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Absztrakt

Dolgozatom témdjanak egy relevans gazdasigi kérdést valasztottam, amely sordn arra ke-
restem a valaszt, hogy a vildggazdasagi recesszi6 utan, egy djabb olajar-emelkedési id6szak
derekdn a monetdris politika hogyan tudnd megvaldsitani elsddleges céljat, azaz az arsta-
bilitds fenntartdsat, s emellett hogyan tudnd minél hatékonyabban tdmogatni a gazdasagi
fellendiilést.

A dolgozat els6 fejezete igyekszik ravildgitani a téma relevancidjara, bemutatja, hogy
az Eurdpai Unidban miképp alakultak a f6bb makrogazdasagi valtozok, az energiadrak és a
monetdris politika az elmult 10 évben. Majd azzal a céllal, hogy megvalaszoljam az el6bbi
kérdést, épitettem egy DSGE-modellt, s a masodik fejezetben bemutatom e modell maga-
tartdsi egyenleteit, levezetését, egyensulyi egyenleteit €s az dllanddsult dllapot kalibraldsat.
A kovetkezd fejezetben, a sztochasztikus sokkszimulacié soran tanulmanyozom, hogy mi-
ként hat egy beruhdzasi sokk, egy importér sokk és egy monetéris politikai sokk egy stilizalt
gazdasagra.

A kérdés pontos megvélaszoldsdnak érdekében a negyedik fejezetben bemutatok egy
olyan — a 2008-as gazdasigi eseményeket illusztralo — valsagbdl kildbalo stilizalt gazdasa-
got, amelyet egy napjainkban is tapasztalhat 10-20 szdzalék koriili olajar sokk ér. Dolgo-
zatom zardsaképp pedig megvizsgdlom, hogy ezen koriilmények kozott milyen monetéris
politika tudna hatékonyan tdimogatni az arstabilitds fenntartdsat és a gazdasag jboli nove-

kedését.
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1. fejezet

Bevezetés

1.1. Motivacio

Dolgozatom témdjanak egy aktudlis és relevans gazdasagi kérdést vélasztottam, amely sordn
arra kerestem a vélaszt, hogy a vildggazdasagi recesszié utdn, egy djabb olajar-emelkedési
id6szak derekan a monetéris politika hogyan tudnd megval6sitani elsddleges céljat, azaz az
arstabilitds fenntartdsat, s emellett hogyan tudnd minél hatékonyabban tdmogatni a gazda-
sagi fellendiilést. Azzal a céllal, hogy megvalaszoljam ezen kérdést, épitettem egy DSGE-
modellt, amellyel bemutatom, hogy miként hat egy beruhdzasi sokk, egy importar sokk és
egy monetdris politikai sokk egy stilizalt gazdasagra.

Ez a téma azért érdekes, mert az Eurdpai Unioban egyre aktudlisabb kérdés, hogy a
valsagbdl vald kildbalds sordn az Eurdpai Kozponti Bank az inflicids veszéElytdl tartva
megkezdje-e a kamatemelést, vagy tovédbbra is — ezzel f6ként a periféria orszdgainak ked-
vezve — rekordmélységben tartsa a kamatldbat. A téma relevancidjat tovabb fokozza, hogy
egyes elemzdk szerint idén akdr 125-160 dolldros atlagos olajar is kialakulhat (Portfolio
[2011a]). Dolgozatom szempontjabol ez azért relevans, mert igy szignifikansan emelkedhet
az eurdpai import dra, ami tovabb erdsitheti az inflacids veszélyt.

A Nemzetkozi Energiatigynokség egyik vezetd kozgazdasza a kovetkez6képp fogalma-
zott a témdval kapcsolatban: ,,A gazdasdgi novekedés fojtogato sziikségessége miatt — ami
politikai, tdarsadalmi kérdés ugyebdr — a vezetd, fejlett orszdgok jegybankjai kénytelenek az
irdnyado kamatot alacsonyan tartani. Ez viszont erdsiti az infldcios veszélyt. Az infldcios
nyomds pillanatnyilag Kindt fenyegeti leginkdbb, de Europa és Amerika sem immun vele
szemben.” (Zentai [2011])

Dolgozatom kovetkezd alfejezetében részletesen is ravildgitok a téma aktualitasara, amely-
nek keretében tanulmanyozom az elmult évekre vonatkoz6 legfontosabb makrogazdasagi
idosorokat. A masodik fejezetben bemutatom a gazdasigi szereplok magatartdsi egyenle-

teit, majd a modell levezetését, egyensulyi €s loglinearizalt egyenleteit. Ezeket ez egyenlete-



ket hasznéltam fel a Dynare program alkalmazasa sordn is, amelyben a fent emlitett sokkok
modellre gyakorolt hatdsait vizsgdltam meg. Ezt fogom illusztrdlni a harmadik fejezetben,
azaz hogy miként reagdl a modell egy beruhdzasi, egy importir és egy monetaris politi-
kai sokkra. Ek6zben megvizsgdlom azt is, hogy modellem f6bb statisztikai mutat6i miként
viszonyulnak az eurdpai tényadatokhoz. A negyedik fejezetben bemutatok egy olyan — a
2008-as gazdasagi eseményeket illusztralé — valsagbdl kilabalo stilizalt gazdasagot, ame-
lyet egy napjainkban is tapasztalhaté 10-20 szdzalék koriili olajarsokk ér, s ezt kdvetden
szemiigyre veszem, hogy kiilonb6z6 alternativ monetéris politikai 1épések miként hatndnak
az arstabilitdsra és a gazdasagi novekedésre.

A témadval kapcsolatos egyik legjelent6sebb szakirodalom az Eurépai Kozponti Bank
elemz6i altal épitett The New Area-Wide Model of the Euro Area, amelyben egy olyan
DSGE-modell keriil bemutatasra, amely hatékonyan képes timogatni az eur6z6na a makro-
okondmiai tervezését (Christoffel et. al. [2008]). Tovabb4 az olajir sokk elemzéséhez nem
lehetett figyelmen kiviil hagyni a Chilei K6zponti Bank munkatérsai altal irt Qil Shocks and
Monetary Policy in an Estimated DSGE-model for a small open economy ciml munkdjat,
amelyben részletesen bemutatasra keriil, hogy kiilonb6zd monetéris politikai rezsimek mel-
lett milyen kovetkezményei vannak egy olajar sokknak (Medina and Soto [2005]); illetve a
The Economic Consequences of Oil Shocks: Differences across Countries and Time cimii
cikket, amely alaposan koriiljarja az olajar sokkok eredetének, idejének, illetve a vizsgélt
gazdasag olajhoz valo viszonyédnak kérdését (Baumeister et. al [2009]).

Természetesen ezeken kivill DSGE-modellekkel és az dltalam is vizsgélt kérdésekkel
még szdmos mds tanulmény foglalkozik, ilyen példdul az IMF dltal készitett The Global
Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF) - Theoretical Structure, amely egy olyan
tobborszagos dinamikus altaldnos egyenstlyi modell, ami tobbek kozott kockazatelemzésre
és szdmos gazdasdgpolitika kérdés megvalaszoldsdra is alkalmas. Emellett az optimélis
eurdpai monetdris politikat vizsgélja az EKB egy mésik tanulmanya, az Optimal Monetary
Policy in an estimated DSGE for the Euro Area. Tovibba nem egy olyan modell késziilt,
amely az olajar sokkok kovetkezményeit tanulmanyozza, ilyen tobbek kozott a szintén az
EKB dltal készitett Oil Shocks and Endogenous Markups — Result from an Estimated Euro
Area DSGE Model, vagy az Oil Demand and Supply Shocks: an Analysis in an Estimated
DSGE-Model cimii munkdk.

1.2. A kérdés relevanciaja

Még a bevezetés részeként roviden ravilagitok arra, hogy miért is érdekes és relevans a
gazdasagi kérdés, amellyel dolgozatomban foglalkozok. Ennek keretében bemutatom, hogy

a vélsag hogyan hatott az eurdpai gazdasigra, hogy miként alakult az irdnyad6 kamat az



elmult évek sordn, s hogy miképp alakulnak napjainkban az energiadrak.

El6szor szemléltetni szeretném a f&bb redlvaltozok alakuldsat Eurépaban 1999-t61 2010
harmadik negyedévéig.! Az adatokat el8szor természetes alapi logaritmussal logaritmal-
tam, majd Hodrick-Prescott féle filterrel végeztem el a trendkezelést, végiil vettem a lo-
garitmdlt és filterezett adatok kiilonbségét — azaz kiszlirtem a ciklus komponenst — s igy
megkaptam a negyedévek kozotti szdzalékos véltozasokat.

Az 1.1. dbra az eur6pai GDP, fogyasztds, beruhdzds, kormanyzati kiadds, export és im-
port ezen szazalékos valtozasait dbrazolja. J6l lathatd, hogy 2008 harmadik negyedévében,
azaz a vélsag kirobbandsakor hatalmas zuhands kezd6dott meg, amely 2009 els6 negyedévé-
ben érte el mélypontjat. A recesszid sordn a GDP és a fogyasztds csak kisebb mértékben,
mig a beruhdzas, az export és az import dramai mértékben zuhant. A valtozok tobbsége 2010

masodik felében ndovekedni kezdett, csupdn a beruhdzdsok esetében lassabb a fellendiilés.

FObb makrogazdasagi valtozok alakulasa
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1.1. dbra. A f6bb makrogazdasagi valtozok alakulasa az EU15-ben

Az inflacié megvizsgaldsdhoz az Eurdpai Kozponti Bank (tovdbbiakban: EKB) honlap-
jéarol toltottem le a harmonizalt fogyasztoi drindex alakuldséat, amely az 1.2. dbrdn lathatd.
Konnyen észrevehetd, hogy a valsag kitorése el6tt (2008. julius) az eurdzdna létrejotte ota
rekordnagysagu, 4.1 szazalékos inflacid volt tapasztalhaté (ami a globdlis szintli energia-
és élelmiszer-dremelkedésnek volt koszonhetd, amely aztdn a lanyhuld kereslet és a mér-
sékl6d6 drak eredményeképp novemberben 2 szdzalék ald zuhant, és egészen 2010 végéig
ez alatt maradt. Azonban 2010 decemberében, amikor mar a f6bb makrogazdaséagi vélto-
z0k pozitiv ndvekedési litemet produkdltak, akkor mar djra 2 szdzalék feletti inflacié volt

tapasztalhat6. (European Central Bank [2008a], European Central Bank [2008b])

! Az ehhez sziikséges id6sorok az OECD adatbézisab6l szarmaznak.
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1.2. abra. A HICP alakulasa Eurépaban

Végiil nézziikk meg, hogy hogyan alakult az eurépai irdnyad6 kamatlab 1999-t61 napja-
inkig, s elemezziik a harom diagramot! Az 1.3. dbrdn jol lathat6, hogy amikor Eurépaban
a f6bb makrovaltozok pozitiv novekedési litemet mutattak, akkor az inflacié 2 szazalék ko-
riil ingadozott, s ezzel 6sszhangban 2003-2005 kozott az irdnyado rata is 2 szdzalékon 4llt.
Majd amikor az inflacié djra novekedni kezdett, akkor az EKB megkezdte kamatemelési
ciklusat, amely szintén 2008 nyaran érte el csucsat, a 4.25 szdzalékot. A valsag kitorése-
kor, amikor a gazdasagi visszaesés megkezdddott, akkor az inflacid is mérséklddni kezdett,
amellyel egyidejiileg az EKB is megkezdte a kamatldbak lazitdsat — amely igy 2009 m4ju-

sadban rekordmélységti 1 szdzalékra csokkent le.
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1.3. dbra. Iranyadé és 3 honapos kamatlabak

Azonban a gazdasagi fellendiiléssel pirhuzamosan az inflaci6é ismét novekedni kezdett,
melynek eredményeképp 2010 decemberében 2.1 szdzalékos arszinvonal ndvekedés volt ta-
pasztalhat6 (amely az élénkiils keresletnek, az Eurdpa szerte jellemz6 fiskdlis expanzidknak,
illetve a mar ekkor is érzékelhetd energiaar-emelkedésnek az eredménye volt). Ez a szdm
mar aggodalmat ébresztett az eur6pai monetéris dontéshozdkban, hiszen az EKB elsddleges
célja az 4rstabilitds fenntartdsa, amely az eur6dvezetben mért harmonizalt fogyasztoi drin-
dex (HICP) 2 szdzalék alatti, &m ahhoz kozeli éves novekedését jelenti. (Emellett az EKB
tovabbi feladata az Eur6pai K6zosség dltaldnos gazdasagpolitikdjanak timogatdsa, ha az az
elsddleges cél megvaldsitasat nem veszélyezteti.) (European Central Bank [1999])

Ezen adatok lattan mertilt fel bennem a kérdés, hogy vajon az eurépai monetaris politika
az inflacids fenyegetettség lattan vajon megkezdi-e Gjra a kamatemelést, amely akér a gaz-
dasdagi fellendiilést is veszélyeztetheti? Vagy marad tovabbra is a rekordmélységii kamat-
szint, ami ugyan tdmogatnd a névekedést, viszont fokoz6dé dremelkedést eredményezne?
Mindezeket fogom megvizsgdlni dolgozatom negyedik fejezetében, ahol tanulmanyozom,
hogy modellem szerint a kiilonb6z6 monetaris politikai reakcidknak milyen hatdsa lenne az
arstabilitdsra és a gazdasdgi novekedésre.

A kérdést még érdekesebbé teszi, hogy az Eurdpai Unié az elmult 10 évben foldgaz,
kdolaj és kdszén fogyasztadsdnak 45-55 szdzalékat, mig kodolaj fogyasztasdnak koriilbeliil
80-90 szdzalékat importbdl tudta csak fedezni (1d. 1.4. dbra) — s ezek a szdmok az elko-
vetkezendd években minden bizonnyal névekedni fognak. Emellett tovabbi veszélyeket rejt
magaban, hogy az importalt gaznak koriilbeliil a fele, az olajnak pedig a 30 szazaléka Orosz-
orszagbol szarmazik, s igy a Foderéaci6 egyre novekvé nyomdst gyakorolhat az eurdpai kiil-
és gazdasagpolitikdra. (Belkin [2008])
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1.4. abra. Az EU energiafiiggosége

Dolgozatom szempontjdbdl a magas energiafiiggdség legfontosabb kdvetkezménye azon-
ban az, hogy a novekvd nyers- és kolajdrak jelent6sen befolydsoljak az Eurdpai Uni6 or-
szégaiban tapasztalhat6 benzin- és energiadrakat, s igy az inflaciét is. Arpa et. al. [2006]
részletesen is megvizsgélja, hogy milyen csatorndkon megy végbe az energiadrak transz-
misszidja, mitdl fiigg a begytirizés sebessége, s hogy miként hat az energiadr-emelkedés az
inflaciodra, a foglalkoztatottsdgra és a gazdasagi novekedésre.

Tovéabba az 1.5. dbrdn l4thatd, hogy az olaj dra a 2008 decemberi mélypont 6ta toretle-
niil novekszik, 2010 decemberében mar meghaladta a 80 dollaros, 2011 februdrjaban pedig
a 100 dollaros hordénkénti arat, amely az év sordn tartéssa is valhat. Roubini and Setser
[2004] szerint egy olajar sokknak egy energia-import6r gazdasdgban olyan makrogazdasagi
kovetkezményei vannak — mint példdul a gazdasagi novekedés lassuldsa, az drszinvonal és
az inflacié novekedése — amelyek akdr recessziohoz is vezethetnek. (A 2008-ban tapasz-

talt rekordmagassdgu olajar annak volt koszonhetd, hogy az OPEC kapacitdsainak hatdran



termelt, ezért semmilyen eszkdze nem volt, amellyel korddban tudta volna tartani a benzin-

arakat.)

Az olajar alakuldsa
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1.5. abra. Az olajar alakulasa és valtozasa

Azonban a libiai fesziiltségeknek koszonhetéen az OPEC kapacitdsai napjainkban is
csokkennek, s az olajdr idei alakuldsa nagymértékben fiigg a kozel-keleti belpolitikai konf-
liktusok tovédbbterjedésétdl. A Merill Lynch szdmitdsai szerint, ha a libiai kitermelés 6
hoénapra visszaesik (amelynek valdszintiségét 55%-ra becsiilték), akkor 108 dolldros éves
atlagér alakulhat ki; ha a fesziiltségek hamarosan elmulnak (15%), akkor az olajar djra 100
dolléar ala csokkenhet, mig ha a fesziiltségek tovabbterjednek (30%), akkor akar 125-160
dollaros étlagérig is emelkedhet. (Portfolio[2011])

Mindezeket egybevetve, az olajar nagymértékli novekedése minden bizonnyal az Euré-
pai Uni6 importdrainak emelkedését €s tovabbi inflaciot eredményezne — ami még inkdbb
sirgetné az eurdpai monetaris dontéshozdkat a kamatpolitika dtgondoldsat illetden.

Dolgozatomban arra igyekszek fényt deriteni, hogy hogyan alakulndnak a f6bb makro-
valtozok, ha a recessziobol épp kilabald gazdasiagot egy importar sokk érne, s hogy az egyes
lehetséges monetéris politika 1épések hogyan hatndnak az drszinvonalra €s a gazdasigi no-

vekedésre.



2. fejezet

A modell bemutatasa

2.1. Magatartasi egyenletek

Modellemben négy gazdasigi szerepld optimalizdl: a fogyasztd, a véllalat, az olajkereskedd
és az 4llam.

A gazdasag reprezentativ fogyasztdja hasznossagat maximalizdlja, amely nem csak az
adott id6szaki egyéni fogyasztastol, hanem az el6zG idoszaki aggregalt fogasztastol (Cy(7)
és C;_1), tovabba az adott id6szaki munkatdl (L;) fiigg. A fliiggvényben a § a szubjektiv

diszkontfaktor, i az external habit paramétere és e a preferenciasokkot jeloli.

- Crin(j) = hCiin1)'"" Liyn(j)"*"
UtZEtZG"tC*HB”{( t+ (J)1_0t+ 1) _ tJrlJ(ji] }
n=0

Ezen beliil a fogyaszt6 dont arrdl, hogy hazai vagy import terméket vasarol:

. 1 “’Tfl . 1 “’771 N

Ci(g) = [voCT = () + (1 = v)=CM = (j)]=
Azonban az import beépiilésének vannak koltségei, hiszen az importbdl szarmazé jo-
szagok fogyasztdsa csak igy novelhetd, ha a fogyasztd kifizeti az importfelhasznaldsbol
szarmazo koltségeket. Ez abbdl ered, hogy az import leépitése csak fokozatosan tud meg-
valdsulni, mivel az importbdl szarmaz6 olajat nehéz helyettesiteni. Az import koltsége a

kovetkezSképp hatarozhaté meg:
M oM M
C,'G (e" o,
ahol a GG(.) egy konvex alkalmazkodasi koltségfliggvény, amelyr6l ismert, hogy G(1) =
0, G'(1) = 0 valamint, hogy G”(1) = ®cu. Az alkalmazkodasi fiiggvény az aldbbi médon

irhat¢ fel:
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ci 2 c

A fogyasztonak abbdl szdrmazik jovedelme, hogy a minden idészakban felhalmozott
tokét (K;_1) a vallalat rendelkezésére bocsétja, amelyért megkapja a téke redl bérletidijat
(rk), valamint a piacon realizélt redlbérért (w;) dolgozik is a véllalatnal. A fogyaszt6 bel-
foldon és kiilfoldon egy egyiddszakos kotvényben megtakarithat (B, és B)) és ezért cserébe
minden i1d0szakban kamattal (7, és ¢;) ndvelve visszakapja a kordbbi kotvényeit, amelyet
akér ujra befektethet (¢, a redldrfolyamot jeldli). Igy a fogyaszté koltségvetési korlatja a

kovetkezSképp irhato fel:

TtKKt_l + tht + (]_ + Tt—l)Bt—l + (]_ + ir—l)th:—l = Ot + ]n’Ut + Bt + th: + TCLI't

A beruhdzasok bévitik az el6z6 id6szakbol megmaradt, el nem amortizalddott tékét:

o 1
K, = Inv, (1 ~ S (e”t i )) 4 (1= ) K,y

nvi—1

A beruhdzasok paly4jat tovabb szigoritja egy, az elébbihez hasonl6 konvex alkalmazko-

ddsi koltség, (amelyrdl szintén tudjuk, hogy S(1) = 0, S’(1) = 0 valamint, hogy S”(1) =

q)Im)):
S entlnv [nvt _ CI)Inv entlnv [nvt . 1 2
Invi_q 2 Invi_q

A profitmaximalizdl6 véllalat az alabbi termelési fiiggvénnyel dllitja el a gazdasag ter-

mékeit:

Yy = AKP L0

ahol a termeléshez t6két (K;_;) és munkat (L) hasznalnak fel.

Tovébba feltételezziik, hogy a véllalatok monopolisztikus verseny keretei kozott mi-
kodnek, ismerik a termékeik irdnti keresleti fliggvényeket, és igyekeznek olyan drat megha-
tdrozni, amely maximalizdlja profitjukat. Azonban a nomindlis drak ragadésak, amelyet a
legegyszerlibben a Rotemberg-arazds szerepeltetésével épithetiink be a modellbe. Ezen édra-
zasi modszer szerint egy kvadratikus alkalmazkodési fiiggvényt tételeziink fel a nomindlis
arak alkalmazkodasaban.

Ez azt jelenti, hogy a nomindlis drak a véllalatok optimalizaldsdban predetermindlt valto-
z0ként szerepelnek, igy a vallalatoknak olyan dontést kell hozniuk, amely figyelembe veszi
az aralkalmazkoddssal kapcsolatos koltségeket. Ezt a koltségfiiggvényt még érdemes tgy

modositani, hogy az alkalmazkodas ne csak az arvaltozastdl fiiggjon, hanem az inflacidk



eltérése miatt is legyen koltsége az arvéltozasnak. Ez a koltségfiiggvény a kovetkez6képp
alakul:

P (i)H P(i)H
e 2@ | Ppu [ p BT
1

PH ~ o |\ O 7Ry
(Fr) (72)

ahol 7 az indexdlas paramétere. Ha v = 0, akkor visszakaphatjuk az eredeti Rotemberg-

drazasi feladatot, ha v = 1, akkor teljes indexaldst tételeziink fel. Tovabba R(.) fiiggvényrdl
tudjuk, hogy R(1) = 0, R'(1) = 0 valamint, hogy R"(1) = ®pu

Igy a villalat 6sszes koltsége az aldbbi egyenlettel irhat6 fel:

P (i)H
P

TC(i) = REK, (i) + Wiy + P() ViR [ %
Pl

Tovébb4 a vallalatok termelése nem csupdn a hazai, hanem a kiilfoldi keresletet is igyek-

szik kielégiteni, és azt feltételeztem, hogy az exportkereslet csak bizonyos sokkoktdl fiigg
(1d. sokkegyenleteknél).

A véllalathoz hasonléan az olajkereskedd is profitjat kivanja maximalizdlni. Az olajke-
reskedd kozvetit6 szerepet tolt be a gazdasdgban, amelynek sordn megvdsarolja kiilfoldrdl
az importterméket, azaz az olajat, s azt eladja a belfoldi fogyasztéknak. Azonban neki is
szamolnia kell azzal, hogy az importtermék 4ra ragados, azaz figyelembe kell vennie az
gralkalmazkodds okozta koltségeket. Igy az olajkereskedd bevétele és koltségei, illetve a
kvadratikus alkalmazkodasi fiiggvény a kovetkezképp irhatéak fel (amelyben a P/ a ha-

zal importar euréban, 'R, pedig a nominalis arfolyam):

CH (a) P (1)
P, i)zM
M —ptil(z‘)llw

IM
I M
Pt72

2

I
TC, = ERPMCM (i) — PIMCY M | "

Pt(’i)UM P i)IM
Iy e”tPIM P _ D prum entPIM Py (i)™

PEAY 2 P2

P B

Azonban amiatt, hogy gazdasdgom nyitott, a fogyaszté képes kiilfoldi kotvényeket el-
adni vagy vasérolni, igy ki van téve a kiilfoldi kamat- és kockdzati prémium ingadozasainak
is. Igy az egyik, kiilfoldi kapcsolatokat leiré osszefiiggés a kiilkereskedelmi mérleg egyen-
lete:

Bf = (1+i;_4)B;_, + P X, — PMM,

Emellett pedig a kiilfoldi kamatokrol feltessziik, hogy perzisztensek és a vizsgalt gaz-

dasdg finanszirozasi igényétdl fiiggnek, igy a kovetkezd egyenlettel irhat6 le (ahol B* az
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4llandésult llapotbeli kiilfoldi kotvényéllomany, e pedig a prémium sokkot jelsli):

L+ip  (1+i5,\* (B =B \"" .
= et
1+r 1+r B

Azéltal, hogy nomindlis véltozok és drragaddssag is szerepel a modellben, a vallalatok

hatarkoltségére kozvetett modon hatdssal lesz az inflacié is. A Fisher azonossag alapjan
ismert, hogy a nomindlis kamatlab a redlkamatlab €s a vart inflaci6 6sszege, illetve a nemli-

nearis modellben a bruttd realkamat €s a bruttd inflacié szorzata:
L4+4 = (14 r)Ey(1+ mgq)

Valamint azt feltételeztem, hogy a monetdris politika Taylor-szabdlyt kovet, igy egy
olyan reakciofiiggvénnyel definidltam a viselkedését, amiben a kézponti bank iigyel az ar-
stabilitisra. Amennyiben azt érzékeli a jegybank, hogy megemelkedett az inflacid, akkor
azonnal megndveli a nomindlis kamatldbat. A becsiilt modellek tobbségében az illeszke-
dést nagyban javitja a kamatsimitds 1éte. Azt feltételeztem, hogy ugyan a jegybank reagal
az inflacidra, de dontései soran figyelembe veszi azt, hogy mekkora volt az el6z6 1ddszaki
nomindlis kamatldb nagysdga, tovabba ugyan kisebb stllyal, de tekintettel van output gap

alakulasara és a valuta leértékel6désére is.

1+, 1+i, .\ GDP\' /[ ER, \"\' ™"
— 1 d)ﬂ'
= () (v (G37) () )

A kamatsimitds és az inflacidra val6 reakcid silyozott dtlagabdl kaptuk a monetaris poli-

tika reakciéfiiggvényét, ahol r az dllandésult allapotbeli kamatlab, az id6index nélkiili GD P
az dllandésult allapotbeli GDP, mig ¢! az egyedi monetdris politikai sokk.

Végezetiil a modell exogén valtozdinak egyenletei a kovetkezOképp alakulnak:

ne o= o+ e

™= pmn 4™

= MM+ e

o= S+

n = pnl i+

n o= Pl el

PM o= (1=p"")PM 4 " P

PX
PX = 9P X +(1-9)P, — 19q7qt et

GOUt — (1 —pGOU)GO'U—i—pGOUGOUtfl +€tGOU

Ay = 1=pMHA+p" A + €

11



2.2. A modell levezetése

A modell megolddsdhoz felirtam a fogyasztd, a vdllalat és az olajkereskedd optimalizdlasi
problémadjanak megolddsdhoz sziikséges Bellman-egyenleteket, s ezeket a dontési valtozok
szerint deriviltam, majd a predeterminélt valtozok esetében a burkologorbe-tételt alkalmaz-
tam. Ezen egyenletek elGreléptetéseit visszahelyettesitettem az elsdrendi feltételekbe, vé-

giil, az egyszer(sitések utdn meghatarozhat6ak voltak a modell egyenstilyi egyenletei.

2.2.1. A fogyaszto problémajanak megoldasa

A fogyaszt6 optimalizdldsara felirt Bellman-egyenlet a kovetkez6képp alakul:

‘/t(Bt—la B:_la Kt—la [nvt—l) =

e [(ClG) = hCn)'™7 o Li(G)
l—o 1+

A (rf Ky +wi Ly + (1 +1-1) By + (L + 45 )@ B; . — Cy — Invy — By — ¢:B; + Taxy)
)) - K+ (1-0)K; 1)

} + BE Vi1 (B, B, Ki—1, Invi_q)

Inv Invt

+pe(Inv <1 -5 (e"f

Inv,_y

A fogyaszté arrdl tud donteni, hogy mennyit fogyaszt és dolgozik, mennyi t6két bocsat
a vallalat rendelkezésére, mennyit takarit meg bel- €s kiilfoldi kotvényekben, illetve, hogy

mennyit ruhdz be. Ezen valtozok szerinti derivaltak adjak a fogyaszté elsérendd feltételeit:

2—2 = " (C5) — hCi_1) " = A =0
S—Z = MWL + Nw, = 0

g}‘é = BEViyik, — =0

g—g = 5Et‘/;t+17Bt —A=0

gg} = BEViqsr — Mg =0

oV o I o I o T
— = BEVirt,tno— A1t (1 -5 <e”g o )>—,ut5’ (e”f o ) e e

dInv Invi_q Inv,_q Inv,_q
t t t t

A predetermindlt, azaz a kordbbi id6szak dltal meghatarozott valtozok esetében a burkolégorbe-
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tételt kell alkalmazni:
Vike, = Mrf +m(l1—0)=0
Vig,, = M1+1mq)
Vi, = Naq(1+14;_)

2
s gt Inv, o Inv,
‘/t,Im}tfl - ,utS e’ et
Invi_q Invi_4

Ezek egy id6szakkal el6reléptetve:

EVigik, = >\t+17“fi1 + (1 —=60)=0
EViaig = Aa(l+m)
EVigip: = Ap1qa(14147)

2
Invg InUt+1 Inv ]n’Ut_;,_l
Et‘/tJrl,In'ut = ,LLtJrlSI e+ — = ) o"ht1 [ ——T—
Inv,

nug

A megfelel6 egyenletek 6sszekombindldsdval megkapjuk:

az Euler-egyenletet,

a munkakinalati fliggvényt,

az arbitrage-mentességi feltételt,

e ¢s a fedezetlen kamatparitdsra vonatkozé osszefiiggést.

A fogyaszt6 tovabba optimalizalja a hazai és az importbdl szdrmaz6 javak fogyasztasat

is, amelyre szintén felirhat6 egy Bellman-egyenlet:
Vi(CHL(5) = Ci5) —pCIG) = PO ()

M M,
— PMOM ()G ( g];[1<jj>>)+ﬁEtv;+l<o;”<j>>

+MGG) - WECH () + (1 - v)ECME ()]

A fogyaszté dont teljes fogyasztasardl, illetve arrdl, hogy ebbdl mennyit fedez hazai,

s mennyit importbdl szdrmazé termékekbdl. Igy az elsGrendi feltételek a kovetkezdképp

alakulnak:
A%
— = 14+ )\ =0
aC,(7) '
SO = AR (e et ()
aCt (])
= —p = NC(j)=v=C ()= =0
oV; M /( M Cf (J)) CMCtM(J) M M (C C; (J))
Tt _pIM e " PIM _ pIMc( oni
OCM(j) ' CMi(5) CM () ! ! CMi(5)
+ BE Vit (CM) = NCi(5) 5 (1 —0)sCM ()% =0



Mivel az importalt fogyasztas predeterminalt valtozd, ezért ez esetben is a burkoldgorbe-
tételt kell alkalmazni:

| v CMG) Y e CM )
Vien = PMCM(H)E (e”tc t—) el VEN
Lo, G ) CM () CM(j)

(et CELG)Y e (CELG)Y
Ve = RO (G0 o (G)

t

Ezt visszahelyettesitve a harmadik els6rendd feltételbe a kovetkezd osszefiiggést kapjuk:

PtIM 4 G/ (entcjw Ctju(j) > GTICIM CM( ) PIM PIMG( oM Ct]u(j) >

o)< o) o)
IM v [ nC Cin () e Cra () ’
”MG(”cﬁm>w @ﬁm)

= C(j)=(1—0v)sCM(H)=

Az egyenl6ség bal oldalat az egyszerliség kedvéért elneveztem c;-nek, igy a kovetkezd

rovidebb forméban is felirhato:

(-t ({i=

€=

e = Cy(j)

Amelyet méar konnyedén at lehet alakitani C' -re

CM(j) =, “Ci(j)(1 =)

A masodik elsérendii feltételt pedig csak 4t kellett rendezni:
Cl'(G) =p" "G

2.2.2. A vallalat problémajanak megoldasa

A vdllalat célja profitjdnak maximalizdldsa a termelési fiiggvény éltal szabott korlat mel-
lett. A monopolisztikus verseny és a koltséges dralkalmazkodds melletti Bellman-egyenlet

a kovetkez6képp alakul:

V(P (1) = Yii) = R Ko (i) — WiLa(d)
P (i)
o G EViar (PE(0))
PH(Y, nP PiZ.(1) tVir1( Ly
C OV € (Z) 1+,
PH

+ MC{(AK? Ly —Yi(i))

Az egyenletben Y (i) az i-edik vallalat keresletét, P (i) az i-edik véllalat dltal meghat4-

rozott arat jeloli, mig M C; egy hagyomanyos Lagrange-szorz6 (amely ezesetben a véllalat
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hatarkoltségeként értelmezhetd). Ismert, hogy az i-edik vallalat kibocsatédsa fiigg az 4ltala
és a tobbi vallalat altal meghatdrozott atlagos artél, illetve a tobbi vallalat kibocsatasatol.

Igy az i-edik villalat keresleti fiiggvénye felirhaté az aldbbi médon:
f)}{(i) P
Yi(i) = ( : ) Y,

Ezért a Bellman-egyenlet felirhat6 igy is:

Vi(P2 (i) = P B ) _SDY—RKK ) — WLy (i
(B0 () = P7() PF t ¢ K1 (i) 1Ly (4)
o\ | BV (P )
. pH(AV (s nP D0 tVir1 (4 (2
FEOROR | e ) T+
Pt—2

PHZ —®
+ MCy(AK® L7 - ( ;3151)) Vi)
t

A villalat dont arrdl, hogy mennyi tékét és munkat haszndl fel a termelés sordn, tovabba

az éltala meghatarozott arrél. Ezen véltozok szerinti derivaltak a vallalat els6renddi feltételei.

oV,
@Ktt 1 = —R +MCAQK! L =0
oV,
a_Lt = —W,+ MCA(l —a)K® L;* =0
t
P (i)
. — . —p—1 . t
ﬂ = —PtH(l) ’ }/t — PtH(Z) ’ PtH(Z) }/t . }/tR enf Ptlil(i)
oP! (i) Pl PH 2z (P{Ii 1 )v
Pt72
B/ (i) P/ (i) "o
R Al - O T 10 Vi (P2 (4))
' (Ptf{l)ﬂY (Pffl)V 1+
PtIiQ Ptlig

PEGN\ 77 1
MCyp | = —Y, =0
- e () g

Mivel P/ (i) predeterminalt valtozd, ezért a megolddshoz a burkol6gorbe-tételt is alkal-

mazni kell:

PH (i) < PH (i) )2
,,7P

H ; H :
Viep,w = ViRt | e So | e A
(7)) ()

BV prgy = Yi R e iG] nfa AP

Pt—l Ptlil

15



Ezek az egyenletek mar visszahelyettesithetGek az elsdrend feltételekbe, s tobb-kevesebb

egyszer(sités utdn mar meg is kaphat6 a vallalat

e To&kekeresleti-fiiggvénye
e Munkakeresleti-fliggvénye

e Arazdsi egyenlete

2.2.3. Az olajkereskedo problémajanak megoldasa

Ahogy a modell bemutatdsakor mar utaltam rd, az olajkereskedd a vallalathoz hasonléan egy
profitmaximalizdldsi feladatot old meg. Ez a profit az adott id6szaki, illetve a jovSbeli bevé-
telek jelenértékének €s az import behozataldbol szarmazd, illetve az dtdrazasbol szarmazo
koltségek kiillonbségébdl adodik. Mindezek fényében a Bellman-egyenlet a kovetkez&képp

irhato fel:

Vi(P (i) = CIOPM (i) — BERPYCY()

PtIM(i)
ST IM (;
 pIM N ~My; e (O] EVin (B (0))
Pt (Z)Ct (Z)M e (Pff{)v 1+Zt
pPIM
t—2

Ugyancsak a vallalathoz hasonléan az importbdl szarmazo fogyasztasi cikkek kereslete

felirhat6 a kovetkez6képp:

o= () Ter

PtI]\/[
Ennek fényében a Bellman-egyenlet 4tirhat6 a kovetkez6 alakra:
_ PIM (N ~% ' PIM )\ ~%
vty = (Tn) e - pred () o
t t
A\ | EVea(P()
. : pIM P (3) 1 [
PV @M | T T | SRR
(7t)

Az olajkereskedd arrél donthet, hogy milyen dron értékesiti a belfoldi fogyasztoknak a

kiilf6ldrdl szdrmaz6 importterméket, azaz PM (4)-r6l:

N — AN —p—1 .
Vi (BMGON (MDY R
aPTM ;) = P t ' P Pt
PtI M (Z) PtI M
pIM  PIM (i) pIM  PIM(G)
- GEM e T | T
(7) (7)
AN —p—1 .
4 ER CM(,O RSIM(Z) v PtM + Etv;-i-l(PtI—]\{(Z)) _ O
-t PtHV[ PtIM 1+,
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Mivel PM(7) is predetermindlt védltozd, ezért ezesetben is a burkoldgorbe-tételt kell
alkalmazni :

PIM(G) P/M () 2
v pIM(G) pIM \ PI(7)
_ IM ~M 7 1/ nP n,
V;‘/PIM(z) - Pt Ct M| e PN e P T/ pIMNTY
(PII\/I (PIM>
2
b TN (Y
THT P}
_ IMA~AM ypo | 0P Py () nb,
EVipgy = PG M| el o

PIM Y PIM T/ pIMN\T
) )
Ez utébbi 6sszefiiggés mar visszahelyettesithet6 az olajkereskedd elsérendi feltételébe,

7 2

amely néhdny egyszer(sités és dtalakitas utdn megadja az olajkereskedd drazasi egyenletét.

2.3. A modell egyensulyi egyenletei
Az el6z0 alfejezetben kapott egyenletek megfeleld Osszerendezése és egyszerlisitése utdn
kaphatjuk meg a modell egyensilyi egyenleteit. Ezek a kovetkez6k

1. Euler-egyenlet

nt 1
1= 8BS (Cia(y) = hC)™ (147,)
el (Ct(]) — th—l)

2. Munkakinalat

(Ct(]) — th_l)_Jwt = \IJL?
. Arbitrage-mentességi feltétel

(ahol a Tobin-Q: Q; = i/ Ar)

Etrtlil + EiQia(1 —0) = Qi(1 + 1)

A fedezetlen kamatparitds nomindlis formdjardl ismertek az aldbbi Osszefiiggések
(¢ = ERy/P)
1+4  ER
1+i  EER
@  ER 1
-1 ER_11+m

. Hazai fogyasztas

Cl(7) =w' " Culh)v
. Import fogyasztas

G (j) = e *Celj)(1 = v)
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10.

11.

12.

CH(j) és CM(4) Cy(4) egyenletébe valé visszahelyettesitése €s egyszeriisitése utdn a

kovetkezd, a kés6bbiekben hasznos dsszefiiggést kaptam:

1= [op!"™ + (1 = v)el )=

. Tékekereslet
ri = ame, Y
t—1
. Munkakereslet
t
wy = (1— oz)mctft
Ha K, -et és L;-t visszahelyettesitjiik a termelési fiiggvénybe €s leegyszerisitjiik,

akkor megkapjuk a hatarkoltség (mc;) definicidjét is:

1 (BN [ wy -
me = — | -
¢ At « 11—«

Arazisi egyenlet (Ezt az egyenletet tobb 4talakitds utin kaptam meg: E,V, 1P (i)

t visszahelyettesitettem a vallalat harmadik elsdrendi feltételébe, majd beszoroztam
PH(i)-vel, tovabbd felhaszndltam azt is, hogy P2 (i)/PE,(i) = 1 + wll, végiil pedig
M C;-re rendeztem. Ezt még érdemes volt leosztani P;-vel, hiszen akkor az 6sszefiig-

gés relativ drakkal és redlvéltozokkal is felirhato.)

1 (1 + 7
2 _MC, = PHi)+ —PHOR[ — (1+77) +
p—1 p—1 el-1(1+ )

i H H
v Loprgp (0T ) LT
p—1 e-1(1+mH,)r (L4 mZy)7
1 PM(i) Y R entil(l + i) (677&(1 + 7))
o—11+4 Y, ent (14 wH)r en (14 )

. 1 . e 1+ 7H
N pf(@)+¢—pf(z)R( qtm) )+

— Et

o—1 —1 e (147l )
1 4 R e (14 nl) P 1+l B
—I— pt (Z) P H € H
Y= e (1 4+ mt,)Y (14 mly)
_ E 1 p/'(i) Yin R @Uﬁ1(1 +7/) (enf“(l + /)
‘o 11+i Y, ent (14 f) en (1+mHyr

A véllalat drazdsdval teljesen analég médon megoldhaté az olajkereskedd drazdsi

problémadja is, amelybdl a kovetkezd importtermék drazdsdra vonatkozé Osszefiiggés
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

adddik (természetesen az importtermék arszinvonal-valtozasara a kovetkezd azonos-
sag frhato fel: PIM (i) /P (i) = 1 4 #M):

_r - 14 L
o—1pPM p—1 e"fflM(l—l—WtIi”l)V (1 + 7y

IM IM
11 q%,(dﬂlu+wﬁ9><w&<1+ﬁ%»2

Yo — 11440, O\ enf™ (1 pMyr ) ent™ (1 4 MY

IM
¢ qPM 1 M,<6’“P (1+ =) ) o L

A GDP definici6janak meghatarozdsahoz a szokdsos definiciobdl kell kiindulni, mely
szerint a GDP megegyezik a felhasznalasi tételek osszegével (GDP, = C, + I, +
Gqi P Xy —q PI™ My). Ezt 4t lehet alakitani, illetve C; helyére be lehet helyettesiteni
aCy = pACH + pIMCM psszefiiggést. Tovabbd modellemben feltételezem, hogy az
importot kizarélag fogyasztdsra hasznéljak fel (azaz M; = CM), igy ezzel is lehetett

egyszerlsiteni.

GDP, = ( +pf]nvt + provt + qtpf(Xt — ptIMMt
GDP, = pl'C{" + p{ Inv + p{' Gov, + pf' Xy + Xe(qup} — pi')

Az el6bbi egyenl6ség elsd négy tagja egyben a hazai kibocsétassal is megegyezik. Ezt

beldtva a GDP definicid is tovabb egyszerisithetd.
Y;H = C’tH + Inv, + Govy + X,

GDP, = p'Y" +aqpX X, —p/' X,

Beruhdzasi fiiggvény

nv [
K, = Inv, (1 ~ s (e"5+n i )) 4 (1= ) Koy

Inv,_4

Kiilkereskedelmi mérleg

By = (1+i;)B;, + BXX, — PMM,

Monetaris politika reakcidfiiggvénye
14+ 141 \" GDP\" [ ER, \*\' ™"
+u _ + 01 (1 4 mpa0)%" t t
147 147 GDP ER,

Lathato, hogy a az adok nem jelennek meg explicite az egyenletekben, ami a Ricardoi-

ekvivalencia teljesiilésének koszonhetd. Hiszen a tétel szerint ugyan a korményzati
kiadasok pdlydja befolydsolja a redlvéaltozok palydjat, de a kiaddsok finanszirozasa-

nak id6beli iitemezése nem szdmit (csak az, hogy a kormanyzati kiaddsok jelenértéke
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egyezzen meg az adok jelenértékével.) Ez az osszefliggés akkor érvényesiil, ha a mo-
dellben csak egyosszegii ad6 szerepel, ha surléddsmentes a vagyoneszkodzpiac (azaz a
hitelfelvételnek és betételhelyezésnek a kamaton kiviil nincs koltsége, és nem zarhat6
ki senki a piacrdl) és ha a fogyasztok homogének. Modellem mind a hdrom feltételnek

eleget tesz, ebbdl eredendben a Ricardoi ekvivalencia is teljesiil.

2.4. A modell log-linearizalt egyenletei

Ebben az alfejezetben az el6bb felsorolt egyensilyi egyenletek log-linearizalt formadit ismer-
tetem. A linearizdlt modellt egyszerlibb megoldani, tovabba a Dynare program alkalmaza-

sdhoz is sziikségesek.

1. Euler-egyenlet

1 — h — 1—h
H—hctfl + m(mc - EtﬁEH — 1)

2. Munkakinalat

3. Arbitrage-mentességi feltétel

—_

Bl (1= B(1—6)) + BB — 6) Qs = Qs + e
4. Fedezetlen kamatparités
it —iy = ER, — E,ER,
G — Q1= E}\%t - E/Rt\—l — Tt

5. Hazai fogyasztas

—_— -~

C{(j) = Ci(j) — wpf!

6. Import fogyasztds, illetve ¢, loglinearizalt formédja CM -re rendezve

— -~

CM(j) = Cij) —wi

——— B — — 1 =

CM(j) = mEtC%(J) + mC%(J) + W(Ct —q — PM)
+ 6 CJ\/I 1 CI\/I

7 F -
1+ 3 tNi1 1+ﬂ77t

7. Az édrindex loglineariz4lt alakja
0=uvpf +(1-0)5
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10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

. Tokekereslet
ri=me+Y, — Ko
Munkakereslet
Wy = mc; + }/}t — Et
ahol m¢;

e, = — A + ark + (1 — )@,

Indexdlassal kiegészitett djkeynes-i Phillips-gorbe

T (1t By VT MR e

Indexaléssal kiegészitett ujkeynes-i Phillips-gorbe az importalt termékek drara vonat-

kozban
M p—1 <A ey 7A7> B iu Y _im
miM = e (G P - p[M) 4 i
U T o (L By) NI TP Ty T T gy T
GDP (Mt CM)
e YH H _— quX o P XpH o —
GDP = Y 4 pH O+ X+ X)) — X H GDP
G_DP( t +pt>+GDP(qt+pt + t) GDP< t+pt)+€
Kibocsatas o , . .
—— g ny — oy ——
YA ——CH Vi 7 [nve + HGOUt+quXt
Beruhazas
SInv, = I, — (1 - 8)K,,
Tobin-Q
[ p T s I 1 = B I
Invy, = ——FE,Inv +—Inv;  + — nv nv
T T K YO ()Ll A S e L

Kiilkereskedelmi mérleg
— X (= - M =
By =(1+d)i_ + 1+ )B: 1T =57 p GDP (Xt—i‘Pf() ~“GDP (MthpiW)

Fisher-egyenlet

i =1+ By
Monetdris politika reakciofiiggvénye
iy = plio1 + (1 — p")orEymier + (1 — p")GDP, + k(1 — p')(ER; — ER,_y) + €
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20. A kiilfoldi kamat egyenlete

21. Sokk-egyenletek

iy =&y — (1= §uB; + ¢

e = pnC, +
i = P el
= My 4 et
= P e
o= Pl + €
no= P el
_ . )
Gov;y = me’Govt_l + etG ov
A, = pMA + e
PM = pPVPM 4

—~ —

PYX = 9P, + (1 —9)EPY, — 0, + e

—

Xy = —0,(PX —0,P%)) + 0 + hoXo 1 + (1 — hy) B X4

2.5. Allandésult allapot és kalibralas

Az élland6sult allapot a modellnek az az allapota, ahol nincsenek sokkok és a rendszer
vissza tud konvergélni ebbe a stabil, egyensilyi pontba. Ez azért nélkiilozhetetlen, mert az
egyedi sokkok szimuldldsakor kozponti feltétel, hogy a sokkok lecsengése utdn a modell
visszatérjen kiindul6 egyenstlyi dllapotdba. A modell egyensilyi dllapotdnak meghatédro-
zdsa, majd a kalibrdlds egyszer(ien elvégezhetd a modell egyensilyi egyenleteinek id6in-
dexszeinek elhagyasdval.

A kalibralas sordn egyes valtozok exogének vagy paraméterek, masok viszont endogén
moédon hatdrozdédnak meg, annek érdekében, hogy a GDP ardnyos értékek kozel legyenek
a valds adatok szerint mért értékekhez. Fontos, hogy olyan paramétereket endogenizaljunk,
amelyek kozvetetten vagy kozvetleniil hatdssal vannak a kiviilr6]l megadott ardnyra. Az,
hogy GDP arédnyos értékeket tekintiink ismertnek az nem okozhat problémét a steady state
értékek meghatarozasdban, hiszen az egyensulyi feltételekbdl kiszamolhaté a GDP, amely-
bdl aztan meghatarozhatdéak lesznek a tovabbi szintbeli értékek is.

Az egyenstily meghatdrozdsa és a kalibralds sordn exogénnek tekintettem a beruhdzis,
a kormdnyzati kiadas, az export és az import GDP ardnyos értékét, hiszen ezek az adatok
ismertek a kordbban emlitett OECD adatbazisbdl. Ezeknek a segitségével kalibralhatéva

valt az o és a GDP, illetve a tobbi szintbeli makrovaltozo.
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Tehat az OECD adatbazisbol ismertek az EU15-re vonatkozé kovetkez6 GDP ardnyos
4t Inv Gov M
értékek: app = 0,2036, 555 = 0,2094, 555 = 0,2650 és m = 0,2669. Tovabba a
kalibralds szempontjabol fontos paraméterek értéke a kovetkezs: 6 = 0,01, 0 = 2, n = 2,
h=0,4¥=2¢=06¢q=P"=pPY=pPl=pPM—- A=1. Ezek ismeretében az

egyensulyi értékek mar egyszerlien meghatirozhatdak.

Az Euler egyenletbdl kiszamithat6 az egyensulyi redlkamatlédb:
1
r=-—1=0,0101
B

Az arbitrage-mentességi feltételbdl a téke redl bérletidija (dllandosult dllapotban ) =
1):
K =r+0—=r%=0,02

Ismert a kovetkezd Osszefiiggés:
GDP = p"YH 4+ gp*X —p"X  amibdl

L (g™ =p") =1
GDP GDP

Tovébba felirhat6 az aldbbi egyenldség is:

YH _ CcH N Inv N Gov N X
GDP  GDP GDP GDP GDP
CcH YH Inv Gov X

= - - - =0, 3201
GDP Gpp _GDP _GDP _Gpp 3%

Mivel feltételeztem, hogy az Osszes importot fogyasztasra forditjak, megéllapithat6 az

is, hogy S5 = 215 = 0, 2650, amelynek segitségével mar meghatdrozhaté a GDP ardnyos

fogyasztas is:
C g CH cM

M
_ O 0.3201 4 0.2650 = 0. 5851
app Y app T gpp Vot TY ’

A beruhézisi fiiggvénybdl ad6dik (mivel S(1) = 0), hogy:

0K = Inv
oK Inv
GDP ~ GDP
K —
CDP = 20, 36

Ahhoz, hogy a villalat keresleti fliggvényeibdl kiszdmoljam a tSke redl bérletidijat és a
redlbért, ahhoz el6bb mc-t kell meghatdrozni. Ehhez csupan a Phillips-gorbére van sziik-
ség, amely — annak koszonhetSen, hogy R(-) = R'(-) = 0 — leegyszersithet6 a kovetkezd

formara:

_ 1 .
me =2——pt = 10,8333
P
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Igy a tokekeresleti-fiiggvény atalakitdsa utdn méar egyszertien kalibralhat6 az o paramé-

ter:
Y
K _
T = OémCK
K K/GDP
= ——  —  _~0.4
@ = evjcpp A0

A GDP kalkuléldsahoz sziikség van még a redlbér és a GDP ardnyos munka kiszadmit4-

sara. A redlbér a hatarkoltség egyenletének dtalakitdsa utdn konnyen meghatirozhato:

B 1 TK « w -«
me = A\ «a 1 -«
_ Uzadmare s

®)”

Ezutan pedig a GDP ardnyos munka a munkakeresleti fiiggvény atalakitdsa utan egysze-

rden kiszamolhato:

(1 —a)me
v L/GDP
L (1 —a)me
= R 2
GDP w 0,056

Mar csak a munkakindlati fliggvényt nem haszndltam fel, amelynek segitségével végiil

meghatarozhat6 a GDP szintbeli értéke is!

((%GDP) (1- h)) T = v (#GDP)n

GDP = 9,9417
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3. fejezet

Sztochasztikus sokk szimulacio

P

Az el6z0 fejezetben felirt modell log-linearizalt egyenleteit felhasznédlva a Dynare program
segitségével teszteltem, hogy miképp hatnak egy egyensilyi dllapotban 1év6 gazdasdgra a
bevezetésben emlitett beruhdzasi, importar és monetaris politikai sokkok. A fejezet so-
ran bemutatom ezek impulzusvalasz-fiiggvényeit, azaz szemléltetem, hogy az alappélyatdl
miként térnek el a modell legfontosabb endogén valtozoéi a sokkok hatdsara. Tovabbd szem-
igyre veszem, hogy a kapott eredmények mennyire hihetéek, mennyire hasonlitanak az
enyémnél komplexebb modellek eredményeihez, illetve a valdsdghoz, és hogy miként ma-
gyardzhatéak meg. Végiil pedig megvizsgéltam, hogyha véletlen sokkokat kap a modell
(technoldgiai, korményzati, monetaris, preferencia, beruhazasi és prémium sokkok alkal-
mazdsa), akkor a modell tesztstatisztikdi mennyire hasonlitanak az eurdpai tényadatokhoz,
amely alapjan értékelhetd az is, hogy a modell mennyire képes jol megmagyardzni a valds

gazdasagpolitikai torténeteket.

3.1. Beruhazasi sokk

Ebben az alfejezetben bemutatom, hogy miként reagdl stilizalt gazdasdgom egy beruhdzasi
sokkra, ami példdul kiilonb6z6 hitelezési nehézségekbdl, vagy a vdllalatok egyéb finanszi-
rozési problémdjabol adodhat.

Az /™ sokkjanak hatdsara tobbek kozott megndvekedtek a tékekoltségek és szigorodtak
a hitelezési feltételek, amelyeknek eredményeképp a vallalatok csokkentették beruhdzasa-
ikat és kibocsatasukat (1d. 3.1. dbra). A fogyasztds dtmeneti, kismértékli emelkedése a
beruhdzasok csokkenésének tudhato be, azonban a jovedelmi varakozdsok romldsa nyomén
késdbb ez, illetve az import is visszaesett. A sokk hatdsdra a nomindlis arfolyam gyengiilt,
ami kedvezd az exportdrok szdmadra, igy fellendiilt a kivitel. Mindezek eredményeképp
csokkent a GDP, illetve az aggregilt kereslet, amely az inflacié mérsékl6déséhez vezetett.

Ezt latvan a monetdris dontéshozok lazdbb politikat folytathattak, igy csokkentették a no-
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mindlis kamatot, amely aztdn a beruhdzasok ujbdli élénkiiléséhez vezet.

GDP Kibocsatas Fogyasztas

0.01

0005

-0.005

am

3.1. dbra. Beruhazasi sokk

A beruhazasi sokk alkalmas lehet a 2008-as pénziigyi valsag szimuldldsara is, hiszen
ha az impulzusvalasz-fiiggvények eredményeit Osszehasonlitjuk az EU15 vélsagot kovetd
tényadataival (Id. /.1. dbra), akkor szdmos parhuzamot taldlunk. Ilyen tobbek k6zott, hogy
a valsag kirobbandsat kovetden visszaesett a GDP, a beruhazas és az import, illetve hogy a
fogyasztds 2008 harmadik negyedévében még novekedett, aztan indult csak esésnek. To-
vabba a tényadatok is azt mutatjdk, hogy valsdg sordn mérséklédott az inflacid, s emellett
a modell éltal endogén mdédon meghatdrozott kamatpalya — hasonléan az eurdpai kamat-
politikdhoz — 0sztonozni probalta a gazdasagi novekedést akkor, amikor nem volt infliciés
fenyegetettség. A tényadatokkal csupdn a nomindlis arfolyam, s igy az export alakuldsa
nem 4ll 6sszhangban, hiszen 2008-at kdvetden az eurd erdsodott a dolldrral szemben, amely
viszont nem kedvez az exportdéroknek, igy az is visszaesett.

Végiil modellem hitelességét igazolja az is, hogy impulzusvélasz-fiiggvényeim tobb
ponton is hasonldsitanak a Federal Reserve munkatérsai éltal épitett modell eredményeihez,
amelyben egy beruhdzési sokk hatdsdra a GDP 0.05-0.1 és a beruhdzéasok 0.5-0.8 szdzalék-
kal estek vissza, mig a fogyasztds a sokk pillanatdban 0.04 szdzalékkal novekedett, s ezt
kovetden pedig csaknem 0.02 szdzalékkal csokkent. (Chung et.al. [2010])

3.2. Importar sokk

A most bemutatott sokk azt igyekszik illusztralni, hogy hogyan érint egy egyenstlyi helyzet-

ben 1évd gazdasiagot az importér hirtelen megemelkedése. Ezzel a sokkal szeretném szem-
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léltetni, hogy miként hatna egy energiaimportdr gazdasdgra az energia- és/vagy olajarak
nagymértéki emelkedése.

A 3.2. dbrdn jol lthat6, hogy az importar sokk (¢” M sokkja) hatdsdra visszaesett az
import, s ennek koszonhetéen a fogyasztas is. A csokkend hazai kereslet miatt a vallalatok
csokkentették kibocsdtasukat, tovabbd a nomindlis drfolyam — az exportéroknek kedvezd
— leértékelddésének koszonhetéen novelték exportjukat. Tovabba az importdlt termékek
aremelkedése belfoldon is infliciot gerjesztett — amelyre a monetéris politika a nomindlis
kamatok emelésével reagélt. Emellett ugyan az importarak novekedése csokkentette az im-
portot, s igy javitotta a netté exportot, azonban az dremelkedésbdl szarmazo jovedelemhatas
és a kamatok emelkedése tovabb csokkentette a fogyasztast €s a beruhdzast. Mindezeket
egybevetve végiil a fogyasztds, a beruhdzas €és az import visszaesése a GDP csokkenéséhez

vezetett.

Kibocsatas Fogyasztas

3.2. abra. Importar sokk

Az 1.5. dbrdn lathaté olajar id6sor alapjan kiszdmoltam, hogy 2011 els6 negyedévé-
ben az el6z6 negyedévhez képest 20 szdzalékos olajar-emelkedés volt tapasztalhatd, amihez
hasonl6 volt tapasztalhat6 2005 harmadik negyedévében is, ezért ezen id6szak makrogazda-
sagi valtozoival vetettem 6ssze modellem eredményeit. A valosaggal konzisztens példaul,
hogy a 2005-6s 20 szdzalékos olajarsokkot kovetden az inflicié 1 szazalékpontot ndveke-
dett éves atlagban, mig modellemben egy ugyanilyen mértékd sokk 1.2-1.3 szdzalékpontos
novekedést mutatna. Hasonl6an parhuzamba 4llithaté a 2005-6s 0.5-0.7 szdzalékos GDP
csokkenés stilizalt gazdasagom 0.04-0.06 szdzalékos esésével. Az arszinvonal ndvekedés
lattdan az EKB dontéshozdi az irdnyado ratat 2005 negyedik, illetve 2006 folyaman tobbszor
is 25 bazisponttal emelték (6sszesen 150 bazisponttal), amely szintén 6sszhangban all ered-

ményeimmel. Tovdbb4 a tényadatokhoz hasonléan modellemben is visszaesett a fogyasztas,
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a beruhazds és az import, illetve hosszabb tavon gyengiilt a nomindlis arfolyam.

Modellem impulzusvalasz-fiiggvényeit dsszehasonlitottam a Chilei Kozponti Bank mun-
katdrsai 4ltal alkotott, kifejezetten az olajr sokkok vizsgélatat célz6 modell eredmé-nyeivel',
s ismét tobb hasonldsdgot fedeztem fel, kifejezetten a GDP, az inflacid, a kamatlabak, a re-
alarfolyam és a redlbérek tekintetében. Tovabba Baumeister et. al. [2009] szerint egy olajar
sokk kovetkezményeinek (és a r4 adott monetaris politikai reakcidnak) vizsgdlata harom
fontos tényez6tol fiigg, amelyek a kovetkezdk: a sokk eredete (keresleti vagy kindlati), a
vizsgalt gazdasag olajhoz vald viszonya (export6r vagy importdr), illetve a sokk ideje.

Eredetét vizsgélva a jelenlegi sokkot nem a globdlis olajkereslet novekedésének, hanem
a kindlati tényez6k okozta véltozdsnak tulajdonitottam, illetve az Eurépai Unié gazdasa-
gat nyilvanvaléan importdrnek tekintettem — mint ahogy ezeket a bevezetésben kifejtettem.
(Idejét nézve a cikk csupdn arra vilagit rd, hogy a 21. szdzad olajar sokkjai kiilonboznek a
"70-°80-as évek sokkjaitol.) Mindezeket figyelembe véve modellemet a cikkben bemutatott,
olajimportdr orszdg 4ltal tapasztalt kindlati sokkal vetettem Ossze, amely rdvildgitott arra,
hogy egy ilyen gazdasdgnak a redl GDP csokkenésével, a fogyasztoi drszinvonal és a no-
mindlis kamatlabak novekedésével, illetve a redldrfolyam erdsodésével kell szembesiilnie —

amelyek mind 0sszhangban 4llnak eredményeimmel.

3.3. Monetaris politikai sokk

Ebben az alfejezetben a restriktiv monetaris politikai sokk, azaz a nomindlis kamatok emel-
kedésének kovetkezményeit mutatom be. Igy elézetesen illusztralom, hogy a cimben is
szereplé kamatemelésnek milyen hatdsa lenne a legfontosabb makrovaltozok pélyéjara, s
lathat6 lesz, hogy milyen pozitiv €s negativ fejleményekkel kellene szembesiilniiik a gazda-
sagi szereploknek egy monetéris szigoritdst kovetden.

Ahogy a 3.3. dbrdn is lathatd, a monetdris politikai sokk természetesen dezinflaciot
eredményez, €és igy a redlkamatok emelkedésé€hez vezet — ami pedig a tapasztalatoknak meg-
felel6en visszafogja a beruhazasokat és a fogyasztast. A visszaesd kereslet és az arak esése
miatt a vallalatok csokkentik kibocsatasukat is, s emiatt az dltaluk megtermelt export is mér-
séklodott. A dezinflacid tovabba a nomindlis drfolyam er6sodését eredményezi, ami viszont
kedvez6 az importérok szamdra — ennek koszonhetéen novekszik a kiilfoldr6l behozott druk

mennyisége.

"Medina and Soto [2005] cikke egész pontosan azt vizsgilja, hogy kiilonboz8 monetéris politikai rezsi-
mekben milyen kovetkezményei lesznek egy olajaremelkedésnek — modellemet természetesen az inflicids

célkovetés rendszerének eredményeivel vetettem Ossze
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3.3. abra. Monetaris politikai sokk

Impulzusvalasz-fiiggvényeimet az EKB New Area Wide Model eredményeivel 6sszeha-
sonlitva tobb hasonldsédgot is taldltam (Christoffel et. al. [2008]). Ebben a modellben a GDP
0.2-0.3, a fogyasztas 0.2-0.4, a beruhazas 0.4-0.6, az inflaci6 pedig 0.15 szdzalékkal esett
vissza — amelyek rendkiviil hasonlitanak sajat DSGE-modellem eredményeire! Tendenci-
ajukat tekintve pedig tovabbi parhuzam taldlhaté a foglalkoztatottsag €s a bérek alakuldsa

kozott is.

3.4. A modell tesztstatisztikai

Annak érdekében, hogy megvizsgdljam, hogy maga a modell mennyire hiteles, egyszerre
alkalmaztam prémium, monetéris politikai, technoldgiai, kormanyzati, beruhdzasi és prefe-
rencia sokkot, majd ezen szimul4cié eredményeit 6sszehasonlitottam az eurdpai tesztstatisz-
tikdkkal?.

3.4.1. GDP szorasaval normalt szorasok

A szérds megmutatja, hogy a GDP pdlydjdhoz mérten mennyire simdbb pdlyat irnak le a
kiilonboz6 valtozok. Az eurdpai stilizalt tények szerint a beruhdzas, az export és az import
joval volatilisebben mozog a GDP-nél, s a beruhazast €s az exportot tekintve ezt modellem
igen jol reprodukalja. Tovabbi hasonldsag, hogy a fogyasztds a GDP-nél simitottabb palyat
irle (1d. 3.1. tdbldzat).

Ezen alfejezetben bemutatott szimokat a bevezetésben is emlitett OECD adatbazis adataib6l szimoltam
ki
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3.1. tablazat. GDP szorasaval normalt szorasok

C (=2%) [ v (222) [ Bx (222) [ 1m (=)

ocGDP ocGDP oGDP oGDP
Modell | 0.6663 3.2502 2.3390 0.6824
EU15 0.5459 2.6022 3.1519 3.0217

Azonban a valdsdggal ellentétben, modellemben az importnak is kiegyensilyozottabb a
palydja, mint a GDP-nek — ez a simitottsdg minden bizonnyal az importarakba beépitett ra-
gaddssdg miatt van igy — de hogyha ismét visszatekintiink az impulzusvalasz-fiiggvényekre,
lathatd, hogy az import alakuldsa nagyjabol megfelelt a varakozdsoknak €s a tapasztalatok-
nak, tovdbbd az import — mivel modellemben csak a fogyasztdsban szerepelt — termelésbe

és beruhdzasba val6 beépitése tovabb javitand a tesztstatisztikat.

3.4.2. A valtozok autokorrelacigja az alapadatok és elso differencia
mellett

Az autokorrelaci6 a perzisztencidt szamszerdsiti, s mivel egyes makrovaltozok véletlen bo-

lyongast kovetnek, ezért sziikséges volt differencidikat is megvizsgélni. JOl lathatd, hogy

mind az alapadatok, mind az elsd differencidk esetében nagyon hasonlé eredményeket kap-

tam a tényadatokhoz (1d. 3.2. tdbldzat).

3.2. tablazat. A valtozok autokorrelacidja az alapadatok és elso differencia mellett

GDP C Inv Gov Ex Im

Modell | p(&,&-1) 0.9322 | 0.9131 | 0.9630 | 0.8900 | 0.9328 | 0.9436
EULI5 | p(&,&-1) 0.9099 | 0.9132 | 0.9314 | 0.6569 | 0.8697 | 0.8866
(
(

Modell | p(A&;, A&—1) | 0.1849 | 0.2101 | 0.5961 | -0.0083 | 0.3779 | 0.4163
EULS | p(A&, A&—q) | 0.6549 | 0.3614 | 0.6016 | -0.2525 | 0.5479 | 0.5455

Konnyen észrevehetd, hogy a GDP, a fogyasztds, a beruhdzds, az export és az import
rendkiviil perzisztens — ugyanugy, ahogy a valds adatokon latszik. Tovabba a modellben,
s majdnem Eurépdban is a beruhazas differencidjanak autokorreldcidja a legmagasabb, ami
azt jelzi, hogy ezen valtoz6 a kilengést kovetden csak hosszu id6 utdn tér vissza a trend
koriili pdlydhoz. Végiil, a tobbi véltozd differencidjanak autokorreldcidja is igen erésen kor-

reldl a tényadatokkal, &m ezek a sokk utdn gyorsabban visszatérnek egyensulyi dllapotukba.
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4. fejezet

Osszetett sokkok elemzése

Ebben a fejezetben azt vizsgdlom meg, hogy milyen kovetkezményei lehetnek annak, ha
egy valsdgbol épp kildbalé gazdasagot egy importar sokk ér. Annak érdekében, hogy ez
az elemzés hiteles legyen, el6szor olyan sokkokat keresek, amelyek a valésdghoz a lehetd
leghtiebben reprodukéljak a 2008-as pénziigyi valsdgot kovetd gazdasagi eseményeket. Ezt
kovetden alkalmazom az importar sokkot, végiil pedig megvizsgdlom, hogy a kialakult hely-
zetben milyen hatdsa van az egyes monetéris politikai 1épéseknek (szimulécié altal indukalt

kamatemelés, azon tili szigoritds, vagy a kamat szinten tartdsa).

4.1. Pénziigyi valsag...

A pénziigyi vélsag szimuldldsdnak elkészitése sordn az volt a célom, hogy 2-3 kiilonb6z6
értéki sokk képes legyen reprodukélni egy olyan valsag-torténetet, amely eredményei kozel
allnak a 2008-as subprime vélsag soran tapasztalhat6 tényadatokhoz. Ehhez az kellett, hogy
a gazdasagot olyan sokkok érjék, amelyek altal a GDP és a fogyasztas atlagosan kozel 2, a
beruhdzas 6, illetve az inflaci6 1.5 szdzalékkal térjen el a trend koriili értékétdl. Ezt a szimu-
laciot kiilonbozd mértékd beruhdzasi, preferencia és mark up sokkok alkalmazdsaval értem
el, amelyek eredményeképp a modell reprodukélni tudta az EKB valsidg utani rendkiviili
kamatpolitikdjat. (1d. 4.1. dbra)

Ebben a fejezetben mér csak azokat az impulzusvalasz-fiiggvényeket fogom részletesen
elemezni, amelyek a monetaris politikai dontéshozok szamara a leglényegesebbek lehetnek.
Ennek jegyében természetesen bemutatom az inflacié impulzusvélasz-fiiggvényét, annak ér-
dekében, hogy értékelni tudjam a monetaris politika elsddleges céljanak elérésének eredmé-
nyességét. Ezenkiviil dbrdzolom még a GDP, a fogyasztds és a beruhdzas impulzusvilasz-
fliggvényeit, azzal a céllal, hogy lathat6 legyen, hogy az arszinvonal stabilizdldsanak milyen
tovabbi kovetkezményei vannak a gazdasdgi novekedésre, illetve azért, hogy meg tudjam

vdlaszolni azt a kérdést, hogy milyen 4rszinvonal stabilizal6 politikdval lehetne a leghatéko-
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nyabban tdmogatni a gazdasagi fellendiilést.
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4.1. dbra. Valosag vs. Modell

S hogy miként magyardzhatdak a sokkok és az éltaluk nyert eredmények? A beruhdzdsi
sokk alkalmazdsat indokolja — mint ahogy arra roviden mar az el6z6 fejezetben is utaltam
—, hogy a subprime valsdgot kovetéen vildgszerte bizonytalansdg uralkodott el a pénziigyi
piacokon, a nemzetkozi befektetSk fokozddo bizalomvesztése €s novekvo kockazatkeriilése
volt tapasztalhat6, amely a romlé pénzpiaci és gazdasigi kornyezetnek, valamint a ban-
kok és pénzintézetek novekvd likviditdsi, refinanszirozasi €s szolvenciakockdzatdnak volt
koszonhetS. Igy a novekvs pénziigyi kockdzatok miatt befagytak a hitelpiacok, romlott a
hitelezés, illetve szigorodtak a hitelfeltételek, amelyeknek kdszonheten visszaestek a be-
ruhdzasok. Tovdbbd a vélsag tényadatait segitett reprodukdlni egy negativ markup sokk
haszndlata, amely hozzdjarult az inflicié pélydjanak megfeleld leirdsdhoz, illetve a negativ
preferencia sokk, ami a tényadatokhoz hasonl6 fogyasztasi palyajat eredményezett.

Ezen sokkok alkalmazdsa utidn a szimuldcié eredményei 0sszhangban allnak a vélsag
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kordbbi fejezetekben bemutatott kovetkezményeivel, roviden Osszefoglalva a hédztartasok
fogyasztdsanak, a beruhdzds, illetve az inflacié visszaesésével. A beruhdzasok ujboli fel-
lenditésének érdekében az eurdpai monetaris dontéshozok igyekeztek csokkenteni a hitelek
arat, igy mérsékelték a nomindlis kamatokat. Az elobbi hdrom tényezd visszaesése eredmé-
nyeképp a GDP is hanyatldsnak indult.

A laza kamatok kedveznek a beruhazasi kereslet felélénkitésének, azonban ennek nove-
kedése — a beruhdzdsok magas perzisztencidja miatt — csak igen lassan valdsul meg. A 4.1.
dbra tényadatai azt mutatjak, hogy 2010 harmadik negyedévére még sem a beruhazasok, s a
fogyasztds és a GDP sem tért vissza az egyensulyi pdlyéra, azonban az inflici6 a fellendiild
kereslet eredményeképp mar novekedésnek indult. Tovabba megjegyzendd az is, hogy a no-
mindlis kamat folyamatos enyhiilése utin az mar a 6. periddusban djra egyensulyba keriilt
— csakugy, mint Eurépdban, ahol 2009 méjusaban 1 szdzalékra csokkent, s azéta is ezen a

szinten all.

4.2. Olajar-emelkedés ...

Tehat az el6bb bemutatott helyzetben van jelenleg az eurépai gazdasag. Mér lassan vissza-
térnének a makrogazdasagi valtozok egyensulyi dllapotukba, azonban napjainkban tjabb
aggodalmat okoznak az emelkedd energiadrak. Ennek fényében most bemutatom, hogy mi-
lyen kovetkezményei lehetnek annak, ha egy importar sokk éri a gazdasagot.

Az importar megfeleld mértékl sokkjainak megtaldlasahoz el6szor is arra kellett adnom
egy becslést, hogy miként alakulnak majd év sordn az olajarak. A bevezetésben emlitett
szcendridk alapjan 201 1-re koriilbeliil 120 dollaros éves atlagarat kalkulaltam, s ezek, illetve
az eldz0 fejezetben emlitett chilei modell €s kordbbi eurdpai tényadatok alapjan szdmoltam
ki a kovetkezd id6szakra vonatkoz6 inflacids varakozdsokat — s ezt reprodukdlé importar
sokkot adtam a modellnek. (Az elsd két id6szakra ennek mértéke igen jelentSs, a kovet-
kezd kettoben mérsékeltebb, tovabba még az ezeket kovetd két periodusban tovabbi kisebb,
potlolagos sokkokat adtam, amely az importar sokk lassu begytirlizése miatt jelentkezhet.)

A 4.2. dbrdn a 4.1. dbra olajar sokkal bovitett szimuldcidja lathat6, amelyen az el6bbi-
hez hasonldan a kék szini gorbék dbrazoljak a tényadatokat, a vorosek a valsag-szimulaciot,
illetve az 1j, zold gorbék pedig az importar sokk hatasit. Az eredmények egyértelmiien azt
mutatjak, hogy az importar sokk az éppen fellendiilésben 1€v6 gazdasdgnak tovéabb lassit-
hatja az egyenstilyhoz vald visszatérését. Hiszen a GDP és a fogyasztds impulzusvalasz-
fliggvényei mar lassan visszatérték volna egyensilyi értékeikhez — illetve a beruhdzasoké
mér meg is haladta azt — amit azonban a sokk megakadalyozott. Emellett az olajarak emel-
kedése az inflacié novekedés€hez is vezetett, amelyre a modell szimulaci6 alapjdn a mone-

taris politika pedig a nominélis kamatok emelésével reagilt.
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4.2. abra. Valsagot koveto importar sokk

S hogy mennyire hihetd ez az eredmény? Erre egyszertien valaszt kaphatunk, ha 6ssze-
hasonlitjuk a nomindlis kamatokra késziilt szimuldciét €s az eur6zéna becsiilt hozamgor-
béjét.! A szimul4ci6 szerint a nomindlis kamat a sokkot kvetd évben dsszesen koriilbeliil
80 bazisponttal emelkedik (ez ugy adddott, hogy az dbrén is lathat6 0.2 értékli emelkedést
annualizdltam), s az EKB honlapjan kozolt hozamgorbe becslésrdl pedig egy ugyanilyen
mértékd novekedés olvashato le a 3 honapos kincstarjegy éves hozamat illetden. Azaz az
altalam szdmolt szimuldcid emelési javaslata konzisztens a forward hozamokban szdmolt,
szintén kozel 80 bazispontos hozamemelkedéssel.

Tovébbi érdekes jelenség, hogy az EKB hivatalos hozamgorbe szamitdsai szerint a for-
ward hozamok még egy év eltelte utan is tovdabb emelkednek. Ez azzal magyardzhatd, hogy
a dolgozat frasdnak id6pontjara a piaci szereplok bedrazhattdk azokat a nem hivatalos infor-

madcidkat, amely szerint az EKB kamatot fog emelni.

Thttp://www.ecb.int/stats/money/yc/html/index.en.html , letsltés datuma: 2011. marcius 23.

34



4.3. Kamatemelés?

Ezzel az alfejezettel jutottam el dolgozatom f6 célkitlizéséhez, amelyben megvizsgdlom,
hogy milyen monetéris politikai 1épés tudnd az olajar sokkot kovet6 helyzetben leginkabb
tdmogatni az 4rstabilitds megteremtését €s a gazdasigi novekedést. Ha kicsit szemiigyre
vessziik az elmult honapok eurdpai monetaris politikai kérdéseit, akkor azt tapasztalhat-
juk, hogy a dontéshozok szamdra még az energiadrak emelkedése eldtt is fejtorést okozott,
hogy a fellendiiléssel egyiitt megjelend novekvd inflicidra érdemes lenne-e kamatemelés-
sel reagédlni. Most, hogy a novekvd olajarak tovébbi inflacids veszélyeket jelentenek, még
aktudlisabbd valt a szigoritds kérdése.

Mindezek fényében megvizsgdlom, hogy a valsdgbdl vald kildbalédst kdvetden olajar-
emelkedést tapasztalé gazdasag szdmdra milyen monetéris politikai 1épés lenne a legmeg-
felelébb. Az el6z6 alfejezet eredményei mar bemutattdk, hogy miként alakulnak a f&bb
makrogazdasdgi valtozok, ha a szimulaci6 altal indukalt, 80 bazispontos kamatemelés tor-
ténik. Azonban ettd]l az eurdpai monetdris politika természetesen eltérden is viselkedhet —
ezen eltérések koziil pedig két eset igazan relevans és érdekes.

Az egyik lehetséges, az el6bbi szimuldciotdl eltérd reakcid lehet, ha a monetéris po-
litika nem szigorit, azaz tovébbi teret enged a redlgazdasdgi ndovekedésnek €s az eurdpai
fellendiilésnek, de egyuttal az drszinvonal novekedésének is.

A madsik esetben a monetdris politika a modellem 4ltal feltételezett reakciondl szigoribb
1épéssel igyekezné megvaldsitani az drstabilitast ugy, hogy az inflaci6 nulla legyen, azonban

ebben az esetben nagyobb redlgazdasagi dldozatokkal kell szamolni.

A 4.3. dbrdn lathatd, hogy mi torténik akkor, ha a monetaris politika az importar sok-
kot kovetden egydltalin nem emel kamatot. Ennek a politikdnak az egyik legfontosabb
kovetkezménye, hogy az inflici6 jobban és tartésabban megemelkedik, mint az el6z6 — 80
bazispontos szigoritdssal egyiitt jir6 — esetben, azaz a monetdris politikdnak nem sikertilt

megvaldsitania az arstabilitast.
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4.3. dbra. A nominalis kamatlab szinten tartasa

Ezen ,,intézkedésnek’ az lehet a magyardzata, hogy kedvez Eurdpa tovabbi novekedé-
sének — azonban ez nem teljesen igaz. Ha Osszehasonlitjuk a 4.2. és 4.3. dbrdkat, akkor
lathato, hogy a semleges monetéris politika a GDP, a fogyasztas és a beruhazds esetében is
csupan kismértékben mérsékli a redlgazdasigi visszaesést, tovabba hogy a vizsgélt id6szak

végére mindkét esetben ugyanoda jutnak a valtozok — azaz ez a politika nem képes hosszabb

tdvon hatékonyan tdmogatni a fellendiilést.

Végiil a 4.4. dbrdn pedig megvizsgdlom, hogy miként reagal a gazdasag, ha a monetdaris

politika az alapmodell altal kivaltott 80 bazispontos emelésen til is szigorit. Ezzel a 1épéssel

teljesiilt az elsddleges cél, azaz az arstabilitds megteremtése.
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4.4. dbra. A nominalis kamat tovabbi emelése

dabrdn.

Osszefoglaldsképp szdmszeriien is bemutatom a vélsag-szimuldcié eredményeit, illetve
az olajar sokk és a ra adott kiilonb6z6 monetéris politikai reakciok kovetkezményeit. A 4. 1.
tabldazataiban az éves atlagos novekedési iitemek szerepelnek (kamatldb esetén pedig az
éves atlagos kamatlab eltérése az atlagos kamatldbtol szazalékpontban), igy lathaté példaul,
hogy a valsdgbdl valo kilabalds soran mdr 0.55 szdzalékos éves atlagos GDP novekedés lett

volna tapasztalhatd, azonban az olajar sokk bekovetkezése miatt ez a mutaté 0.38 szdzalékra

csokkent.

A tébldzatokbdl kiolvashatd, hogy ha a monetéris politika az olajar sokkot kovetéen
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egyéltalan nem emel kamatot, azzal ugyan dtmenetileg tdimogatja a GDP, a fogyasztds és
a beruhazas fellendiilését, azonban hosszabb tavon ezek a szamok mind a masodik tabla-
zat adatai alatt vannak, azaz lassitja a gazdasigi novekedést. Tovdbba a monetdris politika
szempontjabol legfontosabb valtozd, az inflicié pedig mindvégig dinamikusabban nove-
kedne, mint az alapesetben. Mindezeket figyelembe véve a nomindlis kamat szinten tartdsa

nem lenne ésszert 1€pés.

4.1. tablazat. A Kiillonb6zo monetaris politikai reakciok osszehasonlitasa

Kilabalas a valsagbol

Kamat | Inflici6 | GDP | C Inv
Y1 | 0.10 0.31 0.57 | 0.55 | 2.00
Y2 | 0.04 0.12 | 048 | 0.57 | 0.74
Y3 | 0.01 0.05 0.29 | 0.38 | 0.11

Importar sokk altal indukalt kamatemelés

Kamat | Inflacié | GDP | C Inv
Y1 | 0.57 0.56 | 0.31 | 0.38 | 1.21
Y2 | 048 0.52 | 0.10 | 0.44 | -0.82
Y3 | 0.21 0.20 | 0.32 | 047 | 0.22
Semleges monetaris politika
Kamat | Inflaci6 | GDP | C Inv
Y1l | 0.03 0.75 0.38 | 046 | 1.32
Y2 | 0.00 1.37 | 0.09 | 0.46 | -0.83
Y3 | 0.00 0.92 | 0.28 | 0.41 | 0.05
Szigoribb monetaris politika
Kamat | Inflaci6 | GDP | C Inv
Yl 1.19 0.30 | 0.22 | 0.28 | 1.07
Y2 | 0.53 -0.15 | 0.19 | 0.52 | -0.67
Y3 | 0.28 -0.04 | 032 | 049 | 0.30

Emellett a tdbldzatok azt is viligosan bemutatjak, hogy a szigoriibb monetéris politika
(az olajar sokk évében koriilbeliil 120 bazispontos emeléssel, majd az azt kdvetd években
tovabbi 80 bazispontos szigoritissal) csupédn a sokkot kozvetleniil kdvetd idoszakokban las-

sitand a GDP, a fogyasztds €s a beruhdzas novekedését, azonban pontosan létszik az is, hogy
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hosszabb tdvon a GDP ugyanolyan mértékben, mig a fogyasztas és a beruhdzas pedig gyor-
sabban novekedne, mint az alappalydn. Rdadasul a monetéris politika teljesitette els6dleges
céljat is (az inflaci6 oszlopdban lathatd szamok atlaga kozel nulla) — igy modellem alapjan

egyértelmiien ez a beavatkozas tlinik az eurépai gazdasdg szdmadra a legkedvezGbbnek.
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5. fejezet

Osszefoglalas

Dolgozatomban arra a relevins gazdasdgi kérdésre kerestem a vélaszt, hogy milyen mone-
taris politikai reakcié lenne a legkedvezdbb egy olyan gazdasdgban, ahol nemrégiben egy
tartds negativ keresleti sokk kovetkeztében a beruhdzas €s a fogyasztas tartésan visszaesett.
A monetdris politika ez iddig — alapvetéen infliciés félelmek nélkiil — igyekezett timogatni
a redlgazdasdagi fellendiilést, de a kildbalds kozepette Gjabb, az olajar-emelkedésbdl ad6do
importar novekedéssel kell szembenéznie a gazdasigi szereploknek.

A téma aktudlis, hiszen ugyanez a kérdés okoz fejtorést az Eurépai Kézponti Bank don-
téshoz6i szdmdra: a gazdasagi valsagbol épp felgydgyuld Eurépaban kezdte feliitni fejét
az inflicid, s a veszélyt tovabb fokozzdk a napjainkban tapasztalhaté novekvd energia-,
nyersanyag- és olajarak. Emellett az elmult id6szakban tobb olyan nyilatkozat is napviladgot
latott, amely szerint a ,, fokozddo inflacio miatt éberségre van sziikség” (Portfolio [2011b]).

Azzal a céllal, hogy a fenti a kérdésre valaszt adjak, dolgozatomban épitettem egy
DSGE-modellt, amely tartalmazza a fontosabb redl- és nomindlragaddssagokat (external
habit, Tobin-Q, importkoltség beépiilés, indexdldssal kiegészitett drragaddssdg). Ez a mo-
dell az empirikus tapasztalatokhoz és mds tanulményokhoz is kozeldllo eredményeket és
hitelesnek tekinthetd impulzusvalasz-fiiggvényeket mutatott a beruhdzasi, az importar és a
monetdris politikai sokkokra, tovdbba a modell tesztstatisztikdinak tobbsége is kozel allt az
EU15-ben mért tényadatokhoz.

Dolgozatom kovetkez6 fejezetében bemutattam egy olyan szimuléciét, amely valésag-
hien reprodukélta a 2008-as pénziigyi valsag utdn tapasztalhaté makrogazdasagi valtozok
alakuldsat. Ezt kovetSen alkalmaztam az importdr sokkot, azzal a céllal, hogy megvizs-
géljam, hogy milyen kovetkezményekkel jar, ha egy valsagbodl felépiild gazdasagnak no-
vekvd olajarakkal kell szembenéznie. Az igy kapott impulzusvélasz-fiiggvények azt mutat-
tdk, hogy a gazdasagi fellendiilés megtorpanna, s az inflacié fokozédna — amire a monetaris
politika kamatemeléssel reagélna.

Ezt kovetben szemiigyre vettem két alternativ monetdris politikai reakciot. Az elsd, az
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elobbitdl eltérd politika szerint a monetdris politikai dontéshozék nem emelnek kamatot,
attol tartva, hogy az még inkabb veszélyeztetné a fellendiilést. A szimulédcié eredményei azt
mutattdk, hogy a kamat szinten tartdsa nem lenne ésszer( 1épés, hiszen amellett, hogy magas
arszinvonalat eredményezne, még a redlgazdasigi novekedést sem tdmogatja ez a politika.

A madsik alternativa azt mutatta be, hogy milyen kovetkezményei lennének annak, ha
a monetdris dontéshozok az olajar sokk altal indukélt kamatemelésen tul is szigoritandnak,
tartva a fokoz6do inflaci6tol. Ennek a szimuldcionak az eredményei azt mutattdk, hogy a
monetdris politikai dontéshozoknak ugy sikeriilt elérnitik az elsddleges célt, az arstabilitds
fenntartdsat, hogy csupan dtmeneti és kismértéki redlgazdasagi visszaesést okoztak, viszont
hosszabb tdvon a gazdasagi fellendiilést is tdmogattak — igy véleményem szerint egy ilyen
beavatkozas lenne a legkedvez6bb Eurdpa szamaéra is.

Tovébbi elemzéseket lehetne késziteni arra vonatkozéan, hogy mely monetaris politikai
reakcié maximalizalnd a tdrsadalmi jolétet, vagy milyen kovetkezményei lennének annak,
ha az olajarak tartésan magasan maradndnak — azonban ezeknek a kérdéseknek a megvala-

szoldsa mar egy masik dolgozat témadjat képezik.
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