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A kutatasi téma idészeriisége és az értekezés célja

Az 1990-es évek végén és az Uj évezred els6 éveiben egy régen elfeledett,
legtobbszor tisztan elméleti lehetSségként kezelt makrogazdasagi problé-
ma, a likviditasi csapda iranti érdekl6dés felélénkilésének lehettiink tandi.
Bar egyes monetarista szerzOk szerint a jelenségre tovabbra sincs empiri-
kus bizonyiték, a kutatdsi téma udjrafelfedezése mégis elsésorban a valds
gazdasagi folyamatok alakulasanak volt készonhetS. A likviditasi csapda
témakorében a 2000-es évtized elsé felében sztletett publikacidk legtobb-
jét az ezen idészakban az Egyesilt Allamokat és az eurdzénat egyarant
jellemz6 alacsony inflacids ratak és alacsony kamatlabak lehetséges kovet-
kezményeinek, s kivaltképp a Japanban kialakult, s mar akkor is tobb éve
tart6 gazdasagi valsag okainak, valamint az abbdl val6 kilabalas lehet&sége-
inek feltarasa motivalta.

Dolgozatom részben a probléma elméleti hatterével foglalkoz6 iroda-
lomhoz kivan hozzajarulni, részben pedig a likviditasi csapda altal hordo-
zott instabilitds, az dgynevezett deflacios spiral kialakulasanak lehet&ségét
vizsgalja empirikusan.

A sors furcsa és ebbdl a szempontbdl szerencsés fintora, hogy a téma-
korben folytatott kutatasaim és a dolgozatiras megkezdésekor a szakma
likviditasi csapda iranti érdekl6dése mar-mar csillapodni latszott, az érté-
kezés végs6 valtozatanak leadasakor azonban az itt targyalt kérdések
megint égetéen aktualissa valtak. A 2008-ban kirobbant vilaggazdasagi
valsag kovetkeztében a fejlett orszagok nagy részében a jegybanki iranyado
ratak, s ezzel egyltt a rovid tava pénzpiaci kamatlabak djra a nulla alsé
kiiszobérték kozelébe kertltek, a deflacios tendenciak pedig joval valészi-
ntbbek, mint a 2002-2003-as fenyegetettség idején. Kivaltképp igaz ez a
valsagot elindité Egyesiilt Allamokra, ahol 2009 elsé felében a kamatszint
atlagosan 0,1-0,2% volt, a Kumar és szerzotarsai [2003] altal kifejlesztett def-
lacids ,,sebezhetSségi” index értéke pedig a 2003-as érték duplajara emel-
kedett. Empirikus vizsgalataim éppen ezért erre az orszagra vonatkoznak.

Kutatasi el6zmények, motivaciok

Nagyjabol 10 éve foglalkozom monetaris makro6konémiaval és a moneta-
ris politika elméleti modelljeivel. Doktoranduszi kutatémunkam kiindulé-
pontjat az 1999 tavaszan elkészitett egyetemi szakdolgozatom jelentette,
amely a hazankban még mindig uralkodd, exogén pénzmennyiséget felté-
telez6 tankonyvi megkozelités kritikai elemzését nyudjtotta a posztkeynesi
kozgazdasagi iskola tanitasai alapjan (Koppdny [1999]).
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Az exogén pénzmennyiség feltevése elméleti és gyakorlati szempont-
bol sem tarthatd. Az endogén pénzmennyiséget feltételez6 posztkeynesi
iskola els6sorban a kritika elméleti vonatkozasainak ad hangot. Az érvelés
kozéppontjaban a modern hitelpénz természete és a kiviillrél meghataro-
zott pénzmennyiség Osszeegyeztethetetlensége, valamint a pénzmennyiség
tekintetében alkalmazkodo, s ezért a valdsagnak sokkal inkabb megfelel6
kamatszabalyozé jegybanki magatartas all.

A mennyiségi pénzpolitikat sugallé tankényvi modell figyelmen kiviil
hagyja azokat a valtozasokat, amelyek monetaris politika altalanos gyakor-
lataban, valamint a témakdrben folyé tudomanyos kutatasok tertletén az
1970-es évek végétdl bekovetkeztek. A kilencvenes években szamos gaz-
dasagilag fejlett orszag szakitott nyiltan a mennyiségi pénzpolitikaval, s tért
at az ugynevezett inflacios célkitizéses rendszerre. Ezt részben el6készi-
tette, részben pedig kévette a monetaris politika elméletének fejlédése a
szabalyszerd versus eseti beavatkozas és az idéinkonzisztencia probléma-
janak elemzésétdl kezdve, a kamatszabalyozas gyakorlatanak feltérképezé-
sén és elméletének kidolgozasan at, a mara a monetaris politika standard
elemzési keretévé valt jkeynesi modellekig.

Az ezredforduléra kialakult tudomanyos konszenzus jobban tiikrézi a
monetaris szabalyozas hitelpénzrendszerben megmutatkozo6 elméleti lehe-
téségeit és a kamatpolitika gyakorlati megvalositasat. Az inflacios célkéve-
tés és a kamatszabalyozas kutatasban hasznalt elemzési eszkozeinek egy-
szerUsitett reprezentacioi az oktatas tertletén is egyre inkabb teret nyer-
nek, s felvaltjak a mennyiségi célok esetére érvényes, mara azonban ide-
jétmult és valdszeritlen tankonyvi megkozelitéseket. A kilfoldi szakiroda-
lomban IS-MP-IA modellnek vagy egyszerGen csak Taylor-Romer mo-
dellnek nevezett gérberendszer (Romzer [2000], Taylor [2000]) a hazai okta-
tasi gyakorlatban egyel6re kevésbé ismert. Elsé hazai megjelenése tudoma-
som szerint Farkas Péter kollégammal kéz6sen irt, 2006-ban kiadott tan-
konyvink (Farkas—Koppany [2000]). A kényv kozgazdaszképzésben alkal-
mazasra kerilé valtozata varhatéan a 2009/2010. tanévben készil el. Az
erre épuld, tervezett oktatasi programot Solt Katalinnal kéz6sen mutattuk
be 2008 &szén a Budapesti Corvinus Egyetemen tartott ,,A kozgazdasag-
tudomanyi alapképzések 4j szerkezete” cimt konferencian (So/—Koppdny
[2008]). Az IS-MP-IA modell elemzési céljainknak megfeleléen moédosi-
tott valtozata az értekezésben is szerepet kap.

A doktori tanulmanyok megkezdését kovetd években az endogén
pénzmennyiségi szemléletet és a kamatszabalyozé monetaris politika mo-
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delljét 6tv6z6 kutatasaim eredményeit tobb férumon is bemutattam (Kop-
pdny [2000], [2004]). Ezt kovetben illetve ezzel parhuzamosan tobb, az
értékezés témajahoz kozvetlentl nem kapcsolodé mellékallomas kovetke-
zett.

2002-ben néhany honapos, a kézponti bankok kialakulasanak folyama-
tat feltaré gazdasagtorténeti ,kirandulasra” kerilt sor, melynek eredmé-
nyei konferencidkon és tanulmanykotetben (Koppdny [2003]), valamint a
Valésag cimi folyoiratban (Koppdny [20074]) is publikalasra kertltek.

2003 nyaran a Magyar Nemzeti Bank Kutatasi Osztalyan vendégkuta-
toként mikoédtem kozre egy a fiskalis politika névekedési hatasait bemuta-
t6 kalibralt modell kidolgozasaban és kodolasaban  (Benezuir—Simon—
Virpalotai [2003]).

2004-ben és 2005-ben figyelmem a pénzmennyiség endogenitasat fel-
tételez6 masik nagy elméleti iranyzat, a hitelpénzrendszer alapveté miko-
dési mechanizmusaib6él kiindul6, dgynevezett ,monetaris korforgas-
elméleti” iskola (Theory of Monetary Circuit, TMC) elméleti modelljeire tere-
16dott. A TMC szerint a pénzgazdasag mikodése csakis olyan keretrend-
szer segitségével modellezhetd, amely konzisztens moédon kezeli az 6sszes
aramlast és allomanyt (stock-flow consistent (SFC) macroeconomic models). Egy
ilyen modell alkalmazasara mutattak példat ,,A gazdasagi novekedés Ma-
gyarorszagon” cimmel 2005 szeptemberében a Budapesti Mduszaki és
Gazdasagtudomanyi Egyetemen, valamint a ,, Kornyezetvédelem, regiona-
lis versenyképesség, fenntarthato fejlédés” cimmel 2005 majusaban a Pécsi
Tudomanyegyetemen rendezett konferencian tartott el6adasaim, amelynek
szerkesztett valtozata a kapcsolodo konferenciakotetekben, valamint a
gyori kozgazdaszképzés elinditasanak 15. évforduldjan kiadott, lektoralt
tanulmanykétetben is megjelent (Koppdny [2005]). A tanulmany a gazdasagi
névekedés és a pénziigyi kozvetités mélységének alakulasa kozotti kapeso-
latot vizsgalja egy stock-flow konzisztens endogén pénz modellben.

Az értekezés kozvetlen témajat ad6 kutatasaim 2006 tavaszan kezdéd-
tek. El6szor a likviditasi csapda problémakére is csupan mellékallomas-
ként, vagy legalabbis az akkori, a modern kamatpolitika elméletét és gya-
korlatat 6sszefoglalni szandékozo disszertaciotervezet egyik, a kamatpoli-
tika korlatait bemutaté fejezeteként merilt fel. Hamar bebizonyosodott,
hogy ez az ambiciézus terv joval tilmutat a doktori értekezés terjedelmi és
a munka befejezésének idébeli korlatain.

A dolgozat jelenlegi szerkezete 2007 nyaran alakult ki. Az els6é és ma-
sodik fejezet alapjat a Kozgazdasagi Szemlében 2007 novemberében meg-
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jelent tanulmanyom (Koppdny [2007¢]) adja. Ezeket az eredményeket 2007
oktoberében el6adas formajaban is bemutattam az MTA VEAB Matema-
tikai Analizis és Alkalmazasai Munkabizottsaganak tudomanyos tlésén
(Koppdny [20074]), ahol Horvath Zoltan, a Széchenyi Istvan Egyetem Ma-
tematika és Szamitastudomanyi Tanszék vezetéjének meghivasara vettem
részt, akivel a konferenciat kdvetden tObbszor konzultiltam, s akinek
szerzGtarsi egyuttmikodése a késébbiekben k6z6s publikaciot is eredmé-
nyezett. Horvath Zoltan eléremutaté javaslatai els6sorban a dolgozat
harmadik fejezetében hasznosultak.

A harmadik fejezet eredményeinek publikalasara 2009 tavaszan és nya-
ran tébb konferencian is sor kerilt (Koppany [2009]). Legutobb ,,Vezethet-
e a valsag deflaciés spirdlhoz az Egyesilt Allamokban?” cimd, Horvath
Zoltannal k6z6s el6adasomat a XX VIII. Magyar Operacidékutatasi Konfe-
rencian mutattam be (Koppany—Horvdth [2009]). Ennek szerkesztett, angol
és magyar nyelvi valtozatat a kozeljovében tervezziik megjelentetni.

Pozitiv visszajelzést, biztatast és természetesen nagy 6romot jelentet-
tek szamomra a 2008-ban és 2009-ben kapott szakmai elismerések. A
,,Jegybanki hitelesség és gazdasagi stabilitas” cimd dolgozatom 2009 maju-
saban Moron, a IV. KHEOPS Tudomanyos Konferencian elnyerte a
szekcid legszinvonalasabb el6adasa és tanulmanya dijat (Koppany [2009]), a
doktori értekezés elsé és masodik fejezetére épild, elézével azonos cimi
palyamunkat (Kgppdany [2008]) pedig a MTA VEAB tudomanyos fokozattal
nem rendelkez6 kutatok szamara kiirt palyazatan 2008-ban els6 dijjal ju-
talmazta.

A dolgozat szerkezete

Az értekezés elsG fejezete a likviditasi csapda fogalomkorét és elméleti
modelljeit tekinti at. A fejezet elsé része a nominalis kamatlab alsé hatara-
val kapcsolatos magyarazatokat, valamint a likviditasi csapda kilonféle
definiciéit ismerteti, megadva a legfontosabb fogalmak altalam hasznalt
értelmezését. A fejezet masodik része a likviditasi csapda modern elméleti
modelljeit rendszerezi, s helyezi el ezen belil a dolgozatban alkalmazott
elemzési keretet.

Az elméleti vizsgalataim alapjat jelenté modellkeret ismertetésére, mas
modellekkel valé kapcsolédasi pontjainak bemutatasara és részletes elem-
zésére a masodik fejezetben keril sor. A modell mikodését grafikai appa-
ratus és szimulaciok segitségével a 2.2. és 2.3. alfejezetekben illusztralom.
Ezt kéveti a modell matematikai elemzése, melynek soran formalisan
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megadom az alsé kamathatar elérésének, illetve a deflacios spiral kialakula-
sanak feltételeit. Az egyensulyi helyzetek vizsgalata ramutat a monetaris
politika hitelességének a deflacios spiral elkertilésében jatszott fontos sze-
repére. Az elemzés soran kapott matematikai 6sszefliggések felhasznalasa-
val grafikusan is szemléltetem azokat a paramétertartomanyokat, amelyek
esetén a kilonbozé jellegh és mértékd sokkhatasok kévetkeztében likvidi-
tasi csapda kialakulasaval nem kell szamolnunk, illetve amelyek mellett a
csapdahelyzet kialakul ugyan, de abbdl a gazdasag — ha hosszua tavon is —
kizarélag a kamatszabalyozas eszkézével még kivezethet6. Ez utébbi tar-
tomany szélsé értékei jelentik a kamatpolitika lehetéségeinek hatarat,
amely igen érzékenyen reagal a jegybanki hitelesség mértékének valtozasa-
ra. Kimutathat6, hogy a hitelességnek 1étezik egy olyan kritikus mértéke,
amely felett az alsé kamatkiiszob elérése sosem vezethet deflacids spiral-
hoz. A masodik fejezetet az elméleti alapmodellem alapjan levonhat6 ké-
vetkeztetések és a likviditasi csapdaval foglalkoz6 szakirodalom néhany
altalanosan elfogadott megallapitasanak Osszevetésével zarom.

A harmadik fejezetben az elmult 25 év amerikai tényadataival végzek
regresszios elemzéseket. Empirikus vizsgalataim soran a masodik fejezet-
beli modell médositott valtozataval dolgozom, amelyben a jegybanki hite-
lesség és a kamatpolitika lehet6ségei k6zott korabban feltart 6sszefiiggések
tovabbra is érvényesek. A kapott eredmények alapjan megitélheté a defla-
ciés spiral veszélye, realitisa az Egyesiilt Allamokban.

Hipotézisek és médszerek

A dolgozat minden fejezetéhez tartozik egy-egy hipotézis. Ezek az alabbi-
ak.

H1. A nominalis kamatlab alsé hatarértékének elérése a gazdasagi rend-
szer stabilitasat veszélyezteti.

H2. A likviditasi csapda altal hordozott instabilitas lehetésége és a mone-
taris politika hitelessége k6zott szoros kapcesolat van. Megfelel$ jegybanki
hitelesség elérése esetén a gazdasagi rendszer még likviditasi csapdaban is
meg6rzi stabilitasat.

H3. Az Egyesiilt Allamok jegybanki hitelessége olyan magas fokd, amely
mellett a deflaciés spiral lehet6sége elméletileg kizarhaté vagy veszélye
elhanyagolhaté.
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A hipotézisek vizsgalata soran a dolgozat egyes fejezeteiben alkalmazott
kutatasi modszerek jol elhatarolhatok egymastol. Az elsé fejezet a tudo-
manyos publikdcid felépitési szabalyainak megfelel6en a vizsgalt tertlet
szakirodalmat tekinti at és dolgozza fel. A masodik fejezet, valamint a
harmadik fejezet els6 része egy elméleti modellel végzett formalis, kozgaz-
dasdgi-matematikai elemzés, a 3.5. alfejezetben levont kovetkeztetések
pedig empirikus kutatason, 6konometriai vizsgalatokon alapulé modell-
szamitasok eredményei.

Az adatokon végrehajtott transzformaciok és a regresszios szamitasok
elvégzéséhez az Excel tablazatkezel6t és az Eviews-t, az abrak és grafiko-
nok elkészitéséhez a PowerPointot és az Excelt, a szovegszerkesztéshez
pedig a Word alkalmazast hasznaltam.

A kutatas eredményei, a hipotézisek igazolasa

Kutatasi eredményeimet és a hipotézisek igazolasat az értekezésnek meg-
felel6 szerkezetben, a dolgozat egyes fejezeteinek révid kivonatat adva
mutatom be. Bar 6nallé6 eredményeim elsésorban formalis, modellszerd
elemzéseken alapulnak, az alabbi 6sszefoglaldas nem technikai jellegt. Eb-
bé6l, valamint terjedelmi okokbdl is kifolydlag a képletek hasznalatat a té-
zisfizetben mell6z6m.

A likviditasi csapda fogalma és stabilitasi kovetkezményei

Noha magat az elnevezést Robertson [1936] hasznalta el6szor (bar a maitol
némiképp eltéré tartalommal), a likviditasi csapda fogalmat — mint a
makrékonomiaban oly sok mindent — hagyomanyosan John Maynard
Keynes gazdasagelméletébdl szarmaztatjuk.

Keynes [1936/1965] szerint a jovével kapcesolatos bizonytalansagbdl, a
kamatvarakozasok rugalmatlansagabol, valamint a likviditaspreferencia
spekulaciés motivumabdl adéddan a hosszu tava kamatlabnak létezik egy
pozitiv alsé hatara, amely mellett a gazdasag szerepléinek pénztartasi haj-
landdsaga végtelenné valik. (Az értekezés 1.1.1. szakasza formalis magya-
razatot is ad a keynesi kamatminimumra.) Ilyen korilmények kozott a
pénzpiaci szabalyozas szokasos eszkOzeivel a kamatszint tovabb nem
csokkenthetd, s ez hatart szab az aggregalt kereslet Oszténzésére iranyuld
monetaris politika lehet6ségeinek.

A kamatpolitika lehet6ségeinek hatara szempontjabdl tehat kulcsfon-
tossagi a kamatlab lehetséges legalacsonyabb értékének megitélése. A
likviditasi csapda jelenlegi szakirodalma az alsé kamathatart Keynesnél
joval alacsonyabban, jellemz&en nullaban hatarozza meg; bar ez az érték —
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s ez fontos kilénbség — a modern megkézelitésekben nem a hosszu tava
kamatlabra, hanem a jegybank iranyadé instrumentumara vagy a monetaris
politika leggyakoribb operativ célvaltozoéjara, a révid lejaratd allampapirok
kamatlabara vonatkozik.

A rovid tava kamatlabra vonatkozé zérus alsé korlat altalaban sem ta-
pasztalati adatokra hivatkozva, sem pedig elméleti szempontbodl nem kifo-
gasolhato. Az amerikai gazdasag 1930-as évekbeli id6sorai jelentik a torté-
nelmi, jelenlegi adatai pedig az ¢l6 példat arra, hogy a r6vid lejarata pénz-
¢és allampapir-piaci hozamok, valamint az ezek befolyasolasara szolgald
iranyad6 jegybanki kamatlab nullihoz meglehet6sen kozeli értékeket is
telvehetnek. Az 1930-as évek, valamint a tébb, mint masfél évtizede stag-
nalé Japan esete azt is példazzak, hogy ez az dallapot hossza idén, akar
éveken keresztil is fennallhat. Zérus ala azonban a kovetkezé bekezdés-
ben targyalasra kertld feltételek esetén — tartésan és jelentés mértékben
legalabbis — a nominalis kamatlab elméletileg nem csékkenhet.

A nominalis kamatszint alsé hatarara adott modern elméleti magyara-
zatok ritkan épitik be érveik kozé a spekulaciés pénztartasi motivumot.
Ehelyett sokkal nagyobb hangsulyt helyeznek a pénz altal nydjtott hasz-
nossag alakuldsara, valamint a pénztartas koltségmentességére. Mar tobb
Keynest megel6z6 neoklasszikus kézgazdasz, koztik Fisher [1930/1980] is
ramutatott, hogy ha egy aru koltségmentesen, veszteségek nélkiil tarolhatd,
akkor ezen aru egységeiben kifejezett kamat sosem csokkenhet nulla ala.
Mindez magatol értet6d6 a készpénz esetében: egyetlen racionalis gazda-
sagi szerepl6 sem fog negativ kamatlabak, azaz el6re lathat6 vagyonvesztés
terhe mellett pénzt kélesonadni, ha a pénz koltségek nélkiil ,,mozgathato
az idében”, vagyis nominalis értékét garantaltan megbrzi.

A pénzben tartott jOvedelem és vagyon nem kamatozik, ugyanakkor
likvid, vagyis barmikor kozvetlentl fogyasztasi vagy mas javakra valthato.
Az altala biztositott likviditas 6nallé hasznossagot kolesénoz a pénznek.
Amig egy potldlagos pénzegység nagyobb hasznossaggal bir, mint amek-
kora tartasanak alternativ koltsége, addig a racionalis gazdasagi szerepl6k
szamara érdemes a pénzkészletet névelni. A pénztartas alternativ koltségét
az egyéb vagyontartasi eszk6z6k kamata jelenti: ett6l a hozadéktol esik el a
vagyonat kamatmentes pénzben tartd gazdasagi szereplé. Amennyiben ez
az alternativ koltség zérusra csokken, akkor a pénz a gazdasag Gsszes raci-
onalis szerepléje szamara egyértelmiien dominal minden mas — egyéb
esetben kamatot fizetd, ugyanakkor alacsonyabb likviditasu — vagyontarta-
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si format. A likviditasi csapda allapota ilyen értelemben zérus kamatlabnal
alakul ki.

Az alsé kamathatar jelenléte meglehetésen szik mozgasteret hagy az
expanziv monetaris politika szamara egy eleve alacsony kamatszinttel jel-
lemezheté gazdasagban. Koénnyen el6fordulhat példaul, hogy egy negativ
kibocsatasi rést és/vagy talzott mértékid inflacidesOkkenést eredményezé
keresleti vagy kinalati sokkhatas még agy is csak részben ellensulyozhatd,
hogy a jegybank a kamatszintet gyakorlatilag nullara csékkenti. Ebben az
esetben — mivel a nominalis kamatldb tovabb mar nem csokkenhet6 — a
mérsékl6dé inflacié illetve inflacids varakozasok megemelik a fogyasztasi
¢és beruhazasi dontések szempontjabdl relevans realkamatlabat. Emiatt a
gazdasagi teljesitmény tovabb esik, amely djabb inflaciécsokkenést és a
realkamatlab tovabbi emelkedését vonja maga utan. Minél alacsonyabb
volt a kezdeti inflacids rata, illetve minél nagyobb volt a gazdasagot ért
negativ sokkhatas, annal rovidebb idén belil kévetkezhet be az az allapot,
amikor az inflaci6é csékkenése mar nem csupan az aremelkedési titem las-
sulasat, hanem maganak az arszinvonalnak az egyre nagyobb aranyu visz-
szaesését jelenti, vagyis egyre fokozodé deflaciot eredményez. A likviditasi
csapda legf6bb veszélye tehat, hogy magaban hordozza a kibocsatas és az
arak csokkenésének egymast gerjeszt6, divergens folyamata, a deflacios
spiral kialakulasanak lehet6ségét.

A nominalis kamatlab alsé hatara altal kivaltott abszolut instabilitasra, s
ezaltal a monetaris szabalyozas lehetéségei teriiletén megmutatkozo
aszimmetriakra Hicks mar az 1930-as évek végén, az Erték és Téke elsé
kiadasaban ramutatott: a megfelel6 jegybanki ellenérzés ,,bdrmikor megaka-
ddlyozhatja a3 drak vég nélkiili nivekedését, a sgakadatlan dresikkenést agonban
nem tudja minden esetben megakadalyozni. A vissgaesések vesélyesebbek (s nem
pusztdn kellemetlenebbek), mint a fellendiilések” (Hicks [1939/1978] 291. o.).

Hicks a gazdasagi rendszer stabilitasanak vizsgalatat tobbféle varako-
zasi kérnyezetben is elvégzi. Az aktualis arak arvarakozasokra gyakorolt
hatasanak tanulmanyozasahoz bevezeti az arvarakozasok rugalmassagat,
amely a vart jOvobeli ar valtozasanak és a jelenlegi ar valtozasanak hanya-
dosa. Hicks két végletes esetet kiemelten kezel: ha az arvarakozasok toké-
letesen rugalmatlanok (zérus a rugalmassag), akkor a gazdasagi szerepl6k
az arvaltozasokat atmenetinek, ha a varakozasok rugalmassaga egységnyi,
akkor tartosnak tekintik.

Zérus varakozasi rugalmassag esetén, amennyiben az arupiaci talkina-
lat csokkenést valt ki a foly6 arakban, akkor a gazdasag szereplSi a r6gzi-
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tett jovében vart arszinthez vald visszatérést, az arak emelkedését varjak.
Novekednek az infliciés varakozasok, s ezaltal csokken a reilkamatlab,
amely megnoveli az aggrealt keresletet és stabilizalja az arszinvonalat.

Egységnyi varakozasi rugalmassag esetén ezzel szemben a foly6 arak
csokkenésével a jovében vart arszinvonal egyiitt csokken, amely adott
kamatszint mellett eleve kizarja a realkamatlabon alapul6 stabilizaciot és az
arak kumulativ visszaeséséhez vezet. Amennyiben a pénzpiaci kamatszint
kelloképpen magas, akkor a nominalis kamatlab csékken(t)ésén keresztil
megvalosulhat az egyensulyi alkalmazkodas, ha viszont a nominalis kamat-
lab nem képes tovabb csékkenni, a rendszer abszolut instabilla valik, s
beindul a deflacios spiral.

Likviditasi csapda és deflacids spiral zart gazdasagban: a hitelesség
szerepe

A masodik fejezetben a likviditasi csapda és a deflacios spiral jelenségét,
kialakulasuk feltételeit egy elméleti modell segitségével vizsgalom. Elemzé-
sem zart gazdasagot feltételez, amelyben a monetaris politika kizarélag a
kamatszint befolyasolasan keresztil igyekszik az arstabilitas definiciéjanak
megfelel6 inflacids rataval, valamint a tényleges és a potencialis kibocsatas
egyezbségével jellemezheté hosszu tavu egyensuly allapota felé terelni a
gazdasagi rendszert. A modell figyelembe veszi, hogy a nominalis kamat-
lab nem vehet fel negativ értéket, illetve hogy egy hiteles jegybank képes
az inflaciés varakozasok befolyasolasara. A hitelesség és a deflacids spiral
lehet6ségének kapcsolatat kozéppontba helyezé elemzés szoros rokon-
sagban van Hicks elsé fejezetben targyalt, az arvarakozasok rugalmassaga
¢és a gazdasagi rendszer stabilitasa kozotti Osszefliggéseket feltard vizsgala-
taival.

Az alkalmazott elemzési keret egy hagyomanyos, varakozasokkal b6vi-
tett Phillips-gorbébdl, egy kibocsatasi résre értelmezett IS fiiggvénybdl,
egy jegybanki kamatszabalyb6l, a nominalis és a vart realkamatlab koz6tti
Osszefuggést megado Fisher-tételbdl, valamint egy az inflacids a varakoza-
sok alakuldsat leir6 egyenletbdl all, amely szerint a kovetkezé idGszakra
vart inflaciét egyrészt a multbeli aralakulas, vagyis az adott id6szaki tényle-
ges inflacios rata masrészt a jegybank inflacios célkitGzése hatarozza meg.
Hiteles monetaris politika esetén a kitGzott célérték nominalis horgony-
ként funkciondl, vagyis képes befolyasolni az infliciés varakozasokat
(Laszld [2002]). A hitelesség fokat egy 0 és 1 kozotti sulyparaméter ragadja
meg. Minél magasabb a sulyparaméter értéke, annal nagyobb hatassal van
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a vart inflaciora a jegybank célkitlzése. Egy nullahoz kozeli paraméterér-
ték ezzel szemben a célkitlzés alacsony hitelességére utal. Ilyenkor a gaz-
dasag szerepl6i sokkal inkabb multbeli tapasztalataikra tamaszkodnak inf-
laciés varakozasaik kialakitasakor. Ha a sulyparaméter nulla, akkor az inf-
laciés varakozasok statikusak, ilyenkor a kovetkezé idészak vart inflacioja
megegyezik az adott idszak inflacios tényadataval.

Ez a fajta megkozelités jelentés mértékben leegyszertsiti a hitelesség
kezelését, s tobb ponton eltér a probléma modellezésének jelenlegi altala-
nos gyakorlatatol. A jegybanki hitelesség inflacios varakozasokra gyakorolt
hatasanak altalam alkalmazott, leegyszerGsitett kezelése azonban nem
egyedilallé a szakirodalomban. A varakozasi egyenlet pontosan megfelel
Svensson [2000] elméleti, valamint Gerlach—Svensson [2003] empirikus elem-
zésében megfigyelheté megoldasnak.

A miasodik fejezet elméleti kerete — a nominalis kamatldb
nemnegativitasat biztosité megoldastdl eltekintve — zérus hitelességi pa-
raméter esetén megegyezik Taylor [1999] modelljével. Ha a nominalis ka-
matldb als6 hatarértékét figyelmen kivil hagyjuk, akkor az output a kilon-
féle sokkok hatasara, illetve a monetaris politika ezekre valé reakcioi ko-
vetkeztében a kinalati tényezSk altal determinalt potencialis kibocsatas
koril ingadozik, az endogén valtozok varhatd palyaja pedig a hossza tava
egyensuly felé tart. Hosszu tava egyensulyi helyzetben a tényleges kibocsa-
tas megegyezik a potencialissal, a vart realkamatlab azonos a gazdasagra
jellemz6, modellemben exogén valtozoként kezelt egyensulyi realkamat-
labbal, az inflacids rata pedig a célkitlizés szintjén allandésul. A kamatszint
als6 hatara altal okozott nemlinearitds azonban jelentésen modositja eze-
ket az egyensulyi tulajdonsagokat.

A modell mikédését, illetve a likviditasi csapda és a deflaciés spiral je-
lenségét és kialakulasanak lehet&ségét az értekezés 2.2-2.3. alfejezetében
egy egyszerd grafikus keretrendszer, illetve néhany szimulacié segitségével
szemléltetem.

Az 1. abran szerepl6 gorberendszer Romer és Taylor IS-MP-IA rend-
szerének (Romer [2000], Taylor [2000]) altalam bévitett, illetve modositott
valtozata. Az abra bal fels6 részén lathaté jegybanki reakciofiiggvények
figyelembe veszik, hogy a nominalis kamatszint alsé hatira zérus (lasd RF
figovényt), s ennek megfeleléen a vart realkamatlab sem csékkenthetd
korlatlanul, sét likviditasi csapdaban, fokozodd deflaciés varakozasok
mellett a vart realkamatlab emelkedik (RF"). A jobb alsé koordinata-
rendszerben lathat6, a modell t6bbi egyenlete alapjan szarmaztathaté AD
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fiiggvény visszahajlé grafikonja j6l mutatja, hogy a kamatpolitika kereslet-
0sztonzo lehet6ségei a zérus alsé kamathatar miatt korlatosak. Az 1. abran
szereplé grafikai apparatus részletes ismertetése és az annak segitségével
végzett elemzések az értekezésben megtalalhatok, terjedelmi okokbdl a
tézisfizetben ezekre nem tériink ki.

v ¢ RFi re

RFr

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

1. abra. Médositott IS-MP-IA modell: az RF, RF" és AD gorbék és a
kiindul6 hosszu tavua egyensulyi helyzet

A modell dinamikai tulajdonsagait ehelyitt inkabb két szimulacids ered-
mény bemutatasaval szemléletem. A masodik fejezetbeli elemzések soran
mindentitt hosszu tava egyensuilyban 1évé gazdasagbhodl indultam ki, amely
atmeneti és tartos keresleti, valamint atmeneti arsokkok hatdsira kertl
likviditasi csapdaba. A modell paramétereit6l, valamint a sokkhatasok
nagysagatol fiigg a sokkhatast kévets alkalmazkodasi folyamatok kimene-
tele. A 2. abra felsé része olyan esetet mutat be, amikor a kezdeti sokkha-
tast kovetéen a gazdasag atmenetileg likviditasi csapdaba kerdlt, de végil
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kilabalt bel6le. Az 4dbra alsé részén ezzel szemben a zérus kamatszint al-
landésul, a realkamatlab egyre emelkedik, az inflacios rata és a kibocsatasi
rés pedig csokken, vagyis deflacios spiral alakul ki.

___________________
_______

.- .
- -

= = = :Inflacios rata Output gap
——¢— Nominalis kamatlab Vart redlkamatlab

2. abra. Atmeneti keresleti és kinalati sokkok hatasa

A dolgozatban bemutatott, kiilonb6z6 paraméterértékek mellett lefuttatott
szimulaciok jol jelzik, hogy a likviditasi csapdabol valé kilabalas lehet6sé-
gét jelentsen befolyasoljak a jegybanki reakciofiiggvény érzékenységi pa-
raméterei, az inflacios célkittzés, az egyensulyi realkamatlab, valamint a
sokkhatasok nagysaga. A modellel végzett matematikai elemzés célja azon
paramétertartomanyok hatarainak kijelélése volt, amelyeken belil a ka-
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matpolitika a likviditasi csapdat kivalté és deflacios spirallal fenyeget6 ne-
gatfv sokkokkal szemben képes hatékony maradni. Ezeknek a feltételek-
nek a formalis levezetése a 2.4. alfejezetben talalhato.

A 3. abra a matematikai elemzést illusztralé diagramok egyike. Az F
¢s L pontokon atmend egyenes az inflacid id6beli alakulasat szemlélteti
pozitiv, az Fy és L pontokon at huzott egyenes pedig nulla kamatszintek
esetén. I, az inflacios célértéknek megfelelé fixpontot, Fy a nulla kamat-
szint melletti fixpontot, L pedig a likviditasi csapda hatarat megad6 pontot
jeloli. A fels6é koordinata-rendszerben a vizszintes tengelyen balra mutatd
nyillal jel6lt sokkhatas kovetkeztében a gazdasag likviditasi csapdaba kertl,
de onnan végil kildbal, s az inflacios rata visszatér az F, stabil egyensulyi
pontba. Az abra alsé részén ezzel szemben a sokkhatas az Fy ponton tulra,
vagyis deflaciés spiralba sodorja a gazdasagot.

A 4. abra azt mutatja, hogy a jegybanki hitelesség névekedése hogyan
befolyasolja a folyamatok alakulasat meghataroz6 gorbék helyzetét. Jol
lathat6, hogy magasabb hitelesség esetén mind a likviditasi csapda hatarat
jelenté L, mind pedig a deflaciés spiral tartomanyanak hatarat jelené Fy
pont egyre inkabb balra tolédik. Kritikus hitelességnek nevezzik azt a
sulyparaméter-értéket, amely mellett az Fy; és L pontokon atmend egyenes
meredeksége 1, vagyis parhuzamos a 45 fokos segédegyenessel. Ekkor a
deflaciés spiral hatarat jelent6 Fy metszéspont nem is létezik. Bar ez még
nem eredményez tokéletes, az inflacios rata barmely értéke melletti stabili-
tast, a jegybanki hitelesség tovabbi névekedésével a deflacios spiral kocka-
zata nullara csokkenhetd, igy az abszolut instabilitas lehetésége kizarhato.

Az értekezésben bemutatott elemzés és Hicks vizsgalatai kozott sok
hasonlésag van. Hicksnél az arvarakozasok rugalmassaga, itt az inflacios
varakozasok rugalmassaga all az elemzés kozéppontjaban. Minél kevésbé
rugalmasak az inflaciés varakozasok, vagyis minél nagyobb a jegybanki
hitelesség, s ezaltal az inflacids célkitizés varakozasokat befolyasolo ereje,
annal alacsonyabb az instabilitas kockazata. Ha az inflaciés cél hitelessége
meghaladja a fentickben meghatarozott a kritikus mértéket, s ezzel a likvi-
ditasi csapdabeli aralakulas dinamikajat meghatarozo6 egyenes meredeksége
1 ald csokken, akkor a gazdasiag akarmilyen nagysagi atmeneti negativ
sokk esetén sem kertilhet soha deflaciés spiralba.
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3. abra. Kilabalas a likviditasi csapdabdl és deflacios spiral
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4. abra. A jegybanki hitelesség névekedésének hatasa a likviditasi csapda
és a deflacios spiral tartomanyanak hatarara

A 2.4. alfejezetben levezetett feltételek ismeretében a kritikus értéket el
nem éré hitelességek esetén is meghatarozhatok azok a minimalis sulypa-
raméter-értékek, amelyek killonb6z6 nagysagu keresleti és arsokkok esetén
a deflacios spiral elkeriiléséhez sziikségesek. Ezeket mutatjak az 5. abra
also, egyre meredekebben csokkené gorbéi egy adott paraméterkombina-
ci6 és kilonboz6 nagysaga egyszeri keresleti sokkok esetén. Jol lathato,
hogy minél magasabb az inflaciés cél hitelessége, a kamatpolitika annal
nagyobb atmeneti kereslet-visszaesés esetén is képes megérizni hatékony-
sagat.

Az 5. dbra felsé részében lathato, enyhén csékkend sziirke vonal a zé-
rus kamatszint elérését jelzi, a vonal felett nem alakul ki likviditasi csapda.
A, Likviditasi csapda” felirattal jel6lt tartomanyban a monetaris politika —
még ha hosszt iddszakokon at zérus szinten tartott kamatlabbal is — végtl
képes kitorni a likviditasi csapdabdl, s visszavezetni a gazdasagot a stabil
egyensuly allapotaba. A ,,Deflaciés spiral” tartomanyban azonban a ka-
matpolitika elveszti stabilizalé erejét, vagyis a deflacios spiral tartomanya-
nak hatarat jelolé gorbe egyben a kamatpolitika lehet&ségeinek hatarat is
jelenti.
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Az inflacios cél hitelessége
0 : f f .
0,02 0,04 0,06 0,08 0,1
Nincs likviditasi csapda

-10 +

_15 4
Likviditasi csapda
_20 4
Deflaciés
spiral
-25

Egyszeri keresleti sokk nagysaga

-30

5. abra. A kamatpolitika lehet&ségeinek hatara egyszeri
keresleti sokk esetén

A masodik fejezetben alkalmazott modell viligosan ramutat: a kamatpoli-
tika hagyomanyos eszkozeivel a gazdasag nem vezethet6 ki egy deflacios
spiralbdl. Ilyen helyzetben a monetaris politikinak a szokasostol eltéré
jegybanki eszkozoket (példaul normal kérilmények kézott nem jegybank-
képes értékpapirokkal végrehajtott nyilt piaci miaveleteket) kell keresnie a
makrokereslet megfelel6 stimulalasahoz, vagy pedig — visszatérve a j6 6reg
keynesi recepthez — a likviditasi csapdaban is hatékony fiskalis 0sztonzés
eszkozethez kell nydlni.

A likviditasi csapda témakorében az 1990-es évek végén, 2000-es évek
elején szuletett irasok legtObbszor a zérus kamatlab elérésének, vagyis
szohasznalatunkban a likviditasi csapda bekévetkezésének, illetve a defla-
ci6s spiral kialakulasanak kockazatat igyekeznek megbecsilni. Yates [2002]
tobb ilyen vizsgalat eredményét foglalja 6ssze, melyek kozott kisméretd,
kalibralt, illetve nagyméretd, el6rejelz6 modellekkel végzett szamitasok is
vannak. Az 1990-es évek végén, 2000-es évek elején végzett elemzések azt
allapitjak meg, hogy a jelenleg alkalmazott, altalaban 2 szazalék korili inf-
lacios célértékek mellett meglehetésen kicsi (legfeljebb 5 szazalékos) a
likviditasi csapda, s szinte elhanyagolhat6 a deflacids spiral bekovetkezé-
sének valoszintsége. Mindez persze nem csupan az inflacioés célkittzés
szintjének, hanem a sokkhatasok eloszlasanak, az egyensulyi realkamatlab
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nagysaganak, az alkalmazott kamatszabalynak, a varakozasok jellegének,
valamint a modell struktarajanak és érzékenységei paramétereinek is a
fiiggvénye. A dolgozatban a likviditasi csapda és a deflacids spiral beko-
vetkezési valoszintiségére, valamint a sokkhatasok eloszlasanak, egymastol
figgetlen vagy autokorrelalt természetének ezekre gyakorolt hatasara vo-
natkozoan szamszerd becslés nem készult, arra mindenesetre az egyszeti,
atmeneti sokkok kovetkezményeinek vizsgalata is ravilagit, hogy milyen
iranyban befolyasoljak ezeket a valészintségeket a kamatszabaly érzékeny-
ségl paraméterei, az inflacios célkitizés és a természetes kamatlab nagysa-
ga, valamint a varakozasok jellege.

A 6. abra folytonos gorbéi kevésbé rugalmas, szaggatott vonallal meg-
rajzolt gbrbéi pedig rugalmas kamatpolitika esetén mutatjak a likviditasi
csapda, valamint a kamatpolitika lehet6ségeinek hatarat. Jol latszik, hogy a
rugalmasabb kamatpolitika a gazdasag kiindul6 egyensulyi allapotatél tavo-
labb tolja a deflaciés spiral, s a fenti paraméterértékek esetén a likviditasi
csapda tartomanyat is. Egy 6vatoskodo, a kamatlabat inkabb tobb kis 1é-
pésben valtoztatd jegybank kezébdl tehat kénnyebben kicsuszhat az ira-
nyitas, mint egy hatarozott, veszélyhelyzet esetén nagyobb mértékd ka-
matvagastél sem visszariadé jegybankébol. Mindez Osszhangban van
azokkal az érvelésekkel, amelyek a likviditasi csapda altal okozott instabili-
tas megel6zési lehet6ségei kozott a hatarozott, késlekedés nélkiili reagalast
hangsulyozzak (Ogsvald—Pete [2003]). Mérsékelt inflaci6 és alacsony kamat-
labak esetén a negativ sokkokra adott tulzott mértékd reakcid kisebb hiba,
mint az elégtelen kamatvagas. Ilyenkor a monetaris politika tévedéseinek
koltségei aszimmetrikusak: a tdlzott expanzié nyoman felp6rgé inflaciot a
jegybank a kés6bbiekben képes lehet megtorni, az elégtelen, hatarozatlan
kamatvagasok azonban visszafordithatatlan kovetkezményekkel jarhatnak
a kamatpolitika gazdasagstabilizalé képessége szempontjabol.

A késlekedésnek és a nem megfeleld mértékt reagalasnak silyos ko-
vetkezményei vannak abban az esetben is, ha a likviditasi csapdabdl valé
kilabalas elGsegitésé¢hez mas eszkozoket, példaul az altalaban ilyen helyzet-
ben is hatékony koltségvetési politika eszkozeit is felhasznalja a gazdasag-
iranyitas: ahogy a gazdasag egyre mélyebb recessziéba sillyed, mar csak
egyre nagyobb mértékd fiskalis intézkedéscsomag képes a sziikséges gaz-
dasagélénkit6 hatast elérni.
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Az inflacios cél hitelessége

Egyszeri keresleti sokk nagysaga

6. abra. A kibocsatasi résre val6 érzékenység névekedésének hatasa a
kamatpolitika lehetéségeinek hatarara

A 7. abra az inflaciés cél 2 szazalékosrol (folytonos gorbék) 1,5 szazalékra
(szaggatott gorbék) vald csokkentésének hatasat mutatja. Ez evidens mo-
don néveli mind a likviditasi csapda, mind a deflacios spiral kockazatat. Az
inflacios célkitlzés (amely az alacsony inflacioval jellemezheté orszagok-
ban megegyezik az arstabilitas szintjét jelenté aremelkedési titemmel) és a
gazdasagra jellemzé egyensulyi realkamatlab egytittesen hatarozzak meg a
nominalis kamatlab atlagos, egyensulyi szintjét. Minél alacsonyabb ez a
szint, annal kisebb a kamatpolitika mozgastere, s nagyobb a zérus kamat-
lab elérésének a veszélye. Feltételezéseink szerint a természetes kamatlabra
a jegybank ugyan nem képes hatni, az arstabilitassal egyenértékd inflacids
cél ovatos, kortltekinté megvalasztasa azonban nagyban hozzajarulhat a
megfelel6 mértékd likviditasi csapdaval szembeni ellenallo-képesség bizto-
sitasahoz (Svensson [2000]).

Az inflaciés célkitizés kell6képpen magas, pozitiv értéken vald rogzi-
tése kulonosen akkor fontos, ha az egyensulyi realkamatlab permanens
csokkenésével, s ennck koévetkeztében akar negativ értékkel is lehet sza-
molni. Modellink stabilitisanak alapveté feltétele, hogy az inflaciés cél
haladja meg, vagy legalabb érje el az egyensulyi realkamatldb —1-szeresét.
Ha ez a feltétel nem teljesill, az mindenképpen deflaciés spiralhoz vezet.
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Az inflacios célérték korrekt megvalasztasa 6nmagaban azonban nem ké-
pes kizarni a deflacids spiral lehet&ségét.

Az inflaciés cél hitelessége
0 t t t t
0,02 0,04 0,06 0,08 0,1

Egyszeri keresleti sokk nagysaga

7. abra. Az inflacios cél csokkentésének hatasa a kamatpolitika
lehet6ségeinek hatarara

Amint arra Krugman [1998] és Svensson [2003] is ramutat, likviditasi csapda-
ban a redlkamatlab csékkentésére, s ezaltal a makrokereslet 6sztonzésére —
a Fisher-tétel alapjan nyilvanval6 médon — egyetlen lehetéség kinalkozik:
az inflacios varakozasok fokozasa. Egy explicit inflacios célkittizéses rend-
szerben a varakozasok befolyasolasanak elsédleges eszkoze maga a jegy-
bank altal nyilvanosan meghirdetett infliciés célérték. Az inflacios célérték
megemelése vagy az inflacios célt kbvetS rendszer egy a szokasosnal ma-
gasabb célkitizéssel valé bevezetése azonban csakis abban az esetben ké-
pes elégséges hatast gyakorolni a varakozasokra, ha a jegybank monetaris
politikaja megfelel6en hiteles. T6bb mint kérdéses, hogy van-e lehet6ség
ennek a hitelességnek a kiépitésére egy olyan gazdasagban, ahol a kamat-
szint mar zérusra csokkent, s éppen a cél elérésének legfontosabb eszkoze
latszik kicsuszni a jegybank kezébdl. Az inflacios célkévetés rendszerét
normal kérilmények koézott bevezetd, s azt hosszabb ideje sikerrel alkal-
mazo, vagy az arstabilitasnak megfelel6 inflaciét mas moédon, mas rezsim-
ben elér6 és huzamosan fenntarté jegybankok viszont képesek lehetnek
explicit vagy implicit inflacios célkitlizésiik szamara megfelel, a deflacios
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spiral kizarasahoz sziikséges hitelességet szerezni. Elemzésem és kovet-
keztetéseim tehat els6sorban ez utébbi gazdasagokra vonatkoztathatok.

Modellem a jegybanki hitelességet exogén valtozoként kezeli. Ez a fel-
tevés konnyen védhetd azzal, hogy egy hiteles jegybank, még ha likviditasi
csapdaba kertil is, nehezen vesziti el céljanak inflaciés varakozasokat befo-
lyasolo erejét. Egy hiteles jegybank raadasul sokkal ritkabban kertl likvidi-
tasi csapdaba, s még ekkor is viszonylag gyorsan képes elhagyni a kamat-
szint alsé hatarat. EbbSl adoddan hitelessége sokkal kevésbé veszélyezte-
tett.

A hitelesség novekedésének a kamatpolitika hatékonysagara gyakorolt
hatasat jol mutatjak az 5-7. abrak: a hitelesség névekedésével mind a likvi-
ditasi csapda, mind a deflaciés spiral kialakuldsanak kockazata csékken.
Modelliink legfébb elméleti konkluzidja, hogy bar a zérus kamatlab eléré-
sének valoszintisége nullara elvileg sosem csokkenthetd, a monetaris poli-
tika és az inflicidés cél megfelel6 mértéka hitelessége esetén a likviditasi
csapda kialakulasa sohasem vezethet deflaciés spiralhoz, s a kamatpolitika
a gazdasagot ért atmeneti sokkok nagysagatol figgetleniil megdrzi stabili-
zal6 erejét.

A deflacios spiral realitasa az Egyesiilt Allamokban: empirikus
vizsgalatok

2008 utols6 negyedévének és 2009 elsé felének zérus kozeli pénzpiaci és
rovid lejarata allampapir-piaci kamatlabai alapjan kijelenthetjik, hogy az
Egyesiilt Allamok likviditasi csapdaba keriilt. Az amerikai gazdasag aktua-
lis helyzete az el6z6 fejezetben targyalt kérdéseket nemcsak rendkiviil id6-
szervé teszi, hanem magatdl értetédéen kivald lehetdséget kinal az ott
elért eredmények alkalmazasara is. Az értekezés harmadik fejezetében
elsésorban arra kerestem a valaszt, hogy a kamatlab alsé hataranak elérése
fenyegethet-e a kamatpolitika stabilizal6 erejének elvesztésével és deflacios
spiral kialakulasaval az Egyesiilt Allamokban.

Alapmodellként a korabban alkalmazott elemzési keret egy modositott,
dinamikai szempontbdl bonyolultabb valtozataval dolgoztam, amely zérus
hitelességi sdlyparaméter esetén megegyezik Rezfschneider—Williams [2000]
(tovabbiakban RW) modelljével, igy annak moédositott valtozataként is
telfoghato.

A modell dinamikai elemzése a 8. abran lathatd, ahol a koordinata-
rendszer vizszintes tengelyén a kibocsatasi rés, a fuggéleges tengelyén pe-
dig az inflacios rata értékét mérjiik. A sziirke szaggatott vonal felett pozi-
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tiv, alatta pedig nulla a nominalis kamatlab, vagyis ez utébbi tartomanyban
a gazdasag likviditasi csapdaban van. Az abraba berajzolt nyugalmi vona-
lak metszéspontjaként pozitiv kamatszintek mellett ismét egy stabil (E,),
likviditasi csapdaban pedig egy instabil fixpont (Ey) adodik. Az Ey ponton
atmend, vy -vel jeldlt nyeregvonal jelenti a kamatpolitika lehet6ségeinek
hatarat, ez alatt a gazdasag deflacios spiralba keril.

-4 4 /
. Deﬂacws

spiral

-6

8. abra. A modell fazisdiagramja

A 8. abra RW altal alkalmazott paraméterértékek és zérus jegybanki hite-
lesség mellett vészjosloan kozelinek mutatja a gazdasag instabil tartoma-
nyat. A 9. abran jol latszik, hogy a jegybanki hitelesség novekedésének
hatasara Ej, s vele egyiitt a rajta athaladé nyeregvonal egyre inkabb balra
lefelé, vagyis a szokasos makrogazdasagi korulményeket jelents egyensulyi
ponttdl egyre tavolabb tolédik. A hitelesség ndvekedése tehat — éppugy,
mint a masodik fejezetben alkalmazott, egyszeribb modellvaltozatban — a
deflaciés spiral bekovetkezésének kockazatat csokkenti, egy a modell pa-
ramétereivel kifejezhetS kritikus hitelességi érték felett pedig a deflacios
spiral elméleti lehet6sége ismét kizarhaté. A monetaris politika inflacids
varakozasokra gyakorolt hatasat figyelembe vevé modell becstlt paramé-
terei alapjan eldonthetd, hogy a Fed hitelessége meghaladja-e a deflaciés
spiral kizarasahoz sziikséges kritikus értéket.
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A modell paramétereit legkisebb négyzetek médszerével az Egyesiilt Al-
lamok 1982Q1 és 2008Q3 kozotti adataival becsiiltem meg. Empirikus
vizsgalataimat tobbféle inflaciés mérészammal és kamatlabbal is elvégez-
tem. A paraméterek becsilt értéke egyrészt az eltér6 (hitelességet kezeld),
modell, masrészt a mintaid6szak, harmadrészt pedig az idSlépték eltérése
miatt jelentésen kilonboézik RW-tél. A kapott eredmények ugyanakkor
alatamasztjak a masodik fejezetben megfogalmazott elméleti kovetkezteté-
seket, s egyben igazoljak azt a szakirodalmi konszenzust is, miszerint a
jelenleg alkalmazott 2-3 szazalék korili inflacios célkitizés mellett a defla-
ci6s spiral kockazata elenyész6 (Yates [2002]).

Az Egyesiilt Allamok negyedéves adataival készitett becsléseim olyan
paraméterkombindaciokat hataroznak meg, amelyek mellett a deflacios
spiral kialakulasanak valészindsége elhanyagolhat6 vagy lehet6sége elméle-
tileg kizart. Bz azonban nem a monetaris politika magas hitelességének
koszonheté! A deflaciés spiral alacsony kockazata sokkal inkabb modell
tobbi paraméterének ebbdl a szempontbdl kedvezd, stabilitast biztositd
értékébdl kovetkezik.

A csupan implicit inflaciés célkitGzéssel rendelkezd, s hitelesség tekin-
tetében elsésorban a jegybankelnck személyére és szavahihet6ségére épité
Fed (lasd Horvath [2003] 29. o.) szamitasaim szerint alig képes befolyasolni
az inflaciés varakozasokat, a hitelességi sulyparaméter értéke meglehet6-
sen alacsony. A harmadik fejezetben bemutatott elemzések ezért kivaldan
alatamasztjak azokat az elmult 10-12 év soran ujra és ujra felszinre kertld
javaslatokat, melyek szerint a monetaris politika inflacids varakozasokat
befolyasol6 képességét névelendd az Egyesiilt Allamok szaméra is célsze-
i lenne megfontolni egy nyilvanosan meghirdetett inflicioés célérték be-
vezetését (Bernanke—Mishkin [1997], Woodford [2007]). Ennek lehet6sége
természetesen most is adott, bar az inflaciés cél hitelességének kiépitése
likviditasi csapdaban — ahogyan azt mar a masodik fejezet végén is megfo-
galmaztam — nem konnyt feladat.

A harmadik fejezetbeli alapmodellben autoregressziv eltérésvaltozokat,
valamint a jegybanki reakcidfiiggvényben kamatsimitast feltételezve elére-
jelzést készitettem az inflacids rata (energia- és élelmiszerarakat nem tar-
talmaz6 PCE arindex), a kibocsatasi rés és a nominalis kamatszint (Federal
Funds Rate) alakulasara vonatkozoan. A 10. abra az 1982Q1 és 2009Q1
kozotti tényadatokat, valamint a 1982Q1 és 2008Q3 kézotti minta alapjan
illesztett adatsorokat és a valtozok varhaté palyajat mutatja.
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Az abra felsé diagramija szerint nemhogy deflacios spiral, de még atmeneti
deflacié sem varhato, az inflacios rata nagyjabol 1 szazalékos értéknél éri
el mélypontjat 2011-2012-ben. Ez az eredmény jelent6sen eltér Krugman
sulyos deflaciot joslo forgatokonyvétdl (Krugman [2009]), s inkabb ahhoz a
Bernanke-féle varakozashoz all kézelebb, miszerint a pénziigyi és realgaz-
dasagi krizis enyhitése végett a fiskalis és nem szokvanyos monetaris csa-
tornakon (példaul vallalati és banki értékpapirokkal végrehajtott nyilt piaci
muveleteken) keresztiil az amerikai gazdasagba pumpalt pénzek mellékha-
tasaként hamarosan az inflacié emelkedése varhatd (Bernanke [2009)]).

A kibocsatasi rés elérejelzett palyaja meglepSen hasonlit a Krugman
[2009] altal is felhasznalt Congressial Budget Office (CBO) prognézishoz,
bar a kibocsatasi rés legkisebb értéke kicsivel magasabban, kortlbeltl -7
szazaléknal van, s a tényleges és a potencialis kibocsatas kozotti oll6 vala-
mivel lassabban zarédik. A tényleges GDP el6rejelzésem alapjan csak
nagyjabol 2016-ra éri el a potencialis kibocsatas szintjét, mig a 10. abran ez
mar 2014-2015-ben megtorténik. Az eltérés annak is betudhat6, hogy
szamitasaim eltekintenek — az inflaciés prognézisnal emlitett — mar eszko-
zOlt és a tovabbiakban varhat6 gazdasagosztonzo 1épések jovoben jelent-
kez& hatasaitdl. Ezek figyelembevételével minden bizonnyal a 10. abra
k6zEpso részén lathaténal gyorsabb kilabalas varhato.

Az abra legals6 diagramja a nominalis kamatszint el6rejelzését mutatja,
amely szerint az amerikai gazdasag nagyjabol 2013 végéig nullahoz kézeli
kamatlabakkal lesz jellemezhetd, hacsak az aremelkedési Utem palyajat
érint6 felfelé mutaté kockazatok nem jelentkeznek, s ezek kovetkeztében
a Fed elnoke altal mar kilatasba helyezett ,,exit strategy”, vagyis az inflacié
megfékezése érdekében sziikséges restriktiv 1épések ennél korabban életbe
nem lépnek (Bernanke [2009]).

Az értekezés tézisei

A téziseket igyekeztem a dolgozat bevezetésében megfogalmazott hipoté-
zisekkel parba allitani, mivel azonban a feltételezések ellenérzése soran
elvégzett vizsgalatok tobb kovetkeztetés levonasara is lehetéséget adnak,
ezért a téziseket ennek megfelel6en tovabb tagoltam.

Az alabbiakban megfogalmazott tételek a H1. és H2. jelt hipotézist
teljes egészében, a H3. hipotézist azonban csak részben igazoljak.

T1.1. A nominalis kamatlab als6 hatara miatt a monetaris politika kilénfé-
le sokkhatasokra valé reagalasi lehet6ségei aszimmetrikusak. A kamatlabak
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megfelel6 szintre valéo emelésével a talzottan magas aremelkedési ttem
megfékezhetd, s visszaszorithaté a kitGzott inflacios cél szintjére. A ka-
matszint csokkentésére azonban csak az alsé hatarérték eléréséig van lehe-
t6ség.

T1.2. Az alsé6 hatar kozelsége vagy annak elérése sulyos kovetkezmények-
kel jarhat a gazdasag egyensulya és stabilitasa szempontjabol. Ilyenkor a
negativ kibocsatasi rést és/vagy az inflacios rata csokkenését eredményezé
negativ sokkhatasok a kamatpolitika eszkozeivel csak részben vagy egyal-
talan nem ellensulyozhatok, s — masfajta keresletosztonzé 1épések hijan —
a gazdasag konnyen a minimalis értéken allandésulé kamatszint allapota-
ba, valamint az egyre inkdbb visszaesé kibocsatas és inflicié spiraljaba,
ugynevezett deflacios spiralba kertlhet.

T2.1. A masodik fejezetben definialt elméleti keretrendszer alapjan kimu-
tathatd, hogy a gazdasagra jellemz6 egyensulyi realkamatlab illetve az inf-
lacios célkitizés szintjiének csokkentése névelik az alsé kamathatar eléré-
sének kockazatat. Az alsé kamatkorlat elérése biztosan deflacids spiral
kialakulasdhoz vezet, ha az egyensulyi realkamatlab tartésan az inflacios
célérték —1-szerese ala csokken. Az inflacios célkitlzés koriltekint6, meg-
feleléen magas értéken torténé meghatarozasaval ily médon mind a likvi-
ditasi csapda, mind pedig a deflacids spiral kockazata csokkenthetd.

T2.2. A deflaciés spiral veszélye kisebb a jegybanki reakciofiiggvény ma-
gasabb érzékenységi paraméterei, vagyis késlekedés nélkiili, hatarozott
kamatlépések esetén. A beavatkozas sziikségességének idében valo felis-
merése, majd a megfelel6 mértékd korrekcios 1épések mihamarabbi végre-
hajtasa a kamatszabdlyozason kivili, s egyébként likviditasi csapdaban is
hatékony gazdasagpolitikai eszk6z6k alkalmazasakor ugyancsak fontos.

T2.3. A likviditasi csapda altal hordozott instabilitas lehetésége és a mone-
taris politika hitelessége koz6tt szoros kapcesolat van. Modelliink alapjan
megmutathatd, hogy a likviditasi csapda és a deflacios spiral kockazatat
egyarant csOkkenti, s ezaltal a kamatpolitika lehet6ségeinek hatarait kitolja
a monetaris politika és az inflacidés célkitizés hitelességének novekedése.
Bar a zérus kamatszint elérésének valdszintsége nullara sosem csékkent-
het6, a deflacios spiral lehet6sége elméletileg kizarhatd. Megfelel6 mértéka
jegybanki hitelesség elérése esetén a gazdasagi rendszer még likviditasi
csapdaban is meg6rzi stabilitasat.
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T3.1. Az Egyesiilt Allamokban 2008 végén a nominalis kamatszint a nulla
als6 hataréték kozvetlen kozelébe csokkent, az amerikai gazdasag likvidita-
si csapdaba kertilt.

T3.2. Bar a deflacié kockazata jelentésen megnovekedett, az elmult ne-
gyed évszazad adataival végzett empirikus vizsgalataink alapjan nemhogy
deflaciés spiral bekévetkezésére, de még atmeneti deflaciéra sem kell sza-
mitani a 2007-2008-ban kialakult valsag kovetkeztében. Modelliink para-
métereinek becsult értékei alapjan deflaciés spiral kialakulasa az amerikai
gazdasagban elméletileg kizart vagy valészinisége elhanyagolhato.

T3.3. A gazdasag likviditasi csapdaban is fennmaradé stabilitisa nem a
monetaris politika magas hitelességének, hanem sokkal inkdbb modelliink
tobbi paraméterének ebbdl a szempontbdl kedvezé értékébdl kévetkezik.

Az értekezés kovetkeztetései nemcsak elméleti szempontbdl, hanem a
monetaris politika végrehajtasa, a kamatszabalyozas gyakorlata szamara is
fontos tzenetet hordoznak: az inflacios célkovetés alkalmazasanak, a jegy-
banki hitelesség kiépitésének és fenntartasainak olyan aspektusaira mutat-
nak ra, amelyek alacsony kamatszintek esetén a gazdasagi stabilitas biztosi-
tasa szempontjabol nem hagyhatok figyelmen kiviil.
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