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KOPPANY KRISZTIAN
Likviditasi csapda és deflaciés spiral
egy inflaciés célt koveté6 modellben — a hitelesség szerepe

A nominalis kamatszint alsé hataranak elérése sulyos kévetkezményekkel jarhat a

makrogazdasag egyensulya és stabilitisa szempontjabol. llyenkor a recesszidval és

az inflacié tul alacsony szintre szoritasaval fenyeget6 negativ sokkhatasok a kamatl]
politika hagyomanyos eszké6zeivel nem ellenstilyozhatok, s — masfajta keresletész[]
tonzd Iépések hijan — a gazdasag konnyen a minimalis értéken allandésulé kamat(]
szint allapotaba, valamint az egyre inkabb visszaes6 kibocsatas és arszinvonal spill
raljaba keriilhet. EIméleti tanulmanyunk ilyen helyzetek kialakulasanak lehetéségeit

vizsgélja egy egyszerii, stilizalt makrogazdasagi modellben. A likviditasi csapda, il[]
letve a deflaciés spiral bekdvetkezésének formalisan levezetett feltételei j6I mutat[]
jak, hogy az inflacios cél kitlizése és a gazdasagra jellemzé egyensulyi realkamatlab

szintje, a sokkhatasok jellege és nagysaga, a jegybank ezekre adott kamatreakcioill
nak mértéke, valamint az inflaciés cél hitelessége miként befolyasoljak a kamatpolill
tika lehet6ségeinek hatarait. A kévetkezetések parhuzamba allithatok a likviditasi

csapda valdszin(iségére vonatkozé modellszamitasok eredményeivel, valamint an[]
nak elkeriilésére és az abbdl val6 kilabalasra adott, altalanosan elfogadott javaslall
tokkal. Modelliink alapjan kimutathaté, hogy bar a zérus kamatszint elérésének val6l]
szinlisége nullara elméletileg sosem csokkenthetd, a likviditasi csapda deflacios

spiralba valé torkollasa ugyanakkor az inflaciés cél kellképpen magas foku hiteles[]
sége esetén elvileg kizarhaté.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E31, E52, E58.

Az 1990-es évek végén és az 1ij évezred elsd éveiben egy régen elfeledett, legtdobbszor
tisztan elméleti lehetGségként kezelt makrogazdasigi probléma, a likviditasi csapda irdnti
érdeklidés felélénkiilésének lehettiink tandi. Bar egyes szerzSk szerint a jelenségre tovabbl
ra sincs empirikus bizonyiték (Meltzer [1999], Orphanides [2004]), a kutatasi téma ujrafell
fedezése mégis elsGsorban a valds gazdasagi folyamatok alakuldsinak volt koszonhetd.
A likviditasi csapda témakorében az elmult években sziiletett publikaciok legtobbjét az
Egyesiilt Allamokat és az eur6z6nat ezen idGszakban egyarant jellemzé alacsony inflacids
ratak és alacsony kamatlabak lehetséges kovetkezményeinek — kivaltképp a japan gazdasagi
valsag okainak, valamint az abbdl val6 kilabalas lehetGségeinek - a feltdrdsa motivalta (1asd
példaul Krugman [1998a], [1998b], [1998c], [1999], Svensson [2000], [2003], illetve a
hazai kutatok koziil Ozsvald-Pete [2003] e foly6iratban megjelent irasat).

* A szerz6 koszonettel tartozik Horvdth Zoltdnnak a felmeriil6 matematikai problémak megoldasival
kapcsolatos tandcsaiért, Solt Katalinnak, Meyer Dietmarnak, Pete Péternek és Bessenyei Istvdannak a kézirat
véleményezéséért, valamint a tanulmany anonim lektordnak hasznos észrevételeiért és javaslataiért.

Koppdny Krisztidn a Széchenyi Istvan Egyetem adjunktusa, a Pécsi Tudomanyegyetem végzds doktorandusz
hallgatdja.
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Tanulméanyunk a probléma elméleti hatterével foglalkozé irodalomhoz kivan hozzajal
rulni. A dolgozatban el§szor a nominalis kamatlab als6 hataraval kapcsolatos magyarazal
tokat, valamint a likviditasi csapda definicidit tekintjiik 4t, megadva a legfontosabb foll
galmak altalunk hasznalt értelmezését. A masodik rész a likviditasi csapda elméleti mol
delljeit rendszerezi, s ezen beliil elhelyezi a dolgozatban alkalmazott, harmadik részben
szerepld elemzési keretet. A likviditasi csapda és a deflacids spirdl jelenségét modelliink
kiilonb6zd paraméterértékek esetén kapott futisi eredményeinek bemutatisaval és eleml
zésével illusztraljuk a negyedik részben. Ezt koveti a modell matematikai elemzése, melyl
nek sordn formalisan megadjuk a nulla kamatszint elérésének, illetve a deflacios spirél
kialakulasanak feltételeit. Az egyensilyi helyzetek vizsgilata rdmutat az inflacids cél
hitelességének a deflacids spirdl elkeriilésében jatszott szerepére. Az 6todik részben kall
pott matematikai Osszefliggések felhasznildsdval grafikusan is szemléltetjiik azokat a pall
ramétertartomanyokat, amelyek esetén a kiilonbozd jellegd és mértékid sokkhatasok kol
vetkeztében likviditasi csapda kialakuldsaval nem kell szimolnunk, illetve amelyek mell
lett a csapdahelyzet ugyan kialakul, de abbdl a gazdasag - ha hosszu tavon is — kizarélag
a kamatszabalyozds eszkozének felhaszndldsdval még kivezethet§. A hatodik részben
elemezziik ez utébbi paramétertartomany szélsd értékeit jelentd burkoldgorbét, amelyet
a kamatpolitika hataranak neveziink. A tanulmanyt a modelliink alapjan levonhat6 kovetd
keztetések és a likviditasi csapdaval foglalkoz6 jelenlegi szakirodalom néhany altalanod
san elfogadott tézisének Osszevetésével zarjuk.

A nominalis kamatlab als6 hatara és a likviditasi csapda fogalma

Noha magat az elnevezést Robertson [1936] hasznalta eldszor (bar a maitél némiképp
eltérd tartalommal), a likviditdsi csapda fogalmat - mint a makrokonémiiban oly sok
mindent - hagyoményosan John Maynard Keynes gazdasidgelméletébdl szarmaztatjuk.
Keynes [1965] szerint a jovGvel kapcsolatos bizonytalansdgbol, valamint a likviditasprel
ferencia spekulacidos motivumabol adéddan a hosszi tavi kamatlabnak 1étezik egy pozill
tiv als6 hatdra, amely mellett a gazdasag szerepldinek pénztartasi hajlandésaga végtelenl
né vilik. Ilyen koriilmények kozott a monetaris politika részérdl a kamatléb csokkentéséll
re s ezaltal az aggregdlt kereslet dsztonzésére irdnyuld expanziv 1épések hatdstalanok
maradnak.'

A kamatpolitika lehetGségeinek hatira szempontjabol tehat kulcsfontossdgu a kamatlab
lehetséges legalacsonyabb értékének megitélése. A likviditasi csapda jelenlegi szakirol
dalma - Keynesszel ellentétben — ezt a szintet jellemzden nulldban hatidrozza meg; bar ez
az érték - s ez fontos kiilonbség — a modern megkdzelitésekben a monetaris politika
leggyakoribb operativ célvaltozdjahoz, a rovid tava allampapirok kamatldbdhoz kapcsol
16dik.> A rovid tavi kamatldbra vonatkozé nulla alsé korlat sem tapasztalati adatokra
hivatkozva, sem pedig elméleti szempontbdl nem kifogisolhat6. Az 1930-as évekbeli
amerikai gazdasag a torténelmi, Japan esete pedig az €16 példa arra, hogy a rovid lejarata
pénzpiaci hozamok, valamint az elsGsorban ezek befolydsolasara szolgald iranyado jegyl

' A csapdahelyzetet szemléltet§ diagramok j6l ismertek a hazai tankényvekbdl is (14sd példaul Pete [1996]
67. o. vagy Solt [2001] 170. és 197. o.).

2 A rovid és hosszu lejarati kamatlabak kapcsolatara, vagyis a kamatlabak idGbeli szerkezetére adott
kiilonféle elméleti magyarazatok és a minimalis kamatldb kérdése kozotti Osszefiiggésekrdl jo attekintést ad
Boianovsky [2004]. Boianovsky tanulmanya Osszefoglalja a likviditdsi csapda elméletéhez vald legfontosabb
hozzéjaruldsokat a kezdetektSl egészen az elmilt évekig.
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banki kamatlab valéban akar éveken keresztiil mutathatnak rendkiviil alacsony, nulldhoz
igen kozeli értéket.® Nulla ald azonban a kamatlab elvileg nem csokkenhet.*

A nomindlis kamatszint als6 hatarara adott modern elméleti magyarazatok ritkan épitik
be érveik kozé a spekuldcios pénztartasi motivumot. Ehelyett sokkal nagyobb hangsulyt
helyeznek a pénz altal nyujtott hasznossag alakuldsara, valamint a pénztartis koltségll
mentességére. Mar Fisher [1930/1986] is ramutatott, hogy ha egy aru koltségmentesen,
veszteségek nélkiil tarolhatd, akkor ezen aru egységeiben kifejezett kamat sosem csokl
kenhet nulla ald. Mindez magat6l értet6d6 a készpénz esetében: senki sem fog negativ
kamatlabak, vagyis elGre lathat6 vagyonvesztés terhe mellett pénzt kolcsonadni, ha a
pénz koltségek nélkiil mozgathat6 az id6ben (Goodfriend [2000]), vagyis nomindlis értéd
két garantaltan megorzi.

A pénzben tartott jovedelem és vagyon nem kamatozik, ugyanakkor likvid, vagyis
barmikor kozvetlentl fogyasztasi vagy mds javakra valthat6. Ez a likviditds 6nallé hasz0
nossagot kolcsondz a pénznek. Amig egy potlolagos pénzegység hasznossiga nagyobb,
mint amekkora tartdsdnak alternativ koltsége, addig a raciondlis gazdasagi szereplSk
szamara érdemes a pénzkészletet novelni. A pénztartds alternativ koltségét a tobbi vall
gyontartasi eszkdz kamata jelenti: ett6l a hozadékt6l esik el a vagyonit kamatmentes
pénzben tartd gazdasigi szereplG.> Amennyiben ez az alternativ koltség nullara csokken,
akkor a pénz a gazdasag Osszes raciondlis szereplGje szdmara egyértelmiien domindl
minden mas - egyéb esetben kamatot fizet§, ugyanakkor alacsonyabb likviditdsi - val
gyontartasi format. A likviditdsi csapda allapota ilyen értelemben nulla kamatldbnal alal
kul ki.

McCallum [2000] egy egyszer( altalanos egyenstlyi modell segitségével ad magyaral
zatot a nomindlis kamatlab alsé hatdrara. McCallum modelljében a pénznek mint a gazll
dasag csereeszkozének hasznossiga tranzakcidkat megkonnyit§ funkcidjabol szarmazik.
Amennyiben feltessziik, hogy a tranzakciés koltségek a pénzallomany novekedésével
monoton csokkennek, akkor a modell elsérendd optimumfeltételei alapjan a nominalis
kamatlab kizarélag pozitiv értéket vehet fel. Ha a tranzakcios koltségek csokkenésébdl
ad6dé margindlis hozadék a pénzallomany bdviilésével egyre kisebb lesz, akkor olyan
pénzkeresleti fliggvényt kapunk, amely aszimptotikusan tart a vizszintes tengelyhez.®
A pénzkereslet ilyen felfogasa feltételezi, hogy a pénz hasznossiga sohasem telitddik.

3 A két orszdgnak az emlitett idGszakokban megfigyelhetS pénzpiaci folyamatait részletesen elemzi
Orphanides [2004]. A tanulmanyban szerepl§ diagramok j6l mutatjak, hogy az Egyesiilt Allamokban 19330
tol a rovid lejaratd allampapirok hozama tobb éven at épphogy csak meghaladta a nulla szdzalékot. Japanban
az 1990-es évek végétdl kezdve hasonld a helyzet. 2001. szeptember 19. és 2006. julius 14. kozott a japan
jegybank irdnyadé kamatlaba gyakorlatilag nulla, egészen pontosan 0,1 szdzalék volt (http://www.boj.or.jp/
en/type/stat/boj_stat/discount.htm).

4 Ez az also korlat persze kizarélag a nominalis kamatlabra vonatkozik. Tekintettel arra, hogy a redlkall
matlab kozelitSleg a nomindlis kamatlab és a (vart) inflaciés rata kiilonbsége, annak értéke az arszinvonal
emelkedésekor (illetve erre vonatkozd varakozasok esetén) a nomindlis kamatlabnal alacsonyabb, a nominal
lis hozamszintet meghalad6 inflacids rata esetén pedig akar negativ is lehet.

3 A pénztartds alternativ koltsége mindig a nomindlis kamatlab. Ez attdl fiiggetleniil igaz, hogy az inflacié
hatasait figyelembe vessziik, vagy sem, hisz a kamatot fizet§ vagyontartdsi formédk inflacidval csokkentett
redlhozama és a pénz inflacié esetén negativ realhozama kozotti kiilonbség is pontosan a nomindlis kamat
labbal egyenld. A pénztartds szempontjabdl tehat a koltségvaltozét mindenképpen a nomindlis kamatlab
jelenti (Pete [1996]).

© Yates [2002] felhivja a figyelmet a pénztartdssal jaré hasznossig olyan komponenseire, amelyek nem
tinnek el a pénzkészlet novekedésével. Ilyen lehet példaul a pénzhaszndlat 4ltal biztositott anonimités,
kiilonosen illegalis tevékenységek esetében. Ha ezt is figyelembe vennénk, a pénzkereslet hatarhasznossiga
nem nulldhoz, hanem valamilyen pozitiv konstanshoz tartana. A pénz altal nyujtott hasznossag értelmezéséll
nek ilyen kiterjesztése pozitiv alsd hatdrt jelentene a nomindlis kamatlabra (Buiter [2005]).
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Elképzelhetd az is, hogy egy bizonyos ponton tdl a tobbletpénz mar gyakorlatilag semmil
féle tranzakciés hozadékkal nem jar - tehat van telitGdési pont. Ilyenkor a nominalis
kamatlab a nulla hatarértéket is elérheti, az ald azonban még igy sem csokkenhet a kall
matszint.’

MeglehetSsen sziik mozgéstér ez az expanziv monetdris politika szdmdara egy eleve
alacsony kamatszinttel jellemezhet§ gazdasagban. Konnyen el6fordulhat példaul, hogy
egy nem vart kereslet-visszaesés még 1igy is csak részben ellensulyozhatd, hogy a jegyl
bank a kamatlabat gyakorlatilag nullara csokkenti. Az igy kialakult recesszié az inflacios
rata és az inflacids varakozasok mérséklddésével jar. Mivel a nomindlis kamatlab tovabb
mar nem csdkkenhet, az alacsonyabb inflacids varakozasok megemelik a fogyasztési és
beruhazasi dontések szempontjabol relevans redlkamatlabat. Emiatt a makrokereslet és a
gazdasagi teljesitmény tovabb esik, amely tjabb inflacidcsdkkenést és a redlkamatlab
tovabbi emelkedését vonja maga utan. Minél alacsonyabb volt a kezdeti inflaciés rata,
illetve minél nagyobb volt a gazdasdgot ért negativ sokkhatas, annal rovidebb id6n beliil
kovetkezhet be az az éllapot, amikor az inflacié csokkenése mar nem csupan az dremell
kedési titem lassuldsaval, hanem az arszinvonal egyre nagyobb aranyud visszaesésével,
vagyis egyre fokozodé deflacidval jar. A likviditasi csapda legf6bb veszélye, hogy minl
dig magaban hordozza a kibocsatas és az arak csokkenésének egymast gerjeszt6, diverl
gens folyamatinak, az tigynevezett deflacids spirdl kialakuldsdnak a lehet&ségét.

Ezen a ponton célszerd rdmutatnunk a likviditasi csapda fogalmdaval kapcsolatos defil
nicids kiilonbségekre. Svensson [2000] likviditasi csapdan perzisztens deflacids varakol
zasokkal és nulla szinten allanddsult nomindlis kamatlabbal jellemezhet$ szitudciot ért.
A csupdn néhany peridduson 4t fenndll6 nulla kamatldb ezen értelmezés szerint nem
mindsiil likviditasi csapdidnak. Tanulminyunkban az als6 hatarérték elérését — fiiggetlel
niil attél, hogy ez csupan dtmeneti vagy pedig allandésult allapot - likviditasi csapdanak
nevezziik. A Svensson-féle meghatdrozas a mi széhasznalatunkban inkdbb a deflacis
spirdlra vonatkoztathat6.

A nulla kamatszint elérése persze csakis akkor azonos az expanziv monetaris politika
lehet&ségeinek kimertilésével, ha a jegybank egyetlen eszkoze a kamatldb, s a transzl
misszids mechanizmusnak csupén az erre épiilG, szokdsos csatorndit vessziik figyelembe.
Buiter-Panigirtzoglou [1999] szerint a likviditasi csapda elnevezés kizarolag arra az esetre
tarthat6 fenn, amikor a monetaris transzmisszié minden csatorndja bedugul. A likviditasi
csapda realitdsdval kapcsolatos kételyek elsdsorban azon alapulnak, hogy ilyenre még
nem volt példa. A szakirodalom jelentds része azoknak az alternativ gazdasigpolitikai
lehetGségeknek a tdrgyaldsaval foglalkozik, amelyek a kamatlab nulldra csokkenése esell
tén is alkalmasak lehetnek a gazdasig egyensulydnak visszaallitdsara.

A likviditasi csapda elméleti modelljei

A likviditési csapda jelenségének bemutatdsara és elemzésére a kilencvenes évek masol

dik felétdl szamos elméleti modell sziiletett. A kutatasi teriilet kibontakozasaban uttoré
szerepe volt Paul Krugmannek, aki mind a hagyomanyos IS-LM rendszer (Krugman
[1998¢], [1999]), mind pedig hasznossdgmaximalizdld gazdasagi szerepldket feltételezd,

7 McCallum mindemellett hangsilyozza, hogy ha a pénztartas explicit koltségekkel jar (példaul egy bizoll
nyos pénzkészlet felett jelentSs taroldsi, menedzselési koltségek mertilhetnek fel), modelljének megoldasa a
nomindlis kamatlab negativ értékeit is megengedi. Hozzateszi ugyanakkor, hogy egy fejlett pénzrendszerben
nehéz elképzelni, hogy a pénztartds explicit koltségei képesek lennének néhdny bazispontot meghaladé mérll
tékben nulla ald nyomni a nomindlis kamatlab egyensilyi értékét.
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egyszerd intertemporalis egyensilyi modellek (Krugman [1998a], [1998b]) segitségével
probalt ravilagitani a japan valsig lehetséges magyarazataira.® Ezen irasok talan legfonO
tosabb - s a tovabbi kutatdsokat nagyban meghatarozd - {izenete volt, hogy a likviditsi
csapda egy mikrookondmiai alapokra felépitett elméleti keretben éppugy értelmezhetd,
mint a keynesi gondolatokat rendszerbe foglald, ad hoc feltételezéseken alapuld IS-LM
modellben.

Az elmult években tobb szerzd alkalmazott dinamikus, optimalizald, altalanos egyenl
sulyi modelleket (kiilonféle feltevések mellett) a likviditasi csapdaval kapcsolatos kérdél
sek vizsgalatara (14sd példaul Benhabib és szerzotdrsai [2001], [2002] vagy Eggertsson—
Woodford [2003a], [2003b], [2004] munk&it), s a monetaris elmélet jelenlegi tuddsanyal
gat sszefoglald, referenciapontként szolgalé nagy monografiak (Woodford [2003], Walsh
[2003]) is szenteltek néhdny bekezdést vagy akar egy-egy alfejezetet a nominélis kamatll
14b alsé hatara 4ltal okozott kovetkezmények targyaldsanak.

Erdekes elméleti vita bontakozott ki a monetaris politika modellezésében elterjedt Taylorll
szabalynak (Taylor [1993]) a standard MIU (money in the utility: pénz a hasznossagban)
vagy CIA (cash in advance: a pénz nélkiilozhetetlen bizonyos tranzakcidk lebonyolitdsal
ra) modellekben megmutatkozé destabilizald jellegével kapcsolatban, amely egyes szerll
zGk szerint kifejezetten a nomindlis kamatldb alsé hatdraval hozhaté Osszefiiggésbe
(Benhabib és szerzotdrsai [2001], [2002]). Mésok szerint ez a korlat egyrészt nem sziikl
séges feltétele a Taylor-elvnek megfelel6 kamatszabalyok ilyen tulajdonsdgainak, mas
részt az annak elméleti kdvetkezményeként jelentkez$ instabilitdsnak gyakorlati szeml
pontbdl meglehetdsen kicsi a jelentdsége (McCallum [2000], [2002]). Ez utébbit igyel
keznek aldtdmasztani azok az elemzések, amelyek a monetaris politika normalkoriilmél
nyek kozott kevésbé hangsulyos, s ezért sok esetben figyelmen kiviil hagyott csatorndira
és eszkozeire vagy pedig a kamatkiiszob csokkentésének lehetdségeire hivjak fel a figyelll
met. A hagyomanyos kamatcsatorna kiesése esetén is mikod§ mechanizmusok, mint
példaul a redlegyenleg-hatas (Ireland [2005]), illetve a negativ nominalis kamatlabakat
el6idéz6 intézkedések (Buiter-Panigirtzoglou [1999]) képesek kikiiszobolni a likviditasi
csapdaval jaré instabilitast.

Krugman irdsaihoz visszakanyarodva, a likviditdsi csapda modellszerd megkozelitél
seinek masik 4gan ugyancsak szdmos eredmény sziiletett, bar a modern IS-LM reprel
zentaciok (King [2000]) csak meglehetdsen tavoli rokonai az eredeti statikus ad hoc
modellnek, s6t sok esetben még a gorbék ilyen elnevezése sem helytdlld. A monetaris
politikai elemzés teriiletén jelenleg rendkiviil divatos, nomindlis ragad6ssagot feltételel
z6, mikrodkonomiai oldalrél megalapozott Ujkeynesi megkozelités legegyszeribb vall
tozatai a gazdasdg kinélati oldalét, az dralakulds mechanizmusat rendszerint egy elérell
tekint6 Phillips-gorbével, keresleti oldalat pedig egy eldretekint6 IS gorbével ragadjak
meg. A modellt egy monetaris szabaly zarja, amely altaldban a jegybank valamely hozza
rendelt célfiiggvénynek megfelel§, optimalis magatartasat tikkrozi (Clarida és szerzoll
tarsai [1999]).

A célfiggvény leggyakoribb alakja a monetaris politika standard rezsimjének tekinthell
t6 inflacios célt kitiz6 rendszer (Woodford [2006]) elméleti modelljében az inflacids rata
célértéktdSl vald eltérése és a kibocsatasi rés (output gap) négyzetdsszegét tartalmazza —
az inflaciés cél kovetésére vonatkozd szigornak vagy rugalmassagnak megfeleld silyol
zassal (Svensson [2002b]). A jegybank az inflacids eltérésbdl és a kibocsatasi résbol
addédo veszteséget minimalizalva teszi meg optimdlis keresletszabdlyoz 1épéseit.

A gyakorlatban persze a monetaris politikdért felelGs testiiletek nem egy kinyilvanitott

8 ElsGsorban Krugman IS-LM-elemzésére épiilt Ozsvald-Pete [2003] Kozgazdasagi Szemlében bemutatott
elméleti modellje is.
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célfiiggvény szé€lsd értékét keresve hozzdk dontéseiket.” Tobb jegybank nyilvanosan
meghirdetett inflacios célkitiizéssel sem rendelkezik. Bar Svensson [1997] terminoldgidja
szerint a ,,célkitizés” szd csak olyan véltozdkra vonatkoztathatd, amelyek a jegybank
explicit veszteségfiiggvényében megjelennek, gyakran alkalmazott - s McCallum [2002]
szerint a valésidgnak sokkal inkdbb megfelel6 - elemzési gyakorlat, hogy a monetaris
szabalyt nem egy célfiiggvénybdl vezetik le, hanem annak valamilyen specidlis, meghal
tarozott alakjat hasznaljak (lasd példaul Husebo és szerzotdrsai [2004]).'° McCallum
szerint ekkor is helytalld az inflacids célkitizéses monetaris politika elnevezés, feltéve,
hogy az ad hoc reakciofiiggvény szerint a jegybank az inflacids rata valamely (nem
feltétleniil nyilvdnosan meghirdetett) célértéktSl valod eltérésére oly modon reagél, hogy
ezzel az inflaci6 célhoz vald visszatérését biztositja. Kuttner [2004] ezt az esetet az inflal
cids célkovetés gyenge formdjanak nevezi.

A monetaris szabdly — akar egy optimalis, modellspecifikus, akar egy egyszerd eszl
kozszabalyrdl van sz6 - a jegybankok jelenlegi gyakorlatinak megfeleléen rendszerint a
kamatlabra vonatkozik, ezért az exogén médon meghatarozott pénzkinalat és a likviditasl
preferencia egyensulyara utald6 Hansen-féle (Hansen [1965]) LM gorbe elnevezés e fiiggl
vény esetében semmiképpen sem hasznalhat6. Mivel a jegybank &ltal meghatarozott noll
minalis kamatszint és a pénzkereslet interakcidjaként ad6dd, endogén moédon alakuld
pénzmennyiség ezekben a megkozelitésekben semmiféle hatdst nem gyakorol a modell
tobbi endogén valtozdjara, a pénz kategdridja teljességgel kikeriil az elemzésb6l. McCallum
[2000], [2001] szerint ez ugyan elméletileg hibas megkozelités, a redlegyenleg-hatas
meglehetGsen csekély kvantitativ jelentGsége miatt azonban a pénz figyelmen kiviil hal
gyasaval végzett elemzések nem feltétleniil vezetnek téves kdvetkeztetésekhez. Vonatkol
zik ez a likviditasi csapddval kapcsolatos vizsgilatokra is, bar McCallumnak a jelenség
gyakorlati jelentGségével kapcsolatos kételyeire mar kordbban is utaltunk, s a nyitott
gazdasagra vonatkozé modellek esetében még a késSbbiekben is visszatériink.

A likviditasi csapda zart gazdasagot feltételezd, korabban emlitett harom alapegyenletll
bdl (Phillips-gorbe, IS fiiggvény, kamatszabaly) 4ll6 egyszerd modelljeiben a jegybank
egyetlen eszkoze a kamatlib. Eppen ezért ezek a modellek elsGsorban annak elemzésére
alkalmasak, hogy a monetaris politika normalkorilmények kozott érvényes keretei és
megvaldsitisa (féként az inflacids célkitiizés és a kovetett kamatszabaly megvalasztisa),
a gazdasag allapotat jellemzd, a monetaris politika szempontjabol adottsagként jelentkel
76 tényezdk (példaul az egyensuilyi redlkamatlab szintje), valamint a gazdasagot éré sokkl
hatdsok miként befolyéasoljék a likviditasi csapda kialakuldsanak, valamint az abbdl valo
kildbaldsnak a lehetdségét. Ilyen elemzést mutat be Vifials [2001]. Billi [2005] a likvidil
tasi csapda elkeriiléséhez sziikséges inflacids puffer optimdlis mértékét, McGough és
szerzotdrsai [2004] pedig a hosszu lejarati kamatlabak szabdlyozdsara irdnyuld monetall
ris politika lehetGségeit és kovetkezményeit vizsgéalja az djkeynesi elveknek megfeleld,
teljesen eldretekintG modellekben.!!

® Noha Svensson [2002a] az elméletben haszndlt jegybanki célfiiggvény gyakorlati alkalmazasinak semfl
miféle akaddlyat nem latja.

10°A megfelel§ alakban és paraméterezéssel felirt ad hoc monetaris szabélyok akar jo kozelitései is lehetd
nek egy explicit célfiiggvény alapjan szdrmaztatott, az adott modellkornyezetben optimaélis reakciofiiggll
vénynek. Svensson [1997] modelljében levezetett optimalis reakci6fiiggvény (1138. o.) példaul teljesen
azonos egy megfelelden paraméterezett Taylor-szabéllyal.

I Bar ezen a ponton elsGsorban stilizalt elméleti modellekkel foglalkozunk, megjegyezziik, hogy az
inflaciés célkitlizés és az alkalmazott kamatszabély, valamint a likviditasi csapda kockéazata kozotti osszell
fiiggéseket tobb tanulmany nagyméretd eldrejelz6 modellekkel végzett szimuldciok alapjan (is) értékeli (lasd
példaul Reifschneider-Williams [2000], Hunt-Laxton [2001] vagy Fujiwara és szerzotdrsai [2005]). Ezekre
az eredményekre a késGbbiekben még visszatériink.
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Nem ritka, hogy az alkalmazott elemzési keretben az elSretekintd tagok mellett visszall
tekint§ tagok is megjelennek a Phillips-gorbe és az IS fiiggvény egyenletében (Vifials
[2001], valamint Meyer [2001] és Arestis—Sawyer [2001], [2002], bar ez utébbiak nem
kifejezetten a likviditasi csapdaval kapcsolatos elemzések céljaval késziiltek). Ezek a
megoldasok mikrodokondmiai szempontb6l ugyan nehezebben indokolhatdk, jelentGsél
giik azonban 6konometriai elemzésekkel jol alatimaszthatd.'?

A kamatszabalyokkal és az inflacids célkovetéssel foglalkozd szakirodalom egy része
egyaltalan nem alkalmaz raciondlis, modellkonzisztens varakozasokon alapuld, eléretel
kint6 komponenseket (Taylor [1999], Ball [1997], Svensson [1997]). Ezek a modellek
valdjaban meglehetdsen kozel allnak a hagyomanyos IS-LM rendszerekhez, leszdmitva
persze a monetdris politika eltérd kezelésmoddjat. Néhany szerzd ilyen elméleti keretben
vizsgalja a likviditasi csapda jelenségét. Reifschenider—Williams [2000] inkdbb csak il0
lusztracioként hasznal egy teljesen visszatekint§ modellt, Robinson-Stone [2005] szil
mulacidkat és mélyebb elemzéseket is végez. Robinson és Stone modelljében a likviditasi
csapdat kivalté sokkhatast egy vagyonpiaci buborék kipukkadasa jelenti. A kinalati és
keresleti oldal egyenletei megegyeznek Ball [1997] dinamikus Phillips- és IS gorbéjével,
pontosabban ez ut6bbi kiegésziil a buborék keresleti hatdsait magaban foglalé kompol
nenssel. A modellt egy optimalis kamatszabaly zarja. Reifschneider és Williams arigazol
dasi egyenlete és IS gorbéje Svensson [1997] visszatekintd kinalati és keresleti fiiggvél
nyének egyszerisitett valtozata, a monetdris reakciéfiiggvény azonban - szemben
Svensonnal - nem optimélis, hanem egy egyszerd Taylor-szabdly.

Az altalunk alkalmazott elméleti megkozelités ez utdbbi a modellcsaladba tartozik. Bar
modelliink zart gazdasagot feltételez, mielStt erre ratérnénk, a teljesség kedvéért meg
kell emliteniink azokat az elGre- és hatratekint6 tagokat rendszerint egyarant tartalmazo,
kalibralt, kisméretd makromodelleket, amelyek a kamatpolitika és az inflacios célkovetés
rendszerét nyitott gazdasiagban vizsgaljak (lasd példaul Husebo és szerzotdrsai [2004]
vagy Svensson [2000]). Ezekhez hasonlé elméleti keretben elemzi a likviditasi csapda
kialakuldsanak, illetve az abbodl val6 kitorés lehetGségét McCallum [2000], [2002], illetd
ve Svensson [2003]. Mindkét szerz§ arra a kdvetkeztetésre jut, hogy egy nyitott gazdasig
arszinvonaldnak és kibocsatdsanak stabilitdsahoz az arfolyam-politika eszkdzei még akll
kor is kell§ biztositékot jelentenek, ha a nomindlis kamatldb alsé hatdra atmenetileg
korlatozza a kamatpolitika lehetdségeit. Modelliink segitségével pontosan arra igyekl
sziink rdmutatni, hogy milyen lehetdségek adédnak egy zart gazdasdgban a likviditasi
csapda 4ltal okozott instabilitas kizardsara.

A valasztott elemzési keret

Modelliink egyenletei a kdvetkezdk:

T, =0X_ +T7 +E, (1)
X, =—B(r,—r)+u, 2)
i, =max[0, r' + 7/, +y, (7, -7 )+7.x,] (€)

12 Lasd példaul Apergis és szerzétdrsai [2005] tanulmanyét. Az dkonometriai elemzések tobb esetben pont
az eldretekint§ tagok csekély jelentSségére mutatnak rad (Walsh [2003] 508. o., 21. labjegyzet).
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n=i

T “)

ﬂte+1 =¢7T*+(1—¢)7[t, (5)

ahol a, B, 1, v,, 7., ®" és ¢ valds konstansok, tovabbd ¢, 8, 7, >0, 7,20, ©* > —r" és
0<¢<l1.

Az (1) osszefiiggés egy hagyomanyos, vdrakozdsokkal bévitett Phillips-gorbe, ahol 7,
az aremelkedés szazalékos mértéke, vagyis a r-edik id@szaki infl4cios réta, x, , az e€l6z6
periddus kibocsatasi rése, 7, a t-edik iddszakra vart inflicié mértéke, ¢, pedig az adott
periodus inflacids ratajat kozvetleniil befolydsold exogén hatdsok (drsokkok) egyenlege.
Az inflacids ratat az arszinvonalak logaritmusdnak, a kibocsatasi rést pedig a makrokel
reslet altal meghatarozott tényleges és a kinalati oldalr6l determinélt potencidlis GDP
logaritmusanak eltéréseként értelmezziik: 7, = p, - p, ,, valamint x, =y, —y,, ahol p az
arszinvonal, y a tényleges, y* pedig a potencialis kibocsatas logaritmusa. Pozitiv kibocsal
tasi rés arupiaci tilkereslet, negativ kibocsatasi rés arupiaci tulkindlat esetén alakul ki.
Az (1) egyenlet szerint az aralkalmazkodas mechanizmusa igen egyszerd: amennyiben a
folyamatok alakuldsat esetleg ellentétesen befolyasold arsokkok nem jelentkeznek, akkor
a tulkereslet varakozasokon feliili, a tdilkinlat ezzel szemben a varakozasok szintjétSl
elmarad6 dremelkedési iitemet eredményez a kovetkezd id§szakban. A tényleges GDP
potencidlis kibocsatastol valé minden 1 szazalékpontos eltérése (adott varakozasok mell
lett) o sz4zalékos inflacids tobbletet vagy ilyen mértékd inflacidcsokkenést jelent az arull
piaci egyensulytalansag jellegétdl fiiggben, vagyis az o paraméter modelliinkben az infll
laci6 kibocsatési résre vald érzékenységét jeloli.

A (2) egyenlet egy standard, kibocsatasi résre vonatkoztatott IS fiiggvény. A redlkall
matlab novekedésével a makrokereslet visszaesik, s ezéltal a kibocsatasi rés is csokken.
A B paraméter a Kibocsatasi rés realkamatlabra vonatkozo érzékenységét hatirozza meg.
Az r* a gazdasagra jellemzé egyensilyi redlkamatlabat, a tGke egyensulyi hatartermékét,
mas néven a természetes kamatlabat jeloli, amely a monetaris politika szdmara adottsagll
ként jelentkezik, s vizsgdlatunk id6horizontjan véltozatlan. Amennyiben a redlkamatlab
aktudlis értéke megegyezik r’-gal, a kibocsatasi rés nulla. Jelents egyszerdsités, hogy az
IS fiiggvényben szerepld redlkamatlab és a (3) kamatszabdly bal oldaldn 4116 nomindlis
kamatlab azonos id6tavra vonatkozik, valamint hogy a makrokereslet alkalmazkodasa a
realkamatlab valtozdsaihoz azonnal megtorténik. A valdsidgban a kereslet altaldban csak
bizonyos késleltetéssel reagdl a kamatok véltozadsara, s alakuldsat sokkal inkdbb magyall
razzak a hosszi lejarati kamatldbak, mint a rovid tdvi pénzpiaci hozamok, amelyek
befolyasoldsara a jegybank kozvetlenebbiil képes. Modelliink tehat eltekint a kamatlabak
lejarati szerkezetének kezelésétSl, valamint a transzmissziés mechanizmus a kamatdoni
tést6l a makrokereslet megvaltozasdig terjed§ szakaszanak idGigényét6l.

A (3) reakciofiiggvény feltételezi, hogy a jegybank explicit inflacids célt kovet, s a
monetaris politika kizdr6lagos eszkdze a kamatldb, amelynek alakuldsat - a nemnegativ
tartomanyban legalabbis - egy egyszerd Taylor-szabdly adja meg. A képletben szerepld
maximumfiiggvény els§ argumentuma biztositja, hogy a kamatszint ne csokkenhessen
nulla ala. Pozitiv kamatszintek esetén az inflacids rata és/vagy a kibocsatasi rés novekel
dése a nomindlis kamatszint azonos irdnyu véltoztatasit eredményezi. A (7, — 7”) tag az
aktudlis inflacio célértéktdl (z*) vald eltérését, a y, és y, paraméterek pedig rendre a
jegybank inflacids eltérésre, illetve kibocsatasi résre valo érzékenységét fejezik ki. Nall
gyobb 7y értékek esetén ugyanakkora inflacids tobblet, illetve kibocsitdsi rés nagyobb
nomindlis kamatlabat, vagyis erételjesebb monetaris restrikciot okoz. Az inflacids cél
folyamatos, vagyis 7" a vizsgdlat idShorizontjan valtozatlan.
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Mint 14that, a kamatszabaly az inflaciés varakozasokat is tartalmazza. A jegybank
tisztdban van azzal, hogy a nomindlis kamatrata valtozasa a makrokereslet s ezen kereszl
till az inflaci6 alakuldsat csak akkor tereli a potencidlis kibocsatas, illetve a meghirdetett
célérték felé, ha a redlkamatlabak is a megfeleld irdnyban és mértékben valtoznak, vagyll
is ha a kamatszabaly megfelel a Taylor-elvnek. Amennyiben a nomindlis kamatlab megll
valasztdsa mindig az inflacids varakozasok aktudlis szintjének figyelembevételével
torténik, ez az elv a kikotéseinknek megfeleld barmilyen paramétervélasztis esetén teljell
sil. A (3) és (4) egyenlet alapjan jol latszik, hogy a jegybank végsé soron nem is a
nominalis kamatldbat, hanem kozvetve az inflacids cél fokozatos eléréséhez, majd fennl
tartdsdhoz sziikséges redlkamatldb nagysagat, paly4jat hatarozza meg (legalabbis addig,
amig a gazdasag aktudlis allapotdnak megfelelS redlkamatszint biztositdsa nem {itkdzik a
nomindlis kamatlab értékének alsd korlatjaba).

Az egyensulyi redlkamatlab a monetaris szabalyban is megjelenik, feltételezziik ugyanis,
hogy a jegybank képes ennek nagysdgat pontosan megbecsiilni. Az inflacids rata célérl
téknek megfelel§ szinten val6 stabilizalasa kizarélag ebben az esetben valdsithatd meg.

A monetaris politika teljes transzmissziés mechanizmusa - ha azt a kamatdontés megll
hozatalatdl a végsé célra, vagyis az inflacids ratara kifejtett hatds érvényesiiléséig lezajlo
hataslancként értelmezziik - modelliink elsé harom egyenletének értelmében pontosan
egyperiddusnyi: az adott id§szakra vonatkoz6 kamatdontés azonnal megvaltoztatja ugyan
az aktudlis kibocsatasi rést, ez utobbi azonban csak a kovetkez$ periddus aralakuldsara
van hatéssal.

A (4) egyenlet a nomindlis és redlkamatlab kozotti Osszefiiggést meghataroz6 FisherlO
tétel kozelits valtozata: a redlkamatldb az adott id6szakra vonatkoz6 nomindlis kamatlab
és az egy periddussal késGbbre vart és a jelenleg érvényes arszinvonal logaritmusinak
eltéréseként értelmezett inflaciés varakozas («;,, = p;,, — p,) kiilonbsége.

Végiil az (5) egyenlet az inflacids varakozasok alakuldsat irja le. E szerint a vart
inflacidt egyrészt a miltbeli aralakulés (az el6z6 idGszaki tényleges inflacids rata), masi
részt a jegybank altal meghirdetett inflacids cél hatdrozza meg. Az inflacios célt kovetd
rendszer gyakran hangoztatott jellemzGje, hogy hiteles monetaris politika esetén a kitdl
zoOtt célérték nomindlis horgonyként mikodik, vagyis képes befolyasolni az inflacids
varakozasokat (Ldszlo [2002]). Ennek mértéke modelliinkben az inflaciés célkitizés hitel
lességét kifejez6 ¢ paraméter nagysagatol fiigg. Minél magasabb ¢ értéke, annal nagyobb
hatéssal van a vart inflaciéra a jegybank altal meghirdetett célérték. Egy nulldhoz kozel
lit6 paraméterérték ezzel szemben a célkitizés alacsony hitelességére utal. Ilyenkor a
gazdasag szerepldi sokkal inkdbb multbeli tapasztalataikra tdimaszkodnak inflacids véral
kozasaik kialakitdsa sordn. Megkozelitésiink jelentds mértékben leegyszerdsiti a hitelesl
ség kezelését, s jocskan eltér a probléma modellezésének 4ltalanos gyakorlatat6l.® Az
(5) formula ugyanakkor pontosan megfelel Svensson [1999]-ben alkalmazott megoldasO
nak. Modelliink nem magyarazza a hitelesség felépiilésének, illetve leromlasanak folyall
matat — az inflacios cél hihetGségének mértéke a ¢ paraméter altal exogén mdédon meghall

13 Az elméleti modellek jelentSs része a monetaris politika hitelességét egy tanulasi folyamat beiktatdsaval
ragadja meg, ahol a gazdasdg szereplSi a jegybank multbeli viselkedésébdl leszdrt informacidk alapjan
folyamatosan atértékelik a monetaris politikar6l kialakult képet. Minél nagyobb a jegybank hitelessége,
anndl gyorsabb a gazdasig tanuldsi folyamata. Ilyen megoldast mutat be Benczir [2002]. Fujiwara és szerll
zotdrsai [2005] modelljében a gazdasagi szerepldk inflacids célkitiizéssel kapcsolatos elgondoldsai nem felll
tétlentil esnek egybe a jegybank tényleges céljaval (ez f6képp a nyilvanosan be nem jelentett inflacids célkill
tizés esetén jellemzG). A tényleges inflacids célt a gazdasag a jegybanki kamatlépések és az erre vonatkozd
vérakozasok eltérései alapjan tanulja meg.
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tarozott. Az ebbdl ad6dé korlatokat az elméleti kovetkeztetések levonasakor természetell
sen figyelembe kell venniink.'*

Az (1)-(5) egyenletek altal meghatarozott elméleti keret - a nominélis kamatlab
nemnegativitasat biztosité6 megoldastol eltekintve — ¢ = 0 paramétervalasztas esetén megl
egyezik Taylor [1999] modelljével. Ha a nomindlis kamatlab als6 hatarértékét figyelmen
kiviil hagyjuk, akkor a kibocsatas a kiilonféle sokkok hatdsara, illetve a monetaris politil
ka ezekre adott reakcioi kovetkeztében a kindlati tényezdk altal determindlt potencidlis
kibocsatas koriil ingadozik. Hosszd tavi egyensilyi helyzetben a tényleges kibocsatas
megegyezik a potencidlissal, az inflacios rata pedig a célkitizés szintjén allanddsul. A kall
matszint alsé hatdra 4ltal okozott nemlinearitds azonban jelentGsen modosithatja ezeket
az egyensulyi tulajdonsidgokat. Modelliink mikodését, illetve a likviditasi csapda és a
deflacios spirdl jelenségét és kialakuldsanak lehetdségét a kovetkezkben néhany szimul
lacio segitségével szemléltetjiik.

Iusztrativ szimulaciok

Az 1. dbrdn lathat6 esetek mindegyikében egy egyensulyi helyzetben 1évé gazdasagbdl
indultunk ki. Az egyes diagramok egy kezdeti keresleti és arsokk hatdsara bekovetkezd
alkalmazkodasi folyamatokat (a kibocsatdsi rés, az inflacids rata, valamint a redl- és
nomindlis kamatldb alakuldsat, 14sd az abra alatti jelmagyardzatot) mutatjak kiilonbozd
paraméterértékek esetén. A paraméterek megvdlasztdsa a vonatkozd szakirodalomban
rendszeresen hasznalt és elfogadott értékek figyelembevételével tortént.”> Bar ezek néll
melyike konkrét nemzetgazdasidgok vagy orszdgcsoportok adatai alapjan készitett becslél
sek eredménye, az itt szerepl$ szimulaciok célja kizardlag egyszerd modelliink miikodési
mechanizmusanak szemléltetése, valamint a likviditasi csapda és a deflaciés spiral kialall
kulasanak feltételeivel kapcsolatos elGzetes elgondolasok megformalasa.!s

A modell endogén valtozdit, az r* és m° paramétereket, valamint a gazdasagot ért
sokkhatdsok nagysagat szdzalékban fejeztiik ki. Az egyensulyi redlkamatldb értékét az
Osszes szimuldcid soran 2 szdzalékosnak feltételeztiik. Hasonloképpen altaldban 2 sz4zall
1éknak vettiik a jegybank inflacids célkitiizését, bar ettSl az utols6 két esetben eltértiink
(erre kiilon kitériink). Az o és B paraméterekkel kapcsolatban feltettiik, hogy az el6z8
periddus pozitiv kibocsatési rése szdzalékonként 0,4 szdzalékos tobbletinflaciét okoz a
targyidészakban, mig a negativ kibocsatasi rés ugyanilyen ardnyban csokkenti az inflacil
ot, vagyis o = 0,4; a GDP-rés pedig a redlkamat 1 szdzalékos novekedésének (csokkenél
sének) hatasara 0,2 szazalékkal csokken (ndvekszik), azaz a makrokereslet realkamatl
érzékenysége B = 0,2. A jegybank inflacios eltérésre valo érzékenységét az eredeti Taylorl
szabalynak megfelelGen 0,5-ben hatdroztuk meg, a 7, paraméter esetében azonban - egy
esetet kivéve — eltértiink ettSl.

14 Fontos kérdés az is, hogy a hitelesség mértéke a jegybank magatartasat is befolydsolhatja. Egy szavall
hihet6bb jegybank kisebb mértékid kamatvaltoztatasokkal is képes lehet ugyanolyan szabalyozoerédt kifejtell
ni, mint egy kevésbé hiteles. Tekintettel arra, hogy a (3) kamatszabdlyban az infldcids vdrakozdsok is szerell
pelnek, modellink bizonyos értelemben kezeli ezt a problémat. A kamatszabdlyba =, helyére (5) jobb
oldalat behelyettesitve jol 1atszik, hogy az inflaciés rata (1-¢ +y,) egyiitthatdja, vagyis a nomindlis kamatll
1ab infl4cios ratdra valo érzékenysége a hitelesség novekedésével csokken.

15 ElsGsorban Ball [1997], Taylor [1993, 1999], Reifschneider-Williams [2000], Leeper-Zha [2001] és
Virials [2001] tanulményaira és azok hivatkozasaira tdmaszkodtunk.

16 Ez azért sem lehet masképp, mert a kordbban hivatkozott tanulményok alapjin a kozgazdasdgi szemi
pontbdl elfogadhaté paramétertartomanyokbdl viszonylag onkényesen - a feltételezett és a késGbbiekben
igazolt elméleti Osszefliiggések jO szemléltethetGségét figyelembe véve — vélasztottunk.
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Az 1. dbra a) része egy t = 0 periddusban egyidejileg jelentkezd u, = -6,5 keresleti és
g, = -1 arsokk hatdsat szemléleti az infldcios cél nulla hitelessége (¢ = 0, vagyis az
inflaciés varakozasok kizarélag a mdltbeli inflacion alapulnak) és a kibocsatasi résre
érzéketlen (y, = 0) kamatpolitika mellett. (A szimuldciok sordn mindvégig feltételezziik,
hogy a 0-adik periddusban jelentkez$ sokkhatasok egyszeriek, tehat az 1. id&szaktol
kezdve a gazdasagot semmilyen exogén hatds nem éri!) A diagramon jol latszik, hogy az
arsokk hatdsara a jegybank a feltételezett kamatszabdlynak megfelelen azonnal kamatot
csokkent. A kovetkezd idGszakban mar a keresleti sokk hatdsa is megmutatkozik az infll
laciés rataban, amely tovabbi kamatcsokkentést kdvetel, de ekkor a monetdris politika
beletitkdzik a nomindlis kamatlab als6 hatdrdba. A nulldra levitt kamatszint hatdsara a
redlkamatlab tovabb csdkken, a kibocsatasi rés pedig kismértékben pozitivva vélik. Bar
az ezt kovet$ idGszakra mar az inflacids varakozasok is magukon viselik mindkét sokk
hatdsat, a monetaris politika altal el§idézett pozitiv kibocsatasi rés elegendének bizonyul
az inflaciés rata noveléséhez. Lathatd, hogy ezek utan a jegybank az alapkamatot tobb
id&szakon keresztiil nulla szinten tartja, amely végiil olyan mértékd realkamatlabat, kibol
csatasi rést és aremelkedési litemet eredményez, amelyhez a monetaris reakciofiiggvény
szerint egy id6 utdn mar pozitiv s egyre magasabb nomindlis kamatldb tartozik. A gazdall
sag kilabal a likviditasi csapdabol, s végiil az 6sszes endogén valtozé visszatér egyensilyi
szintjére.

Az édbra b) része abszolut értékben kicsit nagyobb, u, = -7,3 és g, = -1,2 sokkhatdsok
kovetkezményeit mutatja a tobbi paraméter valtozatlan értéke mellett. Az 1. periddusra
nulldra csokkentett kamatldb ebben az esetben mar nem képes pozitiv kibocsatdsi rést
eldidézni. A negativ kibocsatasi rés az inflacids rata és a varakozdsok Ujabb és djabb
csokkenését idézi el§, amely a nulla szintre beragadt nomindlis kamatrita mellett egyenl
értékd a realkamatlab folyamatos novekedésével. A jegybank nemhogy a célkitlizés szintjére
nem képes visszaterelni az aremelkedés litemét, de az allanddsult likviditasicsapda-helyl
zet ebben az esetben még deflacids spirdlba is torkollik, amely a gazdasagi teljesitmény
potencidlis kibocsatashoz viszonyitott egyre nagyobb és nagyobb mértékid elmaradasat
okozza.

A ¢) jeld diagram az el6zével megegyezd sokk-kombindcié hatdsat mutatja y, = 0,5
paraméterérték mellett. Ebben az esetben a jegybank a keresleti sokkra is azonnal reagal,
s a nomindlis kamatszint mindjart a 0-adik peri6dusban nulldra csokken. A kialakult
likviditasi csapda ekkor nem jar egyiitt deflacids spirallal, néhany periddus elteltével a
gazdasag kilabal a csapdabdl.

A folyamatok hasonl6 alakuldsa figyelhet§ meg a d) esetben, ahol a ¥, = 0 paraméterll
vélasztas ismét egy kevésbé rugalmas kamatpolitikdra utal, az inflacids célkitizés hitelesO
sége viszont ¢ = 0,01 mértékd. Jol lathatd, hogy a ¢ paraméter még e rendkiviil alacsony
értéke is milyen nagy szerepet jatszik az als6 kamatkorlat altal kivaltott instabilitas elkel
rilésében. Ugyanazok a sokkhatdsok, amelyek b) esetben deflaciés spirdlhoz vezettek,
most csupan atmenetileg okoznak nulla nomindlis kamatlabat.

Az e) diagram ismét a b)-nél feltételezett sokkhatdsok, valamint tovdbbra is 7, =0 és
¢ = 0,01 paraméterértékek mellett mutatja az igazodas folyamatit, most azonban a jegyl
bank 1 szazalékos inflacids rata elérését tizi ki célul. J61 lathatd, hogy ekkor deflacids
spiral alakul ki. A hattérben meghtiz6d6 osszefiiggés egyértelmd: kisebb inflacids rata
véltozatlan redlkamatldb esetén alacsonyabb nomindlis kamatszinthez vezet, ami konnyebl
ben sebezhet6vé teszi a gazdasdgot. Alacsonyabb inflacids célkitizés, vagyis alacsol
nyabb atlagos infl4cids rata esetén még a kisebb sokkhatdsok is konnyen likviditasi csapl
dahoz és deflacids spirdlhoz vezethetnek.

Az f) jeld szimulacié megint csak a jegybanki hitelesség deflacios spiral elkeriilésében
megmutatkoz6 fontos szerepére enged kovetkeztetni. A gazdasag 1 szazalékos inflacios
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1. dbra
Egyszeri keresleti és kinalati sokkok hatdsa kiilonbozé paraméterértékek esetén

Szizalék a) Szazalék b)
4 -

o
1

Szazalék e)
154

T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 40

— Nomindlis kamatldb --- Infl4cids rata
- Outputgap === Redlkamatlab

célkitizés mellett is képes ellendllni a kordbbi sokkoknak, amennyiben az inflacids cél
hitelessége megfeleléen magas (¢ = 0,05).

A modellel végzett matematikai elemzés pontos céljanak kijeloléséhez térjlink vissza
az a) és b) szimuldciokhoz, amelyek azonos paraméterértékek, ugyanakkor két eltérd
nagysagu sokkpar esetén mutatjdk a modell endogén valtozdinak palydit! J61 lathatd,
hogy mig a kisebb sokkok utdn a gazdasidg végsd soron kildbal a likviditasi csapdabol,
addig a nagyobb aranyu kereslet- és inflacidcsokkenés mar deflacids spirdlt valt ki.
Legfeljebb mekkora lehet az a keresleti vagy kindlati sokkhatas, amely adott paramél
terértékek mellett még nem valt ki deflacids spiralt? Masképpen fogalmazva: hol hall
z6dnak annak a tartomanynak a hatdrai, amelyen beliil a kamatpolitika a likviditasi
csapdat kivaltd és deflacios spirdllal fenyegetd negativ sokkokkal szemben képes hatél
kony maradni?
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Matematikai elemzés
Egyensiilyi mechanizmus pozitiv nomindlis kamatlabak esetén

A matematikai elemzést 1épésrdl 1épésre végezve, atmenetileg tekintsiink el a nominalis
kamatszint lehetséges legkisebb értékére vonatkozd megszoritastdl, vagy kossiik ki, hogy
a modell mikodését elGszor kizardlag pozitiv nomindlis kamatszintek mellett vizsgaljuk!
Ekkor a (3) kamatszabdly a (6) alakra egyszerisodik:

i=r +nl +y,(r, ) +y,X,. 6)

Az (1), (2), (4), (5), valamint (6) egyenletek alapjan az inflacié idSbeli alakuldsat a
kovetkezd Osszefiiggés irja le. [A modell redukalt alakjanak és stabilitdsi feltételeinek
levezetéséhez lasd a Fiiggelék a) részét!]

= |: aﬁyﬂ + ¢:|ﬂ* * |:(1 —¢) - aﬁyﬂ :|7t’1 + 05 U, +£t' (7)

1+ By, 1+ By, 1+ By,

A (7) egyenlet szerint a f-edik periddusbeli inflaciés rata — adott paraméterértékek
mellett - az eléz6 idészakban tapasztalt aremelkedési litem és keresleti sokkhatés, valal
mint az adott periddusbeli arsokk fiiggvénye.

Az aralakulds dinamikdjat illusztralja a 2. dbra, ahol a koordinta-rendszer vizszintes
tengelyén a (r - 1)-edik, fiigg6leges tengelyén pedig a f-edik idGszak inflacids ratajat
tiintettiik fel. A sokkok hatdsat figyelmen kiviil hagyva, a (7) egyenlet grafikonjaként

2. dbra
Az inflaci6é dinamikdja a nomindlis kamatszint alsé hatardnak figyelmen kiviil hagyasa esetén

T
A
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adodoé pozitiv meredekségd linedris fiiggvény, valamint az dbrdba berajzolt 45 fokos
segédegyenes metszéspontja hatirozza meg a rendszer egyensulyi allapotat, amikor is az
inflacié a célkitlzés szintjén allanddosul (F, pont). JOl latszik, hogy amennyiben a (7)
fiiggvény meredeksége kisebb 1-nél, akkor az egyensulyi allapot stabil: barmilyen irdnyll
ban is téritik ki az egyensilyi helyzetb6l a gazdasigot a kiilonféle sokkhatdsok, a rendl
szer a (n°, m") pontba konvergal.

A likviditasi csapda kialakuldsdnak feltételei

Mindezek utan vegyiik figyelembe, hogy a sokkhatdsok nyomédn megindul6 alkalmazkol
dési folyamat sordn a monetdris politika beleiitkozhet a nominélis kamatlab nulla alsé
hatarértékébe! Hasonldan a korabban bemutatott szimuldciokhoz, most is csupan az egyl
szeri keresleti és drsokkok hatdsat elemezziik, s feltételezziik, hogy egy kezdeti u, keresl
leti és g, arsokkot kovetden a gazdasdgot semmiféle sokkhatds nem éri az ezt kovetd
periddusokban (v, =0, =0, t=1, 2, ...). Nézziik milyen mértékdeknek kell lenniiik
ezeknek a kezdeti sokkoknak ahhoz, hogy a gazdasagot likviditasi csapddba sodorjak!

Likviditasi csapda akkor alakul ki, ha a (3) maximumfiiggvény masodik argumentuma
alapjan ad6dé nomindlis kamatladb negativ lenne, vagyis

i=r +rx, +y,(r,—n)+y,x, <0.

A Fiiggelék b) részének levezetései alapjan ahhoz, hogy egy ¢ = 0 periddusban bekol
vetkezd negativ keresleti sokk hatdsara a nominalis kamatlab azonnal nulldra csokkenjen,
a sokk nagysigara vonatkozéan a kovetkez$ feltételnek kell teljesiilni:

y < (o +n*})/(1 + ﬂyx). @)

Jol latszik, hogy a (8) feltétel kizarolag y, > O esetben értelmezhet6. Amennyiben a
jegybank csak az inflacié célértéktSl valo eltéréseire reagdl, a kibocsatasi rés valtozasaira
nem (¥, = 0), akkor a negativ sokk 4ltal kivaltott kamatvagas csakis a sokkot kovets
periédusban jelentkezik. Ekkorra ugyanis az inflacids rata mar magan viseli a kezdeti
keresleti sokk hatdsit. Ily modon y, = 0 esetben egy ¢ = 0 id§szakban bekdvetkezd negall
tiv keresleti sokk hatdsdra csak ¢z = 1 periddusban alakulhat ki likviditdsi csapda. Ennek
feltétele, hogy a sokk nagysdgira vonatkozdan teljesiiljion a (9) egyenlGtlenség [lasd a
Fiiggelék b) részét]:

_ (r"+x)1+ By,
CT e+ A=9)A+ Byl

Kérdés, hogy (8) vagy (9) jelent-e szigoribb feltételt, vagyis a nomindlis kamatléb a
t =1 periddusban csakis ugy lehet nulla (i, = 0), hogy mar az el6z§ iddszakban is nulla
volt (i, = 0), azaz (9) teljesiilése magaval vonja (8) teljesiilését; vagy pedig ugy is kialall
kulhat likviditasi csapda a ¢ = 1 id6szakban, hogy a sokkhatds bekovetkezésekor (¢ = 00
ban) még pozitiv kamatszint érvényesiilt a gazdasagban. A korabbiak alapjan 7, = O paral
métervalasztas esetén csak ez utdbbi lehetséges. Kozgazdasagilag relevans paraméterérl
tékek mellett, 7, > 0 esetben azonban barmely forgatokoényv elképzelhetd.

Ismét a Fiiggelék b) pontja alapjan ahhoz, hogy egy ¢ = 0 periédusban bekdvetkezd
arsokk hatdsira a gazdasag azonnal likviditdsi csapddba keriiljon, a sokk nagysiagara
vonatkozodan a kovetkezd feltételnek kell teljesiilni:

®
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BNGET S EY AN
Ty +1-9)1+ By,

A fliggelékben azt is igazoljuk, hogy arsokk esetében nem lehetséges, hogy a nominal
lis kamatldb csak a sokkot kovet§, =1 periddusban csokken le nulldra. Ugyancsak
megmutathatd, hogy a valasztott modellkeretben a gazdasag a ¢ > 1 periddusokban sem
egy kezdeti keresleti, sem pedig egy kezdeti drsokk kovetkeztében nem keriilhet likvidil
tasi csapddba ugy, hogy a korabbi periddusokban mar ne lett volna abban. Emiatt a
likviditasi csapda kialakuldsaval kapcsolatban a 7 > 1 idGszakok vizsgélata sziikségtelen.

(10)

A likviditasi csapdabol valo kildbalds feltételei

Mindezek utan a kovetkez6 kérdésre keressiik a valaszt. Mi a feltétele annak, hogy egy
likviditasi csapdaban 1év§ gazdasdg, ahol a jegybank a nomindlis kamatlabat nulla szinll
ten tartja, hosszi tdvon, minden mas gazdasagpolitikai beavatkozas (példaul expanziv
koltségvetési politika) nélkiil végiil kilabal a likviditasi csapdabol?

A kérdés megvalaszolasdhoz a zérus kamatszintet nem érint§ gazdasagra levezetett
redukalt alak mintdjara fejezziik ki az inflaci6 dinamikajat leird osszefiiggést egy likvidill

tasi csapdaban 1év$ gazdasag esetére! Likviditasi csapdaban a (4) Fisher-tétel a kovetkel
z§ alakot veszi fel:

nL=-n re+1'
Ennek alapjan a Fiiggelék c) részében bemutatott médon a (11) egyenlet szarmaztathato:
7, =B +)on" +ofr + (@B +D(1-d)x,  +om, | +¢,. (11)

A sztochasztikus komponenseket elhagyva, a likviditasi csapdaban 1év6 gazdasag arll
alakulasi dinamikajat a 3. dbrdn szerepld linearis fliggvénnyel szemléltethetjiik. JoI 1atd
hatd, hogy bar a rendszernek van fixpontja (F,), ha a fiiggvény meredeksége nagyobb 10
nél, ez nem jelent stabil egyensilyi helyzetet: a gazdasagot a fixpontbdl kimozditva, az
inflacids rata egyre tavolabb keriil az egyensulyi allapottdl.!”

Abrazoljuk ezek utin a (7) és (11) fiiggvényeket egy koordinata-rendszerben (megint
elhagyva a sokkhatdsokat)! A 4. dbrdn (7) esetében a grafikonnak a két fiiggvény metll
széspontjatdl (L) jobbra, (11) esetében pedig az attdl balra 1évS, a modell dinamik4ja
szempontjabol relevans félegyenesét vastag folytonos vonallal tlintettiik fel.

A fiiggvények metszéspontja a likviditasi csapda kialakuldsa szempontjabol meghatall
roz6. Amennyiben a kezdetben stabil egyensilyban (¥, pontban) 1év§ gazdasigot olyan
mértékid negativ sokkhatas éri (lasd a vizszintes tengelyen balra mutat6 sziirke vastag nyil),
amelynek kovetkeztében az inflacids rata — a sokkhatédssal egyidejileg vagy az azt kovetd
idészakban - L vizszintes koordinatijanal kisebb értéket vesz fel, akkor a gazdasag belel
iitkozik a nomindlis kamatlab alsé hataraba, vagyis likviditasi csapda kialakul ki. Az dbra
a) része ilyen esetet szemléltet. JOI latszik az is, hogy a gazdasdg mindaddig visszatér az
F, stabil egyensulyi pontba, amig a sokkhatds nyomén az inflaci6 nem esik vissza F,
vizszintes koordinatdja ald. A likviditdsi csapdabol vald kildbalas feltételei ily mddon

7 Az altalunk alkalmazott visszatekintd modell dinamikai tulajdonsigai tekintetében 1ényegesen eltér a
kordbban hivatkozott altaldnos egyensulyi modellektSl. Walsh [2003] vagy Benhabib és szerzdtdrsai [2001]
modelljében az inflaciés cél szintjén kialakul6 egyenstly instabil, a likviditasi csapda esetén érvényes egyenstilyi
allapot pedig stabil. Esetiinkben pont forditva van.
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3. dbra
Az inflacié dinamikdja likviditasi csapdaban 1évé gazdasidgban

t
A

(11) és a 45 fokos segédegyenes metszéspontjaként szarmaztathatok. (Itt csupan a végsd
formuldkat kozoljik, a részletes levezetéshez lasd a Fiiggelék c) pontjanak ide vonatkoz6
részét!) A gazdasiag kilabal a likviditasi csapdabodl, ha a nulla kamatszintet kivalt6 keresl
leti, illetve kinalati sokk (arsokk) terjedelme megfelel a kdvetkez§ feltételeknek:

(@B +DA-)Br" +7°) (+PBy)BC +n)
I-(@p+1)1-¢) ~ 1-(@f+1){1-9)

Uy > max|: :|, illetve (12)

. af(r” +r") ‘
1-(ef+D1-9)

A 4. dbra b) része azt az esetet mutatja, amikor az el6zd feltételek sériilnek. A sokkl
hatds itt olyan mértékd, hogy annak hatdsdra az inflacios rata F, ald esik. Ekkor az dbrdn
lathaté divergens folyamat indul be, vagyis deflaciés spirél alakul ki.

A teljesség kedvéért targyalnunk kell még egy esetet! Ezt mutatja a 4. dbra c) része.
Amennyiben a sokkhatds kovetkeztében az inflacids rata pontosan F,-nek megfeleld érll
tékre csokken, akkor bar nem alakul ki az elébb latott deflacids spiral, az inflacios célkil
tizés szintjére, F-be sem tér vissza tobbé a gazdasag. Ilyenkor az inflici6 mértéke F,
fixpontban allandosul.

13)
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4. dbra
a) Kilabalas a likviditasi csapdabol; b) deflaciés spirdl; c¢) allanddsult deflacid

a) b)
”l ﬂ”!
A A

Az infldcios cél hitelességének szerepe a defldcios spirdl elkeriilésében

Kérdés, hogy kikiiszobolhetG-e valahogyan a fentiekben bemutatott divergens tartomany.
Tekintettel arra, hogy a deflacids tartomany hatara a 45 fokos segédegyenes és a likvidill
tasi csapdaban érvényesiil§ inflaciddinamika egyenesének metszéspontja, érdemes megl
vizsgalni, hogy az F, pont milyen esetekben tolddik balra, egyre tdvolabb a gazdasag F,
kezdeti egyensulyi allapotatdl. Jol latszik, hogy (11) fiiggéleges tengelymetszetének nol
velése és/vagy meredekségének csokkentése valt ki ilyen hatdst. A fligg6leges tengelyl
metszetet meghatdrozd paraméterek koziil csak az inflacios célkitlizésre és a cél hitelesO
ségére lehet kozvetlen befolydsa a monetdris politikdnak. E paraméterek novelése egyre
ink4bb balra, a negativ tartomanyba tolja mind az F, pontot, mind a likviditasi csapda
hatérat jelentS§ L pontot.
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5. dbra
A jegybanki hitelesség novekedésének hatdsa a likviditasi csapda és a deflacids spiral
tartomanyanak hatarara

a) b)
”t 7rt
A A

A hitelesség mértéke azonban nemcsak a fliggvénygorbe fiigg6leges tengelymetszetét,
hanem annak meredekségét is befolyasolja, s emiatt kiemelt fontossagu a deflacios spiral
teljes kizarasa szempontjabdl. Ha ugyanis a hitelesség novekedése miatt (11) parhuzall
mossa valik a 45 fokos segédegyenessel, vagyis meredeksége egységnyire csokken, akll
kor a deflacids spirdl hatérat jelentd F, metszéspont egyszerden nem is 1étezik. A Fiiggell

lék d) részében levezetjiik, hogy ez ¢" = gﬁ 1 hitelesség esetén kovetkezik be. Abban
off +

az esetben pedig, ha az inflacios célkitdzés hitelessége meghaladja a fenti kritikus értél
ket, vagyis (11) meredeksége 1 ald csokken, akkor F, olyan tartomdnyba kertil, ahol mar
nem a (11), hanem a (7) Osszefiiggés hatdrozza meg a rendszer dinamikéjat. A kritikus
értéket elérd vagy azt meghaladé hitelesség esetén a gazdasag akarmilyen nagysigi nell
gativ sokk esetén sem kertilhet soha deflacios spirdlba. Ez az érvelés jol nyomon kovetl

het§ az 5. dbra a)-c) részein.
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A kamatpolitika hatarai

A (12) és (13) feltételek ismeretében a bemutatott kritikus értéket el nem érg hitelesség
esetén is meghatarozhatok azok a minimalis ¢ értékek, amelyek kiilonbozé nagysaga kel
resleti és arsokkok esetén a deflacios spirdl elkeriiléséhez sziikségesek. Ezeket mutatjdk a
6. és 7. abra als6, egyre meredekebben csokkend gorbéi. A tobbi paraméternek a korabbi
szimulacioknal hasznalt értékeket adtuk: ¢=0,4; $=0,2; . =0,5; 3, =0; r"=2és n" = 2.

A diagramok 4altal megragadott Osszefliggés persze forditva is értelmezhetd: minél
magasabb az inflacids cél hitelessége, a kamatpolitika annél nagyobb kereslet-visszaesés,
illetve negativ arsokk esetén is képes megérizni hatékonysagat. A gorbék feletti sokkl
nagysag-hitelesség kombindciokban a monetdris politika - még ha hosszi id§szakokon
at nulla szinten tartott kamatldbbal is - végiil képes kitdrni a likviditasi csapdabdl, s
visszavezetni a gazdasagot a stabil egyensuly allapotaba. A gorbék alatti tartomanyban a

6. dbra
A kamatpolitika lehetGségeinek hatara egyszeri keresleti sokk esetén

Egyszeri keresleti
sokk nagysdga (u,)
0 -
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7. dbra
A kamatpolitika lehetdségeinek hatdra egyszeri arsokk esetén
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kamatpolitika elveszti stabilizdl6 erejét, az ide tartozo u, és ¢, illetve &, és ¢ kombindcidk
deflaciés spirdlhoz vezetnek. A gorbék tehat a kamatpolitika lehetGségeinek hatarat mull
tatjak.'® A 6. és a 7. dbra felsG részében lathatd, (8)-(10) egyenletek alapjan felrajzolt,
enyhén csokkend gorbék a nulla kamatszint elérését jelzik. Az ezek feletti tartomanyban
nem alakul ki likviditasi csapda.

Elméleti kovetkeztetések

Az el6z8kben bemutatott modellalapt elemzés szdmos, mas kutatdsi eredményekkel parhul
zamba 4llithaté kovetkeztés levondsara ad lehetGséget. A kutatds sordn feldolgozott tanull
manyokkal val6 teljes korid 0sszehasonlitast persze korlatozza, hogy modelliink kizarélag
a kamatpolitika lehetGségeit veszi figyelembe, mindezt zart gazdasdgban, a kamatlabak
id6beli szerkezetének kezelése nélkiil. Modelliink korlatait j61 ismerjik. A parhuzamok
keresésének csak azokkal a tanulmadnyokkal kapcsolatban van értelme, amelyek elemzél
stinkhoz hasonléan a monetaris politika egyetlen eszkdzének a kamatlabat tekintik.

Ezek a tanulmanyok legtobbszor a nulla kamatlab elérésének, vagyis széhasznalatunkl
ban a likviditasi csapda bekovetkezésének, illetve a deflacids spirdl kialakuldsdnak kocl
kazatat igyekeznek megbecsiilni. Yates [2002] tobb ilyen vizsgélat eredményét foglalja
Ossze, amelyek kozott kisméretd, kalibrélt, illetve nagyméretd, el6rejelz6 modellekkel
végzett szamitasok is vannak. Mindezek alapjan az a konszenzus allapithat6 meg, hogy a
jelenleg alkalmazott, altalaban 2 szdzalék koriili inflacios célértékek mellett meglehetSd
sen kicsi (legfeljebb 5 szazalékos) a likviditasi csapda, s szinte elhanyagolhat6 a deflacids
spirdl bekovetkezésének valdszindsége. Mindez persze nem csupan az inflacids célkitill
z¢€s szintjének, hanem a sokkhatdsok eloszlasanak, az egyensulyi redlkamatlab nagysagal
nak, az alkalmazott kamatszabalynak, a varakozasok jellegének, valamint a modell strukll
turajanak és érzékenységei paramétereinek is a fiiggvénye.

Tekintettel arra, hogy modelliinkkel sztochasztikus szimuldcidkat és elemzéseket nem
végeztlink,' sem a likviditasi csapda és a deflacios spirdl bekovetkezési valdszintiségére,
sem a sokkhatdsok eloszldsdnak, egymastol fiiggetlen vagy autokorreldlt természetének
ezekre gyakorolt hatdsira vonatkozdéan nem tudunk szdmszerd becslést adni. Arra minl
denesetre az egyszeri, atmeneti sokkok kdvetkezményeinek vizsgalata is ravilagit, hogy
milyen irdnyban befolydsoljak ezeket a valoszintiségeket a kamatszabdly érzékenységi
paraméterei, az inflacios célkitlizés és a természetes kamatlab nagysiga, valamint a varall
kozasok jellege.

A 8. dbra folytonos gorbéi v, = 0, szaggatott vonallal megrajzolt gorbéi pedig y, = 0,5
paraméter esetén mutatjak a likviditasi csapda, valamint a kamatpolitika lehetGségeinek
hatarat. Jol latszik, hogy a rugalmasabb kamatpolitika a gazdasag kiindulé egyensilyi
allapotatol egyre tavolabb tolja a deflacids spirdl, valamint a fenti paraméterértékek esel
tén a likviditasi csapda tartomanyat is. A kordbban bemutatott szimuldcidok soran is 14t0
hattuk, hogy a kamatszabaly érzékenységi paraméterei jelentGs mértékben befolyasolhatl
jék a folyamatok kimenetelét. Egy Ovatoskodd, a kamatldbat inkdbb tobb kis 1épésben
valtoztaté jegybank kezébdl konnyebben kicstiszhat az irdnyitds, mint egy hatarozott,
veszélyhelyzet esetén nagyobb mértékd kamatcsokkentéstSl sem visszariadd jegybankél
bol. Mindez j61 nyomon kdvethetd az 1. dbra b) és c) részén is: amennyiben a jegybank

18 A diagram nem keverend$ Gssze a monetéris politika modern elméletében gyakran elGfordulé ugynevel
zett hatékonysagi hatdrral (efficiency frontier), amely az infldcids rata és a kibocsatdsi rés variancidja kozotti
atvaltast mutatja (lasd példaul Clarida és szerzotdrsai [1999]).

1 Tlyen elemzést mutat be példaul Visials [2001].
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8. dbra
A kibocsatasi résre vald érzékenység novelésének hatdsa a kamatpolitika lehetGségeinek hatarara
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a sokk nyilvanvaléva véaldsa utdn azonnal nulldra csokkenti a kamatlabat, a deflacids
spirdl elkeriilhet6. Mindez 6sszhangban van azokkal az érvelésekkel, amelyek a likvidil
tasi csapdaval jar6 ongerjesztd deflacié megeldzési lehetGségei kozott a hatarozott, késlel
kedés nélkiili reagalast hangsilyozzak (Hunt-Laxton [2001], Ozsvald-Pete [2003]). Mérl
sékelt inflacié és alacsony kamatldbak esetén a negativ sokkokra adott a tilzott mérték(
reakcié kisebb hiba, mint az elégtelen mértékd kamatcsokkentés. Ilyenkor a monetéris
politika tévedéseinek koltségei aszimmetrikusak: a tilzott expanzié nyoman felporgd
inflaciot a jegybank a késGbbiekben képes lehet megtorni, az elégtelen, hatirozatlan
kamatcsokkentések azonban visszafordithatatlan kovetkezményekkel jarhatnak a kamatll
politika gazdasagstabilizalé képessége szempontjabol.

A késlekedésnek és a nem megfeleld mértékd reagalasnak sulyos kdvetkezményei vanll
nak abban az esetben is, ha a likviditasi csapdabdl vald kildbalds elGsegitéséhez mas
eszkozoket, példaul az altaldban ilyen helyzetben is hatékony koltségvetési politika eszll
kozeit is felhasznalja a gazdasagiranyitis. Bar az addcsokkentés vagy a makrokeresletre
még kozvetlenebbiil haté kormanyzati aruvasarldsok hatdsmechanizmusinak részletes
elemzése egy bonyolultabb modellt igényelne, az I. dbra b) és e) részében mindenesetre
j6l nyomon kdvethetdk a késlekedés és a nem megfelel§ intenzitdst 1épések koltségei:
ahogy a gazdasag egyre mélyebb recesszioba siillyed, mar csak egyre nagyobb terjedelll
mi fiskalis intézkedéscsomag képes a sziikséges gazdasagélénkits hatast elérni.

A 9. dbra az inflacids cél 2 szazalékosrol (folytonos gorbék) 1,5 szdzalékra (szaggatott
g0rbék) val6 csokkentésének hatdsat mutatja. Ez nyilvanval6an ndveli mind a likviditasi
csapda, mind a deflacids spirdl kockazatit. Az inflacios célkitlizés (amely az alacsony
inflacidval jellemezhet§ orszdgokban megegyezik az arstabilitas szintjét jelent§ dremell
kedési titemmel) és a gazdasagra jellemzd egyensulyi redlkamatlab egyiittesen hatarozzak
meg a nomindlis kamatlab atlagos szintjét.>® Minél alacsonyabb ez a szint, annal kisebb a
kamatpolitika mozgdastere, s nagyobb a zérus kamatlab elérésének a veszélye. Feltételel
zéseink szerint a természetes kamatlabra a jegybank ugyan nem képes hatni,?' az arstabill

20 Vagyis a természetes kamatlab félszazalékos csokkenésének is a 9. dbrdn feltiintetetthez hasonlé hatdsa
lenne.

2 Bar McCallum [2000] szerint a redlkamatlab egyensilyi értéke nem fiiggetlen az allanddsult allapot
(steady state) inflaci6jatol.



Likviditasi csapda és defldcios spirdl egy infldcios célt kovetd modellben 995

9. dbra
Az inflaciés cél csokkentésének hatdsa a kamatpolitika lehet§ségeinek hatarara
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litdssal egyenértékd inflacids cél kellen o6vatos, koriiltekint6 megvélasztdsa azonban
nagyban hozzijarulhat a megfeleld mértékd likviditasi csapdaval szembeni ellenallé kéO
pesség biztositiasdhoz (Svensson [2000]).2

Tanulmédnyunk legfontosabb kovetkeztetése az inflaciés varakozdsok jellege és a kall
matpolitika hatdrai kozotti 0sszefiiggéshez kapcsolddik. Amint arra Krugman [1998] és
Svensson [2003] is rdmutat, likviditdsi csapddban a redlkamatldb csokkentésére s ezaltal
a makrokereslet 0sztonzésére — a Fisher-tétel alapjan nyilvanvalé médon - egyetlen lehell
téség kinalkozik: az inflacios varakozasok fokozasa.

Egy inflaciés célt kovetd rendszerben a varakozasok befolyasoldsanak elsddleges eszl
koze maga a jegybank éltal nyilvanosan meghirdetett inflacios célérték, feltéve persze,
ha ez megfelelden hiteles. Tobb mint kérdéses, hogy van-e lehet§ség ennek a hitelességll
nek a kiépitésére egy olyan gazdasigban, ahol a kamatszint mar nulldra csokkent, s
éppen a cél elérésének legfontosabb eszkoze latszik kicstiszni a jegybank kezébdl. Az
inflaciés célt kovetS rendszert normal koriilmények kozott bevezetS s azt hosszabb ideje
sikerrel alkalmazé jegybankok viszont képesek lehetnek inflacids célkitiizésiik szdmara
megfeleld hitelességet szerezni.

Modelliink az infl4ciés cél hitelességét exogén valtozoként kezeli. Ez a feltevés konnyen
védhetd azzal, hogy egy hiteles jegybank, még ha likviditdsi csapdédba keriil is, nehezen
vesziti el céljanak inflaciés varakozasokat meghatirozo erejét. Egy hiteles jegybank rall
adasul sokkal ritkabban keril likviditasi csapdaba,”® s még ekkor is viszonylag gyorsan
képes elhagyni a kamatszint alsd hatarat. EbbSl addddan hitelessége sokkal kevésbé vell
szélyeztetett.

A hitelesség novekedésének a kamatpolitika hatékonysagara gyakorolt hatdsait a kol
rabbiakban részletesen elemeztiik, ezt mutattdk a 6-9. dbra diagramjai. Ezeken jol 1at0

2 Az inflaciés célérték optimalis szintjének meghatdrozdsahoz a nulla kamatszint elérésének kockazatét
Ossze kell vetni a magasabb inflacidval jar6 koltségekkel. Az inflacios cél kelléen magas szintjével vallalt
prevencié mértéke a tdrsadalomnak az inflacid és a kibocsatds valtozékonysdgdval, valamint az inflacié
szintjével szembeni preferenciditdl fiigg. A kibocsatds és az inflacié véltozékonysdga természetesen attdl is
fligg, hogy vannak-e mas eszkozok a jegybank kezében, mint a hagyomanyos kamatpolitika (Yates [2002]).

23 Magas ¢ esetén az inflacids vdrakozdsok adaptiv komponens dltal okozott valtozékonysiga alacsony,
ezért egy hiteles jegybank kisebb mértékd kamatlépésekkel képes elérni ugyanazt a redlkamatlabat, mint egy
kevésbé hiteles (lasd 14. labjegyzet).
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szik, hogy a hitelesség novekedésével mind a likviditasi csapda, mind a deflaciés spiral
kialakuldsanak kockazata csokken. Modelliink legf6bb elméleti konklizi6ja, hogy bar a
zérus kamatlab elérésének valoszintisége elvileg sosem csokkenthetS nullara, az inflaciés
cél megfeleld mértékd hitelessége esetén a likviditasi csapda kialakuldsa sohasem vezetll
het deflacios spirdlhoz, s a kamatpolitika a gazdasigot ért sokkok nagysagatol fiiggetlel
niil, minden kortilmények kézott megdrzi stabilizald erejét.
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Fiiggelék

a) Az alapmodell redukdlt alakja és stabilitdsi feltételei
pozitiv nomindlis kamatldbak esetén

2 2 e

A modell redukalt alakjanak el6allitdséhoz vonjunk ki 7;,,
1abol! Ezzel a kovetkez$ redlkamatszabély kapjuk:

-t a (6) egyenlet mindkét oldal

rL=r 4y, (T - )+ y.x,.
Ennek jobb oldaldt az IS fiiggvény (2) egyenletébe r, helyére beirva, dtrendezés utén a
kibocsatasi rés
__ﬁyn(”t_n-)_i_ 1

t ul"
1+ By, 1+ By,

amelyet (1)-be helyettesitve, valamint felhaszndlva az inflaciés varakozasok mechanizll
musat leird (5) Osszefiiggést a kovetkezs redukalt egyenlet adodik:

n,:|:aﬁ%‘+¢:|n*+{(l—q))—m}n,l+ <y +e,.

1+ By, 1+ By, 1+By,
A rendszer stabilitdsanak feltétele, hogy az |:(1 —d))—li%’/} egyiitthat6 értéke abl

szolut értékben 1-nél kisebb legyen. Ennél szigortibb kikotést kell tenniink, ha az endol
gén valtozok sima egyensilyi palydjat is megkdveteljiik. Az oszcilliciomentes egyensil
lyi konvergencia feltétele:

0<(1—¢)—1°J‘rﬂﬁ”;f/<1
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afy,
1+ By,

egyenldtlenség teljestilését ellendrizziik, amelyet atrendezések utan a kovetkez$ alakra
hozhatunk:

Az egyensiilyi feltétel vizsgalatat két részre bontjuk. ElsSként az (1—¢)— <1

- oL+ By,) <apfy,.

Tekintettel a paraméterekre megfogalmazott kikotésekre, az egyenlStlenség bal oldala
negativ, jobb oldala pedig pozitiv, ily médon az egyiitthaté értéke mindig kisebb 1-nél.

AO0<(1-9¢)- liﬂ feltétel ezzel szemben csak megfelelden megvalasztott paramél

A=0+Br) e
of
dik. Adott o, B, ¢ és v, mellett kizarélag olyan y, érzékenységi paraméter valaszthato,
amely kielégiti a fenti feltételt. A jegybank tehat nem vélaszthatja meg egymastodl és a
modell tobbi paraméterétdl fliggetleniil a kamatszabdly y, és vy, egyiitthatdit, ha kilengél
sek nélkiili, sima palyan szeretné eljuttatni a gazdasagot az egyensuly allapotaba.
A fenti feltételek teljesiilése esetén az inflacids rata hosszd tava egyensulyi értéke
megegyezik az inflacids célkitizéssel, pontosabban - a keresleti és arsokkok hatdsét is
figyelembe véve - az aremelkedés iiteme a 7" fixpont (F,) koriil statisztikusan ingadozik.

terértékek esetén all fenn. Az egyenlGtlenséget y,-re rendezve, ¥, <

b) A likviditdsi csapda kialakuldsi feltételeinek levezetése

Az (6), (2), (4) és (5) egyenlet felhasznalasaval a f-edik idGszakbeli nominalis kamatszint
felirhat6 a kovetkezdképpen:

s __ ¥ _ 7/7[ * ’}/lr _ ’}/x
I, =r +[¢ 1+l37x:|ﬂ +|:1+[3}’x+(1 ¢)]7r’+1+[3yx u,. (F1)

Tekintettel arra, hogy az adott periddusbeli inflacié mértékét az adott idGszak kibocsal
tasi rése nem befolydsolja, igy m, kizdrolag az inflacios véarakozdsok kezdeti értékétdl,
valamint a 7 = 0 periddusban jelentkezd arsokktol fiigg. Az inflacids varakozasok kezdeti
egyensilyi allapotban megegyeznek az inflaciés célkitiizéssel, ezért w, = n* + ¢,. Ezt az
(F1)-be helyettesitve, a likviditdsi csapdahelyzet ¢ = 0 id§szakban vald kialakuldsdnak
feltétele:

i :runu[lj;m+a-¢>}o+ljfm <0, 2

ahol g, helyére nulldt irva, majd u,-ra rendezve (8)-at, u, helyére nullat helyettesitve,
majd g,-ra rendezve pedig (10)-et kapjuk.
Az (F1) alapjan a nulla kamatszint ¢ = 1 periddusban valé elérésének feltétele is felirl

_ﬁ }/ﬂ(ﬂo_ﬂ*)+yx
L+ B,

valamint 7{ =" +(1-¢)g,. Az 1. id6szakbeli inflaciés ratira adodd képletet (F1)-be
beirva atrendezés utdn a kovetkezd Osszefiiggés adodik:

haté. Ehhez felhasznljuk, hogy , = o, + 7r¢ +¢,, ahol x, = D 4y,
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i=r+nm +[1+M <—¢>]{ v (( —¢>—°‘ﬁ/§" o+sl]so, (F3)

ahol &, helyére nullt irva, majd u,-ra rendezve (9)-et kapjuk. Arsokk esetén is hasonléan
adodik a likviditasi csapda ¢ = 1 periddusban valo kialakuldsanak feltétele: ez esetben u,
helyére helyettesitve nullat, majd ¢,-ra rendezve az (F4) feltétel adodik.

£, <— (r*‘*’”*)(l‘*’ﬁ%c)z (F4)
[7, + A=)+ By)IA-¢)(1+ By, ) —oBy, ]

Feltételezéseink szerint a gazdasagot 7 > 0 idGszakokban sokkhatdsok nem érik, ezért
g, értéke nulla.

Nézziik meg, el6fordulhat-e az az eset, hogy egy kezdeti drsokkot kovetSen csupan az
1. periddusban érjiik el a nulla kamatszintet! Ez abban az esetben lehetséges, ha az (F4)
egyenlStlenség jobb oldala nagyobb, mint a (10) egyenlStlenség ugyanezen oldalan szell
replé kifejezés, vagyis

L)+ pr) (r" +7x)(1+ By’

Ve tU=9)A+Br,)  [¥e +A=9)1+ By - )AL+ By,) —aPy,]’

oy,

amely egyszerisités és dtrendezések utdn ¢ +
1+ By,

arra, hogy a bal oldalon szerepl§ 0sszes paraméter nem negativ, az egyenlStlenség ezért
sosem teljesiil. Arsokk kovetkeztében tehat vagy mindjart a sokk bekovetkezésének perill
6dusaban, vagy egyaltalan nem alakul ki likviditasi csapda.

Ha mindezt keresleti sokkhatés tekintetében vizsgaljuk, akkor a (8) és a (9) kifejezések
viszonyat kell hasonl6képpen ellendrizniink.

< 0 alakra hozhat6. Tekintettel

B (r"+7)1+ By,) _ (r'+n)1+ By,)
Y. [7, + A—=9)1+ Byl

amelyet atrendezés utdn a kovetkez$ alakra hozhatunk:

_r+pBry-oy,
1+ By

Kozgazdasagi szempontbodl elfogadhat és a kikotéseinknek megfelel§ paraméterértéll
kek mellett a bal oldali kifejezés pozitiv és negativ értékeket egyarant felvehet, a jobb
oldalon szerepl§ ¢ azonban egyértelmtien nem negativ. A fenti egyenlGtlenség tehat nem
minden esetben teljesiil, vagyis a paraméterek értékétSl és a keresleti sokk terjedelmétSl
fliggben likviditasi csapda a sokkhatdssal egyidejileg, illetve az azt kovet§ periddusban
egyardnt kialakulhat. Mig a kordbban kiilén kiemelt y, = O esetben kizdrdlag az utobbi
forgatokonyv kovetkezhet be, addig y, novekedésével - legalabbis egy kritikus érték
eléréséig — a hitelesség mértékétSl és a sokkhatds nagysagatdl fiiggden mindkét eset
lehetséges. Tekintettel arra, hogy a fenti egyenlGtlenség jobb oldala nem negativ, ez a
kritikus y, érték a kovetkezdk szerint hatdrozhat6 meg.
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|+ Bro)—ay, _
1+ Broe

amelynek atrendezésével a kovetkezd masodfokd egyenlet adodik:
=B’ + (@B -Dy, +al+y,)=0.

. (@B-D+ (@B -1 +4daB(1+
Az egyenlet kikotéseinknek megfeleld gyoke y, :( A-1 \/( ﬁ2ﬂ) A }/,,)'

Abban az esetben tehat, ha y, > y., akkor hasonlé helyzet 4ll el§, mint ami az drsokkok
vonatkozdsaban mindenkor érvényes: ha a sokk kdvetkeztében megindul6 alkalmazkodall
si folyamat sordn a gazdasig eléri a nulla nomindlis kamatszintet, akkor az mindjart a
sokkhatas bekovetkezésének idGszakdban megtorténik.

)

¢) A likviditasi csapdaban 1évé gazdasdg stabilitdsi feltételei, kildbalds a likviditdsi
csapdabol, defldacios spirdl

Likviditasi csapddban, a nulla szintre lecsokkent nomindlis kamatszint kovetkeztében a
redlkamatlab az inflacids varakozasok —1-szerese. A varakozasok alakuldsat leird (5)
Osszefiiggés felhaszndlasaval

r=-m =—l¢n" +(1-¢)m ],
melyet az IS fiiggvény egyenletébe helyettesitve a kdvetkezd kifejezés adddik:
x, = Blon + (1 -)m, +1 ] +u,.

Ezt, valamint az (5) egyenlet jobb oldalat (1)-be beirva, az aralakulasi egyenlet atrenl
dezés utan (11) alakra hozhat6:

m,=f +)or" +ofr + B+ D)1 -9)m, , +om, , +€,.

Az inflacié dinamikdjat leir6 fazisegyenesek (4. dbra) L metszéspontjanak vizszintes
koordinatajat (7) és (11) jobb oldalanak egyenlévé tétele és atrendezés utan (a sokkhatal
sokat figyelmen kiviil hagyva) kapjuk:

)/7”_ £
_[1+ﬁn (b}t '

Yr 3 ’
Tﬂyxﬂl 0)

Ha az inflacids rata a fenti hatarérték ala, vagyis az L ponttdl balra 1év6 tartoméanyba
kertil, akkor a nominélis kamatlab nullara csokken, s kialakul a likviditasi csapda. Figyel
lembe vége, hogy arsokk esetén ez a sokkhatdssal egyidejdleg, keresleti sokk esetén
pedig vagy a sokkhatdssal azonos, vagy pedig az azt kdvet6 idészakban torténhet meg, a
likviditasi csapda kialakuldsanak korabban meghatarozott (8), (9) és (10) feltételei (F5)
alapjan is levezethetSk. Arsokk esetén a ¢ =0 periddus inflaciés ritija m, = 7 + &,
melyet (F5)-be 7, | helyére beirva, majd atrendezve, (10) adodik. Kihaszndlva, hogy 7, >
0 esetén (F2) Osszefiiggés szerint u,, kezdeti sokkhatds azonnali kamatkdvetkezményeit
tekintve megegyezik egy

T (F5)
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g = Y. u,
Y, +(A=0)(1+ By,)

nagysagu arsokkal, (8) konnyen szarmaztathatd (10)-bSl. Végiil (9) kifejezéséhez azt kell
figyelembe venni, hogy amennyiben a gazdasiag csak a keresleti sokkhatds utini perioll
dusban éri el a nulla nominélis kamatszintet, akkor a ¢ = 1 periddus inflacids ratija még
a pozitiv kamatlab esetén érvényes (7) Osszefiiggés szerint alakul. Figyelembe véve,
hogy ebben az esetben 7, = ", valamint £, = 0, a # = 1 id§szaki inflacids rata

o
1+ By,

Ezt az (F5)-be behelyettesitve, atrendezés utdn a kordbban levezetett (9) feltételt kapl
juk.

A likviditasi csapdabdl val6 kilabalas, illetve a deflacids spiral kialakuldsanak feltéd
teleit a deflacids tartomany hatarat jelentS, a 4. dbrdn F,-vel jelolt instabil fixpont koorl
dindtdinak meghatdrozasdval tudjuk kifejezni. Tekintettel arra, hogy F, a (11) és a 45
fokos segédegyenes (m, = 7, ) metszéspontja, ezért annak vizszintes koordinatdja (ez
egyben a fiigg6leges koordinata értéke is) a kovetkezGképpen adddik:

(@B +D)or” +afr + (@B +)A-d)x, , =7, ,,

.
T=T + Uy.

amelyet atrendezve

- (af +Dor" +ofr’ . (F6)
1= (o +1)(1-9)

Arsokk altal kivaltott likviditasi csapda esetén F, elérésének feltétele 7, , =" +¢,
behelyettesitéssel adodik, amelyet a sokkhatés terjedelmére atrendezve:

e = of(n” +r)
o l-(eB+D(1-9¢)

Amennyiben a sokk nagysdga megegyezik a jobb oldalon szerepl§ kifejezés értékével,
akkor az inflacids rita az F, fixpontnak megfeleld értéken édllandésul. Ha a sokkhatas
kisebb (a likviditasi csapdat el6idézd sokkhatds ugyanis negativ el§jeld), mint a fenti
Osszefiiggés jobb oldala, akkor deflacids spirdl alakul ki; ha pedig nagyobb [lasd (13)
feltétel], akkor a gazdasig kildbal a likviditdsi csapdabol.

Keresleti sokk esetén likviditasi csapda mind a sokkhatassal egyidejtileg, mind az azt
kovetd idGszakban kialakulhat, az inflacids rata viszont mindig csupan a keresleti sokk
utani periddusban reagdl. Amennyiben a nomindlis kamatszint mar # = 0-ban nullara csokl
ken, akkor a ¢ = 1 id8szak inflacids ratija

o =of(m +r)+1 +om,,
ha viszont csak ¢ = 1-ben alakul ki likviditési csapda, akkor
o
U.
1+ By,

A 7-re kapott kifejezéseket (F6) bal oldaldn r,_, helyére behelyettesitve, majd u,-ra
rendezve, a kovetkez§ Osszefiiggések adddnak:

.
T=n +
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teljesiil, akkor

U, = max

nagysagu sokkhatds esetén a gazdasdg az F, fixpontban allanddsul,

U, < max

L _@B+DA=p)B¢r +7)

, illetve

‘ 1-(aB+D(1-¢)

u = A BrOBC +7)

1@+ D(1-¢)

A likviditasi csapdabdl valo kilabalas feltétele, hogy a keresleti sokk egyik bal oldali
kifejezésnél se legyen kisebb [lasd (12) egyenl6tlenség]. Amennyiben a (12) feltétel nem

[(@B+D)(A-9)BC" +7") 1+ By)BGr +7")]

B

1-(of+1)(1-¢)

(@B +1)(1-9)BC" +7") 1+ By )BGr +77)]

1-(af+1)(1-¢) |

i

1-(ef+D(A-¢)

esetben pedig deflacids spiral alakul ki.

I=(ef+DA-¢) |

d) A defldcios spirdl elkeriilésének feltétele

A gazdasag sosem keriilhet deflacids spirdlba, ha a (11) egyenes meredeksége nagyobb
vagy egyenl$ 1-nél, azaz

(@B +D(1-¢) =21,

op

melyet ¢-re rendezve ¢ > ———

af +1



