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KOPPANY KRISZTIAN
Vezethet-e a valsag deflacios spiralhoz?

Modellszamitasok a likviditasi csapdaban 1évé Egyesiilt Allamokra

Az Egyesiilt Allamok pénzpiaci kamatszintje 2008 utols6 negyedéve 6ta gyakorlatilag
nulla szazalékon all, a vilag legnagyobb gazdasaga likviditasi csapdaban van. A nomi-
nalis kamatlab alsé hatarértékének elérése a monetaris politika lehetéségeit jelentésen
korlatozza, s ez sulyos kovetkezményekkel jarhat a gazdasagi egyensuly és stabilitas
szempontjabol: egy likviditasi csapdaban l1évé gazdasag konnyen deflacios spiralba ke-
riilhet. Az ilyen helyezetek kialakulasanak és elkeriilésének lehet6ségét a szerz6 a Koz-
gazdasagi Szemle 2007. novemberi szamaban targyalta. Az elméleti megkézelités eb-
ben a tanulmanyban empirikus elemzéssel egésziil ki, amelynek soran arra a kérdésre
keressiik a valaszt: vezethet-e a valsag deflacios spiralhoz az Egyesiilt Allamokban.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E31, E52, E58.

A likviditasi csapda' a keynesi gazdasagelmélet egyik sarokkove (Keynes [1936/1965]),
amely hosszl szamiizetés utan az 1990-es évek végén keriilt ismét néhany makrokozgaz-
dasz érdeklédésének kozéppontjaba. A téma Ujrafelfedezése elsdsorban a japan valsagnak,
valamint Paul Krugman ehhez kapcsolodo irdsainak volt koszonhetd (Krugman [19984],
[1998b], [1998¢], [1999]). A 2000-es évek elejét jellemzo alacsony inflacios ratak és ka-
matlabak lehetséges kovetkezményeinek kutatasa tovabb fokozta az érdeklodést, amely
azutan a gazdasagi koriilmények megvaltozasaval lassan lecsillapodott.

A sors furcsa és a szerzd szempontjabol szerencsés fintora, hogy az altala 2007-ben
targyalt kérdések egy évvel a tanulmany megjelenését kovetden megint égetden aktudlissa
valtak (Koppdny [2007]). A 2008-ban kirobbant vilaggazdasagi valsag kovetkeztében a
fejlett orszagok nagy részében az iranyado jegybanki ratak s ezzel egyiitt a rovid tava
pénzpiaci kamatlabak Gjra a nulla also kiiszobérték kozelébe keriiltek, a deflacios tenden-
ciak pedig 2009 elején joval valosziniibbnek tiintek, mint a 2002-2003-as fenyegetettség

* A szerz6 koszonettel tartozik Horvdth Zoltannak a felmeriild matematikai problémak megoldasaval kapcsola-
tos tanacsaiért, valamint a tanulmany anonim lektoranak értékes észrevételeiért. A modell feltevéseivel kapcsola-
tos, a valasztott elemzési keretet alapjaiban modositd, ugyanakkor rendkiviil eléremutato lektori javaslatot ebben
az irasban nem lehetett maradéktalanul figyelembe venni. Ez jovébeli kutatas targya lesz. A tanulmany a szerz6
2009 nyaran benyujtott PhD-értekezésének, valamint az ezt kovetéen végzett, 2010 nyaran lezarult kutatasainak
eredményeit foglalja 6ssze. Hasznos tanacsaikért kdszonet illeti az elobb emlitett értekezés témavezetdjét és oppo-
nenseit, Solt Katalint, Mellar Tamast é Meyer Dietmart is.

! Mint sok mas dologban, az Egyesiilt Allamok jelenlegi helyzetét, a nominalis kamatlab alsé hatarértékét és a
likviditasi csapda fogalmat illeten sincs egyetértés a kozgazdaszok korében, ezért a cimben és az absztrakt elsé
mondataban szerepld hatarozott kijelentés csak megfeleld definicios kornyezetben és modellfeltételek kozott ér-
vényes. A jelenséggel kapcsolatos vitak ismeretében (lasd Koppdny [2007]) célszeri mar most rogziteniink, hogy
zart gazdasagra vonatkozo6 modellkeretiinkben — ahol a monetaris politika kizarolagos eszkoze a kamatlab — a nulla
nominalis kamatszint allapotat tekintjiik likviditasi csapdanak.

Koppany Krisztian a gy6ri Széchenyi Istvan Egyetem Nemzetkozi és Elméleti Gazdasagtan Tanszékének ad-
junktusa.
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idején (Decressin—Laxton [2009]). Kivaltképpen igaz ez a valsagot elindito Egyesiilt Al-
lamokra, ahol 2009 elsé felében a kamatszint atlagosan 0,1-0,2 szazalék volt, a Kumar és
szerzotarsai [2003] altal kifejlesztett deflacids ,,sebezhetdségi” index értéke pedig a 2003.
évi érték duplajara emelkedett.

Paul Krugman 2009 elején tobbszor is hangot adott deflacios félelmeinek, likviditasi
csapdaval kapcsolatos aggodalmairdl pedig mar egy évvel korabban is beszamolt (WSJ
online [2007]).> Az 1. abrdn szerepld diagramok a New York Times elektronikus valtoza-
taban olvashatd blogbejegyzéseibdl szarmaznak. Krugman a kovetkezd gondolatmenettel
magyarazza és kapcsolja dssze a grafikonokat.

A kibocsatasi résre vonatkozo eldrejelzések az 1. dbra felsé részén a nyolcvanas évek
elején tapasztalthoz hasonld gazdasagi visszaesést prognosztizalnak. Akkoriban az atla-
gos arszint novekedési liteme 10-r6l nagyjabdl 4 szazalékra, vagyis hozzavetdleg 6 szaza-
lékkal csokkent. Ha ugyanezt a dezinflacios folyamatot vetitjiik ki az eldttiink allo évekre,
akkor a 2009 elején 2,5 szazalék koriili maginflacios rata koriilbeliil —3,5 szazalékig eshet
vissza a valsag kovetkeztében (Krugman [2009a]).?

A monetaris politika a negativ kibocsatasi résre €s a tulzottan alacsony inflacios ratara
az alapkamat csokkentésével reagal. Ezt az osszefliggést formalizalja a Taylor-szabaly,
amelynek egytitthatdi a jegybank multbeli kamatreakcioi alapjan becsiilhetok. Az 1. abra
also része egy ilyen becslés tényadatokhoz vald illeszkedését, valamint a kamatszint reg-
resszios egyenlet segitségével eldre jelzett varhatod jovobeli palydjat mutatja. JOl lathato,
hogy az Egyesiilt Allamok iranyadé jegybanki kamatldba 2008 végére gyakorlatilag elérte
also hatarat, a negativ kibocsatasi rés €s a dezinflacios nyomas megfeleld ellenstlyoza-
sahoz azonban a Taylor-szabaly szerint a jegybankpénz kamatlabanak még alacsonyabb,
negativ értékeket kellene felvennie (Krugman [20095]).

A 2008 utolsod negyedéve ota nulla kdzeli pénzpiaci €s rovid lejaratu allampapir-piaci
kamatlabak alapjan kijelenthetjiik, hogy a nominalis kamatszint alsé hatara effektivvé valt,
az Egyesiilt Allamok likviditasi csapdaba keriilt. Az amerikai gazdasag aktualis helyzete a
szerzd korabbi tanulmanyaban targyalt kérdéseket nemesak rendkiviil idszertivé teszi, ha-
nem magatol értetddden kivalo lehetdséget kinal az ott elért eredmények alkalmazasara is.

Koppany [2007] egyrészt visszaigazolt tobb, a likviditasi csapda szakirodalmaban
gyakran javasolt megel6zési és kezelési modot,* masrészt a monetaris politika hitelessége

2 Nem Krugman volt az egyediili, aki a 2008 8szén bekovetkezett 6sszeomlast joval megeldzden figyelmeztetett
a likviditasi csapda veszélyeire (lasd példaul a Telegraph honlapjan 2008. januar 25-én megjelent, Joseph Stiglitz-
cel készitett interjut — Telegraph [2008]).

3 A jelenlegi krizist gyakran hasonlitjak az 1930-as évek vilaggazdasagi valsagahoz, holott tobb jelentés eltérés
is van a két helyzet kozott. A Krugman altal prognosztizalt deflacio példaul jocskan elmarad az 1930-as évek ele-
jén tapasztalt arszintcsokkenéstol. Orphanides [2004] részletesen elemzi az idészak makrogazdasagi és pénzpiaci
adatait. A tanulmanyaban bemutatott diagramokrol jo1 latszik, hogy az Egyesiilt Allamok fogyasztoi arindexe 1933
elejére az 1929-es szintnek nagyjabol a 75 szazalékara esett. Tovabbi Iényeges kiilonbség a mai helyzethez képest,
hogy ez a jelentds mértéka deflacié akkoriban nem nullaszézalékos kamatszint mellett kovetkezett be, sét az ar-
szint negativ tendencidja éppen a belfoldi monetaris szabalyozas lehetoségeit korlatozo aranystandard elhagyasa
¢és a rovid lejaratt kamatok nullara csokkenése utan fordult meg. Az 1930-as évek valsaganak magyarazata és az
ez iddszakban folytatott monetaris politika megitélése mindmaig komoly vitak targya, ezekbe a gazdasagtorténeti
kérdésekbe e tanulmany keretei kozott nem kivanunk belefolyni. A kiilonb6zé nézetekrdl jo 6sszefoglalast ad
Snowdown—Vane [20056] (76-82. 0.).

4 Nemrégiben Olivier Blanchard, az IMF vezeté kozgazdasza és két kollégaja (Blanchard és szerzétdarsai
[2010]) fontolgatta a likviditasi csapda egyik megel6zési lehetoségét: jegybankoknak a szokasos 2 szazaléknal
magasabb szinten kellene rogziteniiik inflacios célkitiizésiiket. A javaslatot eredetileg Krugman fogalmazta meg
1998-ban a likviditasi csapdaban vergddd Japan szamara (Krugman [1998a]), amelynek lényege, hogy az inflacios
celkitiizés magasabb szinten torténd rogzitésével a nominalis kamatlab atlagos (egyensulyi) értéke is emelkedik,
novelve ezzel az expanziv monetaris politika mozgasterét. Ha a gazdasagi valsag kitorésekor magasabb lett volna
az inflaci6 és a nominalis kamatlab, akkor a kdzponti bankok hatékonyabb kamatcsdkkentési 1épéseket tudtak
volna tenni, amelyek révén kevésbé esett volna vissza a GDP, s kevésbé romlott volna a fiskalis pozicio.
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1. abra
Kibocsatési rés (feliil) és iranyado jegybanki kamatlab (alul) az Egyesiilt Allamokban
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Forras: http://krugman.blogs.nytimes.com, felsé abra Krugman [2009a], als6 abra Krugman
[20095].

és a deflacids spiral lehetdsége kozotti kapcsolat vizsgalata sordn egy fontos Uj eredményt
mutatott fel: minél hitelesebb egy jegybank, vagyis minél jobban képes inflacios célkitii-
zésével lehorgonyozni a gazdasagi szerepl6k varakozasait, annal alacsonyabb a likviditasi
csapda ¢és a deflacios spiral kockdzata. Bar a nulla kamatszint elérésének valoszintisége
sosem csokkenthetd nullara, a deflacids spiral lehetsége elméletileg kizarhatd: megfe-
lelé mértékil jegybanki hitelesség esetén a gazdasagi rendszer még likviditasi csapdaban
is megdrzi stabilitasat. Vajon az Egyesiilt Allamok monetaris politikajanak hitelessége
eléri-e a deflacios spiral kizarasahoz sziikséges kritikus mértéket?


http://krugman.blogs.nytimes.com
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Ezt a kérdést a 2007-es modell egy modositott, dinamikai szempontbdl bonyolultabb
valtozataval vizsgaljuk meg. A modositasok nyoman a korabbi egydimenzids rendszeriink
kétdimenziossa valtozik, ami kivalo lehetdséget teremt a sikbeli linedris rendszerek eset-
¢ben megszokott stabilitasvizsgalatok elvégzésére és a kdzgazdasagi elemzésekben elter-
jedt szemléltetd eszkdzok alkalmazasara. Novekszik tovabba modelliink valoszertisége és
empirikus magyarazé ereje. El6szor a modositott elemzési keretet és annak dinamikai
tulajdonsagait ismertetjiik, majd megmutatjuk, hogy az inflacids cél hitelessége ¢s a def-
lacios spiral lehetdsége kozott korabban feltart elméleti 6sszefiiggések ebben a modellval-
tozatban is érvényesek.

A hasonlé modellekkel végzett elemzések, valamint a sajat becsléseink alapjan adodo
paraméterértékek alkalmat adnak a likviditasi csapda gyakorlati jelentdségével és a def-
lacios spiral lehetdségével kapcsolatos kovetkeztetések levonasara is. Ezt hasznaljuk ki
elemzésiink harmadik részében. Modelliink statisztikai tulajdonsagainak és az alkalma-
zott 6konometriai modszerek bemutatasa utan elsésorban arra keressiik a valaszt, hogy a
Fed hitelessége meghaladja-e a fent emlitett kritikus mértéket, s a becsiilt paraméterér-
tékek mellett a kamatlab alsé hataranak elérése fenyegethet-e a kamatpolitika stabilizalo
erejének elvesztésével és deflacios spiral kialakulasaval az Egyesiilt Allamokban. A tanul-
manyt a kovetkeztetések dsszefoglalasaval zarjuk.

Az elemzési keret

Bar az itt alkalmazott elemzési keret Koppdny [2007]-t61 valdjaban csak egyetlen egyen-
letben tér el, nem tekinthetiink el a teljes modell bemutatasatol.

Modelliink diszkrét idejii, ahol a valtozok alsé indexei mutatjak, hogy az adott valtozo
mely peridodusbeli értékére hivatkozunk. Az endogén valtozok jelolése a kovetkezo: w, az
atlagos arszint el6z6 idészakhoz viszonyitott szazalékos emelkedését, vagyis a t-edik peri-
odus inflacios ratajat, 7w az arak el6z6 idészakhoz viszonyitott vart emelkedését, vagyis a
t-edik periodusra vart inflacios ratat, x, »° és i, pedig rendre a f-edik idészaki kibocsatasi
rést, vart redlkamatlabat és nominalis kamatszintet jeloli.

A modellben két determinisztikus és két sztochasztikus exogén valtozé szerepel. Az
elébbi csoportba sorolhaté a potencialis kibocsatashoz tartozd és a monetaris politika sza-
mara adottsagként jelentkez6 »* hosszu tava egyensilyi realkamatlab (természetes kamat-
lab), valamint a jegybank altal kijelolt (vagy szamara kiviilr6l meghatarozott) 7" inflacios
cél. A gazdasagot ér6 atmeneti sokkhatasokat ¢, és u, valtozokkal jeldljiikk. Az ¢, a t-edik
periodus inflacios ratajat kozvetleniil befolyasolo arsokkok és/vagy kinalati sokkok egyen-
lege, az u, pedig a r-edik iddszakban jelentkezd, a makrokeresletet és ezaltal a kibocsatasi
rést befolyasolo keresleti sokkokat jelli, amelyekrdl feltételezziik, hogy egymastol fiig-
getlen, autokorrelalaltan, nulla varhato értékii, adott o. és o, szorasu, normalis eloszlast
valosziniiségi valtozok. Az endogén és exogén valtozok mindegyikét szazalékban mérjiik,
a periddusok negyedéveket jelentenek.’

A magatartasi egyenletek érzékenységi és stlyparamétereit o, 3., 5., 7,, 7, €S ¢ gorog
bettikkel jeloljiik. Ezek jelentését az egyenletek targyaldsa soran ismertetjik.

A modell egyenletei a kdvetkezok:

m=0x, e (1
X = ﬂxxt—l - ﬂ,.(r,e,l - I”*) + u, (2)
> A modell ettdl eltéréen, éves 1éptékben is értelmezhetd. A monetaris transzmisszio idéigénye igy ugyan jobban

kozelitené a gyakorlatban megfigyelhet6 egy-két éves idétavot, az évente egyszeri jegybanki kamatdontés azon-
ban meglehetdsen valoszeriitlen feltételezés lenne.
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i, = max[0, " + 77, + (M, — 1) + y.x] ©)
r=i,-m, “4)
Ta=¢r +(1-9)m, ®)

ahol o, B, 8., ", 7., 7, T €és ¢ valds konstansok, tovabba o > 0, 5, > 0,7, > 0,0 < 5, < 1,
>0, >—rés0<p< 1.

Az (1) egyenlet egy hagyomanyos, varakozasokkal bdvitett Phillips-gorbe (PC), amely a
gazdasag arigazoddsi mechanizmusat irja le: az adott idészak inflacids ratajat (m,) az adott
periodusra vart inflacio (7)), az el6z6 idészak kibocsatasi rése (x, ), valamint az adott id6-
szakban jelentkez0 arsokkok hatarozzak meg. Az o paraméter az inflacios rata kibocsatasi
résre vald érzékenységét jelenti.

Az (1) egyenlet szerint az aralkalmazkodas igen egyszerii: ha nem jelentkeznek olyan
arsokkok, amelyek a folyamatok alakulasat esetleg ellentétesen befolyasolnak, akkor a
pozitiv kibocsatasi rés varakozasokon feliili, a negativ kibocsatasi rés ezzel szemben a va-
rakozasok szintjétdl elmaradod aremelkedési litemet eredményez a kovetkezd idészakban.
A tényleges GDP-nek a potencialis kibocsatastol valdo minden egy szazalékpontos eltérése
(a varakozasokhoz képest) v szdzalékos inflacios tobbletet vagy ilyen mértékti inflacio-
csokkenést valt ki a kibocsatasi rés eldjelétdl fiiggden.

A (2) egyenlet egy kibocsatasi résre vonatkoztatott IS fliggvény, amely szerint az adott
iddszak kibocsatasi rése (x,) az eldzé periodusbeli kibocsatasi réstdl (x, ), az el6zd id6-
szakra vart redlkamatlabtol (), valamint az adott periddusban jelentkez6 keresleti sokk-
hatasoktol (u,) fiigg. A . paraméter a kibocsatasi rés realkamatlabra vonatkozo érzékeny-
ségét jelenti, 3. pedig az autoregressziv tag egyiitthatoja. Az egyensulyi realkamatlabat
(r) meghalado 7 | csokkenti, mig " alatti 7/ | érték noveli a kibocsatasi rést. Amennyiben
a vart realkamatlab aktualis értéke megegyezik a természetes kamatlabbal, és nem jelent-
keznek keresleti sokkhatasok, a kibocsatasi rés a nullahoz tart.

A (3) egyenlet a monetaris politika reakciofiiggvényét, a nominalis kamatszint (7)) ala-
kulasat irja le. Az itt szerepld maximumfiiggvény masodik argumentumaban a Taylor-
szabaly jelenik meg, els6 argumentuma pedig azt biztositja, hogy a kamatszint ne csok-
kenhessen nulla ala.

A jegybank a kamatlabat a pozitiv tartomanyban az adott iddszaki inflacios rata (m) és
kibocsatasi rés (x,) alapjan hatdrozza meg. A reakciofiiggvény magasabb inflaciohoz és
kibocsatasi réshez magasabb nominalis kamatszintet rendel, ezzel az IS fiiggvényen ¢és a
Phillips-gorbén keresztiil megvaldosuld transzmisszios mechanizmussal negativ visszacsa-
tolast valt ki az inflacids ratara és a kibocsatasi résre vonatkozoan.

A (m,— 7) tag az aktudlis inflacio célértéktdl (7') valo eltérését, a v, és p, paraméterek
pedig rendre a jegybank inflacios eltérésre és kibocsatasi résre valo érzékenységét feje-
zik ki. Nagyobb ~, és ~, értékek esetén ugyanakkora inflacios tobblet, illetve kibocsatasi
rés nagyobb nominalis kamatlabat, vagyis erdteljesebb monetaris restrikciot eredményez.
Feltételezziik, hogy az inflacios cél folyamatos, vagyis 7" a vizsgélat id6horizontjan valto-
zatlan, és nem feltétleniil nyilvanos.®

Mint lathatd, a kamatszabaly az inflacids varakozasokat is tartalmazza. A jegybank
tisztdban van azzal, hogy a nominalis kamatrata valtozasa a makrokereslet s ezen keresz-
til az inflacid alakuladsat csak akkor tereli a potencialis kibocsatas, illetve a meghirdetett

¢ A monetaris politika gyakorlataban jelenleg széles korben alkalmazott inflacios célkitlizéses rendszerben a
célértéket nyilvanosan meghirdetik, az elméleti taxonémia azonban nemcsak az explicit, hanem a nyilvanosan ki
nem hirdetett, implicit inflacios céllal jellemezhet6 rezsimeket is az inflacios célkitiizéses rendszerek kozé sorolja
(Kuttner [2004]). A tanulményban empirikusan elemzett Egyesiilt Allamok monetaris politikdja implicit inflacios
célértékkel operal (Leigh [2008]).
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célérték felé, ha a realkamatlab is a megfelel6 iranyban és mértékben valtozik, vagyis ha a
kamatszabaly megfelel a Taylor-elvnek. Amennyiben a nominalis kamatlab megvalasztasa
mindig az inflacids varakozasok aktualis szintjének figyelembevételével torténik, ez az
elv a kikotéseinknek megfeleld barmilyen paramétervalasztas esetén teljestil.

Az egyensulyi realkamatlab a monetaris szabalyban is megjelenik, feltételezziik ugyan-
is, hogy a jegybank képes ennek nagysagat pontosan megbecsiilni, vagyis ismert szamara
r* értéke. Az inflacios rata célértéknek megfeleld szinten vald stabilizalasa kizardlag eb-
ben az esetben valdsithaté meg.

A (4) egyenlet a Fisher-tétel vart realkamatlabra () vonatkozoé kozelitd véltozata, mi-
szerint a vart realkamatlab adott periodusbeli értéke az adott iddszaki nominalis kamatlab
(i) és az egy periodussal késGbbre vart €s a jelenlegi arszinvonal szazalékos eltéréseként
értelmezett inflacids varakozas (7r;,,) kiilonbsége.

A (3) és (4) egyenletek alapjan jol latszik, hogy a jegybank végsé soron nem is a nomina-
lis kamatlabat, hanem kozvetve az inflacios cél fokozatos eléréséhez, majd fenntartasahoz
sziikséges vart realkamatlab nagysagat, palyajat hatarozza meg (legalabbis addig, amig a
gazdasag aktualis allapotanak megfeleld realkamatszint biztositasa nem litkdzik a nomi-
nalis kamatlab értékének also korlatjaba).

A monetaris politika teljes transzmisszidés mechanizmusa — ha azt a kamatdontés meg-
hozatalatol a végs6 célra, vagyis az inflacios ratara kifejtett hatas érvényesiiléséig lezajlo
hataslancként értelmezziik — modelliink elsé négy egyenletének értelmében pontosan két-
periddusnyi: a r-edik id6szakra vonatkoz6 kamatdontés a kovetkezo, (f + 1)-edik periodus
kibocsatasi résére, ez utobbi pedig csak a (¢ + 2)-edik iddszak aralakulasara van hatassal.’

Végiil az (5) egyenlet az inflacids varakozasok alakulasat irja le. Eszerint a kovetke-
26 id6szakra vért inflaciot (7r;,,) egyrészt a multbeli aralakulés, vagyis az adott idészaki
tényleges inflacios rata (), masrészt a jegybank inflacios célkitiizése (7') hatarozza meg.
Hiteles monetaris politika esetén a kit{izott célérték nominalis horgonyként funkcional,
vagyis képes befolyasolni az inflacids varakozasokat (Laszlo [2002]). A hitelesség foka
modelliinkben a ¢ stlyparaméter nagysagatol fiigg (0 < ¢ < 1). Minél magasabb ¢ értéke,
annal nagyobb hatassal van a vart inflaciora a jegybank célkittizése. Egy nullahoz kozeli
paraméterérték ezzel szemben a célkitiizés alacsony hitelességére utal. Ilyenkor a gazda-
sag szerepl6i sokkal inkabb multbeli tapasztalataikra tdimaszkodnak inflacios varakozasa-
ik kialakitasakor. A ¢ =0 esetén az inflacios varakozasok statikusak, ilyenkor a kévetkezd
id6észak vart inflacija megegyezik az adott idészak inflacios tényadataval.

A jegybanki hitelesség inflacios varakozasokra gyakorolt hatasanak altalunk alkalma-
zott, leegyszeriisitett kezelése nem egyediilallé a szakirodalomban. Varakozasi egyen-
letiink pontosan megfelel Svensson [2000] elméleti, valamint Gerlach—Svensson [2003]
empirikus elemzésében megfigyelhetd megoldasnak. Modelliink a hitelesség felépiilésé-
nek, illetve leromlasanak folyamatat nem magyarazza, az inflacios cél teljesiilésébe vetett
bizalom mértéke a ¢ paraméter altal exogén modon adott. Az ebbdl ad6do korlatokat ko-
vetkeztetéseink levonasakor természetesen figyelembe kell venniink.

Az (1)—(5) egyenletek altal meghatarozott elemzési keret ¢ = 0 esetben megegyezik
Reifschneider—Williams [2000] modelljével, igy annak mddositott valtozataként is felfog-
haté. Ezt a viszonyitasi pontot a késébbiekben ki fogjuk hasznalni.

Jol 1athato, hogy jelenlegi modelliinkben valdjaban egyediil az IS fliggvény formuléja
moédosult Koppdny [2007]-hez képest: az egyenlet kibdviilt egy autoregressziv kompo-

7 Modelliink eltekint a kamatlabak lejarati szerkezetének kezelésétdl, igy az IS fiiggvényben szerepld vart real-
kamatlab és a (3) kamatszabaly bal oldalan allé6 nominalis kamatlab azonos id6tavra vonatkozik. A valosagban a
makrokereslet alakuldsat sokkal inkabb magyarazzak a hossza lejarati kamatlabak, mint a rovid lejaratt pénzpiaci
hozamok, amelyek befolyasolasara a jegybank kozvetlenebbiil képes.
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nenssel, illetve az azonos iddszaki realkamatlab helyett most az egy periddussal korab-
bi szerepel a képletben. Ezek a valtozasok egyrészt fokozzak a keresleti sokkhatasok
perszisztenciajat, masrészt novelik a monetaris transzmisszio idoigényét. Az elsdre ap-
ronak tiind modositasok dinamikai tulajdonsagait jelentdsen megvaltoztatjak.

A modell elemzése

A (3) kamatszabalyban szerepeld maximumfiiggvény miatt a matematikai elemzést két
részre bontjuk. Elészor eltekintliink a nomindlis kamatszint als6 hataratol. Ennek az
egyszerusitett, linearis rendszernek a dinamikai tulajdonsagai érvényesiilnek abban az
esetben, ha a kamatlab a gazdasag alkalmazkodasi mechanizmusa soran nem iitk6zik
bele a nulla alsé hatarértékbe (normaleset). Ezt kdvetden azt a tartomanyt is figyelem-
be vessziik, ahol a nominalis kamatlab atmenetileg nulla vagy nulla értéken allandosul
(likviditasi csapda esete).

Normaleset

Normalesetben az (1)—(5) egyenletek altal leirt modell a Fiiggelék a) részében bemutatott
modon a kovetkezd kétvaltozos matrixformara redukalhaté:®

B. =By =B, B
ésa
o 1-¢ g
A modell stabilitasanak feltétele, hogy az A egyiitthatomatrix \ sajatértékei abszo-

lat értékben 1-nél kisebbek legyenek. A sajatértékek a karakterisztikus egyenletbol
meghatarozhatok:

x[71

=A +a, ahol A = = .
m

+ ™

t—1

A2 — (trA)A + detA = 0, ahol
trA =3, — B, + 1 - ¢, valamint

detA = (8, - 57)(1 = 9) + oy,

A paraméterek értékétdl fiiggden valds és komplex sajatértékek egyarant adodhatnak.
A modell stabilitasanak az egyiitthatomatrix nyomaval és determinansaval kifejezett al-
talanos feltételeit valos és komplex gyokok esetén a Fiiggelék b) részében kozoljik. A
viszonylag Osszetett formuldkra vald tekintettel ezek strukturalis paraméterekkel vald
felirasat mellozziik. A stabilitasi feltételek teljesiilését a tovabbiakban mindig a konkrét
paraméterértékek mellett ellendrizziik. Kiindulasképpen a Reifschneider—Williams [2000]
altal alkalmazott o = 0,25, 8. = 0,6, 5. = 0,35,7,=0,5,v, = 0,5, r" =25, 7 =2¢és =0
paraméterekkel dolgozunk.’

A rendszer fixpontjat az (I — A)'a matrixmiivelet eredményeként — vagy a kdzgazdasagi
elemzésekben megszokott médon — az endogén valtozok nyugalmi vonalainak metszés-
pontjaként is meghatarozhatjuk. A Ax = 0 és Ar = 0 egyenesek paraméteres egyenletei
rendre a kovetkezok: 1—8.+ 8~

T=n" ——=—" "% x valamint ©)

B,

8 Tekintettel arra, hogy a valtozok varhaté palyajat vizsgaljuk, a nulla varhat6 értékii keresleti és arsokkokat a
matrixegyenletekben nem szerepeltetjiik.
° Reifschneider—Williams [2000] az itt bemutatasra keriil6 egyensulyi és stabilitasvizsgalatot nem kozli.
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7r:7r*+%x,ha¢>0. 0

Amennyiben az inflacios célkitiizés egyaltalan nem jatszik szerepet a varakozasok ala-
kitasaban (¢ = 0), akkor Am = 0 egy x = 0-hoz hiizott fiiggbleges egyenes.

A 2. dbra koordinata-rendszere (amelynek vizszintes tengelyén a kibocsatasi rés,
fiiggbleges tengelyén pedig az inflacids rata értékét mérjiik) a Reifschneider—Williams-
paraméterértékek mellett mutatja a (6) egyenlettel megadott Ax = 0 egyenes (vastag foly-
tonos vonal) és a Am = 0 egyenes (vastag szaggatott vonal) diagramjat. A két egyenes met-
széspontja (E,) adja a rendszer fixpontjat, amelynek vizszintes és fliggbleges koordinatai
rendre x = 0 és w = 7', vagyis (0, 2).

A fenti paramétervalasztas mellett az A egylitthatomatrix mindkét sajatértéke valos és
abszoltt értékben 1-nél kisebb (\' = 0,90975 és \;' = 0,51525), E, tehat stabil egyensilyi
megoldas.

2. abra
A stabil egyensulyi helyzet fazisdiagramja

™ Ax=0 Ar=0

V3 A1=0,51525

I
I

0 \; "

I

I

-2 A 1
I

I

4 - I
I

I

76 T T I
-3 -2 -1 0

A 2. dbrdba berajzolt, E,, ponton dtmend vékony fekete vi* és v/ egyenesek meredeksége
a \' és \' sajatértékekhez tartozé sajatvektorok iranyaval azonos. A nyilak a kibocsatasi
rés és az inflacios rata valtozasat jelzik az egyenesek mentén, illetve az azok altal hatarolt
tartomanyokban. Ha tehat a kamatszint als hataranak elérésével nem kell szamolni, ak-
kor a fenti paraméterkombinacid esetén az inflacios rata hosszl tavon mindig visszatér a
jegybanki célkitiizés, a GDP pedig a potencialis kibocsatas szintjére.

Likviditasi csapda
Likviditasi csapda akkor alakul ki, ha a (3) kamatszabaly maximumfiiggvényének maso-
dik argumentuma kisebb vagy egyenld nulla:
r (= )+, <0

Az (5) behelyettesitése, majd atrendezés utan kapjuk a nulla kamatszintet eredményez6
(x, ) tartomany hatarvonalat jelentd egyenes egyenletét:



Vezethet-e a valsag deflacios spiralhoz? 205

,n_t — (,-)/W ¢)7T r _ /‘yx xt. (8)
1—¢+7, =g+,
A (8) egyenlet diagramja az el6z6 szakaszban megadott paraméterértékek esetén a 3.
abran i = 0-val jelolt sziirke szaggatott vonal. Az egyenesen, illetve az az alatti kibocsatasi
rés—inflacios rata kombinaciok esetén a gazdasag likviditasi csapdaban van.

3. abra
A modell fazisdiagramja a kamatlab alsé hataranak figyelembevételével

Likvidiss; csapda

-2 4
£, :
—4 I .
Ax Deflacyios spiral A2 =0,44293
A2=1,15707 !
-6 T T } T T — X
-3 -2 -1 0 1 2 3

Likviditasi csapdaban a kovetkezd matrixforma adodik:

B, B.(0-9) (o +17)
T, @ 1—¢ om*
amely alapjan a stabilitasvizsgélathoz sziikséges trB és detB, valamint \” és A\ és sa-
jatértékek, illetve a rendszer fixpontjanak meghatarozasat szolgaléo Ax = 0 és Ar =0
egyenesek egyenlete egyarant konnyen szarmaztathatd. A Am = 0 egyenes egyenlete

ugyanaz, mint az el6z6 szakaszban targyalt normalesetben, mig a Ax = 0 egyenesé a
kovetkezoképpen modosul:

X

t xt*l

™

=B +b, ahol B=

>

]ésb:

t—1

. 1-5, x_¢7r +r .
B,(A=¢) 1-¢
A 3. abran a pozitiv kamatszintek ¢és a likviditasi csapda esetét egyiitt bemutatd fazis-
diagram lathato. A nulla kamatszint elérését jelentd (8) hatarvonal felett a korabban kifeje-
zett, negativ meredekségii (6) egyenes, alatta pedig a vastag sziirke folytonos vonallal raj-
zolt, pozitiv merekedségii (9) egyenes érvényes. Ez utobbi Arr = 0-val vett metszéspontja
jelenti modelliink masik, i = 0 tartomanyban ad6doé fixpontjat (£,).1°
A Fiiggelék b) részében levezetett egyensulyi feltételek likviditasi csapdaban is érvé-
nyesek, ezek azonban az alkalmazott paraméterértékek mellett nem teljesiilnek mara-
déktalanul. Ennek oka, hogy nem mindegyik sajatérték kisebb 1-nél abszolut értékben
(A} =1,15707 és \! = 0,44293). Eppen ezért E, nem stabil egyensulyi megoldas.

©

10 Az el6z6kben targyalt esethez hasonloan E, koordinatait ugyancsak meghatarozhatjuk (I — B)'b alapjan
is: a kibocsatasi rés egyensulyi értékére nullat, az inflacids rataéra pedig a természetes kamatlab —1-szeresét,
—2,5-et kapunk.
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A 3. dbran sziirke szinnel jeloltiik a sajatvektorokkal azonos irany1, E,-n atmend egye-
neseket. Az ezekre, valamint az altaluk hatarolt tartomanyokba rajzolt nyilak a kibocsatasi
rés és az inflacios rata valtozasanak iranyat szemléltetik. Jol lathato, hogy E, fixpontba
iranyulo konvergencia kizarolag az abszolut értékben 1-nél kisebb sajatértékhez tartozo, és
vi-vel jeldlt nyeregvonalon valésul meg. Az e folotti tartomanyban a gazdasig v}’ mentén
végso soron kilép a likviditasi csapdabol, majd a kibocsatasi rés és az inflacios rata érté-
ke a normalesetben érvényes stabil egyensulyi pontba konvergal. Ez alatt viszont mind-
két endogén valtozd —oo-be tart. A nyeregvonal jelenti tehat a deflacios spiralt kivaltd
kibocsatasi rés—infldcios rdata kombinaciok, vagyis a kamatpolitika gazdasagstabilizalo
képességének hatarat. Amennyiben a gazdasagot ért sokkhatas(ok)ra a kibocsatasi rés és
az inflacios rata értéke a deflacids spiral tartomanyaba keriil, akkor onnan a gazdasag
a kamatszabalyozas eszkozeivel (a tovabbi sokkhatasok értékét nullanak tekintve) tobbé
nem vezethetd vissza a célértéknek megfeleld inflacioval és nulla kibocsatasi réssel jelle-
mezhetd stabil makrogazdasagi egyensuly allapotaba.

A hitelesség novekedésének hatasa

Vizsgaljuk meg ezek utan, miként befolyasolja a monetaris politika szempontjabol rendki-
viil veszélyes, instabil tartomanyt a jegybank inflacids céljanak hitelessége! A 4. dbra di-
agramjai azt mutatjak, hogyan modositja ¢ ndvekedése az eldbbiekben alkalmazott segéd-
egyenesek, hatarvonalak és egyenstlyi pontok helyzetét, valamint a rendszer stabilitasat.

A hitelesség névekedésének hatasa legszemléletesebben a nyugalmi vonalak elmozdu-
lasan mutathatdé meg. A ¢ paraméter értéke a Ar = 0 egyenes meredekségét, valamint
Ax = 0 likviditasi csapda tartomanyaban értelmezett félegyenesének meredekségét és fiig-
gbleges tengelymetszetét befolyasolja. A ¢ paraméter novelésével a korabban fiiggéleges,
0 < ¢ < 1 esetén pozitiv meredekségii Ar = 0 egyenes a fliggéleges tengelymetszete
koriil elfordul, s egyre laposabb lesz. Novekszik viszont a meredeksége Ax = 0 emelkedd
féelegyenesének, s egyben jobbra lefelé el is toldodik. A valtozasok nyomon kovethetdk a
4. abran, amely balrél jobbra, majd lefelé¢ haladva egyre ndvekvo, rendre 0; 0,01; 0,03 és
0,065 hitelességi paraméter mellett mutatja a segédegyenesek diagramjat, valamint a lik-
viditasi csapda és a deflacios spiral tartomanyat (a tobbi paraméter értéke megegyezik a
korabban megadottal).

A diagramokon jol lathato, hogy a hitelesség novekedése az E, stabil egyensulyi pont
helyzetét nem befolyasolja, mivel Ax = 0 pozitiv kamatszintek esetére érvényes, felso fél-
egyenese valtozatlan, Ar = 0 pedig csupan E , koriil fordul el. Nem igy a likviditasi csap-
daban érvényes E, fixpontét! A leirt és a diagramokon is nyomon kdvethetd valtozasok
kovetkeztében Ej a hitelesség novekedésével egyre inkabb balra lefelé, vagyis a szokasos
makrogazdasagi koriilményeket jelentd pozitiv kamatlabak tartomanyatol egyre tavolabb
tolodik. Az Ej fixponttal egyiitt a rajta athaladé nyeregvonal is egyre nagyobb biztonsagot
nyujto tavolsagba keriil. A hitelesség novekedése tehat — éppugy, mint a Koppdny [2007]-
ben alkalmazott, egyszeriibb modellvaltozatban — a deflacids spirdl bekovetkezésének
kockazatat csokkenti.

Ismét felmertil a kérdés: lecsokkenthetd-e nullara a deflacios spirdl bekovetkezésének
valdszinlisége a jegybanki hitelesség fokozasaval. Kizarhato-e ezaltal az allandosult lik-
viditasi csapda és a gazdasagi instabilitas lehetésége? A grafikus megjelenités nyujtotta
lehetdségeket kihasznalva a kérdés egyszertien megvalaszolhatd. A 4. dabra diagramjain
lathat6, hogy a deflacids tartomany hatarvonalanak balra lefelé valo eltolodasa annak ko-
szonhetd, hogy ¢ novelésével Ar = 0 és Ax = 0 meredeksége kozelit egymashoz, s ezaltal
metszéspontjuk £,-t6l, valamint a likviditasi csapda hataratol egyre tavolabb keriil. Az
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4. abra
A hitelesség novekedésének hatasa a deflacios spiral tartomanyara

T T T X -6 T T T f T T X

abrak jol mutatjak, hogy mig az i = 0 egyenes alig érzékeny a hitelesség valtozasara, ad-
dig a deflacios spiral tartomanyanak hatarvonala ¢ kismértéki ndvelése kovetkeztében is
jelentds mértékben elmozdul.

A deflacids spirallal szembeni tokéletes biztonsag eléréséhez azt a kritikus ¢ paramé-
terértéket kell megkeresniink, amely mellett A = 0 és Ax = 0 alsé félegyenese egymassal
parhuzamossé valik. Ebben az esetben a két segédegyenes nem metszheti egymast. Ennél
magasabb hitelesség esetén a nyugalmi vonalak meredeksége eltérd, tehat metszéspontjuk
(Ey) ugyan létezik, de nem a likviditasi csapda tartomanyaban. A kovetkezdkben megmu-
tatjuk, hogy amennyiben £, az i = 0 hatarvonal f6lé keriil, egyben stabil fixpontta is valik,
amely kizarja a deflacios spiral kialakulasanak lehet6ségét.

A kritikus hitelesség (¢°) paraméteres alakja legegyszeriibben a két nyugalmi vonal me-
redeksége alapjan hatarozhatdé meg. A deflacios spiral kizarasahoz (9) egyenes meredek-
ségének meg kell haladnia (7) egyenes meredekségét, vagyis

g< 1_63‘ R
¢ B.(0-9)
majd atrendezve
oo
O 1B vaB, " 1o

Vizsgaljuk meg ezek utan E, stabilitasat ¢" < ¢ esetben! Koénnyen belathaté, hogy
a paraméterekre tett altalanos kikotések értelmében likviditasi csapdaban csak valds
sajatértékek adodhatnak, vagyis a Fiiggelék b) részében levezetett stabilitasi feltéte-
lek koziil kizardlag (F7)—(F9) teljesiilését kell vizsgalnunk. A korabban alkalmazott
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Reifschneider—Williams-féle paraméterkombinacid esetén (F7) és (F8) barmilyen 0 és 1
kozotti ¢ érték mellett teljesiil, (£9) azonban csupan a (10) altal meghatarozott kritikus
értéknél magasabb hitelesség esetén. Egyszeriien megmutathato, hogy (£9) valdjaban
ekvivalens (10)-zel."

A deflaciés tartomany eliminalasanak sziikséges és elégséges feltétele tehat, hogy
az inflaciés cél hitelessége, sulya az inflacios varakozasok alakitasaban érje el a fen-
ti, o, (3, és (3, paraméterek altal meghatarozott, ¢'-gal jeldlt kritikus értéket, amely az
Reifschneider—Williams-modellben

0,25-0,35
1-0,6+0,25-0,35

Az 5. abran a 0,17948-as kritikus értéket joval meghaladd ¢ = 0,5 esetben lathatjuk az
egyensulyi pontok helyzetét. A Ax = 0 nyugalmi vonal alsd, likviditasi csapdaban érvényes
segédegyenesét egy szaggatott vonallal meghosszabbitottuk. Ennek és a Am = 0 egyenesnek
ametszéspontja adja E,-t. Tekintettel arra, hogy az £, fixpont a fazissik i > 0 tartomanyaban
helyezkedik el és stabil, £, a likviditasi csapda tartomanyanak barmely pontjabol inditott
iteraciot magahoz, vagyis az i = 0 tartomanyon kiviilre vonz, ahogyan az az 5. dbran is
lathato. A kritikus hitelesség felett a fazissiknak nincs olyan tartoménya, amelyben a nulla
kamatszint allandosul, s az inflacios rata €s a kibocsatasi rés pedig —oo-be tart.

¢ = —0,17948.

5. abra
Kritikus érték feletti hitelesség

-5 4

—10 4

—15 4

Modellszamitasok becsiilt paraméterekkel

Mindeddig a Reifschneider—Williams [2000] altal alkalmazott paraméterkombinécioval
dolgoztunk. A jegybanki reakciofiiggvény paraméterei megfeleltek Taylor ad hoc mddon
felallitott, egyszerti kamatszabalyanak (Zaylor [1993]), amely a nyolcvanas évek végén,
kilencvenes évek elején — tehat egy viszonylag rovid idtartamra vonatkoztatva — valo-
ban meglepden jol irta le a jegybankpénz kamaténak alakulasat az Egyesiilt Allamokban.
Taylor szabalya negyedéves adatok vizsgalatan alapult. Ezt egészitette ki Reifschneider—

I (F9)-be B matrix nyomat és determinansat behelyettesitve atrendezés utan pontosan (10) adodik.
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Williams [2000] az aralakulasi egyenlet és az IS fiiggvény paramétereinek éves amerikai
adatok hosszu tava idésorai alapjan adodo becslési eredményeivel. Az igy kapott hibrid
paraméterkombinaci6 értelemszeriien kizarolag illusztracios célokat szolgalhat, az alapjan
még az Egyesiilt Allamokra sem vonhatok le korrekt kovetkeztetések a deflacios spiral
lehetdségét illetden.

Fontos tovabba, hogy a fenti becslések olyan modellel késziiltek, amely a monetaris
politika inflacios varakozasokra gyakorolt hatasat figyelmen kiviil hagyja. Nem ismerjiik
tehat az elemzéstlink szempontjabol kulcsfontossagli ¢ paraméter becstilt értékét, amelyet
a modell tobbi paramétere altal meghatarozott, elzékben kifejezett kritikus értékkel 6sz-
szevetve megallapithato lenne, hogy a jegybank hitelessége elégséges-e a deflacios spiral
lehetdségének kizarasahoz, vagy sem.

A tanulméany utolsé része az Egyesiilt Allamok negyedéves adatai alapjan készitett
becsléseinket és modellszamitasainkat mutatja be.!? Sajat becsléseink alapjan vélhetéen
jobban értékelhetd, hogy mennyire volt megalapozott a kilencvenes évek végén, kétezres
évek elején megmutatkozo6 likviditasi csapdaval szembeni félelem. Vajon ez a fenyegetés
magaban hordozta a deflacios spiral kialakuldsanak lehetéségét is? Vagy ami most ennél
sokkal fontosabb: a jelenlegi helyzet fenyegethet-e deflacios spiral kialakulasaval? Mieldtt
e kérdésre megprobalunk valaszt keresni, modelliink statisztikai tulajdonsagait és a becs-
lések soran alkalmazott modszereket kell 6sszefoglalnunk.

A modell okonometriai tulajdonsagai és a becslések sordn alkalmazott modszerek

A korébban felirt redukalt matrixformak alapjan jol latszik, hogy a fent alkalmazott elmé-
leti keret egy rendkiviil egyszer(i vektor autoregressziv (VAR) struktura, amely az egyes
véltozokat a sajat és a masik valtozé miltbeli értékével magyarazza. Okonometriai model-
link mind pozitiv, mind pedig nulla nominalis kamatlabak esetén a kdvetkez6 alakot 6lti:

m=a,tax, tam., te, amn
x,= byt bx, + b +u, (12)

ahol a,, a,, a,, b,, b, és b, redukalt paraméterek pozitiv nominalis kamatldbak esetén meg-
egyeznek a kordbbi a vektor és A matrix, likviditasi csapddban pedig a b vektor és B
matrix elemeivel,”® vagyis normalesetben

a,=or ,a,=a,a,=1—¢,
b0:/8r7777r*5 bl :ﬁviﬁr X b2:7ﬁr77r

likviditasi csapdaban az a,, a, és a,, paraméterek az el6z6kkel azonosak, a b,, b, és b,
paraméterek pedig

by= B¢+ 1), by =B, b= (1~ 9).

12 Bar a mai globalizalt vilagban teljesen zart gazdasagot meglehetdsen nehéz talalni, az Egyesiilt Allamok
még mindig a nagy zart gazdasag szokasos tankonyvi mintapéldaja. Ezért talan nem kovetiink el nagy hibat, ha
modelliinket az Egyesiilt Allamokra vonatkoztatjuk.

3 Az a és b paraméterjeloléseket a strukturalis egyenletek sorrendje alapjan, a gordg betiis jelolésekhez il-
leszkedve osztottuk ki, ezért az eldz6 alfejezetekben hasznalt koordinata-rendszerek tengelyei szerint rendezett
valtozok matrixegyenleteiben a b paraméterek a matrixok és vektorok felsd sorat, az a paraméterek pedig az alsd
bl bz Xy + bo i

a,  a,||T a,

X
sort alkotjak, vagyis |

Uy

t t—1
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A redukalt paraméterek értelmezése, strukturalis paraméterekkel kifejezett tartalma a
Fiiggelék a) részének redukalt egyenletei alapjan is jol nyomon kdvethetd.

Tekintettel arra, hogy mindegyik egyenletben a masik magyarazo valtozonak csupan a
multbeli értéke jelenik meg, szimultaneitasi hibat nem kdvetiink el a (11) és a (12) egyenle-
tek kdzonséges legkisebb négyzetek modszerével (OLS) vald becslése soran (Ramanathan
[2003], 497., 565-567. 0.). Modelliink empirikus teszteléséhez ezért az egyszeri legkisebb
négyzetek modszerét alkalmazzuk.

Bar az dkonometriai vizsgalat nem okoz kiilondsebb technikai nehézségeket, kétségek
tamaszthatok afeldl, hogy egy kétvaltozos és elsdrendi (csupan egyperiddusnyi késlel-
tetést tartalmazod), vagyis a lehetd legegyszeriibb VAR-struktura alapjdn meg tudjuk-e
egyaltalan ragadni a valtozok kapcsolatat és alakulasat. Mellar [2003] (98. o., 32. lab-
jegyzet) szerint egy ilyen alacsony dimenzioju rendszer pusztan egy tobbvaltozos modell
»marginalizaciojanak” foghato fel, amelybdl csak ovatos kovetkeztetéseket vonhatunk le
a strukturalis paraméterekre.

Esetiinkben ezen egyszerti struktura alkalmazasa kényszerii kompromisszum eredménye.
Egy elméleti oldalrdl viszonylag jol kezelhetd elemzési keret konnyen a tapasztalati adatok-
hoz rosszul illeszkedd, 6konometriai szempontbdl meglehetdsen bizonytalan eredményeket
generald modellnek bizonyulhat. Egy empirikusan jol illeszkedd struktura ugyanakkor olyan
bonyolult kapcsolatrendszert jelenthet, amely rendkiviil megneheziti a modell matematikai
kezelését, s ezaltal konnyen elveszhet az egyszeriibb megkdzelitésbdl egyértelmiien adoédo
elméleti izenet. A tanulmany elméleti kiindulépontjabol adéddan inkabb az elsd alternativat
valasztottuk, bar a jobb empirikus magyarazéerd €s a megbizhatobb becslési eredmények
érdekében a tanulmany legvégén mégiscsak kilépiink az (1)—(5) modell keretei koziil.

Identifikacios problemak

Az elozok alapjan a redukalt paraméterek értéke az inflacios rata és a kibocsatasi rés ido-
sorainak ismeretében egyszerien megbecsiilhetd. A modell strukturalis paramétereinek
meghatarozasa azonban nem minden esetben egyértelmd.

Jol lathato, hogy likviditasi csapdaban ilyen probléma nem all fenn: a hat darab re-
dukalt paraméterbdl egyértelmiien kifejezhetd a hat darab strukturalis paraméter értéke,
vagyis a modell éppen identifikalt. Tekintettel azonban arra, hogy a nominalis kamatlab
az altalunk vizsgalt tobb mint negyedszdzados iddintervallumnak csak az utolsd 6t-hat
negyedévében csokkent az alsé hatar kdzvetlen kozelébe, s ez alapjan megbizhato becslé-
sek nem készithetok, a likviditasi csapdaban érvényes valtozatra a regresszids elemzések
soran nem tamaszkodhatunk. Ezért a tovabbiakban — ha az ettdl valo eltérést kiilon nem
jelezziik — az dkonometriai modellel kapcsolatos megallapitasaink mindegyike normal-
esetre vonatkozik!

A redukalt egyiitthatok strukturalis paraméterekkel felirt egyenletei alapjan jol lathato,
hogy pozitiv nominalis kamatlabak esetén egyrészrol a 3, a 3, a 7, és az 7, nem hataroz-
hat6 meg egyértelmiien, az r* pedig egyaltalan nem is szerepel a paraméterek kzott, vagy-
is ebbdl a szempontbdl modelliink alulidentifikalt; masrészrél a 7 értékéhez kétféleképpen
is vissza lehet térni a redukalt paraméterek felhasznalasaval:

=% lletve n = — 20,
-4 )

Ily modon 7*-ra a (11) Phillips-gorbe (PC) és a (12) aggregalt keresleti (4D) egyenlet
alapjan két egymastol eltérd becslésiink is lehet, vagyis e tekintetben viszont modelliink
talindentifikalt.
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A tulidentifikaltsag problémaja kizarolag akkor jelentkezik, ha az inflacios célkitiizés
szintjét nem ismerjiik eleve, vagyis 7" nem explicit modon adott, valodi exogén valtozo.
Az Egyesiilt Allamok esetében pontosan ez az helyzet, a Fed ugyanis nem hirdeti meg
nyilvanosan inflacios céljat.

Az implicit célkitlizésre tobb szerzo készitett becsléseket. A legtobb tanulmany az elmult
évekre 2-3 szazalékos értéket valosziniisit." Eljarhatnunk gy is, hogy egy ezeknek megfele-
16en megvalasztott, kiviilr6l adott 7"-gal dolgozunk, vagy pedig sajat magunk becsiiljilk meg
a modelliink alapjan adodo implicit célértéket. Tanulmanyunkban ez utdbbit valasztottuk.'

A 7"-gal kapcsolatos identifikacios problémat konnyen kikiiszobolhetjiik, ha a Phillips-
gorbét és az aggregalt keresleti egyenletet egyiittesen kezelve a teljes modellt becsiiljiik, s
az inflacios célértéket is bevonjuk a regresszioba. Az ilyen becsléseket a modell egyfajta
transzformaltjaval végezziik, ahol az inflacios rata helyett annak inflacios céltol vett el-
térését, az inflacios torzitast (inflation bias) szerepeltetjiik: 7’ = 7, — 7". Ennek hatdséra a
regresszios egyenletekbdl eltiinnek a konstans tagok:

b _ b
T, =ax_tam  te, (13)

x,=bx, + b’ +u, (14)

t—1

ahol a,, a,, b, és b, paraméterek tartalma a korabbival megegyezd. Ez a transzformalt
alak hasznalhat6 abban az esetben is, ha az inflacids cél becslésére nincs sziikség, mert
7" értéke explicit modon adott. A két egyenlet egyiittes becslésébdl adodo vagy az explicit
modon adott 7*-gal korrigalt inflacios értékek alapjan a regresszios elemzés a (13) és (14)
egyenletre kiilon-kiilon is elvégezhetd.

Az aggregalt keresleti egyenlet esetén jelentkezd alulidentifikaltsagot az elméleti ered-
mények megtartasa érdekében nem a fliggvényforma modositasaval, hanem a jegybanki
reakciofiiggvény, a Taylor-szabaly (TR) becslésével kezeljiik.'® Modelliink kamatszabalya
redukalt paraméterekkel:

i,=c,tem+ex,tv, (15)

aholc,=r"+ (- )rm,c,=1—-¢+~,¢és¢c,=",.

Az elméleti modell kamatszabalyahoz képest eltérést a jobb oldalon megjelend (nulla
varhat6 értékiinek, normalis eloszlastnak és autokorreldlatlannak feltételezett) v, eltérés-
valtozo jelent, amelyet a kamatszintet érint6 sokkhatdsként is felfoghatunk. Kamatsokk

!4 Modelliinkben az egyszeriiség kedvéért a vizsgalat idohorizontjan valtozatlan inflacios célértéket feltéte-
leziink. Leigh [2008] a Volker—Greenspan-korszak adatait vizsgalva szignifikans eltéréseket mutat ki az egyes
részperiddusok implicit inflacids célértékei kozott. A nyolcvanas évek elején nagyjabol 3 szazalékos, a nyolcvanas
évek végén, kilencvenes évek legelején 3-4 szazalék korili értéket becsiil, amely az 1990-1991-es recessziot
kovetden 1-2 szazalékra csokken. A 2001-2004 kozotti periddusban a célkitiizés 2-3 szazalékra emelkedik, ami az
évtized elején jelentkezd, az alsd kamatkiiszob elérésével kapcsolatos aggodalommal magyarazhato.

15 Az inflacios cél becsiilni kivant paraméterként valo szerepeltetése egy explicit célkitiizéssel rendelkezé gaz-
dasag vizsgalata soran is hasznos, sot sziikséges lehet. Egyrészt ez alapjan tesztelhetd, hogy valoban az explicit
célkitlizés jelenti-e a nominalis horgonyt a varakozasok szempontjabol, vagy pedig egy ettdl eltérd, torz érték
szolgél az 4ralakulas hosszu tava vonzaspontjaul. Masrészt az inflacios célérték a legtobb orszagban nem pontsze-
riien, hanem savosan meghatarozott, igy 7" értéke nem teljesen egyértelmil. Kivaltképpen akkor, ha az inflacids
cél nem egy kozépértékhez rendelt szimmetrikus toleranciasav forméjaban, hanem csupan egy also és egy fels
hatarértékkel meghatarozott.

1 Egy hasonld modellel végzett empirikus elemzés soran Leeper—Zha [2001] az IS fiiggvény és a kamatszabaly
elvalaszthatatlansagat okoz6 identifikacios problémat kalibralt paraméterekkel kezeli, s korabbi kutatasok ered-
ményei alapjan ad értéket bizonyos paramétereknek. Esetiinkben is kézenfekvo lenne példaul a Taylor-szabalynak
megfeleld v,, = 0,5 és 7, = 0,5 restrikcio, amely mellett a redukalt paraméterek becsiilt értékeibdl kiindulva 3,
¢és (3, egyértelmiien meghatarozhatd. A Taylor-szabaly paramétereinek esetlegessége miatt azonban a jegybanki
reakciofliggvény esetében is inkabb sajat becsléssel probalkozunk, s az igy adodo eredmények felhasznalasaval
hatarozzuk meg a strukturalis paramétereket.
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jelentkezése esetén a tényleges nominalis kamatszint eltér a jegybank altal szandékolt ér-
téktol, vagy a jegybank tér el szdndékosan a kamatszabalytol.
Tekintettel arra, hogy az aggregalt keresleti egyenlet az IS fiiggvény, a Fisher-tétel,
a varakozasi egyenlet és kamatszabaly 6sszevonasaval adodik, v, bevezetése modositja
(12) és (14) eltérésvaltozojat is. Az aggregalt keresleti fliggvény 10j eltérésvaltozojat n-val
jeloljik.
x,=b,+ bx,, — by, +n,illetve (16)

X = blxr—l + b27rt[771 + UM (17)

ahol n=u— ﬁrvr—l'

A redukalt paraméterek becsiilt értékei alapjan 7 és a (13) becslésébdl egyértelmiien ado-
do ¢ felhasznalasaval a kamatszabalybdl kifejezhetdk a ~,, €s v, érzékenységi paraméterek.
A (17) egyenlet becslésébol adodo b, és b, egyiitthatok, valaminta b, = 8, — 5, és b,=—06,
Osszefliggések felhasznalasaval pedig meghatarozhatok az IS fliggvény strukturalis para-
méterei. A természetes kamatlab becsiilt értékét »* = ¢, + (¢ — v, )7 alapjan kaphatjuk.

Adatigény

A becslések el6zdkben bemutatott modon valo elvégzéséhez minddssze harom valtozo,
az inflacios rata, a kibocsatasi rés és a nominalis kamatlab idésoraira van sziikségiink.
Tekintettel arra, hogy a jegybanki reakcidfiiggvény szempontjabdl inkabb a nagyobb frek-
venciaju adatok tekinthet6k relevansak, becsléseinket negyedéves idéskalan készitjiik.

Az adatoknal a Federal Reserve Bank of St. Louis internetes feliiletére tamaszkodunk."”
Az aremelkedés litemét az itt kozolt mérdszamok koziil tobbel is kifejezhetjiik, s a kamat-
szintet is mérhetjiik kiilonféle tipusu és futamidejii kamatlabakkal.’® A Federal Reserve
Bank of St. Louis negyedéves real GDP-tényadatai mellett a potencialis GDP-re vonatkoz6
becsléseit is kozli. A kibocsatasi rés a két idésor alapjan szarmaztathato."

A Dickey—Fuller-probat mindegyik altalunk hasznalt valtozora elvégeztiik, s ez egyik
id6sor esetében sem utal egységgyok jelenlétére, az idésorok tehat stacionariusak.

Regresszios eredmények

A korabban hasznalt o = 0,25, 5, = 0,6, 5, = 0,35 Reifschneider—Williams-paraméterértékek
az Egyesiilt Allamok 1960 és 1998 kozotti éves adatain alapuld regresszioszamitas ered-
ményei. Az altalunk valasztott becslési idészak egy joval késobbi idétartomanyt dlel fel,
1982 els6 negyedévétdl 2008 harmadik negyedévéig terjed. Ennek oka, hogy a sulyos vi-
laggazdasagi sokkhatasokkal terhelt 1970-es éveket nem, az 1998 utani, napjainkig terjedd
iddszak adatait viszont bele szerettiik volna vonni az elemzésbe. Ezzel persze az Ossze-
hasonlitas lehetdségét rontjuk, az altalunk kapott eredmények viszont feltehetéen jobban
tiikrozik a nyolcvanas évektol kezd6do, hatékony inflacioellenes kiizdelemmel és alacsony
inflacioval jellemezhetd korszak makrogazdasagi viszonyait.

17 http://research.stlouisfed.org/fred2/categories.

18 A kamatszabalyt nem kizarolag a monetaris politika erdteljes kontrollja alatt 4116 iranyad6 kamatokra, hanem
a jegybank altal joval kozvetettebben befolyasolt, mas rovidebb lejarati kamatlabakra is vonatkoztathatjuk.

19 Bar Woodford [2007] szerint a potencialis kibocsatasra vonatkozo becslések egyre pontosabbak, a kibocsatasi
rés nagysagat és elgjelét illetden még ma is jelentds a bizonytalansag. Ennek ellenére szamtalan elméleti és empi-
rikus elemzés hasznalja ezt a kategoriat.
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A vizsgalt peridodus pontos kezdd és végpontjanak megvalasztasa a kovetkezoképpen
indokolhato. A hetvenes évek nagy arsokkjait kdvetden az IMF World Economic Outlook
Database alapjan nagyjabol 1982-re csdkkent az éves atlagos inflacids rata egy szamjegyii-
re. A korabbi, magas aremelkedési litemekkel jellemezhetd idészakok bevonasa a vizsga-
latba jelentdsen torzitana a Fed implicit inflacios célértékére vonatkozo becslésiinket.

Mintank a valsag kitorése ¢és a kamatszint nullara valo lecsokkenése miatt zarul 2008
harmadik negyedévével. Az ezt kovetd idoszakok adatainak felhasznaldsaval a gazdasag
likviditasi csapdéaban vald viselkedése alapjan kdvetkeztethetnénk a paraméterek értékére,
ez azonban a rendkiviil révid iddsor miatt nem lenne megalapozott. Annak ellenére, hogy
a paramétereket a pozitiv kamatszintekkel jellemezheté gazdasag adatai alapjan becsiiljiik
meg, a tovabbi elemzések soran feltételezziik, hogy ezek az egyiitthatok likviditasi csap-
daban is valtozatlanok maradnak.

Az [. tablazat a (11) és (16) egyenletek egymastol fliggetlen becslésének eredményeit
mutatja. Mint lathato, harom kiilonb6z6 inflaciés mérészam alapjan is elvégeztiik a reg-
resszioszamitast. A CPILFESL rovidités az élelmiszer- és energiadraktol megtisztitott fo-
gyasztoi arindexet, a JCXFE az ugyancsak élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazo,*
tobb arindex kombinacidjaként eldallitott Personal Consumption Expenditures (PCE) ar-
indexet, a GDPCTPI pedig a lanctipusi GDP-arindexet jeloli. Az arindexeket mindha-
rom esetben az el6z0 év azonos iddszakanak arszintjéhez viszonyitva szamitottuk ki a
m, = 100In(P /P, ,) kozelit formulaval, ahol P, az adott idészak végén, P, , pedig a négy
negyedévvel, vagyis az el6z6 év azonos negyedévének végén érvényes arszintet jeloli. A
kibocsatasi rést a tényleges () és a potencialis GDP (Y,") idésorai alapjan, x, = 100In(Y,/Y,")
modon szamitottuk.

A rendkiviil egyszerli modell ellenére mind a Phillips-gorbe, mind az aggregalt keres-
leti egyenlet meglepben jo illeszkedést, 0,9 feletti korrigalt R? értéket mutat mindharom
arindexszel. Az egyiitthatok altalaban 1 szazalékos, de legrosszabb esetben is 10 szazalé-
kos szinten szignifikansan kiilonbdznek nullatol. Ez utobbi csoportba tartozik az inflacios
rata kibocsatasi résre vonatkozo érzékenysége, amelyhez mindharom inflacios mérészam
esetén 0,05 és 0,1 kozotti p-érték tartozik. Az o paraméter 0,02-0,03 koriili értéke joval
elmarad az Reifschneider—Williams [2000] altal becsiilt 0,25-tdl. Ez egyrészt a masként
megvalasztott becslési iddszaknak, masrészt az eltérd 1éptéknek is betudhaté: az adott
perioddus inflacios rataja negyedéves iddskalan joval kisebb mértékben reagal az el6zd
iddszak kibocsatasi résére, mint éves lépték esetén.

A (11) és a (16) egymastol fiiggetlen becslését a két egyenletbdl adodo implicit inflacios
célértékek Gsszehasonlitasa érdekében végeztiik el. Az 1. tdbldzat w* oszlopa azt mutatja,
hogy a fogyasztoi maginflacios rataval és a GDP-arindexszel szamolva a Phillips-gorbe
(PC) és az aggregalt keresleti (4D) fliggvények becslésébdl szinte egyforma inflacids cél-
kitlizések adodnak, s a JCXFE arindex esetén is csupan 0,3 szazalékpontos az eltérés.
Az implicit inflacios célértékek nincsenek tavol az Reifschneider—Williams [2000] altal
alkalmazott 7* = 2 szazalékos értéktél, s minden esetben beleesnek a korabban hivatkozott
Leigh [2008] altal becsiilt 2-3 szazalékos savba.

A Phillips-gorbe (PC) becslései alapjan a hitelességi paraméter értékére is kovetkeztet-
hetiink, de ennek nagysagat majd a teljes modell becslése utan elemezziik.

A Reifschneider—Williams [2000]-rel valo dsszehasonlitashoz sziikséges tovabbi para-
méterek a kordbban targyalt identifikécios problémak miatt kizarolag az aggregalt keres-
leti (4D) fiiggvények becslése alapjan nem hatarozhatok meg. A redukalt paraméterekre
kapott értékek eldjele és nagysagrendje mindenesetre kdzgazdasagilag elfogadhato.

20 A teljes fogyasztoi kosarat magukban foglald, volatilisabb inflacios ratakkal nem kaptunk olyan j6 regresszios
eredményeket, mint a maginflacioés mutatokkal.
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1. tablazat
A (11) Phillips-gorbe (PC) és a (12) aggregalt keresleti
(4D) fiiggvény fiiggetlen becslésének eredményei

Eredményvaltozo Magyardz valtorOk cgytithard: Korrigalt R Stil.ldard "
konstans X T, iba
CPILFESL
7, (PC) 0,26878™  0,03426" 0,90818™  0,92294  0,35578  2,92715
(0,09539) (0,01740) (0,02860)
x,(4D) 0,56916™  0,90160"" -0,19050"" 0,93945  0,56271  2,98777
(0,15088) (0,02753) (0,04523)
JCXFE
7, (PC) 0,10198" 0,01968" 0,95309™  0,97460  0,20605  2,17374
(0,05574) (0,01186) (0,01987)
x,(4D) 0,38078™ 0,89769""  —0,15370""  0,93379 0,58841 2,47742
(0,15917) (0,03387) (0,05675)
GDPCTPI
T, (PC) 0,23745""  0,02400°  0,90255"" 0,94525 023752  2,43660
(0,07033) (0,01293) (0,02625)
x,(4D) 0,72628™  0,86812"" —-0,29608™"  0,94232  0,54922  2,45301

(0,16264) (0,02989) (0,06070)

Megjegyzés: zardjelben az egyiitthato standard hibaja.
" 10 szazalékos, ™ 5 szazalékos, ™" 1 szazalékos szinten szignifikans.

Az inflacioés célra nyilvanvaléan a PC és AD sorokban feltiintetett szamparok k6zotti
értékeket kapunk, amennyiben a 7° paramétert is bevonjuk a regresszioba, s a korabban
ismertetett modon a teljes modellt becsiiljiik. A 2. tabldzat ebben az esetben mutatja a (13)
¢és (17) egyenletek regresszios eredményeit. Az implicit inflacios célkittizésre CPILFESL
indexszel szamolva nagyjabol 3 szdzalékos, a masik két arindex esetén pedig 2,45 sza-
zalékos célérték adodik. Az egyenletek illeszkedése tovabbra is jo, az egyiitthatok szig-
nifikdnsak, értékeik pedig nagyjabdl megegyeznek az I. tablazatban szerepld redukalt
paraméterekéivel.

A PC masodik egytitthatoja alapjan ¢ becsiilt értékei egyértelmiien meghatarozhatok. A
0,05 és 0,09-0,1 koriili értékek arra utalnak, hogy az inflaciés varakozasok kialakitasaban
meglehetdsen kis sullyal jelenik meg a jegybank inflacios célkitiizése.”! Ebben nagy szere-
pe lehet annak, hogy a cél konkrét értéke nem nyilvanvald a gazdasagi szereplok szamara.
Az amerikai jegybank csupan azt deklaralja, hogy (egyik) célja az arstabilitas elérése és
fenntartasa, de az arstabilitasra vonatkozoan nincs szamszeri definicio, legfeljebb az a
homalyos elképzelés vezérelheti a gazdasag szerepléit, hogy ez a fejlett gazdasagok gya-
korlataban altalaban 2-3 szazalék koriili értéket jelent.

A kapott ¢ értékek tehat nem utalnak magas foku jegybanki hitelességre, a Reifschneider—
Williams-paraméterek esetére kordbban kiszamitott 0,18 koriili kritikus hitelességet

2 Negyedéves 1éptékil vizsgalatnal persze az inflacios rata egy idészakkal késleltetett értékének (1 — ¢)
paramétere mindig igen magas, 1-hez kozeli értéket vesz fel, tehat a ¢ sohasem térhet el jelentdsen nullatol.
Vizsgalatunk szempontjabol azonban a hitelesség szintjét érinté néhany tizedes vagy szazados elérések is
rendkiviil fontosak, hiszen jelentésen megvaltoztathatjak a folyamatok kimenetelét. Jelenlegi vizsgalataink
szempontjabol valdjaban nem is a hitelesség abszolut szintje az érdekes, hanem a kritikus hitelességhez
viszonyitott mértéke.
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2. tablazat
A (13) Phillips-gorbe (PC) és a (17) aggregalt keresleti
(4D) fiiggvény egyiittes becslésének eredményei

Magyaraz6 valtozok

Eredményvaltozo ; Korrigalt R Standard hiba
X4 T
CPILFESL (implicit inflacios cél: 2,97630)
7’ (PC) 0,03476™ 0,90787"" 091414 0,35411
(0,01685) (0,02836)
x,(4AD) 0,90136™" —-0,19035™" 0,93050 0,56003
(0,02665) (0,04485)
JCXFE (implicit inflacios cél: 2,45062)
7’ (PC) 0,02069" 0,95141™ 0,96523 0,20544
(0,01171) (0,01962)
x,(AD) 0,89738""" —-0,15317"" 0,92489 0,58562
(0,03338) (0,05594)
GDPCTPI (implicit inflacios cél: 2,45140)
7’ (PC) 0,02416" 0,90244™" 0,93625 0,23639
(0,01260) (0,02606)
x,(4AD) 0,86807"" —-0,29604™" 0,93334 0,54660
(0,02912) (0,06026)
3. tablazat
A (15) Taylor-szabaly becslésének eredményei
Magyarazé valtozok egyiitthatoi
Eredményvaltozo Korrigalt R Standard hiba
konstans , X,
CPILFESL
FEDFUNDS -0,82124" 2,04584" 0,28136™" 0,71952 1,47343
(0,41995) (0,12872) (0,07214)
TB3MS -0,54931 1,81026™ 0,25133™ 0,70503 1,34936
(0,38459) (0,11788) (0,06607)
JCXFE
FEDFUNDS -0,89005™ 2,45361™ 0,65443™" 0,75063 1,38934
(0,39209) (0,14235) (0,08049)
TB3MS -0,60720" 2,16990™ 0,58099" 0,73482 1,27942
(0,36107) (0,13109) (0,07412)
GDPCTPI
FEDFUNDS —0,60889 2,42125™ 0,40776™" 0,49941 1,96846
(0,64704) (0,24738) (0,10981)
TB3MS -0,35406 2,13948™ 0,36232"" 0,48767 1,77834
(0,58455) (0,22348) (0,09920)

legalabbis jocskan alulmuljak. Természetesen az a, [3, és (3, paraméterek becsiilt értékei
alapjan adodo kritikus értékek ettdl esetiinkben eltérhetnek, az elébb kiemelt relacié min-
denesetre jol elérevetiti a késébbi eredményeket.
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Tekintettel arra, hogy a kritikus hitelesség meghatarozasahoz sziikséges 3, és (3, becsiilt
értékei az aggregalt keresleti (4D) fiiggvény redukalt paramétereibdl nem fejthetdk vissza
egyértelmien, a kamatlabak alakulasabol szarmazo informaciokat hasznaljuk fel az iden-
tifikacios probléma megoldasahoz.

A 3. tablazat a kamatszabaly becslésének eredményeit mutatja az amerikai iranyado
jegybanki kamatlab (FEDFUNDS) és a harom hoénapos lejarata kincstari valto (TB3MS)
kamatlabainak atlagos negyedéves értékeivel szamolva. Az eredmények egyarant az infla-
cios rata és a kibocsatasi rés egylitthatdjanak szignifikanciajat mutatjadk mind a hat esetben.
A konstans néhol inszignifikans, ennek ellenére mindeniitt megtartjuk, hiszen a mogottes
strukturalis paraméterek nullatdl jelentdsen eltérd értékei esetén is konnyen adodhat nulla
kozeli ¢, egyiitthatd. Az R* értékek joval alacsonyabbak, mint a PC és az AD egyenletek
esetében, a legnagyobb magyarazé erével a JCXFE arindexszel készitett regresszid bir.

A kamatszabaly egyiitthatdira kapott becslések alapjan (7" és ¢ ismeretében) kifejezet-
het6k az 7, ~, és ~, paraméterek becsiilt értékei. Ez utobbiak felhasznalasaval immaron
meghatarozhatjuk a kritikus hitelesség kiszamitasahoz sziikséges (3, és (3, becsléseit, majd
magukat a kritikus hitelességeket is.

Stabilitasvizsgalat becsiilt paraméterekkel

A strukturdlis paraméterek becsiilt értékeit a 4. tablazat mutatja. Mindharom inflaci-
6s mutatdval és mindkét kamatlabbal ad6dd paraméteregyiittest, vagyis az eldzokben
kiszamolt Osszes regresszio eredményét kozoljiik. A paraméterck elbjele és nagysaga
mind a hat esetben megfeleld, mindegyik paraméterkonstellacio kézgazdasagilag rea-
lisnak tekinthetd.

4. tablazat
A strukturalis paraméterek becsiilt értékei és a kritikus hitelességek

CPILFESL JCXFE GDPCTPI
paraméter FEDFUNDS  TB3MS  FEDFUNDS  TB3MS _ FEDFUNDS  TB3MS
(D 2) (3) 4) (5) (6)
a 0,03476 0,03476 0,02069 0,02069 0,02416 0,02416
¢ 0,09213 0,09213 0,04859 0,04859 0,09756 0,09756
B, 0,94842 0,95438 0,96410 0,97041 0,94755 0,95478
B, 0,16727 0,21094 0,10196 0,12570 0,19492 0,23931
v, 1,13796 0,90238 1,50219 1,21849 1,51880 1,23704
Y, 0,28136 0,25133 0,65443 0,58099 0,40776 0,36232
T 2,97623 2,97626 2,45045 2,45051 2,45135 2,45138
r 229142 1,86223 2,67194 2,25967 2,87509 2,43924
¢ 0,10132 0,13847 0,05549 0,08077 0,08237 0,11335

Az o, " és ¢ becsléseit mar korabban elemeztiik. A (3, egyiitthatora egymashoz nagyon
kozeli, 0,94755 és 0,97041 kozotti értékek adodnak. A kibocsatasi rés (3, realkamatlab-
érzékenysége, a kamatszabaly +, és 7, paramétere, valamint az r* egyensulyi realka-
matlab nagysaga az alkalmazott inflaciés mérészam és a kamatlab tipusatdl, valamint
a kamatszabaly jellegét6l fiiggden meglehetdsen valtozatos értékeket vesz fel rend-
re a [0,10196; 0,23931], [0,90238; 1,5188], [0,25133; 0,65443], illetve [1,86223; 2,87509]
intervallumokban.
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A Fiiggelék b) részében levezetett stabilitasi feltételeket mindegyik paraméteregyiittes
esetén megvizsgaltuk. Az A egyiitthatomatrix sajatértékei mindegyik paraméterkombina-
ci6 mellett abszolut értékben 1-nél kisebb komplex szamok, tehat teljesiil az (F'12) stabili-
tasi feltétel, vagyis pozitiv nominalis kamatlabak esetén mindegyik paraméterkombinacio
stabil egyenstlyi megoldast eredményez.

A B egyiitthatomatrix sajatértékei az dsszes esetben pozitiv valds szamok, amelyek ko-
ziil az egyik rendre 0 és 1 kozotti, a masik viszont — egy eset kivételével — nagyobb 1-nél.
Az (5) oszlop paraméterei mellett mindkét sajatérték 1-nél kisebb! Az (F'7)—(F9) stabilitasi
feltételek ebben az egy esetben teljesiilnek maradéktalanul, ez a paraméterkombinécio te-
hat likviditasi csapdaban is stabil egyenstlyi megoldast eredményez.

Az (1)—(4) és (6) paraméteregyiittes esetén az (F'7) és az (F8) feltételek teljesiilnek ugyan,
a tényleges és a kritikus hitelesség kozotti, a stabilitashoz sziikséges relaciot meghatarozo
(F9) [strukturalis paraméterekkel felirva (10)] feltétel azonban nem, likviditasi csapdaban
tehat a 3. abran bemutatotthoz hasonlé megoldast kapunk, ahol az E, fixponton atmend
nyeregvonal jelenti az instabil tartomany hatarat. Ezekben az esetekben a deflacios spiral
lehetésége nem zarhato ki.

A 4. tablazat utolso soraban az egyes paraméterkombinaciok esetén adodo kritikus hite-
lességeket is feltiintettiik. A ¢ és ¢ értékek dsszevetésébdl is jol latszik, hogy a jegybanki
hitelesség egyediil az (5) oszlopban haladja meg a deflacios spiral kizarasahoz sziikséges
minimalis értéket.

A 6. abran lathato koordinata-rendszerek a fazistér instabil tartomanyat mutatjdk a
kiilonb6z6 paraméteregyiittesek esetén. A diagramok cimében a 4. tdbldzat kapcsolodo
oszlopanak sorszamat, valamint a becslés soran felhasznalt inflacios ratat és kamatlabat
tlintettiik fel. Az (5) paraméteregyiitteshez tartozo abran értelemszeriien nem lathato in-
stabil teriilet, a tobbi diagramon a korabbiakhoz hasonloan sziirke arnyalattal jeloltiik a
deflacios spiral tartomanyat. Az egyes koordinata-rendszerekben az 1982 els6 negyedéve
¢és 2008 harmadik negyedéve kozotti tényadatokat is abrazoltuk.

A 4. tablazat és a 6. abra alapjan jol latszik, hogy minél nagyobb a kritikus és a tény-
leges hitelesség kozotti eltérés, annal kozelebb van a deflacios spiral hatarvonala a kibo-
csatasi rés €s az inflacios rata szokasos, stabil egyensuly kozeli értékeihez, vagyis annal
nagyobb valoszintiséggel keriilhet a gazdasag deflacios spiralba.

Amennyiben a kiilonb6z6 kamatlabakkal kapott eredményeket hasonlitjuk 6ssze, akkor
lathatjuk, hogy a jegybanki reakciofiiggvény ~, és 7, paraméterei a paratlan sorszami
oszlopokban rendre magasabbak, mint a jobbra mellettiik 1év6 paros sorszamtakban. Nem
meglepd, hogy a jegybank sokkal kdzvetlenebb kontrollja alatt allé iranyado jegybanki
kamatlab rugalmasabban reagal az inflacios rata és a kibocsatasi rés valtozasaira, mint a
harom hoénapos allampapir-piaci hozam. A rugalmasabb kamatpolitika melletti, paratlan
oszlopokban szerepld kritikus hitelességek sorra alacsonyabbak, mint a kisebb érzékeny-
ségi paraméterek mellett ad6do ¢ értékek.

A kritikus hitelességek ellentétesen mozognak az egyensulyi realkamatlab nagysaga-
val: alacsonyabb r"-hoz rendszerint magasabb ¢"tartozik. (Ez némiképpen az el6z6kbél is
kovetkezik, hiszen a természetes kamatlab becsiilt értéke nem fiiggetlen a ~y_ érzékenységi
paraméterre vonatkozd becsléstdl: minden egyéb valtozatlansaga mellett magasabb ~, na-
gyobb r*-gal jar egyiitt.)

Empirikus eredményeink tehat jol igazoljak a Koppdany [2007]-ben levont elméleti ko-
vetkeztetéseket: a makrogazdasagi kornyezet valtozasaira hatarozottabban reagald kamat-
politika mellett joval alacsonyabb a deflacios spiral kockazata.

A kérdés mar csak az, hogy melyik inflacios mérészammal és melyik kamatlabbal ado-
do paraméterkombinacidt tekintsiikk mérvadonak, hiszen mint lathato, a valtozok megva-
lasztasa rendkiviil érzékenyen érinti a deflacids spiral tartomanyat. Annak ellenére, hogy
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6. dbra
Instabil tartomanyok kiilonbdzé inflacios ratakkal
¢és kamatlabakkal készitett becslések esetén
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Megjegyzés: a diagramok cimében a 4. tabldzat kapcsolddo oszlopanak sorszamat, valamint a becs-
Iés soran felhasznalt inflacios ratakat és kamatlabakat tiintettiik fel.

CPILFESL: élelmiszer- és energiadraktol megtisztitott fogyasztoi arindex, JCXFE: élelmiszer- és
energiaarakat nem tartalmazo tobb arindex kombinacidjaként el6allitott PCE-arindex, GDPCTPI:
lanctipustt GDP-arindex, FEDFUNDS: amerikai iranyadd jegybanki kamatlab, TB3MS: harom ho-
napos allampapir-piaci hozam.

az (5) esetben modelliink likviditasi csapdaban is stabil, a Taylor-szabaly GDPCTPI arin-
dexszel szamitott regresszioi csak 0,5 koriili vagy az alatti R? értéket adtak. A masik két
inflacios mérészammal ennél sokkal jobb illeszkedést kaptunk.
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A CPILFESL és a JCXFE arindex diagramjain lathato, hogy altalaban csak katasztrofalis
mértéki keresleti és kinalati sokkhatasok egylittes bekovetkezése idézhet el6 olyan kibocsa-
tasi rés—inflacios rata kombinaciokat, amelyek a gazdasagot deflacios spiralba sodorjak.

Mekkora lehet egy ilyen sokkhatas valoszintlisége? A kibocsatasi rés és az inflacios rata
becsléseinkbdl adodo rezidualis szorasat alapul véve, az instabil tartomanyba kertilés valo-
szinlisége még a legveszélyesebbnek tiing (4) paraméterkombinacio esetén is elenyész6.

A7 abrana(4) paraméteregyiittes diagramja kinagyitva lathat6. Az inflacio—kibocsatasi
rés hurkok az 1982 elsé negyedéve €s 2009 elsé negyedéve kozotti tényadatokat mutatjak.
Az iteraciot a 2009 elsé negyedévi pontbol inditva, a kibocsatasi rés €s az inflaciods rata
varhato palyajat a sotét korok szemléltetik. A deflacios spiral hatarat a trajektoria messze
elkeriili, s annak barmely pontjabdl szamitva gyakorlatilag nulla az instabil tartomanyba
keriilés valoszintlisége.”

7. abra

Az instabil tartomany hatéra a (4) esetben
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Kérdés persze, hogy a rezidualis szorasokbol ki szabad-e indulnunk. A (4) paraméterek-
kel 2008 negyedik negyedévére €s 2009 elsé negyedévére eldre jelzett értékek és a tény-
adatok eltérése olyan sokkhatasokra utal, amelyek egyiittes bekovetkezési valosziniisége a
rezidualis szorasok alapjan ugyancsak gyakorlatilag nulla, mégis megtortént. A deflacios
spiral valosziniiségével kapcsolatos allitasainkat — mint minden statisztikai kijelentést —
csupan a rendelkezésiinkre allo multbeli adatok alapjan fogalmazhatjuk meg. A , ki gon-
dolta volna?” tipust kérdések, s hogy elore jelezhetd-e a multbeli folyamatok alapjan a
jovo — amelyeket a 2008 6szén lezajlott események utan minden bizonnyal elemzdk sora
tett fel maganak —, az 6konometriai vizsgalatok létjogosultsagat feszegetik.

2 Az e és n eltérésvaltozok szorasa (4) becslés esetén o= 0,20414, illetve o, = 0,58284. Ha az eltérésvaltozok-
1ol feltessziik, hogy egymastdl fiiggetlen (e és 17 kozotti korrelacio —0,04228), nulla varhaté értéki és adott szorasu
normal eloszlasu valosziniiségi valtozok, akkor a 2009 elsé negyedévi tényadatoknak megfeleld x = —6,472 és
m = 1,74 pontbdl az instabil tartomanyba keriilés valoszintisége olyan kicsi, amit még a meglehetésen nagy pon-
tossagl értekkozlésre képes szamitogép is nullaként tiintet fel.

% A szamitasok soran nem vettiik figyelembe, hogy deflacios spiral nemcsak egyszeri sokkok, hanem negativ
sokkhatasok sorozata kovetkeztében is kialakulhat, valamint hogy a sokkhatasok is ersen autokorrelalhatnak.
Ezek némileg modosithatjak az el6z6 eredményeket, a deflacios spiral valdszinlisége azonban ezekben az esetek-
ben is elenyész6 marad.
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Aggodalmainkat némiképpen csokkenheti, hogy még a tanulmany bevezetd részében
felvazolt — bar ugyancsak multbeli dsszefiiggéseken alapuld s nem kevésbé bizonyta-
lan — Krugman-féle vészforgatokonyv is meglehetésen messze van a deflacios spiral
hataratol (1asd 7. dbra).

Elorejelzés autoregressziv eltérésvaltozokkal és kamatsimitassal

Az eddigi regresszidk soran figyelmen kiviil hagytuk az eltérésvaltozok autokorreld-
ciojat. A legjobb illeszkedést mutatd, a JCXFE arindex és a FEDFUNDS kamatlabak
idésoraival készitett, 2. tablazatban kozolt AD-becslések és a 3. tablazatban szerepld
TR-becslések eltérésvaltozoi erdsen autokorrelaltak. A késleltetett eredményvaltozot
tartalmaz6 arigazodasi és aggregalt keresleti egyenlet esetén Durbin-féle /-probaval
(Ramanathan [2003] 466—467. 0.), a Taylor-szabalynal pedig Durbin—Watson-probaval
(uo. 404—-405. o.) teszteltiik az elsérendli autokorrelaciot. A tesztstatisztikak értékei
(hpe = 0,38559, h,p, = 4,61309, drg ;; = 0,28366 és drg 5, = 0,30266) alapjan AD, valamint
az eldre- és hatratekintd kamatszabaly esetén el kell utasitanunk az autokorrelalatlansag
hipotézisét. A PC eltérésvaltozoinal ez a hipotézis nem vethetd el. A tovabbiakban az
aggeralt keresleti egyenes és a Taylor-szabaly eltérésvaltozoirdl feltételezziik, hogy el-
sérendl autoregressziv folyamatot [AR(1)] kovetnek, vagyis a keresleti ¢s kamatsokkok
nem egyszeri, hanem tobb peridduson at jelentkezd, egyre csillapodo kiilsé hatasként
jelennek meg modelliinkben.

A kamatszabaly esetében egy masik valtoztatast is bevezetiink. A szakirodalomban igen
elterjedt (lasd példaul Clarida és szerzdtarsai [1999] vagy Kuttner [2004] irasat) és a mo-
netaris politika gyakorlatahoz jol illeszkedik az a feltevés, amely szerint a kamatszint csak
részlegesen, fokozatosan alkalmazkodik a gazdasagi kornyezethez. A jegybankok valoban
nagyon megfontoltan, altalaban csak kis lépésekben valtoztatjak a kamatlabat.

Ennek megfelelen a nulla alsé hatart figyelembe vevo kamatszabalyunkat a kovetke-
z6képpen modositjuk:

i, = max[0, vi_, + (1 -0 + 7Tte+1 + (=7 7 x8)] + v, (13)
vi=pyte, (19)

ahol ~; a kamatsimitas mértekeét kifejezé paraméter, p, az el6z6 periodus eltérésvaltozoja-
nak (kamatsokkjanak) egyiitthatdja, a kamatszabaly 0j eltérésvaltozoja e;, amelyrdl felté-
telezziik, hogy fehér zaj.
lete a (2) képlethez képest annyival egésziil ki, hogy

u=pu,te, (20)

ahol e-r6l ugyancsak feltessziik, hogy jol viselkedd eltérésvaltozo.

A makrogazdasagi folyamatok pontosabb eldrejelzéséhez hasznalt modelliinket az (1),
2), (20), (18), (19), (4) és (5) egyenletek adjak, amelyeket a regresszidoszamitashoz a ko-
vetkezok szerint rendeziink. Az (5) varakozasi egyenlet (1)-be vald helyettesitésével a
(11)-nek megfeleld Phillips-gorbét kapjuk, a kinalati oldal egyenlete tehat a korabbiakhoz
képest nem valtozik:

m=¢r tax, (-9 7, +e, @

Noha a (4) Fisher-tétel és az (5) varakozasi egyenlet nem modosul, a (18)—(19) kamat-
szabaly és a (20) egyenlettel kiegészitett IS fliggvény jelentds valtozasokat jelentenek a
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keresleti oldalon. A kibocsatasi rés empirikus vizsgalatok soran hasznalt egyenletét ezért
most a kdvetkezok szerint fejezziik ki. Az (5) varakozasi egyenlet, a (4) Fisher-tétel és a (2)
IS fiiggvény felhasznalasaval a kibocsatasi résre az alabbi egyenlet adodik:

X, = @(@r* + I”*) + ﬂxxz—l - 6r(l - (rb)ﬂ-t—l - riz—t + U, (22)

ahol u, a (20)-nak megfeleléen AR(1) folyamatot kovet. A (22) egyenlet eltérésvaltozoja
a kizarolag a keresleti sokkhatdsokat mutatja, szemben a korabbi modellvaltozattal, ahol
a kibocsatasi rés egyenletének 7 eltérésvaltozojat keresleti és kamatsokkok egyarant be-
folyasoltak. A (21) és a (22) egyenlet alapjan az is jol lathatd, hogy most nem a tényleges
inflacios rata és az inflacids célkitlizés kiillonbségeként szarmaztatott inflacios torzitast,
hanem az eredeti inflacios tényadatokat hasznaljuk a becslés soran.

Tekintettel arra, hogy az 1982 els6é negyedéve és 2008 harmadik negyedéve kozot-
ti mintank pozitiv kamatszintekre vonatkozik, a Taylor-szabalyt a (23) egyenlet alapjan
becsiiljiik:

[ =Y (L= +H@=y)m + (1 =+ p)m+x]+v, (23)
ahol v, (19) szerint alakul.

Iterativ legkisebb négyzetek modszerével a kovetkezd becslési eredmények adédnak mo-
delliink egyenleteire és strukturalis paramétereire (zardjelben a z-statisztikakat kozoljiik):
7, =0,04427-2,00415+0,01991x, , +(1—0,04427)7,,  R*> =0,97506

(1,00764) (1,71099)  (0,75353)

x, =0,01321-(0,04427-2,00415+1,68759) + 0,89496x, |, +

(0,35458) (0,81235)  (18,46140)
+0,01321-(1-0,04427)m, , —0,01321i_, +0,50004, , R* =0,94598
(5,14764)
i, = 0,80569i, , +(1—0,80569)(1,68759 +(0,04427 —1,79192)-2,00415 +]
(19,38825) (5,31783)
+(1—-0,04427 +1,79192)w, +1,07475x,]+0,254727,,  R*=0,95993

(4,86914)  (3,29637)
A becsiilt egyiitthatok tehat a kovetkezok:

¢ = 0,04427, 3.= 0,89496; 5, =0,80569; p, = 0,50004;
7= 2,00415; 3.=0,01321; v =1,79192; p, = 0,25472.
a =0,01991; ¥ = 1,68759; 5, = 1,07475;

A paraméterek cldjele és nagysagrendje ismét megfeleld. A hitelességi sulyparaméter és
az aralakulasi egyenlet o paramétere nagyjabol azonos a korabbi becslések soran kapott
értékekkel, az inflacios célértékre adodo 2 szazalék koriili becslés azonban némileg ala-
csonyabb az el6z6 2,45 és 3 szazalék koriili eredményeknél.

A kibocsatasi rés és a kamatlab paramétereiben az autoregressziv hibatagok és a kamat-
simitas bevezetése miatt jelentsebb valtozasok figyelheték meg. A (5, 5. és r* egyiittha-
tok értéke csokkent, a két utobbié olyannyira, hogy azok mar nem is tekinthetok nullatol
szignifikansan kiilonbozonek. [, inszignifikanciajat minden bizonnyal a kibocsatasi rés
magyarazé valtozoi kozotti multikollinearitas okozza. (Az inflacios rata és a nominalis ka-
matlab kozotti korrelacios egytitthatd 0,77447.) Tekintettel azonban arra, hogy jelen eset-
ben nem elsésorban az egyiitthatok nagysagrendjének értelmezése, hanem a modellel vald
elérejelzés a célunk, az inszignifikans magyarazo valtozokat is megtartjuk. Erre elméleti
okokbol is sziikségiink van, kiilonben kiiktatnank a kamatpolitika keresletszabalyozo ha-
tasat. (Az mindenesetre jol lathato, hogy a jegybanki kamatlab kibocsatasi résre gyakorolt
egy negyedéves idétavon megfigyelhetd, kozvetlen hatasa nem jelentos.)
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A kamatszabaly 0,8 koriili v, simitoparamétere a hasonld vizsgalatok eredményeinek meg-
feleld értéket jelent (lasd példaul Kuttner [2004] és Clarida és szerzdtarsai [1999] becsléseit).
A 7, és 7, koefficiensek a kamatsimitas bevezetése miatt a korabbiaknal magasabbak.

Az eltérésvaltozok p, = 0,50004 és p, = 0,25472 egyiitthatoi alapjan elmondhato, hogy a
keresleti sokkok hatasa tartosabb, a kamatsokkoké kevésbé.

A 9. abra az 1982 els6 negyedéve és 2009 els6 negyedéve kozotti tényadatokat, valamint
a 1982 els6 negyedéve és 2008 harmadik negyedéve kozotti minta alapjan illesztett adatso-
rokat, és az eldttiink allo6 masfél évtizedre vonatkozé elérejelzéseket mutatja. Az 5. tabla-
zatban a nulla kamatszinttel jellemezhetd elsé két negyedév tényadatai, valamint a modell
altal ezekre az iddszakokra becsiilt értékek lathatok. Ezek Gsszevetése soran jelentds eltéré-
sek mutatkoznak, amelyek 2008 utolsé és 2009 els6 negyedévben az amerikai gazdasagot
ért, féleg keresleti oldalon jelentkez6 jelentds negativ sokkhatasokra utalnak.

Az 5. tablazatban szereplé 2008 utolso és 2009 elsé negyedévi eldrejelzéseknél még nem
vettiink figyelembe az alsé kamatkorlatot. igy szerepelhet 2009 elsé negyedévében negativ no-
minalis kamatszint, amely jol mutatja, hogy az Egyesiilt Allamok likviditasi csapdéban van.

5. tablazat
Tényadatok ¢€s eldrejelzések, 2008. I'V. né. és 2010. 1. né. kozott

Tényadatok Elgjelzések
Id6pont " " =
M, X, I T, X, I,
2008. IV. né. 1,918 —4,400 0,507 2,255 -2,356 1,271
2009. L. né. 1,740 —6,473 0,183 1,834 —5,152 -0,573
20009. II. né. 1,610 -7,291 0,180 1,623 —7,040 0,047
2009. III. né. 1,269 -7,211 0,157 1,500 —6,901 0,012
2009. IV. né. 1,506 —-6,299 0,120 1,385 —6,454 0,003
2010. L. né. 1,375 -5,905 0,133 1,284 -5,897 0,001
8. abra
Az eldrejelzés és a tényadatok illeszkedése
4 -
2 -
0
—2
‘4 -
76 .
78 T T T T T T
2008. 20009. 20009. 20009. 20009. 2010.
IV. né. I. né. II. né. IIL. né. IV.né. I. né.
—— JCXFE tény = == JCXFFE becsiilt ——— JCXFE elérejelzés
—— GDPGAPtény  ---e- GDPGAP becsiilt ~ seven GDPGAP elorejelzés

----- FEDFUNDS tény wweeees FEDFUNDS becsiilt === FEDFUNDS elorejelzés
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9. dbra
Az elérejelz6 modell illeszkedése és az endogén valtozok varhato alakulasa
1982. I. né. és 2025. L. né. kozott

Szazalék

16
14
12 4
10
8
6
4 -
2 A
0
-2
_4 -
—6
—8

-10

1982. L. né.

1984. 1. né.

1986. L. né.

1988. I. né.

1990. L. né.

1992. 1. né.

1994. 1. né. 4

1996. . né.

1998. L. né.

2000. L. né.

2002. L. né.

2004. I. né.

2006. L. né.

2008. L. né.

2010. L. né.

2012. L. né.

2014. L. né.

2016. 1. né.

2018. I. né.

2020. L. né.

022. 1. né.

24. 1. né.

(=3
N AN

——— JCXFE elérejelzés
GDPGAP elérejelzés
FEDFUNDS elorejelzés

— == JCXFE becsiilt
GDPGAP becsiilt
FEDFUNDS becsiilt

—— JCXFE tény
——— GDPGAP tény
FEDFUNDS tény

2009 els6 negyedévét kovetden a 2008 negyedik negyedéve és 2009 elsé negyedéve kozott
jelentkez6 és a multbol 6rokolt sokkhatasokat a korabban definialt autoregressziv folyamatok
szerint tovabbgorgetve, a nulla also kamathatar figyelembevételével jeleztiik elére a JCXFE
maginflacios rata, a kibocsatasi rés ¢€s a jegybanki iranyadé kamat varhato alakulasat. Eze-
ket mutatjak a 9. dbra szaggatott vonalai. Ha az el6rejelzés készitése (2009 nyara) 6ta eltelt
iddszak tényadatait sszehasonlitjuk a modell altal eldre jelzett értékekkel, akkor a 8. dbran
jol lathatd, hogy a kapott eredmények meglehetdsen pontosnak bizonyultak.

A hosszabb tavon varhat6 folyamatok a 9. dbrarol olvashatok le. A JCXFE arindex grafi-
konja szerint nemhogy deflacios spiral, de még atmeneti deflacio sem varhato, az inflacios rata
nagyjabol egyszazalékos értéknél éri el mélypontjat 2011-2012-ben. Ez az eredmény jelentsen
eltér Krugman stlyos deflaciot joslo forgatokonyvétdl (Krugman [20094]), s inkabb ahhoz a
Bernanke-féle varakozashoz all kozelebb, amely szerint a pénziigyi és realgazdasagi krizis
enyhitésére a fiskalis és nem szokvanyos monetaris csatornakon (példaul vallalati €s banki ér-
tékpapirokkal végrehajtott nyilt piaci miiveleteken) keresztiil az amerikai gazdasagba pumpalt
pénzek mellékhatasaként hamarosan az inflacio emelkedése varhato (Bernanke [2009]).%

A kibocsatasi rés modelliink alapjan eldre jelzett palyaja meglepéen hasonlit az /.
dbra als6 részén bemutatott, az Egyesiilt Allamok kongresszusi koltségvetési hivatalanak

2* A tanulmany elején ismertetett krugmani parhuzam a nyolcvanas évek eleji és mai realgazdasagi és inflacios
folyamatok kozott talan tlzo, s eltekint néhany fontos, az akkori és a mostani gazdasagi koriilmények kozotti
kiilonbségtol. A jelenleg érvényes, nulla koriili kamatszinthez és expanziv gazdasagpolitikai kornyezethez képest
az 1980-as évtized elejét jellemz06 negativ kibocsatasi rés és dezinflacié a magas kamatlabak és az inflacio csok-
kentésére torekvé monetaris politika mellett kdvetkezett be. Erdemes megfigyelni a realkamatlibak nagysagaban
megmutatkoz6 eltéréseket: 1982 és 1984 kozott a Federal Funds Rate, valamint CPILFESL és a JCXFE maginfla-
cios ratak kiilonbségeként szamitott redlkamatlabak 3 és 8 szazalék kozott mozogtak, ezzel szemben 2009 elején

—1 és -2 szazalék kozotti negativ realkamatlabakat mérhettiink.
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(Congressional Budget Office, CBO) — Krugman [2009q] altal is felhasznalt — prognozisa-
hoz, bar a kibocsatasi rés legkisebb értéke kicsivel magasabban, koriilbeliil —7 szazaléknal
van, s a tényleges és a potencialis kibocsatas kozotti ollo esetiinkben valamivel lassabban
zarodik. A tényleges GDP sajat elorejelzésiink alapjan csak nagyjabol 2016-ra éri el a
potencialis kibocsatas szintjét, mig az /. dbran ez mar 2014-2015-ben megtorténik. Az
eltérés annak is betudhatd, hogy szamitasaink eltekintenek — az inflacidés prognoézisnal
mar emlitett — gazdasagodsztonzo 1épések jovoben jelentkezd hatasaitol. Ezek figyelembe-
vételével minden bizonnyal a 9. dbran lathaténal gyorsabb kildbalas varhato.

A 9. dbra anominalis kamatszint elrejelzését is mutatja, amely szerint az amerikai gaz-
dasag varhatoan 2013 végéig nulldhoz kdzeli pénzpiaci kamatlabakkal lesz jellemezhetd,
hacsak az aremelkedési litem palyajat érinté felfelé mutato kockazatok nem jelentkeznek,
s ezek kovetkeztében a Fed elndke altal mar 2009-ben kilatasba helyezett exit strategy,
vagyis az inflacié megfékezése érdekében sziikséges restriktiv 1épések ennél hamarabb
¢életbe nem 1épnek (Bernanke [2009]). Utodlag visszatekintve, 2009 nyaran tul korai volt, s
elemzésiink alapjan talan még ma is korai ezen gondolkodni.

Végiil mit mondhatunk a deflacios spiral elméleti lehetéségérél a modositott modellfel-
tevések mellett? Az elemzési keret (18), (19) és (20) egyenletben bevezetett valtoztatasai
ellenére likviditasi csapdaban tovabbra is kiindulé modelliink matrixegyenlete hatarozza
meg a kibocsatasi rés és az inflacids rata alakulasat. A B egyiitthatomatrix sajatértékei a
becsiilt paraméterek mellett \” = 0,95962 és A = 0,89107, vagyis stabil egyenstilyi megol-
dast kapunk, a deflacios spiral lehetdsége tehat kizart. A hitelesség mértéke — bar tovabbra
alacsony (¢ = 0,04427) — jocskan meghaladja a kritikus hitelességet (¢* = 0,0025).

Kovetkeztetések és tovabbi kutatasi iranyok

Az Egyesiilt Allamokban a nominalis kamatszint 2008 végén a nulla alsé hatarérték koz-
vetlen kozelébe csokkent, az amerikai gazdasag likviditasi csapdaba keriilt, a deflacio
esélye pedig — tobb 2009 eleji tanulmany és szakértdi vélemény szerint — a korabbiakhoz
képest jelentdsen megndvekedett.

Ez azonban még mindig meglehetdsen alacsony kockazatot jelent, amely deflacios spi-
rél kialakulasaval semmiképpen sem fenyeget! A jelenleg alkalmazott 2-3 szadzalék kortili
arstabilitasi szintek mellett a likviditasi csapda szakirodalma a deflacios spiral kockazatat
szinte elhanyagolhatonak tekinti (Yates [2002]). A tanulmanyunkban k6z6lt eredmények
igazoljak ezt a szakirodalmi konszenzust: az elmult negyed ¢évszazad adataival végzett
empirikus vizsgalataink alapjan nemhogy deflacids spiral bekdvetkezésére, de a maginf-
laciés mutatokkal készitett elorejelzéseink szerint még atmeneti deflaciora sem kell sza-
mitani a 2007-2008-ban kialakult valsag kovetkeztében. Becsléseink rendre olyan para-
méterkombindaciokat hataroznak meg, amelyek mellett a deflacios spiral lehetdsége kizart,
vagy kialakulasanak valészintisége elhanyagolhato.

Ez azonban nem a monetaris politika magas foku hitelességének kdszonhetd! A def-
lacios spiral alacsony kockéazata sokkal inkabb modelliink tdbbi paraméterének ebbdl a
szempontbol kedvezd, stabilitast biztosito értékébdl kdvetkezik. A csupan implicit inflaci-
os célkittizéssel rendelkezd és hitelesség tekintetében elsdsorban a jegybankelndk szemé-
lyére és szavahihetdségére épitd Fed (1asd Horvath [2006] 29. 0.) szamitasaink szerint alig
képes befolyasolni az inflacios varakozasokat.”> Eredményeink tehat kivaléan alatimaszt-

» Az itt bemutatott vizsgalatokat az eurdzonara is elvégeztiik. A hitelességi paraméterre kapott eredményeink
hasonlok a Gerlach—Svensson [2003] altal kozolt értékekhez. A Gazdasagi és Monetaris Unidra vonatkozo vizs-
galatok kozlése természetesen egy kiilon tanulmanyt igényel, ezért itt csupan jelezziik, hogy a valsag kitorését
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jak azokat az elmult 10-12 év soran Ujra ¢s Gjra felszinre keriild javaslatokat is, melyek
szerint a monetaris politika inflacids varakozasokat befolyasolo képességét ndvelendd az
Egyesiilt Allamok szamara célszerii lenne megfontolni egy nyilvanosan meghirdetett inf-
lacios célérték bevezetését (Bernanke—Mishkin [1997], Woodford [2007]). Ennek lehetésé-
ge természetesen most is adott, bar az inflacios cél hitelességének kiépitése — ahogy arra
mar Koppany [2007]-ben is utaltunk — likviditasi csapdaban nem konnyti feladat. Ilyenkor
épphogy a hitelesség romlasaval kell szamolni!

Ezen a ponton el is érkeztiink az alkalmazott elemzési keret egyik, kordbban mar
emlitett korlatjdhoz. Modelliink a jegybanki hitelességet a vizsgalat teljes idéhorizont-
jan valtozatlannak tekinti. Ez a feltevés bizonyos fokig védhetd azzal, hogy egy hiteles
jegybank, még ha likviditasi csapdaba keriil is, lassabban vesziti el céljanak inflacids
varakozasokat befolyasolo erejét, mert a kamatszint also hatarat viszonylag gyorsan ké-
pes elhagyni, az inflacié mértékét pedig a célérték felé terelni. Egy hiteles jegybank
rdadasul sokkal ritkabban keriil likviditasi csapdaba,®® s ebbdl a szempontbdl hitelessége
kevésbé veszélyeztetett.

Egy, az als6 kamathatar elérését megeldzden is alacsony hitelességli jegybank esetében
azonban nagyon fontos lehet a likviditasi csapdaban bekovetkezd esetleges tovabbi hiteles-
ségromlas, amely a deflacids spiral tartomanyat veszélyes kdzelségbe hozhatja. Természe-
tesen a hitelesség barmilyen okbdl torténd leépiilése jarhat ilyen kovetkezményekkel, ezért
a kérdés nullanal magasabb kamatszinttel és magasabb kiindul6 hitelességgel jellemezhetd
gazdasagok szamara is fontos lehet. A valaszokat a hitelesség feléptilésének és leromlasa-
nak folyamatat endogén modon kezeld modellvaltozatok kidolgozasa és elemzése adhatja
meg. Kutatasaink ebben az iranyban haladnak tovabb.
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Fiiggelék
a) Redukalt matrixformak

Kiindulé modelliink egyenletei (a nulla varhato értékii eltérésvaltozokat elhagyva) pozitiv
nominalis kamatlabak esetén (normaleset) a kévetkezok:

m=ox, 7, (D)

X = ﬂxxt—l - Br(’f—l_ I"*) (2)
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=1t (- ©)
A A )
i =¢r + (1 - @), )

A (3) egyenlet mindkét oldalabol 77, | -t kivonva a kdvetkez6 redlkamatlab-szabalyt kapjuk:

t+1
re=rtt =) X,
Ezt (2)-be ,”, helyére beirva a kovetkez6 dinamikus makrokeresleti fiiggvény adodik:

xt = (/B‘C - ﬁr,yx )‘xt—l - ﬁr’%rﬂ-r—l + ﬁr’YWW*' (Fl)

Az aralakulast leiro redukalt osszefiiggést az (5) egyenlet (1)-be valo helyettesitésével
kapjuk:

T, = aX, + (l - (b)ﬂ't—l =+ ¢7T*' (FZ)

Az (F1) és (F2) egyenletek altal meghatarozott redukalt modell matrixforméaban a
kovetkezd:

/BX 76’”7.‘( 7/8}“’}/‘1T
t « 1— (b

Likviditasi csapdéban a nominalis kamatszint nulla, ily médon a (4) és az (5) felhaszna-
lasaval r* = —m;,, = ¢ +(1—¢)m,_,. Ezt a (3) egyenletbe helyettesitve a keresleti oldalt

t+1
leiro redukalt egyenlet az (F3) szerint modosul:

xt—l

B,

*

=A ésa—

™

+a,aholA:\

-1 qj)ﬂ'

X, =Bx+B,(0=@)m_ +5.(¢1 +1). (F3)
A nominalis kamatlab als6 hataranak elérése az aralakulasi egyenletet nem érinti. En-
nek megfeleléen az (F2) és az (F3) alapjan a likviditasi csapdaban érvényes matrixforma:
1 _ * *
B BA-0), |86 +r)
Q@ 1—¢ oz

X o X o
=B +b, ahol B=

s ™

t t—1

b) A modell stabilitasi feltételei

A Fiiggelék el6z6 részében felirt linearis rendszerek fixpontja akkor stabil, ha egyiitt-
hatématrixaik sajatértékei abszolut értékben 1-nél kisebbek. Ennek formalis feltételei a
kovetkezéképpen vezethetdk le.

A sajatértékek a A2 — t\ + d = 0 karakterisztikus egyenlet gyokei, ahol ¢ az egyiitthato-
matrix nyomat, d pedig annak determinansat jeldli:

NP —4d
—

A diszkriminans el6jelétdl fiiggden valos és komplex gyokok egyarant adodhatnak, eze-
ket a kovetkezdkben kiilon esetekként kezeljiik.

A (F4)

VALOS SAJATERTEKEK. Amennyiben > — 4d > 0, vagyis a diszkriminans nem negativ, mind-

két sajatérték valos lesz. A stabil egyensuly feltétele

tENE —4d

< e —
2

-1 <1,



228 Vezethet-e a valsag deflacios spiralhoz?

amelyet két egyenl6tlenségre bontva és atrendezve:
t+ANE—4d <2és (F5)

—t NP —4d <2. (F6)

Ha a diszkriminans nulla, akkor ¢ < 2 és — < 2, vagyis [t| < 2. Pozitiv diszkriminans
esetén az (F5) és (F6) egyenlétlenséget 6sszeadva

2Vt* —4d < 4,
amelybél atrendezés és négyzetre emelés utan 2 — 4d < 4 adodik. Ugyancsak (F5) és (F6)

alapjan
|+~ —4d <2,

ahonnan négyzetre emelést és atrendezést kovetden |f| —d < 1.
Az eddigieket 6sszegezve: valos sajatértékek esetén a stabil egyensuly feltételei

0<¢*—4d < 4, (F7)
1| <2és (F8)
| —d <1 (F9)

KompLEx saJATERTEKEK. Ha karakterisztikus egyenlet diszkrimindnsa negativ, komplex
gyokoket kapunk. A £ — 4d < 0 egyenlétlenség atrendezésével, gyokvonas utan a kovet-
kezg feltétel adodik:

1| < 2vd. (F10)
A karakterisztikus egyenlet gyokeit meghatarozo (F4) formula
2
t t
A, =—=E,=| —d
¢ [2]
alakra hozhatd, amely alapjan a komplex sajatértékek

2
t t
N,=—=x,ld—|—]| J,
1275 [2]J

ahol j a komplex szam képzetes részének jele.
A stabil egyensuly feltétele, hogy ‘)\1’2‘ <1, vagyis

tY i)
ALl == +ld—|=
Pl [2] [2]
Amennyiben d < 1, az (F10) egyenl6tlenség jobb oldala kisebb 2-nél, vagyis

2Jd <2.

—d<1 (F11)

Ily médon (£10) és (F11) egyiitt:
1| <2d <2. (F12)
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