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Bevezeteés

Az 1990-es évek végén és az 0j évezred elsé éveiben egy régen elfeledett,
legtobbszor tisztan elméleti lehetSségként kezelt makrogazdasagi problé-
ma, a likviditasi csapda iranti érdekl6dés felélénkilésének lehettiink tanui.
Bar egyes monetarista szerzék szerint a jelenségre tovabbra sincs empiri-
kus bizonyiték (Meltzer [1999], Onphanides [2004]), a kutatasi téma jrafelfe-
dezése mégis els6sorban a valés gazdasagi folyamatok alakulasanak volt
koszonhetd. A likviditasi csapda témakorében a 2000-es évtized elsé felé-
ben sziiletett publikiciok legtobbjét az ezen idGszakban az Egyesiilt Alla-
mokat és az eurdzonat egyarant jellemz6 alacsony inflacids ratdk és ala-
csony kamatlabak lehetséges kovetkezményeinek, s kivaltképp a Japanban
kialakult, s mar akkor is tobb éve tartd gazdasagi valsag okainak, valamint
az abbdl valé kildbalds lehet6ségeinek feltarasa motivalta (lasd példaul
Krugman [1998a], [1998b], [1998¢], [1999], Svensson [2000], [2003], illetve a
hazai kutatok kozil Ozsvald—Pete [2003] irasat).

Dolgozatom részben a probléma elméleti hatterével foglalkozé iroda-
lomhoz kivan hozzajarulni, részben pedig a likviditasi csapda altal hordo-
zott instabilitas, 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 érdeklédése 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 iranyadd
ratak, s ezzel egyltt a rovid tava pénzpiaci kamatlabak djra a nulla alsé
kiiszobérték kozelébe keriltek, a deflacios tendencidk pedig joval valoszi-
ntbbek, mint a 2002-2003-as fenyegetettség idején (Decressin—Laxton
[2009)). Kivaltképp igaz ez a vélsagot elindité Egyesiilt Allamokra, ahol
2009 els6 felében a kamatszint atlagosan 0,1-0,2% volt, a Kumar és szerzd-
tarsai [2003] altal kifejlesztett deflacios ,,sebezhet&ségl” index értéke pedig
a 2003-as érték duplajara emelkedett. Empirikus vizsgalataim éppen ezért
erre az orszagra vonatkoznak majd.

A dolgozat szerkezete

Az értekezés elsé fejezete a likviditasi csapda fogalomkorét és elméleti
modelljeit tekinti at. A fejezet elsé része a nominalis kamatlab alsé hatara-
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val kapcsolatos magyarazatokat, valamint a likviditasi csapda kiilonféle
definicioit 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 kapcsolodasi 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 koveti a modell matematikai elemzése, melynek sorin formalisan
megadom az alsé kamathatar elérésének, illetve a deflacios spiral kialakula-
sanak feltételeit. Az egyensulyi helyzetek vizsgalata ramutat a monetaris
politika hitelességének a deflaciés spiral elkertilésében jatszott fontos sze-
repére. Az elemzés soran kapott matematikai Osszefiiggések felhasznalasa-
val grafikusan is szemléltetem azokat a paramétertartomanyokat, amelyek
esetén a kilonbozé jelleghh 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 eszkozével még kivezetheté. Ez utobbi tar-
tomany szélsé értékei jelentik a kamatpolitika lehetéségeinek hatarat,
amely igen érzékenyen reagal a jegybanki hitelesség mértékének valtozasa-
ra. Kimutathato, 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 ko-
vetkeztetések és a likviditasi csapdaval foglalkozé szakirodalom néhany
altalanosan elfogadott megallapitasanak Gsszevetésével 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 lehet6ségel kézott korabban feltart 6sszefiiggések
tovabbra is érvényesek. A kapott eredmények alapjan megitélhets a defla-
ciés spiral veszélye, realitisa az Egyesilt Allamokban.

Hipotézisek és modszerek
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 kozott szoros kapcesolat van. Megfelel6 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 deflacios spiral lehet6sége elméletileg kizarhatd vagy veszélye
elhanyagolhat6.

A hipotézisek vizsgalata soran a dolgozat egyes fejezeteiben alkalmazott
kutatasi modszerek jol elhatarolhatok egymastol. Az elsé fejezet a tudo-
manyos publikicié felépitési szabalyainak megfelel6en a vizsgalt tertlet
szakirodalmat tekinti at és dolgozza fel. A masodik fejezet, valamint a
harmadik fejezet elsé része egy elméleti modellel végzett formalis, kbzgaz-
dasagi-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.

Kutatasi el6zmények, motivaciok

Nagyjabdl 10 éve foglalkozom monetaris makrookonémiaval 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 nyujtotta a posztkeynesi
kozgazdasagi iskola tanitasai alapjan (Koppdny [1999]).

Az exogén pénzmennyiség feltevése elméleti és gyakorlati szempont-
bél sem tarthatd. Az endogén pénzmennyiséget feltételez6 posztkeynesi
iskola elsGsorban a kritika elméleti vonatkozasainak ad hangot (Kaldor
[1970], Moore [1979], [1983], Lavoie [1984]). Az érvelés kézéppontjaban a
modern hitelpénz természete és a kivilr6l meghatarozott pénzmennyiség
Osszeegyeztethetetlensége, valamint a pénzmennyiség tekintetében alkal-
mazkodo, s ezért a valosagnak sokkal inkabb megfelel6 kamatszabalyozo
jegybanki magatartas all.

A mennyiségi pénzpolitikat sugallé tankényvi modell figyelmen kiviil
hagyja azokat a valtozasokat, amelyek monetaris politika altalanos gyakor-
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lataban, valamint a témakorben folyé tudomanyos kutatasok tertletén az
1970-es évek végétol bekovetkeztek. A kilencvenes években szamos gaz-
dasagilag fejlett orszag szakitott nyiltan a mennyiségi pénzpolitikaval, s tért
at az ugynevezett inflacios célkitzéses rendszerre. Ezt részben el6készi-
tette, részben pedig kévette a monetaris politika elméletének fejlédése a
szabalyszerd versus eseti beavatkozas és az idSinkonzisztencia probléma-
janak elemzésétSl kezdve (Kydland—Prescott [1977]), a kamatszabalyozas
gyakorlatanak feltérképezésén ¢és elméletének kidolgozasan at (Taylor
[1993]), a mara a monetaris politika standard elemzési keretévé valt
ujkeynesi modellekig (Clarida és szerzitdrsai [1999]).

Az ezredforduléra kialakult tudomanyos konszenzus jobban tiikrézi a
monetaris szabalyozas hitelpénzrendszerben megmutatkozé elméleti lehe-
téségeit és a kamatpolitika gyakorlati megvalésitasat. Az inflaciés célkéve-
tés és a kamatszabalyozas kutatasban hasznalt elemzési eszkozeinek egy-
szerUsitett reprezentacioi az oktatas teriletén is egyre inkabb teret nyernek
(Romer [2000], Taylor [2000], Walsh [2002]), s felvaltjdk a mennyiségi célok
esetére érvényes, mara azonban idejétmult és valoszeriitlen tankonyvi
megkozelitéseket. A kilfoldi szakirodalomban IS-MP-IA modellnek vagy
egyszertien csak Taylor-Romer modellnek nevezett gorberendszer a hazai
oktatasi gyakorlatban egyel6re kevésbé ismert. Els6 hazai megjelenése
tudomasom szerint Farkas Péter kollégammal kozosen irt, 2006-ban ki-
adott tankonyviink (Farkas—Koppdny [2006]). A konyv kozgazdaszképzés-
ben alkalmazasra keriilé valtozata varhatéan a 2009/2010. tanévben készul
el. Az erre épuld, tervezett oktatasi programot Solt Katalinnal koézésen
mutattuk be 2008 6szén a Budapesti Corvinus Egyetemen tartott ,,A koz-
gazdasagtudomanyi alapképzések 4j szerkezete” ciml konferencian (So/—
Koppdny [2008]). Az IS-MP-IA modell elemzési céljainknak megfelel6en
moédositott valtozata az értekezésben is szerepet kap.

A doktori tanulmanyok megkezdését kovetd években az endogén
pénzmennyiségi szemléletet és a kamatszabalyozé monetaris politika mo-
delljét 6tvoz6 kutatasaim eredményeit tobb férumon is bemutattam (Kop-
pany [2000], [2004]). Ezt kovetSen illetve ezzel parhuzamosan tobb, az
értékezés témajahoz koézvetlentl nem kapcsolodd mellékallomas kovetke-
zett.

2002-ben néhany hénapos, a kézponti bankok kialakuldsanak folyama-
tat feltaré gazdasagtorténeti ,kirandulasra” kerilt sor, melynek eredmé-
nyei konferencidkon és tanulmanykotetben (Koppdny [2003]), valamint a
Valésag cimi folyoiratban (Koppdny [20074]) 1s publikalasra keriltek.
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2003 nyaran a Magyar Nemzeti Bank Kutatasi Osztalyan vendégkuta-
toként mikodtem kozre egy a fiskalis politika névekedési hatasait bemuta-
t6 kalibralt modell kidolgozasaban és kodolasaban  (Benczsir—Simon—
Virpalotai [2003]).

2004-ben ¢és 2005-ben figyelmem a pénzmennyiség endogenitasat fel-
tételez6 masik nagy elméleti iranyzat, a hitelpénzrendszer alapveté miko-
dési mechanizmusaibél kiindul6, udgynevezett ,,monetaris korforgas-
elméleti” iskola (Theory of Monetary Circuit, TMC) elméleti modelljeire tere-
16dott (Lavode [2001], Zegza [2004], Dos Santos—Zezza [2004]). A TMC sze-
rint a pénzgazdasig mikodése csakis olyan keretrendszer segitségével mo-
dellezhetd, amely konzisztens moédon kezeli az Osszes aramlast és allo-
manyt (stock-flow consistent (SFC) macroeconomic models). Egy ilyen modell al-
kalmazasara mutattak példat ,,A gazdasagi névekedés Magyarorszagon”
cimmel 2005 szeptemberében a Budapesti Miszaki és Gazdasagtudoma-
nyi Egyetemen, valamint a ,, Kornyezetvédelem, regionalis versenyképes-
ség, fenntarthatéd fejl6dés” cimmel 2005 majusaban a Pécsi Tudomany-
egyetemen rendezett konferencian tartott el6adasaim, amelynek szerkesz-
tett valtozata a kapcsol6dé konferenciakotetekben, valamint a gyo6ri koz-
gazdaszképzés elinditasanak 15. évforduléjan kiadott, lektoralt tanulmany-
kotetben is megjelent (Koppany [2005]). A tanulmany a gazdasagi néveke-
dés és a pénzigyl kozvetités mélységének alakulasa kozotti kapcsolatot
vizsgalja egy stock-flow konzisztens endogén pénz modellben.

Az értekezés kozvetlen témajat add kutatasaim 2006 tavaszan kezd6d-
tek. El6szor a likviditasi csapda problémakoére is csupan mellékallomas-
ként, vagy legalabbis az akkori, a modern kamatpolitika elméletét és gya-
korlatat 0sszefoglalni szandékozé disszertaciotervezet egyik, a kamatpoli-
tika korlatait bemutaté fejezeteként merilt fel. Hamar bebizonyosodott,
hogy ez az ambiciézus terv joval tdlmutat a doktori értekezés terjedelmi és
a munka befejezésének idébeli korlatain.

A dolgozat jelenlegi szerkezete 2007 nyaran alakult ki. Az elsé és ma-
sodik fejezet alapjat a Kozgazdasagi Szemlében 2007 novemberében meg-
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 vezet6jének meghivasara vettem
részt, akivel a konferenciat kovetSen tObbszoér konzultiltam, s akinek
szerzbtarsi egyuttmuikodése a késébbiekben k6z6s publikaciot is eredmé-
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nyezett. Horvath Zoltan el6remutaté javaslatai elsésorban a dolgozat har-
madik fejezetében hasznosultak.

A harmadik fejezet eredményeinek publikalasara 2009 tavaszan és nya-
ran tébb konferencian is sor kerilt (Koppany [2009]). Legutobb ,,Vezethet-
e a vélsag deflaciés spiralhoz az Egyesiilt Allamokban?” cimd, Horvath
Zoltannal k6z6s eléadasomat a XX VIII. Magyar Operacidkutatasi Konfe-
rencian mutattam be (Koppany—Horvdth [2009]). Ennek szerkesztett, angol
¢és magyar nyelvl valtozatat a kozeljovében tervezzik megjelentetni.

Porzitiv visszajelzést, biztatast és természetesen nagy 6rémot 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 Tudomianyos Konferencian elnyerte a
szekcid legszinvonalasabb el6adasa és tanulmanya dijat (Koppany [2009]), a
doktori értekezés elsé és masodik fejezetére épild, elézével azonos cimi
palyamunkat (Koppdany [2008]) pedig a MTA VEAB tudomanyos fokozattal
nem rendelkezé kutaték szamara kifrt palyazatan 2008-ban elsé dijjal ju-
talmazta.

Koszonetnyilvanitas

Koszonettel tartozom csaladdomnak a sok-sok tirelemért és megértésért;
témavezetémnek, Solt Katalinnak a kézirat rendszeres attekintéséért, vé-
leményezéséért és a biztatdé szavakért; Horvath Zoltannak a felmerild
matematikai problémak megoldasaval kapcsolatos tanacsaiért, operativ és
konstruktiv egytuttmikodéséért; Meyer Dietmarnak, Pete Péternek és Bes-
senyei Istvannak a fentiekben hivatkozott, Kozgazdasagi Szemlében meg-
jelent tanulmany elsé valtozatanak véleményezéséért, illetve a tanulmany
anonim lektoranak hasznos észrevételeiért; a dolgozat elopponenseinek
eléremutaté javaslataikért; Bélyacz Ivannak rendiletlen bizalmaért; s
mindazoknak, akik kbzvetve vagy kézvetlentl barmilyen médon segitettek
az értekezés megirasaban.

Komarom, 2009. junius

Koppany Krisztidn
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1. A likviditasi csapda fogalma és
elméleti modelljei: rovid attekinteés

A monetaris politika lehetSségeit korlatozoé likviditasi csapda fogalma alta-
laban mar az egyetemi alapképzés makrookonémia kurzusain tananyag. A
szokasos tankonyvi definicié szerint a likviditasi csapda olyan pénzpiaci
szituacid, amikor a gazdasag szerepl6i korlatlanul hajlandék pénzt tartani
(Pete [1996], Solt [2001]).

A téma minden aspektusra kiterjedd, részletes kifejtése persze tdlmutat
a tankonyvi kereteken, sét még a dolgozat bevezetS fejezetének terjedel-
mét is jocskan meghaladja. Célunk itt most nem tobb, mint elégséges el-
méleti alapozast biztositani a késébbi, 6nallé eredményeket felvonultatd
fejezetek specifikus kérdéseinek targyalasahoz. Ennek szellemében tekint-
juk at az 1.1. alfejezetben a likviditasi csapda koncepcidjanak eredetét, a
nominalis kamatlab als6 hataranak legfontosabb elméleti magyarazatait, a
likviditasi csapda stabilitasi kovetkezményeit, vilagitunk ra a szakiroda-
lomban megfigyelhet6 definiciés kiilonbségekre, s tessziik egyértelmtvé a
dolgozatban szereplé legfontosabb fogalmak altalunk hasznalt értelmezé-
sét. Az 1.2. alfejezetben a likviditasi csapda modern elméleti modelljeit
rendszerezzik.

1.1. A likviditasi csapda koncepciédja

Noha magat az elnevezést Robertson [1936] hasznalta el6szor (bar a maitol
némiképp eltéré tartalommal), a likviditasi csapda fogalmat — mint a
makrékonémidban oly sok mindent — hagyomanyosan John Maynard
Keynes gazdasagelméletébdl szarmaztatjuk. Talan nem talzas: ez elméleté-
nek egyik sarokkéve. Része annak az érvrendszernek, amely alapjan iga-
zolhat6, hogy a kapacitas szintjétél elmarad6 Gsszkibocsatas és a kénysze-
rd munkanélkiliség — kiilsé beavatkozas nélkil — tartésan fennallhat.
Keynes [1936/1965] szerint a jovével kapesolatos bizonytalansagbodl, a
kamatvarakozasok rugalmatlansiagabol, valamint a likviditaspreferencia
spekulaciés motivumabdl adéddan a hosszu tava kamatlabnak 1étezik egy
pozitiv alsé hatara, amely mellett a gazdasag szerepléinek pénztartasi haj-
landdsaga végtelenné valik. Ilyen korilmények kozott a pénzpiaci szaba-
lyozas szokasos eszkozeivel a kamatszint tovabb nem csokkenthetd, s ez
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1. A likviditasi csapda fogalma és elméleti modelljei: rovid attekintés

hatart szab az aggregalt kereslet 6sztonzésére iranyulé monetaris politika
lehetbségeinek. '

1.1.1. A nominalis kamatlab also hatara

A monetaris politika lehetéségeinek hatara szempontjabdl tehat kulcsfon-
tossagu a kamatlab lehetséges legalacsonyabb értékének megitélése. E te-
kintetben azonban a szakirodalom nem egységes, az eredeti keynesi és a
modern megkozelitések jelentds eltéréseket mutatnak.

A kamatminimum Keynesnél

Az alsé kamatkiiszob keynesi magyarazatanak megértéséhez elengedhetet-
len pénzelméleti munkassaga legnagyobb ujitasanak, a pénztartas spekula-
ci6s motivumanak tisztazasa. A spekulaciés motivum hatterében a kamat-
lab jovéjével kapcesolatos bizonytalansag all, amely Keynes szerint sziiksé-
ges feltétele annak, hogy a pénzre mint a vagyonbirtoklas eszkozére ira-
nyuld likviditasi igényt értelmezni tudjuk.

Jelentse a pénztartas egyetlen alternativajat egy fix kamatozasu, végte-
len lejarata allampapir! Az 6rékjaradék-kétvény névleges kamata ugyan
rogzitett, ez azonban mas és mas hozamratanak felel meg attdl fiiggben,
hogy a kétvényt milyen arfolyamon vasaroltuk: amennyiben dragan, névér-
ték felett, akkor a névleges kamatlabnal alacsonyabb, ha viszont olcsoén,
névérték alatt, akkor a névleges kamatlabnal magasabb hozamrata realizal-
haté az értékpapirokon.”

Az értékpapirok arfolyama a kereslet és a kinalat figgvényében inga-
dozik. Aki olcsén vesz és dragan ad el, arfolyamnyereséget realizal. Nyil-
van mindenkinek sokkal inkabb ez, nem pedig az ellentétes kimenetel, az
arfolyamveszteség elérése a célja. Kérdés, hogy mire lehet szamitani az
arfolyamok, vagy ami ezzel egyenértékd, a hossza tava kamatlab jévébeli
alakulasaval kapcsolatosan.

Mig a kamatlab jovébeli alakulasa bizonytalan, addig a pénz nominalis
kamata biztosan zérus, ily médon j6 menedék olyan esetben, amikor az
értékpapirok arfolyamanak csokkenésére van kilatas. Ezzel maris elérkez-
tink a spekulacios céli pénzkereslet fogalmahoz, amely a likviditasi csap-
da keynesi magyarazatanak elméleti alapjat jelenti. Ha ugyanis valaki az

1 Az als6é kamathatarndl végteleniil rugalmassa valé likviditaspreferencia fiiggvényt, vala-
mint ennek gazdasagpolitikai kbvetkezményeit szemlélteté diagramok jol ismertek a hazai
tankonyvekbdl is (lasd pl. Peze [1996] 67. o. vagy So/t [2001] 170. és 197. 0.).

2 Az arfolyam és a hozamrata kozotti ellentétes iranyd Gsszefiiggés minden rogzitett
jovobeni kifizetést teljesit értékpapirra érvényes.
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arfolyamok esésére, azaz a piaci kamatlab emelkedésére spekulal, akkor
vagyonat értékpapirok helyett inkabb pénzben fogja tartani. Ha a gazdasa-
gi szerepl6k mindegyike a kamatlab emelkedését varja, a pénz iranti keres-
let végtelenné valik. Ez jelenti a likviditasi csapda allapotat.

Keynes [1396/1965] szerint likviditasi csapda akkor alakul ki, ha a be-
fekteték a hossza tava kamatlabnak a jelenlegi hossza tava kamatlab
négyzeténél nagyobb mértékti emelkedését varjak. Az ezt alatimaszto, az
Altalanos elmélet 225. oldalan olvashaté, kissé homalyos érvelés igazola-
sahoz tekintsik a kévetkez6 formalizalt levezetést és a hozza kapcsolédo
szamszerd illusztraciot!

Jelolje N az allamkotvény névértékét, 7, a kotvény névleges kamatlabat
(tizedestort alakban), 7, pedig az idészak végére vart hosszu lejaratta ka-
matlabat (ugyancsak tizedestortként értelmezve)! Amennyiben az aktualis
kamatlab megegyezik a kotvény névleges kamatlabaval, akkor az értékpa-
pir arfolyama megegyezik a névértékkel, vagyis az értékpapir N pénzosz-
szegért vasarolhaté meg. Ezt feltételezve hasonlitjuk 6ssze a készpénzben
és az értékpapirban valé vagyontartas idészak végi kimeneteit. A pénzben
tartott vagyon kamata nulla, s ezt semmiféle kockazat vagy bizonytalansag
nem terheli, vagyis ha pénz tarolasa koltségmentes, akkor az N pénzosszeg
az id6szak végi nominalis értéke is garantaltan IN. Ha az N pénz&sszegen
értékpapirt vasarolunk, akkor N -7, kamatjovedelmet realizalunk, érték-
papirunk id6szak végi piaci értéke pedig a végtelen ideig tarté IN -7, jara-
dék id&szak végi kamatlabbal szamitott jelenértéke lesz. Bar mind az adott
id6szaki, mind pedig a jovébeli kamatjovedelmek nagysaga biztos, az ér-
tékpapir idészak végi arfolyama a hosszu lejarata kamatlab jovébeli alaku-
lasatol fige, ily médon mindketté bizonytalan. Mivel kalkulacionkat a
vizsgalt id6szak kezdetén végezzik, az id&szak végi hosszu lejaratu kamat-
labra vonatkozéan csak varakozasaink vannak, vagyis az értékpapir id6-

s

szak végén varhat6 értéke

i,
A vagyont értékpapirban tartani csakis abban az esetben érdemes, ha
az

N-i,

N<N-7, +

.

a3

relaci6 teljesil, melyet atrendezve
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1. A likviditasi csapda fogalma és elméleti modelljei: rovid attekintés

0<i +2—1. (1.1)

7y,

Az (1.1) képletben a jobb oldal elsé tagja, 7 jelenti ,,ag illikviditdsbol szdrma-
30 nmyereséget, amely a tékeszdmlan netdn mutatko3d vesteség kockdzatdt mintegy
biztositdsi préminmbként ellensilyozza” (Keynes [1936/1965] 225. 0.). A lehetsé-

ges tékeveszteséget az %—l tag ragadja meg. A képlet alapjan az is jol
Z.
lathato, hogy értékpapirba fektetni akkor érdemes, ha a befektetés Gsszes
nominalis hozadéka meghaladja a pénztartas zérus nominalis hozamat.
Az (1.1) formula atrendezésével az alabbi két Osszefiggéshez jutha-

tunk:

it < iLZ, ,illetve (1.2)
L
g
i > . (1.3)
1+,

Az (1.2) és (1.3) formulak a végtelen likviditasi preferencia, vagyis a likvi-
ditasi csapda elkertlésének feltételeit fogalmazzak meg. (1.2) alapjan kony-
nyen ellenérizheté Keynes szamitasa miszerint ,,ha egy hosszi lejiratii koleson
kamatliba 4%, eldnyben kell részesiteni a likviditas feldldozdsat, hacsak a valdszinii-
ségek egybevetése alapjan nem tartanak attdl, hogy a hossi lejaratii kamatlab gyor-
sabban néhet onmaga évi 4%-ndl, vagy évi 0,16%-ndl” (Keynes [1936/1965] 225.
0.). (1.2) jobb oldalaba 0,04-et helyettesitve

i, 0,04
1—,  1-0,04

=0,0417,

vagyis 7; <0,0417, tehat a hosszu tava kamatlab varhat6 értéke alacso-

nyabb kell, hogy legyen 4,17%-nal, azaz a kamatlab varhat6 emelkedése
nem érheti el a 0,17% szazalékot. Lathat6 tehat, hogy a keynesi ,képlet”,
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mely a jelenlegi kamatlab négyzetével szamol, csupan egy kozelité ered-
ményt ad.’

Az (1.3) feltétel forditva, adott kamatvarakozasok mellett adja meg az
aktualis kamatlab minimalis értékét. Ez alapjan, példaul ha a vart hosszu
lejaratd kamatlab 2,5%, s az erre vonatkozo varakozasok rugalmatlanok,
akkor az aktualis hosszu lejaratd kamatlab als6 hatara 2,44%.

Kamatminimum a modern elméletekben

A likviditasi csapda jelenlegi szakirodalma az als6 kamathatart Keynesnél
joval alacsonyabban,’ jellemz6en nullaban hatarozza meg; bar ez az érték —
s ez fontos kulénbség — a modern megkdzelitésekben nem a hossza tava
kamatlabra, hanem a jegybank iranyadé instrumentumara vagy a monetaris
politika leggyakoribb operativ célvaltozodjara, a révid lejaratd allampapirok
kamatlabara vonatkozik.’

A rovid tava kamatlabra vonatkozo zérus alsé korlat altalaban sem ta-
pasztalati adatokra hivatkozva, sem pedig elméleti szempontboél nem kifo-
gasolhat6.’ Az amerikai gazdasag 1930-as évekbeli id6sorai jelentik a tor-

3 A tényleges és a vart kamatldb maximalis eltérésére pontos eredmény ad6 képlet (1.1)

atalakitdsaval /) —/, < zf /(1= ). Keynes azt hasznalja ki, hogy alacsony kamatlabak

esetén i’ /(1—i Y~i .

4 Keynes a hosszu tava kamatldbak alsé hatarértékére vonatkozoan konkrét szamértéket
is kozol. Ugy gondolja, hogy a hosszi lejarati kamatldbak alsé hatéra a korabeli koriilmé-
nyek kozott mintegy 2-2,5 szazalék lehet (Keynes [1936/1965] 242. 0.). Ehhez hasonld
als6 hatarértéket tukréznek Hicks [1937] és Hansen [1965] IS-LM rendszeret is.

5 Mar Hicks [1937] is ramutat arra, hogy az alsé kamathatar megitélése erésen fligg attdl,
hogy mely kamatlabbal reprezentaljuk a teljes kamatstruktarat. Hicks szerint a kamatmi-
nimumra vonatkozo keynesi érvelés és valdjaban a teljes keynesi kamatelmélet a ,,leveg6-
ben 16g”. Keynes elméletében a hossszt lejaratd kamatlab jelenti ,,a” kamatlabat, amelyet
elsGsorban annak jovébeli értékével kapesolatos bizonytalansag hataroz meg. Hicks a
kamatlabak idébeli szekezetében gondolkodik, s a révid lejarata kamatlabakbdl kiindulva,
kockazatkeriil6 befektetSket feltételezve jut el a hosszu tava kamatldbra vonatkozé pozi-
tiv alsé korlathoz. A révid tava kamatlabra viszont Hicksnél is a zérus kiiszébérték érvé-
nyes. A hicksi IS-LM rendszerben hasznalt hosszu lejaratd kamatldb tehat — szemben
Keynessel — nem ,,a”, hanem csupan ,,egy” teprezentativ kamatlab. Hicks likviditasi
csapda koncepcidjarol, valamint a t6vid és hosszu lejaratd kamatlabak kapcsolatara, va-
gyis a kamatlabak idébeli szetkezetére adott killénféle elméleti magyarazatok és a mini-
malis kamatlab kérdése kozott Gsszefliggésekrol j6 attekintést ad Boianovsky [2004].
Boianovsky tanulmanya 6sszefoglalja a likviditasi csapda elméletéhez val6 legfontosabb
hozzajarulasokat a kezdetektdl egészen az elmult évekig.

6 Az ,,dltaldban” kitétel olyan kivételes esetekre utal, melyek soran a révid tava bankkézi
és allampapir-kamatok atmenetileg negativ értékeket is felvettek. Példak a nagy valsag
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ténelmi, jelenlegi adatai pedig az él6 példat arra, hogy a révid lejarata
pénz- és allampapir-piaci hozamok, valamint az ezek befolyasolasara szol-
gal6 iranyadd jegybanki kamatlab nullahoz meglehetésen kozeli értékeket
is felvehetnek.” Az 1930-as évek, valamint a tobb, mint masfél évtizede
stagnalé Japan esete azt is példazzak, hogy ez az allapot hosszu id6n, akar
éveken keresztiil is fennallhat.” Zérus ala azonban a kévetkezé bekezdés-
ben targyalasra kerild feltételek esetén — tartdsan és jelentés mértékben
legaldbbis — 2 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 alakulasara, valamint a pénztartas koltségmentességére. Mar tobb
Keynest megel6z6 neoklasszikus kozgazdasz, koztik Fisher [1930/1980] is

idejébol az amerikai kinestari valtok piacardl és 1998 végérdl Japanbol hozhatok. A mo-
netaris szabalyozas altal kézvetlenil meghatarozott betéti vagy hitelkamatlabak esetében
is meglehet6sen ritka a negativ érték. Ez utébbira emlithetS az a svajci példa, amikor
1978-ban a hatésagok a svéjci frank elleni spekulativ tamadasok kivédése érdekében
atmenetileg negativ kamatot irtak el6 a kalfoldi betétekre (Ullersma [2002]). A pénzkészle-
tekre kivetett negativ bintetSkamat egyébként nem 4j keletd gondolat a végtelen likvidi-
taspreferencia felszamoldsara (Gesel/ [1916/2004]). Az un. Gesell-ad6 alkalmazasi lehet6-
ségeirdl és ezek korlatairdl lasd példaul Goodfriend [2000] vagy Yates [2002] {rasat. Bar ez a
pénztartas koltségmentességét megsziinteté megoldas érvényteleniti a nominalis kamat-
labra vonatkozé zérus alsé korlatot, hatdsmechanizmusa azonban meglehetésen bizony-
talan, s modern gazdasagi kortilmények kozott nem tesztelt. A Gesell-adé alkalmazasaval
kapcsolatos korabbi prébalkozasok ezért inkdbb csak gazdasagtorténeti érdekességként
emlithetdk, rdadasul egyik esetben sem hozhatok kézvetlen kapesolatba a zérus alsé
kamathatarba titk6zés probléméjaval.

7 A dolgozat irasakor elérhet6 legfrissebb havi adat szerint a Federal Funds Rate atlagos
értéke 2009 aprilisaban 0,15%, a harom hénapos lejarata kincstarjegyek atlagos hozama
pedig 0,16% volt (Federal Reserve Bank of St. Louis,

http:/ /reseatrch.stlouis.org/fred2/categoties)

8 Az USA 1930-as években, valamint Japan 1990-2000-es években megfigyelhetS pénzpi-
aci folyamatait részletesen elemzi Orphanides [2004]. A tanulmanyban szereplé diagramok
j6l mutatjak, hogy az Egyesiilt Allamokban 1933-t6l a r6vid lejarata allampapirok hozama
tobb éven at épphogy csak meghaladta a nulla szazalékot. Japanban az 1990-es évek
végétdl kezdve hasonld a helyzet. 2001. szeptember 19. és 20006. jalius 14. kézott a Bank
of Japan iranyad6 kamatlaba gyakorlatilag zérus, egészen pontosan 0,1% volt

(http:/ /www.boj.ot.jp/en/ type/ stat/boj_stat/discount.htm).

? Hangsulyozzuk, hogy ez az alsé korlat kizarélag a nominalis kamatlabra vonatkozik!
Tekintettel arra, hogy a redlkamatldb kozelitéleg a nominalis kamatlab és a (vart) inflacios
rata kiilonbsége, annak értéke az arszinvonal emelkedésekor (illetve erre vonatkoz6 vara-
kozasok esetén) a nominalis kamatlabnal alacsonyabb, a nominalis hozamszintet megha-
ladé inflacios rata esetén pedig akdr negativ is lehet.
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ramutatott, hogy ha egy aru koltségmentesen, veszteségek nélkiil tarolhato,
akkor ezen aru egységeiben kifejezett kamat sosem csokkenhet nulla ala.
Mindez magatol értet6d6 a készpénz esetében: egyetlen racionalis gazda-
sagi szerepl6é sem fog negativ kamatlabak, azaz el6re lathat6 vagyonvesztés
terhe mellett pénzt kélecsonadni, ha a pénz koltségek nélkiil ,,mozgathato
az id8ben” (Goodfriend [2000]), vagyis nominalis értékét garantaltan megor-
Z1.

A pénzben tartott jOvedelem és vagyon nem kamatozik, ugyanakkor
likvid, vagyis barmikor kozvetlentl fogyasztasi vagy mas javakra valthato.
Az altala biztositott likviditas 6nallé hasznossagot kolcsénoz 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 tarté gazdasigi szereplS." Amennyiben
ez az alternatfv koltség zérusra csékken, akkor a pénz a gazdasag Osszes
racionalis szerepl6je szamara egyértelmiien dominal minden mas — egyéb
esetben kamatot fizetd, ugyanakkor alacsonyabb likviditasa — vagyontarta-
si format. A likviditasi csapda allapota ilyen értelemben zérus kamatlabnal
alakul ki.

McCallum [2000] egy egyszert altalanos egyensulyi modell segitségével
ad magyarazatot a nominalis kamatlab alsé hatarara. McCallum modelljé-
ben a pénznek mint a gazdasag csereeszkézének hasznossaga tranzakcio-
kat megkonnyité funkcidjabdl szarmazik. Amennyiben feltessziik, hogy a
tranzakcids koltségek a pénzallomany novekedésével monoton csékken-
nek, akkor a modell elsérendd optimumfeltételei alapjan a nominalis ka-
matlab kizardlag pozitiv értéket vehet fel. Ha a tranzakcids koltségek
csokkenésébdl adédé marginalis hozadék a pénzallomany béviilésével
egyre kisebb lesz, akkor az 1.1. abra bal oldali g6rbéjének megfelel6 pénz-
keresleti figgvényt kapunk, amely aszimptotikusan tart a vizszintes ten-
gelyhez."

10 A pénztartas alternativ koltsége mindig a nominalis kamatlab. Ez attdl fuggetlenil igaz,
hogy az inflacié hatasait figyelembe vessziik vagy sem, hisz a kamatot fizet6 vagyontartasi
formak inflaciéval csokkentet realhozama és a pénz inflacié esetén negativ realhozama
kozotti kilénbség is pontosan a nominalis kamatlabbal egyenld. A pénztartis szempont-
jabol tehat a koltségvaltozét mindenképpen a nominalis kamatlab jelenti (Peze [1996]).

11 Yates [2002] felhivja a figyelmet a pénztartassal jard hasznossag olyan komponenseire,
amelyek nem tinnek el a pénzkészlet névekedésével. Ilyen lehet példaul a pénzhasznalat
altal biztositott anonimitas, kilénosen illegalis tevékenységek esetében. Ha ezt is figye-
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nominalis kamatlab
nominalis kamatlab

pénzmennyiség pénzmennyiség

1.1. abra. A pénzkeresleti fliggvény kiilonb6z6 megkdzelitései és
a nominalis kamatlab zérus als6 hatara

A pénzkereslet bal oldali abrazolasa feltételezi, hogy a pénz hasznossaga
sosem telitédik. A jobb oldali grafikon érvényes abban az esetben, ha egy
bizonyos ponton tul a tobbletpénz mar gyakorlatilag semmiféle tranzakci-
6s hozadékkal nem jar, vagyis ha van telit6dési pont. Ilyenkor a nominalis
kamatlab a zérus kiiszObértéket is elérheti, az ala azonban még igy sem
csokkenhet a kamatszint."

1.1.2. A likviditasi csapda stabilitasi kovetkezményei

Az alsé kamathatar jelenléte meglehetésen szik mozgasteret hagy az ex-
panziv monetaris politika szamara egy eleve alacsony kamatszinttel jelle-
mezhet6 gazdasigban. Konnyen el6fordulhat példaul, hogy egy negativ
kibocsatasi rést és/vagy talzott mértékid inflacidesOkkenést eredményezé
keresleti vagy kinalati sokkhatas még tgy is csak részben ellensilyozhato,
hogy a jegybank a kamatszintet gyakorlatilag nullara csékkenti. Ebben az
esetben — mivel a nominalis kamatlab tovabb mar nem csokkenheté — a

lembe vennénk, a pénzkereslet hatarhasznossaga nem zérushoz, hanem valamilyen pozi-
tiv konstanshoz tartana. A pénz altal nydjtott hasznossag értelmezésének effajta kiterjesz-
tése pozitiv alsé hatart jelentene a nominalis kamatlabra (Buiter [2005]).

12 McCallum mindemellett hangsilyozza, hogy amennyiben a pénztartas explicit koltsé-
gekkel jar (pl. egy bizonyos pénzkészlet felett jelentSs tarolasi, menedzselési koltségek
merilhetnek fel), modelljének megolddsa a nomindlis kamatlib negativ értékeit is megen-
gedi. Hozzateszi ugyanakkor, hogy egy fejlett pénzrendszerben nehéz elképzelni, hogy a
pénztartas explicit koltségei képesek lennének néhany bazispontot meghaladé mértékben
nulla ala nyomni a nominalis kamatlab egyensulyi értékét.
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mérsékl6dé inflacié illetve inflacids varakozasok megemelik a fogyasztasi
és beruhazasi dontések szempontjabol 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 id6én 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 fokoz6dé deflaciot eredményez.” A likvidi-
tasi csapda legfébb veszélye tehat, hogy magaban hordozza a kibocsatas és
az arak csOkkenésének egymast gerjeszts, divergens folyamata, a deflaciés
spiral kialakulasanak lehet&ségét. A dolgozat masodik és harmadik fejezete
pontosan az ilyen helyzetek kialakulasanak lehetéségeit vizsgalja egy egy-
szerq, stilizalt makrogazdasagi modellben.

A nominalis kamatlab alsé hatara altal kivaltott abszolut instabilitasra, s
ezaltal a monetaris szabalyozas lehetéségei tertletén megmutatkozo
aszimmetriakra Hicks mar az 1930-as évek végén, az Erték és Toke elsd
kiadasaban ramutatott: a megfelel6 jegybanki ellenérzés ,,bdrmikor megaka-
ddlyozhatia az drak vég nélkiili nivekedését, a szakadatlan dresikkenést agonban
nem tudja minden esetben megakaddalyozni. A visszaesések veszélyesebbek (s nem
pusztin kellemetlenebbek), mint a fellendiilések” (Hicks [1939/1978] 291. o.).

Hicks a gazdasagi rendszer stabilitasanak vizsgalatat tobbféle varako-
zasi kornyezetben 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 tartésnak tekintik.

Zérus varakozasi rugalmassag esetén, amennyiben az arupiaci talkina-
lat csokkenést valt ki a foly6 arakban, akkor a gazdasag szereplSi a r6gzi-
tett jovoben vart arszinthez val6 visszatérést, az arak emelkedését varjak.
Novekednek az infliciés varakozasok, s ezaltal csokken a reilkamatlab,
amely megnoveli az aggrealt keresletet és stabilizalja az arszinvonalat.

13 A folyamat pontosan megfelel a Wicksel/ [19006] altal felvazolt lefelé iranyulé kumulativ
folyamatnak, amely abban az esetben kévetkezik be, ha a pénzkamatlab aktualis szintje
meghaladja a gazdasag egyensulyi allapotahoz tartozo, an. természetes kamatlab értékét.
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Egységnyi varakozasi rugalmassag esetén ezzel szemben a foly6 arak
csokkenésével a jovében vart arszinvonal egylitt csokken, amely adott
kamatszint mellett eleve kizarja a realkamatlabon alapul6 stabilizaciot és az
arak kumulativ visszaeséséhez vezet. Amennyiben a pénzpiaci kamatszint
kell6képpen magas, akkor a nominalis kamatlab csékken(t)ésén keresztil
megvalosulhat az egyensulyi alkalmazkodas, ha viszont a nominalis kamat-
lab nem képes tovabb csokkenni, a rendszer abszolut instabilla valik, s
beindul a deflacids spiral. A varakozasok rugalmassaga és a deflacios spiral
lehet6sége kozotti kapesolat — mint arra a masodik fejezetben hamarosan
tény deril — a dolgozat legtébb mondanivaléja szempontjabdl kiemelten
fontos.

1.1.3. Definicios kiillonbségek

Ezen a ponton célszerti ramutatnunk a likviditasi csapda fogalmaval kap-
csolatos definiciés kilonbségekre. Svensson [2000] likviditasi csapda alatt
perzisztens deflaciés varakozasokkal és zérus szinten allandésult nominalis
kamatlabbal jellemezhet$ szituaciot ért. A csupan néhany periéduson at
fennallé zérus kamatlab ezen értelmezés szerint nem mindsil likviditasi
csapdanak.

A dolgozatban Svenssonhoz hasonléan a nominalis kamatlab alsé ha-
tarértékének a nullat tekintjik. Jelentds eltérés ugyanakkor, hogy a zérus
nominalis kamatszint allapotat — fiiggetlentil att6l, hogy ez csupan atmene-
ti vagy pedig allandésult allapot — likviditasi csapdanak nevezzik! A
Svensson-féle meghatarozas szohasznalatunkban inkabb a deflaciés spiral-
ra vonatkoztathato.

A zérus kamatszint elérése persze csakis akkor azonos az expanziv
monetaris politika lehetGségeinek kimerilésével, ha a jegybank egyetlen
eszkoze a kamatlab, amely negativ értéket nem vehet fel, s a transzmisszi-
6s mechanizmusnak csupan a rovid lejarata pénz- és allampapir-kamatok
szabalyozasara épiils, szokasos csatornait vessziik figyelembe." Buiter—
Panigirtzoglon [1999] szerint a likviditasi csapda elnevezés kizardlag arra az
esetre tarthaté fenn, amikor a monetaris transzmisszié minden csatornaja
bedugul. A likviditasi csapda realitasaval kapcsolatos kételyek elsésorban
azon alapulnak, hogy ilyenre még nem volt példa. A szakirodalom jelent6s

14 Ez a fajta megkozelités sokkal kézelebb all a keynesi, mint a monetarista transzmisszios
felfogashoz. A friedmani pénzpolitika kézvetlen csatornai, valamint a realvagyonban
bekovetkez6 valtozasok keresleti hatasai a monetarista kritika szerint a likviditdsi csapda
jelenségét eleve kizarjak (Friedman [1970/1986]).
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része pont azoknak az alternativ gazdasagpolitikai lehet6ségeknek a targya-
lasaval foglalkozik, amelyek a kamatlab nullara csékkenése esetén is alkal-
masak lehetnek a gazdasig egyenstlyanak helyreallitisara.”” A dolgozat
nem targyalja, a kovetkezé fejezetekben alkalmazott elméleti modellek
pedig nem kezelik ezeket a lehetSségeket.

A fentieket Osszefoglalva: az értekezés monetaris politikan kizarélag a
kamatpolitikat, likviditasi csapdan a zérus nominalis kamatlab allapotat,
deflaciés spirdlon pedig a nulla értéken allandésult kamatszint mellett be-
kovetkezé kumulativ arszintcsokkenést érti.

1.2. A likviditasi csapda modern elméleti modelljei

A likviditasi csapda jelenségének bemutatasara és elemzésére a kilencvenes
évek masodik felétél szamos elméleti modell sziiletett. A kutatasi tertlet
kibontakozasaban utt6ré szerepe volt a 2008-ban kozgazdasagi Nobel-
dijjal kitiintetett Paul Krugmannak, aki mind a hagyomanyos IS-LM rend-
szet (Krugman [1998¢], [1999]), mind pedig hasznossigmaximalizal6é gazda-
sagi szerepléket feltételezo, egyszerd intertemporalis egyensulyi modellek
(Krugman [19984], [19984]) segitségével probalt ravilagitani a japan valsag
lehetséges magyarazataira.'® Ezen frdsok talan legfontosabb — s a tovabbi
kutatasokat nagyban meghatarozé — tizenete volt, hogy a likviditasi csapda
egy mikrookonomiai alapokra felépitett, modern elméleti keretben épputigy
értelmezhet6, mint a csupan ad hoc makrogazdasagi feltételezéseken ala-
puld, hagyomanyos IS-LM modellben.

1.2.1. Optimalizalé intertemporalis egyensily modellek

Az elmult években tébb szerzd alkalmazott dinamikus, optimalizald, alta-
lanos egyensilyi modelleket (kilonféle feltevések mellett) a likviditasi
csapdaval kapcsolatos kérdések vizsgalatara (lasd példaul Benbabib és szerzd-
tarsar [2001], [2002] vagy Eggertson—W oodford [20034], [20034], [2004] mun-
kait), s a monetaris elmélet jelenlegi tudasanyagat 6sszefoglald, referencia-
pontként szolgalé nagy monogratiak (Woodford [2003], Walsh [2003]) is
szenteltek néhany bekezdést vagy akar egy-egy alfejezetet a nominalis ka-
matlab als6 hatara altal okozott kovetkezmények targyalasanak.

15 Lasd példaul Amiranit—O Reilly [2001], Clouse é5 szerzdtarsai [2000], Goodfiend [2000],
Svensson [2003], Ullersma [2002], Yates [2002] 6sszefoglalé tanulmanyait.

16 Elsésorban Krugman IS-LM elemzésére épilt Pete Péter K6zgazdasagi Szemlében
bemutatott elméleti modellje is (Ozsvald—Pete [2003]).
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Erdekes elméleti vita bontakozott ki a monetaris politika modellezésé-
ben elterjedt Taylor-szabaly (Taylor [1993]) standard MIU (money in the
utility) vagy CIA (cash in advance) modellekben megmutatkozé destabilizald
jellegével kapcsolatban, amely egyes szerz6k szerint kifejezetten a nomina-
lis kamatlab als6é hataraval hozhatd Gsszefiiggésbe (Benhabib és szerzdtarsai
[2001], [2002]). Masok szerint ez a korlat egyrészt nem sziikséges feltétele
a Taylor-elvnek megfelel6 kamatszabalyok ilyen tulajdonsagainak, mas-
részt annak elméleti kovetkezményeként jelentkezd instabilitasnak gyakor-
lati szempontbdl meglehetésen kevés a jelentésége (McCallum [2000],
[2002]). Ez utébbit igyekeznek alatamasztani azok az elemzések, amelyek a
monetaris politika normal kérilmények kézott kevésbé hangsulyos, s ezért
sok esetben figyelmen kivil hagyott csatornaira és eszkozeire vagy pedig a
kamatkiiszob csOkkentésének lehetéségeire hivjak fel a figyelmet. A ha-
gyomanyos kamatcsatorna kiesése esetén is mikédé mechanizmusok,
mint példaul a realegyenleg-hatas (Ireland [2005]), illetve a negativ nomina-
lis kamatlabakat el6idéz6 intézkedések (Buiter—Panigirtzoglon [1999]) képe-
sek kikiiszobolni a likviditasi csapdaval jar6 instabilitast.

1.2.2. Modern IS-LM reprezentaciok

Krugman frasaihoz visszakanyarodva, a likviditasi csapda modellszert
megkozelitéseinek masik agan ugyancsak szamos eredmény sztletett, bar a
modern IS-LM reprezentaciok altalaban (lasd példaul King [2000]) csak
meglehet6sen tavoli rokonai az eredeti statikus ad-hoc modellnek, sét sok
esetben még a gorbék ilyen elnevezése sem helytall6. A monetaris politikai
elemzés tertletén jelenleg rendkiviil divatos, nominalis ragaddssagot felté-
telez6, s az el6z6 pontban hivatkozott modellekhez hasonléan
mikrookonémiailag megalapozott ujkeynesi megkozelités legegyszertbb
valtozatai a gazdasag kinalati oldalat, az aralakulds mechanizmusat rend-
szerint egy el6retekinté Phillips-gorbével, keresleti oldalat pedig egy elére-
tekint IS gorbével ragadjak meg. A modellt egy monetaris szabdly zarja,
amely altalaban a jegybank valamely hozza rendelt célfuggvénynek megfe-
lel6, optimalis magatartasat tikedzi (Clarida és szerzdtarsai [1999)).

A célfiggvény legeyakoribb alakja a monetaris politika standard re-
zsimjének tekinthet6 inflacios célkittzéses rendszer (Woodford [2007]) el-
méleti modelljében az inflacids rata célértéktdl valo eltérése és az output
gap négyzetOsszegét tartalmazza az inflacios célkévetés szigorusaganak
vagy rugalmassaganak megfelel6 sulyozassal (Svensson [2002b]). A jegybank
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az inflacios eltérésbol és a kibocsatasi résbél adodé veszteséget minimali-
zalva teszi meg optimalis keresletszabalyozé 1épéseit.

A gyakorlatban persze a monetaris politikaért felelds testiiletek nem
egy kinyilvanitott célfiiggvény szélsé értékét keresve hozzak dontéseiket."”
Tobb jegybank nyilvainosan meghirdetett inflacios célkittizéssel sem ren-
delkezik. Bar Svensson [1997] terminoldgiaja szerint a ,,célkitlizés” sz6 csak
olyan valtozokra vonatkoztathat6, amelyek a jegybank explicit veszteség-
tiggvényében megjelennek, gyakran alkalmazott — s McCallum [2002] sze-
rint a valésagnak sokkal inkabb megfelel6 — elemzési gyakorlat, hogy a
monetaris szabalyt nem egy célfiigegvénybdl vezetik le, hanem annak vala-
milyen specialis, meghatarozott alakjat hasznaljak (lasd példaul Husebo és
szerzétarsai [2004])."" McCallum szerint ekkor is helytallé az inflaciés célki-
tizéses monetaris politika elnevezés, feltéve, hogy az ad-hoc reakcidfugg-
vény szerint a jegybank az inflaciés rata valamely (nem feltétlentl nyilva-
nosan meghirdetett) célértéktdl valé eltérésére oly moédon reagal, hogy
ezzel az inflacié célhoz vald visszatérését biztositja. Kuttner [2004] ezt az
esetet az inflacios célkévetés gyenge formajanak nevezi.

A monetaris szabaly — akar egy optimalis, modellspecifikus, akar egy
egyszert eszkozszabalyrdl van sz6 — a jegybankok jelenlegi gyakorlatanak
megfelel6en rendszerint a kamatlabra vonatkozik, ezért az exogén médon
meghatarozott pénzkinalat és a likviditaspreferencia egyensulyara utald
Hansen-féle (Hansen [1965]) LM gorbe elnevezés e fliggvény esetében
semmiképpen sem hasznalhat6. Mivel a jegybank altal meghatarozott no-
minalis kamatszint és a pénzkereslet interakciojaként adodo, endogén mo-
don alakulé pénzmennyiség ezekben a megkozelitésekben semmiféle ha-
tast nem gyakorol a modell tobbi endogén valtozojara, a pénz kategoriaja
teljességgel kikertil az elemzésb6l. McCallum [2000], [2001] szerint ez
ugyan elméletileg hibas megkozelités, a realegyenleg-hatis meglehetSsen
csekély kvantitativ jelent6sége miatt azonban a pénz figyelmen kivil ha-

17 Noha Svensson [2002a] az elméletben hasznalt jegybanki célfiiggvény gyakorlatba valo
adaptacidjanak semmiféle akadalyat nem latja.

18 A megfelel6 alakban és paraméterezéssel felirt ad hoc monetaris szabdlyok akar jo
kozelitései is lehetnek egy explicit célfiiggvény alapjan szarmaztatott, adott modellkdr-
nyezetben optimalis reakciofiggvénynek. Svensson [1997] modelljében levezetett optimalis
reakciéfiiggvény (1138. 0.) példaul teljesen azonos egy megfeleléen paraméterezett
Taylor-szaballyal.
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gyasaval végzett elemzések nem feltétleniil vezetnek téves kovetkezteté-
sekhez. Vonatkozik ez a likviditasi csapdaval kapcsolatos vizsgalatokra is."”

A likviditasi csapda zart gazdasagot feltételez6, korabban emlitett ha-
rom alapegyenletbdl (Phillips-gorbe, IS fluggvény, kamatszabaly) allo egy-
szer modelljeiben a jegybank egyetlen eszkdze a kamatlib. Eppen ezért
ezek a modellek elsésorban annak elemzésére alkalmasak, hogy a moneta-
ris politika normal korilmények kozott érvényes keretei és megvalositasa
(f6ként az inflacios célkitizés és a kdvetett kamatszabaly megvalasztasa), a
gazdasag allapotat jellemz6, a monetaris politika szempontjabol adottsag-
ként jelentkezé tényezdk (példaul az egyensulyi realkamatlab szintje), va-
lamint a gazdasagot éré sokkhatasok miként befolyasoljak a likviditasi
csapda kialakulasanak, valamint az abbodl vald kilabalasnak a lehetSségét.
Ilyen elemzést mutat be zials [2001]. Billi [2005] a likviditasi csapda elke-
ruléséhez szikséges inflacios puffer optimalis mértékét, McGough és szerzd-
tarsai [2004] pedig a hosszu lejaratd kamatlabak szabélyozasara iranyuld
monetaris politika lehetéségeit és kévetkezményeit vizsgalja az ujkeynesi
elveknek megfelels, eléretekinté modellekben.™

Nem ritka, hogy az alkalmazott elemzési keretben az eléretekinté ta-
gok mellett visszatekinté tagok is megjelennek a Phillips-gérbe és az IS
figeovény egyenletében (I7ials [2001], valamint Meyer [2001] és _Arestis-
Sawyer [2002], [2003], bar ez utébbiak nem kifejezetten a likviditasi csap-
daval kapcsolatos elemzések céljaval késziltek). Ezek a megoldasok
mikrookonémiailag ugyan nehezebben indokolhatdk, jelentéségiik azon-
ban ékonometriai elemzésekkel j6l alatimaszthato.”

A kamatszabalyokkal és az inflacids célkovetéssel foglalkozé szakiro-
dalom egy része egyaltalan nem alkalmaz racionalis, modellkonzisztens
varakozasokon alapuld, eléretekinté komponenseket (Taylor [1999], Ball

19 McCallumnak a jelenség gyakorlati relevancidjaval kapcsolatos kételyeire mar korabban
is utaltunk, s a nyitott gazdasdgra vonatkoz6 modelleknél még a késébbiekben is visszaté-
runk.

20 Bar ezen a ponton elsGsorban stilizalt elméleti modellekkel foglalkozunk, megjegyez-
ziik, hogy az inflacios célkitizés és az alkalmazott kamatszabaly, valamint a likviditasi
csapda kockazata kozottl Osszefiiggéseket tobb tanulmany nagyméret( elSrejelzé model-
lekkel végzett szimulaciok alapjan (is) értékeli (lasd példaul Redfschneider—W illiams [2000],
Hunt—Laxton [2001] vagy Fujiwara és szerzdtdrsai [2005]). Ezekre az eredményekre a késéb-
bickben még visszatériink.

21 Lasd példaul Apergis és szerzdtarsai [2005] tanulmdnyat. Az 6konometriai elemzések tobb
esetben pont az eléretekints tagok csekély jelentSségére mutatnak ra (Walsh [2003] 508.
0., 21. 1abjegyzet).
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[1997], Svensson [1997]). Ezek a modellek meglehet6sen kozel allnak a ha-
gyomanyos IS-LM rendszerekhez, leszamitva persze a monetaris politika
eltéré kezelésmodjat. Néhany szerz6 ilyen elméleti keretben vizsgalja a
likviditasi csapda jelenségét. Rezfschneider—Williams [2000] inkabb csak il-
lusztracioként hasznal egy teljesen visszatekinté modellt, Robinson—Stone
[2005] egy hasonlo elemzési kerettel szimulaciokat és mélyebb elemzéseket
is végez. A kamatlab nemnegativitasara vonatkozé el6irdas mindkét mo-
dellben explicit médon, a modell egyenleteiben jelenik meg, ami — az ezzel
jaré nemlinearitas miatt — viszonylag ritka a szakirodalomban.”

Robinson és Stone modelljében a likviditasi csapdat kivalté sokkhatast
egy vagyonpiaci buborék kipukkadasa jelenti. A kindlati és keresleti oldal
egyenletei megegyeznek Ba// [1997] dinamikus Phillips- és IS g6rbéjével,
pontosabban ez utébbi kiegészil a buborék keresleti hatasait magaba fog-
lalé komponenssel. A modellt egy optimalis kamatszabaly zarja.

Reifschneider és Williams arigazodasi egyenlete és IS gorbéje Svensson
[1997] visszatekinté kinalati és keresleti fiiggvényének egyszerasitett valto-
zata, a monetaris reakciéfiggvény azonban — szemben Svensonnal — nem
optimalis, hanem egy egyszert Taylor-szabaly. Az altalunk alkalmazott
elméleti megkozelités leginkabb ez utobbi elemzési kerethez hasonlit, em-
pirikus vizsgalatainknal pedig egyenesen Reifschneider és Williams modell-
je és annak paraméterei szolgalnak majd kiindul6pontként.

Bar mind a masodik, mind pedig a harmadik fejezetbeli modelljeink
zart gazdasagot feltételeznek, a teljesség kedvéért meg kell emlitenink
azokat az el6re- és hatratekinté tagokat rendszerint egyarant tartalmazo,
kalibralt, kisméretti makromodelleket, amelyek a kamatpolitika és az infla-
ci6s célkovetés rendszerét nyitott gazdasagban vizsgaljak (lasd példaul
Husebo és szerzitirsai [2004] vagy Swvensson [2000]). Ilyen elméleti keretben
elemzi a likviditasi csapda kialakulasanak, illetve az abbdl valé kitorés lehe-
téségét McCallum [2000], [2002], illetve Swemsson [2003]. Mindkét szerzo
arra a kovetkeztetésre jut, hogy egy nyitott gazdasag arszinvonalanak és
kibocsatasanak stabilitisahoz az arfolyampolitika eszkbzei még akkor is
kell biztositékot jelenhetnek, ha a nominalis kamatlab alsé hatara atme-
netileg korlatozza a kamatpolitika lehetéségeit. A kovetkezd fejezetben
ismertetésre kertlé modelliink segitségével arra igyeksziink ramutatni,

22 Tanulmdnyuk masodik tészében — ahol az ametikai jegybank FRB/US modelljével
végeznek vizsgalatokat — mar Reifschneider—Williams [2000] sem €l ezzel a kikétéssel. A
likviditasi csapda bekévetkezésének valoszintiségét az alapjan probaljak meghatarozni,
hogy szimulaciéik soran hany id6szakon keresztil negativ a nominalis kamatlab.
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hogy milyen lehetéségek adodnak a likviditasi csapda altal okozott instabi-
litas kizarasara egy zart gazdasagban.
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2. Likviditasi csapda és deflacios
spiral zart gazdasagban: a
jegybanki hitelesség szerepe

A masodik fejezetben a likviditasi csapda és a deflacios spiral jelenségét,
kialakulasuk feltételeit egy elméleti modell segitségével vizsgaljuk. Elemzé-
sunk zart gazdasagot feltételez, amelyben a monetaris politika a kamatszint
befolyasolasan keresztill igyekszik az arstabilitas definiciéjanak megtelel6
inflacios rataval, valamint a tényleges és a potencialis kibocsatas egyezGsé-
gével jellemezhet6 hosszu tavu egyensuly allapota felé terelni a gazdasagi
rendszert. Modelliink figyelembe veszi, hogy a nominalis kamatldb nem
vehet fel negativ értéket, illetve hogy egy hiteles jegybank képes az inflaci-
6s varakozasok befolyasolasara. A hitelesség és a deflacios spiral lehet6sé-
gének kapcsolatat kézéppontba helyezé elemzésiink szoros rokonsagban
van Hicks el6z6 fejezetben targyalt, az arvarakozasok rugalmassaga és a
gazdasagi rendszer stabilitasa k6zotti Osszefuggéseket feltard vizsgalataival.

A masodik fejezetben el6szor a valasztott elemzési keretet mutatjuk
be, majd a modell mkodési mechanizmusat ismertetjitk egy egyszert gor-
berendszer, valamint néhany szimulaciés eredmény segitségével. Ezt kéve-
ti a modell részletes matematikai elemzése, a likviditasi csapda és a defla-
ci6s spiral kialakulasi feltételeinek levezetése permanens illetve atmeneti
sokkhatasok esetére. Megmutatjuk, hogy megfelel6 mértékd jegybanki
hitelesség esetén a rendszer stabilitasa még likviditasi csapdaban is biztosi-
tott, vagyis kell6en hiteles monetaris politika esetén a gazdasag nem kertl-
het deflacios spiralba.

A 2.5. alfejezetben grafikusan is szemléltetjik a likviditasi csapda és a
deflaciés spiral tartomanyanak hatarait, valamint ezek elmozdulasait a
jegybanki reakcidparaméterek valtozasanak hatasara. Tekintettel arra, hogy
a deflacios spiral tartomanya a kamatpolitika gazdasagstabilizalé képessé-
gének teljes elvesztését jelenti, a deflacios spiralt eredményez6 paraméter-
tartomany hatarat a kamatpolitika hataranak nevezzik.

2.1. A valasztott elemzési keret

Modellink a monetaris politika gazdasagszabalyozé lehet6ségeinek, gaz-
dasagstabilizal6 képességének korlataira kivan ravilagitani. Az egyenletek
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bemutatasa elétt az elemzési keret legfontosabb, altalanos feltevéseit és
Osszefuiggéseit szovegesen is attekintjik.

2.1.1. A monetaris politika célja és eszkozei, az inflaciés
célkdvetes rendszere

A monetaris politika végsé célja a vilag legtobb orszagaban az arstabilitas
elérése és fenntartdsa.” A monetaris politika végrehajtasaért felel6s jegy-
bank egyik legfontosabb, s a gazdasag szerepl6i altal legnagyobb figye-
lemmel kisért eszkéze az alapkamat, melyen keresztiil a monetaris dontés-
hozo testiilet a gazdasag nominalis kamatszintjét befolyasolja. Bar a gya-
korlatban a jegybanknak mas eszkdzei is vannak, modelliinkben egyediil a
kamatszabalyozast vessziik figyelembe, esetiinkben tehat a monetaris poli-
tika kizarélag kamatpolitikat jelent.

Az arstabilitdas a gyakorlatban sosem nulla szazalékos inflacids ratat,
azaz teljesen stabil arszintet jelent. Az arstabilitasnak megfelel6, a végsé
célt jelentS inflacios rata a fejlett orszagokban altalaban két szazalék korili
érték, pontszerden vagy savos formaban megadva (Bernanke—Mishkin
[1997), Bernanke és szerzdtarsai [1999], MINB [2003]).

Az inflacids cél szinte minden esetben szimmetrikus: ennél magasabb
inflacios rata esetén az inflacié cs6kkenését, alacsonyabb inflacié esetén
pedig — tobbek kozott annak elsé fejezetben roviden leirt, a kovetkezdk-
ben pedig részletesen bemutatasra kertlé veszélyei miatt — az inflacio
emelkedését szeretné elérni a jegybank. Pontosan ez a veszély az egyik oka
annak is, hogy a jegybankok az arstabilitas elérését nem sz6 szerint értel-
mezik, hanem a gazdasagi folyamatokat alig befolyasolo, megfelelen ala-
csony,”* ugyanakkor hatirozottan pozitiv el6jeld inflacids rata elérésére
torekszenek.”

A monetaris politika gyakorlataban jelenleg széles korben alkalmazott
inflacios célkitizéses rendszerben a célérték nyilvanosan meghirdetésre

23 Neéhol ez a torekvés deklaraltan kiegészul realgazdasagi valtozokra (gazdasagi néveke-
dés, alacsony munkanélkiliségi rita) vonatkozo célokkal is, mint példaul az Egyestlt
Allamokban (Ldsz/ [2002]).

2 Lasd Greenspan [1989] klasszikussa valt definiciéjat, miszerint arstabilitasrél abban az
esetben beszélhetlink, ha az atlagos arszinvonal vart valtozasai elég kicsik és elég fokoza-
tosak ahhoz, hogy a vallalatok és a hdztartdsok pénzlgyi dontéseit lényegében ne befolya-
soljak.

25 Az arstabilitas jegybanki gyakotlatban val6 értelmezésérdl j6 Gsszefoglalast ad az MNB
2003. novemberi hitlevele (MINB [2003]).
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keriil,” az elméleti taxonémia azonban nemcsak az explicit, hanem a nyil-
vanosan ki nem hirdetett, implicit inflaciés céllal jellemezhet6 rezsimeket
is az inflaciés célkittizéses rendszerek k6zé sorolja (Kuttner [2004]). A har-
madik fejezetben empirikusan elemzésre kerillé Egyesiilt Allamok mone-
taris politikaja is implicit inflacios célértékkel operal (Leigh [2008]).

Feltevéstunk szerint az inflacids célértékkel a jegybank — magas foku
hitelesség esetén — képes jelentésen befolyasolni a gazdasagi szereplék
inflaciés varakozasait. Hiteltelen monetaris politika esetén ellenben a
multbeli inflaciés tendenciak, a korabbi id8szakok inflaciés tényadatai
jelentik a varakozasok f6 meghatarozoit.

2.1.2. A kamatpolitika hatasmechanizmusa

A kamatpolitika hatasmechanizmusa (transzmissziéja) modelliinkben le-
egyszerusitve a kovetkez6: a kamatszint emelése a makrogazdasagi
Osszkereslet csokkenését, a kamatszint csOkkentése pedig a kereslet néve-
kedését idézi el6. A cs6kkend kereslet visszafogja, a névekvé kereslet pe-
dig fokozza az inflaciét. A kamatpolitika hatdsa az inflacids ratara tehat a
kovetkez&képpen Osszegezhets: a kamatemelés (restriktiv monetaris poli-
tika) inflaciécsokkentd, a kamatcsokkentés (expanziv monetaris politika)
pedig inflaciogerjeszt6 hatasu.

2.1.3. A kibocsatasi rés és az aralakulas

A makrogazdasig egyensulyi pozicidjat a kibocsatasi rés (output gap) vagy
GDP-rés mutatja. A kibocsatasi rés a tényleges és a gazdasag hosszu tava
egyensulyi novekedési palyajanak megfelelé tgynevezett potencialis kibo-
csatas szazalékos eltérése, amely azt mutatja meg, hany szazalékkal maga-
sabb vagy alacsonyabb a tényleges kibocsatas a potencialis szintnél. A ki-
bocsatasi rés tehat az Uzleti ciklus aktualis fazisatél fligeben pozitiv, nega-
tiv és nulla egyarant lehet. Zérus kibocsatasi rés esetén a tényleges Gssz-
termelés megegyezik a potencialissal, ezt tekintjitk a hossza tava egyensuly
allapotanak.

A potencialis kibocsatas kinalati oldalrdl, a rendelkezésre all6 eréfor-
ras-kapacitasok, a termelési technolégia és muszaki fejlettség, valamint az
adott gazdasagra jellemz6 természetes munkanélkiliségi rata altal megha-
tarozott, s ami modelliink szempontjabdl a legfontosabb: ez jelenti az inf-

26 A monetaris politika gyakorlatardl és inflacids célkittizéses rendszer mikodésérdl j6
Osszefoglalast ad Bernanke—Mishkin [1997), Bernanke és szerzdtarsai [1999), Woodford [2007],
valamint Ldsz/d [2002] és Horvdth [20006].
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laci6 valtozasa nélkil fenntarthaté Ossztermelést. Ha a tényleges kibocsa-
tas megegyezik a potencialissal, tehat a kibocsatasi rés nulla, akkor az inf-
laciés rata nem valtozik (pontosabban a varakozasokhoz képest nem val-
tozik, ahogy azt késébb modelliink aralakulasi egyenletének ismertetésénél
latni fogjuk).

Megkozelitésink tisztan keresletoldalil Ennek legfontosabb kévetkez-
ményeit az alabbi harom pontban foglalhatjuk 6ssze. (a) A modell a po-
tencialis kibocsatas alakuldsat nem magyarazza. Ezt akar allandé ttemben
névekvének vagy a vizsgalat idGhorizontjan valtozatlannak is feltételezhet-
juk, bar ezekre a feltételezésekre végsS soron nincs is szitkség. A tényleges
¢és a potencialis kibocsatas szintjéig elméleti vizsgalataink nem mennek le.
Modellink csupan a két kategoria relativ eltéréseként ad6déd kibocsatasi
rés alakulasat irja le, amely egyarant adédhat idében valtozé potencialis
kibocsatas és névekvé trendkomponenst tartalmazé tényleges kibocsatas,
illetéleg konstans potencialis és konstans trenddel jellemezheté tényleges
GDP szazalékos eltéréseként. (b) A tényleges kibocsatas modellinkben
megegyezik a makrokereslettel, vagyis feltessziik, hogy a kibocsatas révid-
tavon, adott id6éperioduson belil igazodik a kereslethez, a gazdasag min-
den id6periddusban rovidtava egyensulyba kertil. (c) A kibocsatasi rés
barmiféle valtozasa kizardlag a makrokereslet (szintjének vagy novekedé-
sének) modosulasara vezethetd vissza.

2.1.4. A Fisher-tétel

A kamattranszmissziés mechanizmus részletesebb kifejtéséhez killonbsé-
get kell tenntink a realkamatlab és a nominalis kamatlab kozott. A jegy-
bank a nominalis kamatlabat szabalyozza, a realkamatlab azonban inflacié
esetén eltér a nomindlis kamatlabtél. A realkamatlab figyelembe veszi,
hogy ha egy befektetés futamideje alatt az arak is emelkednek, akkor a
realizalt nominalis kamat realértéke kevesebb, vagyis a befektetett tékén és
a kapott kamatokon kevesebb termék és szolgaltatas vasarolhatd, mint
ugyanennyi pénzen egy idészakkal korabban. Modellink a nominalis és
realkamatlab kapcsolatat leird, a kozgazdasagtanban Fisher-tételként is-
mert Osszefuggés kozelité alakjat hasznalja, amely gyakori egyszerisités a
makromodellekben (Walsh [2003]).

Az altalunk hasznalt formula az tgynevezett eléretekinté vagy vart re-
alkamatlabra vonatkozik (a varakozasokat a késébbiekben a valtozé jobb
felsé indexében elhelyezett e-vel (expected) jeloljik), ezért nem a tényleges,
hanem a vart inflaciés ratat tartalmazza. A tényleges inflacié csak az egyes
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periddusok végén valik ismertté, az adott id6szak makrokeresleti dontései
tehat csak az adott id6szaki realkamatlabra vonatkozoé varakozas alapjan
hozhatok meg.

2.1.5. A realkamatlab és a makrokereslet kapcsolata

A makrokereslet legfontosabb komponenseit egy kiilgazdasagi kapcsola-
toktdl (exporttdl és importtdl) és a koltségvetési politikatol (adoktol,
transzferektdl, kormanyzati aruvasarlasoktol) eltekintd, zart, kétszektoros
modellben a haztartasok fogyasztasi és a vallalatok beruhazasi kiadasai
jelentik. A legegyszertibb tankényvi elméletek szerint mind a fogyasztasi,
mind pedig a beruhazasi kereslet ellentétes kapcsolatban van a realkamat-
labbal (lasd példaul Samuelson—Nordhans [2008], Mankiw [2005]). (a) Ha a
realkamatlab né, akkor ez a haztartasokat a fogyasztas elhalasztasara, meg-
takaritasra, vagyis a jelenbeli fogyasztas csokkentésére 6sztonzi. (b) A real-
kamatlab a vallalatok szempontjabdl a téke koltségeként, s emiatt a beru-
hazasi projektektdl elvart minimalis megtériilési rataként is felfoghaté. A
realkamatlab emelkedésével egyre kevesebb projekt képes megfelelni a
minimalis hozamelvarasnak, s a vallalatok emiatt a gépek, berendezések,
termelSeszk6zok, vagyis beruhazasi javak iranti keresletiiket csokkentik. A
vart realkamatlab emelkedése tehat tobb csatornan keresztil is visszafogja
a makrokeresletet.

2.1.6. A jegybanki kamatszabaly és a nominalis kamatszint
alsoé hatara

A kamatpolitika végrehajtasa ezek utan a kovetkez6 egyszerl szaballyal
adhat6é meg: amennyiben az inflaciés rata meghaladja a célértéket, s ezért a
jegybank az inflacié csokkentését szeretné elérni, névelni kell a nominalis
kamatszintet, mégpedig az ugynevezett Taylor-elv szerint, vagyis nagyobb
mértékben, mint ahogyan az infliciés varakozasok esetlegesen néveked-
nek, kilénben a realkamatlab nem a kell§ iranyban valtozik (Taylor [1999)).
A (megfelel6 mértéktl) kamatemelés kovetkeztében megnévekvs realka-
matldb visszafogja a makrokeresletet, s ezaltal a kibocsatast, és csOkkenti a
kibocsatasi rést. A kibocsatasi rés csokkenése mérsékli az aremelkedés
Utemét.

A jegybanki kamatszabalyba az inflaciés rata céltol vald eltérésén (inf-
lacios torzitas) kivil a kibocsatasi rés is belefoglalhatd. Az ilyen szabalyt
Taylor-szabalynak nevezi a kozgazdasagi szakirodalom (Taylor [1993]).
Ebben az esetben a jegybank a makrokeresletben jelentkez6 valtozasokra
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is kozvetlenil reagal, s nemcsak az arupiaci egyensulytalansagok (nem
zérus kibocsatasi rés) nyoman jelentkezé inflacios eltérésre.

Az értekezés altal vizsgalt jelenség szempontjabol nem a célhoz képest
talsagosan magas, hanem sokkal inkabb a célérték alatti inflacios rata esete
az érdekes. Ha az inflaciés rata tul alacsony szintre csékken, akkor a ka-
matlab cs6kkentésével expanziv monetaris politikat kell végrehajtani. A
nominalis kamatlab azonban — az el6z6 fejezetben targyalt okok miatt —
zérus alda nem csokkenthet6. Ennek stabilitasi kovetkezményei jol megmu-
tathatok az alabbi, a 2.1.1-2.1.6 szakasz verbalis felvezetése alapjan forma-
lizalt modell segitségével.

2.1.7. A modell valtozoéi és paraméterei

Modelliink diszkrét idejd, ahol a valtozok jobb alsé indexei mutatjak, hogy
az adott valtoz6 mely periddusbeli értékére hivatkozunk.
Az endogén valtozok jel6lése a kévetkez6: 7, az atlagos arszint el6z6

id6szakhoz viszonyitott szazalékos emelkedését, vagyis a 7 -edik periddus

inflaciés ratajat, 7, az arak el6z6 id6szakhoz viszonyitott vart emelkedé-

sét, vagyis a 7 -edik periédusra vart inflacios ratat, x,, »/ és 7, pedig rend-
re a ¢-edik id6szaki kibocsatasi rést, vart realkamatlabat és nominalis ka-
matszintet jeloli.

A modellben két determinisztikus és két sztochasztikus exogén valtozo

szerepel. Az el6bbi csoportba tartozik a potencialis kibocsatashoz tartozo,
s a monetris politika szdimara adottsagként jelentkezé r* hosszd tava
egyensulyi realkamatlab (vagy természetes kamatlab), valamint a jegybank
altal kijelolt (vagy szamara kiviilrél meghatirozott) 7" infliciés cél.

A gazdasagot ér6 atmeneti sokkhatdsokat &, és #, valtozokkal jeldl-
jik. &, a ¢-edik periédus inflacios ratijat kozvetlentl befolyasold arsok-
kok és/vagy kindlati sokkok egyenlege, #, pedig #-edik id6szakban jelent-
kez8, a makrokeresletet, s ezaltal a kibocsatasi rést befolyasold keresleti
sokkokat jeloli, melyekrSl feltételezzik, hogy egymastol fliggetlen,
autokorrelalaltan, nulla varhaté értékd, adott o, és o, szorasu, normal
eloszlasa valoszintségi valtozok.

Az endogén és exogén valtozok mindegyikét szazalékban mérjiik, a pe-
ri6dusok negyedéveket jelentenek.”

27 A modell ett6l eltéréen, éves 1éptékben is értelmezhets. A monetaris transzmisszid
idSigénye igy ugyan jobban kozelitené a gyakorlatban megfigyelhetd 1-2 éves id6tavot, az
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A magatartasi egyenletek érzékenységi és silyparamétereit o, S, v,
7. és @ betikkel jeloljuk. Ezek jelentését az egyenletek targyalasa soran

ismertetjik.

2.1.8. A modell egyenletei
A modell egyenletei a kovetkezSk:

T, =ax,  +7 +E,, 2.1)

x,==p0r, =r)+u, 2.2)

i, =max| 0, 7"+ 7+, (m,— 7" )+ y.x, ], 2.3)
r=i, -, (2.4

., =¢r" +(1-P)x,, (2.5)

ahol a, B, r", 7., 7., & és ¢ valés konstansok, tovabba a, 3,7, >0,
720 & 0<g<1.

A (2.1) egyenlet egy hagyomanyos, varakozasokkal bévitett Phillips-
gorbe (PC), amely a gazdasag arigazodasi mechanizmusat irja le: az adott

id6szak inflacios ratajat (7,) az adott periddusra vart inflacié (7;), az el6-
z6 1d6szak kibocsatasi rése (x,_,), valamint az adott id6szakban jelentkezé

arsokkok hatarozzak meg. Az a paraméter az inflacios rata kibocsatasi
résre valé érzékenységét jelenti.

A (2.1) egyenlet szerint az aralkalmazkodas igen egyszerd: amennyiben
a folyamatok alakulasat esetleg ellentétesen befolyasolé arsokkok nem
jelentkeznek, akkor a pozitiv kibocsatasi rés varakozasokon feliili, a nega-
tiv kibocsatasi rés ezzel szemben a varakozasok szintjét6l elmarado ar-
emelkedési titemet eredményez a kovetkezé idGszakban. A tényleges GDP
potencialis kibocsatastél valé minden egy szazalékpontos eltérése (a vara-
kozasokhoz képest) a szazalékos inflaciés tébbletet, vagy ilyen mérték
inflaciéesokkenést eredményez a kibocsatasi rés el6jelétdl fiigeden.

A (2.2) egyenlet egy kibocsatasi résre vonatkoztatott IS fiiggvény, mely
szerint az adott id&szak kibocsatasi rése (x,) az adott idészakra vart real-

évente egyszeri jegybanki kamatdontés azonban meglehet6sen valoszertitlen feltételezés
lenne.
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kamatldbtol (7)), valamint az adott periédusban jelentkez6 keresleti sokk-
hatasoktdl (#,)figg. A vart realkamatlab emelkedése visszafogja a makro-
keresletet, s ezaltal a kibocsatasi rés csokken. A paraméter a kibocsatasi
rés realkamatlabra vonatkoz6 érzékenységét jelenti. Amennyiben a vart

realkamatlab aktuilis értéke megegyezik a természetes kamatlabbal (7°) és
keresleti sokkhatasok nem jelentkeznek, a kibocsatasi rés zérus lesz. A

természetes kamatlab feletti 7 negativ, mig " alatti 7’ érték pozitiv kibo-

csatasi rést eredményez.

A (2.3) egyenlet a monetaris politika reakcidéfiiggvényét, a nominalis
kamatszint (7,) alakulasat irja le. Az itt szereplé maximumfiggvény maso-
dik argumentumdban a Taylor-szabaly jelenik meg, elsé argumentuma
pedig azt biztositja, hogy a kamatszint ne csokkenhessen zérus ala.

A jegybank a kamatlabat a pozitiv tartomanyban az adott id6szaki inf-
lacios rata (7,) és kibocsatasi rés (x,) alapjan hatarozza meg. A reakci6-
fiigovény magasabb inflaciéhoz és kibocsatasi réshez, magasabb nominalis
kamatszintet rendel, ezzel az IS fiiggvényen és a Phillips-gorbén keresztil
megvalosul6 transzmisszios mechanizmussal negativ visszacsatolast valt ki
az inflacios ratara és a kibocsatasi résre vonatkozoan.

A (m,—7") tag az aktualis inflacié célértéktSl (77) valo eltérését, a 7,
és y._ paraméterek pedig rendre a jegybank inflacios eltérésre és kibocsa-
tasi résre valo érzékenységét fejezik ki. Nagyobb y_ és y  értékek esetén
ugyanakkora inflaciés tébblet, illetve kibocsatasi rés nagyobb nominalis
kamatlabat, vagyis erételjesebb monetaris restrikciot eredményez. Feltéte-
lezziik, hogy az inflaciés cél folyamatos, vagyis 7~ a vizsgilat idShorizont-
jan valtozatlan.

Mint lathat6, a kamatszabaly az inflacids varakozasokat is tartalmazza.
A jegybank tisztaban van azzal, hogy a nominalis kamatrata valtozasa a
makrokereslet, s ezen keresztul az inflicié alakulisat csak akkor tereli a
potencialis kibocsatas illetve a meghirdetett célérték felé, ha a realkamatla-
bak is a megfelel6 iranyban és mértékben véltoznak, vagyis ha a kamatsza-
baly megfelel a Taylor-elvnek. Amennyiben a nominalis kamatlab megva-
lasztasa mindig az infliciés  varakozasok  aktualis  szintjének
figyelembevétellével torténik, ez az elv a kikotéseinknek megfelel6 barmi-
lyen paramétervalasztas esetén teljestl.

Az egyensulyi realkamatlab a monetaris szabalyban is megjelenik, felté-
telezziik ugyanis, hogy a jegybank képes ennek nagysagat pontosan meg-
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becsiilni, vagyis ismert szdiméra r* értéke. Az inflacids rata célértéknek
megfelel6 szinten valo stabilizalasa kizarolag ebben az esetben valdsithato
meg.

A (2.4) egyenlet a Fisher-tétel vart realkamatlabra () vonatkozé ko-

zelité valtozata, miszerint a vart realkamatlab adott periédusbeli értéke az
adott id6szaki nominalis kamatlab (7,) és az egy periddussal késébbre vart
¢és a jelenlegi arszinvonal szazalékos eltéréseként értelmezett inflacids va-
rakozas (7, ) kilonbsége.

A (2.3) és (2.4) egyenletek alapjan jol latszik, hogy a jegybank végsé so-
ron nem is a2 nomindlis kamatlibat, hanem kézvetve az inflacios cél foko-
zatos eléréséhez, majd fenntartasahoz szitkséges vart realkamatlab nagysa-
gat, palyajat hatarozza meg (legalabbis addig, amig a gazdasag aktualis alla-
potanak megfelel6 realkamat-szint biztositisa nem ttkozik a nominalis
kamatlab értékének alsé korlatjaba).

A monetaris politika teljes transzmissziés mechanizmusa — ha azt a
kamatdontés meghozatalatol a végsé célra, vagyis az inflacids ratara kifej-
tett hatas érvényestléséig lezajlé hataslancként értelmezzitk — modelliink
els6 négy egyenletének értelmében pontosan egy periddusnyi: az adott
id6szakra vonatkozé kamatdontés azonnal megvaltoztatja ugyan az aktua-
lis kibocsatasi rést, ez utoébbi azonban csak a kévetkezé periddus aralaku-
lasara van hatassal.”®
Végil a (2.5) egyenlet az inflacids varakozasok alakulasat irja le. Esze-

rint a kovetkez6 idészakra vart inflaciot (7)) egyrészt a multbeli 4ralaku-
las, vagyis az adott id6szaki tényleges inflacids rata (7,), masrészt a jegy-
bank inflaciés célkitlizése (7") hatirozza meg. Hiteles monetaris politika
esetén a kitGzott célérték nominalis horgonyként funkcional, vagyis képes
befolyasolni az inflacids varakozasokat (Ldsz/d [2002]). A hitelesség foka
modellinkben a ¢ sulyparaméter nagysagatol fugg (0 < ¢ <1). Minél ma-

28 Természetesen erds feltételezés, hogy az IS fuggvényben szerepl6 vart realkamatlab és
a (2.3) kamatszabaly bal oldalan allé nominalis kamatlab azonos id6tavra vonatkozik,
valamint hogy a makrokereslet realkamatlab valtozasaihoz val6 alkalmazkodasa azonnal
megtorténik. A valésagban a kereslet dltalaban csak bizonyos késleltetéssel reagal a kama-
tok valtozasara, s alakulasat sokkal inkabb magyarazzak a hosszu lejaratd kamatlabak,
mint a révid lejaratd pénzpiaci hozamok, amelyek befolyasolasara a jegybank kozvetle-
nebbtl képes. Modelliink tehat eltekint a kamatldbak lejarati szerkezetének kezelésétdl,
valamint a transzmissziés mechanizmus kamatdéntést6l a makrokereslet megvaltozasaig
terjedd fazisanak idSigényétol.
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gasabb ¢ értéke, annal nagyobb hatassal van a vart infliciéra a jegybank

célkitizése. Egy nullahoz kozeli paraméterérték ezzel szemben a célkitlizés
alacsony hitelességére utal. Ilyenkor a gazdasag szereplSi sokkal inkabb
multbeli tapasztalataikra tdimaszkodnak inflaciés varakozasaik kialakitasa-
kor. ¢ =0 esetén az inflaciés varakozasok statikusak, ilyenkor a kovetke-
z6 id6szak vart inflaciéja megegyezik az adott id6szak inflacids tényadata-
val.

Ez a fajta megkozelités jelentés mértékben leegyszertsiti a hitelesség
kezelését, s tobb ponton eltér a probléma modellezésének jelenlegi altala-
nos gyakorlatat6l.”” A jegybanki hitelesség inflaciés varakozasokra gyako-
rolt hatasanak altalunk alkalmazott, leegyszerusitett kezelése azonban nem
egyedilallé a szakirodalomban. Varakozasi egyenletiink pontosan megfelel
Svensson [2000] elméleti, valamint Gerlach—Svensson [2003] empirikus elem-
zésében megfigyelheté megoldasnak. Modelliink a hitelesség feléptilésének
illetve leromlasanak folyamatat nem magyarazza, az inflaciés cél hihet6sé-
gének mértéke a ¢ paraméter altal exogén mddon meghatirozott. Az
ebbdl adédoé korlatokat az elméleti kovetkeztetések levonasakor természe-
tesen figyelembe kell venniink.”

A (2.1)-(2.5) egyenletek altal meghatarozott elméleti keret — a nomina-
lis kamatlab nemnegativitasat biztosité megoldastdl eltekintve — ¢=0
paramétervalasztas esetén megegyezik Taylor [1999] modelljével. Ha a no-
minalis kamatlab alsé hatarértékét figyelmen kivil hagyjuk, akkor az out-
put a kiilonféle sokkok hatasara, illetve a monetaris politika ezekre vald

2% A modern elméleti modellek jelentSs része a monetaris politika hitelességét egy tanulasi
folyamat beiktatasaval ragadja meg, ahol a gazdasag szerepl6i a jegybank mdltbeli viselke-
désébdl leszirt informaciok alapjan folyamatosan revidealjak a monetaris politikardl
kialakult képet. Minél nagyobb a jegybank hitelessége, annal gyorsabb a gazdasag tanulasi
folyamata. Ilyen megoldast mutat be Benegsir [2002]. Fujiwara és szerzdtdrsai [2005] modell-
jében a gazdasagi szereplSk inflacios célkitiizéssel kapesolatos elgondolasai nem feltétle-
nil esnek egybe a jegybank tényleges céljaval (ez f6képp nyilvanosan be nem jelentett
inflacios célkitizés esetén jellemz6). A tényleges inflacios célt a gazdasag a jegybanki
kamatlépések és az erre vonatkozo varakozasok eltérései alapjan tanulja meg.

30 Fontos kérdés az is, hogy a hitelesség mértéke a jegybank magatartasat is befolyasolhat-
ja. Egy szavahihet6bb jegybank kisebb mértékd kamatvéltoztatasokkal is képes lehet
ugyanolyan szabalyozber6t kifejteni, mint egy kevésbé hiteles. Tekintettel arra, hogy a
(2.3) kamatszabalyban az infliciés varakozasok is szerepelnek, modelliink bizonyos érte-

lemben kezeli ezt a problémat. A kamatszabdlyba 7,,, helyére (2.5) jobb oldalat behe-
lyettesitve jol latszik, hogy az inflaciés rata (1—@+y, ) egyitthatbja, vagyis a nominalis

kamatlab inflaciés ratara val6 érzékenysége a hitelesség névekedésével csékken.
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reakcioi kovetkeztében a kinalati tényezék altal determinalt potencialis
kibocsatas kortl ingadozik, az endogén valtozok varhat6 palyaja pedig a
hosszu tava egyensuly felé tart. Hosszu tava egyensulyi helyzetben a tény-
leges kibocsatas megegyezik a potencialissal, az inflacios rata pedig a célki-
tizés szintjén allandosul. A kamatszint als6 hatara altal okozott
nemlinearitas azonban jelentésen modosithatja ezeket az egyensulyi tulaj-
donsagokat. Modellink mkodését, illetve a likviditasi csapda és a deflaci-
Os spiral jelenségét és kialakulasanak lehetSségét a kovetkezSkben egy
egyszeru grafikus keretrendszer, illetve néhany szimuldcié segitségével
szemléltetjuk.

2.2. Grafikai apparatus

Az el6z6 alfejezetben megismert egyszerd elméleti keret megfeleltethet6
Romer és Taylor IS-MP-IA modelljének (Romer [2000], Taylor [2000]). A
zérus kamathatar kezeléséhez azonban az eredeti grafikai apparatust b6vi-
tetiink, modositanunk kell.

2.2.1. 1S-MP-1A modell als6 kamatkiiszobbel

Modelliink egyenleteinek logikai kapcsolatat a 2.1. abran lathat6 négy ko-
ordinata-rendszer segitségével mutatjuk be. A koordinata-rendszerek ten-
gelyein a kibocsatasi rés, az inflaciés rata, a nominalis és a vart realkamat-
lab #-edik periddusbeli értékeit mérjiik. A tengelyeket az el6z6 alfejezetben
bevezetett valtozokkal jeloltik.

A jobb fels6é koordinata rendszerben lathat6 IS gorbe a (2.2) egyenlet
grafikus megfelel6je: a kibocsatasi rés a vart realkamatlab negativ fliggvé-
nye, a fuggvény fiigedleges tengelymetszete az egyensulyi realkamatlab.

A jobb als6 koordinata-rendszerben elhelyezett, (2.1) arigazodasi
egyenletet reprezentald 1A (Inflation Adjustment) egyenes vizszintes, hiszen
az inflacios rata és a kibocsatasi rés k6zott nincs szimultan kapcsolat, az
adott id6szaki inflacié csak a korabbi periédus kibocsatasi résétél fige, az
azonos idGszaki kibocsatasi réstél nem.
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2.1. dbra. Médositott IS-MP-IA modell: az RF, RF" és AD g0rbék és a
kiindul6 hosszu tavua egyensulyi helyzet

Az abrazolas-technikai nehézségek elkertilése érdekében a 2.2. alfejezetben
mindvégig y =0 és ¢ =0 paraméterértékeket feltételeziink. Ezzel mind

az IA egyenes, mind pedig a bal felsé koordinata rendszerben lathatd,
sziirkével rajzolt jegybanki reakciéfiigavény (RF', Reaction Function) képlete
jelentSsen leegyszertsodik:

T, =ax, +7, +¢&,,illetve
i, = max[(), vy (T, —ﬂ*)} :

A fenti paraméter-feltevések mellett a kamatpolitikat endogén valtozoéink
kozil kizardlag az inflacié aktualis szintje hatarozza meg. A jobb als6 ko-
ordinata-rendszerben kialakulé inflaciés ratat a bal alsé6 koordinata-
rendszerben elhelyezett 45 fokos egyenes segitségével transzformaljuk at a
jegybanki reakcidfiiggvényt tartalmazé bal fels6 koordinata-rendszer viz-
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szintes tengelyére. Az inflacié6 novekedésére kamatemeléssel, az inflacid
csokkenésére pedig kamatvagassal reagil a jegybank — ezt mutatja a RF'
fiigevény pozitiv meredekségli szakasza. A nominalis kamatlab azonban
zérus ala nem csékkentheté — ezt RF vizszintes félegyenese szemlélteti.
Tekintettel arra, hogy a monetaris politika a realkamatlab befolyasola-
san keresztil tud hatni a makrokeresletre, a bal felsé koordinata-
rendszerben a nomindlis kamatlibra vonatkozé reakciéfiggvény (RF)
mellett a vart realkamatlab valtozasat mutaté reakciogorbét (RE) is feltiin-
tettik. A két gorbe kozotti fuggdleges tavolsag — jelenlegi paraméterva-
lasztasunk esetén — az inflacié mértékével egyenld. Jol lathato, hogy pozi-
tiv inflaciés ratak esetén RE' grafikonja — a Fisher-tétel altal leirt Gsszefug-
gésnek megfeleléen — RF' alatt, negativ inflaciés ratak esetén pedig RF
felett helyezkedik el. A realkamatlab alakulasat leir6 RE" toréspontja
ugyanannal az infliciés ratandl (7'") van, amelynél RF pozitiv
meredekségl szakasza eléri a vizszintes tengelyt, vagyis a gazdasag likvidi-
tasi csapdaba keril. Ett6] balra az egyre csékkend inflacids rata egyre ma-

gasabb realkamatlabat eredményez, az RI fiiggvény grafikonja likviditasi

csapdaban tehat negativ meredekségt. z'°

és az RI¥ figgvény y_ =0 és
¢ =0 mellett érvényes formuldjat az alabbiakban kozoljik. (A részletes

levezetés a fejezet végén elhelyezett fiiggelék 2.7.1 szakaszaban talalhato.)

=0 _ VT —7
1+y,

w (2.6)

Fo= (r*_}/nﬂ*)—’_}/ﬂﬂ./’ ha ﬂ/>ﬂ-i=0 (27)
—n,, ham <z’

Az inflaciés rata adott periddusbeli értékéhez tartozé vart realkamatlabat
az MP (Monetary Policy) egyenes segitségével jelenitjiik meg az IS fiiggvényt
tartalmazé jobb felsé koordinata-rendszerben. Az MP és IS g6rbék met-
széspontja jeloli ki a kibocsatasi rés adott id6szaki értékét.

Az RF, MP és IS gorbék alapjan egyszertien szarmaztathat6 az inflaci-
Os rata és a kibocsatasi rés keresletoldalrél meghatarozott kapcsolatat leird
dinamikus aggregalt keresleti gorbe (AD, Aggregate Demand). RF'-hez ha-
sonléan az AD gorbének is lesz toréspontja, valamint egy pozitiv és egy
negativ meredekségl szakasza. REF" emelked6 tartomanyaban magasabb
aremelkedési titemhez magasabb kamatlab, s ily médon alacsonyabb kibo-
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csatasi rés tartozik. Az AD fuggvény tehat ebben az esetben negativ
meredekségi.

Az inflaciés rata visszaesése esetén azonban a (real)kamatlab nem
csOkkenthet6 korlatlanul, mivel jelentds inflacidesdkkenés esetén beletit-
kéziink a nominalis kamatlab als6é hataraba, s a gazdasag likviditasi csap-
daba keriil. A 2.1. abran jol lathat6, hogy ha az inflaciés rata 7'~ -nal ala-
csonyabb értékre csokken, az expanziv kamatpolitika, s ezaltal a kibocsata-
si rés novelésének lehetSségei kimertilnek, s6t egyre alacsonyabb inflaciés
ratahoz egyre magasabb vart realkamatlab, s ezaltal egyre alacsonyabb
kibocsatasi rés tartozik. Ezt az Osszefliggést szemlélteti AD pozitiv
meredekségl szakasza. Az aggregalt keresleti gorbe visszahajlé alakja jol
mutatja, hogy a nomindlis kamatlab als6 hatara miatt az expanziv moneta-
ris politika lehet&ségei korlatosak.

Az aggregilt keresleti fliggvény képlete y =0 és ¢ =0 paramétervai-
lasztas esetén a kévetkezo:

" 1 .
n ———x,+—u,, hai, >0

7, = Br. ' Br. . 2.8)

Pri+x,—u,, hai, =0

(A formula levezetéséhez lasd a 2.7.1 fluggeléket.)

A 2.1. abra a gazdasag egyensulyi helyzetét mutatja. A kibocsatasi rés
nulla, a vart és a tényleges inflacids rata pedig a kitGzott célértéknek meg-
felels. A jegybank ilyenkor a nominalis kamatszintet az egyensulyi realka-
matlab és az infliciés cél 6sszegének megfeleléen allitja be: 7 =r"+7".
Tekintettel arra, hogy ebben az esetben RF és RF kiilonbsége pontosan
7", az egyensulyi redlkamatlib szintjén elhelyezkedd MP, egyenes x =0 -
nal metszi az IS fiiggvényt.”' A zérus kibocsatasi rés kovetkeztében az
aremelkedés tteme a kévetkez6 idGszakban is a jelenlegivel, vagyis az inf-
lacios célértékkel azonos, az IA fuggvény helyzete valtozatlan marad (IA)),
tehat valoban dllandésult allapotban vagyunk. Ebbdl a kezdeti egyensulyi
helyzetbdl kiindulva vizsgaljuk meg a kilonféle sokkhatasok nyoman meg-
indul6 alkalmazkodasi folyamatokat.

31 Az MP és 1A figgvények esetében a jobb alsé indexbe elhelyezett ,,¢” beti nem a
varakozasokra, hanem a kezdet egyensulyi helyzetre utal!
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2.2.2. Keresleti sokk altal kivaltott likviditasi csapda

A 2.2. abran a gazdasagot a =0 id6periddusban egy negativ keresleti
sokk mozditja ki a kezdeti egyensulyi helyzetbél. Ennek kovetkeztében
mind az IS, mind pedig az AD fliggvény balra lefelé tolédik. A sokkhatas
lehet atmeneti illetve tartés. El6bbit modellinkben a kovetkezé moédon
képezhetjiik le: #, <0, majd #», =0 #=12,.. esetén. Az IS gbrbe 2.2.
abran lathaté permanens elmozdulasat pedig az egyensulyi realkamatlab

® * , . , S . » 32 . . .,
r -16l r '-re valé csokkenése idézheti el8.”” Ennek hatisara a reakcid-

fiigavények emelkedd szakaszai jobbra (RF”), illetve jobbra lefelé (RF”),
MP lefelé (MP,), AD porzitiv meredekségt félegyenese pedig balra felfelé
tolodik (AD?).

A 2.2. abran jol latszik, hogy AD’ téréspontjanak abszcisszaértéke ne-
gatfv, vagyis a sokkhatast kovetéen a monetaris politika tobbé képtelen
pozitiv kibocsatasi rés generalasara. S6t valéjaban nemcsak pozitiv kibo-

csatasi rés, hanem az egyensuly fenntartisahoz szitkséges 7' redlkamatlib

elérése sem lehetséges tobbé (lasd REF” toréspontjat).
A keresleti sokkhatasra az inflaciés rata nem reagal azonnal, hanem
csak a kovetkezé idSszakban. A vart redlkamatlab, a kibocsatasi rés és az

inflacios rata 0-dik id6periddusbeli értékét az (x,7 ) és az (x,,7,) pon-
tok mutatjak a jobb oldali koordinata-rendszerekben.
Az x, negativ kibocsatasi rés miatt a kovetkezé periddusra az aremel-

kedés tteme mérséklédik, ezért IA lefelé tolodik (IA,). Tekintettel arra,
hogy a jegybank a kamatlabat mar az el6z6 id6szakban nullara vitte le, a
nominalis kamatszint nem csOkkenthet6 tovabb. Ezért az inflacié mérsék-

16dése kévetkeztében a realkamatlab emelkedni kezd (lasd 7 -t a bal felsé
és MP,-et a jobb felsé koordinita rendszerben), a kibocsatasi rés pedig
tovabb csokken. A gazdasag 7 =1 periédusbeli helyzetét az (x,,7’) és az
(x,,7,) pontok mutatjak.

32 Tekintettel arra, hogy modelliink a kiilonféle keresleti sokkok kozott kizardlag azok
mértéke és tartdssaga alapjan tud kiilénbséget tenni, a sokkhatdsok lehetséges kivalt6
okaival a dolgozatban nem foglalkozunk. Ezekr6l lasd példaul Krugman [1998a], Ullersma
[2002], Svensson [2003] vagy Ogsvald—Pete [2003] tanulmanyat.
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe
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2.2. abra. Permanens keresleti sokk altal kivaltott likviditasi csapda és
deflacios spiral a modositott IS-MP-IA modellben

Az egyre kisebb kibocsatasi rés egyre alacsonyabb inflaciot idéz eld, az
egyre alacsonyabb inflacids rata pedig egyre magasabb realkamatlabat és
tovabb csokkené kibocsatasi rést von maga utan. Az IA egyenes egyre
lejiebb, MP pedig egyre feljebb tolédik,” a valtozok adott idészaki értékét
mutaté pontok IS’ mentén balra felfelé, AD’ pozitiv meredekségt szaran
pedig balra lefelé tolédnak. A 2.2. abran bemutatott permanens keresleti
sokkhatas kévetkeztében likviditasi csapda és deflacios spiral alakul ki.
Hasonlé a helyzet a 2.3. abran is, azzal a kilonbséggel, hogy itt egy
atmeneti keresleti sokk hatasara kialakulé csapdahelyzetet mutatunk be.
Az IS’ és az AD’ figgvények 7 =0 id6szakot kovetSen visszatérnek kez-

3 Vegytik észre, hogy MP eleinte hiaba kozelit a kezdeti egyensulyi helyzetnek megfelel6
MP. egyenes felé (kivételes esetben az alkalmazkodasi folyamat soran akar még pontosan

7 1z i . ’, ’ . ’ ’ *
MP.-vel azonos pozicioba is keriilhet), a megvaltozott egyensulyi relkamatlib (» ")
miatt mar nem ez a hosszd tava egyensulyi allapot!
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deti helyzetikbe (IS és AD), s feltételezziik, hogy ezutan a gazdasagot

semmiféle exogén hatas nem éri.
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2.3. abra. Atmeneti keresleti sokk altal kivaltott likviditasi csapda és
deflacios spiral a médositott IS-MP-IA modellben

A 2.3. abra (x,,7,) pontja mutatja, hogy az atmeneti keresleti sokk hata-
sara a kibocsatasi rés jelentGsen visszaesik, az infliciés rata azonban nem
reagal azonnal, a 0-dik peribdusban tovabbra is IA_ érvényes. Mivel az
inflaci6 nem valtozik, s egyszerlsit6 feltevéseink szerint y =0, a jegy-
bank egyel6re nem reagil a sokkhatésra,” a nominalis kamatlabat tovibbra
is /" kezdeti egyensulyi értéken tartja. Ezéltal a vart redlkamatlab »* ma-
rad, MP pedig egyel6re nem mozdul el kezdeti egyensulyi helyzetébdl.

34 Bzt a meglehet6sen valdszeritlen feltevést a késébbiekben természetesen feloldjuk, s6t
tobbek kozott arra is ramutatunk, hogy az aktualis kibocsatasi résre is érzékeny, s ezaltal
az inflacié alakulasat illetéen elSretekintd, rugalmas kamatpolitika cs6kkentheti a deflaci-
s spiral veszélyét.
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

Jol lathat6, hogy a bal fels6 koordinata-rendszerben elhelyezett jegy-
banki reakciéfiiggvények helyzetét az atmeneti sokkhatas nem befolyasol-
ja, hiszen ez a véltozas nem érinti az RF' és RF" grafikonjit meghatirozé
paraméterek, koztiik a permanens keresleti sokkhatas esetén modosuld
egyensulyi realkamatlab nagysagat.

Mivel a sokkhatds dtmeneti, a # =1 id&szakban ismét IS és AD érvé-
nyes. A 0-dik periddusbeli negativ kibocsatasi rés azonban nem hagyja
valtozatlanul az inflaciés ratat. Az IA fuggvény jelentés mértékben lefelé
tolodik (IA,), a kezdeti sokk nyoman 7 =1-re deflacié alakul ki. Az ar-
csokkenés olyan mértékd, hogy a gazdasag az AD figgvény pozitiv
meredekségi szakaszara, vagyis likviditasi csapdaba kertl (lisd a jobb als6
kooridnata-rendszer (x,,7,) pontjat, valamint a bal felsé koordinata-

rendszerben ehhez tartozé nulla nominalis kamatszintet).
A zérus nominalis kamatlab 77, mértékd deflacié mellett az egyensulyi
MP)),

amelyhez negativ kibocsatasi rés tartozik. A kovetkezd idészakra emiatt az
inflacié tovabb csokken, a realkamatlab pedig tovabb emelkedik, ami még

realkamatlabnal nagyobb vart redlkamatlabat eredményez (77 > r’

b

alacsonyabb kibocsatasi rést idéz elé (lasd az (x,,r,) és (x,,7,) ponto-
kat, valamint az MP, és IA, egyeneseket). J6l lathat6, hogy a kamatpolitika
a 2.3. abran bemutatott esetben sem képes a gazdasagi egyensuly helyreal-
litasara.

2.2.3. Arsokk altal kivaltott likviditasi csapda

A 2.4. abran egy atmeneti arsokk az inflacié exogén csokkenését valtja ki
(6,<0,majd ¢ =0 7=1,2,... esetén). Az arsokk deflaciot valt ki, ennek
kovetkeztében IA lefelé, a negativ tartomanyba tolodik (IA,). Az igy kiala-
kul6 inflaciés ratahoz a jegybanki reakcidfiiggvény zérus nominalis kamat-
labat rendel, a gazdasag likviditasi csapdaba kerdl.

Mivel 7, negativ, a realkamatlab ismét magasabb a nominalisnal, 7,
azonban kisebb, mint r*. A zérus szintre lecsokkentett nominalis kamat-
szint jelen esetben képes pozitiv kibocsatasi rést generalni (Iasd MP, egye-
nest, valamint az (x,,7 ) és (x,,7,) pontokat a jobb oldali koordinata-
rendszerekben), s ezaltal megallitani az arak csékkenését. Az x, >0 kibo-

csatasi rés kovetkeztében az inflacids rata emelkedni kezd, az 1A és MP
figovények pedig hosszu tavon visszatérnek eredeti, kezdeti egyensulyi
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helyzetnek megfelelé pozicidjukba (IA., MP,). A gazdasag végil kilabal a
likviditasi csapdabol.
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2.4. abra. Arsokk 4ltal kivaltott likviditasi csapda
a modositott IS-MP-IA modellben

A likviditasi csapdabdl valé kilabalasnak természetesen nem az az oka,
hogy ellentétben a keresleti sokkok hatasat szemléltet6 el6z6 szakasszal,
most arsokk valtotta ki a likviditasi csapdat. A deflaciés spiral elkertilése
sokkal inkabb annak koszonhetd, hogy jelen esetben — a szerzé 6nkényes
valasztasanak megfeleléen — az inflacids rata visszaesése nem volt olyan
nagy mértékd, mint az el6zéekben. Jelentésebb negativ arsokk esetén
minden tovabbi nélkil kertilhetiink az AD pozitiv meredekségt szakasza-
nak negativ abszcisszaértékd tartomanyaba, vagyis deflaciés spiral arsokk
kovetkeztében is kialakulhat. Ugyanigy a likviditasi csapdabol valé kilaba-
las megtorténhet keresleti sokkot kévetSen is. A folyamatok kimenetele a
sokkhatasok nagysaganak és a modell paramétereinek figgvénye. Errél a
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

kovetkezé alfejezet illusztrativ szimulacioi alapjan is meggy6zédhetiink. A
szimulaciok azt is figyelembe veszik, hogy a keresleti és kinalati sokkhata-
sok nem csupan egymastodl elvalasztva, hanem egyidejileg is jelentkezhet-
nek.

2.3. lllusztrativ szimulaciok

A 2.5-2.7. abrakon lathat6 esetek mindegyikében — az el6zéekhez hason-
l6an — egy egyensulyi helyzetben 1évé gazdasagbol indultunk ki. Az egyes
diagramok kilonbo6z6 tipusu és mértékd sokkok, illetve sokk-kombinaciok
hatasara bekévetkez6 alkalmazkodasi folyamatokat (a kibocsatasi rés, az
inflaciés rata, valamint a nominalis és a vart redlkamatlab alakulsat, lasd
az abrak alatti jelmagyarazatot) mutatjak kilénb6z6 paraméterértékek
esetén. A paraméterek megvalasztasa a szakirodalomban rendszeresen
hasznalt és elfogadott értékek figyelembevételével tortént.” Bar ezek né-
melyike konkrét nemzetgazdasagok vagy orszagcsoportok adatai alapjan
készitett becslések eredménye, a bemutatasra kertil6 szimulaciok célja ki-
zarélag modellink mdkodési mechanizmusanak szemléltetése, valamint a
likviditasi csapda és a deflacios spiral kialakulasi feltételeivel kapcsolatos
prekoncepciok megerésitése illetve kiegészitése.™

A modell endogén valtozéit, az r* és 7" paramétereket, valamint a
gazdasagot ért sokkhatasok nagysagat szazalékban fejeztiik ki. Az egyensu-
lyi realkamatlab értékét, s ugyanigy a jegybank inflacids célkitizését alap-
esetben 2 szazalékosnak feltételeztiik (az ezektdl vald eltéréseket kilon
jelezziik). Az a és [ paraméterekkel kapcsolatban feltettiik, hogy az
el6z6 periddus pozitiv kibocsatasi rése szazalékpontonként 0,4 szazalékos
tobbletinfliciét okoz a targyidészakban, mig a negativ output-gap ugyan-
ilyen aranyban csokkenti az inflaciét, vagyis o = 0,4 ; a GDP-rés pedig a
realkamat 1 szazalékpontos névekedésének (csokkenésének) hatasara 0,2
szazalékponttal csokken (novekszik), azaz a makrokereslet redlkamat-
érzékenysége [ =0,2. A jegybank inflacids eltérésre vald érzékenységét

az eredeti Taylor-szabalynak megfelel6en 0,5-ben hataroztuk meg, a masik

35 Els6sotban Ball [1997], Taylor 1993, 1999], Resfschneider—W illiams (2000, Leeper—Zha
[2001] és Vrials [2001] tanulmanyaira és azok hivatkozasaira timaszkodtunk.

36 Bz azért sem lehet masképp, mert a korabban hivatkozott tanulmanyok alapjan koz-
gazdasagilag realis paramétertartomanyokbol viszonylag 6nkényesen, a feltételezett és a
késébbiekben igazolt elméleti Gsszefiiggések j6 szemléltethetSségét figyelembe véve
valasztottunk.
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paraméternél azonban — egy esetet kivéve — eltértink ett6l a y_ =0 érték-
valasztassal. A hitelesség mértékét megadd ¢ -t alapesetben ugyancsak

nullanak vettik.
A modell endogén valtozéinak kezdeti egyensulyi értéke a fenti para-

métervalasztisnak megfeleléen a kovetkezd: x=0, 7=7n"'=7"=2,
r=r"=2 valamint i =7 +7" =4. A sokkhatisok tehat ebbdl a kiindulé
helyzetbdl téritik ki a gazdasagot.

A 2.5. abra az egyensulyi realkamatlab permanens csokkenésének hata-

sat mutatja. Az abra fels részén r* -0,5 szdzalékra valé visszaesésének
kovetkezményei lithatok.”” Mivel modelliinkben ez a valtozas a jegybank
reakciofiiggvényében azonnal megjelenik, a nominalis kamatszint azonnal
az Uj egyensulyi allapotnak megfelel6 1,5 szazalékos értékre csokken. Lik-
viditasi csapda kialakulasaval tehat ebben az esetben nem kell szamolni, az
inflacios rata és a kibocsatasi rés pedig ki sem mozdul korabbi egyensulyi
helyzetébdl.

A 2.5. abra alsé része az egyensulyi realkamatlab -2,3 szazalékra vald
csokkenésének kovetkezményeit mutatja. Ebben az esetben negativ nomi-
nalis kamatlabra lenne sziikség a gazdasag egyensulyanak meg6rzéséhez, a
nominalis kamatszint azonban csak nullaig csokkentheté. A gazdasag lik-
viditasi csapdaba kertil, s deflacios spiral alakul ki. Az inflacids rata csok-
kenni, a realkamatlab pedig emelkedni kezd. Ennek kévetkezében a visz-
szaesik a makrokereslet, a negatfv kibocsatasi rés pedig ujabb és wjabb
inflacié- és kibocsatas-csokkenést eredményez. (Ezt a folyamatot mutattuk
be az IS-MP-IA rendszerben a 2.2. 4bran.)

A zérus kamatszint elérése és az inflaciocsokkenés jelentkezése nem
valt ki feltétlenil deflaciés spiralt abban az esetben, ha a sokkhatds atme-
neti jellegi. Atmeneti sokkokra a 2.6-2.7. abrak mutatnak példat. Ezek

soran r* értékét nem véltoztatjuk, az egyensulyi redlkamatldb végig a kez-
deti egyensulyi allapotnak megfelel6 2 szazalék.

37 Az egyensulyi realkamatlab negativ értéke szokatlan ugyan, elméletileg azonban nem
zarhat6 ki. Az egyensulyi realkamatldbat egy altalanos egyensulyi modellben egyrészt a
szubjektiv id6preferenciat kifejez6 diszkonttényez6, masrészt a téke egyensulyi hatarter-

méke és az amortizaci6 ratajanak kiilonbsége hatirozza meg. (Ilyen értelemben 7* mé-
dosulasa akar technol6giai okokra is visszavezethetd.) Bar a téke hatarterméke mindig
pozitiv, a hatartermék és az amortizacié kilénbsége, valamint a fogyasztok id6preferen-
cidgja minden tovabbi nélkil lehet negativ.
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2.5. abra. Az egyensulyi realkamatlab permanens valtozasanak hatasa

A 2.6. abra fels6é része egy =0 peribdusban egyidejlleg jelentkezd
u, =—0,5 keresleti és ¢, =—1 arsokk hatasat szemléleti az inflaciés cél
zérus hitelessége (¢ =0, vagyis az inflicios varakozasok kizarolag a mult-
beli inflacién alapulnak) és a kibocsatasi résre érzéketlen (. =0) kamat-
politika mellett. (Az atmeneti sokkok hatasat bemutat6 szimulaciok soran
mindvégig feltételezzik, hogy a 0-dik peribdusban jelentkezé sokkhatasok
egyszeriek, tehat az 1. id&szaktol kezdve a gazdasiagot semmilyen exogén
hatas nem éril)
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2.6. Abra. Atmeneti keresleti és kinalati sokkok hatisa

A diagramon jol latszik, hogy az arsokk hatasara a jegybank a feltételezett
kamatszabdlynak megfeleléen azonnal kamatot csokkent. A kévetkezo
id6szakban mar a keresleti sokk hatdsa is megmutatkozik az inflacids rata-
ban, amely tovabbi kamatcsokkentést kovetel, de ekkor a monetaris politi-
ka beletitk6zik a nominalis kamatlab alsé hataraba. A zérusra levitt kamat-
szint hatasara a vart realkamatldb tovabb csokken, a kibocsatasi rés pedig
kismértékben pozitivva valik. Bar az ezt kvetd id6szakra mar az inflacios
varakozasok is magukon viselik mindkét sokk hatasat, a monetaris politika
altal el6idézett pozitiv kibocsatasi rés elegendének bizonyul az inflacios
rata noveléséhez. Lathat6, hogy ezek utan a jegybank az alapkamatot tobb
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id6szakon keresztll zérus szinten tartja, amely végul olyan mértékd real-
kamatlabat, kibocsatasi rést és aremelkedési titemet eredményez, amelyhez
a monetaris reakciofiiggvény szerint mar pozitiv, s egyre magasabb nomi-
nalis kamatlab tartozik. A gazdasag kilabal a likviditasi csapdabol, s végtil
az Osszes endogén valtozo visszatér kezdeti egyensulyi szintjére.

A 2.6. abra als6 része abszolut értékben kicsit nagyobb, #, =—7,3 és

g, =—1,2 sokkhatasok kovetkezményeit mutatja a tobbi paraméter valto-

0
zatlan értéke mellett. Az 1. periédusra nullara csékkentett kamatlab ebben
az esetben mar nem tud pozitiv kibocsatasi rést el6idézni. A negativ out-
put-gap az inflacids rata és az inflaciés varakozasok Gjabb és tjabb csok-
kenését eredményezi, amely a zérus szintre beragadt nominalis kamatrata
mellett egyenértékd a vart realkamatlab folyamatos névekedésével. A jegy-
bank nemhogy a célkitizés szintjére nem tudja visszaterelni az aremelke-
dés itemét, de az allandosult likviditasicsapda-helyzet ez esetben még def-
lacios spiralba is torkollik.

A 2.7. abra bal fels6 (fektetett oldal mellett értendd!) része az el6zével
megegyez6 sokk-kombinacié hatasat mutatja y, =0,5 paraméterérték
mellett. Ekkor a jegybank a keresleti sokkra is azonnal reagal, s a nominalis
kamatszintet mindjart a 0-dik periédusban zérusra csékkenti. A kialakult
likviditasi csapda ez esetben nem jar egyitt deflacios spirallal, s néhany
periddus elteltével a gazdasag kilabal a csapdabol.

A folyamatok hasonlé alakulasa figyelhet6 meg a jobb fels6 diagramon
is, ahol a y_ =0 paramétervalasztas ismét egy kevésbé rugalmas kamatpo-
litikdra utal, az inflaciés célkitizés hitelessége viszont ¢ =0,01 mértéka.
Jol lathatd, hogy a ¢ paraméter még e rendkivil alacsony pozitiv értéke is
milyen nagy szerepet jatszik az alsé kamatkorlat altal kivaltott instabilitas
elkeriilésében. Ugyanazok a sokkhatasok, amelyek a 2.6. abra alsé részén
bemutatott esetben deflacios spiralhoz vezettek, most csupan atmenetileg
eredményeznek zérus nominalis kamatlabat.
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2.7. abra. A kamatszabaly paramétereinek és a jegybanki hitelesség mértékének hatasa atmeneti sokkhatasok esetén
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A 2.7. abra bal als6 része ismét #, =—7,3 és &, =—1,2 sokkhatasok, s
tovabbra is ¥ =0 és ¢=0,01 paraméterértékek mellett mutatja az iga-

zodas folyamatat, most azonban a jegybank 1 szazalékos inflacios rata
elérését thzi ki célul. Jol lathatd, hogy ekkor ismét deflacios spiral alakul ki.
A hattérben meghtzodé Osszefiigeés egyértelmi: kisebb egyensulyi infla-
cios rata valtozatlan természetes kamatlab esetén alacsonyabb egyensulyi
nominalis kamatszintet eredményez, amely konnyebben sebezhet6vé teszi
a gazdasagot. Alacsonyabb inflaciés célkitlzés, vagyis alacsonyabb atlagos
inflacios rata esetén még a kisebb sokkhatasok is kénnyen likviditasi csap-
dahoz és deflacios spiralhoz vezethetnek.

A 2.7. abra jobb alsé szimulacidja megint csak a jegybanki hitelesség
deflaciés spiral elkeriilésében megmutatkozé fontos szerepére enged ko-
vetkeztetni. A gazdasag 1 szazalékos inflacids célkitizés mellett is képes
ellenallni a korabbi sokkoknak, amennyiben az inflaciés cél hitelessége
megfeleléen magas. A jobb alsé koordindta-rendszer a ¢ =0,05 paramé-
tervalasztas melletti szimuladcié eredményét mutatja.

A modellel végzett matematikai elemzés pontos céljanak kijel6léséhez
térjiink vissza a 2.6. abran bemutatott szimulaciokhoz, amelyek azonos
paraméterértékek, ugyanakkor két eltéré nagysagt sokkpar esetén mutatjak
a modell endogén valtozoinak palyait! Jol lathat6, hogy mig a kisebb sok-
kok utan a gazdasag végs6 soron kilabalt a likviditasi csapdabdl, addig a
nagyobb aranyu kereslet- és inflaciécsokkenés mar deflacids spiralt valtott
ki. Legfeljebb mekkora lehet az a keresleti vagy kinalati sokkhatas, amely
adott paraméterérté¢kek mellett még nem valt ki deflacios spiralt? Maskép-
pen fogalmazva: hol hizédnak annak a tartomanynak a hatarai, amelyen
belill a kamatpolitika a likviditasi csapdat kivalté és deflacios spirallal fe-
nyegeté negativ sokkokkal szemben képes hatékony maradni?

2.4. Matematikai elemzés
A matematikai elemzést két részre bontjuk. A permanens illetve az atme-
neti sokkhatasok 4ltal kivaltott likviditasi csapda esetét kiilon vizsgaljuk.

2.4.1. Permanens sokkhatas

Az el6z6ekben a permanens sokkhatdst 7 tartds visszaeséseként értel-
meztik. Tételezzik fel, hogy egy korabban egyensilyban 1évé gazdasag-
ban a redik id8szakban az egyensulyi realkamatlab lecsékken. Semmilyen
egyéb — sem tartds, sem atmeneti — sokkhatassal a tovabbiakban nem
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szamolunk, tehit »* ezek utin méir nem valtozik, valamint #, =¢&, =0

minden ~re. Az 7" jelélés innentdl kezdve az egyensulyi realkamatldb j
értékére vonatkozik. Vizsgaljuk meg, milyen »* mellett alakul ki likvidit4si
csapdal

Mivel a (#—1)-edik idészakban a gazdasag még egyensuilyban volt,
ezétt T, =T =7 és x,

, = 0. Barhogy is valtozik tehat a #edik id6szaki

kibocsatasi rés a redlkamatlab moédosuldsa kovetkeztében, az az inflicios
rataban azonnal nem érezteti hatdsat. Tekintettel arra, hogy az adott id6-
szaki infliciét a gazdasag multbeli allapota hatirozza meg, a korabbi
egyensulyl helyzet miatt mind a tényleges, mind pedig a vart aremelkedési

litem tovabbra is a célkitlizésnek megfelel$ szinten marad, 7, =7, =7,

s emiatt r* =7, — 7 . A vart redlkamatldb aktudlis értéke egyediil attdl fiigg,

hogy a jegybank meddig csokkenti, illetve meddig csokkentheti a nomina-
lis kamatlabat.

Az egyensulyi realkamatlab valtozasa nemcsak az IS figgvényben, ha-
nem a kamatszabalyban is megjelenik, a jegybank reakciéja tehat azonnali,
mértéke pedig teljesen pontos. A redik id6szaki kibocsatasi rés és kamat-

szabaly az r/ =i, — ", valamint 7, =7/ = 7" behelyettesitések utan:

x, ==P,—n"—r"),illetve
7, =1 + +y.x,.
A kibocsatasi rés és a nominalis kamatlab szimultan hatarozodik meg. Az

els6 egyenlet jobb oldalat a masodikba x, helyére beirva, atrendezés utan

a kovetkez6 megoldas adodik:
i, = r+rt.

Likviditasi csapda ily médon akkor alakul ki, ha 7, = 7"+ 7" <0, vagyis ha
az egyensulyi realkamatlab az inflacids célkittizés —1-szeresére, vagy annal
kisebb értékre csokken, »* < —7x".

A nomindlis kamatlabra ad6dé formulat a vart inflacioval korrigalva
(ami jelen esetben az inflaciés céllal azonos) éppen az egyensulyi realka-
matlabat kapjuk — a jegybank tehat valéban pontosan reagal. A kibocsatasi
rés végsé soron csak akkor mozdul el nullardl, ha a jegybank a nominalis
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

kamatminimum miatt nem tudja kialakitani az 4j egyensulyi realkamatla-
bat.

Mivel 7, nem lehet kisebb nullindl, —7"-nél kisebb realkamatldbat

nem lehet elérni. Ha az egyensulyi realkamatlab az inflacios célérték —1-
szerese ala csOkken, akkor a gazdasag a kamatpolitika eszkozeivel soha
tobbé nem terelhetd vissza az egyensuly allapotiba. Mig r* =—7" esetben
a nulldra lecsokkentett nominalis kamatlab éppen egyensulyi realkamatla-
bat eredményez, tehat az allanddsult likviditasi csapda gazdasagi egyen-
sullyal parosul, addig »* <—7" esetén a vért realkamatlib tényleges értéke

¢ periddustol kezdve végig r* felett lesz, s ez deflacios spiralt idéz el6.

2.4.2. Atmeneti keresleti és arsokkok

Ideiglenes sokkhatasok esetén a likviditasi csapdat illetve deflacios spiralt
kivalt6 kereslet- és arcsokkenés mértékének meghatarozasa ez el6z6eknél
kicsit bonyolultabb. A matematikai elemzést 1épésrél-lépésre végezve at-
menetileg tekintsiink el a nominalis kamatszint lehetséges legkisebb érté-
kére vonatkozé megszoritastol, vagy kosstk ki, hogy a modell mikodését
egyel6re kizardlag pozitiv nominalis kamatszintek mellett vizsgaljuk! (A
tovabbiakban r* értéke a vizsgalat idShorizontjan valtozatlan, permanens
sokkhatas tehat nem jelentkezik.)

Egyensulyi mechanizmus pozitiv nominalis kamatlabak esetén
Ekkor a (2.3) kamatszabaly az alabbi alakra egyszersodik:

. * e
7, =1 +7,,

+y (T, =)+ Y. x,. (2.9)

A (2.1), (2.2), (2.4), (2.5), valamint (2.9) egyenletek alapjan az inflaci6 id6-
beli alakuldsat a kévetkezs Osszefiiggés irja le. (A modell redukalt alakja-
nak ¢és stabilitasi feltételeinek levezetéséhez lasd a fejezetvégl flggelék
2.7.2. szakaszatl)

7T, :|:%+¢:|ﬁ*+|:(l_¢)_%:|”z—l +

1+ By 1+ By. 2.10)

o

+ U,_,
1+ By,

+&

t
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A (2.10) egyenlet szerint a #-edik periddusbeli inflacios rata — adott para-
méterértékek mellett — az el6z6 id6szakban tapasztalt aremelkedési titem
és keresleti sokkhatas, valamint az adott periddusbeli arsokk fliggvénye.

A varhat6 aralakulas dinamikajat ol illusztralja a 2.8. abra, ahol a ko-
ordinata-rendszer vizszintes tengelyén a (#—1)-edik, fiiggbleges tengelyén
pedig a 7-edik idGszak inflacidos ratajat tintettik fel. A sokkok hatasat
figyelmen kiviil hagyva™ a (2.10) egyenlet grafikonjaként ad6dé, a fiigge-
lékben meghatarozott feltételek esetén pozitiv meredekségi linearis fligg-
vény, valamint az abraba berajzolt 45 fokos segédegyenes metszéspontja
hatarozza meg a rendszer egyensulyi allapotat, amikor is az inflacié a célki-
tazés szintjén allandoésul (F, pont). Jol latszik, hogy amennyiben a fligg-
vény meredeksége kisebb 1-nél, akkor az egyensulyi allapot stabil: barmi-
lyen iranyban is téritik ki az egyensulyi helyzetbdl a gazdasagot a kilonféle
sokkhatasok, tovabbi sokkok hianyaban a rendszer az abran lathaté mo-

dona (7",7") pontba konvergal.

T

2.8. abra. Az inflacié dinamikaja a nominalis kamatszint alsé hataranak
figyelmen kiviil hagyasa esetén

38 Vagy egyszerden a (2.10) varhat6 értékét véve, hiszen a sokkhatasok varhaté értéke
nullal
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

A likviditasi csapda kialakulasanak feltételei

Mindezek utan vegytik figyelembe, hogy a sokkhatasok nyoman megindu-
16 alkalmazkodasi folyamat soran a monetaris politika beletitk6zhet a no-
minalis kamatlab zérus alsé hatarértékébe!l Ahogy azt korabban jeleztiik,
most csupan az egyszeri keresleti és arsokkok hatasat elemezziik, s feltéte-
lezziik, hogy egy kezdeti #, keresleti és g, arsokkot kovetéen a gazdasa-

got semmiféle sokkhatds nem éri az ezt kévetS periédusokban (#, =0

g, =0, r=1,2,..). Nézzik, milyen mértékieknek kell lenniiik ezeknek az
egyszeri sokkoknak ahhoz, hogy a gazdasagot likviditasi csapdaba sodor-
jak! (Tovabbra is egyensulyban 1évé gazdasagbdl indulunk kil)

Likviditasi csapda akkor alakul ki, ha a (2.3) maximumfiiggvény maso-
dik argumentuma zérus vagy negativ, vagyis

r+m Yy (m—n )ty x, <0.

A 2.7.3. fuggelék levezetései alapjan ahhoz, hogy egy #=0 periédusban
bekovetkezé negativ keresleti sokk hatdsara a nominalis kamatldb azonnal

zérusra csOkkenjen, a sokk nagysagara vonatkozoéan a kovetkezé feltétel-
nek kell teljestlni:

PGEY.S!(ET/8)
I

2.11)

Jol latszik, hogy a (2.11) feltétel kizardlag y >0 esetben értelmezhetd.

Amennyiben a jegybank csak az inflacié célértéktdl valod eltéréseire reagal,
a kibocsatasi rés valtozasaira nem (y,_ =0), akkor a negativ sokk altal ki-
valtott kamatvagas csakis a sokkot kovets periddusban jelentkezik. Ekkor-
ra ugyanis az inflaciés rata mar magan viseli a kezdeti keresleti sokk hata-
sat. Ily médon y, =0 esetben egy # =0 idszakban bekovetkezé negativ
keresleti sokk hatdsara csak 7 =1 periédusban alakulhat ki likviditasi csap-
da. Ennek feltétele, hogy a sokk nagysagara vonatkozdan teljestiljon az
alabbi egyenlStlenség (lasd 2.7.3. figgelék):

(" +x)(1+By.)
[7, +(=9)(1+ Br.)]e

Kérdés, hogy (2.11) vagy (2.12) jelent-e szigorubb feltételt, vagyis a nomi-
nalis kamatlab a #=1 periédusban csakis gy lehet zérus (7, =0), hogy

(2.12)

0 S —
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mar az el6z6 id6szakban is zérus volt (7, =0), azaz (2.12) teljesiilése ma-
gaval vonja (2.11) teljesiilését; vagy pedig ugy is kialakulhat likviditasi
csapda a 7=1 id6északban, hogy a sokkhatas bekévetkezésekor (#=0-
ban) még pozitiv kamatszint érvényesilt a gazdasagban. A korabbiak alap-
jan y_ =0 paramétervalasztas esetén csak ez utdbbi lehetséges. Kozgaz-

dasagilag realis paraméterértékek mellett >0 esetben azonban barmely

forgatokonyv elképzelhetd.

Ismét a 2.7.3. fiiggelék alapjan ahhoz, hogy egy # =0 periddusban be-
kovetkez6 arsokk hatdsara a gazdasag azonnal likviditasi csapdaba kertl-
jon, a sokk nagysagara vonatkozdan a kovetkez6 feltételnek kell teljestilni:

<o (" +x)(1+ By.) ' (2.13)
7. +(1=9)(1+Br,)

A 2.7.3. figgelékben azt is igazoljuk, hogy arsokk esetében nem lehetsé-

ges, hogy a nominalis kamatlab csak a sokkot kévetd, # =1 periédusban
csokken le nullara. Ugyancsak megmutathatd, hogy a valasztott modellke-
retben a gazdasig 7>1 periddusokban sem egy kezdeti keresleti, sem
pedig egy kezdeti arsokk kovetkeztében nem kertlhet likviditasi csapdaba
ugy, hogy a korabbi periédusokban mar ne lett volna abban. Emiatt a lik-
viditasi csapda kialakulasaval kapcsolatban a #>1 id6szakok vizsgalata
modellink esetén szikségtelen.

A likviditasi csapdabdl valé kilabalas feltételei

Mindezek utan a kovetkez6 kérdésre keressitk a valaszt: mi a feltétele an-
nak, hogy egy likviditasi csapdaban 1évé gazdasag, ahol a jegybank a no-
minalis kamatlabat zérus szinten tartja, hosszu tavon, minden egyéb gaz-
dasagpolitikai beavatkozas nélkil (pl. expanziv kéltségvetési politika) végiil
kilabal a likviditasi csapdabol?

A kérdés megvalaszolasahoz a zérus kamatszintet nem érint6 gazda-
sagra levezetett (2.10) redukalt alak mintajara fejezzik ki az inflacié dina-
mikajat leiré Osszefuggést egy likviditasi csapdaban 1évé gazdasag esetére!
Likviditasi csapdaban a (2.4) Fisher-tétel a kovetkez6 alakot veszi fel:

re :_72_1’

’ +1°
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

Ez alapjan a 2.7.4. fiiggelékben bemutatott moédon az alabbi egyenlet
szarmaztathato:

7, =(@f+V)pr" +afr +(@f+1)(1-¢)z,  +an,_ +&  (2.14)

A sztochasztikus komponenseket elhagyva a likviditasi csapdaban 1évé
gazdasag varhaté aralakulasi dinamikajat leir6 6sszefiiggést kapjuk, amelyet
a 2.9. abran szerepl$ linearis figgvénnyel szemléltethetiink. Jol lathato,
hogy bar a rendszernek van fixpontja (Fy), amennyiben a figgvény mere-
deksége nagyobb 1-nél, ez nem jelent stabil egyensulyi helyzetet: a gazda-
sagot a fixpontbdl kimozditva az inflaciés rata egyre tavolabb kertl az

egyensulyi éllapottél.”

T

J

2.9. abra. Az inflacié dinamikaja likviditasi csapdaban 1évé gazdasagban

Abrazoljuk ezek utan a (2.10) és (2.14) fuggvényeket egy koordinata rend-
szerben (megint elhagyva a sokkhatasokat)! A 2.10. abran (2.10) esetében a

3 Az dltalunk alkalmazott visszatekinté modell dinamikai tulajdonsagai tekintetében
lényegesen eltér a korabban hivatkozott altalanos egyensulyi modellektSl. Walsh [2003]
vagy Benbabib és sgerzitdrsai [2001] modelljében az inflacids cél szintjén kialakul6 egyensily
instabil, a likviditasi csapda esetén érvényes egyensulyi allapot pedig stabil. Esetiinkben
pont forditva van.
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grafikonnak a két fuggvény metszéspontjatol (L) jobbra, (2.14) esetében
pedig az attdl balra 1év6, a modell dinamikaja szempontjabdl relevans fél-
egyenesét vastag folytonos vonallal tiintettiik fel.

A fuggvények metszéspontja a likviditasi csapda kialakuldsa szempont-
jabol meghataroz6. Amennyiben a kezdetben stabil egyensulyban (F,
pontban) 1évé gazdasagot olyan mértékd egyszeri negativ sokkhatas éri
(lasd a vizszintes tengelyen balra mutaté piros nyil), melynek kévetkezté-
ben az inflaciés rata — a sokkhatassal egyidejlleg vagy az azt kovets id6-
szakban — L vizszintes koordinatajanal kisebb értéket vesz fel, akkor a
gazdasag beletitk6zik a nominalis kamatlab alsé hataraba, vagyis likviditasi
csapda kialakul ki. A 2.10. abra ilyen esetet szemléltet. Jol latszik az is,
hogy a gazdasag mindaddig visszatér az F, stabil egyensulyi pontba, amig a
sokkhatas nyoman az inflacié nem esik vissza Iy vizszintes koordinatija
ald.*" A likviditasi csapdabol valé kilabalas feltételei ily modon (2.14) és a
45 fokos segédegyenes metszéspontjaként szarmaztathatok. (Itt csupan a
végs6 formulakat kozoljik, a részletes levezetéshez lasd a 2.7.4. figgelék
ide vonatkozé részétl)

A gazdasag kilabal a likviditasi csapdabodl, amennyiben a zérus kamat-
szintet kivaltd keresleti illetve kinalati sokk (arsokk) nagysiaga megfelel a
kovetkez6 feltételeknek:

| @BHDA=$BG"+7") 1+ By )P +77)
1-(@f+1)(1-¢) ~1-(af+1)(1-¢)

>m

U

,illetve  (2.15)

0

af(x" +r")

>
I=(af+1)(1-¢)

(2.16)

0

40 A 526 szoros értelmében vett csapdahelyzetet valdjaban tehat nem az altalunk likvidita-
si csapdanak nevezett zérus kamatlab dllapota, hanem a deflaciés spirl jelenti. Kevésbé
salyos likviditasi csapdabdl a gazdasdg még képes kit6rni, mélyebb, deflacids spiralhoz
vezets likviditasi csapdabdl azonban mar nem. Ez alapjan teljesen indokolt lehet az a
terminoldgia is, amely likviditasi csapdanak kizardlag a deflacios spiralt tekinti. (A likvidi-
tasi csapdaval kapcsolatos definicios kérdéseket az 1.1.3. szakaszban targyaltuk).
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2.10. abra. Kilabalas a likviditasi csapdabol

T

2.11. abra. Deflacios spiral




T

2.12. abra. Allandoésult deflacié

A 2.11. abra azt az esetet mutatja, amikor az el6z6 feltételek sérilnek. A
sokkhatas itt olyan mértékl, hogy hatasara az inflaciés rata Iy
abszcisszaértéke ala esik. Ekkor az abran lathat6 divergens folyamat indul
be, vagyis deflacios spiral alakul ki.

A teljesség kedvéért targyalnunk kell még egy esetet! Ezt a 2.12. 4dbra
szemlélteti. Amennyiben a sokkhatas kévetkeztében az inflaciés rata pon-
tosan Fy-nek megfelel$ értékre csokken, akkor bar nem alakul ki deflaciés
spirdl, az inflaciés célkitlzés szintjére, F,-ba sem tér vissza tobbé a gazda-
sag. Ilyenkor az inflacié mértéke Fy fixpontban allanddsul.

A jegybanki hitelesség szerepe a deflacios spiral elkeriilésében

Kérdés, hogy csokkentheté-e valahogyan a fentieckben bemutatott diver-
gens folyamat kialakulasanak kockazata? Esetleg kizarhato-e teljesen a
deflaciés spiral lehetéséger Tekintettel arra, hogy az instabil tartomany
hatara a 45 fokos segédegyenes és a likviditasi csapdaban érvényestld inf-
lacibdinamika egyenesének metszéspontja, érdemes megvizsgalni, hogy az
Fy pont milyen esetekben tolédik balra, vagyis egyre biztonsiagosabb ta-
volsagba a gazdasag I, kezdeti egyensulyi allapotatol. Jol latszik, hogy
(2.14) fuggdleges tengelymetszetének novelése és/vagy meredekségének
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csokkentése valt ki ilyen hatast. A fliiggbleges tengelymetszetet meghataro-
z6 paraméterek kozil csak az inflacios célkitlzésre és a cél hitelességének
mértékére lehet kozvetlen befolyasa a monetaris politikanak. Ezen para-
méterek noévelése egyre inkabb balra, a negativ tartomanyba tolja mind az
Fy, mind pedig a likviditasi csapda hatarat jelent6 L pontot (2.13. abra).

T

Fg
Fg’

2.13. abra. A jegybanki hitelesség névekedésének hatasa a likviditasi
csapda és a deflacios spiral tartomanyanak hatarara

A hitelesség mértéke azonban nemcsak a fiiggvénygorbe fiiggbleges ten-
gelymetszetét, hanem annak meredekségét is befolyasolja, s emiatt kiemelt
fontossagu a deflacios spiral teljes kizarasa szempontjabol. Amennyiben
ugyanis a hitelesség névekedése miatt (2.14) parhuzamossa valik a 45 fo-
kos segédegyenessel, vagyis meredeksége egységnyire csokken, akkor a
deflaciés spiral hatarat jelent6 Fy metszéspont nem is 1étezik (2.14. abra).
Bar a 2.14. dbran lathat6 helyzet még nem eredményez tokéletes, az infla-
ci6s rata barmely értéke melletti stabilitast, a jegybanki hitelesség tovabbi
novekedésével a deflacids spiral kockazata nullara csékkenhetd, igy az
abszolut instabilitas lehet&sége kizarhato.
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2.14. abra. A kritikus hitelesség elérése

Emlékezziink vissza Hicks el6z6 fejezetben hivatkozott elemzésére, mi-
szerint az armerevség fokozza a gazdasagi rendszer stabilitasat (Hicks
[1939/1978])! Az itt bemutatott megkozelités és Hicks vizsgalatai kézott
sok hasonlésag van. Hicksnél az arvarakozasok rugalmassaga, nalunk az
inflaciés varakozasok rugalmassaga all az elemzés ko zéppontjaban.*' Minél
kevésbé rugalmasak az inflaciés varakozasok, vagyis minél nagyobb a
jegybanki hitelesség, s ezaltal az inflacios célkitlizés varakozasokat befolya-
sol6 ereje, annal alacsonyabb az instabilitas kockazata. A 2.14. abra arra a

¢ rugalmassigi vagy hitelességi hatarértékre hivia fel a figyelmet, amely
az instabilitas lehetSsége és a tokéletes stabilitds kozotti valasztévonalat
jelenti. A 2.7.5. fuggelékben levezetjik, hogy ez a kritikus rugalmassagi
ap

af +1

A 2.15. abran az inflaciés cél hitelessége meghaladja a fenti kritikus ér-
téket, vagyis (2.14) meredeksége 1 ala csokken. Ilyenkor Fj abba a tarto-
manyba kertl, ahol mar nem (2.14), hanem (2.10) hatarozza meg a rend-

érték ¢ =

41 Modellinkben még tokéletesen rugalmatlan inflaciés varakozasok esetén sem allandé
az arszinvonal. llyenkor az arszinvonal emelkedésének titeme allando.
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szer dinamikajat, vagyis Iy elveszti fixpont tulajdonsagat, s a rendszer
egyetlen stabil fixpontja F, lesz. J6l lathat6 tehat, hogy a kritikus értéket
meghaladé hitelesség esetén a gazdasiag akarmilyen nagysagi atmeneti
negativ sokk esetén sem kertilhet soha deflacios spiralba.

T

2.15. abra. A kritikus hitelesség tullépése

2.5. A jegybanki hitelesség mértéke és a
kamatpolitika lehetoségeinek hatara
A (2.15) és (2.16) feltételek ismeretében a fenti kritikus értéket el nem ér6
hitelességek esetén is meghatarozhatok azok a minimalis ¢ értékek, ame-
lyek kilonb6zé nagysagu keresleti és arsokkok esetén a deflacios spiral
elkeriiléséhez szitkségesek. Ezeket mutatjak a 2.16. és 2.17. abrak alsé,
egyre meredekebben csékkend piros gorbéi. A tébbi paraméternek a ko-
rabbi szimuldcidknal haszndlt alapértékeket adtuk: a=0,4; £=0,2;
7,=0,5;y.=0;r" =2¢é 71 =2.

A diagramok altal megragadott 6sszefiiggés persze forditva is értel-
mezhet6: minél magasabb az inflaciés cél hitelessége, a kamatpolitika an-
nal nagyobb atmeneti kereslet-visszaesés, illetve negativ inflaciés sokk
esetén is képes megorizni hatékonysagat.
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A piros gorbék feletti sokknagysag-hitelesség kombinaciokban a mo-
netaris politika — még ha hosszu id6szakokon at zérus szinten tartott ka-
matlabbal is — végiil képes kitorni a likviditasi csapdabol, s visszavezetni a
gazdasagot a stabil egyensily allapotaba. Az ezek alatti tartomanyban
azonban a kamatpolitika elveszti stabilizalé erejét, az ide tartozé #, és @,
illetve €, és ¢ kombinaciok deflacios spirdlhoz vezetnek. A piros gorbék
tehat a kamatpolitika lehet6ségeinek hatirat mutatjak.” Az abrék felsé
részében lathato, (2.11)-(2.13) egyenletek alapjan felrajzolt, enyhén csok-
kené sziirke vonalak a zérus kamatszint elérését jelzik. Az ezek feletti tar-
tomanyban nem alakul ki likviditasi csapda.

Az inflaciés cél hitelessége
0 f f f f
0,02 0,04 0,06 0,08 0,1
Nincs likviditasi csapda

-10 +

_15 4
Likviditasi csapda

Egyszeri keresleti sokk nagysaga

_20 4
Deflacios
spiral
_25 4
-30

2.16. abra. A kamatpolitika lehetSségeinek hatara egyszeri
keresleti sokk esetén

42 A diagram nem tévesztendS Gssze a monetdris politika modern elméletében gyakran
el6fordul6 ugynevezett hatékonysagi hatarral (¢fficiency frontier), amely az inflacids rata és a
kibocsatasi rés variancidja kozott atvaltast mutatja (lasd példaul Clarida és szerzétarsai

[1999)).

67



2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

Az inflacios cél hitelessége
0 } } } }
0,02 0,04 0,06 0,08 01
2 Nincs likviditasi csapda

Likviditasi csapda

Deflacidés

-10 g
spiral

Egyszeri arsokk nagysaga

-12 4

-14

2.17. abra. A kamatpolitika lehet&ségeinek hatara egyszeri arsokk esetén

2.6. EIméleti kovetkeztetések

Az el6z6ekben bemutatott modellalapt elemzés szamos, mas kutatasi
eredményekkel parhuzamba allithaté kovetkeztés levonasara ad lehet6sé-
get. A feldolgozott szakirodalommal val6 teljes kord 6sszehasonlitast per-
sze korlatozza, hogy modelliink kizardlag a kamatpolitika lehet6ségeit
veszi figyelembe, mindezt zart gazdasagban, a kamatlabak id6beli szerke-
zetének kezelése nélkil. A parhuzamok keresésének ezért csak azon ta-
nulmanyok vonatkozasaban van értelme, amelyek elemzésiinkh6éz hason-
l6an a monetaris politika egyetlen eszkozének a kamatlabat tekintik.

A masodik fejezetben alkalmazott egyszer modell vilagosan ramutat:
a kamatpolitika hagyomanyos eszkozeivel a gazdasag nem vezetheté ki egy
deflaciés spiralbol. Ilyen helyzetben a monetaris politikanak a szokasostél
eltéré jegybanki eszkézoket (példaul normal korilmények koézott nem
jegybankképes értékpapirokkal végrehajtott nyilt piaci muveleteket) kell
keresnie a makrokereslet megfelel6 stimulalasahoz, vagy pedig — visszatér-
ve a j6 6reg keynesi recepthez — a likviditasi csapdaban is hatékony fiskalis
Osztonzés eszkézeihez kell nyulni.

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 megbecsiilni. Yates [2002]
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tobb ilyen vizsgalat eredményét foglalja 6ssze, melyek kozott kisméretd,
kalibralt, illetve nagyméretd, el6rejelz6 modellekkel végzett szamitasok is
vannak.” Mindezek alapjin az a konszenzus allapithaté meg, hogy a jelen-
leg alkalmazott, altalaban 2 szazalék korili inflacids célértékek mellett
meglehetésen kicsi (legfeljebb 5 szazalékos) a likviditasi csapda, s szinte
elhanyagolhat6 a deflacios spiral bekovetkezésének valoszintsége.* Mind-
ez persze nem csupan az inflacios célkitlzés szintjének, hanem a sokkha-
tasok eloszlasanak, az egyensulyi realkamatlab nagysaganak, az alkalmazott
kamatszabalynak, a varakozasok jellegének, valamint a modell struktiraja-
nak és érzékenységei paramétereinek is a figgvénye.

Tekintettel arra, hogy modellinkkel sztochasztikus szimulaciokat és
elemzéseket a masodik fejezetben nem végeztiink,” sem a likviditasi csap-
da és a deflaciés spiral bekovetkezési valoszintségére, sem a sokkhatasok
eloszlasanak, egymastol fuggetlen vagy autokorrelalt természetének ezekre
gyakorolt hatasara vonatkozéan nem tudunk szamszerti becslést adni.
Arra mindenesetre az egyszeri, atmeneti sokkok kovetkezményeinek vizs-
galata is ravilagit, hogy milyen iranyban befolyasoljak ezeket a valoszintsé-
geket a kamatszabaly érzékenységi paraméterei, az inflacios célkitlizés és a
természetes kamatlab nagysaga, valamint a varakozasok jellege.

A 2.18. abra folytonos gorbéi y, =0, szaggatott vonallal megrajzolt
gorbéi pedig ¥ =0,5 paraméter esetén mutatjak a likviditasi csapda, va-
lamint a kamatpolitika lehet6ségeinek hatarat. Jol latszik, hogy a rugalma-
sabb kamatpolitika a gazdasag kiindulé egyensulyi allapotatol tavolabb
tolja a deflacids spirdl, s a fenti paraméterértékek esetén a likviditasi csapda
tartomanyat is. A korabbi szimulaciok soran is lathattuk, hogy a kamatsza-
baly érzékenységi paraméterei jelentés mértékben befolyasolhatjak a fo-
lyamatok kimenetelét. Egy 6vatoskodd, a kamatlabat inkabb tobb kis 1é-
pésben valtoztat6 jegybank kezébdl kénnyebben kicsuszhat az iranyitas,
mint egy hatarozott, veszélyhelyzet esetén nagyobb mértékd kamatvagas-
tol sem visszariadd jegybankébol. Mindez j6l nyomon kévetheté a 2.6.
abra als6 és a 2.7. abra bal fels6 részén is: amennyiben a jegybank a sokk

4 A vizsgalatok elsGsorban az Egyestilt Allamokra, az eurdzénira és Japanra vonatkoz-
nak.

4 Az 1990-es évek végén, 2000-es évek elején végzett elemzések alapjan legalabbis ezek
az eredmények adédtak. Kérdés, hogy ezek tovabbra is érvényesnek tekinthetSk-e a
jelenlegi vildggazdasagi valsag korilményei kozott is. Erre probalunk meg valaszt talalni a
3. fejezetben.

4 Jlyen elemzést mutat be példaul 17ials [2001].
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

nyilvanval6éva valasa utan azonnal zérusra csokkenti a kamatlabat, a defla-
cios spiral elkeriilhet6. Mindez 6sszhangban van azokkal az érvelésekkel,
amelyek a likviditasi csapda altal okozott instabilitdis megel6zési lehet6sé-
gei kozott a hatarozott, késlekedés nélkiili reagalast hangsilyozzak (Hunt—
Laxton [2001], Ogsvald—Pete [2003]). Mérsékelt inflaci6 és alacsony kamat-
labak esetén a negativ sokkokra adott tulzott mértékd reakeid kisebb hiba,
mint az elégtelen kamatvagas. Ilyenkor a monetaris politika tévedéseinek
koltségei aszimmetrikusak: a talzott expanzié nyoman felp6rgé inflaciot a
jegybank a késébbiekben képes lehet megtérni, az elégtelen, hatarozatlan
kamatvagasok azonban visszafordithatatlan kovetkezményekkel jarhatnak
a kamatpolitika gazdasagstabilizalé képessége szempontjabol.

Az inflaciés cél hitelessége

Egyszeri keresleti sokk nagysaga

2.18. abra. A kibocsatasi résre valo érzékenység novekedésének hatasa a
kamatpolitika lehet6ségeinek hatarara

A késlekedésnek és a nem megfelel6 mértékd reagalasnak sulyos kévet-
kezményei vannak abban az esetben is, ha a likviditasi csapdabdl valé kila-
balas elésegitéséhez mas eszkozoket, példaul az altalaban ilyen helyzetben
is hatékony koltségvetési politika eszkozeit is felhasznalja a gazdasagiranyi-
tas. Bar az addcsokkentés vagy a makrokeresletre még kozvetlenebbiil
haté kormanyzati aruvasarlasok hataismechanizmusanak részletes elemzése
egy bonyolultabb, bévitett modellt igényelne, a 2.6. dbra als6 és a 2.7. abra
bal alsé részében mindenesetre j6l nyomon kovethetSk a késlekedés és a
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nem megfelel6 intenzitasu lépések koltségei: ahogy a gazdasag egyre mé-
lyebb recesszioba siillyed, mar csak egyre nagyobb mértékd fiskalis intéz-
kedéscsomag képes a sziikséges gazdasagélénkit6 hatast elérni.

A 2.19. abra az inflacids cél 2 szazalékosrdl (folytonos gorbék) 1,5 sza-
zalékra (szaggatott gorbék) valé csokkentésének hatisat mutatja. Bz evi-
dens moédon néveli mind a likviditasi csapda, mind a deflacios spiral koc-
kazatat. Az inflaciés célkitlizés (amely az alacsony inflacioval jellemezhetd
orszagokban megegyezik az arstabilitds szintjét jelent6 aremelkedési
ttemmel) és a gazdasagra jellemz6 egyensulyi realkamatlab egylttesen
hatarozzak meg a nominalis kamatlab atlagos, egyensulyi szintjét.46 Minél
alacsonyabb ez a szint, annal kisebb a kamatpolitika mozgastere, s na-
gyobb a zérus kamatlab elérésénck a veszélye. Feltételezéseink szerint a
természetes kamatlibra a jegybank ugyan nem képes hatni,"’ az arstabili-
tassal egyenértékt inflaciés cél ovatos, kortltekinté megvalasztasa azon-
ban nagyban hozzajarulhat a megfelel6 mérték likviditasi csapdaval
szembeni ellenall6-képesség biztositasthoz (Svensson [2000]).*

Az inflaciés célkittzés kell6képpen magas, pozitiv értéken valod rogzi-
tése kulonosen akkor fontos, ha az egyensulyi realkamatlab permanens
csokkenésével, s ennek kovetkeztében akar negativ r értékkel is lehet
szamolni. Amint azt a 2.4.1 pontban kimutattuk, modelliink stabilitasanak
alapvet6 feltétele, hogy az inflaciés cél haladja meg, vagy legalabb érje el az
egyensulyi redlkamatlib —1-szeresét: 7" > —r". Ha ez a feltétel nem telje-
stl, az mindenképpen deflacios spiralhoz vezet. Az inflacids célérték kor-
rekt megvalasztasa 6nmagaban azonban nem képes kizarni a deflacios
spiral lehet&ségét.

46 Vagyis a természetes kamatlab fél szazalékos cs6kkenésének is a 2.19. abran feltiinte-
tetthez hasonlo6 hatasa lenne.

471 Bar McCallun [2000] szerint a redlkamatlab egyensulyi értéke nem fiiggetlen a steady
state inflaciotol.

4 Az inflacios célérték optimalis szintjének meghatarozasahoz a zérus kamatszint eléré-
sének kockazatat 6ssze kell vetni a magasabb inflaciéval jar6 koltségekkel. Az inflacids
cél kelléen magas szintjével vallalt prevencié mértéke a tarsadalom inflacié és output
valtozékonysaggal, valamint az inflacié szintjével szembeni preferenciaitdl fugg. A kibo-
csatas és az inflaci6 valtozékonysaga természetesen attdl is fiigg, hogy vannak-e mds
eszkozok a jegybank kezében, mint a hagyomanyos kamatpolitika. (Yazes [2002])
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Az inflacios cél hitelessége
0 t t t t
0,02 0,04 0,06 0,08 0,1

Egyszeri keresleti sokk nagysaga

2.19. abra. Az inflaciés cél csokkentésének hatasa a kamatpolitika
lehet6ségeinek hatarara

Amint arra Krugman [19984] és Svensson [2003] is ramutat, likviditasi csap-
daban a reilkamatlab csokkentésére, s ezaltal a makrokereslet 6sztonzésére
— a Fisher-tétel alapjan nyilvanvalé médon — egyetlen lehet6ség kinalko-
zik: az inflaciés varakozasok fokozasa. Egy explicit inflacids célkitizéses
rendszerben a varakozasok befolyasolasanak elsédleges eszkoze maga a
jegybank altal nyilvanosan meghirdetett inflaciés célérték. Az inflacios
célérték megemelése vagy az inflacids célt kovetd rendszer egy a szoka-
sosnal magasabb célkitGzéssel valdé bevezetése azonban csakis abban az
esetben képes elégséges hatast gyakorolni a varakozasokra, ha a jegybank
monetaris politikaja megfelel6en hiteles. T6bb mint kérdéses, hogy van-e
lehet6ség ennck a hitelességnek a kiépitésére egy olyan gazdasagban, ahol
a kamatszint mar zérusra csokkent, s éppen a cél elérésének legfontosabb
eszkoze latszik kicsiszni a jegybank kezébSl” Az inflacids célkévetés
rendszerét normal kortlmények koézott bevezetd, s azt hosszabb ideje
sikerrel alkalmazo, vagy az arstabilitasnak megfelel6 inflaciét mas médon,
mas rezsimben eléré és huzamosan fenntarté jegybankok viszont képesek
lehetnek explicit vagy implicit inflicids célkittzésik szamara megfelels, a

49 Tobbek kozott ez az alapja Krugman azon javaslataval szembeni kritikaknak, miszerint
Japan szamadra egy viszonylag magas, 4 szazalékos inflaciés célkitizés meghirdetése je-
lentheti a likviditasi csapdabdl kivezetd utat (lasd példaul Srvensson [2003]).
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deflacios spiral kizarasahoz sziikséges hitelességet szerezni. Elemzésiink és
kovetkeztetéseink tehat elsésorban ez utébbi gazdasagokra vonatkoztatha-
tok.

Modelliink a jegybanki hitelességet exogén valtozoként kezeli. Ez a fel-
tevés konnyen védhetd azzal, hogy egy hiteles jegybank, még ha likviditasi
csapdaba kertl 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 a 2.16.-2.19. abrak: a hitelesség névekedésével mind a
likviditasi csapda, mind a deflaciés spiral kialakulasanak kockazata csok-
ken. Modelliink legf6bb elméleti konkluzidja, hogy bar a zérus kamatlab
elérésének valoszintsége nullara elvileg sosem cs6kkenthet6, a monetaris
politika és az inflacids cél megfelelé mértékd hitelessége esetén a likviditasi
csapda kialakulasa sohasem vezethet deflaciés spiralhoz, s a kamatpolitika
a gazdasagot ért atmeneti sokkok nagysagatol figgetleniil megorzi stabili-
zal6 erejét.

2.7. Fuggelék
2.7.1. A modositott IS-MP-IA modell mégottes formulainak
levezetése

Az RF és R fiiggvények toréspontija ott van, ahol

* 3
r+7,.,

+y (7, =7 )+y.x, =0.

Ebbdl 7;,, helyére (2.5) jobb oldalat behelyettesitve, majd 7,-re rendezve

az alabbi formula adédik:

P Ol A
1-¢g+y, 1-¢g+7,

’ t*

50 Magas ¢ esetén az inflaciés varakozasok statikus komponens édltal okozott valtozé-

konysaga alacsony, ezért egy hiteles jegybank kisebb mértékt kamatlépésekkel képes
elérni ugyanazt a realkamatlabat, mint egy kevésbé hiteles (lasd 30. labjegyzet).
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

Ide y_ =0 és ¢ =0 paraméterértéket beirva (2.6)-ot kapjuk. Jol latszik,
hogy 7. =0 miatt a reakciofiiggvények toréspontja nem figg x,-tél, s
R
- 1+y,

ezaltal '™’ idében nem valtozik. A gazdasag alkalmazkodasi

folyamatanak IS-MP-IA modellben val6 grafikus szemléltetése igy jelents-
sen leegyszerdsodik.
Amennyiben a nominalis kamatlab pozitiv (7, > 0), akkor a vart real-

kamatlab adott id&szaki értékét megadd formula (2.3) és (2.4) alapjan
ri=rty (m,-n)+y.x,, (2.17)

nulla nominalis kamatlabak (7, = 0) esetén pedig (2.4) és (2.5) alapjan
rf=0—¢r" —(1-¢)x, . (2.18)

y.=0 és ¢ =0 esetén az el6z6 két 6sszefiiggés (2.7)-tel ekvivalens.

Az AD faggvény képletére pozitiv nominalis kamatlabak esetén (2.17)
jobb oldalat (2.2)-be helyettesitve, majd 7, -re rendezve

72'/:72'*—1+ﬂyx x, + ! u,,
B e
zérus nominalis kamatlabak mellett pedig (2.18) és (2.2) alapjan
o PO )
1-¢ 1-¢

adodik. 7, =0 és @ =0 esetén az el6z6 két Gsszefliggés (2.8)-at adja.

(Xr _”t)

2.7.2. Az alapmodell redukalt alakja és stabilitasi feltételei
pozitiv nominalis kamatlabak esetén

A modell redukalt alakjanak eléallitasahoz vonjuk ki 7,

1+1

-t a (2.9) egyenlet
mindkét oldalaboll Ezzel a kévetkez6 realkamat-szabaly kapjuk:

=ty (m, - )y,

t
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A kapott realkamat-szabaly jobb oldalat az IS-fuggvény (2.2) egyenletébe

77 helyére beirva, atrendezés utan a kibocsatasi rés

_ﬁn(ﬂ,—ﬂ*>+ 1
1+ By, 1+ By,

melyet (2.1)-be helyettesitve, valamint felhasznalva az inflaciés varakoza-
sok mechanizmusat leiré (2.5) Osszefiiggést az alabbi redukalt egyenlet

adddik:
apy, apy,
T, = L+ﬁ +¢}z +{(1 @) — 1+ fy, } T+

o

+——u,  +&
1+ By,

’e

ﬂﬂ
+pr.

abszolut értékben 1-nél kisebb legyen. Ennél szigorubb kikotést kell ten-
nink, ha az endogén valtozok monoton konvergenciajat, sima egyensulyi

A rendszer stabilitisanak feltétele, hogy az [(1 P)— } egyltthato

palyajat is megkoveteljiik.” Az oszcilliciémentes egyensilyi konvergencia
feltétele:

apy.
1+ py.

<1.

0<(1-¢)-

51 Az inflaciés célhoz egy iranybdl vald egyenletes kozeledés vélhetéen sokkal kevésbé
zavarja meg a gazdasag mikodését, mint a hossza tavi egyensulyi érték koril egyre ki-
sebb amplitidéval ingadozo arvaltozasi Utem. Az oszcilldlé inflaciés palya oszcillald
kibocsatasi réssel és oszcillalo kamatlabbal jar egyiitt. Egymast valtogatd kamatemelések
¢és kamatvagasok sorozatira meglehetésen ritkan latunk példat a jegybanki gyakorlatban,
s6t a kamatdontést meghozo szervek altaldban rendkiviil évatosak a kamatldb akarmilyen
iranyd moédositasakor, nehogy révid idén beldl pont ellentétes 1épésre kényszeriljenek.
Joggal feltételezhetjiik ezért, hogy a monetaris politika szamara nem elfogadhaté az osz-
cillal6 egyensulyi palya.
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

Az egyensulyi feltétel vizsgalatat két részre bontjuk. Elséként az

(1-¢)--PL=
1+

<1 egyenl6tlenség teljesilését ellendrizzitk, melyet at-

X

rendezések utan az alabbi alakra hozhatunk:

—o(1+ By )<apfy,.

Tekintettel a paraméterekre megfogalmazott kikotésekre az egyenlétlenség
bal oldala negativ, jobb oldala pedig pozitiv, ily médon az egyiitthatd érté-
ke mindig kisebb 1-nél.

A 0< (l—¢)—1aﬂ feltétel ezzel szemben csak megfeleléen meg-
+

x

valasztott paraméterértékek esetén all fenn. Az egyenl6tlenséget y, -re

1-¢)(1
rendezve ¥, <( 9) (gﬁn) adédik. Adott a, B, ¢ és y. mellett
(04

kizarélag olyan y,_ érzékenységi paraméter valaszthato, amely kielégiti a
fenti feltételt. A jegybank tehat nem valaszthatja meg egymastol és a mo-
dell tobbi paraméterétdl fiiggetleniil a kamatszabaly y_ és y_ egyitthatoit,

amennyiben oszcilliciémentes, sima palyan szeretné eljuttatni a gazdasa-
got az egyensuly allapotaba.
A fenti feltételek teljesiilése esetén a steady state inflacios rata (7 )

T,=7 + @ u_ + @ g,
apy, +¢(1+ pBy.) apy, +o(1+py.)

vagyis az inflacios rata hosszu tavon varhato egyensulyi értéke megegyezik
az inflaciés célkitGzéssel.

2.7.3. Likviditasi csapda kialakulasi feltételeinek levezetése

A (2.9), (2.2), (2.4) és (2.5) egyenletek felhasznalasaval a 7 -edik id&szakbeli
nominalis kamatszint felirhat6 a kévetkez6képpen:

.o _ 7;; * 7/71' _ 7.\(
i, =r +{¢ 1+ﬁj/j” +L+ﬂ7x+(1 ¢):|7Z'z+1+ﬂy u,.(2.19)

Tekintettel arra, hogy az adott periédusbeli inflacié mértékét az adott id6-
szak kibocsatasi rése nem befolyasolja, igy 7, kizardlag az inflaciés vara-

x

kozasok kezdeti értékétdl, valamint a #=0 peridédusban jelentkezé ar-
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sokktol fugg. Az inflaciés varakozasok kezdeti egyensulyi allapotban meg-
egyeznek az inflicios célkitlizéssel, ezért 7, =7" +¢,. Bzt (2.19)-be he-
lyettesitve, a likviditasi csapdahelyzet # =0 id6szakban val6 kialakulasanak
feltétele:

z'0=r*+7r*+{ Yo 4(1- ¢>}+ 0 <0, (220
1+ By

x

1+ ,3

ahol ¢, helyére nullat irva, majd #,-ra rendezve (2.11)-at, #, helyére nul-
lat helyettesitve, majd &, -ra rendezve pedig (2.13)-et kapjuk.

(2.19) alapjan a zérus kamatszint 7 =1 periddusban valé elérésének
teltétele is felirhaté. Ehhez felhasznaljuk, hogy 7, =ax,+7x +¢,, ahol

T, =)+ y.u . L . .
X, =— /=%, )7 +u,, valamint 7, =7" +(1—-¢)e,. Az 1. id6-

’ 1+ fy.

szakbeli inflaciés ratara ad6doé képletet (2.19)-be beirva atrendezés utan a
kovetkezé Osszefiiggés adodik:

S . Y N
L=r+r J{—Hﬂhﬂl ¢)}

' a B afly,
L+,B L(l 2 1+ By, ] 81}“)

ahol &, helyére nullat irva, majd #,-ra rendezve (2.12)-et kapjuk. Arsokk

(2.21)

esetén is hasonléan adoédik a likviditasi csapda 7#=1 periddusban vald
kialakulasanak feltétele: ez esetben #, helyére helyettesitve nullat, majd

&,-ra rendezve az alabbi feltétel adédik.

(r"+7)(1+By.) 222
[y +(1=)(1+ Br)][A-¢)(1+ By ) —apy. ]

Feltételezéseink szerint a gazdasagot 7 >0 idészakokban sokkhatasok

nem érik, ezért &, értéke mindkét el6z6 esetben zérus.
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

Nézzik meg, el6fordulhat-e az az eset, hogy egy kezdeti arsokkot ko-
vetéen csupan a 1. periédusban érjiik el a zérus kamatszintet! Ez abban az
esetben lehetséges, ha a (2.22) egyenl6tlenség jobb oldala nagyobb, mint a
(2.13) egyenl6tlenség ugyanezen oldalan szerepld kifejezés, vagyis

)+ By
7. +(1=$)1+Br.)

~ "+ 7)1+ Br.)
[7. +A=)(1+ By)|[1-p) A+ By.)—apr.]
apy.

amely egyszerGsités és atrendezések utin @+ <0 alakra hozhaté.

L+ pr.
Tekintettel arra, hogy a bal oldalon szereplé Gsszes paraméter nem nega-
tiv, az egyenl6tlenség ezért sosem teljesil. Arsokk kovetkeztében tehat
vagy mindjart a sokk bekovetkezésének periddusaban, vagy egyaltalan nem
alakulhat ki likviditasi csapda.
Ha mindezt keresleti sokkhatas tekintetében vizsgaljuk, akkor a (2.11)
és (2.12) kifejezések viszonyat kell hasonléképpen ellenérizntnk.

DA+ Br) T+ By
V. [7, +A=$)A+Br)]a’

amelyet atrendezés utan a kovetkez6 alakra hozhatunk:

jr*Bro-ar,
(1+ By ) '

Kozgazdasagilag redlis és a kikGtéseinknek megfelel6 paraméterértékek
mellett a bal oldali kifejezés pozitiv és negativ értékeket egyarant felvehet,
a jobb oldalon szereplé ¢ azonban egyértelmlen nem negativ. A fenti

egyenl6tlenség tehat nem minden esetben teljestl, vagyis a paraméterek
értékétsl és a keresleti sokk terjedelmétdl fiiggden likviditasi csapda a
sokkhatassal egyidejileg, illetSleg az azt kévetd peribdusban egyarant ki-
alakulhat. Mig a korabban kilon kiemelt y_ =0 esetben kizardlag az
ut6bbi forgatokonyv kovetkezhet be, addig 7, névekedésével — legalabbis
egy kritikus érték eléréséig — a hitelesség mértékétol és a sokkhatas nagysa-
gatol figeden mindkét eset lehetséges. Tekintettel arra, hogy a fenti egyen-
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16tlenség jobb oldala nem negativ, ez a kritikus y. érték az alabbiak sze-

rint hatarozhaté meg.

A+ Bro-ar, _
1+ By)a

melynek atrendezésével a kovetkezé masodfokd egyenlet adédik:

B(7:) +@B -1y +a(i+y,)=0.

Az egyenlet kikotéseinknek megfelel6 gydke

. (@B @B 1) +4aB(1+y,)
Ve = 28 .

Abban az esetben tehat, ha y_>y., akkor hasonlé helyzet all els, mint

ami az arsokkok vonatkozasaban mindenkor érvényes: ha az egyszeri
sokkhatas kovetkeztében megindulé alkalmazkodasi folyamat soran a gaz-
dasag eléri a zérus nominalis kamatszintet, akkor az mindjart a sokkhatas
bekovetkezésének idészakaban megtorténik.

2.7.4. Likviditasi csapdaban lévoé gazdasag stabilitasi
feltételei, kilabalas a likviditasi csapdabol, deflaciés
spiral

Likviditasi csapdaban, a zérus szintre lecsékkent nominalis kamatszint

koévetkeztében a vart realkamatlab az inflicids varakozasok —1-szerese. A

varakozasok alakulasat leir6 (2.5) 6sszefliggés felhasznalasaval

= =—[or"+(1-9)m ],
melyet az IS-fiiggvény egyenletébe helyettesitve az alabbi kifejezés adodik:
x, = ﬁ[¢7r* +(1-¢)x, +V*:|+ﬂl.

Ezt, valamint a (2.5) egyenlet jobb oldalat (2.1)-be beirva az aralakulasi
egyenlet atrendezés utan (2.14) alakra hozhato:

7w, =(f+ V)" +afr +(@af+1)(1-¢)z,  +an,  +¢,.
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

Az inflacié dinamikajat leird fazisegyenesek L. metszéspontjanak vizszintes
koordinatajat (2.10) és (2.14) jobb oldalanak egyenlévé tétele és atrendezés
utan (a sokkhatasokat figyelmen kiviil hagyva) kapjuk:

(2.23)

=1

Amennyiben az infliciés rata a fenti hatarérték ald, vagyis az L ponttdl
balra 1év6 tartomanyba kertl, akkor a nominalis kamatlab zérusra csokken,
s kialakul a likviditasi csapda. Figyelembe vége, hogy arsokk esetén ez a
sokkhatassal egyidejileg, keresleti sokk esetén pedig vagy a sokkhatassal
azonos, vagy pedig az azt kovets idészakban torténhet meg, a likviditasi
csapda kialakulasanak korabban meghatarozott (2.11), (2.12) és (2.13) fel-
tételei (2.23) alapijan is levezethetSk. Arsokk esetén a # =0 periédus infla-
cibs ratija 7w, =7 +¢&,, melyet (2.23)-ba 7, , helyére beirva, majd atren-
dezve (2.13) adodik. Kihasznalva, hogy y_ >0 esetén (2.20) Osszeftiggés
szerint #, kezdeti sokkhatas azonnali kamatkévetkezményeit tekintve

megegyezik egy

Y
= u
7.+ (=9)(A+fr)
nagysagu arsokkal, (2.11) konnyen szarmaztathaté (2.13)-b6l. Végil (2.12)

kifejezéséhez azt kell figyelembe venni, hogy amennyiben a gazdasag csak
a keresleti sokkhatas utani periédusban éri el a zérus nominalis kamatszin-

0

tet, akkor a # =1 periddus inflacids ratidja még a pozitiv kamatlab esetén
érvényes (2.10) Osszefuggés szerint alakul. Figyelembe véve, hogy ebben

az esetben 7, =", valamint &, =0, a # =1 id6szaki infliciés rita

* (24
=7 + " .
1+ By,
Ezt (2.23)-ba behelyettesitve atrendezés utan a korabban levezetett (2.12)

teltételt kapjuk.
A likviditasi csapdabdl val6 kilabalas, illetve a deflacids spiral kialakula-
sanak feltételeit a deflacids tartomany hatarat jelentd, Fy-vel jelolt instabil
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fixpont koordinatainak meghatarozasaval tudjuk kifejezni. Tekintettel arra,
hogy Fy a (2.14) és a 45 fokos segédegyenes (7, =7, ;) metszéspontja,
ezért annak vizszintes koordinataja (ez egyben a fliggbleges koordinata
értéke is) a kovetkezoképpen adodik:

(af+V)pr" +afr +(af+)(1-¢)7, , =7, ,,

melyet atrendezve

_(af+D)gn” +apr (2.24
I=(af+1)(1-9)

Arsokk 4ltal kivaltott likviditasi csapda esetén Py elérésének feltétele

=1

7, =7 +¢&, behelyettesitéssel adddik, amelyet a sokkhatés terjedelmére

atrendezve:
_ af(r" +r")
1—(aB+1)(1-¢)

Amennyiben a sokk nagysiaga megegyezik a jobb oldalon szerepl6 kifeje-
zés értékével, akkor az inflaciés rata az Iy fixpontnak megfelel6 értéken
allandosul. Ha a sokkhatas kisebb (a likviditasi csapdat el6idézé sokkhatas
ul. negativ elgjeld), mint a fenti 6sszefliggés jobb oldala, akkor deflacios
spiral alakul ki; ha pedig nagyobb (lasd (2.16) feltétel), akkor a gazdasag
kilabal a likviditasi csapdabol.

Keresleti sokk esetén likviditasi csapda mind a sokkhatassal egyideji-
leg, mind az azt kévetd id6szakban kialakulhat, az inflacids rata viszont
mindig csupan a keresleti sokk utani periédusban reagal. Amennyiben a

0

nominalis kamatszint mar 7 =0-ban zérusra csokken, akkor a #=1 id6-
szak inflacios rataja

ro=af(r" +r)+x +ou,,
ha viszont csak 7 =1-ben alakul ki likviditasi csapda, akkor

. a
=7 + u, .
1+ By.

1
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2. Likviditasi csapda és deflacios spiral zart gazdasagban: a hitelesség szerepe

A 7 -re kapott kifejezéseket (2.24) bal oldalan 7, , helyére behelyettesit-

ve, majd #, -ra rendezve a kovetkez6 Gsszefiiggések adodnak:
_(@B+D(1=p)p0" +7)
I=(af+1)(1-9)
L _(+BrOpei )
L 1=@B+)(1-4)

A likviditasi csapdabdl val6 kildbalas feltétele, hogy a keresleti sokk egyik
bal oldali kifejezésnél se legyen kisebb (lasd (2.15) egyenl6tlenség).
Amennyiben a (2.15) feltétel nem teljestl, akkor

L ma{(aﬁ H)A-YBC +a) (1+ frOpe +n*>}
' I=(ap+1)(1-¢) ~ 1-(af+1)(1-¢)
nagysagu sokkhatas esetén a gazdasag az Iy fixpontban allandésul,
(@B+D)(A-PC" +7") (+y)BC" + n*)}
I=(@B+D(1-¢) " 1-(af+1)(1-¢)
esetben pedig deflacids spiral alakul ki.

) , lletve

Uy, < ma;{

2.7.5. A deflacios spiral elkeriilésének feltétele

A gazdasag sosem keriilhet deflacios spiralba, ha a (2.14) egyenes mere-
deksége kisebb 1-nél, azaz

(@B +1)(1-¢)<1,

ap
af+1

melyet ¢-re rendezve ¢ >
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3. A deflacios spiral realitasa az
Egyesiilt Allamokban: empirikus
vizsgalatok

Paul Krugman 2009 elején t6bbszér adott hangot deflacios félelmeinek,
likviditasi csapdaval kapcsolatos aggodalmairdl pedig mar egy évvel ko-
rabban is beszamolt (The Wall Street Journal Online [2007]).>* A 3.1. 4bran
szerepl6 diagramok a New York Times elektronikus valtozataban olvasha-
t6 blogbejegyzéseibdl szarmaznak. Krugman az aldbbi gondolatmenettel
magyarazza ¢és kapcsolja 6ssze a grafikonokat.

A kibocsatasi résre vonatkozé elérejelzések az dbra felsé részén a
nyolcvanas évek elején tapasztalthoz hasonld gazdasagi visszaesést prog-
nosztizalnak. Akkoriban az atlagos arszint 10-r6l nagyjabdl 4 szazalékra,
vagyls hozzavetSleg 6 szazalékkal csokkent. Ha ugyanezt a dezinflacios
folyamatot vetitjik ki az el6ttiink allé évekre, akkor a 2009 elején 2,5 sza-
zalék koruli maginflacios rata korilbelil —3,5 szazalékra eshet vissza a
valsag kovetkeztében (Krugman [20094]).

A monetaris politika a negativ kibocsatasi résre és a tulzottan alacsony
inflacios ratara az alapkamat csokkentésével reagal. Ezt az Osszefiiggést
formalizalja a masodik fejezet elméleti modelljében is alkalmazott Taylor-
szabaly, amelynek egyiitthat6i a jegybank multbeli kamatreakciéi alapjan
becsiilhet6k. Az abra alsé része egy ilyen becslés tényadatokhoz valo il-
leszkedését, valamint a kamatszint regresszids egyenlet segitségével
el6rejelzett varhatd jovébeli palyajat mutatja. Jol lathato, hogy a Federal
Funds Rate 2008 végére gyakorlatilag elérte als6 hatarat,” a negativ kibo-
csatasi rés és a dezinflacios nyomas ellensilyozasahoz azonban a Taylot-
szabaly szerint a jegybankpénz kamatldbanak negativ értékeket kellene
telvennie (Krugman [20090]).

52 Nem Krugman volt az egyedili, aki a 2008 &szén bekovetkezett Gsszeomlast joval
megel6zéen figyelmeztett a likviditdsi csapda veszélyeire (lasd példaul a Telegraph hon-
lapjan 2008. januar 25-én megjelent, Joseph Stiglitz-cel készitett interjut (Telegraph
[2008])).

53 A Federal Funds Rate célsavja 2009 elsé felében végig 0-0,25 szazalék volt.
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3. A deflacios spiral realitisa az Egyesiilt Allamokban: empirikus vizsgalatok
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3.1. abra. Kibocsatasi rés (felil) és kamatszint (alul)
az Egyesiilt Allamokban®

2008 utols6 negyedévének és 2009 elsé felének zérus kozeli pénzpiaci és
r6vid lejarata allampapir-piaci kamatlabai alapjan kijelenthetjik, hogy az
Egyesiilt Allamok likviditasi csapdaba keriilt. Az amerikai gazdasag aktua-

54 A diagramok forrésa: http://krugman blogs.nytimes.com.
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lis helyzete az el6z6 fejezetben targyalt kérdéseket nemcsak rendkiviil id6-
szertvé teszi, hanem magatol értetédéen kivald lehet6séget kinal az ott
elért eredmények alkalmazasara is.

Erre kertl sor a dolgozat harmadik fejezetében, ahol a korabban al-
kalmazott elemzési keret egy modositott, dinamikai szempontbdl bonyo-
lultabb valtozataval dolgozunk. A valtoztatasok célja elsésorban model-
lunk valoszerGségének és empirikus magyarazé erejének fokozasa. El6szor
a modositott elemzési keretet és annak dinamikai tulajdonsagait ismertet-
jik, majd a 2.3. alfejezethez hasonléan ismét néhany illusztrativ szimulacio
segitségével szemléltetjik modellink mukodését. A 3.4, alfejezetben
megmutatjuk, hogy az inflacios cél hitelessége és a deflacios spiral lehet6-
sége k6zott korabban feltart elméleti Osszefiiggések ebben a modellvalto-
zatban is érvényesek.

A hasonlé modellekkel végzett elemzések, valamint a sajat becsléseink
alapjan ad6d6 paraméterértékek lehetéséget adnak a likviditasi csapda
gyakorlati jelent&ségével és a deflacios spiral lehetéségével kapcsolatos
kovetkeztetések levonasara. Ezt hasznaljuk ki a 3.5. alfejezetben. Model-
lunk statisztikai tulajdonsagainak és az alkalmazott 6konometriai modsze-
rek bemutatdsa utan elsésorban arra keressiik a valaszt, hogy a becstlt
paraméterértékek mellett a kamatlab alsé hataranak elérése fenyegethet-e a
kamatpolitika stabilizal6 erejének elvesztésével és deflacios spiral kialaku-
lasaval az Egyesiilt Allamokban.

3.1. A modositott elemzési keret

A végrehajtott valtoztatasok a masodik fejezetben felirt modellnek val6ja-
ban csupan egyetlen egyenletét érintik, a konnyebb attekinthet6ség kedvé-
ért azonban a valtozatlan egyenleteket is megismételjik.

T,=ax,  +7 e, (3.1)

x, =0 x, =P —r ) +u, (3.2)

i, =max| 0, 7'+ 7, +y (-7 )+y, x, ] (3.3)
r=i -, (3.4

ni=¢r +(1-P)z,_,, (3.5)
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3. A deflacios spiral realitisa az Egyesiilt Allamokban: empirikus vizsgalatok

ahol a, B., B, v, v., v., ® és ¢ valoés konstansok, tovibba
a,B.,y,>0,0<B <1,y 20, 7°>—r" é 0<¢p<1. A valtozok és a
paraméterek értelmezése a 2.1. alfejezetben leirtakkal azonos. Jol lathato,
hogy a korabbiakhoz képest egyediil az IS fliggvény formulaja médosult:
az egyenlet kib6évilt egy autoregressziv komponenssel, illetve az azonos
idGszaki realkamatlab helyett most az egy periddussal korabbi szerepel a
képletben. Ezek a valtozasok egyrészt fokozzak a keresleti sokkhatasok
perszisztencidjat, masrészt névelik a monetaris transzmisszié id6igényét.

A (3.1)-(3.5) egyenletek dltal meghatirozott elemzési keret ¢ =0 eset-
ben megegyezik Reifschneider—Williams [2000] (tovabbiakban RW) modelljé-
vel, {gy annak moédositott valtozataként is felfoghato.

3.2. A modell dinamikai tulajdonsagai

A (3.3) kamatszabalyban szerepelé maximumfiggvény miatt a matematikai
elemzést ismét két részre bontjuk. A 3.2.1. szakaszban eltekintiink a no-
minalis kamatszint alsé hataratél. Ennek az egyszerGsitett, linearis rend-
szernek a dinamikai tulajdonsagai érvényesiilnek abban az esetben, ha a
kamatlab a gazdasag alkalmazkodasi mechanizmusa soran nem ttk&zik
bele a zérus alsé hatarértékbe (normal eset). A 3.2.2. szakaszban azt a tar-
tomanyt is figyelembe vessziik, ahol a nominalis kamatlab atmenetileg
nulla vagy nulla értéken allandosul (likviditasi csapda esete).

3.2.1. Normal eset

Normal esetben a (3.1)-(3.5) egyenletek altal leirt modell a 3.7.1. figgelék-
ben bemutatott médon az alabbi kétvaltozés matrixformara redukalhat6:™

{X’}A["H}a, 2hol A{ﬂx ~Br. —ﬁrn} ‘e a {ﬂ,.y,,n*}
7T, T, (04 1—¢ ¢7Z'*

A modell stabilitasanak feltétele, hogy az A egyutthatomatrix A sajatértékei
abszolut értékben 1-nél kisebbek legyenek. A sajatértékek a karakteriszti-
kus egyenletbsl meghatarozhatok:

A —(tr A)A +det A =0, ahol

55 Tekintettel arra, hogy a valtozok varhaté pélyajat vizsgaljuk, a nulla varhaté értékd
keresleti és arsokkokat a matrixegyenletekben nem szerepeltetjik.
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ttA=p —By. +1-¢, valamint
detA=(B.~Br)(A-9)+afy,.

A paraméterek értékétdl figgden valos és komplex sajatértékek egyarant
adodhatnak. A modell stabilitasanak az egyltthatomatrix nyomaval és
determinansaval kifejezett altalanos feltételeit valés és komplex gyokok
esetén a 3.7.2. fuggelékben kozoljik. A viszonylag Osszetett formuldkra
val6 tekintettel ezek strukturalis paraméterekkel valod felirasat mell6zziik.
A stabilitasi feltételek teljestlését a tovabbiakban mindig a konkrét para-
méterértékek ismeretében ellenérizzitk. A 3.2. és 3.3. alfejezetben az RW
tanulmény altal alkalmazott a=0,25, B_=0,6, B =0,35, y_ =0,5,

7,=0,5,r"=25,7"=2 és ¢ =0 paraméterértékekkel dolgozunk.”
A rendszer fixpontjat az (I—A)'a matrixegyenlet megoldasaként,

vagy a kozgazdasagi elemzésekben elterjedt médon, az endogén valtozok
nyugalmi vonalainak metszéspontjaként is meghatarozhatjuk. A Ax =0 és
Am =0 egyenesek paraméteres egyenletei rendre a kévetkezok:

*_1_ﬂx+ﬂr7/x
B7

T=T7 x , valamint (3.6)

7Z'=7Z'*+%X,ha¢>0. 3.7)

Amennyiben az inflacios célkitlizés egyaltalan nem jatszik szerepet a vara-
kozasok alakitisaban (¢ =0), akkor Az =0 egy x =0 -hoz huzott fiiggs-
leges egyenes.

A 3.2. abra koordinata-rendszere — amelynek vizszintes tengelyén a ki-
bocsatasi rés, fuggdleges tengelyén pedig az inflacios rata értékét mérjik —
az RW paraméterértékek mellett mutatja a (3.6) egyenlettel megadott
Ax =0 egyenes (folytonos vonal) és a Ar =0 egyenes (szaggatott vonal)
diagramjat. A két egyenes metszéspontja (E,) adja a rendszer fixpontjat,
melynek vizszintes és fliggbleges koordinatii rendre x=0 és w7 =7
vagyis (0,2).

b

56 Resfschneider—Williams [2000] az itt bemutatasra keriil§ egyensulyi és stabilitasvizsgaltot
nem kozli.
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3. A deflacios spiral realitisa az Egyesiilt Allamokban: empirikus vizsgalatok

A fenti paramétervalasztas mellett az A egyutthatomatrix mindkét sa-
jatértéke valds és abszolat értékben 1-nél kisebb (4, =0,90975 és

A =0,51525), E, tehat stabil egyensulyi megoldas.

M*=0,90975

-6 1 -

3.2. abra. A stabil egyensulyi helyzet fazisdiagramja

A 3.2. dbriba berajzolt, B, ponton atmené vékony fekete vi és vy egye-

nesek meredeksége a A" és A sajatértékekhez tartozd 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 alsé hataranak elérésével nem kell szamolni, akkor a
fenti paraméterkombinacié esetén az inflicidés rata hossza taivon mindig
visszatér a jegybanki célkitlizés, a GDP pedig a potencialis kibocsatas
szintjére.

3.2.2. Likviditasi csapda

Likviditasi csapda akkor alakul ki, ha a (3.3) kamatszabaly maximumfiigg-
vényének masodik argumentuma kisebb vagy egyenlé nulla:

r+m ty (= )ty -x, <0.
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(3.5) behelyettesitése, majd atrendezés utan kapjuk a zérus kamatszintet
eredményezé (x,7) tartomany hatarvonalat jelentd egyenes egyenletét:

B¢/l )), Mt A /S (3.8)
I—g+y. 1-¢+y,

A (3.8) egyenlet diagramja az el6z6 szakaszban megadott paraméterérté-
kek esetén a 3.3. abran 7 = 0-val jelolt sztrke szaggatott vonal. Az egyene-
sen, illetve az az alatti kibocsatasi rés-inflacids rata kombinacidk esetén a
gazdasag likviditasi csapdaban van.

4+

Deﬂacms spiral NP = 044293

1

I
6 i
AE=1,15707

3.3. abra. A modell fazisdiagramja a kamatlab als6 hataranak
tigyelembevételével

Likviditasi csapdaban a kdvetkez6 matrixforma adodik:

t X, Ny rl— ) *+ *
_B| ™" |+b. ahol B= B BO=9)]  \_ ﬁ,((/ﬁﬁ* r)
Q T, (24 1—¢ ¢ﬂ.

t t

X

-

amely alapjan a stabilitasvizsgalathoz sziikséges trB és detB, valamint
AP és A sajatértékek, illetve a rendszer fixpontjanak meghatarozasat
szolgalé Ax =0 és Amr =0 egyenesek egyenlete egyarant konnyen szar-

maztathaté. A Azr =0 egyenes egyenlete ugyanaz, mint az el6z6 szakasz-
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3. A deflacios spiral realitisa az Egyesiilt Allamokban: empirikus vizsgalatok

ban targyalt normal esetben, mig a Ax =0 egyenesé a kévetkez6képpen
modosul:

- 1-B. X_¢ﬂ*+r* ‘
B.(1-9) 1-¢

A 3.3. dbran a pozitiv kamatszintek és a likviditasi csapda esetét egytitt
bemutaté fazisdiagram lathaté. A zérus kamatszint elérését jelentS (3.8)
hatarvonal felett a korabban kifejezett, negativ meredekségti (3.6), alatta
pedig a vastag sziirke folytonos vonallal rajzolt, pozitiv merekedségt (3.9)
egyenes érvényes. Bz utébbi Az = 0 -val vett metszéspontja jelenti model-
liink mésik, / =0 tartoméanyban ad6dé fixpontjat (Eg).”’

A 3.7.2. fuggelékben levezetett egyensulyi feltételek likviditasi csapda-
ban is érvényesek, ezek azonban az alkalmazott paraméterértékek mellett
nem teljestilnek maradéktalanul. Ennek oka, hogy nem mindegyik sajatér-

ték kisebb 1-nél abszolut értékben (A" =1,15707 és A =0,44293). Ep-
pen ezért E; nem stabil egyensulyi megoldas.

(3.9)

A 3.3. abran piros szinnel jeloltiik a sajatvektorokkal azonos iranyu,
Eg-n atmend egyeneseket. Az ezekre, valamint az altaluk hatarolt tartoma-
nyokba rajzolt nyilak a kibocsatasi rés és az inflaciés rata valtozasanak
iranyat szemléltetik. Jol lathat6, hogy E; fixpontba iranyulé konvergencia
kizarélag az abszolit értékben 1-nél kisebb sajatértékhez tartozo, v -vel
jelolt nyeregvonalon valésul meg. Az e folotti tartomanyban a gazdasag
v} mentén végsé soron kilép a likviditasi csapdabol, majd a kibocsatsi
rés ¢és az inflaciés rata értéke a normal esetben érvényes stabil egyensulyi
pontba konvergal. Ez alatt viszont mindkét endogén valtozé —o0-be tart.
A nyeregvonal jelenti tehat a deflacios spiralt kivalté kibocsatasi rés-
inflacios rata kombinacidk, vagyis a kamatpolitika gazdasagstabilizalé ké-
pességének hatarat. Amennyiben a gazdasagot ért sokkhatas(ok) hatasara a
kibocsatasi rés és az inflaciés rata értéke a deflacios tartomanyba kertl,
akkor onnan a gazdasag a kamatszabalyozas eszkozeivel (a tovabbi sokk-
hatasok értékét zérusnak tekintve) tobbé nem vezethetS vissza a célérték-
nek megfelelé inflacioval és zérus kibocsatasi réssel jellemezhetd stabil
makrogazdasagi egyensuly allapotaba.

57 Az el6z6ekben targyalt esethez hasonléan Ep koordindtait ugyancsak meghatarozhat-
juk (I-B)™'b alapjan is: a kibocsatasi rés egyenstlyi értékére zérust, az inflaciés ritiéra

pedig a természetes kamatlab -1-szeresét, -2,5-et kapunk.
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3.3. lllusztrativ szimulaciok

A 3.4-3.7. abrak kilonb6z6 kezdeti feltételek esetén mutatjak egy RW
paraméterekkel jellemezheté gazdasag alkalmazkodasi folyamatait, a kibo-
csatasi rés és az inflacios rata varhat6 trajektoriajat. A fazisdiagramok alatti
grafikonokon a nominalis és a realkamatlab idébeli alakulasa is nyomon
kovetheté. A fazisdiagramokrdl a konnyebb attekinthetéség kedvéért az

Ax=0, Ar=0, v, v és vi egyeneseket elhagytuk, csupan az E, és
Ej fixpontokat, a likviditasi csapda 7 =0 hatarvonalat, illetve a deflaciés
spiral tartomanyanak hatarat jelent6 v: nyeregvonalat tiintettik fel. A

zérus kamatlabat eredményez6 kibocsatasi rés és inflacios rata kombindaci-
6k halmazat az el6z6ekhez hasonldan likviditasi csapda felirattal, a fazissik
instabil tartomanyat pedig deflacios spiral felirattal és piros kitoltészinnel
jeloltik.

A 3.2. alfejezetben alkalmazott paraméterértékeket RW az Egyesiilt Al-
lamokra vonatkoztatja. A 3.4-3.6. abrakon azt szemléltetjiik, hogy a kibo-
csatasi résre és az inflacios ratara vonatkozo legfrissebb negyedéves tény-
adatok és éves elbrejelzések vezethetnek-e deflacios spiralhoz, amennyi-
ben ezeket tekintjik az iteracié kezdeti feltételeinek.

A 3.4. abran lathatd, kék szinnel felrajzolt inflacié-kibocsatas hurkok
az amerikai gazdasag 1982 és 2007 kozotti éves tényadatait, valamint a
2008-ra és 2009-re vonatkozé elérejelzéseket mutatjak. A diagramon az
IMF World Economic Outlook Database a dolgozatiras idépontjaban
legfrissebb, 2009 aprilisi adatai szerepelnek.” Vészjoslo forgatokényv raj-
zolodik ki abban az esetben, ha a (3.1)-(3.5) egyenletek altal meghatarozott
iteraciot a 2009-re vart x, =-—4,133 szazalékos kibocsatasi résb6l és

7, =—0,935 szazalékos éves atlagos fogyasztoi arszintvaltozasbol indit-

juk, ez az pont ugyanis a rendszer instabil tartomanyaban helyezkedik el,
vagyis a modell alapjan az Egyesiilt Allamok varhatéan deflaciés spirilba
kertl.

Az eredmények megbizhatésagahoz természetesen hozzatartozik, hogy
baraz a, [ és PB. paraméterek RW altal alkalmazott értéke éves adatok
felhasznalasaval készitett becsléseken alapul, mégis kérdéses, hogy az 1960

és 1998 kozotti mintabol nyert regresszios eredmények megfelel6en jel-
lemzik-e a mai viszonyokat. A modell éves Iéptékben valéd értelmezésével

58 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2009,
http://www.imf.org/external /pubs/ft/weo/2009/01/weodata/index.aspx
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kapcsolatos aggalyainkat pedig mar a 27. labjegyzetben jeleztiik. (Az RW
paramétercket illet6 kifogasokra a 3.5. alfejezetben még visszatériink.)

Deflacias spiral
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= = = -Inflaciés rata Output gap —e— Nominalis kamatlab — - Vart realkamatlab

3.4. abra. Deflaci6s spiral (1)

Nézztk, mennyiben moédosul a kép, ha a negyedéves tényadatokbol indu-
lunk kil A 3.5. abra a Federal Reserve Bank of St. Louis honlapjan elérthe-
t6, 1982Q1 és 2009Q1 kozotti adatok felhasznalasaval készult. Az
x, =—0,743 szazalékos kibocsatasi rés és a 7, =0,7066 szazalékos
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Personal Consumption Expenditures arindex a 2009 elsé negyedévi tény-
adatokat jelentik. Ebben az esetben ugyan tobb periéduson at zérus ka-
matlabbal kell szamolni, de végiil a gazdasag kilabal a likviditasi csapdabdl,
s nem alakul ki deflaciés spiral.

£
r

Deflacios spiral -

= = = -Inflacios rata Output gap —— Nomindlis kamatldb — = Vart realkamatlab ‘

3.5. abra. Likviditasi csapda deflaciés spiral nélkil

A 3.6. abra azt mutatja, hogy a folyamatok lefolyasa és kimetele nemcsak
az 1d6léptékre, hanem a valtozok értelmezésére, példaul az inflaciés méré-
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szam megvalasztasara is meglehet6sen érzékeny lehet. Itt az élelmiszer- és
energiaarakat nem tartalmazé fogyasztoi maginflaciés rata 2009 elsé ne-
gyedévi értékébdl kiindulva rajzoltuk fel a valtozok varhatd palyajat. Jol
lathato, hogy ilyen kezdeti feltételek esetén — bar a trajektoria kozvetlentl
az /=0 hatarvonal mellett halad el — az iteraci6 még csak a likviditasi
csapda tartomanyaba sem 1ép be.

Deflacios spiral

= = = «Inflaciés rata Output gap == Nominalis kamatlab =—— = Vart realkamatlab

3.6. abra. A likviditasi csapda elkertilése

94



8 4
61
41
I - - 2eBa
sl
-8:1\:--.
I | 0 | |
. ; ! ! X
-10 5 -6 ) 2 4
R L.
s Es T
Deflacios spiral >
‘h
—
7
%
30
/
20 + 7/
7
7
P
10 + -
—
_—/
‘/—'—__—___-———
0 & 4=0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0—0——0——0—0—0—0—0—0—0—0—0—¢- t
2 T4 76 78" 107 127 [4T16-18 -20 22 24, 26 28730432 34 36 38 40
-10 + “..~'~
N
N
.
.
-20 + .
\‘
-30

= = = -Inflaciés rata Output gap ——— Nominalis kamatlab — — Véart redlkamatlab

3.7. abra. Deflacios spiral (2)

A fentick ellenére a deflacios spiralhoz vezetd veszélyzona negyedéves
léptékben gondolkodva is meglehetésen koézel van a gazdasag akutalis
allapotat jellemz6 értékekhez. A fejezet elején targyalt, korilbelil —8 sza-
zalékos kibocsatasi rést jelentd realgazdasagi mélypont és a hozza tartozo,
Krugman altal prognosztizalt —3,5 szazaldkos inflaciés rata jocskan a

deflaciés spiral tartomanyaban talalhat6. A 3.7. abra azt mutataja, hogy —8
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szazalékos kibocsatasi rés mar 1 szazalékos inflacios rata mellett is deflaci-
0s spiralt eredményez.

A 3.4-3.7. abrak természetesen csupan egy egyszerd modellel készitett
szimulaciok eredményei, amelyek inkabb csak a modell mikodésének be-
mutatasara alkalmasak, el6rejelzésre és messzemend kovetkeztetések levo-
nasara nem. Az mindenesetre elgondolkodtatd, s tovabbi vizsgalatokat
érdeml6 kérdés, hogy valéban ilyen stlyos-e a deflacios spiral altali fenye-
getettség az Egyesiilt Allamokban. Helytallok-e egyaltalan az alkalmazott
paraméterértékek? S ilyen kozel lenne-e az instabil tartomany hatara abban
az esetben is, ha a 3.1. alfejezetben bevezetett modositasainknak megtele-
16en a monetaris politika hitelességét, inflaciés varakozasokat befolyasold
képességét is figyelembe vesszik? Az el6z6 kérdésre a 3.5., az utébbira
pedig a kévetkez6 alfejezetben igyeksztunk valaszt adni.

3.4. A hitelesség novekedésének hatasa

El6szor 1s vizsgaljuk meg, miként befolyasolja a monetaris politika szem-
pontjabdl rendkivil veszélyes, instabil tartomanyt a jegybank inflacios
céljanak hitelessége! Ne feledjiik, a 3.2.-3.7. abrdk mindegyike ¢ =0 vagyis
zérus hitelesség esetére vonatkozott! Nézzlik, hogyan médositja ¢ nove-
kedése az el6bbieckben alkalmazott segédegyenesek, hatarvonalak ¢és
egyensulyi pontok helyzetét, valamint a rendszer stabilitasat!

A hitelesség novekedésének hatasa legszemléletesebben a nyugalmi
vonalak elmozdulasin mutathaté meg. A ¢ paraméter értéke a Az =0
egyenes meredekségét, valamint Ax =0 likviditasi csapda tartomanyaban
értelmezett félegyenesének meredekségét és fliggbleges tengelymetszetét
befolyasolja. A ¢ paraméter névelésével a korabban fiigebleges, 0 < ¢ <1
esetén pozitiv meredekségi Amr =0 egyenes fiigebleges tengelymetszete
koril elfordul, s egyre laposabb lesz. Novekszik viszont a meredeksége
Ax =0 emelked6 félegyenesének, s egyben jobbra lefelé el is toldodik. A
valtozasok jol lathatok a 3.8. dbran, amely a fekvé oldalon balrdl jobbra,
majd lefelé haladva egyre névekvd, rendre 0; 0,01; 0,03 és 0,065 hitelességi
paraméter mellett mutatja a segédegyenesek diagramjat, valamint a likvidi-
tasi csapda és a deflacidés spiral tartomanyat (a tobbi paraméter értéke
megegyezik a korabban megadottal).
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3.8. abra. A hitelesség novekedésének hatasa a deflacios spiral tartomanyara
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A diagramokon jol lathat6, hogy a hitelesség noévekedése az E, stabil
egyensulyl pont helyzetét nem befolyasolja, mivel Ax =0 pozitiv kamat-
szintek esetére érvényes, fels6 félegyenese valtozatlan, Az =0 pedig csu-
pan E, koril fordul el. Nem {gy a likviditasi csapdaban érvényes By fix-
pontét! A fentiekben leirt és a diagramokon is nyomon kovethetd valtoza-
sok kovetkeztében Ej a hitelesség névekedésével egyre inkabb balra lefelé,
vagyis a szokasos makrogazdasagi korilményeket jelentd pozitiv kamatla-
bak tartomanyatol egyre tavolabb tolédik. Az Ej fixponttal egyiitt a rajta
athaladé nyeregvonal is egyre nagyobb biztonsagot nyujto tavolsagba ke-
ral. A hitelesség novekedése tehat — éppugy, mint a masodik fejezetben
alkalmazott, egyszeribb modellvaltozatban — a deflacios spiral bekovetke-
zésének kockazatat csokkenti.

Ismét felmeril a kérdés: lecsokkenthet6-e nullara a deflacios spiral be-
kovetkezésének valoszintsége a jegybanki hitelesség fokozasaval? Kizarha-
to-e ezaltal az allandosult likviditasi csapda és a gazdasagi instabilitas lehe-
tésége? A grafikus reprezenticié nyujtotta lehetéségeket kihasznalva a
kérdés egyszertien megvalaszolhat6. A 38. dbrakon jol lathatd, hogy a def-
laciés tartomany hatarvonalanak balra lefelé valé eltolédasa annak ko-
szOnhetS, hogy ¢ novelésével Ar =0 és Ax =0 meredeksége kozelit
egymashoz, s ezaltal metszéspontjuk E,-t6l, valamint a likviditasi csapda
hataratol egyre tavolabb keriil. Az abrak jo6l mutatjak, hogy mig az 7 =0
egyenes alig érzékeny a hitelesség valtozasara, addig a deflacios spiral tar-
tomanyanak hatarvonala ¢ kis mérték névelése kévetkeztében is jelentSs
mértékben elmozdul.

A deflaciés spirallal szembeni tokéletes biztonsag eléréséhez azt a kri-
tikus @° paraméterértéket kell megkeresniink, amely mellett Az =0 és
Ax =0 alsé félegyenese egymassal parhuzamossa valik. Ebben az esetben
a két segédegyenes nem metszheti egymast. Ennél magasabb hitelesség
esetén a nyugalmi vonalak meredeksége eltérd, tehat metszéspontjuk (Eg)
ugyan létezik, de nem a likviditasi csapda tartomanyaban. Az aldbbiakban
megmutatjuk, hogy amennyiben Ej az / =0 hatarvonal f61é kertl, egyben
stabil fixpontta is valik, amely kizarja a deflacios spiral kialakulasanak lehe-
tOs€get.
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A kritikus hitelesség (@) paraméteres alakja legegyszeriibben a két

nyugalmi vonal meredeksége alapjan hatarozhaté meg. A deflaciés spiral
kizarasahoz (3.9) meredekségének meg kell haladnia (3.7) meredekségét,
vagyis

a_1-p
¢ B(1-9)

majd atrendezve

___aB
_1—ﬂx+aﬂr <9

Vizsgaljuk meg ezek utan By stabilitisit ¢ <@ esetben! Kénnyen belit-

¢ (3.10)

haté, hogy a paraméterekre tett altalanos kikotések értelmében likviditasi
csapdaban csak valos sajatértékek adodhatnak, vagyis a 3.7.2. figgelékben
levezetett stabilitasi feltételek kozul kizardlag (3.34)-(3.36) teljestilését kell
vizsgalnunk. A korabban alkalmazott RW paraméterkombinacié esetén
(3.34) és (3.35) barmilyen 0 és 1 kozotti ¢ érték mellett teljesil, (3.36)
azonban csupan a (3.10) altal meghatarozott kritikus értéknél magasabb
hiteleség esetén. Konnyen megmutathatd, hogy (3.36) valdjaban ekviva-
lens (3.10)-zel.”

A deflacios tartomany eliminalasanak sziikséges és elégséges feltétele
tehat, hogy az inflaciés cél hitelessége, sulya az inflaciés varakozasok alaki-
tisaban érje el a fenti, @, [ és B, paraméterek altal meghatirozott, ¢ -

gal jelolt kritikus értéket, amely az RW modellben

0,25-0,35

¢ T 1-0.6+0,25-0.35

=0,17948 .

A 3.9. dbran a fenti 0,17948-as kritikus értéket joval meghaladé ¢ =0,5

esetben lathatjuk az egyensulyi pontok helyzetét. A Ax =0 nyugalmi vo-
nal, als6 likviditasi csapdaban érvényes segédegyenesét egy szaggatott vo-
nallal meghosszabitottuk. Ennek és Az =0 egyenesnek a metszéspontja
adja Ej-t. Tekintettel arra, hogy a Ej fixpont a fazissik 7 >0 tartomanya-
ban helyezkedik el és stabil, E; a likviditasi csapda tartomanyanak barmely

59 (3.36)-ba B matrix nyomat és determinansat behelyettesitve atrendezés utin pontosan

(3.10) adédik.
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pontjabdl inditott iteraciét magahoz, vagyis az 7 =0 tartomanyon kiviilre
vonz, ahogyan az a 3.9. abran lathat6. A kritikus hitellesség felett a fazis-
siknak nincs olyan tartomanya, amelyben a zérus kamatszint allandosul, az
inflaciés rata és a kibocsatasi rés pedig —oo -be tart.

ax=0" Ar=0
1L

3.9. abra. Kritikus érték feletti hitelesség

3.5. Modellszamitasok becsiilt paraméterekkel

Mindezek utan térjink vissza a paramétervalasztas kérdésére! Mindeddig
az RW altal alkalmazott paraméterkombinaciéval dolgoztunk. A jegybanki
reakci6fiigevény paraméterei megfeleltek Taylor ad-hoc moédon felallitott,
egyszerd kamatszabalyanak (Taylor [1993]), amely a nyolcvanas évek végén,
kilencvenes évek elején — tehat egy viszonylag révid idGtartamra vonatkoz-
tatva — valoban meglepSen ol irta le jegybankpénz kamatanak alakulasat
az Egyesiilt Allamokban. Taylor szabilya negyedéves adatok vizsgilatan
alapult. Bzt egészitette ki RW az aralakulasi egyenlet és az IS-fiiggvény
éves amerikai adatok hosszu tava idGsorai alapjan ad6dé becslései ered-
ményeivel. Az igy kapott hibrid paraméterkombinacié értelemszerten
kizarélag illusztracids célokat szolgalhat, az alapjan még az Egyesilt Alla-
mokra sem vonhatok le korrekt kévetkeztetések a deflacios spiral lehet6-
ségét illetGen.

Fontos tovabba, hogy a fenti becslések olyan modellel késztltek, amely
a monetaris politika inflicidés varakozasokra gyakorolt hatasat figyelmen
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kivil hagyja. Nem ismerjiik tehat az elemzésiink szempontjabol kulcsfon-
tossagu ¢ paraméter becsilt értékét, amelyet a modell tobbi paramétere

altal meghatarozott, el6z6 fejezetrészben kifejezett kritikus értékkel 6ssze-
vetve megallapithat6 lenne, hogy a jegybank hitelessége elégséges-e vagy
sem a deflacios spiral lehet6ségének kizarasahoz.

A 3.5. alfejezetben az Egyesiilt Allamok negyedéves adatai alapjan ké-
szitiink becsléseket és modellszamitasokat.”’ Sajat becsléseink alapjan vél-
hetéen jobban értékelhetd, hogy mennyire volt megalapozott a kilencve-
nes évek végén, kétezres évek elején megmutatkozo, likviditasi csapdaval
szembeni félelem. Vajon ez a fenyegetés magaban hordozta a deflacids
spiral kialakulasanak lehet&ségét is? Vagy ami most ennél sokkal fonto-
sabb: a jelenlegi helyzet fenyegethet-e deflacids spiral kialakulasaval? Mie-
16tt e kérdésre megprobalunk valaszt keresni, modelliink statisztikai tulaj-
donsagait és a becslések soran alkalmazott moédszereket kell Gsszefoglal-
nunk.

3.5.1. A modell 6konometriai tulajdonsagai és a becslések
soran alkalmazott modszerek

A korabban felirt redukalt matrixformak alapjan jol latszik, hogy a harma-
dik fejezetben alkalmazott elméleti keret egy rendkivil egyszerd vektor
autoregressziv (VAR) struktira, amely az egyes valtozokat a sajat és a ma-
sik valtoz6é multbeli értékével magyarizza. Okonometriai modelliink mind
pozitiv, mind pedig nulla nominalis kamatlabak esetén a kévetkez6 alakot
olti:

T, =a,tax,_ ta,w,  +E&, (3.11)
x, =b,tbx,_ +brx,  +u, (3.12)

ahol a,, a,, a,, b,, b, és b, redukalt paraméterek pozitiv nominalis ka-

matldbak esetén megegyeznek a korabbi a vektor és A matrix, likviditasi
csapdaban pedig a b vektor és B matrix elemeivel,’ vagyis normal esetben

60 Bar a mai globlizalt viligban teljesen zart gazdasigot meglehetSsen nehéz taldlni, az
Egyesiilt Allamok még mindig a nagy zart gazdasig szokésos tankényvi mintapéldaja.
Ezért talan nem kovetiink el nagy hibat, ha modellinket az USA-ra vonatkoztatjuk.

o1 Az a és b paraméterjel6léseket a strukturalis egyenletek sorrendje alapjan, a gorog betds
jelolésekhez illeszkedve osztottuk ki, ezért az el6z6 alfejezetekben hasznalt koordinata-
rendszerek tengelyei szerint rendezett valtozok matrixegyenleteiben & paraméterek a
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a,=¢n", a,=a, a,=1-¢,

bo :ﬂr}/ﬁﬂ-*’ bl :ﬂx_ﬂryx’ bZ :_ﬂryﬂ';

likviditasi csapdaban az 4, a, és a, paraméterek az el6z6ekkel azonosak,

a by, b, és b, paraméterek pedig

by=B.(gn" +1"), b =B, by=B.(1-9).

A redukalt paraméterek értelmezése, strukturalis paraméterekkel kifejezett
tartalma a 3.7.1. fuggelék redukalt egyenletei alapjan is jol nyomon kévet-
het6.

Tekintettel arra, hogy mindegyik egyenletben a masik magyarazé val-
tozénak csupan a multbeli értéke jelenik meg, szimultaneitasi hibat nem
kovetink el a (3.11) és (3.12) egyenletek kézonséges legkisebb négyzetek
modszerével (Ordinary Least Squares, OLS) valo becslése soran (Ramanathan
[2003], 497., 565-567. 0.). Modelliink empirikus teszteléséhez ezért az egy-
szertd OLS-eljarast alkalmazzuk.

Bar az 6konometriai vizsgalat nem okoz kilénosebb technikai nehéz-
ségeket, jogos kétségek tamaszthatok afelél, hogy egy kétvaltozos és els6-
rendd (csupan egyperiddusnyi késleltetést tartalmazo), vagyis a lehet6 leg-
egyszeribb VAR-struktira alapjan meg tudjuk-e egyaltalan ragadni a val-
tozok kapcesolatat és alakulasat. Melir [2003] (98. o., 32. labjegyzet) szerint
egy ilyen alacsony dimenziéji rendszer pusztan egy tobbvaltozds modell
»marginalizaciéjanak™ foghat6 fel, amelybdl csak évatos kovetkeztetéseket
vonhatunk le a strukturalis paraméterekre.

Esetinkben ezen egyszerl struktura alkalmazasa kényszerti kompro-
misszum eredménye. Egy elméleti oldalrél viszonylag jol kezelheté elem-
zési keret konnyen a tapasztalati adatokhoz rosszul illeszkedd, s
Okonometriai szempontbdl meglehetésen bizonytalan eredményeket gene-
ral6 modellnek bizonyulhat. Egy empirikusan jol illeszked6 struktara
ugyanakkor olyan bonyolult kapcsolatrendszert jelenthet, amely rendkiviil
megneheziti a modell matematikai kezelését, s ezaltal konnyen elveszhet az
egyszerubb megkozelitésbdl egyértelmien adodé elméleti tzenet. A dol-

matrixok és vektorok felsé sorat, a paraméterek pedig az alsé sort alkotjak, vagyis
= + )
7, ay ay || 7, 4
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gozat elméleti kiindulépontjabdl adéddan a 3.5.1-3.5.3. szakaszokban az
els6 alternativat valasztottuk. A jobb empirikus magyarazéeré és a meg-
bizhatébb becslési eredmények érdekében csak a 3.5. alfejezet végén 1é-
punk ki a fejezet elején definialt modell keretei koztl.

Identifikaciés problémak

Az el6z6¢ek alapjan — az eredmények megbizhatosagaval kapcsolatos két-
ségek tudataban, de azokat a tovabbiakban félretéve — a redukalt paramé-
terek értéke az inflacids rata és a kibocsatasi rés idésorainak ismeretében,
OLS-eljaras alkalmazasaval az Excel tablazatkezel6 segitségével is egysze-
rden megbecstlheté. A modell strukturalis paramétereinek meghatarozasa
azonban nem minden esetben egyértelmd.

Jol lathato, hogy likviditasi csapdaban ilyen probléma nem all fenn: a
hat darab redukalt paraméterbdl egyértelmtien kifejezhet6 a hat darab
strukturalis paraméter értéke, vagyis a modell éppen identifikalt. Tekintet-
tel azonban arra, hogy a vizsgalt elmult 26-27 évben a nominalis kamatlab
csak az utolsé két negyedévben csokkent az alsé hatar kézvetlen kézelébe,
s ez alapjan megbizhat6 becslések nem készithetdk, a likviditasi csapdaban
érvényes valtozatra a regresszios elemzések soran nem tamaszkodhatunk.
Ezért a tovabbiakban — ha az ettél vald eltérést killon nem jelezziik — az
okonometriai modellel kapcsolatos megallapitasaink mindegyike normal
esetre vonatkozik!

A redukalt egylitthatok strukturalis paraméterekkel felirt egyenletei
alapjan jol lathatd, hogy pozitiv nominalis kamatlabak esetén egyrészrél

B., B., v, és y. nem hatirozhaté meg egyértelmien, r* pedig egyalta-
lan nem is szerepel a paraméterek kozott, vagyis ebbdl a szempontbdl
modelliink alulidentifikalt; masrészrél 7 értékéhez kétféleképpen is visz-
sza lehet térni a redukalt paraméterek felhasznalasaval:

. a, b,

o= iletve 7 =—--—.
1—a, b,

Ily médon 7 -ra a (3.11) Phillips-gorbe (PC) és a (3.12) aggregalt keresleti
(AD) egyenlet alapjan két egymastol eltéré becslésiink is lehet, vagyis e
tekintetben viszont modellunk tdalindentifikalt.

A tdlidentifikaltsag problémaja kizarélag akkor jelentkezik, ha az infla-

., S, 2 - ., . . * - ,
cios célkitlzés szintjét nem ismerjik eleve, vagyis 7~ nem explicit médon
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adott, valédi exogén véltozo. Az Egyesiilt Allamok esetében pontosan ez
az helyzet, a Fed ugyanis nem hirdeti meg nyilvanosan inflacios céljat.

Az implicit célkitlizésre tobb szerzé készitett becsléseket. A legtobb
tanulmany az elmult évekre 2-3 szazalékos értéket valoszindsit.”” Eljarhat-
nunk ugy is, hogy egy ezeknek megfeleléen megvalasztott, kiviilré adott
7" -gal dolgozunk, vagy pedig sajat magunk becsiiljitk meg a modelliink
alapjan ad6dé implicit célértéket. Ertekezésiinkben ez utébbit vélasztot-
tuk.

A 7" -gal kapcsolatos identifikiciés problémit konnyen kikiiszébol-
hetjiik, ha a Phillips gorbét és az aggregalt keresleti egyenletet egytittesen
kezelve a teljes modellt becstljiik, s az inflaciés célértéket is bevonjuk a
regresszidba. Az ilyen becsléseket a modell egyfajta transzformaltjaval
végezzik, ahol az inflacios rata helyett annak inflaciés céltdl vett eltérését,
az inflaciés torzitast (inflation bias) szerepeltetjik: 7! =, —z". Ennek
hatasara a regresszios egyenletekbdl eltinnek a konstans tagok:

b b
T, =ax,  ta,w,  +E,, (3.13)

x, =bx,  + [727[;11 +u,, (3.14)

ahol a,, a,, b, és b, paraméterck tartalma a korabbival megegyezé.64 Eza

transzformalt alak hasznalhaté abban az esetben is, ha az infliciés cél

02 Modelliinkben az egyszertség kedvéért a vizsgalat id6horizontjan valtozatlan inflaciés
célértéket feltételeziink. Leigh [2008] a Volker-Greenspan-korszak adatait vizsgalva szigni-
fikans eltéréseket mutat ki az egyes részperiédusok implicit inflacios célértékei kozott. A
nyolcvanas évek elején nagyjabdl 3 szazalékos, a nyolcvanas évek végén, kilencvenes évek
legelején 3-4 szazalék korili értéket becsil, amely az 1990-1991-es recessziot kévetéen 1-
2 szazalékra csokken. A 2001-2004-es periddusban a célkitizés 2-3 szazalékra emelkedik,
amely az évtized elején jelentkezd, az alsé kamatkiiszob elérésével kapcsolatos aggoda-
lommal magyarazhato.

03 Az inflaciés cél becstlni kivant paraméterként val6 szerepeltetése egy explicit célkiti-
zéssel rendelkez6 gazdasag vizsgalata soran is hasznos, s6t szikséges lehet. Egyrészt ez
alapjan tesztelhetS, hogy valdban az explicit célkitizés jelenti-e a nominalis horgonyt a
varakozasok szempontjabdl, vagy pedig egy ettdl eltérd, torz érték szolgal az aralakulds
hosszu tavi vonzaspontjaul. Masrészt az inflaciés célérték a legtobb orszagban nem
pontszeriien, hanem sdvosan meghatirozott, igy 7" értéke nem teljesen egyértelmdi.
Kivaltképp akkor, ha az infliciés cél nem egy k6zépértékhez rendelt szimmetrikus tole-
ranciasav formajaban, hanem csupan egy als6 és egy felsé hatarértékkel meghatarozott.

64 Tekintettel arra, hogy az Excel regresszidelemzés bévitménye t6bb egyenletbdl allé
rendszereket nem képes kezelni, ezért az illesztési probléma megoldasara egy Solver-
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becslésére nincs szitkség, mert 7° értéke explicit médon adott. A két
egyenlet egyenlet egylittes becslésébol adodd vagy az explicit médon adott
7" -gal korrigalt inflicios értékek alapjan a regresszids elemzés a (3.13) és
(3.14) egyenletre killon-kiilon is elvégezhet6.”

Az aggregalt keresleti egyenlet esetén jelentkez6 alulidentifikaltsagot az
elméleti eredmények megtartasa érdekében nem a figgvényforma modosi-
tasaval, hanem a jegybanki reakciofiigevény, a Taylor-szabaly (TR) becslé-
sével kezeljiik.” Modelliink kamatszabalya redukalt paraméterekkel:

I, =c¢ytom, +te,x, to, (3.15)

ahol ¢, =r"+(@—y ) , e, =1—d+y, ésc,=y..

Az elméleti modell kamatszabalyahoz képest eltérést a jobb oldalon
megjelené  (nulla  varhaté  értéklinek, normal eloszlasinak  és
autokorrelalatlannak feltételezett) », eltérésvaltozo6 jelent, amelyet a ka-

matszintet érinté sokkhatasként is felfoghatunk. Kamatsokk jelentkezése
esetén a tényleges nominalis kamatszint eltér a jegybank altal szandékolt
értéktol.

Tekintettel arra, hogy az aggregalt keresleti egyenlet az IS fiiggvény, a
Fisher-tétel, a varakozasi egyenlet és kamatszabaly 6sszevonasaval adodik,
v, bevezetése modositja (3.12) és (3.14) eltérésvaltozojat is. Az aggregalt

keresleti fiigevény 4j eltérésvaltozojat 1 -val jeloljik.

modellt irtunk fel. A modell a két egyenlet eltérésnégyzeteinek 6sszegét minimalizalja. A
modosulé cellikbanaz @, a,, b, b, és n° paraméterck értékei szerepelnek.

5 Ily médon az Excel regresszidelemzés bévitménye is alkalmazhat6 a standard hibak, #
és p értékek, valamint a magyarazoer6t jelzé determinacios egylitthatok generaldsara. Meg
kell azonban jegyezni, hogy ekkor a Solver-modellbél adodé inflacios célérték adottsag-
ként, s nem pedig becsiillendé paraméterként valo szerepeltetése miatt a determinacios
egyttthatok a ténylegesnél némileg magasabbnak, a standard hibdk alacsonyabbnak, a
konfidencia-intervallumok pedig szikebbnek mutatkoznak.

% Egy hasonlé modellel végzett empirikus elemzés soran Legper—Zha [2001] az IS-
fiiggvény és a kamatszabdly elvalaszthatatlansagat okozo identifikacids problémat kalib-
ralt paraméterekkel kezeli, s kordbbi kutatisok eredményei alapjan ad értéket bizonyos
paramétereknek. Esetiinkben is kézenfekvé lenne példaul a Taylor-szabalynak megfelelé

v, =05 ¢és y. =0,5 restrikcié, amely mellett a redukalt paraméterek becsiilt értékeibél
kiindulva B és . egyértelmiien meghatirozhatd. A Taylot-szabily paramétereinek

esetlegessége miatt azonban a jegybanki reakcidfiiggvény esetében is inkdbb sajat becslés-
sel probalkozunk, s az igy adod6 eredmények felhasznaldsaval hatarozzuk meg a struktu-
ralis paramétereket.
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x, =b,+bx, +bm,_ +n,,iletve (3.16)
x, =bx,_ +bm  +1,, (3.17)

ahol n,=u,-pBov, .

A redukélt paraméterek becsiilt értékei alapjan 7~ és a (3.13) becslésé-
bél egyértelmien ad6dé ¢ felhaszndlasaval a kamatszabalybol kifejezhe-

ték a y, és y,. érzékenységl paraméterek. A (3.17) egyenlet becslésébdl
ad6doé b, és b, egyutthatdk, valaminta b, =B — By, és b,=—Py, Osz-
szefuggések felhasznalasaval pedig meghatarozhatok az IS-figgvény struk-
turalis  paraméterei. A természetes kamatlab  becsilt  értékét

r"=¢,—(¢—y ) alapjan kaphatjuk.
= (@=7) pjan kaphatj

A kamatszabaly operacionalizalasa és egy alternativ modellvaltozat
A kamatszabaly értelmezése egy a monetaris politika szempontjabdl fon-
tos operacionalizalasi kérdést is felvet. A (3.3) egyenlet szerint a jegybank a
kamatlabat az adott idészak inflacios ratdja és kibocsatasi rése alapjan ha-
tarozza meg. Ez utdbbiak azonban az id6szak elején, vagyis a kamatdon-
téskor még nem ismertek. A gyakorlatban tehat tényadatokon alapul6 ka-
matlépés kizardlag az el6z6 idészaki inflacié és kibocsatasi rés alapjan
valésulhat meg.”” Az ennek megfelel§ kamatszabaly:

I, =c¢,tem,  +te,x,  +v,. (3.18)

Két lehet6séguink van tehat: vagy ezt a visszatekinté egyenletet hasznaljuk
a becslések soran, vagy pedig nyilvanvaléva tessziik a korabbi kamatsza-
baly ,.el6retekinté” természetét, amely a jegybankot az inflacios rata és a
kibocsatasi rés tekintetében egyfajta elérelatassal ruhazza fel.”

A visszatekinté kamatszabalyra vald attérés természetesen megvaltoz-
tatja modelliinket, s igy annak dinamikai tulajdonsagait is befolyasolhatja.
Ez érzékenyen érintheti a korabban levont elméleti kdvetkeztetéseket.

Ennek elkertlése érdekében visszatekinté kamatszabaly esetén a kovetke-

67 Errdl lasd példaul Poole [2006] tanulmanyat.

68 A modern monetaris politika gyakorlata alapjan — f6ként az inflacids célkévetés rend-
szerében — egyaltalan nem tekinthetS valdsagtol elrugaszkodott feltételezésnek, hogy a
targyidGszaki inflaciot és kibocsatasi rést a jegybank képes viszonylag pontosan
elérejelezni.
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26, (3.2)-(3.4) egyenleteket érinté modositasokat vezetjik be. Els6ként a ~
edik id6szakra vart realkamatlabat az alabbiak szerint hatarozzuk meg:

ri=i—n. (3.19)

Ez csupan annyiban tér el a (3.4) egyenlettdl, hogy az el6retekinté realka-
matlabat 7’ -vel, a #edik id6szakra vart infliciot pedig 7! -vel jeloljiik.” Ez
utobbi jelolést alkalmazva az el6z6 periddusbeli inflacidt és kibocsatasi
rést tartalmazo jegybanki reakciéfiiggvény:

j=max 0, 7"+ 7 4y, (7, — )y, x|+, (3.20)

Tovabbi tartalmi valtozast jelent, hogy az IS-fiiggvény egyenletében — (3.2)
-t6l eltéréen — az azonos idészaki vart realkamatlabat szerepeltetjiik:

Xr:ﬁx'xt—l_ﬂr<rz€_r*)+%;' (321)

A 3.7.3. figgelék alapjan belathatd, hogy amennyiben visszatekinté kamat-
szabaly esetén az IS fenti, mddositott valtozataval dolgozunk, akkor a (3.1)
, (3.5), (3.19)-(3.21) egyenletek (a nulla varhat6é érték sokkhatasoktdl
eltelintve) a korabbiakkal teljesen azonos redukalt format eredményeznek.
Akar (3.15), akar (3.18) alapjan becstljiik tehat a kamatszabaly paramétere-
it, az eredmények mindkét esetben tokéletesen hozzailleszthetSk a (3.13)
és (3.17) egyenletekbdl allé vektor autoregressziv modellhez.” Bzt kihasz-
nalva a késébbiekben el6re- és hatratekinté kamatszabaly esetére egyarant
végziink becsléseket és modellszamitasokat.

0 Vegytk észre, hogy ez a fajta feliras sokkal jobban tgyel az id6pontok és id6szakok
konzisztens kezelésére, mint a korabban — s a kézgazdasagi szakirodalomban egyébként
el6szeretettel (lasd példaul Walsh [2003]) — alkalmazott irasméd! Az egy id6szak mulva,
vagyis a #+1 id6pontra vart és az aktualis arszint szazalékos eltéréseként definidlt, s a

korabbiakban x;,, -vel jel6lt inflaciés varakozas valdjaban a #és #+1 idSpont kozotti,

vagyis a -edik id6szakra vart inflaciot jelenti. Amennyiben ezt a fentiek szerint 7, -vel

jeloljik, akkor minden valtozé kévetkezetesen arra az idészakra vonatkozik, amely a jobb
als6 indexben szerepel.
70 Hatratekinté kamatszabaly és az alternativ modellvéaltozat alkamazasa esetén

nr :”/_ﬂzp/'
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Adatigény

A becslések elé6z6ekben bemutatott médon valo elvégzéséhez mindossze
hirom viltozd, az inflacids rata, a kibocsatasi rés és a nominalis kamatlab
id6soraira van szikségiink. Tekintettel arra, hogy a jegybanki reakcioftige-
vény szempontjabol inkabb a nagyobb fekvencidju adatok tekinthetSk
relevansak, becsléseinket negyedéves idskalan készitjik.

Az adatoknal a Federal Reserve Bank of St. Louis internetes feltletére
tamaszkodunk.” Az dremelkedés titemét az itt kozolt mérészamok kéziil
tobbel is kifejezhetjiik, s a kamatszintet is mérhetjik kilonféle tipusa és
futamidej kamatlabakkal.”” A Federal Reserve Bank of St. Louis negyed-
éves real GDP tényadatai mellett a potencialis GDP-re vonatkozé becslé-
seit is kozli. A kibocsatasi rést a két id6sor alapjan szarmaztatjuk.”

3.5.2. Regresszios eredmények

A kordbban hasznilt a =0,25, B_=0,6 és S =0,35 RW paraméterér-
tékek az Bgyesilt Allamok 1960 és 1998 kézétti éves adatain alapuld reg-
ressziészamitas eredményei. Az altalunk valasztott becslési id6szak egy
joval kés6bbi tartomanyt 6lel fel, 1982 els6é negyedévétél 2008 harmadik
negyedévéig terjed. Ennek oka, hogy a sulyos vilaggazdasagi sokkhatasok-
kal terhelt 1970-es éveket nem, az 1998 utani, napjainkig terjed6 idészak
adatait viszont bele szerettik volna vonni az elemzésbe. Ezzel persze az
Osszehasonlitas lehet6ségét rontjuk, az igy kapott eredmények viszont
feltethet6en jobban tiikr6zik a nyolcvanas évektdl kezd6d6, hatékony inf-
laciéellenes kiizdelemmel és alacsony infliciéval jellemezhet6 korszak
makrogazdasagi viszonyait.

A vizsgalt peridodus pontos kezdé és végpontjanak megvalasztasa a ko-
vetkezOképpen indokolhaté. A hetvenes évek nagy arsokkjait kovetéen az
IMF World Economic Outlook Database alapjan nagyjabol 1982-re csok-
kent az éves atlagos inflacids rata egyszamjegydre. A korabbi, magas ar-
emelkedési titemekkel jellemezhet6 id6szakok bevonasa a vizsgalatba je-

" http:/ /reseatch.stlouisfed.org/fred2/categoties

72 A kamatszabalyt nem kizarélag a monetaris politika erételjes kontrollja alatt all irany-
ad6 kamatokra, hanem a jegybank altal j6val kézvetettebben befolyasolt, mas révidebb
lejarata kamatlabakra is vonatkoztathatjuk.

73 Bar Woodford [2007] szerint a potencidlis kibocsatasra vontakozé becslések egyre pon-
tosabbak, a kibocsatasi rés nagysagat és eljelét illetGen még ma is jelentSs a bizonytalan-
sag. Ennck ellenére szamtalan elméleti és empirikus elemzés hasznalja ezt a kategoriat.
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lentésen torzitana a Fed implicit inflaciés célértékére vonatkozé becslé-
stinket.

Mintank a valsag kitorése és a kamatszint nullara val6 lecsokkenése
miatt zarul 2008 harmadik negyedévével. Az ezt kovets idészakok adatai-
nak felhasznalasaval a gazdasag likviditasi csapdaban val6 viselkedése alap-
jan kovetkeztethetnénk a paraméterek értékére, ez azonban a rendkiviil
r6vid idésor miatt nem lenne megalapozott. Annak ellenére, hogy a para-
métereket a pozitiv kamatszintekkel jellemezheté gazdasig adatai alapjan
becstljik meg, a tovabbi elemzések soran feltételezzik, hogy ezek az
egyutthatok likviditasi csapdaban is valtozatlanok maradnak.

A 3.1. tablazat a (3.11) és (3.16) egyenletek egymastol figgetlen becslé-
sének eredményeit mutatja. Mint lathat6, harom kilénb6z6 infliciés mé-
r6szam alapjan is elvégeztiik a regresszioszamitast. A CPILFESL rovidités
az élelmiszer- ¢és energiaaraktél megtisztitott fogyasztoéi arindexet, a
JCXFE az ugyancsak élelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazé, ™ tobb
arindex kombinacidjaként eléallitott Personal Consumption Expenditures
(PCE) arindexet, a GDPCTPI pedig a lanc tipusa GDP-arindexet jeloli.
Az arindexeket mindharom esetben az el6z6 év azonos idGszakanak ar-
szintjéhez viszonyitva szamitottuk ki a 7z, =1001n (P, / P_,) kozelité for-

mulaval, ahol P az adott id6szak végén, P_, pedig a négy negyedévvel,

vagyis az el6z6 év azonos negyedévének végén érvényes arszintet jeloli. A
kibocsatasi rést a tényleges (Y,) és a potencialis GDP (Y") id6sorai alap-
jan, x, =100 ln(Y, / Y,) moédon szamitottuk.

A rendkivil egyszer modell ellenére mind a Phillips-gorbe, mind az
aggregalt keresleti egyenlet meglep&en j6 illeszkedést, 0,9 feletti korrigalt
R? értéket mutat mindharom arindexszel. Az egyiitthat6k altalaban 1 sza-

zalékos, de legrosszabb esetben is 10 szazalékos szinten szignifikinsan
kilonboznek nullatol.

74 A teljes fogyasztdi kosarat magukba foglald, volatilisebb inflacios ratikkal nem kaptunk
olyan j6 regresszios eredményeket, mint a maginflaciés mutatokkal.
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Inflacios

Magyarazoé valtozok egylitthatoi

mér6- Eredmény- Korr. R*  St. hiba z
szAm Konstans X, 4 T,
CPILFESL 0,26878*** 0,03426* 0,90818*** 0,92294 0,35578 2,92715
(0,09539) (0,01740) (0,02860)
0,56916*%* 0,90160*** -0,19050*** 0,93945 0,56271 298777
(0,15088) (0,02753) (0,04523)
JCXFE 0,10198* 0,01968* 0,95309#%* 097460 020605 217374
(0,05574) (0,01186) (0,01987)
0,38078%* 0,80769%%%  _(0,1537(%%* 093379 058841 247742
(0,15917) (0,03387) (0,05675)
GDPCTPI 0,23745%%* 0,02400* 0,90255*** 0,94525 0,23752 2,43660
(0,07033) (0,01293) (0,02625)
0,72628*** 0,86812*** -0,29608*** 0,94232 0,54922 2,45301
(0,16264) (0,02989) (0,06070)

Megjegyzés: Ziardjelben az egyltthato standard hibdja. A */** /% jelolés 10/5/1 szazalékos szignifikanciat jelez.
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Ez utébbi csoportba tartozik az inflacids rata kibocsatasi résre vonatkozo
érzékenysége, amelyhez mindharom inflaciés mérészam esetén 0,05 és 0,1
kozotti p-érték tartozik. Az a paraméter 0,02-0,03 korili értéke joval el-
marad az RW altal becsiilt 0,25-t6]. Ez egyrészt a masként megvalasztott
becslési id6szak, masrészt az eltérd 1éptéknek is betudhaté: az adott perio-
dus inflacios rataja negyedéves idGskalan joval kisebb mértékben reagal az
el6z6 id6szak kibocsatasi résére, mint éves 1épték esetén.

(3.11) és (3.16) egymastdl flggetlen becslését a két egyenletbdl addédo
implicit inflacios célértékek Gsszehasonlitasa érdekében végeztik el. A 3.1.
tablazat 77° oszlopa azt mutatja, hogy a fogyaszt6i maginflicios rataval és
a GDP-arindexszel szamolva a PC és AD fuggvények becslésébdl szinte
egyfoma inflaciés célkitizések adédnak, s a JCXFE arindex esetén is csu-
pan 0,3 szazalékpontos az eltérés. Az implicit inflaciés célértékek nincse-
nek tavol az eddig alkalmazott 7° =2 szazalékos értéktdl, s minden eset-
ben beleesnek a korabban hivatkozott Iezgh [2008] altal becstlt 2-3 szaza-
1ékos savba.

PC becslései alapjan a hitelességi paraméter értékére is kdvetkeztethe-
tink, de ennek nagysagat majd a teljes modell becslése utan elemezziik.

Az RW-vel val6 Osszehasonlitashoz sziikséges tovabbi paraméterek a
korabban targyalt identifikdciés problémak miatt kizarélag AD becslése
alapjan nem hatarozhaték meg. A redukalt paraméterekre kapott értékek
el6jele és nagysagrendje mindenesetre kbzgazdasagilag elfogadhato.

Az inflaciés célra nyilvanvaléan a PC és AD sorokban feltiintetett

szamparok kozotti értékeket kapunk, amennyiben a 7" paramétert is be-
vonjuk a regresszioba, s az el6z6 szakaszban ismertetett médon a teljes
modellt becsiljuk. A 3.2. tablazat ebben az esetben mutatja a (3.13) és
(3.17) egyenletek regresszios eredményeit. Az implicit inflaciés célkittizés-
re CPILFESL indexszel szamolva nagyjabdl 3 szazalékos, a masik két ar-
index esetén pedig 2,45 szazalékos célérték adodik. Az egyenletek illeszke-
dése tovabbra is jo, az egytitthatok szignifikansak, értékeik pedig nagyjabodl
megegyeznek a 3.1. tablazatban szerepld redukalt paraméterekével.
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Inflacios

Magyarazo valtozok

. Implicit Eredmény- Korrigalt ~ Standard
mere- inflacios cél valtoz6 X, ’, R’ hiba
Szam

CPILFESL 2,97630 r’ 0,03476%* 0,9078 7k 0,91414 0,35411
(0,01685) (0,02836)

X, 0,00136%+* -0,19035%%* 0,93050 0,56003
(0,02665) (0,04485)

JCXFE 2,45062 z! 0,02069* 0,05141%%* 0,96523 0,20544
(0,01171) (0,01962)

X, 0,89738%+* -0,15317%#%* 0,92489 0,58562
(0,03338) (0,05594)

GDPCTPI 2,45140 7! 0,02416* 0,9024 4+ 0,93625 0,23639
(0,01260) (0,026006)

X, 0,86807+* -0,29604++* 0,93334 0,54660
(0,02912) (0,06026)

Megjegyzés: Ziardjelben az egyltthato standard hibdja. A */** /*k jelolés 10/5/1 szazalékos szignifikanciat jelez a tovabbiakban mindvégig.

(A tablazatok alatti megjegyzést a tovabbiakban nem szerepeltetjiik!)

3.2. tablazat. Az inflacios cél, a Phillips-g6rbe és az aggregalt keresleti egyenlet egytittes becslésének eredményei
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PC misodik egyiitthat6ja alapjan ¢ becstlt értékei egyértelmien meghata-
rozhatok. A 0,05 és 0,09-0,1 korili értékek arra utalnak, hogy az inflacios
varakozasok kialakitaisaban meglehet6sen kis sullyal jelenik meg a jegybank
inflacios célkitlizése. Ebben nagy szerepe lehet annak, hogy a cél konkrét
értéke nem nyilvanvalé a gazdasagi szerepl6k szamara. Ahogyan azt az
el6z6 fejezetben mar targyaltuk, az amerikai jegybank csupan azt deklaral-
ja, hogy (egyik) célja az arstabilitas elérése és fenntartasa, de az arstabilitas-
ra vonatkozoan nincs szamszert definicio, legfeljebb az a homalyos elkép-
zelés vezérelheti a gazdasag szerepléit, hogy ez a fejlett gazdasagok gya-
korlatdban altalaban 2-3 szazalék korili értéket jelent.

A kapott ¢ értékek tehit nem utalnak magas foku jegybanki hiteles-
ségre, az RW paraméterek esetére korabban kiszamitott 0,18 koruli
krikitkus hitelességet legalabbis jocskan alulmuljak. Természetesen az o,
B. és B paraméterek becsiilt értékei alapjan ad6do kritikus értékek ettl

esetinkben eltérhetnek, az el6bb kiemelt relacié mindenesetre jol eléreve-
titi a késébbi eredményeket.

Tekintettel arra, hogy a kritikus hitelesség meghatarozasahoz sziikséges
a fB. é B becsult értékei AD redukalt paramétereib6l nem fejthet6k

vissza egyértelmiien, a kamatlabak alakulasabdl szarmazé informacidkat
hasznaljuk fel az identifikaciés probléma megoldasahoz.

A 3.3. és 3.4. tablazat az el6re- illetve a visszatekinté kamatszabaly
becslésének eredményeit mutatja a Federal Funds Rate (FEDFUNDS) és
a harom hoénapos lejaratu kincstari valté (TB3MS) kamatlabainak atlagos
negyedéves értékeivel szamolva. Az egyideji és a késleltetett magyarazo
valtozokkal adédo eredmények egyarant az inflacios rata és a kibocsatasi
rés egyutthatojanak szignifikanciajat mutatjak mind a hat esetben. A kons-
tans néhol inszignifikans, ennek ellenére mindenttt megtartjuk, hiszen a
mogottes strukturalis paraméterek nullatol jelentdsen eltérd értékei esetén
is kénnyen adédhat zérus kézeli ¢, egyiitthats. Az R* értékek joval ala-

csonyabbak, mint a PC és AD egyenletek esetében, a legnagyobb magya-
razéerével a JCXFE arindexszel készitett regresszio bir.

A kamatszabaly egyiitthatoira kapott becslések alapjan — 7° és ¢ is-
meretében — kifejezethetSk az ", y_ és y_ paraméterek becsiilt értékei.

Ez utébbiak felhasznalasaval immaron meghatarozhatjuk a kritikus hite-
lesség kiszamitisahoz sziikséges B és [, becsléseit, majd magukat a

kritikus hitelességeket is.
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Inflacios

Magyarazo6 valtozok egylitthatoi

. Eredmény- Korrigalt Standard
mero- valtozo Konstans T x, R hiba
szam /

CPILFESL.  FEDFUNDS -0,82124* 2,04584#+* 0,28136%FF* 0,71952 1,47343
(0,41995) (0,12872) (0,07214)

TB3MS -0,54931 1,81026*** 0,25133%F* 0,70503 1,34936
(0,38459) (0,11788) (0,06607)

JCXFE FEDFUNDS  -0,89005** 2,4536 100 0,6544 30+ 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 2,1394 8%+ 0,3623 20 0,48767 1,77834
(0,58455) (0,22348) (0,09920)
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Inflacios

Magyarazo6 valtozok egylitthatoi

. Eredmény- Korrigalt Standard
mero- valtozo Konstans 7T, X R hiba
szam /

CPILFESL. FEDFUNDS -0,24805 1,83848*** 0,29310%%* 0,68128 1,57069
(0,42115) (0,12626) (0,07684)

TB3MS 0,01795 1,60485%** 0,24510%%* 0,65462 1,46012
(0,39150) (0,11737) (0,07143)

JCXFE FEDFUNDS  -0,72453** 2,36666%F* 0,68863*+* 0,77947 1,30651
(0,35342) (0,12601) (0,07520)

TB3MS -0,42308 2,07556%+* 0,59428*+* 0,75515 1,22939
(0,33256) (0,11857) (0,07076)

GDPCTPI  FEDFUNDS -0,12161 2,20436%+* 0,41367+%* 0,52567 1,91612
(0,56741) 0,21177) (0,10428)

TB3MS 0,12532 1,9254 2%%* 0,3507 2% 0,50653 1,74532
(0,51683) (0,19289) (0,09499)

3.4. tablazat. A visszatekinté kamatszabaly becslésének eredményei
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3. A deflacios spiral realitisa az Egyesiilt Allamokban: empirikus vizsgalatok

3.5.3. Stabilitasvizsgalat becsiilt paraméterekkel

A 3.5. tablazat el6retkint6, a 3.6. tablazat pedig visszatekinté kamatszabaly
esetén mutatja a strukturalis paraméterek becstlt értékeit. Mindharom
inflaciés mutatéval és mindkét kamatlabbal ad6d6 paraméteregyiittest,
vagyis az el6z6ekben kiszamolt Osszes regresszié eredményét kozoljuk. A
paraméterek el6jele és nagysaga mind a tizenkét esetben megfelel$, mind-
egyik paraméterkonstellacio kézgazdasagilag realisnak tekinthetd.

Az a, 7" és ¢ becsléseit mir korabban elemeztik. A S egyiitthato-

ra egymashoz nagyon koézeli, 0,94755 és 0,97835 kozotti értékek addédnak.
A kibocsatasi rés [, realkamatldb-érzékenysége, a kamatszabaly y, és 7,

paramétere, valamint az "~ egyensulyi redlkamatldb nagysiga az alkalma-
zott infliciés mérészam és a kamatlab tipusatol, valamint a kamatszabaly
jellegétdl fuggben meglehetésen valtozatos értékeket vesz fel rendre a
[0,10196; 0,28939], [0,69697; 1,5188], [0,2451; 0,68863], illetve a

[l, 81814, 2,87509] intervallumokban.

A 372 fuggelékben levezetett stabilitasi feltételeket mindegyik
paraméteregyiittes esetén megvizsgaltuk. Az A egyutthatomatrix (lasd a
3.2.1. szakasz matrixegyenletét) sajatértékei mindegyik paraméterkombina-
ci6 mellett abszolat értékben 1-nél kisebb komplex szamok, tehat teljesiil
a (3.39) stabilitasi feltétel, vagyis pozitiv nominalis kamatlabak esetén
mindegyik paraméterkombinacié stabil egyensulyi megoldast eredményez.

A B egyutthatomatrix (lasd 3.2.2. szakasz) sajatértékei az Osszes eset-
ben pozitiv valés szamok, amelyek kozil az egyik rendre 0 és 1 kozotti, a
masik viszont — egy eset kivételével — nagyobb 1-nél. Az (5) oszlop para-
méterei mellett mindkét sajatérték 1-nél kisebb! A (3.34)-(3.36) stabilitasi
feltételek ebben az egy esetben teljestilnek maradéktalanul, ez a paramé-
terkombinacié tehat likviditasi csapdaban is stabil egyensulyi megoldast
eredményez.

Az (1)-(4) és (6)-(12) paraméteregytttes esetén a (3.34) és (3.35) felté-
telek teljestilnek ugyan, a tényleges és a kritikus hitelesség kozotti, stabili-
tashoz sziikséges relaciot meghatarozé (3.360) (strukturalis paraméterekkel
telirva (3.10)) feltétel azonban nem, likviditasi csapdaban tehat a 3.3. abran
bemutatotthoz hasonlé megodast kapunk, ahol az E; fixponton atmend
nyeregvonal jelenti az instabil tartomany hatarat. Ezekben az esetekben a
deflaciés spiral lehet6sége nem zarhat6 ki.
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CPILFESL JCXFE GDPCTPI

Paraméter FEDFUNDS TB3MS FEDFUNDS TB3MS FEDFUNDS TB3MS

M 2 ©) 4 ©) ©)
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. 0,04842 0,95438 0,96410 0,97041 0,94755 0,95478
s 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
7. 0,28136 0,25133 0,65443 0,58099 0,40776 0,36232
- 2,97623 2,97626 2,45045 2,45051 2,45135 2,45138
K 2,29142 1,86223 2,67194 2,25967 2,87509 2,43924
& 0,10132 0,13847 0,05549 0,08077 0,08237 0,11335

3.5. tablazat. A strukturalis paraméterek becsilt értékei és a kritikus hitelességek eléretekinté kamatszabaly esetén
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CPILFESL JCXFE GDPCTPI

Paraméter FEDFUNDS TB3MS FEDFUNDS TB3MS FEDFUNDS TB3MS

™ ®) &) (10) (11) (12)
a 0,03476 0,03476 0,02069 0,02069 0,02416 0,02416
¢ 0,09212 0,09213 0,04859 0,04859 0,09756 0,09756
B. 0,96131 0,96830 0,97190 0,97835 0,96213 0,96956
s 0,20454 0,27311 0,10823 0,13625 0,22739 0,28939
i 0,93061 0,69697 1,41524 1,12415 1,30192 1,02298
7. 0,29310 0,24510 0,68863 0,59428 0,41367 0,35072
- 2,97625 2,97627 2,45045 2,45050 2,45138 2,45137
~ 2,24750 1,81814 2,62439 2,21258 2,83073 2,39387
n 0,15526 0,23047 0,07380 0,11517 0,12669 0,18679

3.6. tablazat. A strukturalis paraméterek becsiilt értékei és a kritikus hitelességek hatratekinté kamatszabdly esetén
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A 3.5-3.6. tablazat utols6 soraban az egyes paraméterkombinaciok esetén
ad6do kritikus hitelességeket is feltiintettiik. A @ és ¢* értékek Ssszeveté-
sébdl is jol latszik, hogy a jegybanki hitelesség egyedil az (5) oszlopban
haladja meg a deflacios spiral kizarasahoz sziikséges minimalis értéket.

A 3.10-3.12. abrak a fazistér instabil tartomanyat mutatjak a ktilonb6z6
paraméteregyittesek esetén. A diagramok cimében a 3.5-3.6. tablazatok
kapcsolodd oszlopanak sorszamat, a becslés soran felhasznalt inflacids
ratat és kamatlabat, valamint az alkalmazott Taylor-szabaly tipusat tiintet-
tik fel (a TR FL el6retekinté, a TR BL hatratekint6 kamatszabalyt jelent).
Az (5) paraméteregylitteshez tartozé abran értelemszerden nem lathaté
instabil tertlet, a t6bbi diagramon a kordbbiakhoz hasonléan piros
kitoltészinnel jeloltik a deflacids spiral tartomanyat. Az egyes koordinata-
rendszerekben a 1982Q1 és 2008Q3 kozotti tényadatokat is abrazoltuk.

A 3.5-3.6. tablazatok és a 3.10-3.12. abrak alapjan jol latszik, hogy mi-
nél nagyobb a kritikus és a tényleges hitelesség kozotti eltérés, annal koze-
lebb van a deflacios spiral hatavonala a kibocsatasi rés és az inflaciés rata
szokasos, stabil egyensuly kozeli értékeihez, vagyis annal nagyobb valoszi-
ntséggel kertilhet a gazdasag deflacios spiralba.

A kapott eredmények alapjan ez a kockazat el6retekinté kamatszabaly
feltételezése mellett joval alacsonyabb. A két tablazat megfelelé oszlopait
Osszehasonlitva a 3.5. tabla utols6 soraban jellemz&en alacsonyabb kritikus
hitelességek szerepelnek. Ez 6sszhangban van Yates [2002] azon — tobb
modellalapt elemzés attekintése alapjan tett — megallapitasaval, miszerint
el6retekinté magatartas esetén a likviditasi csapdahelyzet altal hordozott
veszélyek altalaban joval kisebbek.

Amennyiben a kiillénb6z6 kamatlabakkal kapott eredményeket hason-
litjuk Gssze, akkor lathatjuk, hogy a jegybanki reakciotiigevény y  és y_
paraméterei a paratlan sorszamu oszlopokban rendre magasabbak, mint a
jobbra mellettiik 1év6 paros sorszamuakban. Nem meglepd, hogy a jegy-
bank sokkal kézvetlenebb kontrollja alatt allé6 Federal Funds Rate rugal-
masabban reagdl az infliciés rata és a kibocsatasi rés valtozasaira, mint a
harom hoénapos allampapir-piaci hozam. A rugalmasabb kamatpolitika
melletti, paratlan oszlopokban szerepld kritikus hitelességek sorra alacso-

nyabbak, mint az alacsonyabb érzékenységi paraméterek mellett adodo ¢°
értékek.

119



-1

120

(1) CPILFESL FEDFUNDS FL TR

T
20

-

(7) CPILFESL FEDFUNDS BL TR

-60 -40 -20

-40

-60

-80

160

(2) CPILFESL TB3MS FL TR

(8) CPILFESL TB3MS BL TR

-60 L

_80 L

-60 -40 o,

166

3.10. abra. Instabil tartomanyok a CPILFESL arindexszel készitett becslések esetén
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3.12. abra. Instabil tartomanyok a GDPCTPI arindexszel készitett becslések esetén




A kritikus hitelességek ellentétesen mozognak az egyensulyi realkamatlab
nagysagival: alacsonyabb r*-hoz rendszerint magasabb ¢" tartozik. (Ez

némiképp az el6z6ekbdl is kdvetkezik, hiszen a természetes kamatlab be-
csult értéke nem fliggetlen a y, érzékenységi paraméterre vonatkozo

becslést6l: minden egyéb valtozatlansaga mellett magasabb y, nagyobb
r*-gal jar egyiitt.)

Empirikus eredményeink tehat jol visszaigazoljak a masodik fejezetben
levont elméleti kovetkeztetéseket: a makrogazdasagi kornyezet valtozasaira
gyorsan reagald, eléretekinté kamatpolitika mellett joval alacsonyabb a
deflaciés spiral kockazata.

A kérdés mar csak az, hogy melyik infliciés mérészammal és melyik
kamatlabbal ad6d6 paraméterkombinaciét tekintsitk mérvadénak, hiszen
mint lathato, a valtozok megvalasztasa rendkiviil érzékenyen érinti a defla-
ci6s spiral tartomanyat. Annak ellenére, hogy az (5) esetben modelliink
likviditasi csapdaban is stabil, a Taylor-szabaly GDPCTPI arindexszel
szamitott regresszidi csak 0,5 kériili vagy az alatti R értéket adtak. A ma-
sik két inflaciés mérészammal ennél sokkal jobb illeszkedést kaptunk.

A CPILFESL és a JCXFE arindex 3.10. illetve 3.11. abran szerepl6 di-
agramjain lathaté, hogy altalaban csak katasztrolalis mértékd keresleti és
kinalati sokkhatasok egyiittes bekovetkezése idézhet el6 olyan kibocsatasi
rés-inflaciés rata kombinacidkat, amelyek az orszagot deflacios spiralba
sodorjak.

Mekkora lehet egy ilyen sokkhatas valoszintsége? A kibocsatasi rés és
az inflaciés rata becsléseinkbdl adodo rezidualis szoérasat alapul véve az
instabil tartomanyba kertilés valoszinisége még a legveszélyesebbnek tiné
(8) és (10) paraméterkombinacié esetén is elenyész6. > A 3.13. dbran a (8)
paraméteregyittes diagramja kinagyitva lathat6. Az inflacié-kibocsatasi rés
hurkok sotétkékkel megjelolt vége a 2008 negyedik és a 2009 elsé negyed-
évi tényadatokat mutatja. Az iteraciot a 2009Q1 pontbdl inditva a kibocsa-
tasi rés és az inflacios rata varhat6 palyajat a sotét korok mutatjak. A def-
lacios spiral hatarat a trajektoria messze elkertli, s annak barmely pontja-

> Az & és n eltérésvéltozok szordsa (8) becslés esetén o, = 0,35241 illetve

o, =0,55738 . Ha az eltérésviltozokrol feltessziik, hogy egymastdl fliggetlenck (& és 1

kozott kortelacié 0,1582), nulla varhaté értékd és adott szorasu normal eloszlasu valo-
szinliségi valtozok, akkor a 2009 elsé negyedévi tényadatoknak megfelel6 x = —6,472 és

7 =1,753 pontbdl az instabil tartomanyba kertlés maximalis valészindsége 9,8 - 107,
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3. A deflacios spiral realitisa az Egyesiilt Allamokban: empirikus vizsgalatok

bol szamitva gyakorlatilag nulla az instabil tartomanyba kertilés valoszinG-
sége.”

2 ~ Litv: .. -8,-35
D, E led}ta's,cSapd -\
e -~ Krugman 5
M~ N selorejelzése”
\ -~
\ -
. P -10
Deflacias spiral ~
> '
\ ~
e _aE

3.13. abra. Az instabil tartomany hatara a (8) esetben

Kérdés persze, hogy a rezidualis sz6rasokbdl ki szabad-e indulnunk? A (8)
paraméterekkel 2008Q4-re és 2009Q1-re el6rejelzett értékek és a tényada-
tok eltérése olyan sokkhatasokra utal, amelyek egytittes bekévetkezési va-
l6szintisége a rezidualis szorasok alapjan ugyancsak gyakorlatilag nulla,
mégis megtorténtek. A deflacios spiral valdszintségével kapcsolatos allita-
sainkat — mint minden statisztikai kijelentést — csupan a rendelkezésiinkre
all6 multbeli adatok alapjan fogalmazhatjuk meg. A ,ki gondolta volnar”
tipust kérdések, s hogy elérejelezheté-e a maltbeli folyamatok alapjan a
jové — melyeket a 2008 Gszén lezajlott események utan minden bizonnyal
elemzG6k sora tett fel maganak — az 6konometriai vizsgalatok létjogosult-
sagat feszegetik.

Aggodalmainakat némiképp csékkenheti, hogy a fejezet bevezets ré-
szében felvazolt — bar ugyancsak multbeli 6sszefiiggéseken alapuld, s nem

76 A szamitasok soran nem vettik figyelembe, hogy deflicids spiral nemcsak egyszeri
sokkok, hanem negativ sokkhatdsok sorozata kovetkeztében is kialakulhat, valamint hogy
a sokkhatasok autokorreldltak is lehetnek. Ezek némileg médosithatjak az el6z6 eredmé-
nyeket.
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kevésbé bizonytalan — Krugman-féle vészforgatokony is meglehetésen
messze van a deflacios spiral hataratdl (lasd a 3.13. abran).
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3.14. abra. A valtozok varhat6 palyaja 2009Q1 tényadatoknak megfelel6
kezdeti feltételek mellett (3) esetben

A valtozok (3) és (9) paraméterkombinacié esetén varhatd palyajat a 3.14.
és 3.15. abrak mutatjak. A JCXFE és FEDFUNDS adatokkal készitett
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3. A deflacios spiral realitisa az Egyesiilt Allamokban: empirikus vizsgalatok

TR-becslések mutattak a legjobb illeszkedést, ezért a tovabbiakban ezek
alapjan probalunk meg el6rejelzéseket késziteni a modell endogén valtozo-

ira.
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3.15. abra. A valtozok varhat6 palyaja 2009Q1 tényadatoknak megfelel6
kezdeti feltételek mellett (9) esetben
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A 3.14-3.15. abran lathato, el6re- illetve hatratekinté kamatszaballyal ké-
szitett forgatokonyvek nagyon hasonldk, azzal a kiillonbséggel, hogy hatra-
tekinté kamatszabaly esetén varhatdan egy peridédussal hosszab ideig lesz
likviditasi csapdaban a gazdasag.

3.5.4. Elorejelzés autoregressziv eltérésvaltozokkal és
kamatsimitassal

Noha a 3.14. és a 3.15. abra als6 diagramjainak idétengelyét 2009Q1-t61
2025Q4-ig terjedGen skalaztuk, az ezeken feltiintetett idésorok egyszert
Okonometriai szamitasaink miatt csak nagy jéindulattal nevezhetSk elére-
jelzéseknek. A 3.5.4. szakaszban a nagyobb empirikus magyarazéerd, a
pontosabb becslési eredmények és a jobb elérejelzé-képesség érdekében
tovabb moédositjuk modelliink egyenleteit.

Az eddigi regressziok soran figyelmen kiviil hagytuk az eltérésvaltozok
autokorrelaciojat. A JCXFE arindex és a FEDFUNDS kamatlabak idéso-
raival készitett (a 3.5.4. szakaszban mindvégig ezekkel dolgozunk!) 3.2-3.4.
tablazatokban kozolt AD  és TR becslések eltérésvaltozoi  erésen
autokorrelaltak. A késleltetett eredményvaltozot tartalmazé arigazodasi és
aggregalt keresleti egyenlet esetén Durbin-féle /A-probaval (Ramanathan
[2003] 466-467. o.), a Taylor-szabalynal pedig Durbin—Watson-prébaval
(Ramanathan [2003] 404-405. o.) teszteltiik az elsérendd autokorrelaciot. A
tesztstatisztikdk értékei (4, =0,38559; b, =4,61309; d; ., =0,28366

és dp g =0,30266) alapjan AD, valamint az elére- és hatratekintintd

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 feltételez-
ziik, hogy elsérendd autoregressziv folyamatot (AR(1)) kovetnek, vagyis a
keresleti és kamatsokkok nem egyszeri, hanem tobb periéduson 4t jelent-
kez6, egyre csillapodé kiilsé hatasként jelennek meg modellinkben.

A kamatszabadly esetében egy masik valtoztatast is bevezettiink. A szak-
irodalomban igen elterjedt (lasd példaul Clarida és szerzdtarsai [1999] vagy
Kuttner [2004] irasat) és a monetaris politika gyakorlatahoz jol illeszkedik az
a feltevés, miszerint a kamatszint csak részlegesen, fokozatosan alkalmaz-
kodik a gazdasagi kornyezethez. A jegybankok valéban nagyon megfontol-
tan, s altaldban csak kis lépésekben valtoztatjak a kamatlabat.
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3. A deflacios spiral realitisa az Egyesiilt Allamokban: empirikus vizsgalatok

A nulla alsé hatart figyelembe vevé kamatszabalyunkat a fentieknek
megfelel6en a kovetkez&képpen modositjuk:

Z't :max[()’%‘ 'jt—l +(1_7/1')(r* +ﬂ;+1 +7/ﬂ(7[z —ﬂ'*)-i-]/x 'Xt)i|+ﬂz> (322)
V=000, e, (3.23)

ahol ¥, a kamatsimitas mértékét kifejez6 paraméter, p, az el6z6 periddus
eltérésvaltozojanak (kamatsokkjanak) egyiitthatoja, a kamatszabaly 4j elté-
résvaltozoija e , amelyrél feltételezziik, hogy fehér zaj.

A keresleti sokkhatasok els6rendd autokorrelacidjat figyelembe vevo
IS fuggvény (3.2) képlete annyival egészil ki, hogy

h= P, e (3.24)

ahol ¢ -r6l ugyancsak feltessziik, hogy jol viselked§ eltérésvaltozo.

A 3.5.4. szakasz teljes modelljét a (3.1), (3.2), (3.24), (3.22), (3.23), (3.4)
és (3.5) egyenletek adjak, amelyeket a regressziészamitashoz az alabbiak
szerint rendeziink. A (3.5) varakozasi egyenelet (3.1)-be val6 helyettesité-
sével a (3.11)-nek megfelel6 Phillips-gérbét kapjuk, a kinalati oldal egyen-
lete tehat a korabbiakhoz képest nem valtozik:

w,=¢n" +ax, +(1-d)7,  +¢,. (3.25)

Noha a (3.4) Fisher-tétel és a (3.5) varakozasi egyenlet nem moédosul, a
(3.22)-(3.23) kamatszabaly és a (3.24) egyenlettel kiegészitett IS figgvény
jelent6s valtozasokat jelentenek a keresleti oldalon. A kibocsatasi rés em-
pirikus vizsgalatok soran hasznalt egyenletét ezért most az koévetkezdk
szerint fejezzik ki. A (3.5) varakozasi egyenlet, a (3.4) Fisher tétel és a
(3.2) IS figgvény felhasznalasaval a kibocsatasi résre az alabbi egyenlet
adodik:

x, =B +r )+ Box, + BA=P)r, =B +u,  (3.26)
ahol #, (3.24)-nek megfeleléen AR(1) folyamatot kévet. A (3.26) egyenlet

eltérésvaltozoja a kizardlag a keresleti sokkhatasokat mutatja, szemben a
3.5. alfejezet korabbi részeivel, ahol a kibocsatasi rés egyenletének 7 elté-

résvaltozojat keresleti és kamatsokkok egyarant befolyasoltak. A (3.25) és
(3.26) egyenletek alapjan az is jol lathaté, hogy most nem a tényleges infla-

128



cio6 rata és az inflacios célkittizés kilonbségeként szarmaztatott az inflacids
torzitast, hanem az eredeti inflacids tényadatokat hasznaljuk a becslés so-
ran.

Tekintettel arra, hogy az 1982Q1 és 2008Q3 kozotti mintank pozitiv
kamatszintekre vonatkozik, a Taylor-szabalyt az alabbi egyenlet alapjan
becstiljik:

=y i (A=) (7 m Hy (=) Ry X )+, (327)

ahol », (3.23) szerint alakul.

A regresszidszamitast a 3.5.2. szakasztdl eltéréen most nem Excellel,
hanem a (3.25), (3.20) és (3.27) egyenletekbdl allo teljes rendszer becslésé-
re ¢és autokorrelalt eltérésvaltozok kezelésére is alkalmas Eviews
Okonometriai szoftverrel végezzik. Iterativ legkisebb négyzetek modsze-
rével a kévetkezd becslési eredmények adédnak modelliink egyenleteire és
strukturalis paramétereire (zardjelben a #-statisztikakat kozoljik):

7, =0,04427-2,00415+0,01991x,_ +(1—0,04427)z,,  R*>=0,97506
(1,00764) (1,71099)  (0,75353)

%, =0,01321-(0,04427- 2,00415+1,68759)+ 0,89496x,_, +
(0,35458) (0,81235)  (18,46140)

+0,01321-(1-0,04427)7, , —0,01321i , +0,50004,
(5,14764)

R? =0,94598

1
zi =0,805697,_, +(1-0,80569)((1,68759+ (0,04427-1,79192-2,00415) +
(19, 38825) (5,31783)

+(1—0,04427+1,73192)7r, +1,07475x,)+0,254725 . R*>=0,95993
(4,86914)  (3,29637)

A becstlt egyttthatok tehat a kovetkezSk:

¢= 004427, B.= 0,89496; y,= 0,80569;
= 2,00415; B.= 001321 y.= 179192
a= 001991; P = 1,68759; y.= 1,07475

P, = 0,50004; p,= 0,25472.
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A paraméterek elbjele és nagysagrendje ismét megfelel6. A hitelességi
sulyparaméter és az aralakulasi egyenlet o paramétere nagyjabol azonos a
korabbi becslések soran kapott értékekkel, az inflacids célértékre adodo 2
szazalék korili becslés azonban némileg alacsonyabb a korabbi 2,45 és 3
szazalék korili eredményeknél.

A kibocsatasi rés és a kamatlab paramétereiben az autoregressziv hiba-
tagok és a kamatsimitas bevezetése miatt jelentGsebb valtozasok figyelhe-

t6k meg. A f_, B és r" egyiitthatok értéke csokkent, a két utobbié oly-

annyira, hogy azok mar nem is tekinthet6k nullatol szignifikansan kilon-
bozének. B inszignifikancidjat minden bizonnyal a kibocsatasi rés magya-

raz6 valtozoi kozotth multikollinearitas okozza. (Az inflacids rata és a no-
minalis kamatlab kozotti korrelacios egyttthaté 0,77447). Tekintettel
azonban arra, hogy jelen esetben nem elsésorban az egyiitthatok nagysag-
rendjének értelmezése, hanem a modellel val6 el6rejelzés a célunk, az
inszignifikans magyarazévaltozokat is megtartjuk. Erre elméleti okokbdl is
szitkséguink van, kilonben kiiktatnank a kamatpolitika keresletszabalyozé
hatasat. (Az mindenesetre j6l lathatd, hogy a nominalis kamatlab kibocsa-
tasi résre gyakorolt hatasa nem jelentds.)

A kamatszabaly 0,8 korili y, simitoparamétere a hasonld vizsgalatok

eredményeinek megfelelé értéket jelent (lasd példaul Kuttner [2004] és
Clarida és szerzotarsai [1999] becsléseit). Ay, és y._ koefficiensek a kamat-

simitas bevezetése miatt a korabbiaknal magasabbak.

Az eltérésvaltozék p, =0,50004 és p, =0,25472 egyutthatoi alapjan
elmondhatod, hogy a keresleti sokkok hatasa tartésabb, a kamatsokkoké
kevésbé.

A 3.16. abra az 1982Q1 és 2009Q1 kozotti tényadatokat, valamint a
1982Q1 és 2008Q3 kozotti minta alapjan illesztett adatsorokat és az el6t-
tink 4ll6 masfél évtizedre vonatkozé elérejelzéseket mutatja. A 3.8. tabla-
zatban a dolgozatiras id6pontjaban ismert legfrissebb tényadatok, valamint
a modell altal ezekre az idGszakokra elbrejelzett értékek lathatok. Ezek
Osszevetése soran jelentSs eltérések mutatkoznak, melyek 2008 utolsé és
2009 els6 negyedévben az amerikai gazdasagot ért, f6leg keresleti oldalon
jelentkez6 jelents negativ sokkhatasokra utalnak.
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Tényadatok ElGjelzések

! . N N A

T, X, , 7T, X, Z,
2008Q4 1,918 -4,400 0,507 2,255 -2,356 1,271
2009Q1 1,740 -6,473 0,183 1,834 -5,152 -0,573

3.7. tablazat. Tényadatok és el6rejelzések, 2008QQ4-2009Q1

A 3.8. tablazatban szerepl$ el6rejelzéseknél egyelére nem vettiink figye-
lembe az als6 kamatkotlatot. igy szerepelhet 2009Q1-nél negativ nomina-
lis kamatszint, amely j6l mutatja, hogy az Egyestlt Allamok likviditasi
csapdaba kerdlt. 2009 elsé negyedévétdl az adott id&szakban jelentkezé és
a multbdl 6r6kolt sokkhatasokat a korabban definidlt autoregressziv fo-
lyamatok  szerint  tovabbgérgetve, a nulla als6  kamathatar
figyelembevétellével jeleztik elére a JCXFE maginflaciés rata, a kibocsata-
si rés és a Federal Funds Rate varhat6 alakuldsat. Ezeket mutatjak a 3.16.
abra piros szagatott vonalai.

Az abra felsé diagramja szerint nemhogy deflaciés spiral, de még at-
meneti deflacié sem varhatd, az inflaciés rata nagyjabol 1 szazalékos ér-
téknél éri el mélypontjat 2011-2012-ben. Ez az eredmény jelentésen eltér
Krugman sulyos deflaciot joslo forgatokonyvétdl (Krugman [20094]), s in-
kabb ahhoz a Bernanke-féle varakozashoz all kézelebb, miszerint a pénz-
Ugyi és realgazdasagi krizis enyhitése végett a fiskalis és nem szokvanyos
monetaris csatornakon (példaul vallalati és banki értékpapirokkal végrehaj-
tott nyilt piaci muveleteken) keresztiil az amerikai gazdasagba pumpalt

pénzek mellékhatasaként hamarosan az inflaci6 emelkedése varhato
(Bernanke [2009]).”

77 A harmadik fejezet elején ismertett krugmani parhuzam a nyolcvanas évek eleji és mai
realgazdasagi és inflacios folyamatok kozott talan tulzé, s eltekint néhany fontos, az ak-
koti és a mostani gazdasagi kérilmények kozott kilonbségtdl. A jelenleg érvényes, nulla
korili kamatszinthez és expanziv gazdasagpolitikai kornyezethez képest az 1980-as évti-
zed elejét jellemz6 negativ kibocsatasi rés és dezinflacié magas kamatlabak és a inflacié
csOkkentésére térekvé monetaris politika mellett kovetkezett be. Erdemes megfigyelni a
realkamatlabak nagysigaban megmutatkozé eltéréseket: 1982 és 1984 kozott a Federal
Funds Rate, valamint CPILFESL ¢és a JCXFE maginflacios ratak kilonbségeként szami-
tott realkamatlabak 3 és 8 szdzalék kézott mozogtak, ezzel szemben 2009 elején —1 és
-2 szazalék k6zottl negativ realkamatldbakat mérhetink.
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A kibocsatasi rés modellink alapjan elérejelzett palyaja meglep&en hason-
lit a 3.1. abra als6 részén bemutott, Krugman [20094] altal is felhasznalt
Congressial Budget Office (CBO) prognoézishoz, bar a kibocsatasi rés leg-
kisebb értéke kicsivel magasabban, korilbelil -7 szazaléknal van, s a tény-
leges és a potencialis kibocsatas kozotti ollé esetiinkben valamivel lassab-
ban zarédik. A tényleges GDP sajat el6rejelzéstink alapjan csak nagyjabol
2016-ra éri el a potencidlis kibocsatas szintjét, mig a 3.1. abran ez mar
2014-2015-ben megtorténik. Az eltérés annak is betudhatd, hogy szamita-
saink eltekintenek — az inflacios progndézisnal emlitett — mar eszkozolt és a
tovabbiakban véarhaté gazdasagosztonzé lépések jovében jelentkezé hata-
saitol. Ezek figyelembevétellével minden bizonnyal a 3.16. abra kézépsé
részén lathatonal 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 koévetkeztében
a Fed elnoke altal mar kilatasba helyezett ,,exit strategy”, vagyis az inflacié
megfékezése érdekében sziikséges restriktiv 1épések ennél korabban életbe
nem lépnek (Bernanke [2009]).

Végil mit mondhatunk a deflaciés spiral elméleti lehetéségérol a mo-
dositott modellfeltevések mellett? Az elemzési keret 3.5.4. szakaszban
bevezetett valtoztatasai ellenére likviditasi csapdaban tovabbra is a 3.2.2.
szakasz matrixegyenlete hatarozza meg a kibocsatasi rés és az inflacios rata
alakulasat. A B egyiitthatomatrix sajatértékei a becstlt paraméterek mellett

AP =0,95962 és A) =0,89107, vagyis stabil egyensilyi megoldast ka-
punk, a deflaciés spiral lehetésége tehat kizart. A kritikus hitelesség értéke
nagyon alacsony (@" =0,0025), ezt a tényleges hitelesség jocskin megha-
ladja (¢ = 0,04427).

3.6. Empirikus kozvetkeztetések

Amint arra a dolgozat 2.6. alfejezetében mar utaltunk, a jelenleg alkalma-
zott 2-3 szazalék koruli arstabilitasi szintek mellett a szakirodalom a likvi-
ditasi csapda valdszintségét meglehetSsen alacsonynak, a deflaciés spiral
kockazatat pedig szinte elhanyagolhaténak tekinti (Yazes [2002]). Empiri-
kus elemzéstink soran f6ként ez utdbbi allitast tettik a vizsgalat targyava.
A 3.5.2-3.5.4. szakaszban koz6lt eredmények nemcsak igazoljak a szak-
irodalmi konszenzust, hanem bizonyos szempontbdl tul is mutatnak azon.
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3. A deflacios spiral realitisa az Egyesiilt Allamokban: empirikus vizsgalatok

Az Egyesiilt Allamok negyedéves adataival készitett becslések olyan para-
méterkombinacidkat hataroznak meg, amelyek mellett a deflacios spiral
lehet6sége elméletileg kizart vagy kialakulasanak valoszintisége elhanya-
golhaté. Ez azonban nem a monetaris politika magas hitelességének ko-
szonhetS! A deflacios spiral alacsony kockazata sokkal inkabb modelliink
tobbi paraméterének ebbdl a szempontbdl kedvezd, stabilitast biztositd
értékébdl kovetkezik.

A csupan implicit inflaciés célkitizéssel rendelkezd, s hitelesség tekin-
tetében elsGsorban a jegybankelnok személyére és szavahihet6ségére épité
Fed (lasd Horvdrh [2003] 29. 0.) szamitasaink szerint alig képes befolyasolni
az inflaciés varakozasokat. A harmadik fejezetben bemutatott elemzések
ezért kivaléan alatamasztjak azokat az elmult 10-12 év soran ujra és djra
felszinre kertil6 javaslatokat, melyek szerint a monetaris politika inflacids
varakozasokat befolyasold képességét novelendé az Egyesiilt Allamok
szamara is célszert lenne megfontolni egy nyilvanosan meghirdetett infla-
cios célérték bevezetését (Bernanke—Mishkin [1997], Woodford [2007]). En-
nek lehet6sége természetesen most is adott, bar az inflicids cél hitelessé-
gének kiépitése likviditasi csapdaban — ahogyan azt mar a masodik fejezet
végén is megfogalmaztuk — nem kénnyt feladat.

3.7. Fuggelék

3.7.1. Redukalt matrixformak

A 3.1. alfejezetben felirt modell egyenletei (a nulla varhaté értéki eltérés-
valtozokat elhagyva) pozitiv nominalis kamatlabak esetén (normal eset) a
kovetkezok:

T,=asx,  t), (3.1)

x, =B x =Bl ), (3.2)
iL=r+n vy (m,-n)+y. X, (3.3)
ri=i,-m,, (3.4

=g +(1-P)x, .. (3.5)
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A (3.3) egyenlet mindkét oldalabdl r,,, -t kivonva az alabbi realkamatlab-
szabalyt kapjuk:

r =7 +y.(x, —7Z*)+7X X,

Ezt (3.2)-be 7,

-, helyére beirva a kévetkez6 dinamikus makrokeresleti

figovény adoédik:
X/ = (ﬂx _ﬂr;/x )Xf—l _ﬂryirﬂ-l—] + lBr}/ﬂ'ﬂ.* ‘ (3'28)

Az aralakulast leiré redukalt Gsszefiggést a (3.5) egyenlet (3.1)-be vald
helyettesitésével kapjuk:

wo=ax,_ +(1-@)x,_ +¢r . (3.29)

A (3.28) és (3.29) egyenletek altal meghatarozott redukalt modell matrix-
formaban a kovetkezé:

x x - - :
t =A -1 —I—a,aholA: ﬂx ﬂryx lBr]/ﬂ ésa: ﬁryﬂ’jz- .
7, z, a 1-¢ g
Likviditasi csapdaban a nominalis kamatszint zérus, ily médon (3.4) és
(3.5) felhasznaldsaval r' = -z, =¢rn" +(1—-@)xz, . Ezt a (3.3) egyenletbe
helyettesitve a keresleti oldalt leiré redukalt egyenlet az alabbiak szerint

modosul:

x,=Bx  +B(=P)r,  + B (P +r). (3.30)

A nominalis kamatlab als6 hataranak elérése az aralakulasi egyenletet nem
érinti. Ennek megfelelen (3.30) és (3.29) alapjan a likviditasi csapdaban
érvényes matrixforma:

{Xl = B[X/_l}+b , ahol B = {ﬂx ﬂr(l_@} és b= {ﬂ,@ﬂ'* -H’*)} .
T, T, a 1-¢ o’

3.7.2. A modell stabilitasi feltételei

A fuggelék el6z6 szakaszaban felirt linearis rendszerek fixpontja akkor
stabil, ha egyttthatomatrixaik sajatértékei abszolut értékben 1-nél kiseb-
bek. Ennek formalis feltételei a kovetkezéképpen vezethetSk le.
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A sajatértékek a A> —#1+d =0 karakterisztikus egyenlet gyékei, ahol
¢ az egyltthatomatrix nyomat, 4 pedig annak determinansat jeloli:

tEN —4d
hrp = (3.31)

A diszkriminans el6jelétdl fuggben valdés és komplex gyokok egyarant
adodhatnak, ezeket az alabbiakban kilon esetekként kezeljtk.

Valés sajatértékek. Amennyiben #° —4d > 0, vagyis a diszkriminans nem
negativ, mindkét sajatérték valos lesz. A stabil egyensuly feltétele

1<tiVﬁ—4d

2

<1

b

melyet két egyenl6tlenségre bontva és atrendezve:

PN —4d <2 és (3.32)
—t+A1P—4d < 2. (3.33)

Ha a diszkriminans nulla, akkor 7 <2 és —# <2, vagyis |l| < 2. Pozitiv

diszkriminans esetén a (3.32) és (3.33) egyenl6tlenséget Gsszeadva
2N —4d < 4,

melyb6l atrendezés és négyzetre emelés utan #° —4d <4 adédik. Ugyan-
csak (3.32) és (3.33) alapjan

||+~ —4d <2,

ahonnan négyzetre emelést és atrendezést kbvetben |z‘| —-d<1.

Az eddigicket Osszegezve: valos sajat értékek esetén a stabil egyensuly
teltételei

0<r-4d<4, (3.34)
|f| <2 és (3.35)
lf|-d <1. (3.36)
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Komplex sajatértékek. Ha karakterisztikus egyenlet diszkriminansa nega-

tfv, komplex gy6koket kapunk. A #* —4d <0 egyenlétlenség atrendezésé-
vel, gyokvonas utan a kévetkez6 feltétel adodik:

| < 2Vd . (3.37)

A karakterisztikus egyenlet gyokeit meghatarozo6 (3.31) formula

2
t ?
11’2 :Ei (Ej —d,

alakra hozhat6, amely alapjan a komplex sajatértékek

2
¢ b2 .
11’2 :Ei d—(aj 5

ahol ; a komplex szam képzetes részének jele.

A stabil egyensuly feltétele, hogy ‘/11’2‘ <1, vagyis

4,.] = GT + Ld = GJZJ —d<1. (3.38)
Amennyiben 4 <1, a (3.37) egyenl6tlenség jobb oldala kisebb 2-nél, va-
gyls
2Nd <2.
Ily médon (3.37) és (3.38) egytitt:
7| < 24d < 2. (3.39)

3.7.3. Alternativ modellvaltozat visszatekinté kamatszaballyal

A visszatekinté kamatszabaly esetére megfogalmazott modellvaltozat
egyenletei (sztochasztikus eltérésvaltozok nélkil) normal esetben a kovet-
kezbk:

T, =Qx, T, 3.1
x, =B =B =), (3.21)
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L=r +m 4y (T, —T)+y, %, ., (3.20)
r=i-n, (3.19)
T =¢n +(1-P)7, ,. (3.5)

A (3.20) és (3.19) egyenlet alapjan a vart realkamatlab:
7.; = 7"* +7/”(7Z'/_1 —72'*)+ 7/,3( "X

melyet (3.21)-be beirva megint a (3.28) Osszefliggést kapjuk. Tekintettel
arra, hogy a (3.1) és (3.5) egyenlet valtozatlan, a redukalt aralakulasi formu-
la sem médosul.

Likviditasi csapdaban r' =-7z) =¢zn" +(1—-¢)x,_,. Bzt (3.21)-be behe-
lyettesitve ismét a (3.30) makrokeresleti fiiggvény adédik. A visszatekintd
kamatszabaly esetére megfogalmazott modell redukalt alakja tehat mind
normal esetben, mind pedig likviditasi csapdaban pontosan felel a fuggelék
3.7.1. szakaszaban levezetett matrixformaknak.
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Osszegzés

Egy kutatast lezarni nem, legfeljebb abbahagyni lehet. Igaz ez esettinkben
is. Az itt kozolt eredmények a szerz6 likviditasi csapdaval kapcsolatos
vizsgalddasainak minden bizonnyal csupan az elsé nagy szakaszat jelentik
majd. A témahoz kapcsoldodd tovabbi, a dolgozatban esetenként jelzett,
ugyanakkor nem targyalt kérdések, valamint elméleti megkozelitésink
masodik fejezetben elismert korlatai egyarant a kutatds folytatasara 9szt6-
néznek, a harmadik fejezet empirikus elemzései pedig csak fokozzak ezt a
motivaciét. Modelliink tovabbfejlesztésére és a vizsgalatok kiterjesztésére
szamos lehet6ség kinalkozik.

Tovabbi kutatasi iranyok

A tovabbfejlesztés kiindulhat 6konometriai és elméleti oldalrdl egyarant. A
modell empirikus magyarazé erejének, elérejelz6-képességének fokozasa
érdekében bevezethetiink tovabbi valtozékat a gazdasag keresleti és kina-
lati oldalat leiré Osszefiiggéseinkbe, novelhetjik a figyelembe vett késlelte-
tések idStartamat. Konnyen lehet persze, hogy ezzel nem kis matematikai
kihivas elé allittuk magunkat az igy ad6dé rendszer dinamikai tulajdonsa-
gainak és stabilitasi feltételeinek elemzésekor.

Elméleti oldalrél kiindulva valtoztathatunk eddigi megkozelitésink
alapvetéen hatratekinté jellegén. Modellink ,,mainstream-konformitasat”
novelve a visszatekint6 tagok helyett vagy mellett bevezethetiink mikro-
okonodmiailag sokkal jobban megalapozhat6 el6retekinté tagokat mind az
IS figgvény, mind pedig a Phillips-gorbe egyenletébe. Az ad hoc jegybanki
reakci6fiigevény helyett a modell t6bbi része alapjan levezetett, optimalis
kamatszaballyal is dolgozhatunk, s a jegybanki hitelesség kezelését is
endogenizalhatjuk. A modell megoldasa soran alkalmazott matematikai
eljarasok ezekben az esetekben is jelentésen valtozni fognak.

Empirikus  vizsgalatainkat  kiterjeszthetjik  tovabbi  orszagokra,
orszagcsoportokra is. A harmadik fejezetben bemutatott elemzéseinket
elvégezhetjiik példaul a monetaris politika szempontjabdl egységet alkoto
eurbpai orszagok csoportjara, az eurézonara. A modell egy tovabbfejlesz-
tett valtozataval az ugyancsak relative zart gazdasaggal rendelkez6 Japan
adataival is készithetiink becsléseket és modellszamitasokat. Ezek a vizsga-
latok kilonésen érdekes eredményekkel szolgalhatnak, féként ha figye-
lembe vessziik, hogy a legfrissebb inflacids statisztikak az eurézénaban
arszintcsOkkenést jeleznek, a japan gazdasag pedig gyakorlatilag mar t6bb
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Osszegzés

mint egy évtizede likviditasi csapdaban van. Modelliink keretein belil ho-
gyan fitélhet6 meg a gazdasagi instabilitas kialakulasanak lehet6sége az
eur6zonaban, illetve hogyan magyarazhato, hogy a hosszan elhizédo val-
sag ellenére nem indult be a korabbi illusztrativ szimulacidok esetén bemu-
tatott kumulativ deflacios folyamat Japanban?

Mindezekkel csupan néhany magatdl értet6dd iranyt jeldltink meg a
tovabbi kutatasok szamara. A lehet6ségek tarhaza végtelen, a munka soran
adodo otletek és a kutatdi kivancsisag a jovében a jelenlegitdl jocskan elté-
16 kereteket és fokuszt is eredményezhet. Egyel6re azonban a dolgozatban
alkalmazott elméleti megkdzelités keretei k6zott maradva kell megfogal-
maznunk, Osszegezniink megallapitasainkat.

Tézisek
A téziseket igyekeztem a dolgozat bevezetésében megfogalmazott hipoté-
zisekkel parba allitani, mivel azonban a feltételezések ellenérzése soran
elvégzett vizsgalatok tobb kovetkeztetés levonasara is lehet6séget 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 nomindlis kamatldb alsé hatira miatt a monetaris politika kiilonfé-
le sokkhatasokra valé reagalasi lehet6ségei aszimmetrikusak. A kamatlabak
megfelel6 szintre valé emelésével a talzottan magas aremelkedési ttem
megfékezhetd, s visszaszorithaté a kitdzott inflacios cél szintjére. A ka-
matszint csokkentésére azonban csak az als6 hatarérték eléréséig van lehe-
t6ség.

T1.2. Az als6 hatar kozelsége vagy annak elérése sulyos kovetkezmények-
kel jarhat a gazdasag egyensulya és stabilitasa szempontjabol. Ilyenkor a
negativ kibocsatasi rést és/vagy az inflicios rita csokkenését eredményezd
negativ sokkhatdsok a kamatpolitika eszkozeivel csak részben vagy egyal-
talan nem ellensdlyozhatdk, 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 jellemzé egyensulyi realkamatlab illetve az inf-
lacios célkitizés szintjiének csokkentése novelik az alsé kamathatar eléré-
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sének kockazatat. Az alsé kamatkorlat elérése biztosan deflacids spiral
kialakulasahoz vezet, ha az egyensulyi realkamatlab tartésan az inflacios
célérték —1-szerese ala csokken. Az inflacids célkitlizés 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 reakcioétiiggvény ma-
gasabb érzékenységi paraméterei, vagyis késlekedés nélkili, hatarozott
kamatlépések esetén. A beavatkozas szikségességének idében vald felis-
merése, majd a megfelel6 mértékd korrekcios 1épések mihamarabbi végre-
hajtasa a kamatszabalyozason 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
megmutathat6, hogy a likviditasi csapda és a deflacids spiral kockazatat
egyarant csOkkenti, s ezaltal a kamatpolitika lehet6ségeinek hatarait kitolja
a monetaris politika és az inflacioés célkitizés hitelességének novekedése.
Bar a zérus kamatszint elérésének valészintsége nullara sosem csékkent-
het6, a deflacios spiral lehet6sége elméletileg kizarhato. Megfelel6 mértéki
jegybanki hitelesség elérése esetén a gazdasagi rendszer még likviditasi
csapdaban is meg6rzi stabilitasat.

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 kialakuldsa az amerikai
gazdasagban elméletileg kizart vagy valészindsége elhanyagolhato.

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

A dolgozat koévetkeztetései nemesak elméleti szempontbdl, hanem a mo-
netaris politika végrehajtasa, a kamatszabalyozas gyakorlata szamara is
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fontos tzenetet hordoznak: az inflacios célkovetés alkalmazasanak, a jegy-
banki hitelesség kiépitésének és fenntartasanak olyan aspektusaira mutat-
nak ra, amelyek alacsony kamatszintek esetén a gazdasagi stabilitas biztosi-
tasa szempontjabol nem hagyhat6k figyelmen kivil.
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