésének sebessége az import (kiilfolddel versenyz)
arakba alapvetden nem befolydsolja a dezinflacié hosszi tdvi sikerét, mert annak csak
az id6beli megoszlasat hatdrozza meg. Ennek az az oka, hogy az importarak (kiilfold-
del versenyz6 arak) relativ csokkenése (a felértékelédés) csak ideiglenes, a dezinflacids
folyamat elejére jellemz& jelenség. A folyamat ma&sodik felében, amikor helyredll a
redlarfolyam egyensiilya, a redldrfolyam gyengiil és ennek ellenkezd hatdsa van.

A begytirtizési hatds ideiglenes volta jol léthaté az alapvédltozat és az F véltozat

osszehasonlitdsakor. Az F védltozatban ugyanis nagyon erfs a kezdeti felértékelédés, ez
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kezdeti sikerekhez is vezet, de mivel a tobbi paraméter mind nagyon kedvezétlen, végiil
a dezinflacié kudarcba fullad.

4. Az arfolyamcsatorna hatékony miikodése kritikus lehet a dezinfldcid koltségei és
sikeressége szempontjabol.

Az el6z6 pontban emlitettek ellenére az arfolyamcsatorna mégsem kozombos a de-
zinfldcié végsd sikerére nézve. Az o, egylitthaton keresztiil a redlarfolyamnak nem a
valtozdsa, hanem a szintje hat az infliciéra. Mérpedig ez mindaddig, amig kisebb (er6-
sebb), mint az egyensiilyi, csokkent6leg hat az infliciéra. Ez a hatds nem az drfolyam
importbegyfirtizését, tehat a versenyz6 szektor drait érinti, hanem éppen a kiilfolddel
nem versenyzé szektorét, nevezetesen a béreket és azon keresztiil minden arat. Igy ha-
tdsa nem ideiglenes, mert nem egy egyenstily megbontdsa, hanem éppen helyredllitdsa
irdnyaba hat.

Minél nagyobb ez a hatds, vagyis o, értéke, anndl gyorsabb lesz a dezinfldcid, éspe-
dig gy, hogy a kibocsdatasi veszteség nem viltozik.

Mikor valészintisithet6, hogy a bérek alkalmazkodnak az drfolyamhoz? Természete-
sen akkor, ha a bérek dltalaban rugalmasak, nem kotik intézményi merevségek. Tudjuk,
hogy ez a rugalmassédg dltaldban segiti a dezinflaciét, és ennek mértéke hatdrozza meg
oy mellett jorészt ar -t és oyt is. Az utébbi két paraméterrel szemben azonban o, ab-
ban kiilonbozik, hogy specidlisan az drfolyamhoz valé alkalmazkoddst mutatja. Mivel
a bérek nem végteleniil rugalmasak — valtoztatdsuk koltséges — o, értéke attol is fiigg
majd, hogy a piac mennyire itéli tartésnak a redlarfolyam valtozdsat. Ha a véllalatok
tartésnak gondoljdk az drfolyamvaltozast, akkor a béreket ehhez fogjdk igazitani.

A begyliriizés és a bérek dralkalmazkoddsa nem ugyanazon csatorndkon keresztiil
valésul meg. Az utébbi hajtéereje az importédr, az elébbié inkdbb az exportdr. En-
nek ellenére valésziniinek tiinik, hogy a két folyamat sebességét ugyanaz a tényezd
befolydsolja: az arfolyamvarakozasok stabilitédsa.

A Bank of England modelljében nem szerepel «,. Ennek egyik oka az drfolyam
trendnélkiilisége lehet. Ha minden drfolyamvaltozast atmenetinek tekint a piac, akkor
az arfolyamra valo reakcié elhanyagolhatéan csekély lehet. A magyarorszagi helyzetben

feltehetd, hogy o, hatdsa fontosabb, mert az drfolyam valtozdsa egyben az arvaltozds
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hosszui tdvi irdnydra vonatkozdan is informdciét nytujthat. Logikusnak ldtszik, bér
nem bizonyitott, hogy ez az informadciés tartalom novelhetd lenne a volatilitds csok-
kentésével, vagyis az drfolyampélya stabilizdldsa feltehetéen csokkentené a dezinflicios

aldozatot és ezéltal javitana a siker esélyét.
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A. Melléklet

Az inflacié dinamikaja kis makromodellekben

Osszefoglalé

A szimuléciés és elméleti irodalomban az utébbi idében széles korben alkalmazott kis
makromodellek dltaldnos viselkedését vizsgaljuk. Ezek a modellek, amennyiben li-
nedrisak, atirhatok egyetlen, az inflicié dinamikdjét jellemz& egyenletté. Ennek az
egyiitthatdi részben az inflacié ,sajdt” dinamikdjét (semleges kamatpolitika mellett,
az elére- illetve visszanéz6 inflacios tagok, a gap autoregresszié hatdsa stb.), részben a
kiilonféle monetéris hatdsokat tiikrozik (pozitiv inflacié hatéséra pozitiv a redlkamat,
az a gap-en keresztiil visszahat az inflaciéra). Altaldban igaz, hogy ezek a hatdsok vi-
szonylag kicsik: mig az autoregressziv, elére- és hatranéz6 tagokra az irodalom 0.2-0.8
kozotti értékeket mér és haszndl, addig maguk a hatdsok egyenként nagysagrendileg
0.1-nél kisebbek, a végs6 egyenletben rdadasul szorzataik szerepelnek, azaz 0.01-nél is
kisebbek.

Ebbdl adédik, hogy a modell viselkedését vizsgalhatjuk gy, hogy elébb tekintjiik
a ,sajat rész” dinamikdjat, majd azt, hogy a kiilonféle hatdsok miatti plusz tényeztk
ezt mennyiben médositjdk. A sajat rész elemzése azt mutatja, hogy eldre- és hatranéz
tagot tartalmazoé Phillips-gorbe esetén a dinamikat alapvetten meghatarozza az elére-
és hatranézés silya. Bar ez a paraméter intuitive értelmezhet® ar- vagy béralkalmazko-
ddsi sebességként, formalis mikroalapok ehhez nemigen adhatok, vagyis a specifikdcio
inkdbb empirikusan motivdlhaté. Fejlett orszagokra, ahol az inflacié viszonylag stabil
és alacsony, a hatranézés szokott domindlni; mas orszdgok esetén azonban realisztikus
lehet, kiilonosen egy dezinflacids folyamat kezdetén, az elérenézé tag dominancidja.

Ha az elérenézés silya nagyobb, mint a hdatranézésé, akkor a rendszer tetszéleges
kezdeti inflaciobdl (és tovdabbi kezdeti feltételekb6l, példaul output gap) indulva el tud
jutni a nulla infliciéba, méghozza +2- periédusonkénti dezinfldciés sebesség mellett.
Ez egy ,ingyen” dezinflacié lehetségét rejti, mint az irodalomban tobb helyen is mér

megmutattdk. Ha azonban a hatranézés domindl, akkor a ,sajat dinamika” nem jut
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el a nulla infliciéba: az inflaciés pédlydk konstansak, vagy explozivak. Ekkor nincs
lehetség ingyenes dezinflaciora.

Ez a jelenség alapjaiban nem egy , hitelesség”-alapi dezinflaciét vagy annak a si-
kertelenségét jelenti. Rogzitett elére- és hatranézési sily mellett, a piaci résztvevoknek
egyrészt el kell hinniiik a modellt (teljes modell-hitelesség), valamint azt, hogy a rend-
szer nemexploziv palydn fog haladni (azaz nem lesz hiperinflicié a kozeljovében). Ez
a hit mér elég a dezinflicidhoz az a > 0.5 esetben, de kevés hozzd, ha o < 0.5. Maga
az a suly ugyan fiigghet a hitelességtol, de akkor a fejlett orszdgokban szintén kellene
magas « értékeket latnunk, hiszen ott varhatéan a hitelesség nagy.

A plusz hatdsok eredményeképpen a rendszer dinamikéja csak kicsit valtozhat (for-
malisan: a sajatértékek folytonosak, ezért csak kicsit médosulnak ha perturbédljuk a
sajat dinamikat). Ha tehat o > 0.5, akkor a dezinflicié sebessége koriilbeliil 2~ ma-
rad. Ez a sebesség ,érdemben” nem til érzékeny a hatds-paraméterekre valamint a
monetdris reakciofiiggvényre: az inflacié felezési ideje nem véltozik jelentésen, ha a
sebesség % < 1-hez képest tovdbb gyorsul. Mivel a dezinflacié kumulativ output &l-
dozatét is a dezinflacié sebességével szamolhatjuk ki, a kiilonféle hatds-paraméterekre
vonatkozé becslési vagy kalibrédldsi hibdk nem nagyitédnak tilsdgosan fol az dldozat
kiszamitasakor sem.

A domindnsan visszanézé esetben a dezinflacié sebessége viszont 1 koriili, és er6-
sebb hatdsokkal, illetve agresszivabb reakcidfiiggvénnyel ehhez az értékhez képest gyor-
sithaté a dezinflici6. Ez viszont igen erdsen befolydsolja a dezinflacié felezési idejét,
valamint az output dldozatban is nagyobb lesz a bizonytalansag.

Ezek az eredmények egy lehetséges magyardzatat adhatjdk a magyar dezinfliciés
tapasztalatoknak. Ha eleinte a o > 0.5 régiéban volt a gazdasdg, akkor ott kiilonosebb
aldozat, inflaciés hatdsok (példdul a termelés redlkamat-érzékenysége) nélkiil folyha-
tott a dezinflacid, tetszetOs sebességgel. A hatds-paraméter becslések pontatlansiga
nem feltétleniil vezetett lényeges elérejelzési hibdkra az inflaciét vagy az dldozatot ille-
téen. Alacsonyabb inflacié mellett azonban « csokkent, aminek hatédsdara a dezinfldcié
kifulladt. Ujra begyorsitdsanal immér a masik régié eredményei a relevansak: ekkor

aldozat nélkiil nem csokken az inflicid, a dezinflacié sebessége és a koltségek erdsen
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fiiggenek a korabbiakban csak limitdlt szerephez juté hatds-paraméterektdl. A becslési
hibdk sokkal inkdbb felnagyitédnak a dezinflacié sebességében vagy az dldozatban.
Az elemzés tovdbba arra is vdlaszt ad, hogy milyen reakciséfiiggvények mellett le-
het az inflicié viselkedése stabil. Maximum két dimenziés esetben minden linedris
kamatszabély (specidlisan: minden olyan optiméidlis kamatszabdly, ami dllandé egyiitt-
hatds, kvadratikus célfiiggvénybdl szarmazik) felfoghato (speciélis) Taylor szabdlyként:
1y = T + Yy A széleskorben elterjedt eredményekkel részben ellentétben, a 7 > 1
feltétel nem az inflacié aszimptotikus korldtossdgdhoz (mo, = 0) sziikséges, hanem a
megoldds nyeregpont-stabilitdsdhoz: azaz ahhoz, hogy m, yo és az aszimptotikus vi-

selkedés egyértelmiien meghatdrozza a rendszert. Ha az outputnak van autoregressziv

29y
BA+mp)

crit)

7 alakot 6lti.

tagja is, akkor ez a feltétel a 7 > 76 =1 +

Ha ez a feltétel nem teljesiil (azaz 7 < 77""), akkor a rendszer vagy instabil (csak

bizonyos kezdeti feltételekbdl lesz a palya nemexploziv), vagy tilstabil: a két kezdeti
feltételhez képest nem jelent kell$ szamu plusz megkotést az aszimptotikus korldtossdg.
Ekkor végtelen sok kiilonboz6 inflacids pélya indul minden kezdeti pontbdl, amik mind-
egyike mentén nulldhoz tart az inflacié. Ezek a pélydk egy tovabbi feltétel (példdul 7y )
rogzitésével valnak egyértelm{ivé, amiken valamilyen médon koordindlnia kell a piaci
résztvevioknek. Nyitott gazdasdg esetén dltaldban a tilstabilitds a jellemz6, mig a zart

gazdasdgndl, ha o > 0.5, akkor az instabilités.

A.1. Kis makromodellek k6zos vaza
A.1.1. Zart gazdasig

Az jalap” rendszer a kovetkezOképpen irhaté fel:

= am_y + (1 — a)ma + By
Yt = YYt—1 — 7] (it - 7"'H-llt)

iy = Tt + VYe.

Az inflaciot egy Phillips-gorbe jellegli 0sszefiiggés hatdrozza meg: van egyfel6l egy
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Htiszta” inercidlis rész, A\m_1, a tobbit a vart inflicié hatarozza meg, de az drmerevségek
miatt az output gap-nek van egy infliciot gerjeszt hatdsa. Ilyen jellegii reldcidkat
mikro-szint{i drazdsi megkozelitésekkel is ald lehet tdmasztani (Calvo, Svensson stb
is ilyesmi eredményekre jut, esetleg a gap-es tag bonyolultabbd vélik, de a szellem
ugyanez marad), itt azonban ennek nincs azon tilmend szerepe, hogy ez az inflciot
lefr6 egyenletiink.

A gap-ben van egyfeldl egy autoregressziv tag (lehet nulla is az egyiitthatdja, egy-
nél nagyobbnak venni vdrhatéan pedig nem célszerti), valamint a redlkamat élénkiti.
A kés6bbiekben a gap egyenletbe bekeriilhet majd egy nyitott gazdasdgra vonatkozé
lehetséges mdédositéds, miszerint a redldrfolyam is hat a gap-re, illetve egészen hasonlé
eredményre vezet az is, ha a gap-re a jelenlegi és a jovébeni (vart) redlkamatok is
azonnal hatnak. Ezt a verziét is mindjért latni fogjuk.

Az utolso vsszefiiggés a jegybank kamatszabdlya. Ez ebben a formaban egy Taylor-
szabdly: a kamat reagdl az inflicidra (specidlisan: a jov6beli, vért infliciéra) és a gap-re.
Akdr sokk nélkiili, akdar sokk utdani rendszert néziink, a vart inflicié mindig kifejezhet
a jelenlegi allapotvéltozokkal (ahdny dimenzids a rendszer, annyi linedrisan fiiggetlen
modellvaltozo linedris kombindcidja; 3 dimenzié esetén példaul v, y;—1 és 1), s mivel a
modell linedris, ezért a vart inflacié az dllapotvaltozok linedris kombindcidja. A jovét a
jelenlegi infléci6 és output gap elvileg teljesen meghatdrozza (ha a rendszer hosszitavi
,jOl viselkedése” egyértelmii inflacis stb pdlydkat eredményez), tehét tetszéleges, a
jovobeli sokkok eldre latasét nem feltételez kamatszabdly ezen két valtozé fiiggvénye.
Ha a kamatszabalyt valami célfiiggvény optimalizaldsabdl akarjuk szamitani, és az a
célfiiggvény kvadratikus a modell véltozéiban, akkor a deriviltfeltételek linedrisak, te-
hat az optimaélis kamatfiiggvény is linedris. Bar a rendszer harom dimenzids, azonbant
varakozdsunk szerint két kezdeti feltétel (7 és yo), valamint a hosszitavi nemexploziv
viselkedés egyértelmiien meghatdrozza, Ezért egy adott pillanatnak mér két fiiggetlen
modellvaltozoé (példaul y; és ;) is elegendd leirdséat adja. Tehdt az iy = 7m+1y; szabaly
elvileg tartalmazza az Osszes ilyen optimdlis kamatszabdlyt is. Ennek valéjaban egy
specidlis esete a rendszerben szerepld szabdly, s6t, elég dltaldnos koriilmények kozott

igaz, hogy az i; = Tm 1 + Yy, alakd szabdlyok halmaza megegyezik a fenti szabaly-
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halmazzal, tehat az dltalanossdg megszoritdsa nélkiil dolgozhatunk a fenti egyenlettel.
(Ugyanis 7,41y = a - 7 + b -y, tehdt m = %byt + éﬂ-t_i_l't.)

Amennyiben az alapvetéen hiaromdimenziés rendszert a két kezdeti feltétel és az
aszimptotikus viselkedési korlat nem hatérozza meg egyértelmiien, akkor a rendszer le-
frasdhoz nem elegend? y; és 7, hanem egy harmadik véltoz6 is sziikséges (példaul 7 ;).
Persze ekkor is korldtozhatjuk vizsgélatunkat erre a két paraméteres kamatfiiggvény-
csalddra, csak ott mar nem feltétleniil igaz, hogy az 6sszes lehetséges optimalis szabédlyt
figyelembe vettiik.

Az egyszeriiség kedvéért tegyiik fel, hogy az outputban nincs inercia, azaz v = 0.

Ekkor az is lathaté, hogy a gap egyenlet egyszertisitett alakja

n(l—r)

Bt

Tt4-1|ts

azaz elegendd csak az iy = 7741 alaki monetdris szabédlyokat vizsgdlni. Inercia nélkiil
a rendszert egy kezdeti feltétel és egy aszimptotikus korlat kell, hogy jellemezze, ezért
Ty, azaz T 18 elégséges jellemzése az adott dllapotnak, igy ez az egyparaméteres
kamatfiiggvény-csaldd elvileg tartalmazza az 6sszes optimélis szabdlyt is. Az aszimp-
totikus korlatrél szolo kordbbi megjegyzés természetesen ebben az esetben is all.

A rendszert ekkor a kovetkezd, csak az inflacié dinamikdjdt tartalmazé egyenlet irja

le:
m=am 1+ (1—a—0n(t—1))m.

A.1.2. Nyitott gazdasag

Bévitsiik most ezt az alap-rendszert gy, hogy alkalmas legyen nyitott gazdasig mo-
dellezésére (kamatparitds-egyenlet és a redlkamat visszacsatoldsa a gap-re vagy az inf-
laciéra). Latni fogjuk, hogy az igy kapott rendszer valgjaban magaban foglalja azt
az esetet is, amikor a gap-et nemcsak a jelenlegi redlkamat, hanem az 6sszes jovbeli

redlkamat Gsszege élénkiti:
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= am_1 + (1 — a)mpap + By + 0 + K (1 — @)
ye = =1 (ie — maap) + o
1 = TT41|t

G = qeer — (i — Tepape) -

Alapvetten két dolog tortént: a redlarfolyam hat tovabbi véltozokra, valamint a red-
larfolyamot meg kell hatdrozni valahogyan. Az inflaciét csokkentheti az alacsony red-
larfolyam (lasd Leitemo [2000], Svensson [2000]), a redler6sodés (lasd példaul Buiter—
Clemens [2001]), valamint az er6s redlarfolyam gap-et is okoz (kiilkereskedelmen keresz-
tiil, a versenyképesség romldsa miatt). A redlarfolyamot pedig a (redl) kamatparités
hatdrozza meg.

A Agq,; tag az infliciéban nem jelent 1ényegi valtoztatdst: a kamatparitds szerint ez
megegyezik a redlkamattal, tehdt a redlkamat az inflaciéra nem —(3n, hanem — (5n — k)
fékez& hatdssal van. Ha x tidl nagy, akkor el6fordulhat, hogy az eldre ldtott magas
redlkamat az inflaciét nem csokkenti, hanem gerjeszti (Az elére nem létott, azaz sokk-
szer(i magas redlkamat azonban a redldrfolyamot er6siti, és nem gyengiti, ezért mindkét
csatorndn megszorité hatdsi. A kés¢bbiekben, amikor mér nem meglepetés a magas
kamat, akkor a redlkamat kozvetleniil megszorité hatdsi ugyan, de az arfolyam akkor
mér, az arbitrdzsmentesség miatt, gyengiil.)

Az, hogy ¢; a gap-re hat, vagy az inflaciéra, a dezinfliciés folyamat szempontjabdl
nem lényeges: ¢; teljes hatdsa az infliciéra 6 + B¢ > 0, és ezen tul a két paraméter
egymashoz viszonyitott értéke a dezinflacié szempontjabol kézombos (persze az output
gap koltség szempontjabol mar nem az). Igy tehdt foltehetd, hogy 6 = k = 0, és g,
csak a gap-en keresztiil hat.

A reakcidfiiggvényt befrva a kamatparitdsba, majd iterdlva:
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Tegyiik f6l, hogy hosszi tdvon a redldarfolyam konzisztens a vésérléeré-paritédssal (az
egyenstilyi értékkel), azaz ¢ = 0. Ekkor az infliciés egyenlet végsd alakja (a végtelen

osszeg elsd tagjat, ami szintén 1, kiilon véve):

m=am1+(l—a—-0n(r—1)—B¢(r—1)) M1 — Bo (T —1) Zwt+g|t.

t+2
A.1.3. A Svensson-modell ilyen alakra hozasa

Lényegében az osszes linedris ,kis makromodell” ilyesmi alakra hozhaté: marmint az
a része, amikor mér nincs tdjabb sokk, hanem csak az azokra adott dinamikus vilaszt
nézziik. Legfeljebb nagyobb lesz a dimenzid, tobb elére és hétranézé tag lesz benne,
valamint tobb ilyen ,végtelenbe elére mutaté dsszeg”. Azt varom (s6t, valamilyen fel-
tételek mellett mar ki is jott), hogy a « § 1/2 megkiilonboztetés (illetve: egy bizonyos
kritikus hatar alatti versus folotti értekek, de a kritikus hatdr nem feltétleniil az 1/2)
ott is hasonlé eredményt ad, a stabilitdst, valamint a sajatértékek hatds-paraméterektol
val6 fiiggését illetéen. Példaként nézziikk meg a Svensson modell dtirdsét.

Phillips gorbe:

Tevs = a1 + (1= o) Topape + ay (Yerape + By (Yer1 — Yerae)) + Qaliyae

Ha mar 1j sokkok nem érik a rendszert, az dsszes varakozdsos tag megegyezik a reali-

zécidval, azaz
Tro = 01 + (1 — Q) Tgs + 0Uito + 0gQito.

A resldrfolyamra a szokott médon a redlkamat-paritast hasznalja:

Qer1jt = Gt + 0 — Tt

ol



Az aggregalt keresleti fiiggvény (a kiilfoldet egyenstilyban lévének képzelve):

Yir1 = By — By (it+1|t — Tgyo)t T Loyt — T3)e T - - ) + B+ + (%7 - ﬂy) yr'

Yiar = Byye — Bp (iep1 — Tupa + i — Tz + ... ) + Byqen + (v — By) vt

Tegyiik fol azt is, hogy az y; potencidlis output nem tér el a trendtdl, azaz értéke
azonosan nulla (nemnulla, de determinisztikus értéke feltételezése egy ijabb egyenlet-
tel jarna, &m az — mint latni fogjuk — csak egy exogén infldciés tagot hoz még be).

Osszegytijtve és a t idépontra frva fol az Osszes egyenletet:

= apm1 + (1 — o) T + ayye + o

Y = ByYe—1 — Bp \(% — Moyt + g1 — Tero + ... ) +04q

-~

—qt

dt = qt+1 — (it - 7Tt+1) .

Lathato, hogy a rendszer itt is két dimenzids, azaz az ¢sszes kordbbi sokk ¢sszefoglal-

haté my és yo értékében. Ekkor az tsszes linedris kamatszabdly felirhato

it = TT1 + Y

alakban. Fz sz6 szerint az dltalunk is vizsgalt rendszer, a nemnulla autoregresszi6 (7y)
és nyitott gazdasag (8¢ + 6 > 0) esetben.

A korabbi sokkok elhagyédsdndl bizonyos esetekben Gvatossdg sziikséges: ha azok a
nemnulla autoregressziét tartalmaznak, akkor jelenlegi értékiik nem csak Osszességé-
ben az inflaicioban, hanem kiilon is megjelenik. Ez azonban az y;-hez hasonlé plusz
egyenletet jelent. Nézziik most meg, mi a hatdsa egy ilyen plusz z; valtozonak. Ez

onallé dinamikaval rendelkezik, azaz zart alakba irhato:

2% = (fyz)t 20.
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Ha az inflicids egyenlet alakja

Ty = A?Tt,1 + B7Tt+1 + C (7Tt+2 + T3 + ... ) + 5Zt,

akkor a m; = m; — x - z; valtozéra az egyenlet igy alakul:

~ ~ ~ _ _ x Cxy?
Ty = ATy 1+ BRgy + O (Togo + Tz + ... ) + (S—x—i—A/y——i—Bx%—i- 1—~ “t

Ha 7, nem esik éppen egybe az inflaciés rendszer valamelyik sajatértékével (ami, a

paramétereket dltaldban bizonytalannak tételezve fol, nulla valdszintiségli eset), akkor

1— 7’1 — By, — f’l 732 # 0, ezért vilaszthatunk olyan x-et, amivel a z;-s tag kiesik. Ekkor
7i; a z; = 0 eset dinamikdjat koveti, azaz Aj N\ + Ax\L alakd, majd m = AjN) + A\ +
x (yz)tzo. Az inflicidhoz tehat hozzdjon a z miatti plusz tag, d&m annak dinamikdja
teljesen exogén (x értékét lehet befolydsolni, de aszimptotikusan tigyis csak 7, szdmit).

A 2-t6l fiiggetlen rész dinamikdjit pedig nem maédositja z jelenléte.

A.2. A dinamikus rendszer dltaldnos megoldasa

Mind a nyitott, mind a zért esetben azt virjuk, hogy a rendszernek kell¢ szamu expo-
nencidlis alaki alapmegolddsat tudjuk meghatdrozni, amik linedris kombindciéjaként
kapjuk az Osszes lehetséges megoldédst. A zdrt eset dimenzidja kettd, azaz két saja-
tértéknek kell lennie. Ekkor az éltaldnos megoldds a\! + bA\L alakid. A nyitott eset
bonyolultabb a zértndl, azonban ott is azt varjuk, hogy a rendszer dimenziéja ketto, és
az altalanos megoldéds ugyanolyan alakd.

A zdrt esetben az infldciés egyenlet igy rendezhet6 &t:

1 «
I—a+(l-mpn " T1—a+(d-7pn"

Ti4+1 =

Megoldésokat keresve m; = A\' alakban, a

2 1 )\+ @ =
l—a+(1—7)pn l—a+(1-7)0n
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karakterisztikus egyenletet kapjuk. Ennek két (valés vagy komplex) megoldédsa van,
amik abszolit értékétdl fiigg a rendszer aszimptotikus viselkedése (stabilitdsa). A va-
16s esetben, ha mindkét gyok abszolit értéke egynél nagyobb, a rendszer aszimptoti-
kusan exploziv, azaz véges inflacié csak a nulldbdl indulva (mp = 0) lehetséges. Ha
mindkét gyok abszolit értéke egynél kisebb, akkor az aszimptotikus viselkedés nem
jelent korlatozést a modellre, azaz adott mg-bdl indulva, m; még barmi lehet, és onnan
egyértelmii a pédlya. Ebben az esetben barmely 7 mellett az inflicié aszimptotikusan
nulla. A sztenderd nyeregpont-esetben az egyik sajdatérték konvergens, a mésik nem,
és ekkor a 7y adott, 7 véges feltételek egyértelmiien meghatarozzék a palyat. A +1
sajatértékek, illetve tobbszoros gyokok csak ritkdn meriilnek fel, de majd ldtunk pér
ilyen esetet. Viselkedésiiket majd ott targyaljuk.

Ha a sajatértékek komplexek, akkor abszolit értékiik ugyanaz, tehat vagy mind-
kett6 konvergens, vagy mindkett$ divergens. A divergens esetben szintén csak a nul-
14bdl indulva kapunk korldtos megolddst. A konvergens esetben ugyanaz a tilhatd-
rozottsdg 1ép fel,.azaz a hosszitavi viselkedés (az inflicié maradjon korlédtos, legyen
konstans, legyen nulla stb.) nem jelent megkotést a palydkra, ezért m is tetszoleges
lehet. Itt a megolddsok azonban m; = cexp (ut) cos (v + wt) alakiak (¢ és v a szabad
paraméterek), tehat a megolddsok csokkend amplitudéval oszcilldlnak a nulla koriil.

A nyitott esetben is kereshetiink m; = A! alaki megolddsokat. Itt sziikségképpen
|A| < 1, kiilonben a végtelen infléciés sor nem konvergens, és a rendszer értelmetlen.
Egynél kisebb abszolit értékii A mellett azonban Osszegezni is tudjuk ezt a sort: értéke

%. Azaz a karakterisztikus egyenlet

142
1—A
AN= Xt =aN T —aX +(1—a=B(r—1)(n+¢) (AN = XN*?) = 8o (7 — 1) \'F?

N = aX™ (L a—f(r—1)(1+6) A — o (r — 1)

A=XN=a-aA+(1—a—-B(t=1)(n+¢) (A= X)) = B¢ (r —1) \°.

Ez immér harmadfoki egyenlet, ami azt sejteti, hogy a rendszer dimenziéja esetleg
itt ketténél tobb is lehet. Az aszimptotikus stabilitds (JA\| < 1) itt mér nemcsak a

megoldds kozgazdasdgi értelmességéhez kell, hanem a jéldefinidltsdgdhoz is. Nem igaz
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azonban, hogy egy

= am_1 +bmyq +c Z s

s=t42
alaki rendszer karakterisztikus egyenletének legaldbb az egyik gyoke ,hivatalbol” diver-
gens lenne; azaz egy ilyen rendszer alapvetéen hdarom dimenziés. Mivel a mi inflicids
modelliink a, b, ¢ paraméterei azonban eleget tesznek bizonyos megkotéseknek, igaz
lesz, hogy a karakterisztikus egyenletnek legfeljebb két konvergens megoldasa lehet. A
nyeregponti esetben pedig egy, tehat my és az aszimptotikus viselkedés mar rogziti a
palyat.

A rendszernek tehat legfeljebb két konvergens sajatértéke lehet, és azok nagysdga a
zart esetben latottal megegyezd médon donti el, hogy a rendszer instabil, nyeregpont-
stabil avagy globdlisan stabil. Egy instabil esetet kénnyen elvethetiink: egy olyan
reakciéfiiggvény nem tarthat6 hosszi tdvon. A nyeregpont-eset az, amit viarunk: ekkor
a kezdeti mp, valamint a hosszitédvi nemexploziv (,,épesz(i”) viselkedés meghatarozza a
rendszert. A globdlisan stabil eset azonban problematikus: el nem vethetjiik az alapjan,
hogy hosszi tdvon nem tarthaté viselkedést implikdl. Ugyanakkor a kezdeti feltétel és
a hosszitdavi viselkedés nem elegendd az infliciés pédlya meghatdrozottsdgdhoz — azaz
a piaci résztvevbknek az elsd periédusban ,koordindlniuk” kell a jovét illetéen (egy
paraméterben, pl 7, mgo stb., meg kell egyezniiik), és amit eldontottek (egy szabad
paraméter fixdlasaval!l), olyan dezinflacids palyan fog a rendszer dezinfldlni. Mint latni
fogjuk, a paraméterek a priori nem kizdrhaté eseteiben taldlhatunk olyan . passziv”
reakciéfiiggvényt, ami globdlisan stabil dezinflaciés viselkedést implikal. Ennek meg-
felelben a dezinflicié output-gap koltsége sem lesz meghatdrozott, és igen kiilonosen

viselkedhet: egy dezinfliciénak lehet pozitiv kumulativ output gap a kovetkezménye.
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A.3. Konkrét megoldasok kis hatasok esetén
A.3.1. Nyitott eset

A kovetkezOkben megvizsgdljuk a nyitott gazdasdgot leiré rendszer stabilitdsi visel-
kedését — amibdl a ¢ = 0 specidlis eset adja a zart rendszert is.! Ehhez tehdt a

karakteriszikus egyenlet gyokeit kell meghatarozni:

A=XN=a—-arA+(1l—a-B(T-1)(n+¢) (N =X)=Fo(r -1\

0=XN(-1+a—-B1-TN+)+N2—a+80-7)(n+9¢))—A1+0a)+a

0=(a—1)(A—=1) (A—%)—|—>\2(1—T)ﬁcb—i—)\Q(l—)\)(l—T)ﬁn.

Lathato, hogy van az egyenletnek egy ,sajdt” része — azaz ami a gap és a redlarfolyam
inflacidra gyakorolt ,ered¢” hatdsétol fiiggetlen. Az ered hatds lehet nulla azért, mert
6 =0, vagy n = 0 — vagyis a.gap nem hat az infliciéra stb.; vagy azért, mert a kamat-
politika passziv, azaz 7 = 1. Ez a két lehetdség az inflacié dinamikdja szempontjabol
ugyanaz — persze a hattérben 1év gap szempontjabol kordntsem.

A sajat résznek tehdt kétszeres gyoke az 1, és a harmadik gyok az %-. Ezt a

fiiggvényt mutatja a kovetkez6 dbra, az o < 0.5, a > 0.5 és o = 0.5 esetekben:

Amennyiben az inflaciét befolydsolé mechanizmusok nagységa kicsi (azaz (1 — 7) On
és (1 — 1) B¢ kicsik), akkor a karakterisztikus egyenlet grafikonja a sajat egyenlet grafi-
konjanak kismértékii deformdldsaval kaphat6. Ha o # 0, akkor az +2— gyok kérnyékén
a grafikon csak kicsit véltozik, azaz lesz egy %= + < ((1 —7)0n, (1 — 7) B¢) gyok: ez
ugyanakkor kisebb vagy nagyobb egynél, mint amikor t*-. A mdsik két gyok kornyé-
kén, azaz az egynél a kovetkezOket mondhatjuk. A nyitott gazdasdg esetben (¢ # 0)
a két hozzdadoédo tag koziil az egyik kicsi, a méasik pedig egy kicsi szorozva 1 — A-val:

M (1—=7)B(¢— (1 —A)n) Magdban az egyben ez az utébbi tag eltiinik, és egy igen

Tlyen mélységii elemzést nem ismeriink az irodalomban. Bankim et al [1992] hasonlé elemzést
végez specialis (7 = 1) feltevéssel. Buiter—Grafe [2001] is bemutatja egy hasonl6 rendszer megolddsat
« fiiggvényében.
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o/1-a

o>0.5
a<0.5

2. dbra. A sajétfiiggvény

pici kornyezetében is elhanyagolhaté a mésikhoz képest. Legyen el6szor a < 0.5.

Ha 7 < 1, akkor a hozzdad6dé tag pozitiv, tehat A = 1-ben a fiiggvény pozitiv,
viszont az egyt6l tdvolodva mindkét irdnyban negativva vélik (ldsd dbra). Ekkor tehat
leszegy 1 —¢' (1 —7)0n, (1 —7)B¢) ésegy 1 +&" ((1 —7) Bn, (1 — 7) B¢) alaku gyok,
azaz Osszességében két konvergens és egy divergens gyok. Vagyis a rendszer ,,tiil stabil”:
a kezdeti m feltétel és az aszimptotikus korldtossdg (konvergencia) nem hatdrozza
meg egyértelmiien az inflacié alakuldsat: végtelenféle (1 paraméterrel jellemezhetéen
végtelen) médon alakulhat, de mindegyik esetben nulldhoz konvergél.

Ha 7 > 1, akkor a hozzdadandé tag negativ, a sajit fiiggvényt lefelé toljuk el, igy
csak az 2= koriili valés gyok marad meg. A létrejove két komplex gyok abszoliitértéke

pedig egynél nagyobb lesz: az egyenlet szorzat alakban:

(O‘_1_5(1—7')77)()\—>\1)()‘—)\2)()\—)\_2):
=(a—=1=810=7)(¢+n)+B(1—7)¢) (A= 1) (A’ =X 2ReX; + |Xo]*),

amibdl \|\q|? = . Azonban \; < & <

T_a m mivel a fuggvényt

[0
l—a+p(1-7)n
lefelé toltuk, tehdt [Ay| > 1. A rendszer ebben az esetben a vart nyeregpont-stabilitdst
mutatja: m-bdl indulva egyetlen infliciés palya van, ami hosszi tdavon korldtos, és az

a nulla infliciéhoz konvergél.

Kissé részletesebben megnézve az el6zb érvelést, az a bizonyos hozzdadandé tag

o7



= = 1<] eset
. — 1=1 eset
1 eset

3. dbra. Az a < 0.5 esetek

éppen M2 (1 —7) B (o + (1 —N)n). Ez —co és 1+ % kozott pozitiv, utdna negativ. Ha
feltessziik, hogy 1 + %-ban a fiiggvény sajat része mar kellben nagy a hozzdadandéhoz
képest, akkor a karakterisztikus egyenlet gyokei a sajdategyenlet gyokei koriil maradnak,
és az 1 koriil ,folfelé” kell tolni a sajit egyenletet, ha 7 < 1, és lefelé ha 7 > 1. Emiatt
a karakterisztikus egyenlet grafikonja valéban az dbra szerinti alaku.

Az a < 0.5 esetben tehdt azt kaptuk, hogy a rendszer a monetdris szabalytol
fiiggetleniil dezinfliciét mutat: a 7 > 1 esetben egy val6s konvergens és két komplex
divergens gyok van, a palya nyeregpont-stabil, a dezinfldcié sebessége t*- —e. A7 =1
esetben egy val6s konvergens és két konstans (A = 1) gyok van. Ez a Bankim et
al [1992] altal is bemutatott, barmilyen hosszitédvon konstans inflaciés szintre ingyen
eljuté eset: m = Too + (M0 — Too) (ﬁ)t Ha pedig 7 < 1, akkor két konvergens és egy
divergens valds gyokiink van, a rendszer ismét tuil stabil: m = A (7% + s)t-l—B (1-¢)
tetszéleges A, és B = my — A mellett. A hosszitdavi inflicié mindegyik pédlya mentén
nulla.

Miel6tt dttérnénk az o > 0.5 esetre, értelmezziik a dezinflacié sebességére vonat-

koz6 eredményeket. A sztenderd Taylor esetben (7 > 1) azt litjuk, hogy a hatds-
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paraméterekre ((1 — 7) B¢, (1 — 7) Bn) nem nagyon érzékeny a dezinflacié sebessége:
azokat valtoztatva, ugyanigy m; = m (ﬁ — 5)t, azaz a sebesség alapvetden 12—, akdr
a plusz hatdsok nélkiil is van dezinflacid, és a hatdsok azon nem sokat gyorsitanak.

A 7 < 1 esetben ugyanez mondhaté a kisebb sajdtértékre, a nagyobbikra azonban
mér nem. Ha a dezinflicié sordn a masodik komponens szamottevé (azaz A ~ ),
akkor a sebességét 1 — ¢ hatdrozza meg. Ahhoz, hogy ez gyorsulni tudjon, a haté-
sok szorzatdt novelni kell: furcsa médon ez példaul 7 csokkentésével érhetd el. Ha
viszont B = 0 valamilyen okbdl (a Winsolve példdul gy tiint, hogy ezt a megoldast,
azaz a lehetd leggyorsabban elt{inét, szereti megtaldlni), akkor a dezinflaci6 sebessége
alapvetden 1%, a hatdsok nagysdgdtol és T-tol fiiggetlentil.

Legyen most a > 0.5. Ekkor a sajét fiiggvénybdl ugyanolyan médon, kismérték{i
elmozgatdssal keletkezik a karakterisztikus egyenlet grafikonja. A 7 < 1 esetben ez
ismét folfelé tolédst jelent, ami (az dbra szerint) egy valés gyokhoz vezet, ami nagyobb

—2—-nal. A két komplex gyokre a mar kordbban latott médon Aq| Ay

|2
11—«

= Toagsa=ry 1t

azonban A\; > % > azaz |A\o| < 1. Ez két stabil komplex gyokst jelent a

T—atB(1=")’
nyitott gazdasdg esetben. A 7 > 1 az lefelé tolja el a grafikont, ldathatéan hiarom valds
gyok marad, abbdl egy konvergens, kett6 divergens.

Ebben az esetben tehdat a 7 > 1 ismét nyeregpont-stabil, a 7 < 1 tilstabil, a 7 =1
pedig konstans inflaciét jelent (m; = mg). A sajatértékek (abszolutértékei) itt mindegyik
esetben 1—¢ alakuiak, azaz ha az infliciéra haté erdk kicsik (3, ¢, n7), akkor a dezinflacié
lassti (m; ~ m (1 —€)'), és a sebessége érzékeny a paraméterekre, valamint 7-ra. Ez
azt is jelenti, hogy a gyorsabb dezinflicié alapvetéen nagyobb dldozattal j&r.

Az eddigi eredmények fényében a dezinflacié koltségérél, azaz y; osszegérdl is mond-
hatunk ,kvalitativ” allitdsokat. Itt mdr persze nem kozombos, hogy ¢ az a gap-en
keresztiil jon-e (hiszen akkor dldozatot jelent) avagy direkte az infliciéban jelentkezik
(import-koltség csatorna). Az mindesenetre ldthato, hogy van koltségmentes dezinfla-
ci6 7 = 1 esetén; a 7 > 1 alapvetéen dldozatot jelent, a 7 < 1 viszont vezethet olyan
pélydra, ami mellett > 1y, > 0! A dezinfldcié tehdt nem &dldozattal, hanem haszonnal
jar.

Altalsban igaz, hogy a 7, vagy a kiilonféle hatdsparaméterek novelése kétféle médon
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hat a koltségekre: egyfelél novelik (adott inflaciés szint mellett) a gap-et, masfelél
gyorsitjdk a dezinflaciét, azaz csokkentik a kumulativ infliciét. Formaélisan ez azt

jelenti, hogy nyeregpont-stabil rendszer esetén m = A7, amibdl az dldozat

;yt = Z (_77 (7 —=1) 741 — @ (T — 1);7Tt+1+s> =(r-1) (TH_ 1_¢)\1> 1i1)\1'

Akdr 7-t, akdr n-t, ¢-t noveljiik, annak lesz egy kozvetlen hatdsa: fix A\; mellett noveli a
koltséget, és egy kizvetett hatdsa: a nagyobb érzékenység néveli a dezinflacio sebességét

(csokkenti Aj-et). A koltség A szerinti derivéltja viszont

ﬂT_—‘Al)3<¢<1+A>+n<1—A>>>o,

tehdt a gyorsabb dezinflicié csokkenti a koltségeket.

A kozvetlen hatds tehdt noveli a koltségeket, a kozvetett azonban csokkenti. Az is

1

— ) 2 nagysagrendii, az utébbi viszont

lathato, hogy az elébbinek a hatédsa alapvetéen (
(ﬁf —0t is tartalmaz. Ez azt jelenti, hogy A\; ~ 1, akkor a kozvetlen hatds lehet
kisebb a kozvetettnél. Ilyen esetben nagyobb 7 alkalmazdsa a dezinflaciét is gyorsitja
és a koltségeket is csokkenti. Intuitive ez azért lehetséges, mert a A = 1 esetben
nincs dezinflicié. azaz a koltsége végtelen. Ha tehdt o > 0.5,és 7 az 1-r6l 1 + dr-ra
valtozik, akkor a koltség végtelenbdl végessé vilik. Van tehdt egy koztes régio, ahol a
T novelésével a koltségek csokkennek és a dezinflacié is né. Ez azonban egy elég kis
tartomény (pontosabban, ha ¢, 1, # nem tul kicsik, akkor elég kis tartomény), és azt
elhagyva mar a megszokott koltség-sebesség tradeoff-ot kapjuk.

A 7 < 1 eset a komplex gyokok miatt az egy elhalé oszcilldldst jelent, és mint
ilyen, nem tiinik tul realisztikusnak. Azonban az inflacié ott is nulla aszimptotikusan,
tehat pusztdn a jé hosszitavi viselkedés alapjan nem utasithatjuk el ezt az esetet.
Megmutathatd, hogy ekkor a dezinflacié sordn a kumulativ output gap értéke bérmi
lehet egy [— A1, +As] intervallumban, azaz lehet pozitiv is (nett6 haszon).

Mi torténik az o = 0.5 esetben? Ott a sajit egyenletnek az 1 haromszoros gyoke,

és gy a karakterisztikus egyenlet 1 koriili viselkedése erésen fiigg a hozzdadott, kicsi
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= = <] eset
— 1=1 eset
1 eset

4. dbra. Az a > 0.5 esetek

részt6l: ha a hozzdadott rész ,,még kisebb”, mint az el6zéekben, akkor a sajit egyenletet
fol vagy lefelé toljuk el, igy a 7 > 1 esetben egy, konvergens valés gyokot kapunk, a 7 < 1
esetben egy, divergens valds gyokot. A két fennmaradé komplex gyok abszolutértékérol
a mdr latott médon megmutathaté, hogy a 7 > 1 esetben egynél nagyobb, a 7 < 1
esetben pedig egynél kisebb. Ismét azt kaptuk, hogy a 7 > 1 eset nyeregpont-stabil, a
7 < 1 eset tilhatdrozott. Konnyen ellenérizhett, hogy a 7 = 1 esetben itt is konstans

marad az inflacid.

A.3.2. A zart eset

Az eddigiek sordn végig kihasznaltuk a gazdasig nyitottsdgat, azaz a ¢ > 0 feltételt: ez
biztositotta ugyanis, hogy a A = 1 kérnyékén a hozzdadott tag ne nulla legyen (hanem
¢B (1 — 7)) A zart esetben, azaz ha ¢ = 0, akkor mdris ldthato, hogy a A = 1 megoldés

marad. Ezzel a gyoktényezbvel leosztva, a karakterisztikus egyenlet igy alakul:

o

(a—1)(A=1) ()\—1 >—A2(1—T)ﬁn:0.

—
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Az dbrédkrdl leolvashatd, hogy a o < 0.5 esetben a 7 > 1 eset nyeregpont-stabil, 1%~ —¢
sajatértékkel, a 7 = 1 esetben az inflaciéra m = 7o + (M0 — Teo) (ﬁ)t (barmilyen
konstanshoz konvergalhat), a 7 < 1 esetben pedig a rendszer tilstabil, =~ +¢, 1 — ¢
sajatértékekkel. A o = 0.5 esetben is hasonlé az eredmény, mint volt a nyitott esetben:
7 = 1 mellett az infdcié konstans, 7 > 1 esetén nyeregpont-stabil (1 — & sajdtértékkel),
7 < 1 mellett viszont két stabil komplex gyok van, azaz az inflicié végtelenféle médon,
1 — e sebességgel tart a nulldhoz.

Az o > 0.5 eset jelenti a kiilonbséget: ott a 7 = 1 eset ugyanigy konstans inflaciéval
jar, a 7 > 1 szabély nyeregpont-stabil (1 —¢ a konvergens sajatérték), a 7 < 1 vélasztés
azonban két instabil gyokot ad, azaz ebben az esetben a ,,gyenge” Taylor szabédly nem

tudja az infliciét korddban tartani.

- = 1<l

- =1
1

o>0.5 eset

]
a<0.5 eset 1 o=0.5eset \

5. dbra. Zart gazdasig (¢ = 0)

Ez a masodfoki eset elég egyszerii ahhoz, hogy a hatdsok kicsiségének feltevése
nélkiil, dltaldnosan is diszkutdlhaté legyen a probléma. A konklizidk maguk hason-
l6ak maradnak: 7 > 1 mindig egy konvergens sajitértéket ad, ami pozitiv (monoton
dezinflicié). A 7 =1 és 7 < 1 esetekben a tobbi paraméter nagysédgétol fiiggden kapha-
tunk tilstabil vagy instabil eseteket; de viszonylag normélis kalibralds mellett is lehet
a 7 = 0 eset stabil. A tulstabil esetek jarhatnak két konvergens valés vagy komplex

gyokkel. Ekkor a pozitiv inflicié pozitiv gappel jar; bar a dezinflicié itt is ciklizdl, azaz
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folyamatosan tillendiil mindkét irdnyba, de egyre kisebb mértékben.

A.3.3. Autoregresszi6é az output egyenletben

Lassuk most, hogyan médosul a rendszer a v # 0 esetben, azaz amikor van az outputnak

autoregressziv tagja. A kiinduldsi egyenletek:

T =am_1+ (1 — Oé)7Tt+1|t + Byt
Yt = VYt—1 — 7 (it - 7Tt+1lt) + o4
g = Tt + VY

9t = qi+1 — (it - 7Tt+1|t) .

Ebbol
v n(r—1) )
— 7+7 _1_7
Y 1+7]1byt1 1+7]¢7Tt+1 1+771Pqt
és
1 Q 11—«
Y= =T — =M1 — ——Tg41-
t ﬁt ﬁtl 3 t+1

Az utébbit felirva t — 1-re, azt beirhatjuk a gap egyenletbe:

yt=+ﬂt 1—L7Tt 9 — (1_05)77& W(T_l)ﬂ'tl‘i‘LQt-
B+nd) " Bl+np) "7 B(L+nw) Lty 7 T4y

Ezzel az y; valtoz6tdl meg is szabadultunk, cserébe eggyel novelve az inflaciés folyamat
dimenzi6jét (plusz egy kezdeti feltételt hozva be az inflaciéra— amit majd vissza fogunk
tudni frni yo-ra vonatkozo feltételld).

Az i;-re vonatkozo egyenletben is mér csak inflacié és a redlarfolyam marad:

iy = 11 + ¢ (Amgq + Bmy + Cmymq + Do + Egy) .
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Ezt a kamatparitds egyenletbe visszairva:

1+t +
qt (W) = qt+1 - (T — 1) Tt+1 — w (A7Tt+1 + Bﬂ't =+ Cﬂ-tfl =+ Dﬂ-t72)
1+
q = WTZ[}@[@ g1 — (WA+T—1)mp — ¢ (B + Cmq + Do) .
X

Az egyenletet iterdlva, felhaszndlva a g, = 0 feltételt kapjuk:

@ =1 (-Dmo— (C+DX)m1— (B+CX +DX*)m
—X (A+BX +CX*+ DX?) (m2+...)) — (WA+ T — 1) mep1.

Ebb6l mar lathato, hogy az inflacids egyenlet végst alakja a kovetkezéképpen alakul:
Tt = AT¢_9 =+ bﬂ—tfl =+ CTr¢ + d7Tt+1 + e (7Tt+2 =+ X7Tt+3 =+ X27Tt+4 4+ ... ) .

Ennek a rendszernek a megoldasait is kereshetjiik m, = A! alakban. Leosztunk A~ 2-
vel, ugyantigy osszegezziik a végtelen mértani sort (ekkor nem ﬁ, hanem Tg(,\ alakui
az Osszeg), dtszorzunk 1 — AX-szel. Ez egy negyedfoku egyenletet ad ezittal, amit
szintén szétbonthatunk a hatdsoktdl fiiggetlen részre (,sajdt rész”), és a hatdsok miatti
perturbédcidkra. Hatdrozzuk meg el6szor a hatdsok nélkiili rész sajdtértékeit (gyokeit).
Ez a =1, ¢ = 0 vilasztéssal adodik:

ay (1-a)y

Y = ZM—1 — —5 T—2 —
B

s s

m=am 1+ (1 —a)me +ym 1 —aym o — (1 — a) ym.

Tt —

Ennek a rendszernek a karakterisztikus egyenlete

O=(-14+a)M+2—a+y—aN N+ (-1l—v+ay—a—7 N+ (ay+a+)A—ay

- 0-1 0= (A 125 ).

—

Ismét azt latjuk, hogy a rendszernek az 1 kétszeres gyoke, a v mindenképpen stabil
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gyok, a negyedik gyok pedig +%-. Tehdt az o < 0.5 eset tetszoleges kezdeti feltételek
mellett énmagatol dezinfldl (két stabil gyok, azaz tetszbleges my és yo-bdl indulva,
Too = 0), mig a > 0.5 mellett a dezinfliciéhoz sziikségesek a plusz hatdsok (adott
mellett csak egyetlen yo konzisztens mo, = 0-val). A sajdt részek grafikonjdt mutatja a

kovetkez6 dbra (7 = 1):

o<0.5 eset o=0.5 eset o>0.5 eset

6. dbra. Autoregressziv tagot tartalmazé eset

Azt sziikséges még megnézniink, hogyan viselkedik a plusz hatdsok miatti rész a
A = 1 kornyékén. FEllendrizhet (a MAPLE segitségével szamoltam ki), hogy ez az

érték

(7 = 1) (=B — Bony) + 2¢7¢.

Zart gazdasdgnal (akdrcsak ay = 0 esetben) ez még nem elegendd a végsé konklizidhoz,
hanem a plusz részt alaposabban meg kell nézni. Nyitott gazdasdgnal azonban (¢ > 0),

ez a szam pontosan akkor negativ, ha

2
1+¢<7’.

B(1L+ny)

Ismét az dbrit tekintve, az a < 0.5 esetben tehdt, ha 7 kisebb ennél a hatdrnél,

akkor hdrom stabil gyokot kapunk (tulhatarozottsig), ha nagyobb, akkor két stabil
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valés gyokot (v és 9 koriilieket). A két komplex gyok varhatéan divergens (bar
ennek az dltaldénos megmutatdsa nem igérkezik konnyfi feladatnak).

Az o > 0.5 esetben viszont, ha 7 kisebb a hatdrnél, akkor egy stabil és egy diver-
gens val6s gyokot kapunk (a két komplex gyok vdarhatéan szintén konvergens), mig ha
nagyobb, akkor két stabil (y és 1 koriili) és két divergens valés megoldds van (nyereg-
pélya).

A zart gazdasdg (¢ = 0) esetben az egyenletnek a A = 1 nyilvdn gytke marad
(hiszen amikor dtszoroztunk a ¢; miatt 1 — A-val, akkor a teljes egyenlet megszorzddott
ezzel). Leosztva ezzel a gyoktényezbvel, egy ,sima” harmadfoké gorbét kapunk, azaz
olyant, aminek dltaldban nincsenek tobbszoros gyokei. A sajét rész gyokei tehdt a v,
1, %-. Az ezeken dtmend harmadfoku fiiggvényt kissé eltolva, annak szintén harom,
ezekhez kozel esé gyoke lesz.

Ha tehat a < 0.5, akkor a 7 < 1 eset tulstabil, a 7 > 1 eset pedig nyeregpont-stabil;
ha a > 0.5, akkor a 7 > 1 eset nyeregpont-stabil, a 7 < 1 vdlasztds pedig instabil. FEzek

az eredmények teljesen megegyeznek a v = 0 mellett kapottakkal.

A.4. A magyar dezinflacié6 az eredmények kontextusaban

A fejlett orszagokban hihetetlen lenne egy, a a > 0.5 esetben ldtott ,ontorvény(i”
dezinflici6 — azonban ott az inflicié szintje is viszonylag kicsi, ami indokolhatja a vi-
szonylag nagy « értéket (nem nagyon eléretekinté a piac). Mdshol azonban, a moderélt
inflacidk vildgdban, elfogadhaténak tiinik az a feltevés, hogy nagyobb az elérenézés si-
lya. Ha ez kellen nagy, akkor az az el6bbiek fényében azt jelenti, hogy ha a piac
dezinflaciés pdlydban hisz (azaz nem egy hiperinflicids, exploziv palydan indul el — amit
egyébként ideig-6rdig megtehet, de raciondlisan nem varhat exploziv viselkedést a vég-
telenségig), akkor az inflacio csokkenésének eleinte viszonylag gyors lehet a sebessége,
jelent6sebb output dldozatok nélkiil, nem tul érzékenyen a kamat- és a redlarfolyam-
hatésra.

Ahogy csokken az inflacié, kozelediink a fejlett orszagokra jellemz6 vildghoz, gy
né viszont « értéke, aminek hatdsdra a dezinflacié lassul. A kritikus kiiszobot atlépve

(ez nem feltétleniil a magikusnak t{in6 0.5: ha a rendszer t6bb dimenzids, bonyolultabb
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az elére-hatranézési struktira, akkor mas is lehet), immér megsziinik a koltség nélkiili,
de legaldbbis kis koltségii dezinflacid, és sebessége erdsen fiiggeni fog a gap-, kamat-
és redldrfolyam csatorndk erdsségétol. Ekkor mér minden egyes gyorsitdshoz a gap-re
illetve a redlarfolyamra kell hatni, agressziv 7 védlasztasdval, és a dezinflicié sebessége
még igy is viszonylag lassu lesz (nem ;%= 4 £(7), hanem 1 — £(7)). Ez adhatja egy
lehetséges magyardzatiat a hazai dezinfliciés folyamat viszonylag alacsony eddigi kolt-
ségeinek, majd megtorpandsanak, és azt vetitheti elére, hogy ezen a végs6 szakaszon a
kamatérzékenység, arfolyam hatdsa stb. joval fontosabb paraméterekké vilnak, és az

aldozatok is varhatéan nének az eddig megszokotthoz képest.

B. Melléklet
Mitél fligg a nomindlis arfolyam a dezinflacio
soran?

A redlarfolyamot hosszi tdvon a koltségardnyok, vagyis az egyes szektorok kiilfoldhoz
képesti termelékenysége hatdrozza meg. Egyensiilyi drfolyamnak és egyensilyi kamat-
ldbnak mindig az igy értelmezett hosszi tdvi egyensiilyi értéket nevezziik, fiiggetleniil
attol, hogy az drfolyam és a kamatldb mindig valamilyen értelemben egyensiilyban
van. Az egyenstilyi redlfelértékel6dést modelliinkben adottnak tekintjiik, és csak az et-
t6l valé eltérések okait elemezziik. A modellben szerepld inflicid, redlarfolyam, drszint
sth. valtozok tehat az egyensiilyi pdlydtol valé eltéréseket jelentik.

Az eltérések onnan szarmaznak, hogy mig hosszi tdvon a redldrfolyamot, mint
relativ drat a technolégia, vagyis redlvdltozék hatdrozzdk meg, addig rovid tavon a
redlarfolyamra hatnak a nomindlis véltozok is (drszint, nominaldrfolyam). Ezen haté-
sok koziil csak a ,fundamentdlis” okokat vizsgaljuk, vagyis azokat, amelyek eredete a
hazai gazdasdgban van. Eltekintiink attdl, hogy a redlarfolyam-ingadozasok jorészét
a nominaldrfolyam mozgdsa okozza, ami pedig igen erdsen fiigg a kiilfoldi befektettk

hangulatvaltozasatol.
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Raciondlis befektetoket feltételezve, az drfolyamra a kamatparitdst alkalmazzuk:

St = Sty1) — bt + O,

ahol s; a jelenlegi drfolyam, i; a jelenlegi nomindlkamat (a kiilfoldi, azaz az eurépai
szinthez képesti tobblet), ¢; a kockdzati prémium, s;,1; pedig az drfolyam egy negyed-
évvel kés6bbi értékére vonatkozo jelenlegi varakozas. Mivel a befektet6i hangulatot, az
elvart kockdzati prémium valtozdsait nem modellezziik, ezért ¢,-t konstansnak, vagy
legaldbbis exogén mdédon valtozonak tételezziik fel; a tovabbiakban be is épiil i;-be.

A monetdris rezsimvaltds elején éri a piacot az egyetlen vératlan esemény (sokk),
amikoris megismerik az 1ij rendszert. Ismét a racionalitdst haszndlva, ekkor a piac meg
tudja hatdrozni, az inflacios célkovetés milyen banki viselkedést jelent a jovOben, az
milyen gazdasagi kovetkezményekkel jar stb., azaz is-re, m-re lesz egy jovobemutato

véart palydja. Ekkor a kamatparitds egyenletet felirhatjuk ezen virt kamatpélya mellett:

St = St+2|t — it+1 — it =..= Soo|t — (Zt -+ it+1 + ) . (6)

A jelenlegi drfolyam tehdt a hosszutdvi vart drfolyam és az dsszesitett kamat(tobblet)
kiilonbsége.
Hosszt tdvon a nomindldrfolyam gy alakul, hogy a redlarfolyam vissza tudjon térni

az egyenstilyhoz. Mivel a redldrfolyamra

Q=S +D — D

teljestil, igy

quoo:Soo'i'p;o_poo:Soo'i‘p:—pt—(ﬂt+7Tt+1+...).
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Tehat

St =pr—pp + (e + w1 + o) — (g + g1 + -.) (7)

A jelenlegi drfolyamot tehdt a jelenlegi drszint-kiilonbség (ez lényegében csak normali-
zélés), a teljes inflacios tobblet és a teljes kamat(tobblet) hatdrozza meg.

Hogyan alakul az drfolyam id¢beli lefutdsa? Tegyiik fel, hogy kezdetben p; = pj,
q: = 0, ekkor sziikségképpen s;— = 0. Ezutdn tudja meg a piac a rezsimvaltast, vagyis
s; értékét (6) fogja meghatdrozni. Ha a kamatokrol dsszességében annyit tesziink fel,
hogy a magas inflacié miatt megszoritéak, azaz a redlkamat pozitiv, akkor (7) alapjdn
az arfolyam kezdetben jelentésen erdsodik: nemcsak az elsé periddusbeli kamattobblet
miatt, hanem ekkor jelenik meg (elvileg) a végtelenig elérevetitett kamattobblet hatdsa
is.

Ezutan viszont, hiszen tovabbi meglepetések nem érik a piacot, hidba lesz magas a

kamat, az drfolyam fokozatosan gyengiilni fog:

St41 = St41jt = St + Ut

tehdt ha i; pozitiv, akkor az arfolyam gyengiilt. Ez a kamatparitdsbol kovetkezett: ha
a kamat el¢reldtottan magas, a befektet$ akkor indifferens a magas kamati hazai és az
alacsonyabb kamatu kiilfoldi kotvény kozott, ha a hazai valuta gyengiil. Egész hosszi
tdvon a kamatprémium eltiinik és az drfolyam konstans lesz.

Ez a konstans szint (s.) sziikségképpen gyengébb az eredetinél: ahhoz, hogy a
redlarfolyam visszatérhessen eredeti szintjére, a nomindldarfolyamnak pontosan ellen-
silyoznia kell a hazai drszintek kiilfoldihez képesti teljes valtozdsat. Mivel kezdetben
ndlunk nagyobb az inflicid, és ez feliilrél éri el a nullét, igy a hazai drszint jobban emel-
kedik, mint a kiilf6ldi, ezért a nomindlaldarfolyam hosszi tdvon sziikségképpen gyengiil.
Csak akkor tud er6sodni, ha a dezinflacié folyamén jelentésen a kiilfoldi szint ald is
siillyediink. Mivel ez az inflacid, redlarfolyam, drszint a Balassa-Samuelson hatdstol
megsziirt, igy ez nem defldciét jelent, hanem a Balassa-Samuelson hatéds dltal implikalt

infldciéndl alacsonyabbat jelent.
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Hogyan lehet ebben a teljes eldreldtdssal biré és racionélis befektetéi kornyezetben
mégis ,tartésabban” erts kezdeti drfolyamot elérni? Ehhez folyamatosan kamatmegle-
petések kellenek, azaz periédusonként magasabb a kamat (és emiatt a jovébeni kamat
is), mint elézetesen vartdk. Ez pedig akkor lehet, ha az infldcié lassabban csokken,
mint el6zetesen varta a piac.

Erre egy lehetséges ok, ha eleinte mindenki optimista valamely infliciés paramé-
tert illetéen, példaul az inercia sulyardl kezdetben 0.6 a konszenzus. Par periddusnyi
realizalt inflacié azonban elegend® ahhoz, hogy ezt mind a jegybank, mind a piac re-
videdlja felfelé — azaz az inercia nagyobb, igy a dezinflicié lassabb. Amikor ez el6szor

realizélédik (77), akkor kezdetben az drfolyamra (meglepetés el6tt)

Str— =Ppr — p*T + (7TT|T— + Trar- + ) — (iT|T_ + iT+1|T_ + ) ,

majd utdna
ST =DPr _p’} + (7TT + a1 + ) — (ZT + iT+1 + ) .

Az arfolyamra ekkor két tényezd hat: egyrészt a lassabban lecsengd inflacié miatt
nagyobb lesz az Osszesitett inflacios tobbletiink, ezért a hosszitdvid nomindlarfolyam
gyengiil. Ugyanakkor a kamattoblet is nagyobb lesz. Ha a kamatpolitika kell6en ag-
ressziv, akkor kezdetben a kamattobblet hatdsa domindl, igy az drfolyam er6sebb, mint
a negativ meglepetés nélkiil lett volna. Ha ezek a meglepetések a kés6bbiekben is foly-
tatédnak, és csak lassan jut el a piac a valds, nagymértéki inercia elfogadasdhoz, akkor
az arfolyam eleinte tartésan elég er¢is lehet, a kamatok magasak, az inflicié lassan cseng
le. Hosszui tdvon azonban ekkor is elébb-utébb drfolyamgyengiilés lesz.

Ha a piac kezdetben pesszimista, majd az 1jabb adatok fényében egyre kedvez&bb-
nek latja a dezinflacié esélyeit (pl. a perzisztencia paraméterre vonatkozé becslései
csokkennek), akkor az az eredetileg vértndl gyorsabb dezinfliciét jelent. Ilyenkor a
hosszitdvi vart nomindlis drfolyam az er6sebb irdnyba védltozik és a kamattobblet
csokken. Ez virhatéan gyorsabban visszagyengiil, de hosszi tdvon viszonylag erésebb

arfolyamot jelent.
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