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1. Bevezetés

Az elmult években hozzaszokhattunk az alacsony inflacios- és kamatkornyezethez, dol-
gozatom témajanak idGszertiségét pedig éppen az el6bbiekben nemrég bekovetkezett éles
valtozas adja. Mivel a monetéris politika 6 célkitiizése az arstabilitds fenntartasa, ér-
demes megvizsgalni, hogy milyen lehetséges stratégidkkal igyekeznek a szabalyozok ezt
elérni, ezek mennyire tekinthet6k eredményesnek, és hogyan tudnak alkalmazkodni a meg-
valtozott kornyezethez.

Eppen ezért szakdolgozatom fokuszaba a monetéris politikai hatasvizsgalatot helyez-
tem; az inflacios célkovetés, valamint az arszint-célzés modszerének sikerességét hasonli-
tom Ossze adgens alapt modell (ABM) segitségével. Az egyes kozponti banki stratégidkat
két eltérs gazdasagi kornyezetbe helyezve vizsgalom meg, amelyekben a {6 kiilonbséget a
munkaerépiacon tapasztalhato foglalkoztatasi és elbocsatési hajlandosag ardnya adja. A
megkiilonboztetés relevanciajat az indokolja, hogy a 2022-2023-as években ismét a munka-
erépiac atsrtukturalodasaval, elbocsatéasi hullamokkal és 1étszamstopokkal szembesiiltiink,
amelyek nyoman a munkaerépiac ismét a kozgazdasagtani érdeklédés kozéppontjaba ke-
rilt (Zhang et al, 2021). Az ABM modszertana lehet6vé teszi, hogy a hagyomanyos DSGE
modellekkel szemben a hasznaldja feloldhasson olyan feltevéseket, mint a racionalis va-
rakozésok, vagy az optimalizal6 dontéshozo. Ezzel megteremti a lehetGséget a szereplék
viselkedésének fejl6désében egy szofisztikaltabb tanulasi folyamat kibontakozésara, vagyis
az agensek valtozo inflacios- és kamatkornyezethez vald alkalmazkodésra.

A dolgozat eredményei szerint az arszintcélzas kedvezébb monetaris politikai straté-
gianak bizonyult az arszint stabilitasanak, a foglalkoztatasnak és a kibocsatas szintjének
fenntartasaban, mint a hagyomanyos inflacids célkdvetés, mig utoébbi az inflacié stabili-
tasanak fenntartasaban volt elényosebb. Elmondhaté, hogy a két megkozelités kozotti
kiilénbség szamottevébb volt kedvezd gazdasigi kornyezetben, mint az alacsony foglal-
koztatasi hajlandosaggal jellemezhets kevésbé elényos allapotban. Tovabba magas fog-

lalkoztatasi hajlandosag esetén a jegybank részérsl az alacsony intenzitési, mig magas



elbocsatési hajlandoség mellett az intenzivebb reakcié eredményezett kedvezébb kimene-

telt.

2. Szakirodalmi attekintés

2.1. Monetaris politikai stratégiak

2.1.1. A monetaris politika jelentése, szerepe és céljai

A monetaris politika a gazdasdgpolitikai célok elérésnek érdekében a kamatszabalyoza-
son és a pénzkinalaton keresztiil torekszik a gazdasagi szerepl6k magatartasat befolyasolni
(MNB, 2000). Legfontosabb szerepléi a kézponti bankok, {6 célkitiizése pedig az arstabi-
litas biztositasa (kettds mandatum esetén a teljes foglalkoztatottsag fenntartasa mellett),
amelyet igen gyakran a stabil és alacsony inflacié fenntartésaval azonositanak (Svensson,
1999; Meyer, 2002). Sziikségességét az indokolja, ha a gazdasagi kornyezet kiszamithatoan
alakul, akkor az rendszerint pozitivan hat a névekedésre is (Hidi, 2006). Ennek érdekeben
a monetaris politika sokat tehet, szamos direkt és indirekt eszkoz all rendelkezésére. ElGbbi
kategoridba tartoznak az elirasok és szabalyozasok, példaul a hitel- vagy betéti kama-
tok értékére vonatkozo maximum vagy minimum meghatarozéasa, mig utobbi kategériaba
tartozik a bankok pénzteremtési lehetGségeinek befolyasolasa (tartalékrata meghataro-
z4s), a nyilt piaci miveletek vagy akar az arfolyampolitika (MNB, 2000; Stockhammer
és Sturn, 2012). Legfébb eszkoze azonban a kamatpolitika, amely akkor segiti leginkabb
a kiszamithatosagot, ha azt a gazdasagi szereplSk képesek eldrejelezni (Charoenseang és
Manakit, 2006; Hidi, 2006). E cél eléréséhez szamos monetaris politikai irdnyzatot kovet-
hetnek a kozponti bankok, dolgozatomban az inflacios célkévetés valamint az arszintcélzas
eredményességét hasonitom Ossze.

Az inflacios varakozéasok horgonyzasa ugyanis a gazdasagi kornyezet kiszamithatosagat



nagyban eldsegiti, éppen ezért Meyer (2002) és Fischer (2022) szerint a monetéris politika
egyik f6 fokuszat kell képeznie. Ilyenkor a kozponti bank a hosszitavi varakozasokat
egy megvalasztott célszinten igyekszik rogziteni, és lényegében a gazdasagi szereplék azon
bizalmat tiikrozi, hogy a kozponti bank a sokkhatésokat és az esetlegesen elszabadulo
inflaciot kezelni képes, és mértékét a célszintre vissza tudja tériteni. Amikor ez a bizalom
megrendiil, akkor a varakozésok tavolodhatnak a kozponti bank altal megjelolt célszinttsl.
Az inflacios varakozasok horgonyzéasanak hatékonysaga és 1étjogosultsaga a 2008-as gaz-
dasagi vilagvalsagot kovetSen ujra a figyelem kozéppontjaba keriilt és a Covid-19 jarvany,
illetve az orosz-ukran haboru alatt ismét megkérddjelezédott (Fischer, 2022).

Hasonloan vélekedett Svensson (2003), aki szerint a monetaris politika képes egy olyan
atlagos inflacio elérésére, ami megegyezik a célzott inflacié szintjével, mikézben kompro-
misszumot teremt az inflacio és a kibocsatas ingadozéasa kozott. Am azt is hozzateszi, hogy
onmagaban a monetaris politika egyik stabilizalasara sem képes. A hosszatava inflacios
cél elérésének leghatékonyabb eszkozeként az ,eléretekints célkovetést” (forward-looking
targeting) nevezi meg, amely soran a kozponti bank tobb lehetséges inflacio-kibocsatasi
rés part 6sszevetve minimalizélja a veszteségeket (a potencialis kibocsatastol és az inflacios
céltol valo eltérés kvadratikus fiiggvényének segitségével, majd a varhato jovébeli veszte-
ségeket diszkontélva). Figyelembe veszik tovabba az eszkozarak valtozasat és a lehetséges
buborékok kialakulasat, majd ennek megfelelen hatarozzék meg a kamatszintet (Sves-
son, 2003). Elveti azonban, hogy ez, a Taylor szabalyhoz (2.2.3 alfejezet) hasonlo egyszerti
Osszefiiggések alkalmazasaval megvalosithatd. Eredményei szerint hosszi tdvon a mone-
taris politikinak kizarolag a nomindlis valtozok felett van befolyasa (példaul az inflacio
felett), a realvaltozok szintéjre nem tud hatéssal lenni (példaul foglalkoztatottsag, GDP),
legfeljebb az ingadozésokat cstkkentheti. A transzmisszios csatornék Osszetettsége miatt
késleltetések és eltéré hatékonysig tapasztalhato az egyes monetaris politikai intézkedé-
seket kdvetGen, ami miatt a rugalmas inflacios célkovetést tartja indokoltnak. Rugalmas
inflacios célkovetés soran az inflacié akar hosszabb idGszakon keresztiil is eltérhet a célzott
szintjétsl, igy a kozponti bank hatékonyabban képes a kibocsatas ingadozasait simitani

(Csermely, 2006).



A dolgozatom kovetkezs alfejezeteiben attérek az inflacios célkovetés, az arszintcélzas,

valamint az atlagos inflacios célkovetés bemutatésara.

2.2. Az inflacios célkovetés stratégiaja

Napjainkban az inflaciés célkovetés egy vilagszerte igen gyakran alkalmazott monetaris
politikai keret, kiilonosen a kis nyitott gazdasagokban (Orphanides és Williams, 2007), igy
nem meglepd, hogy a figyelem kdzéppontjaba keriilt. Egy sikeres inflacids célkévets poli-
tikat folytato kozponti bank képes rovidtavon a kibocséatés és a foglalkoztatottsag stabili-
zélasara, mig hosszutavon az arak stabilitdsanak fenntartasara (Orphanides és Williams,
2007). A megvalositas legfontosabb harom feltétele az inflacios cél nyilt kommunikacioja,
a kozponti bank kiszamithato szabélyozoi stratégidja és az eléremutatd szabalyozas (ami
mind a révid-, mind a hosszutava varakozasokat figyelembe veszi). Nem egyértelmi azon-
ban, hogy az arstabilitas fenntartésa alatt az inflacionak (vagyis az arszintben bekovetkezd
valtozast), vagy az arszint novekedési ratajanak stabilizaciojat sziikséges érteni, ugyanis
mindketté konzisztens lehet a kdzponti bankok mandatumaval. Ezért érdemes 0sszevetni
az inflacios célkovetést az arszintcélzassal, mint egy lehetséges alternativaval. Utobbinak
szamos elénye is lehet, tobbek kozott Vestin (2006) és Ambler (2009) hangsulyozza, hogy
ugyan az inflacios célkovetéssel az aralakulasokkal kapcsolatos jovébeli bizonytalansagok
csokkenthetSk, ami kedvez a fogyasztoknak és vallalatoknak is, &m az arszintcélzas ebben
a vonatkozasban sikeresebb modszernek tekinthet§. Ez abbol adodik, hogy az inflacios
sokkok hatasa kumulalodik a jovébeli arszintre nézve, és ha ndveljiik az elérejelzési perio-
dust, az elérejelzés hibajanak variancidja is névekszik. Ahogyan ennek az idéperibdusnak
a hossza a végtelenhez tart, az inflacios célkévetés modszerével végzett becslés hibaja-
nak varianciajanak sincsen korlatja, mig arszintcélzas esetén véges a variancia. Svensson
(1999) is az arszintcélzast tartja elényosebbnek, mivel alacsonyabb varianciat eredményez

az inflacioban. Ugyanakkor gyakori kritikdja az arszintcélzasnak, hogy a kibocsatasi rés



és az inflacio varianciajat rovidtavon jobban noveli (Vestin, 2006), ugyanis egy alacsony
inflacios iddszakot a korrekcié miatt egy magasabb inflaciés periddusnak kell kévetnie

(Ambler, 2009).

2.2.1. Jelentése és formai

Az inflacios célkovetés gyakorlatilag azt jelenti, hogy az allam, a kdzponti bank, vagy
a kett§ egyiittesen bejelenti, hogy a jovében a kozponti bank az inflaciot valamilyen nu-
merikusan meghatéarozott értéken vagy annak kornyezetében fogja tartani (Bernanke és
Mishkin, 1997). Ez az elkotelez6dés megjelenik egyrészt abban, hogy az allam milyen
monetaris politikai célokat tiiz ki, mésrészt pedig a kozponti bank miikodésében. Meyer
(2002) nyomén a jegybanki célkittizéseknek két {6 formajarol beszélhetiink: hierarchikus-
vagy kett6s mandatumrol. ElSbbi esetén az arstabilitas fenntartdsa a monetaris politika
els6dleges célja, minden tovabbi lehetséges cél megvalositasat ennek rendeli ala. Ezzel az
irannyal talalkozhatunk példaul Kanada, az Egyesiilt Kiradlysag vagy éppen az Eurépai
Ko6zponti Bank és a Magyar Nemzeti Bank esetében is (Meyer, 2001). Ezzel szemben
duélis mandatum esetén egyszerre torekszik az arstabilitas és a teljes foglalkoztatottsag
elérése, példaul ezt lathatjuk a FED esetében (Meyer, 2001). A fentebb emlitett nume-
rikusan meghatarozott inflacios cél mindkét rendszerben segitheti a monetaris politika
precizitasat (Meyer, 2002). Ilyenkor altalaban nem egyetlen konkrét szamot jeldlnek ki,
hanem egy intervallumot, (példaul 1—3%) és a célszinthez egy meghatarozott idéhorizont
is tartozik (példaul 1-4 év) (Bernanke és Mishkin, 1997). Az inflaciés célkovetés beveze-
tésének iddszakaban jellemzden a célszint megvalasztasénal egy fokozatos dtmenet kiala-
kitdsara torekedtek, amely sorédn az inflacioé aktualis szintjérdl a kivant, stabil arszinthez
tartozo inflacié felé mozdultak el (Bernanke és Mishkin, 1997). A célszint megvélaszta-
sdnak a dolgozatban késébb, a modell kalibraldsa sordn nagy jelentésége lesz, igy fontos

megjegyezni, hogy a stabil arszinthez nem nulla szazalékos célzott inflacio tartozik, hanem



egy 0,5 — 2% kozotti érték, mert Boskin et al. (1998), Moulton (1996), illetve Shapiro
és Wilcox (1996) eredményei szerint a (fogyasztoi arindex segitségével) mérhetd inflacio
magasabb mint a tényleges inflacié a mérés torzitottsagabol és a sulyok megvalasztasabol

adodoan.

2.2.2. Az inflacios célkovetés transzmisszios mechanizmusa

Az eddigiekbdl lathattuk, hogy az arstabilités elérése a monetaris politika legfonto-
sabb célja, amelyet leggyakrabban a stabil és alacsony inflacié fenntartasaval kivan elérni.
A dontéshozok ennek érdekében avatkoznak be a gazdasagba, leggyakrabban a kamatpo-
litikdn keresztiil (Svensson, 1999). Fontos azonban azt is megemliteni, hogy ezeknek a
beavatkozasoknak a hatékonységa, illetve a hatas kifejtésének sebessége eltérd lehet, ami
nagyban fiigg a transzmisszios mechanizmustol, vagyis attél, hogy egy-egy szabalyozoi
intézkedés milyen csatornakon keresztiil jut el a gazdasagi szereplkhoz, és fejti ki hatésat
(Charoenseang és Manakit, 2006). Tehat a hatékonysag vizsgalata azért sziikséges, mert
megmutatja, hogy a monetaris politikai dontéshozok mennyire képesek aktivan beavatkoz-
ni a gazdasag miikédésébe, vagyis tiikrozi a transzmisszios csatorndk miikodGképességét
(Achsani, 2010). E téma targyalasa a dolgozat szempontjabol is sziikséges, ugyanis a ké-
s6bb bemutatott modell is az itt targyalt transzmisszidés mechanizmusok segitségével épiil
fel.

A kozponti bankok a monetaris politikai célkittizésiik megvalositasa soran elsGsorban
a rovid kamatlab meghatarozasara tamaszkodnak, azt feltételezve, hogy a bankok és mas
pénziigyi intézmények a kamatszintben bekovetkezett valtozasokra reagéalva viszonylag
rovid id6 alatt szintén megvaltoztatjak az altaluk meghatéarozott kamatok szintjét (Cha-
roenseang és Manakit, 2006). Ez utobbiak pedig befolyasoljak a vallalatok és haztartasok
fogyasztési és beruhazési dontéseit. Ekkor azt mondhatjuk, hogy a transzmisszi6 legfon-

tosabb kérdése az, hogy milyen gyorsan és milyen mértékben terjed at az iranyad6 kamat



valtozasa azon kamatokra, amelyet a haztartasok és vallalatok is érzékelnek (Charoense-
ang és Manakit, 2006). A valosdgban az tapasztalhato, hogy ez a transzmisszio valojaban
késleltetett és nem teljes kortd, egyidében jelent&sen eltéré kamatszintek is 1étezhetnek.
Ezt érzékelhetjiik példaul az elmult években: 2021 kozepe ota tart a kozponti banki kamat-
kondiciok emelkedése, ami a bankkozi kamatokban gyorsan tiikroz6dott is, am a lakossag
betéti kamatkondicidiban csak részben és jelentds késéssel jelent meg (f6ként az éven be-
lili betétek esetében lathattunk novekedést, az éven tuli bankbetétek esetén viszont alig)
(Koczian, 2022). Hasonlo eredményre jutott Hajnal és Lados (2022) is, akik megéllapi-
tottak, hogy a bankkdzi kamathoz valé alkalmazkodés a lakashitelkamatok esetén 1 és 8
honap kozott alakult, dtlagos hossza egy negyedév, ami szintén a kamatok ragadossagat

tikrozi.

2.2.3. Taylor szabaly

A monetéaris politika akkor tudja hatékonyan elérni stabilizacios céljat, ha azt a gaz-
dasagi szereplk képesek eldrejelezni (Hidi, 2006). Poole (2006) ezt vizsgalva megallapi-
totta, hogy nem sziikséges egy konkrét formulat kovetnie a kozponti banknak, elegendd,
ha a dontésekben valamiféle szisztematikussag, kiszamithatosag figyelheté meg. Mégis a
monetaris politikai dontéshozok a gyakorlatban az inflacié szintjének stabilizalédsa soran
leggyakrabban a Taylor szabalyt alkalmazzak (Mishkin, 2015; Hidi, 2006).

A Taylor szabéaly egy viszonylag egyszerii osszefliggés ami azt a kapcsolatot irja le, hogy
az optimalis nominalis kamatlabnak reagélnia kell az inflacionak a célértéktsl, valamint
a kibocsatasnak a potencialis szintjétdl valo eltérésére. Ez azt jelenti, hogy amennyiben
a nominalis kamat szintjét jobban megemeli a kdzponti bank, mint amekkora emelkedés
az inflacid esetén varhato, tgy a realkamatlab is emelkedik a novekvd inflaciéo mellett
(Minshkin, 2015). Vagyis a magasabb kamatlab htiti a gazdaségot: csokkenti a kibocséatési

rést és az inflacios nyomést; azaz magas inflaciés kdrnyezetben és kibocsatési rés mellett



kamatemelés sziikséges a gazdasag stabilizaldsdhoz, mig ellenkezd esetben éppen forditva
(Hidi, 2006). Az elv alkalmazhatosagénak alapja, hogy a monetaris politika révidtavon a
nominalis merevségek miatt a redlgazdasagra is hatassal van, igy a kibocsatast is képes
befolyésolni.

Taylor (1993) eredeti munkajaban allando egyiitthatokkal irta fel modelljét, amely nem
tartalmazott kamatsimitast, és elsGsorban zart gazdasigokra volt alkalmazhatd. Mara
azonban szamos kibgvitett valtozata is ismert az Osszefiiggésnek, amelyek lehetvé teszik,
hogy kis, nyitott gazdasagok esetén a kiilgazdaséagi valtozokat (példaul arfolyam) valamint

a késleltetett kamatokat (simitasi szandék esetén) is figyelembe vegyék (Hidi, 2006).

2.2.4. El6nyok és hatranyok

Ebben az alfejezetben az inflacios célkovetés (inflation targeting, IT) modszerének
lehetséges el6nyeit és hatranyait foglalom Gssze, valamint azt, hogy mennyire tekinthetd
hatékony monetaris politikdnak a stabilitas fenntartasa szempontjabol, és milyen kritikak
fogalmazhatok meg a modszerrel szemben.

Elsgként kiemelendd, hogy Mishkin (1999) vizsgalatai szerint azon orszagok, akik attér-
tek az inflacios célkdvetés modszerére, szignifikinsan csokkenteni tudtdk mind az inflacios
varakozasok, mind a tényleges inflacid szintjét azokkal szemben, akik nem fogalmaztak
meg kitlizott inflacios célt. Tovabbi fontos tény, hogy a modszer a kibocsatés stabiliza-
lasara is alkalmas (Svensson 1997). Bernanke és Woodford (2005) tanulmanyukban ez
el6bbit részben megerdsitették, ugyanis megallapitottak, hogy azok az orszagok amelyek
bevezették az I'T modszerét, valoban stabilabb és alacsonyabb inflaciot voltak képesek
elérni, mint az inflacios célkévetés eltt. Azok az OECD orszagok ahol egyaltalan nem
alkalmaztak inflacids célkovetést, szintén javulast tapasztaltak ugyanebben az idészakban
az inflacibban, azonban annak mértéke kisebb volt, mint az I'T alkalmazo6 orszagok eseté-

ben (Bernanke és Woodford, 2005). Vagyis a teljesitményben megmutatkozo kiilonbség



nem kizarolag az inflacios célérték kittizésébdl fakadt. Neumann és von Hagen (2002) sze-
rint az [T a kevésbé fejlett orszagok szamara el6nyos monetéris politikai iranyzat, ugyanis
segiti a felzarkozast. Azonban Bernanke és Woodford (2005) eredményei nem erdsitették
meg az el6zdket.

Késébb Bernanke (2019) tovabbi kritikat fogalmazott meg az IT rendszerével szemben,
ugyanis til alacsonynak talalta a kittizott célszinteket. Amellett foglalt allast, hogy az
inflacios célok emelése valt sziikségessé, ugyanis a korabbi évtizedben az alacsony inflacio
jelentGsen besziikitette a monetéaris politika mozgasterét. Az inflacios cél emelése, egy
atmeneti idGszak utan, magaval hozna a nominélis kamatok emelkedését, ami nagyobb
mozgasteret adna a kamatcsokkentéseknek (Bernanke, 2019). Ugyanakkor a célzott infla-
ci6 szintjének alacsonyan tartasara altalanos nemzetkozi igény, és nyomas tapasztalhato e
téren. Mégis az [T ilyen iranyu valtoztatasanak nagy elénye lenne, hogy illeszkedik a jelen-
legi monetaris politikai keretrendszerbe és konnyen kommunikélhat6. Héatrany azonban,
hogy az inflacios varakozasok modositasanak szamos veszélye és koltsége lehet, fokozhatja
a bizonytalansagot, a pénziigyi volatilitast és emelkedhet a kockazati prémiumok szintje
is (Bernanke, 2019), kiiléndsen erdsen érintve a kotvénypiacokat. Ezért a dolgozat fontos
elemének tekintem az inflacios célkdvetés rendszerének vizsgalatakor, kiilonbozé célszintek
feltételezése mellett az eredmények Gsszevetését.

King (2002) és Svensson (1997) arra is ramutattak, hogy az IT stabilabb, alacsony
inflacibhoz vezetett, mivel a hagyoményos makrogazdasagi sokkok inflaciés hatasa gyor-
sabban lecsengett. Pontosan ezért lehet érdemes hiszterézis mellett is megvizsgalni a
modszer hatékonysagat, amikor azt feltételezziik, hogy az erés sokkhatasok nem csenge-
nek le, hanem elmozditjék a gazdasig egyensulyi allapotat.

Szintén lényeges szempont, hogy az I'T mennyire képes horgonyozni az inflaciés varako-
zasokat, mivel az a multbeli kilengések figyelmen kiviil hagyasa miatt akar sériilhet is. Az
inflacios célkovetés {6 elve szerint ,ami elmult, az elmult”, vagyis figyelmen kiviil hagyja a
korabbi eltéréseket és nem tesz erdfeszitéseket azok korrekcidjara, az ugyanis csak sértené
a stabilitast azaltal, hogy tovabb névelné az inflaci6 nemkivant variancidjat (Gaspar et

al., 2007). Az inflacios célkovetés a jovibeli, célzott inflaciot igyekszik a kitiizott célér-



téken tartani, és feltételezi, hogy a korabbi kilengéseknek nincs hatésa a varakozasokra.
Vagyis szimmetrikus véletlen sokkok sziikségesek ahhoz, hogy hosszi idétavon atlagosan
a célértéket kapjuk atlagos inflacioként. Ez esetben az arszinttel kapcsolatos bizonytalan-
sadgoknak nincsen semmiféle fels§ korlatja (mig a kés6bb bemutatott arszintcélzas éppen
ennek alacsonyan tartésasra torekszik). Ez utobbi egy igen relevans szempont, ugyanis
a tervezhetdség hianya problémat jelenthet a hosszutavi pénziigyi dontések kialakita-
sdban, példaul nyugdij el6takarékossag kérdésében vagy befektetéseink idéhorizontjanak
megvalasztasaban.

Tovabbi kritikdja az inflacios célkovetésnek, hogy a kozponti bank transzparenciaja
sériilhet, ha nem elég erés az elkotelez6dés a célszint fenntartdsa mellett: a multbéli
kilengések figyelmen kiviil hagyasa ugyanis arra 6sztonzi a kozponti bankot, hogy ha
az inflacio tavolodik a célértéktsl, gy ujraszamolja az optimalis palyat, és a korabbi
célszintet is modositsa (Gaspar et al., 2007).

Salle et al. (2013) agens alapt modell segitségével végzett vizsgalataval ramutatott
arra is, hogy az inflacids célkovetés sikeressége nagyban milik a célérték preciz megva-
lasztasan és a kozponti bank megbizhatésdgan. Ugyanis minél kevéshé egyértelmi a cél,
annal zajosabb a modell, és tavolodik az inflaci6 értéke a céltol. Ha a kdzponti bank meg-
bizhatosaga csokken, akkor felerGsodik a megel6z6 idGszaki inflaciokon alapulé varakoza-
sok szerepe, ami csokkenti a kozponti bank sokkhatasokra vald reagélasanak képességét.
Ezért munkajukban az ar- és foglalkoztatottsag stabilitasanak legfontosabb feltételeként
a kozponti bank megbizhatosdgat hangsulyozzak.

Bernanke és Woodford (2005) ramutatott arra, hogy az IT a korabbi intuicioval el-
lentétben nincs hatassal a hosszutavia inflacids varakozasok alakulasara, mivel az nincs
hatassal a hosszilejarati kamatok alakuldsara sem. Tovabbéd nem befolyasolja a szaba-
lyozok altal meghatarozott iranyad6 kamat varianciajat sem, ami magyarazatot ad arra,
hogy miért reagalnak kevésbé agressziven az inflacios célkovetést alkalmazo kdzponti ban-

kok a gazdasagi ciklusok ingadozasaira.
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2.3. Alternativ monetaris politikai stratégiak

2.3.1. Arszintcélzas

Az inflacios célkovetés modszerét egyre tobb kritika éri, ezért érdemes mas monetaris
politikai megkozelitést is megvizsgalni. Bernanke (2019) az arszintcélzésra valo atallast
szorgalmazza. Véleménye szerint az arszintcélzas (Price Level Targeting, PLT) elénye,
hogy szintén konzisztens az alacsony, két szazalék koriili inflacioval és az arstabilitassal,
szemben azzal, ha az I'T stratégia alkalmazasa mellet a célérték emelésére kényszeril a
kozponti bank. Az arszintcélzés hatékonyabban jarul hozza az inflacié hosszutava stabi-
litdsdhoz, mivel kevesebb bizonytalansigot okoz a jovébeli arszinttel kapcsolatban. Ezen
feliil rendelkezik ,karpotlasi” tulajdonsaggal is, vagyis az atlag alatti inflacids periodusokat
atlag feletti inflacios id6szak kompenzalja.

Fontos kritikaja, hogy az I'T rendszerérsl valo atallas koltséges lenne és a piacokon valo
fogadtatéasa is kérdéses lehet, ugyanis a szerepl6knek meg kell tanulniuk alkalmazkodni
ahhoz, hogy a hirtelen emelkedd inflacio kovetkezménye a jévGben alacsonyabb iitemt
aremelkedés lesz (Bernanke, 2019).

Arszintcélzas esetén is lényeges megvizsgalni, hogy az mennyire képes horgonyozni az
inflacios varakozasokat. Az inflacios célkovetéssel szemben itt azt mondhatjuk, hogy a {6
elv a ,milt nem mult el”, vagyis a multbeli sokkhatasokat nem hagyhatjak figyelmen kiviil
a dontéshozok.

Az arszintcélzas esetén a szabalyozo éppen az atlagtol valo eltérések aktiv korrekcioja-
ra torekszik. Az arszintcélzas egyfajta kompromisszumként is értelmezhets az arszinttel
kapcsolatos bizonytalansagok csokkentése és az inflacié valamint a kibocsatasi rés volati-
litasanak novekedése kozott (Gaspar et al, 2007).

Gaspar ¢s szerz6tarsai (2007) az arszintcélzas stabilitési feltételeit megvizsgalva arra
jutottak, hogy a modszernek két fontos elénye lehet. Az egyik pozitivuma, hogy hoz-

zajarul a makrogazdasag stabilitasahoz azaltal, hogy a varakozasokat is egyfajta stabi-
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lizatorként kezeli (Gaspar et al., 2007; Svensson és Woodford, 2004). Példaul ha egy
pozitiv sokk éri az arszintet, a véllalatok figyelembe veszik, hogy a szabalyoz6 ezt a ha-
tast ellensulyozni igyekszik és csokkentik az inflacios varakozasaikat. Ez a kézponti bank
hitelességének, meghizhatosaganak javulasat is okozhatja. A masodik elénye, hogy az ar-
szintet célzd6 monetéris politika mellett csokkenthets a beavatkozésok hataséra létrejove
kilengések nagysaga a nominélis kamatldbak szintjében, (ugyanis az arszint véltozasok
egyfajta intertemporélis kiigazité6 mechanizmusként miikodnek). Mivel a kamatszint zé-
r6 alsé korlatjanak (zero lower bound, ZLB) fenntartasa csokkenti a monetaris politika
mozgasterét, igy az arszintcélzéas kiemelten fontos wjités lehet (Gaspar et al., 2007).

Az arszint célz6 rendszerben a stabilitds megérzésének alapja, hogy ha valamilyen sokk
éri az arszintet, amelynek kovetkeztében atmenetileg az inflacié az atlagos érték f6lé emel-
kedik, akkor korrekciot kell végrehajtani, amely soran az inflaciot dtmenetileg az atlagos
szint ala kell csokkenteni, és forditva (Gaspar et al., 2007). Ez a szabélyozoi magatartas a
ragados arak és bérek kovetkezményeként a kibocsatéas optimalis szint korili kilengéseit is
sziikségessé teszi, igy az egylitt jar az inflacio és a kibocsatasi rés volatilitasdnak novekedé-
sével (az inflacios célkovetés rendszeréhez viszonyitva), mig az arszinvonallal kapcsolatos
bizonytalansagokat csokkenti.

Szdmos tanulmény szerint az arszintcélzas vagy az adtmeneti atlag feletti inflacio al-
kalmas eszkoz a likviditasi csapda kapesan kialakulo valsagok kezelésére (Evans, 2012).
A kozvélemény és a kozponti bankok azonban megkérdgjelezik az akar csak atmenetileg
is magasabb inflacios rata hasznossagat. Annak ellenére is, hogy a magasabb munka-
nélkiiliségi rata és alacsony inflacié sem konzisztens a kozponti bankok altalanos kettds
célkittizésével (Evans, 2012).

Svensson (1999) munkajaban éppen annak az altalanosan elfogadott allitasnak a cafo-
lasara torekszik, mely szerint az arszintcélzas - az inflacids célkovetéssel Osszehasonlitva -
rovidtavon jobban noveli az inflacio és ezaltal a munkanélkiiliség variancidjat is, az inflaci-
6s célkovetéssel dsszehasonlitva. Eredményei szerint amennyiben racionélis varakozasokat
tételeziink fel, akkor éppen az elébbi szabalyozoi eljaras vezethet alacsonyabb inflaciohoz

a kibocsatasi rés azonos variancidja mellett, amely igy hosszutavon is csokkenti az inflacio
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varianciajat.

Az arszintcélzas egyik legfontosabb kritikdja, hogy a rendszer sikeressége nagyban fiigg
a kozponti bank hitelességétél, vagyis attol, hogy a gazdasag szerepl6i mennyire biznak
abban, hogy a szabalyozo képes a stabil arszint fenntartasidban. A hitelesség kiépitése
koltséges lehet, am Gaspar et al. (2007) adaptiv tanulason alapulé modell segitségével ezt
cafolja, ugyanis egyfelsl a koltségek csokkentheték a rendelkezések idShorizontjanak kito-
laséval, masrészt tartos inflacios sokkok esetén az arszintcélzas elényei messze feliilmiljak
annak koltségeit. Egy masik fontos ellenérv az arszintcélzassal szemben a nyilvanossag felé
torténd kommunikacié nehézsége, a rendszer Gsszetettségébdl fakado értelmezési nehézsé-
gek lehetdsége, am az arszintcél melletti hatarozott elkotelez&dés éppen a konzisztensebb
kommunikaciot teszi lehetévé. Harmadik ellenvélemény, hogy a jelenlegi inflacids cél-
kovets rendszerrdl az arszintcélzasra valod atallas magas tranzakcios koltségekkel jarhat.
El6fordulhat tovabba az is, hogy a kdzponti bank beavatkozésa pontatlan lesz, vagy akar a
transzmisszios csatorndk miikodési bizonytalansaga miatt nem képes tokéletesen kontrol-
lalni az arszintet. Ekkor tovabbi korrekciok lesznek sziikségesek, amelyek tobbletkoltséget
jelentenek és ragados arak mellett a redlgazdasag volatilitasanak névekedését is okozhat-
jak (Gaspar et al., 2007). Amennyiben azonba nem tokéletes informéciokat tételeziink fel,
az arszintcélzas jelentGsen segit stabilizalni az inflacios varakozasokat (Aoki és Nikolov,

2005).

2.3.2. Atlagos inflacios célkévetés

Egy tovabbi lehetséges monetéris politikai megkdzelités a rugalmas atlagos inflacios
célkovetés (Average Inflation Targeting, AIT), amelynek modszerében a legnagyobb kii-
lonbséget inflacids célkovetéshez képest az jelenti, hogy a jelenlegi és multbeli inflacio
értékekbdl képzett mozgoatlagat igyekszik stabilizélni, az aktualis inflacios szint stabilan

tartasa helyett (Amber, 2009). Attol fiiggSen, hogy milyen hosszinak vélasztjuk meg
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az idGablakot, amin a mozgoatlagolast végezziik, ugy stabilizalhato egyre sikeresebben az
arszint is. S6t, Nessen és Vestin (2005) munkéja szerint az atlagos inflacios célkovetés még
sikeresebb monetéaris politika is lehet, mint a kordbban bemutatott két masik irdny, ha
a jovébeli varakozasoknak és a miltbeli visszatekintésnek is egyarant hangstlyos szerepe
van.

Mivel ezt a megkozelitést dolgozatomban nem vizsgalom, ezért csak roviden foglalom
Ossze ennek a lehetséges alternativanak a legfontosabb tulajdonsagait, amelyek hozzaja-
rulhatnak az inflacios célkovetés és az arszintcélzas kozti kiilonbségek megértéséhez.

2020-ban a FED is bejelentette, hogy véaltoztat eddigi inflacios célkovetd monetaris po-
litikai stratégiajan, és ezentul az AIT modszerét fogja alkalmazni (Coibion et al., 2020).
Ennek értelmében kozéphosszi idStavon 2% atlagos nagysagu inflacio fenntartasara kote-
lezte el magat (Hoffman et al., 2022). Itt is teljestil a ,karpotlasi” tulajdonsag (Bernanke,
2019), vagyis a 2% alatti inflacios id&szakot az atlag feletti inflacios rataja idészak koveti,
mig I'T esetében a célértéktsl valo eltérést nem kovette ellentétes irdanya korrekcié, hanem
a célzott szintre valo visszaallasra torekedtek.

Az AIT két fontos elénnyel bir. Az egyik, hogy segiti az inflaciés varakozasok hosszu-
tavu stabilizalasat a kozponti bank altal meghatarozott atlagos érték koriil, segit elkertilni
a varakozasok ZLB kozelében felléps torzulasat és ezzel nagyobb mozgasteret enged a mo-
netaris politikdnak (Coibion et al., 2020). A masik, hogy ha tul alacsony az inflacio akkor
az AIT stratégiabol adoddan a rovid- és kozéptavi inflacios varakozasok emelkednek, ami
a realkamatok csokkenéséhez vezet. Ez stimuldlja a gazdasagot, a haztartasok novelik fo-
gyasztasukat, vagyis az atlagos inflacios célkovetés az arszintcélzashoz hasonléan alkalmas
eszkoz a stabilizalasara (Woodford, 2003).

A IT-r6l az AIT-ra valo atallas egy lényeges kritikdja, hogy az tj megkozelités mennyire
lesz érthets a piac szaméara és képes-e ezaltal stabilizalni a varakozésokat. Hoffmann és
szerztarsai (2022) szimulacioval azt tesztelték, hogy ha az Europai Kézponti Bank (EKB)
is atallna az AIT stratégiara, akkor hogyan reagalndnak a héztartasok. Eredményeik
szerint a modszer hatékonynak bizonyult: amennyiben az inflacié az atlagos érték alatt

tartozkodott a valtast megelézéen, akkor az AIT bejelentése kozép- és hosszutavon is
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megemelte, mig ellenkezs esetben az atlag feletti inflaciorél indulva mérsékelte az inflacios
varakozasokat, a valtozas mértéké pedig novekedett a szabélyozdéval szembeni bizalom
fiiggvényében (Hoffmann et al., 2022). Ezzel szemben Coibion et al. (2020) arra mutatott
ré, hogy a FED bejelentését kovetGen sem kozvetleniil, sem egy év elteltével nem valtoztak
meg az inflacios varakozéasok jelentésen.

Osszegezve, ha a modellben az elérelatas, a jovébeli varakozasok stabilizalasanak sze-
repe nd, ugy az arszintcélzas valik a legelényosebb modellé (Amber, 2009; Vestin, 2006).
Amennyiben a multbeli varakozésoknak és az eléretekintésnek is fontos szerepe van a mo-
dellben, tigy az atlagos inflacios célkovetés kedvezSbb eredményekre vezet. Ha a gazdasagi
szerepl6k inkabb egyszerti dontési szabalyok alapjan, heurisztikdkkal optimalizaljak visel-
kedésiiket, akkor az aktuélis inflaciot stabilizdld inflacios célkdvetés az elényds modell.
Lathato, hogy mindhédrom monetaris politikai megkdzelités szamos elénnyel és hatrannyal

bir, alkalmazasuk soran eltérs feltevések mellett tekinthet6k optimaéalisnak.
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3. A modell miikodésének bemutatasa

A dolgozatban altalam hasznalt modellt a Bouchaud et al. (2018) cikkében bemutatott
Mark-0 diszkrét idejd modell logikajat és jeloléseit koveti, ahol a szerzékhoz hasonloan
két idGegység kozott eltelt id6 hosszat hat honapnak valasztottam meg. Az alabbiakban
bemutatom a modellben szereplé dontési szabalyokat, a levezetések soran ¢ indexszel jelo-
16m az idészakot, mig 7 index segitségével a vallalatokat, illetve a vallalat altal elGallitott
terméket.

Minden i véllalatra az adott t-edik id&szakban a kovetkezsk teljestilnek:
Y;(t) mennyiségi terméket allit eld,
W;(t) nagységi munkabért fizet ki az altala alkalmazott munkavallaloknak,
D;(t) az i-edik vallalat altal elsallitott termékkel szembeni kereslet nagysaga a

t-edik id@szakban.

A fentiek segitségével mar meghatarozhaté az adott idészaki kibocsatéssal silyozott

atlagar:

S
P= TSV @

majd a fenti segitségével az inflacids rata:
p(t) —p(t —1)

plt—1)

Azonban Bouchaud et al. (2018) feltételezi, hogy a haztartasok és kozponti bank

m(t) = (2)

nem az adott idGszaki inflaciora, hanem egyfajta simitott, exponencialis mozgoatlaggal

meghatarozott realizalt inflaciora reagalnak, amely az alabbi médon adodik:

TY(t) = wr(t) + (1 —w) 7 (t — 1) (3)

A mozgoatlag meghatarozésa soran rogzitett w paraméterre a w = 0,2 értéket hasz-

naltam a modellben, ami megkdozelitleg 2 éves idétavon vald simitasnak felel meg.
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Ezt kdvetGen a munkanélkiiliségi ratat definidltam. Mivel a modellben lineéris terme-
lési fliggvényt és konstans 1 hatartermelékenységet tételeziink fel, ezért a kibocséatas és a

foglalkoztatottsag kapcsolata felirhatoé az alabbi modon:

2. Yi(t)
u(t) =1 - =0 (4)

ahol:

u(t) a t-edik id6szaki munkanélkiiliségi réta,

N a haztartasok szama, amely egyben a teljes munkaerd kinalat is.

Megjegyzendd, hogy a vallalatok nem tudjak atlépni a munkaerd kinédlat korlatjat,

amelynek kovetkezményében u(t) > 0 minden iddszakra teljestil.

3.1. A kozponti bank szabalyozasa

Az altalam bemutatott modellben a kozponti bank hiearchikus mandatummal bir,
vagyis elsddleges célja az arstabilitas fenntartédsa. Ezt az inflacios célkovetés esetében az
inflacionak a kittizott 7* inflacios szinten tartasaval igyekszik elérni, mig az arszint-célzas

esetén a p arszintet igyekszik a valasztott p* szintjén fenntartani.

3.1.1. Inflacios célkovetés esetén

A kozponti bank altal kovetett Taylor-szabaly inflacios célkovetés esetén felirhato az

alabbiak szerint a nominéalis kamatlabra:

polt) = p* A+ mm(t) + @ [re (1) — 7] (5)

ahol:
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po(t)  a t-edik idGszaki nomindlis kamatlab,

a redlkamat hosszutaviu atlagos értéke,

az inflacios résre vald reakeié intenzitasi paramétere,
T (t) a korabban definialt érzékelt inflacio, valamint

T a kittizott inflacios cél szintje.

Ekkor Bouchaud és szerzétarsai (2018) nyoméan p* — p* + 7*, illetve &, — 1 4+ &

helyettesitéssel felirhatd a Taylor-szabély a kovetkezs alakban:
po(t) = p* + Cx[r"(t) — 7] (6)

modon, ahol py(t) az alapkamatot jeloli (a tovabbiakban pg(t) alatt ez utobbi definiciojat

értem).

Fontos, hogy a ®, paraméter értékérsl feltessziik, hogy @, > 0, ami azt jelenti, hogy
a kozponti bank reagal az inflacié alakuldsara (amennyiben a &, = 0 allna fent, akkor
az inflaci6 nagysdgara nem reagalna kamatmeghatarozasa soran a kozponti bank). Ha
feltételezziik, hogy a jegybank betartja a Taylor-elvet, akkor 1 szazalékpontos inflacios
rés esetén 1 szazalékpontnal erGsebben emeli a nomindlis kamatlabat, ami lehetévé teszi,
hogy a redlkamatlab is emelkedjen. Vagyis a pozitiv @, paraméter azt jelenti, hogy ha a
jegybank a realizalt inflacié6 meghaladja a kittizott célt, akkor a kdzponti bank kamateme-
léssel reagal, mig ellenkezd éppen forditva viselkedik: ha a 7€ érzékelt inflacié elmarad
az inflacios cél nagysagatol, akkor csokkenti a kamatszintet.

Sziikséges emlitést tenni arrdl, hogy a bemutatott modellben nem alkalmaztam a zéréd
also korlat (ZLB) szabalyt, vagyis a negativ kamatszint megengedett volt. Ugyanis Bou-
chaud et al. (2018) eredményei szerint az inflacios célkovetés hatékonysagat vizsgalva nem
talaltak szignifikans kiilonbséget eredményeikben a ZLB bevezetése és mellGzése esetén.

A tovabbiakban a p* értékét is externalisan rogzitett paraméterként kezeltem.

Miutan a kozponti bank az inflacié alakulasat figyelembe véve meghatarozta a reélka-

matot, a kereskedelmi bankok is meghatarozzak, hogy milyen kamatlab mellett nytujtanak
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hitelt (p') és fogadnak betéteket (p?). A bankszektor Gualdi et al. (2016) nyoman egy
reprezentativ bank feltételezése mellett jelenik meg a modellben, ami azt jelenti, hogy
minden véallalat és fogyasztdé ugyanazokkal a betéti- és hitel-kamatlabakkal szembesiil.
Ezzel a bankszektor szerepe a modellben, hogy transzmisszios csatornaként szolgaljon a
kozponti bank szdmara.

A kereskedelmi bankok altal meghatarozott kamatokra tovabba befolyéssal bir a cs6-
drata alakuldsara is, ugyanis ha el6bbi névekszik akkor a p? betéti kamat csokken, mig
a p! hitelkamat ng, amig a bankszektor teljesen felszivia a csGdveszteségeket, és ezaltal
nulla profitot realizdl minden id&szakban. Ez a mechanizmus az alabbiak szerint alakul:

A vallalatok drmeghatarozasat és a haztartasok fogyasztasat azonban nem koézvetleniil
a realizalt inflacid, hanem az inflacids varakozasok alakulasa hatarozza meg. Ez utobbi a

realizalt inflacio és az inflacios célkittizés linearis kombinéacidjaként all el6:

#(t) = TRreme(t) + 17 (7)
ahol:
7(t) a t-edik id@szaki inflacios varakozas,
i a miultbeli realizalt inflacié varakozasokra gyakorolt hatasanak

érzékenységi paramétere,

TM(t) a korabban definialt modon a t-edik id@szaki érzékelt inflacio,

77 az inflacios cél megtartasaval szembeni bizalmat tiikr6z6 paraméter,
valamint
™ a kitiizott inflacios cél.

Itt 7% illetve 77 felfoghatok a kozponti bankba vetett bizalmat tiikrozé paraméte-

rekként. 77

mutatja meg a gazdasag szereplSinek bizalmat azzal kapcsolatban, hogy a
kozponti bank ténylegesen tartani tudja az inflacios célt, vagyis ha teljes a kozponti bank-
ba vetett bizalmuk akkor 77 = 0 és 77 = 1. A 7% > 0 a korabbi realizalt inflacioknak a

varakozasokra gyakorolt hatasat mutatja: ha 7% > 1 akkor arra szamitanak hogy az el6z6
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periodusnal magasabb lesz az adott idGszakban az inflacié. A modell kalibralasa soran
kiemelt figyelmet kell szentelni a 77 paraméter értékének megfelels beallitasanak, ugyanis
ha a 7 tdl magas az hiperinflacié generalasahoz vezethet a modellben.

A koézponti bankba vetett bizalmat tiikrozé 77 paraméter és a 7 inflaciés cél ka-
libralédsa soran nem hagyhato figyelmen kiviil a korabban definialt ®, paraméter értéke
sem. Ugyanis utobbi jeleniti meg a modellben a kdzponti bank inflacios cél fenntartasaval
szembeni elkGtelez6désének erdsségét, vagyis ha ¢, = 0, akkor adodik, hogy 7* = 0 és

ebbdl adddoan 77 = 0.

3.1.2. Arszint-célzas esetén

A dolgozat ujitasa a Bouchaud et al. (2018) cikkhez képest, hogy az inflacios célkovetés
mellet az arszintcélzast is vizsgalom, mint egy lehetséges arstabilitasra torekvé monetaris
politikai megkozelitést. A szimulécio soran a 3. fejezetben bemutatott d4gens alapt modellt
hasznalom mindkét esetben, azonos paraméterezés mellett, a jegybank viselkedésének
megfelels modositasaival. Igy az eredményekben tapasztalhato eltérések a jegybank altal
kovetett IT, illetve a PLT megkozelitésbsl adodnak, ami lehetévé teszi a két monetaris
politika sikerességének Osszehasonlitésat.

Arszintcélzas esetén a Taylor-szabély, a fentebb bemutatott @ egyenlethez képest, a
kovetkezdk szerint modosul:

Jelolje p(t) a t-edik idszakban a realizalt drszintnek a megcélzott arszintpalyatol valo

eltérését:

p(t) = p(t) —p"(t) (8)

Fischer (2022) nyoman az arszintcélzas nem jelent mast, mint hogy a kézponti bank

minden ¢ idGszakban a



elérésére torekszik. Ekkor:

p(t) = m(t) — 7+ p(t = 1), (9)
ahol:
p(t) a tényleges és a célzott arszint t-edik idGszaki eltérése,
T

pedig a megcélzott palya menti inflacio.

Innen, ha a jegybank eléri az arszint-célt:

0=n(t) — 7+ p(t—1). (10)

Vagyis, ha arszintcélzas esetén az inflacios célkovetéssel szemben nem a 7(t) — 7 =0
jelenti a célkittizés elérését, hanem az, ha a p = 0.
Igy ekkor a kozponti bank déntését leiré Taylor szabalyban nem az inflacios rés, hanem

az arszintpalyatol valo eltérés fog szerepelni:

po(t) = p™ + @x[p(t) — p*(t)], (11)

ahol: @, mar a kdzponti bank p-re valo érzékenységét jeloli.

3.2. Haztartasok viselkedése

A modellben a haztartasok egy reprezentativ fogyaszto szerepeltetésén keresztiil jelen-
nek meg. Ez azt jelenti, hogy minden héztartés jovedelme és tervezett teljes nominalis
fogyasztéasa megegyezd lesz. A fogyasztok szama pedig megegyezik a teljes munkaerd-
kinalattal.

Bouchaud et al. (2018) nyoman a modellben az inflaci6 haztartasokra gyakorolt ha-
tasa, itt is a p? kamatlabbal kamatoz6 megtakaritas és a fogyasztas kozotti trade-offban
jelenik meg.

A fogyasztési hajlanddsagot jeldlje c(t):
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ct) = coll + ae (7(t) — p>™(1))], (12)

ahol feltessziik, hogy c(t) a fogyasztasi hajlandésadg nem vehet fel kisebb mint 0 vagy
nagyobb mint 1 értéket:
c(t) € [0; 1],

illetve

phem(t) = wp(t) + (1 — w) p™m(t — 1). (13)

A p?eme gppen a kereskedelmi bankok altal meghatéarozott p?(t) betéti kamat exponen-
cidlisan simitott értéke, ahol az w paraméter megegyezik a m™*(t) esetében definialttal

(esetiinkben w = 0, 2 rogzitett).

A fenti jelolések:

c(t) a haztartas t-edik idGszaki fogyasztasi hajlandosaga,
Co a haztartas fogyasztasi hajlandésaganak induld értéke,
Q. a fogyasztas inflaciora valo érzékenysége,

7(t) a t-edik idgszaki inflacios varakozés, valamint

pbma(t) a korabban definialt simitott betéti kamatlab a t-edik idészakban.

A fentiek alapjén a fogyasztési hajlandosag fiigg az adott idészaki inflacios varakozas és
a betéti kamatlab viszonyatol. Ugyanis azt mondhatjuk, hogy ha a haztartas nem érzékeny
az inflaciora (vagyis a. = 0), akkor a rendelkezésére allo jovedelmének és megtakaritasanak
a felét forditja fogyasztasa (ezt tikrozi a ¢ = 0,5 paraméter). Azonban ha a. # 0, a
haztartas fogyasztasi hajlandosaga né az adott t-edik idGszakban, ha a t-edik idGszaki ()
inflicios vdrakozas magasabb, mint a betéti p?*m® (simitott) kamatlab értéke. Ellenkezs
esetben csokken a ¢(t). Ez megegyezik az intuiciéval, miszerint magasabb inflacio esetén a
héztartasoknak érdemesebb a fogyasztéasukat elérehozni, mig a magasabb betéti kamatlab
megtakaritasra 6sztonoz. Fontos megjegyezni, hogy a c¢(t) értéke nem lehet magasabb 1-

nél, vagyis nem adosodik el a haztartas fogyasztasa kovetkeztében, és alacsonyabb sem
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lehet mint 0, tehat nem vehet fel kdlesont, hogy betétbe helyezze.

A fogyasztasi hajlandosig ismeretében méar meghatarozhato a tervezett teljes nomi-

nalis fogyasztas:

Cy(t) = c(t) (S(t) + W(t) + p*(t)S(1)) (14)

Az idGszak elején rendelkezésre allo megtakaritdasok értéke a
St+1)=(1+p%) St)+W(t)—C(t) (15)

szerint alakul.
A Cp tervezett teljes nominélis fogyasztas ismeretében meghatérozhato az i-edik termék

irdnti kereslet:

Cp(t) exp <—B];((f))>
pi(t) >, aiexp (_B%>

ahol a § paraméter tiikrozi az arérzékenységet. Ha 5 = 0 akkor a héztartis altal tamasz-

D;(t) = (16)

tott kereslet teljesen érzéketlen a véllalat altal megszabott arra, mig ahogy a [ értéke nd,
gy a haztartasok egyre inkabb csak az alacsony &rat meghatarozo vallalatok termékeit

fogyasztjak (Gauldi et al., 2015).

3.3. Vallalatok viselkedése

A modellben Gsszesen N vallalat szerepel, amelyeket az ¢ index segitségével kiilon-
boztetiink meg. Minden ¢ véllalat az adott t-edik id&szakban jellemezhets az alabbiak

szerint:
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Yi(t) mennyiségi terméket allit eld,

Wi(t) nagysagi munkabért fizet ki az altala alkalmazott munkavallaloknak,
P;(t) az altala meghatarozott ar nagysaga,

D;(t) az altala elGallitott termékkel szembeni kereslet,

A;(t) az altala birtokolt készpénzallomany,

PROFIT;(t) a vallalat altal az id@szakban elért profit, valamint az

ALIV E;(t)  valtoz6é mutatja meg, hogy becsédol-e az adott idészakban.

A modell szerint amennyiben egy vallalat készpénzallomanya erésen negativva valik,

vagyis amikor:

A = —OWY,, (17)

akkor az adott vallalat becs6dol és helyére egy 1j 1ép. A fenti [I7 egyenlet értelmében
0 készpénzallomény mellett még nem cs6dol be a vallalat, ugyanis lehet&sége van hitelt
felvenni, de csak a © paramétertsl fiiggd adossagkorlat erejéig. Ha ez ala csokken a
készpénzallomanya, akkor mar nem kaphat tovabbi hitelt és valoban becséddl. Ekkor az
jonnan belépd vallalat termelése az éppen elérhets szabad munkaerd nagysagatol fligg,
az altala meghatarozott ar és munkabér pedig az el6z6 idGszaki atlagos értéknek felel meg.

Ekkor az tjonnan belépd ¢ vallalatra:

Y, = ue
Fi=p
W, =W (18)
A, = WY,
PROFIT; =0

Vagyis a generalt vallalat készpénzallomanya éppen akkora lesz, amibdl az adott id6-
szakban ki tudja fizetni a termelési koltségeit, profitot ekkor még nem termel. Az igy

létrehozott vallalat erésen sebezhetd és konnyen keriilhetne ismét cs6dhelyzetbe, amely a
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cs6dos vallalatok folyamatos Gjragenerdlasahoz vezetne. Ennek elkeriilését az eladosodast

megengeds © > 0 maximalis megengedett tGkeattétel paraméter teszi lehetévé.

3.3.1. A kibocsatas igazodasa

Amennyiben az adott ¢ vallalat nem megy cs6dbe a t-edik idészakban, vagyis a kész-
pénzallomanyéara teljesiil, hogy A; > —O©W;Y;, akkor a terméke iranti kereslet és az eddigi
kibocsatasanak viszonya alapjan, a modellben rogzitett dontési szabalyok szerint frissiti
a kibocsatasdnak nagysagat, valamint az altala megszabott arat és munkabért.

Jelolje a tulkeresletet

dYi(t) = Dy(t) — Yi(t). (19)

Ekkor, ha dY;(t) > 0 akkor az i-edik termékkel szembeni kereslet meghaladja az i-edik
véallalat el6z6 idGszaki kibocsatast, vagyis a vallalat névelni igyekszik a termelését. Az,
hogy mennyire noveli meg az Y;(t) értékét fiigg a dY;(t) tulkereslet nagysagatol, illetve az
elérhetd szabad munkaerstdl is. Vagyis:

Yi(t) = Yi(t — 1) + min (s (Di(t) — Yi(t — 1)), w) (20)
szabaly szerint frissiti a termelését, ahol n, € [0;1] jeloli a vallalat tulkeresletre vald

érzékenységét, ami fiigg a vallalat pénziigyi kitettségétsl:

Ny =Ny (1 —TP(1)), (21)

illetve

n-=n_o(1+TP(t)), (22)

ahol:
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I a tulkeresletre vald érzékenység,

Ny tulkeresletre valo érzékenység induld értéke,

n_ a tulkinalatra valo érzékenység,

n-o tulkinalatra val6 érzékenység indulo értéke,

r a vallalat pénziigyi kitettségére valo érzékenységét meghatarozo paraméter,

®,(t) a vallalat pénziigyi kitettsége.

A pénziigyi kitettség azt jeleniti meg, hogy az adott vallalat mennyire all kozel a cs6d-
hoz, és a modellben az adoéssagallomanynak adott idGszaki kotelezettséghez viszonyitott
aranyaval definialhato az aldbbiak szerint:

A

®;(t) = — WiV (23)

A negativ elgjel értelmében az egészséges vallalatra ®;(t) < 0, mig a cs6dkozeli hely-
zetben ®;(t) > 0. Ekkor, az el6bbi esetben a véllalat hajlandosaga megnd 4j munkaerd
alkalmazésara és lecsokken az elbocsatésra, mig utobbi esetben éppen forditva. Ezt a

hajlandésagot a I' paraméter hatarozza meg:

I' = mazx (ar (p""(t) — #(t)) ; To) , (24)
ahol:
r a foglalkoztatasi hajlandosag,
ar a hitelkamatlab és inflacids varakozas viszonyéra valo érzékenység,

phema(t)  a hitelkamatlab exponencialisan simitott értéke,

7(t) az inflacios varakozas az adott idgszakban,
Iy a foglalkoztatési hajlandoség induld értéke.

Vagyis ha a p"*me(t) hitelkamatlab értéke magasabb, mint a 7 (t) inflaciés varakozas,
tehét a hitelfelvétel relative "draga", akkor a vallalat kevésbé hajland6 eladdsodni és
érzékenyebbé valik a pénziigyi pozicidjara. Az egészségtelen készpénzallomanyu, ®;(¢) > 0
vallalat kevésbé noveli a termelését tulkereslettel szembesiilve, mint amennyivel csékkenti

tulkindlat esetén.
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Ha a vallalat azt tapasztalja, hogy az &ltala termelt termék piacén tulkinédlat van,

akkor kibocsatasat csokkenteni igyekszik:

Yi(t) = Yi(t = 1) —n- (Yi(t — 1) = D;(t)). (25)

Vagyis Osszefoglalva a vallalatok frissitik termelésiiket az altaluk elGallitott termék

piacan felmeriil§ kereslet és kinélat viszonyanak megfelelGen:

Yi(t) = Yi(t — 1) +min (ny (D;(t) — Yi(t — 1)) ,u), hadY;(t) >0 o)

Vit — 1) —n_ (Yi(t — 1) — D(t)), ha dY;(t) <0
ahol:
AYi(t) = Di(t) — Yi(t). (27)

3.3.2. Arigazodas

Ha a vallalat az adott id&szakban képes miikodését folytatni (vagyis A; > —OW,Y; a
fentiek szerint), akkor az &altala megszabott arat modositja attol fiiggGen, hogy az meg-
haladja az el6z6 id&szaki piaci atlagarat, vagy elmarad attol. Minden miikods vallalat
minden ¢ idGszakban moédositja az altala kordbban megszabott arat az inflacids varako-

zasnak megfelelGen.

Ha a vallalat tulkereslettel szembesiil és az altala megszabott P;(t) ar elmarad a piaci
p atlagéarol, akkor igyekszik névelni az arat, mig ha magasabb az ar a piaci atlagnal, akkor

csak at inflacios varakozassal korrigal:

Plt+1) = Bi(t) (T+3&(1) (L+7(t) ha dYi(t) >0 es Pi(t) < p(t) (28)

Pi(t) (1 + 7(t)) ha dY;(t) > 0 és Pi(t) > p(t).
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ahol:
Yp az arvaltozas amplitiudoja,

& egy U[0; 1] egyenletes eloszlasbol generalt véletlen szam,

14 7(t) szorzo pedig az arnak az inflacios varakozas szerinti korrigalasa.

Ezzel szemben ha tilkinalattal szembesiil a vallalat és az altala szabott ar meghaladja

a piaci atlagarat akkor azt csokkenteni igyekszik:

pra 1) A POU-BEO Q30 MadbO <0s PO >0

Pi(t) (1 + #(1)) ha dY(t) < 0 és Pi(t) < p(t).

Fontos megjegyezni, hogy az arak alkalmazkodasaban az (1 + 7(t)) szorzo vezethet el
a modellben a hiperinflacio kialakuldsdhoz, amikor a 7 inflacios varakozas alakulasaban a
korabbi idészaki realizalt inflacio szerepe dominal a 7% paraméteren keresztiil az inflacios
cél megtartdsaval szembeni bizalom (77 paraméter) felett, a. egyenletben. Ezt elkeriilve
a modellezés soran a paramétereket a MARK-0 alapmodellnek megfeleld, kiegyenstlyozott

71 = 78 = 0,5 értéken rogzitettem.

3.3.3. A bérek igazodasa

A bérek igazodésa sorén az a véllalat, amely a miikodését képes volt folytatni a fentiek
szerint meghatarozott feltételnek megfelelGen, a kereslet és kinalat viszonyanak, valamint
az altala elért profitnak megfelel6en modositja az altala kifizetett bér nagysagat is.

Ha a vallalat tulkereslettel szembesiil (dY;(t) > 0), és az &ltala elért profit pozitiv

nagysagu, vagyis

PROFITS,(t) = P, - min (Di(t); Yi(t)) — Wi(t)Yi(?) (30)
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akkor az altala kifizetett bért is noveli:

Ha PROFIT,(t) > 0:

Wit 4+ 1) = Wi(t) (147w (1 =T®;) (1 —u) &(1)) (1 + g7(t)) ha dY;(t) >0 an

Wi(t) ha dY;(t) < 0

ahol:
Yo @ bérvaltozas amplitidoja,
u a munkanélkiiliségi rata az adott idészakban,

& egy U|0; 1] egyenletes eloszlasbol generalt véletlen szam,

g index, amely megmutatja, hogy a bérek mennyire kovetik az inflacio.

A g paraméter értékének megvalasztasa hozzajarulhat a modell stabilitdsanak megér-

zéséhez, ugyanis g < 1 valasztassal megelézhets a hiperinflacié kialakulasa.

Ezzel szemben, ha tulkindlat mertil fel, és a vallalat profitja az adott id&szakban

negativ akkor a béreket csokkenti az alabbiaknak megfelelGen:

Ha PROFIT,(t) < 0:

Wift 1) = Wi(t) (1 = 7 (1+T®;) uéi(t)) (1 + g(t)) ha dYi(t) <0 -

Wi(t) ha dY;(t) > 0

Vagyis a fenti egyenletek értelmében a pénziigyileg nehezebb helyzetben 1évG, eladoso-
dott vallalatok a bér csokkentésére torekednek, mig ellenkezd esetben hajlanak a fizetések
magasabb szintd, inflacion tilmutatd emelésére is. A bérek emelését tamogatja tovabba
az is, ha alacsony a munkanélkiiliség (ezt az (1 — u) szorzotényezs tikrozi), ugyanis ek-

kor nagyobb a verseny a szabad munkaer&ért és nagyobb a nyomés a munkabéreken. Ha
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a munkanélkiiliség magas, akkor a munkabérek emelésére csokken a nyomas és nagyobb
mértékben is hajlanak a vallalatok a bérek csokkentésére.
A fent nem részletezett esetekben, példaul, ha a kereslet és kinalat éppen megegyezik,

a vallalatok nem valtoztatnak az el6z6 periddusban altaluk meghatéarozott bérszinten.

Osszefoglalva a modell miikodését meghatarozo algoritmust:

1. A kozponti bank meghatarozza a kamatszintet az el6z6 idGszaki tényleges és a cél-
zott inflacié fiiggvényében, majd a gazdasag szerepléi meghatéarozzak az inflacios
varakozasukat az inflacios cél és az el6z6 idGszaki realizalt inflacio fiiggvényében, to-
vabba az érzékelt munkanélkiiliség és hitel-, valamint betéti kamatlabak (simitott)

értekeét.

2. A mtkodsképesek koziil minden ¢ véllalat az altala elGallitott termékkel szembeni
keresletet figyelembe véve meghatarozza az adott idGszaki kibocsatasat, majd az

altala meghatérozott arat és munkabért.

3. A vallalatok Osszes adossagat figyelembe véve a kereskedelmi bankok meghatarozzak

a hitel- és betéti kamatlabat.

4. Az egyes haztartasok meghatarozzak a fogyasztasukat, amelybdl adodik az idGszaki

kereslet.

5. A becs6dolt vallalatok helyett 4j szereplSk érkeznek a piacra, amelyek kibocsatéasa
az elérhetd szabad munkaerstsl, az ar-, illetve bérszabasa pedig ezek el6z6 idGszaki

atlagos értékektdl fiigg.

6. Végezetiil meghatarozzuk az 4j atlagos értékeket, az arszintet, a tényleges munka-

nélkiiliségi ratat és a tényleges iddszaki inflaciot.
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3.4. A modell paraméterezése

Az el6z6kben bemutatott paraméterek koziil azokat, amelyek értékét nem valtoztattam

meg a futtatésok soran, az atlathatosagra torekedve az alabbi tablazatban foglaltam Gssze:

Jelolés  Erték

Leiréas

N 10 000 A vallalatok szama
w 0,2  a miltbeli érték jelenbeli varakozasokra gyakorolt hatésat tiikrozé
simitasi paraméter
Co 0,5  a haztartas fogyasztéasi hajlandésdganak indul6 értéke
Qe 4 a fogyasztés inflaciora valo érzékenysége
15} 2 a kereslet arérzékenységi paramétere
) 3 A maximalis t6keattétel nagysaga, mely a csGdhelyzet hatarat szabélyozza
-0 0,2  a vallalati kibocsatas tulkindlatra val6 érzékenységének
indul6 értéke
+,0 R -n_o avallalati kibocsatés ttlkeresletre valo érzékenységének
indul6 értéke
ar 50  a vallatoknak az alapkamatra valo érzékenysége
Iy 0 a foglalkoztatasi hajlandosag indul6 értéke
Yo 0,1  az egységnyi arvaltoztatas (az arvaltozas amplitadoja)
Ve 0,1  az egységnyi bérvaltoztatas (a bérarvaltozas amplitudoja)
g 1 a bérek inflaciokovetési indexe
T 0,5 a miultbeli realizalt inflacionak az inflaciés varakozasra gyakorolt hatasanak
erGsségét tiikrozé paraméter
T 0,5  az inflacids célnak az inflacids varakozasra gyakorolt hatasdnak
erGsségét tiikrozé paraméter
1. tablazat. A modellben fixalt paraméterek értéke és jelentése
Jelolés Leiras
p* a redlkamatlab hosszatava atlagos értéke
D, a kozponti bank inflacié szintjére valo reakciojanak intenzitési paramétere
™ inflacios cél
R a vallalatok munkaerére vonatkozo6 alkalmazési és elbocséatasi

hajlandésaganak aranya

2. tablazat. A modellben valtozo értékii paraméterek jelentése
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Az el6z6 szakaszban bemutatott modellt MATLAB szimulacio segitségével készitettem
el, a program kodja az 1. mellékletben talalhato. Fischer (2022) vélasztasa nyoméan 10
éves idGtavra eldretekintve készitettem szimulaciot, amelyre 6sszesen T' = 20 megfigyelés
adodott a korabbi t=6 hoénap vélasztasbol kovetkezGen. Az eredmények precizitasdnak
javitasa érdekében torekedtem az azok kezddéértéktsl valo fliggésének kikiiszobolésére,
ezért a futtatasok soran 7' = 100 érték mellett végeztem a szimulaciot, majd a T = 80
hatart megel6z6 megfigyeléseket elvetettem.

A2l szama tablazatban sszefoglalt valtozo értékd paraméterek értékadasaval két
eltérd gazdasagi kornyezetet kiilonboztettem meg, amelyek valtakozésa adja a gazdaséagi
ciklusok jelenlétét a modellben.

Az els6 esetben a magasabb kibocsatasi szint és magas foglalkoztatasi hajlandosag
(MFH) a jellemz8, amely alacsonyabb munkanélkiiliséget eredményez, ekkor az R para-
méter értéke magas (R > 0,28), illetve a p* relative alacsony. Bouchaud et al. (2018)
nyoman a kedvez&bb gazdasagi kornyezet szimuldlasahoz az R = 1,3 illetve p* = 0,01
értékeket alkalmaztam.

A maésodik esetben azt vizsgaltam amikor a foglalkoztatasi hajlandosag alacsony, és
magas az elbocsatasi hajlandosag (MEH). Ekkor a gazdasédgban tapasztalhaté munka-
nélkiiliség is magasabb, a kibocsatés értéke pedig alacsonyabb. E kedvezéGtlen kérnyezet
szimulalasa soran szintén Bouchaud et al. (2018) eredményeinek megfelelsen R = 0,28,
illetve p* = 0,03 értéken rogzitettem a paramétereket.

Fontos kiemelni a két allapot kozotti kiilonbségben az 74 o-ben megjelené R paraméter
szerepét, ugyanis minél magasabb R értéke, annél stabilabbnak tekinthets a gazdasagban

a foglalkoztatottsiag, ami a munkanélkiiliség alacsony szinten val6 tartasat elGsegiti.
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4. Ere

dmények

4.1. Inflaciés célkovetés és arszintcélzas MFH allapotban

4.1.1. Inflaciés célkovetés és arszintcélzas osszevetése, MFH eset

El6szor a kedvez6bb gazdasagi kornyezetben, magas foglalkoztatési hajlanddsag mel-

lett vetettem Ossze az inflacid célkovetés és az arszintcélzas mellett tapasztalt Phillips-

gorbéket.

A Phillips-gorbe egy trade-off kapcsolatot ir le a munkanélkiiliségi- és az inf-

lacios rata kozott, miszerint alacsonyabb munkanélkiiliség csak magasabb inflacié mellett

érhetd el.

Az alabbi[l] és[2] abrakrol leolvashato, hogy a modellel végzett szimulacié az

intuiciénak és az el6bbi Osszefiiggésnek megfelel§ negativ kapcsolatot ir le az inflacios- és

a munkanélkiiliségi rata kozott.

Inflacios célkovetés reakcios egylitthatora vald eérzékenysége
2,0%
1,5%
, Phi pi=0,5
£ 1,0% R
" o
Re] —o—"Phi pi=1,5
= )
g 0,5% —a—Phi pi=2.5
—e—Phi pi=5,0
0,0%
-0,5%
50% 55% 60% 65%
Munkanélkiiliségi rata
1. 4bra. Phillips-gorbék Osszehasonlitasa inflacios célkovetés esetén, valtozd nagysagi

reakcios p

araméter és magas foglalkoztatasi hajlandosag mellett.
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Arszintcclzas reakcios cgyiitthatora valo ¢érzé¢kenyscge
2,5%
2,0%
1.5% —e—Phi pi=0,5
«©
£
é 1.0% —e—Phi pi=1.5
(=]
= 1 =2 5
0.5% —a—Phi pi=2.5
—=—Phi pi=5.0
0,0%
-0,5%
47% 52% 57% 62%
Munkanelkiiliségi rata

2. abra. Phillips-gorbék Osszehasonlitédsa arszintcélzas esetén, valtozo nagységa reakcios
paraméter és magas foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

Az el6z6 abrakrol az is leolvashato, hogy adott nagysagi munkanélkiiliségi rata mellett
az arszintcélzas esetén a ¢, = 0,5, mig inflacios célkovetés esetén a ¢, = 0,5 illetve 2,5
értékek mellett volt a legkisebb inflacios rata tapasztalhaté. Kozos a két megkozelitésben
az is, hogy az legintenzivebb, ¢, = 5-0s reakci6 vezetett a legmagasabb munkanélkiili-
séghez. Ez az eredmény azt mutatja, hogy amennyiben a gazdasagi kornyezet pozitiv,
a foglalkoztatasi hajlandosag magas, a koézponti bank részérsl a legelénytsebb viselke-
dés az alacsony intenzitasu reakci6. Egy lehetséges intuicié a kapott eredmény mogott,
hogy ha a foglalkoztatéasi hajlandosag magas és nem szigorit erdsen a koézponti bank az
inflacioé emelkedése esetén, akkor lényegében hagyja, hogy a véllalatok magas foglalkozta-
tasi hajlandésaga kibontakozzon, amely alacsonyabb munkanélkiiliséget eredményez adott
inflacio mellett.

Tovabba all}, illetve a2l szamu abrakat osszevetve azt is lathatjuk, hogy arszintcélzas

mellett meredekebb a Phillips-gorbe, mint inflacios célkovetés esetén, vagyis kevésbé van
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atvaltas az inflacié és a munkanélkiiliség kozott. Ekkor a munkanélkiiliség csokkentésének
nagyobb az inflacios dldozata (vagy ellenkezd esetben forditva: az inflacio csokkentésének
kisebb a munkanélkiiliségi aldozata arszintcélzas esetén). Ennek egy lehetséges oka, hogy a
kozponti bank kevésbé alkalmaz szigorité intézkedéseket az inflacié csokkentése érdekében
arszintcélzas esetén, mert elfogadhatobb szdméara a magasabb inflacio, kiilonosen ha a
gazdasag még a megcélzott arszintpalya alatt van.

Ezt kdvetGen Osszevetettem a ¢, egyes adott értékeire az inflacios célkovetés és az

arszintcélzas mellett kapott eredményeket, az eredmény az alabbi[3] -[6] abrakon lathato:
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INFLACIOS
CELKOVETES

—e— ARSZINTCELZAS

Inflacios rata

55% 57% 59% 61% 63%

Munkanélkiiliségi rata

3. abra. Phillips-gorbék dsszehasonlitasa inflacios célkovetés és arszintcélzas esetén,
¢, = 5 intenzitasu reakcio és magas foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

Pr=2,5
2,5%
INFLACIOS |
£ CELKOVETES
2
N
2 , .
= —e— ARSZINTCELZAS
-0,5%
50% 55% 60%
Munkanélkilliségi rata

4. dbra. Phillips-gorbék osszehasonlitésa inflacios célkovetés és arszintcélzas esetén,
¢r = 2,5 intenzitasu reakcié és magas foglalkoztatasi hajlandosag mellett.
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Pr=1,5
2.0%
1.5%
INFLACIOS

] e e e
= 1.0% CELKOVETES
2
2 , .
= 0.5% —e— ARSZINTCELZAS

0,0%

-0.5%

51% 56% 61%
Munkanélkilliségi rata

5. abra. Phillips-gorbék osszehasonlitasa inflacids célkévetés és arszintcélzas esetén,
¢r = 1,5 intenzitasi reakcié és magas foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

(;Drr = 0,5
2,0%
1,5%
INFLACIOS |

£ 1.0% CELKOVETES
2
2 , .
= 0.5% —e— ARSZINTCELZAS

0,0%

-0,5%

48% 53% 58%
Munkanélkilliségi rata

6. 4bra. Phillips-gorbék osszehasonlitésa inflacios célkovetés és arszintcélzas esetén,
¢ = 0,5 intenzitasu reakcié és magas foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

A fenti abrak alapjan azt mondhatjuk, hogy az arszintcélzas alkalmazasa adott szin-
td munkanélkiiliség elérését alacsonyabb inflaciés rata mellett tette elérhetévé, minden

vizsgalt ¢, érték mellett.
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Inflacios célkovetés Arszint célzas
O 0,5 1,5 2,5 5,0 0,5 1,5 2,5 5,0
MIN  -0,35% -0,11% 0,22% 0,33% |-0,25% -0,12% 0,06% 0,10%
MAX 0,63% 1,79% 1,70% 1,00% | 1,58% 1,64% 2,08% 2,10%
Atlag  0,08% 0,70% 1,18% 0,67% | 0,39% 0,64% 0,88% 1,20%
Szoras 0,31% 0,71% 0,41% 0,22% | 0,55% 0,59% 0,57% 0,68%

3. tablazat. Az inflacios ratat jellemzé legfontosabb statisztikak inflacios célkovetés és
arszintcélzas esetén, kiilonbo6zs reakcios egyiitthatok és magas foglalkoztatasi hajlandosag
mellett.

Elmondhat6 azonban, hogy az arszintcélzast bevezetve gyakrabban fordult el maga-
sabb inflacié a gazdasagban, a&m az atlagos értéke igy is a kittizott célérték alatt maradt.
Ezt tamasztjék ala a tdblazatban Osszefoglalt statisztikai mutatok is, amelyek tiikrében
minden szimulaci6 soran inflacios célkovetés esetén a minimalis, az atlagos és a maximélis
inflacios rata is alacsonyabb volt, mint az arszint-célzas esetén.

Az inflacios célkovetés elényének tekinthetjiik azonban, hogy a ¢, = 1,5 esettdl el-
tekintve az inflacié szérasa minden esetben lényegesen kisebb volt, ezaltal stabilabbnak
tekinthetd és kiszamithatobb inflaciot eredményezett a gazdasagban. Ez lathato a3 -
[6l abrakon is, hiszen az inflacios célkovetéshez tartozo megfigyelésekre illesztett gorbék a
fiiggbleges tengely mentén lapultabbak, kevésbé szorodnak az abrazolt pontok.

A stabilitas egy nagyon lényeges cél a kozponti bank szaméra, ugyanis elGsegiti az
inflacios varakozasok horgonyzasat, simitja a varakozésokat és kiszamithatobba teszi a

gazdasag miikodését.

Inflacios célkovetés Arszint célzas
O 0,5 1,5 2.5 5,0 0,5 1.5 2.5 5,0
MIN  54,50% 54,18% 51,656% 59,75% |48,49% 52,48% 50,27% 56,19%
MAX 58,30% 61,86% 55,83% 63,49% |51,02% 55,23% 51,64% 58,06%
Atlag 56,65% 57,87% 53,16% 61,45% |49,42% 53,35% 50,71% 56,92%
Szoras 1,.27% 2,69% 1,15% 1,30% |0,86% 0,90% 0,44% 0,63%

4. tablazat. A munkanélkiiliségi ratat jellemzé legfontosabb statisztikak inflacios célko-
vetés és arszintcélzas esetén, kiilonbo6z6 reakcids egyiitthatok és magas foglalkoztatasi
hajlandésag mellett.
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Ha azonban a munkanélkiiliség szempontjabol vizsgaljuk meg a kapott eredményeket,
akkor azt lathatjuk, hogy az arszintcélzas alacsonyabb minimalis és 4tlagos munkanélkiili-
séget eredményezett. Kiilonosen észrevehets a kiilonbség azokban az esetekben, amikor a
kozponti bank reakcioja nagyon gyenge (¢, = 0, 5) vagy hatarozottan erds (¢, = 5). A leg-
kisebb eltérés a ¢, = 2,5 esetben van, amely soran csupéan 2, 45 szazalékponttal magasabb
az inflacios célkovetés esetében tapasztalhato atlagos értéknél, és a szoras is mindossze
0,71 szazalékponttal nagyobb. A munkanélkiiliségi rata stabilitdsanak szempontjabol
mindkét esetben a kozepesen intenzivnek mondhaté ¢, = 2,5 valasztas bizonyult a leg-
inkadbb elényosnek, ugyanis ebben az esetben volt a tapasztalt szoras a legalacsonyabb.
S6t inflacios célkovetés esetén a ¢, = 2,5 mellett volt az atlagos munkanélkiiliségi rata is
a legalacsonyabb. Az eredmények kozgazdasigi magyarazatat az adja, hogy arszintcélzéas
azért teljesithet jobban a munkanélkiiliség szempontjabol, mert lazabb monetaris politi-
kit enged meg névekvs inflacid esetén, ha az arszinvonal a megcélzott palya alatt van,
ami kedvez a redlgazdasagnak.

A munkanélkiiliségi rata vizsgalata azért fontos a dolgozatban, mert a [26] egyenlet
alapjan lathatjuk, hogy a munkanélkiiliség szoros kapcsolatban van a kibocsatassal. Mivel
a rendelkezésre all6 munkaerd 1étszama fix a modellezett zart gazdaségban, illetve nincs
technologiai fejlédés, ezért az Gsszkibocsatast az alkalmazéasban allo, termel§ munkaerd
hatarozza meg, illetve amikor a vallalat névelni szeretné kibocséatasat, akkor a piacon
rendelkezésre all6 szabad munkaers aktiv korlatot jelenthet szaméra. Tehat az alacso-
nyabb munkanélkiiliség magasabb kibocsatasi szintet, a munkanélkiiliségi rata szorasdnak

csOkkenése pedig stabilabb kibocsatast eredményez.

Az abrakrol, illetve a tablazatokbol leolvasott kovetkeztetések vizsgalatanak céljabol
regressziot illesztettem minden kiilonb6z6 ¢, érték mellett a kapott adatpontokra, amely-
ben a célvaltozo az inflacios rata, a magyarazovaltozé a munkanélkiiliségi rata volt. Ezt
kovetGen megvizsgaltam a fliggetlen valtozohoz tartozo egyiitthatok konfidencia inter-
vallumat, pontosabban az egyiitthatok konfidencia intervallumainak atfedését. Ha a két

intervallum &atfedése kicsi vagy nulla, az azt jelenti, hogy a két egyiitthato statisztikailag
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szignifikdnsan kiilonbozik egymastol, vagyis a két fliggetlen valtozo hatasa valoszintileg kii-
16nb6z§ a fiiggs valtozora. Ha azonban a két intervallum kozott jelentds az atfedés, akkor
nincs elég bizonyiték arra, hogy a két egyiitthato statisztikailag szignifikansan kiilonboz-
zon egymastol, tehat a két fiiggetlen valtozo hatasa valészintileg hasonlo a fliggd valtozora.
Megjegyzend§ azonban, hogy az egyiitthatok konfidencia intervallumainak Gsszehasonli-
tasa csak egy statisztikai jelzés arra vonatkozodan, hogy a két egyiitthaté kozott van-e
kiilonbség. Igy ezutan két mintéas t-probat végeztem, amely egy statisztikai eljaras két
kiilonb6z6 minta atlagénak osszehasonlitédsara, abbol a célbél, hogy megallapithato legyen

hogy van-e szignifikans kiilonbség a kettd kozott.

Phi_pi=5.0 Phi_pi=25

40 08 06 04 02
44 42 A0 08 06 04 02

Phi_pi=1.5 Phi_pi=0.5

06 05 04 03
L L L L
06 05 04 03
L L L L

07
L

7. 4bra. Konfidenciaintervallumok eltéré ¢, értékek mellett MFH eset.
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Inflaciés célkovetés Arszintcélzas
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8. abra. Konfidenciaintervallumok eltérs ¢, értékek mellett az inflacids célkovetés, illetve
az arszintcélzas esetén, MFH eset.

A [1{8 4abrak azt sugalljak, hogy magas foglalkoztatasi hajlandésig esetén minden
¢ érték mellett az inflacios célkovetés és az arszintcélzés kiilonbozik egymastol, ugyan-
is a konfidenciaintervallumok kozott nincs atfedés. FEzzel szemben az adott monetaris
politika megkozelitést vizsgalva mar van atfedés a konfidencia intervallumok kozott, inf-
lacios célkovetés esetén a kozepesen erds (1,5 — 2,5) reakcios egytitthatok esetén, mig
az arszintcélzas esetén a magasabb (5,0 — 2,5) illetve az alacsonyabb (0,5 — 1,5) ¢, ér-
tékek esetén tapasztaljuk ezt. Vagyis a konfidenciaintervallumok abréazolasa alapjan az

erds, illetve gyenge reakcio jol elkiiloniil egymastol, ezen beliil a pontos ¢, érték kevésbé

meghatarozo.
¢ﬂ\ s U
5.0(-3,36 14,00
2,511,955 8,92

7,14
0,5-2,16 21,07

5. tablazat. t-értékek és szignifikancia az inflacié és a munkanélkiiliségi rata esetén, MFH
esetben. A zold szin az o = 5%-os szignifikanciaszint melletti szignifikins értéket jeloli, a
piros szin a nem szignifikdns értéket.

A fiiggetlen valtozora végzett két-mintas t-tesztek eredményei alapjan azt mondhatjuk
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gbﬁ\ s U

5,0 [=3,36 14,00
2,51 1,95 8,92
1,5 B0 7,14
0,5-2,16 21,07

6. tablazat. t-értékek és szignifikancia az inflacio és a munkanélkiiliségi rata esetén, MFH
esetben. A zold szin az o = 5%-os szignifikanciaszint melletti szignifikians értéket jeloli, a
piros szin a nem szignifikans értéket.

a[7l tablazat alapjan, hogy az inflacios célkdvetés és az arszintcélzas kozott szignifikans

statisztikai kiilonbség all fenn.

Inflaciés célkovetés Arszint célzas
6150 25 15 05 (50 25 15 05
5.0 21.36 536 11,78 4397 14,53 3138

2,5 -7,22 -9,14 -11,80 5,95
1,5 1,83 14,10
0,5

7. tablazat. t-értékek és szignifikancia a munkanélkiiliségi rata esetén eltérs ¢, értékek
esetén, MFH esetben. A zold szin az o = 5%-os szignifikanciaszint melletti szignifikans
értéket jeloli, a piros szin a nem szignifikans értéket.

A[7 tablazatban foglalt t-értékek megerdsitik minden esetben az 5%-os szignifikancia-
szinthez tartozo kritikus értéken kiviil esnek, vagyis valosziniileg van szignifikans kiilonbség
az Osszehasonlitott minték kozott. A t-tesztek alkalmazasa feltételezi, hogy a mintédk nor-
malis eloszlast kovetnek, és hogy az adatok fiiggetlenek egymastol. Ennek a feltételezésnek
a vizsgalatéara Shapiro-Wilk tesztet, illetve az el6zénél érzékenyebb Anderson-Darling tesz-
tet is elvégeztem, amelyek eredményének értelmében a vizsgalt mintak koziil az inflacios
célkovetés esetén a ¢, = 1,5 érték melletti, illetve az arszintcélzas esetén a ¢, = 0, 5-0s
értékkel végzett szimulacioval kapott minta nem tekintheté normélisnak.

A normalitas kikiiszobdlésére Kruskal-Wallis probat végeztem, amely egy nem para-
metrikus teszt és akkor hasznéalhato, ha tobb mint két fiiggetlen csoportot szeretnénk
Osszehasonlitani. A Kruskal-Wallis proba nullhipotézise azt mondja ki, hogy a vizsgélt
csoportok medianja megegyezik. Az eljaras rangsorolja a mintak értékeit, majd megha-

tarozza, van-e szignifikans kiilonbség kozottiik. A tesztet a kiilonboz6 ¢, értékkel kapott
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mintakra végeztem elGszor az inflacios célkovetés, illetve az arszintcélzés esetén, am a

p-érték alapjan egyik esetben sem tudjuk elutasitani a nullhipotézist.

4.1.2. A célkovetés eredményessége, érzékenységvizsgalat

Inflaciés célkovetés

Mivel az el6z6 alfejezetben a szimulaciok [l szamua tablazatban osszefoglalt ered-
ményei azt tiikrozték, hogy az atlagos inflaciés szint elmaradt a célkitlizéstdl, ezért a
kovetkezSkben fontosnak tartottam megvizsgélni, hogy hosszu tavon mennyire tekinthetd
hatékonynak az inflacids célkovetés és arszintcélzas a kittizott cél megvalositasdban.

Ennek vizsgalata soran a 0, 1%-tol 5%-ig terjedd intervallumban esd inflacios célra,
illetve a megvalasztott arszintpalya menti inflaciéra végeztem futtatasokat kiillonb6zé ¢,
értékek mellett, 7" = 50 periddusra, majd az eredmények az alabbi abrakon foglaltam

0ssze:
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Inflacios célkovetés reakcios egyiitthatora vald érzékenysége alacsony
inflacios cél esetén
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9. abra. Inflacids célkovetés mellett kapott atlagos inflacié alacsony inflacios célokra, eltérd
erGsségi kozponti banki reakciok esetén, magas foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

Inflacios celkdvetés reakcios egyiitthatora vald érzékenysége magas
inflacios cél esetén

6,0%
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Z i —e—Phi pi=0,5
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10. abra. Inflacios célkovetés mellett kapott atlagos inflacié magas inflacios célokra, eltérd
erdsségi kozponti banki reakciok esetén, magas foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

A és abrakon a vizszintes tengelyen az inflaciés cél szerepel, a fiiggéleges ten-

gelyen az adott célértékkel végzett szimulacid soran az inflaciora kapott atlagos érték.
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A varakozasok értelmében, ha a célkdvetés jol miikodik, akkor egy y = x linearisan no-
vekvs trendet kapunk. Mind alacsony, mind magasabb inflaciés cél mellett jol lathato,
hogy a kozponti bank reakcioja jol miikodik az inflacios céltol valo eltérésre és az atlagos
értékek kozel azonosak a célszinttel, igy valoban linearis trendet eredményez. A kapott
adatpontokra linearis trendet illesztettem, ahol a célvaltozo az atlagos inflacios szint (y),
a magyarazo valtozo az inflacios cél (x). A trendegyenletek is azt tiikrozik, hogy az inf-
lacios célkovetés sikeres mindharom ¢, érték mellett, ugyanis az x valtozo egyiitthatoja
kozel 1, a konstans tag pedig igencsak kicsi, ezaltal kozel a feltételezett és kivant y = x
kapcsolatot kaptam eredményiil.

Ezt kovetGen megvizsgaltam az illesztett linearis trendek y = x egyenestdl valo elté-
rését az atlagos négyzetes hiba nagysaganak (mean squared error, a tovabbiakban MSE)

segitségével. A kapott eredményeket az alabbi tablazat szemlélteti:

MSE 1032% ¢.=0,5 ¢, =2,5 ¢ =05,0
alacsony 7* cél 00,1564 0,2213 0,0654
magas 7 cél 0,0415 0,0657 0,0353

8. tablazat. Legkisebb négyzetes eltérések vizsgalatanak eredménye inflacios célkovetés
esetén, 1073%-ban kifejezve.

A [l tablazatban foglalt eredmények szerint, mind alacsony, mind magas kitizott m*
inflacios cél mellett a legmagasabb ¢, = 5 érték, vagyis a legintenzivebb reakcids egytitt-
haté mellett érhets el a célzott inflaciotol vald legkisebb atlagos eltérés. Fz megegyezik
az intuici6val, miszerint ha a kdzponti bank intenzivebben reagal az inflacionak a kitdizott
céltol valo eltérésére, azaz kisebb inflacios rés hatésara is megvéltoztatja az altala meg-
hatarozott kamatlabat, akkor azzal hatékonyabban képes a tapasztalt tényleges inflaciot
a célszint kozelében tartani. Az erds reakcio tovabbi elénye, hogy csokkenti az inflacio
ingadozésait is, amit aladtamaszt az is, hogy a [l szamu tablazatban foglalt eredmények
szerint a ¢, = 5 mellett adodott az inflaciora a legalacsonyabb szoras. A magas ¢, para-
méterre igy azt mondhatjuk, hogy hitelesen tiikrozi, hogy a kozponti bank elkotelez6dott

az inflacios cél fenntartasa mellett és képes simitani az inflacios varakozéasokat.
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Ugyanakkor hatrany lehet, hogy inflacios célkévetés esetén magasabb kamatszinteket
szab a jegybank, ha né az inflacio, valamint a gyakori kamatvaltozasok mellett a hitel- és
betéti kamatok értékének szorasa megnovekszik, amely csokkentheti az elGrelatast.

Mivel a p? betéti kamatldb valtozasa hatéssal van a haztartasok vagyonanak alaku-
lasara, utobbi pedig a tervezett teljes nominalis fogyasztasra, tovabba az inflacid és a
betéti kamat eltérése befolyasolja a fogyasztasi hajlanddsagot, ezaltal a stabilabb inflacio
és gyakrabban valtozo kamatlab a haztartéasok fogyasztasanak simitasat is akadéalyozhatja.

A p! hitelkamatlab véltozésa hatassal van a vallalatok érzékenységének alakulasara a
sajat pénziligyi poziciojukkal szemben . egyenlet), ugyanis magasabb kamat mellett
kevésbé hajlandoak eladdsodni, ez pedig kihatassal van a foglalkoztatasi hajlandosag ala-
kuldsara is, ugyanis p' novekedése mellett konnyebben bocsatanak el munkavallalokat és
kevesebb tjat alkalmaznak. Mivel a modellben nincs technologiai fejlédés, ezért a kibo-

csatasra is kihatéassal van a munkaerd csokkenése.

Arszintcélzas

Az el6z6 alpontban elvégzett érzékenységvizsgalatot megismételtem arszintcélzas ese-
tén is, ezt szemlélteti a [I1] és a abra, valamint a [0 tablazat. A kapott eredmények
megerdsitik az inflacios célkdvetés esetén tapasztaltakat, most is az intenziv, ¢, = 5 mel-

lett maradt a tényleges inflacié alakulasa legkdzelebb a péalyamenti értékhez.

MSE 103% ¢, =0,5 ¢ =25 ¢, =25,0
alacsony 7 0,1163 0,1931 0,0642
magas T 0,0421 0,0503 0,0534

9. tablazat. Legkisebb négyzetes eltérések vizsgalatanak eredménye arszintcélzas esetén,
1073%-ban kifejezve.
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Arszintcélzas reakcios egyiitthatora valo érzékenysége alacsony inflacios cél
esetén
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11. 4bra. Arszintcélzas mellett kapott atlagos inflacio, amennyiben a célzott arszintpalya
menti inflacié alacsony, eltérs erdsségli kozponti banki reakciok esetén, magas foglalkoz-

tatasi hajlandosag mellett.

Arszintcélzas reakcids egyiitthatora valo érzékenysége magas inflacios cél
esetén
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Inflacios rata a megeélzott arszint-palya mentén

12. dbra. Arszintcélzas mellett kapott atlagos inflacié, amennyiben a célzott arszintpalya
menti inflicié magas, eltéré erdsségl kozponti banki reakciok esetén, magas foglalkoztatasi

hajlandosag mellett.
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4.1.3. Inflaciés célkovetés és arszintcélzas osszevetése, MEH esetén

Ezt kovetGen az eddig kapott eredmények tovabbi vizsgélatanak céljabol a szimulé-
ciokat djrafuttattam egy, az eddigiektdl eltérd gazdasagi kornyezetbe helyezve. A most
vizsgalt esetben alacsony, Bouchaud et al. (2018) valasztasa nyoman R = 0,28 értékd a
foglalkoztatasi hajlandosag. Ez a n_ g, illetve a ny o = Rn_ o paraméterek definiciojabol
adodoan azt jelenti, hogy a munkaltato vallalatok kénnyebben bocséatjak el alkalmazottai-
kat, mint alkalmaznak j munkaer6t. Ez a munkanélkiiliség emelkedéséhez és a kibocsatas
szintjének csokkenéséhez vezet a modellezett gazdasagban.

El6szor ebben az esetben is a Phillips-gorbéket abrazoltam a kozponti bank tébb

kiilonb6z6 erésségi reakcios egyiitthatdjanak tiikrében.

Inflacios célkovetés reakcios egyutthatora valo érzékenysege
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13. abra. Phillips-gorbék inflacios célkdvetés esetén, eltérs reakcios egyiitthatok és ala-
csony foglalkoztatési hajlandosig mellett.

Mind[13] szamu, mind a[l4] abrarél mar lathatjuk, hogy valoban szignifikinsan maga-
sabb munkanélkiiliséget eredményezett a foglalkoztatasi hajlandosag csokkenése, tovabba

a varakozasnak megfelelGen az inflacios- és a munkanélkiiliségi rata kozott trade-off jon
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Arszintcélzas reakcios egyiitthatora valo érzékenysége
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14. abra. Phillips-gorbék arszintcélzés esetén, eltérd reakcids egyiitthatok és alacsony
foglalkoztatési hajlandosig mellett.

létre, amely a Phillips-gérbe koncepciojanak megfelels negativ kapcsolatot jelent (vagyis
alacsonyabb munkanélkiiliségi rata csak magasabb atlagos inflacié aran érhetd el).

Az inflacios célkovetés politikaja esetén tovabbra is jol teljesitett a gyenge, ¢, = 0,5
reakcios egyiitthatd, ugyanis ekkor érhetd el a legalacsonyabb munkanélkiiliség a legalacso-
nyabb inflacié mellett. Ugyanakkor jelent&sen jobbra és felfelé tolodott el, ami magasabb
inflaciot és magasabb munkanélkiiliséget jelez. A MFH esettdl eltéréen most az abszolut
legalacsonyabb munkanélkiiliségi rata a ¢, = 5 mellett adodott, igaz a legmagasabb at-
lagos inflacié aran. Azonban az [l abraval osszevetve megfigyelhetjiik, hogy éppen ebben

az esetben valtozott a legkevésbé az MEH és MFH esetben tapasztalt gorbe.

Tehat Gsszességében azt lathatjuk, hogy inflacios célkdvetés esetén:

e a kedvezGtlenebb gazdasagi kornyezetben az inflacids résre vonatkozoan az alacsony

intenzitasa reakciéo mutatkozott a legkifizet6débb megkozelitésnek,
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e tovabba minél intenzivebben reagalt a kozponti bank (ez a magasabb ¢, értékben
mutatkozott meg) az inflacionak a célértékétsl valo eltérésére, annal kevésbé tolo-
dott el jobbra és felfelé a szimulalt Phillips gorbe. Tehat az erésebb elkotelezGdés
ellenallobba tette a inflacié és munkanélkiiliség szintjét a foglalkoztatasi hajlandosag

csOkkenésébdl adodod megvaltozott gazdasagi kornyezettel szemben.

Az arszintcélzas esetén azonban a gyenge ¢, = 0,5 reakcio teljesitett a legrosszabbul,
ami jelentds valtozas a MFH esethez képest, ahol ez bizonyult a legelényosebb valasztés-
nak. A abra értelmében ¢, = 2,5 erGsségii reakcios egyiitthatd esetén az alacsonyabb
inflacio jelent&sen kisebb munkanélkiiliségi rata mellett valosult meg, és azt olvashatjuk
le, hogy a magasabb ¢, értékek mellett, intenzivebb reakcioval kedvez&bb eredmények
adodtak.

Az arszintcélzés esetén magas foglalkoztatasi hajlandésag mellett volt tapasztalhato a
legalacsonyabb munkanélkiiliségi rata és atlagos inflacio, kedvezébb eredmények adodtak
mint inflaciés célkovetés esetén. Az tovabbra is elmondhat6, hogy érszintcélzas mel-
lett, megfelels ¢, = 2,5 valasztéassal érhetjiik el a legkedvez6bb kimenetelt, ugyanakkor
az arszintcélzés melletti eredmények lathatéan érzékenyebben reagaltak a foglalkoztatasi

hajlandésag romlésara és abszolut értelemben jobban eltolodtak jobbra és felfelé.

Ezt kovetGen megvizsgaltam, hogy alacsony foglalkoztatési hajlandosig mellett a kii-
16nb6z6 reakcié intenzitasok mellett hogyan viszonyul egymashoz az inflacios célkovetés

és az arszintcélzés politikaja.
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Inflacios rata

INFLACIOS
CELKOVETES

—o— ARSZINTCELZAS

64% 66% 68%
Munkanélkiiliségi rata

15. abra. Phillips-gorbék ¢sszehasonlitasa inflacios célkovetés és arszintcélzas esetén, ¢, =
5 intenzitasi reakcio és alacsony foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

Inflacios rata

(Dn = 2.5
INFLACIOS |
CELKOVETES
—e— ARSZINTCELZAS
61% 66% 71%
Munkanélkiiliségi rata

16. abra. Phillips-gorbék osszehasonlitasa inflacios célkdvetés és arszintcélzas esetén,
¢r = 2,5 intenzitasi reakcioé és alacsony foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

A fenti [T5] - abrakhoz tartozo statisztikakat a tablazat tartalmazza.

A tablazatbol is kiolvashato, hogy inflacios célkovetés esetén a ¢, = 5 érték mel-

lett, mig arszintcélzas esetén ¢, = 2,5 esetén keriilt az atlagos inflacié a legkozelebb a
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Dr=1,5

INFLACIOS
CELKOVETES

—o— ARSZINTCELZAS

Inflacios rata
—
N
(=]
[=)

62% 64% 66% 68% 70% 72%
Munkanélkiiliségi rata

17. abra. Phillips-gorbék 6sszehasonlitasa inflacios célkévetés és arszintcélzas esetén,
¢ = 1,5 intenzitasu reakci6 és alacsony foglalkoztatési hajlandosag mellett.

®x =0,5

2,5% INFLACIOS
E CELKOVETES

—e— ARSZINTCELZAS

Inflacios rata

63% 65% 67% 69% 1%
Munkanélkiiliségi rata

18. abra. Phillips-gorbék 6sszehasonlitasa inflacios célkdvetés és arszintcélzas esetén,
¢ = 0,5 intenzitasu reakcid és alacsony foglalkoztatési hajlandosig mellett.

kittizott célértékhez, illetve a valasztott arszintpéalya menti inflacio értékéhez. A legalacso-
nyabb atlagos inflacié mindkét esetben ¢, = 0.5 valasztds mentén volt tapasztalhato, &m

a legstabilabb, legkisebb szérasu inflacié mindkét esetben a ¢, = 5 erGs reakcios paramé-
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Inflacios célkovetés Arszint célzas
O 0,5 1,5 2,5 5,0 0,5 1,5 2,5 5,0
MIN  0,01% -0,17% -0,21% 1,03%|0,01% 0,06% 0,20% 0,18%
MAX 129% 1,78% 1,52% 1,78% |1,58% 2,46% 2,29% 2,12%
Atlag  0,63% 0,93% 0,75% 1,41%|0,93% 1,28% 1,43% 1,05%
Szoras 0,44% 0,62% 0,52% 0,27%(0,61% 0,71% 0,73% 0,53%

10. tablazat. Az inflacios ratat jellemzd legfontosabb statisztikak inflacios célkovetés és
arszintcélzas esetén, kiillonbozé reakcios egylitthatok és alacsony foglalkoztatési hajlando-
sag esetén.

ter esetében adodott. Stabilitds szempontjabol azt mondhatjuk, hogy inflacids célkovetés
esetén jelentGsen kisebb volt az inflacio szordsa, mint arszintcélzas esetén, vagyis az arsta-
bilitas fenntartdsaban az el6bbi megkozelités eredményesebbnek bizonyult (amennyiben
az arstabilitast az arszinvonal novekedési ratajanak stabilitdsaval azonositjuk).

A tablazatban foglaltakat Osszegezve azt is lathatjuk, hogy alacsony foglalkoztatasi
hajlandosag mellett a szigort ¢, = 5 erdsségd inflacios célkovetés teljesitett a legjobban,
ugyanis ekkor volt tapasztalhatd a legstabilabb inflaci6, amelyet a legalacsonyabb szo-
ras 0,27%-os értéke tikroz. A célértéket is ez kozelitette meg a legjobban, eltekintve a
Or = 2,5 erGsségl arszintcélzastol, utobbi esetben azonban az inflacié szorasa lényegesen
kedvezétlenebb, jelentésen magasabb volt (0, 73%).

A kapottakat Osszevetve a magasabb foglalkoztatasi hajlandosig mellett tapasztal-
takkal, azt mondhatjuk, hogy az inflacié szérasa megnovekedett a korabbi esethez képest,

ugyanakkor az atlagos értékek is magasabbak lettek és igy kozelebb keriiltek a célértékhez.

Tekintsiik most ugyanezeket az Osszefoglalod statisztikdkat a munkanélkiiliségi ratara

vonatkozoan.
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Inflacios célkovetés Arszint célzas
O 0,5 1,5 2,5 5,0 0,5 1,5 2,5 5,0
MIN  64,16% 66,62% 64,37% 62,06% | 63,93% 63,09% 58,82% 62,63%
MAX 69,33% 71,32% 71,37% 66,34% | 67,96% 68,45% 63,67% 68,12%
Atlag  66,68% 69,21% 67,68% 64,26% | 66,25% 65,53% 60,67% 64,93%
Szoras 1,69% 1,66% 2,34% 1,36% | 1,40% 1,76% 1,55% 1,73%

11. tablazat. A munkanélkiiliségi ratat jellemzd legfontosabb statisztikak inflacios célko-
vetés és arszintcélzas esetén, kiilonbozé reakcios egyiitthatok és alacsony foglalkoztatasi
hajlandosag esetén.

A [11] tablazatbol lathato, hogy az inflacios célkovetés esetén a ¢, = 5 mellett volt
mind a legalacsonyabb &atlagos mértékid, mind a legkisebb szorastt munkanélkiilisagi rata
tapasztalhato, vagyis a foglalkoztatas megérzése és a varakozasok stabilizalasa szempont-
jabol is az erds reakcio bizonyult a legelénytsebbnek. Arszintcélzas esetén, hasonléan az
elbbi [I0] tablazat tartalméarol leirtakhoz, most is a ¢, = 2,5 értéki reakcios parameé-
ter mellett adodott a legalacsonyabb atlagos munkanélkiiliségi rata, amelynek a masodik
legalacsonyabb szoras tartozott.

Az arszintcélzas és inflacios célkovetés esetén kapott eredményeket a foglalkoztatas
szempontjabol 0sszevetve azt mondhatjuk, hogy a legalacsonyabb munkanélkiiliségi rata
az elébbi esetén adodott (60,67%, illetve inflacios célkovetés esetén 64,26%), vagyis a
foglalkoztatas megérzése szempontjabol az arszintcélzas bizonyult kedvezébbnek. Ekkor
azonban a munkanélkiiliségi rata szordsa magasabb volt, mint inflacios célkovetés esetén,

ami a foglalkoztatas nagyobb kilengéseit okozza.

MEH esetben is megismételtem a statisztikai vizsgalatokat a két monetaris politikai
megkozelités, illetve az eltérs erdsségl reakcios egylitthatok mellett végzett szimulaciok
Osszehasonlitéasanak céljabol.

A 19 -[200 Aabrakon azt lathatjuk, hogy a MFH esethez képest itt most jelentss
atfedést tapasztalunk ¢, = 1,5 esetben a konfidenciaintervallumok kozott. Az inflacios
célkovetés esetén a magasabb reakcios egyiitthatok, mig arszintcélzas mellett az alacsony
o, eértékek kozott van jelentds atfedés, ami azt sugallja, hogy kedvezdtlen gazdasagi kor-

nyezetben kevéshé okozott kiilonbséget a szimulécidoban a reakcios egyiitthato értéke. A
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tablazatban foglalt t-értékek is azt mutatjak, hogy arszintcélzas esetén a két ala-
csonyabb ¢, érték mellett nem kaptunk statisztikailag szignifikdnsan kiilonb6z§ mintéat,
mig inflacios célkovetésre a ¢, = 2,5-0s eset nem kiiloniilt el az alacsonyabb értékektsl.
A t-proba hasznélatdhoz itt is ellenériztem a normalitast, amely soran a Shapiro-Wilx,
illetve az Anderson-Darling tesztek az arszintcélzés esetében ¢, = 0,5 mellett elutasitot-
tak a normalitast. A magas foglalkoztatasi hajlandosag melletti vizsgélattal megegyez&en
végeztem el a Kruskal-Wallis-probét, amely alapjan itt sem tudjuk kimondani, hogy az
egyes monetaris politikdkon beliil a kiilonb6z6 reakcios egyiitthatok esetén szignifikinsan

kiilénbozne a szimulacioval kapott mintak mediénja.

Phi_pi=5.0 Phi_pi=25

0.20

025

050 045 040 035 030 025 020
L L L L L L L

i
030
A —

Phi_pi=1.5 Phi_pi=0.5

045 040 035 030 025
L L L L L

044 042 040 038 036 034 032
L L L L L L L

19. 4bra. Konfidenciaintervallumok eltéré ¢, értékek mellett MEH eset.
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Inflaciés célkovetés Arszintcélzas

0.20
—
0.30

025
035

aintervallum

Konfidenci
-0.30
-040

035

045

-040

-050

20. abra. Konfidenciaintervallumok eltérs ¢, értékek mellett az inflacios célkovetés, illetve
az arszintcélzas esetén, MEH eset.

gbw‘w U

12. tablazat. t-értékek és szignifikancia az inflacio és a munkanélkiiliségi rata esetén, MEH
esetben. A zold szin az o = 5%-os szignifikanciaszint melletti szignifikians értéket jeloli, a
piros szin a nem szignifikdns értéket.

Inflacios célkévetés Arszint célzés
or 15,0 2,5 50 2,5

5,0 5,03 3, 18 6, 68 3,15
2,5
1,5
0,5

13. tablazat. t-értékek és szignifikancia eltérd ¢, értékek esetén, MEH esetben. A zdld
szin az o = 5%-os szignifikanciaszint melletti szignifikans értéket jeloli, a piros szin a nem
szignifikans értéket.
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Mivel a foglalkoztatas kihatassal van a kibocsatas alakulasara és zart gazdasagot illet-
ve konstans termelékenységet tételez fel a modell, igy varakozasom szerint a kibocsatés
szempontjabol is magasabb értéket tesz lehet6vé az arszintcélzas bevezetése, ugyanakkor
a munkanélkiiliségi rata nagyobb szorédsa miatt a kibocsatas kilengései is megnoveked-
nek. Az alabbi21l- 24l abrak szemléltetik a kibocsatas alakulasat tobb eltérd intenzitasi

reakcids paraméter mellett:
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(prr - 5

2.5%

2.0%
- —e—INFLACIOS |
E 1,5% CELKOVETES
&
= 1.0% —e— ARSZINTCELZAS

0.5%

0.0%

22.0 27.0 32.0
Kibocsatas

21. abra. A kibocsatas alakulasanak osszehasonlitédsa inflacios célkovetés és arszintcélzés
esetén, ¢, = 5 intenzitasi reakcié és alacsony foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

®Dn=2,5

—e—INFLACIOS |
CELKOVETES

—o— ARSZINTCELZAS

Inflacios rata

22,0 27.0 32,0
Kibocsatas

22. dbra. A kibocsatas alakulasanak osszehasonlitasa inflacios célkovetés és arszintcélzas
esetén, ¢, = 2,5 intenzitasiu reakci6 és alacsony foglalkoztatasi hajlandésag mellett.
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DOr=1,5

—e—INFLACIOS |
CELKOVETES

—o— ARSZINTCELZAS

Inflacios rata

22,0 27.0 32,0
Kibocsatas

23. abra. A kibocsatas alakulasanak osszehasonlitdasa inflacios célkovetés és arszintcélzas
esetén, ¢, = 1,5 intenzitasu reakcié és alacsony foglalkoztatési hajlandosag mellett.

®r=0.,5
2.5%
2.0%
—e—INFLACIOS

= . 7 T ~ o
= 1.5% CELKOVETES
2
2 ) .
= 1.0% —e— ARSZINTCELZAS

0,5%

0,0%

22.0 27.0 32.0
Kibocsatas

24. abra. A kibocsatas alakulasanak Osszehasonlitdsa inflacios célkovetés és arszintcélzas
esetén, ¢, = 0,5 intenzitasi reakcié és alacsony foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

A fenti 21 -[24 abrakrol, illetve a [I4] tablazatbol is az olvashato le, hogy a leg-
magasabb kibocsatas éppen azokban az esetekben érhetd el inflacios célkovetés (¢, = 5),

illetve arszintcélzas esetén (¢, = 2,5), amelyek esetén a legalacsonyabb munkanélkiiliségi
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Inflacios célkovetés Arszint célzas
Gpi 05 15 25 50| 05 15 25 50
MIN 23,69 22,27 22,08 26,16 |25,25 24,27 27,45 23,71
MAX 27,90 25,77 27,81 29,42|27,98 2892 32,57 29,35
Atlag 25,63 23,86 24,48 27,70 26,19 26,45 30,41 26,87
Szoras 1,38 1,19 197 1,04 |0,91 1,57 1,68 1,75

14. tablazat. A kibocsatast jellemzé legfontosabb statisztikdak inflacios célkdvetés és ar-
szintcélzés esetén, kiilonbozd reakcids egytlitthatok és alacsony foglalkoztatasi hajlandosag
esetén

ratat is tapasztaltuk.

A vallalatok termelése fligg az alkalmazott munkaerd nagysigatol, amit befolyasol a
vallalat egyéni, elbocsatasra (- ) és 0j munkaerd alkalmazasara (1, o) valo hajlandosaga.
A korabban megfogalmazottak szerint a vallalat kevésbé hajlandé eladosodni, ha a hitel-
kamatlab magas, ekkor megng az elbocsatési-, és csokken az alkalmazasi hajlandésaga.

A szimulaciok eredményeibél azt lathatjuk, hogy a p' hitelkamatldb atlagos értéke is
arszintcélzas mellett, a ¢, = 2,5 esetben volt a legkedvezbb, ami ugyancsak hozzéajarul
a kibocsatasi szint emeléséhez és az elbocsatasi hajlandosag csokkentése révén a munka-

nélkiiliség visszaszoritasahoz (15 tablazat).

Arszint célzés
0,5 1,5 2,5 5,0
3,18% 1,17% 1,13% 1,24%

Inflacios célkovetés \
br 05 15 25 50
Atlag 4.27% 5,81% 2.31% 1,79%

15. tablazat. A pb®™@ simitott hitelkamatlab atlagos értéke inflacios célkovetés és arszint-
célzas esetén, alacsony foglalkoztatasi hajlandosag mellett.

4.1.4. Erzékenységvizsgalat MEH esetén

A megel6z6, kedvezébb gazdasagi kornyezetet bemutatod esethez hasonléan most is
végeztem érzékenységvizsgalatot az inflacios cél, illetve a valasztott arszintpalyahoz tar-
tozo inflacio értéke vonatkozdan, hogy megvizsgaljam, hogy az egyes monetaris politikai
megkozelitések mennyire képesek az célérték teljesitésére hosszutavon.

A paraméterek értékadasat ugyanigy végeztem, mint korabban, most is 50 elvetett

iteracio utan T=50 periodust vettem figyelembe, az inflacios cél értékét pedig 0, 1% — 5%
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kozott valtoztattam.

Az eredményeket ezt kovetGen ismét két tartomanyra bontottam fel, hogy az ala-
csony, illetve a magasabb inflacios célok esetében lehetGség legyen megkiilonboztetni az
arszintcélzas és az inflacids célkovetés eredményességét. A tartomanyok hatérat most is
a 2,5%-os érték képezte. Tovabbra is akkor tekinthet eredményesnek az adott megko-
zelités a célérték stabil fenntartdsdban, ha az atlagos inflacié a vélasztott célzott szint
fiiggvényében linearis, y = = egyeneshez kozeli trendet alkot. Az érzékenységvizsgalat

eredményeit az alabbi, 25 - 2§]. abrak tikrozik:

Inflacios célkdvetés reakcios egyiitthatora vald érzékenysége
300 alacsony inflacios cél esetén
J.U%0
2,5%
= .
= 2,0% —e—Phi pi=0,5
z —8—Phi pi=25
'S —=—Phi pi=5.0
g
= 1,5% Lineéris (Phi pi = 0,5)
i --------- Linearis (Phi_pi =2.5)
é:n Linearis (Phi pi = 5,0)
= 1.0%
vy =1,0318x - 0,0004
0,5% y=1,0179x - 0,0004
y = 1,0341x - 0,0005
0,0%
0,0% 0,5% 1,0% 1.5% 2.0% 2.5%
Inflacios cél (%)

25. dbra. Inflacios célkovetés mellett kapott atlagos inflacio alacsony inflacios célokra,
eltérg erdsségl kozponti banki reakciok esetén, alacsony alkalmazési hajlandosig mellett
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Inflacios célkdvetés reakcios egyiitthatora vald érzékenysége
magas inflacios cél esetén

6.0%
5.0%
£ ) —e—Phi pi=0.5
'j 4.0% —&—Phi pi=2.5
R —a—Phi pi=5.0
é 2 no Linearis (Phi_pi = 0.5)
= 309 - ge® Linearis (Phi_pi = 2.5)
E Linearis (Phi_pi = 5.0)
5’“
< 7 N0
5 20% y = 0.9729x + 0,001
y=1,0131x - 0,0005
1,0% y = 1,0063x - 0,0001
0.0%
2.5% 3.0% 3.5% 4,0% 4,5% 5.0%

Inflacios cél (%)

26. abra. Inflacios célkovetés mellett kapott atlagos inflacié magas inflacios célokra, eltérd
erGsségi kozponti banki reakciok esetén, alacsony alkalmazasi hajlandésag mellett

Arszintcélzas reakcios egylitthatora vald érzékenysége
o alacsony célzott arszintpalya menti inflicid esetén
3.0%
2,5%
o 2.0%
= —e—Phi pi=0,5
z <o, —&—Phi pi=25
g 1% —=—Phi pi=5.0
= Lineéris (Phi_pi = 0.5)
j 10% | gy e Linearis (Phi pi = 2.5)
E:n ’ Linearis (Phi_pi = 5,0)
L o, -
©05% v =1,0593x - 0,0011
y = 1,0043x - 0,0001
0,0%
y=1,0197x - 0,0003
-0,5%
0,0% 0,5% 1,0% 1.5% 2,0% 2,5%
Palyamenti inflacio (%)

27. &dbra. Arszintcélzas mellett kapott atlagos inflacio alacsony palyamenti inflaciora,
eltérg erdsségli kozponti banki reakciok esetén, alacsony alkalmazési hajlandosag mellett
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Arszintcélzas reakcios egytitthatora vald érzékenysége
magas célzott arszintpalya menti inflacid esetén

—e—Phi pi=0.5
—&—Phi pi=2.5
—a—Phi pi=35.0
Linearis (Phi_pi = 0.5)
AAAAAAAAA Linearis (Phi_pi = 2.5)
Linearis (Phi_pi = 5.0)

4,0%

3,0%

Atlagos ilnflacios rata

2.0% y = 0,088x + 0,0004
y = 1.0084x - 0.0003
1,0% y = 1.0115x - 0,0002
0,0%
2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 1,5% 5.0%

Palyamenti inflacio (%)

28. abra. Arszintcélzas mellett kapott atlagos inflacié magas palyamenti inflaciora, eltérs
erGsségi kozponti banki reakciok esetén, alacsony alkalmazasi hajlandésag mellett

MEH esetben mar kevésbé egybehangzoak az eredmények, mint a kedvezébb MFH
esetben volt. Alacsony inflacios cél (palya menti inflacio) esetén inflacios célkovetés mel-
lett a gyenge, ¢, = 0,5 reakci6 mellett képes a kozponti bank leginkdbb a célszintet
fenntartani, mig arszintcélzas mellett ez teljesit a leggyengébben.

Arszintcélzas esetén mindkét céltartomanyban a 2,5-0s intenzitasu reakcié volt képes
a célértéket jobban kozeliteni, mig inflacios célkovetés esetén alacsony célértékre a gyenge,
magasabb inflacios célra az legintenzivebb reakcio teljesitett a legjobban. Osszességében
elmondhaté, hogy ha a gazdasagi kornyezet kedvezGtlenebb és lecsokken a foglalkoztatasi
hajlandosag, akkor a kozponti bank részérsl hatarozottabb, intenzivebb reakcié vezet el

ahhoz, hogy valoban fenn tudja tartani a célt, amely mellett elkételezte magat.
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9. Osszegzés

Dolgozatomban arra a kérdésre kerestem a vélaszt, hogy agensalapt modell segitségé-
vel felfedezhetiink-e kiilonbséget az inflacios célkovetés és az arszintcélzas hatékonysaga
és eredményessége kozott.

El6szor, a szakirodalomban mar alkalmazott moédon &gens alapti modell segitségével
megvizsgaltam az inflacios célkovetés hatakonysidgat magas, illetve alacsony foglalkoz-
tatasi hajlandosiag mellett, a kozponti bank viselkedésében az inflacids résre kiilonbozé
intenzitasu reakciokat feltételezve. Eredményeim szerint kedvezébb gazdasagi kornyezet-
ben a gyenge, kevésbé nagy amplitudoji reakcié esetén valt elérhetévé a legalacsonyabb
munkanélkiiliség elérése a legalacsonyabb inflacios rata mellett, de jol teljesitett a 2,5-0s
intenzitasa reakciot mutato is. Az inflacios célt a legstabilabban viszont a szigorubb és
legerGsebb ¢, = 5 reakcidé mellett tudta elérni. Az is kimutathat6 volt, hogy az inflacio
atlagos értéke a célszint alatt helyezkedett el, amely probléma megoldasara Hoffmann és
szerzGtarsai (2022) az atlagos inflacios célkovetés bevezetését javasoljak.

Ezt kovetSen kiegészitettem a modellt az arszintcélzas, mint lehetséges monetaris po-
litikai irany beemelésével és Gsszevetettem a teljesitményiiket, az inflacid, a munkanélkiili-
ség valamint a kibocsatas szintjének és stabilitasanak segitségével. A kapott eredmények
szerint az arszintcélzés - amennyiben a kézponti bank gyenge alapkamat valtoztatassal re-
agal az arszintnek a kittizott értékétsl valo eltérésére - magas foglalkoztatéasi hajlandosag
mellett a legalacsonyabb munkanélkiiliséghez és legmagasabb kibocsatéashoz vezetett, am
az inflacios célkovetés eredményesebbnek bizonyult az inflacio, ezaltal arstabilitas megte-
remtésében. Alacsonyabb foglalkoztatasi hajlandosag mellett szintén kedvezébb eredmé-
nyekre vezetett az arszintcélzas az inflacios célkovetéshez viszonyitva, a munkanélkiiliség
tekintetében. Kivételt képez az az eset, amikor a kdzponti bank reakcidja alacsony inten-
zitasu volt.

A dolgozat fontos tanulsaga, hogy kedvezs gazdasagi kornyezetben akar inflacios cél-
kovetést, akar arszintcélzast kovet a kozponti bank, nem érdemes intenziven beavatkoznia

kamatvaltoztatasokkal, mert az alacsony intenzitési reakcié vezet a legmagasabb kibo-
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csatashoz. Kedvezstlenebb kornyezetben azonban lathattuk, erésebb beavatkozasra van
szitkség a kozponti bank részérdl a foglalkoztatottsag, és ezaltal a kibocsatas magasabb
szintjének megérzéséhez, a stabilitas biztositasdhoz. Az statisztikai tesztek eredményei
nyoméan az is elmondhato, hogy a varakozasommal ellentétben az arszintcélzés elényei
inkabb MFH esetén jelennek meg, MEH mellett az eltérés kevesebb esetben szignifikans.
Am a Kruskal Wallis-proba értelmében az inflacios célkovetés és arszintcélzas kozotti el-
térés jelentGsebb, mint az, hogy az adott monetaris politikai megkozelités esetén mennyire
erGsen reagal a jegybank a célszinttsl valo eltérésre.

A téma tovabbi kutatasanak egy lehetséges teriilete egy olyan agens alapt modell
kidolgozasa, amely képes feloldani a reprezentativ fogyaszté feltételezését egy mikrodko-
némiai modell beemelésével. Tovabbi vizsgalatra érdemes a dolgozat eddigi eredményeit
felhasznalva a modell eredményeinek hiszterézis feltételezése melletti tesztelése, amely
esetében a szakirodalomban elterjedt vélekedés szerint az arszintcélzas tovabbi elényei is
megmutatkoznak az inflacios célkovetéssel szemben. A modell lehetséges bovitését ké-
pezheti az atlagos inflacios célkovetés, mint 4j alternativ monetéris politikai megkozelités
beemelése, tovabbé a tanulasi folyamatok finomitésa és 10j viselkedési elemek bevezetése,

mint példaul az osztalékfizets véllalat megjelenitése.
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7. Mellékletek

7.1. Ciklusmag programkoédja

A mellékletben kozzétett kod csak egy részlete a modell teljes programkodjanak, a

valtozok, illetve vektorok definialas a[I] tablazatban foglaltak szerint végeztem.

CIKLUSMAG INDUL

for t=1:T

Varakozasok frissitése, update

piavg = taupi*inflation + (1.-taupi)*piavg; (pi,ema)
rpavg = taupi*rhop + (1.-taupi)*rpavg; (rhod,ema)
rmavg = taupi*rhom + (1.-taupi)*rmavg; (rhol,ema)

uavg = taupi*u + (1-taupi)*uavg; (uema)

A vallalat tulajdonsigai

Wtot = 0;
Ytot = 0;
tmp = 0;

Pmin = 1.e+300 ;

Wtotvector(t) = Wtot;
wagenorm = 0;

for i=1:NF

if ALIVE(i)==1



arg = betaparam™(W(i)-Wmax) / Wavg;

if arg > -100
wagenorm = exp(arg);
end

end

end

deftot = 0;

firmsavings = 0;
debttot = 0;
Wtot=0;

Ha inflacios célkovetés van:

if inflacioscelkovetes=="TRUE"

piused = tautar * pitarget + tauR * piavg ;
pikalap(t) = piused,;

rhonull = rhocsillag + alphapi *(piavg - pitarget);

end

Ha arszintcélzéas van:

if inflacioscelkovetes=="FALSE"

piused = tautar * pitarget + tauR * piavg ;
pikalap(t) = piused,;

ARRES:

pkalap = pkalap + inflation - pitarget ;

IT



rhonull = rhocsillag +barpi + alphapi * pkalap;

end

I':

Gamma = max(Gamma0 * (rmavg-piused),Gammas);

Termelés, arak, bér update

for i=1:N

Mikodds vallalatokra:
if ALIVE(i)==
payroll = Y (i)*W(i) ;

Az arak / kibocsatas / bérek frissitése és a kamatok / megtakaritasok és adossagok kiszé-

mitasa

if A(i)>-thetaparam*payroll

if payroll > 0

ren = Gamma * A(i) / payroll;
else

ren = 0;

end

I1T



rp = gammap*rand;
a random szam amit az arak updatelésében hasznalunk
rw = gammaw *rand;

a random szam amit a bérek updatelésében hasznalunk

dY = D(i) - Y(i) ; tulkereslet
p = P(i);

Ha tulkereslet van:

ifdY >0

kibocsatas novelése
eta = etaOp*(1+ren);
if eta<0.0

eta=0.0;

mert e[0,1] end

if(eta>1.0)
eta=1.0;

end

Y(i) = Y(i) + min(eta*dY,u);
Ymatrix(i,t) = Y(i);

Arak frissitése

IV



if p<Pavg
P@i) =P (1)*(1. + rp);

end

Bérek frissitése

if PROFITS(i
W(i) = W()*

)>0 and gammaw>ZERO
(

+ (1.0+ren) * rw * e);

end (vége a tulkeresleti dgnak)

Frissités tulkinalat esetén
ifdY <=0

kibocsatas csokkentése
eta = eta0m™(1.-ren);
if eta<0.

eta=0.0;

end

if eta>1.0

eta=1.0;



end

Y(i) = Y(i) + eta*dY ;

Ar csokkentése

if p > Pavg
P(i) = P(@) * (1 - rp);
end

Bér csokkentése

if PROFITS(i)<0

Wi(i) = W(i) * ( 1- (1.0-ren)*rw*u);
W(i) = max(W(i),0);

end

end

Indexélés inflacioval P(i) = P(i) * (1.0 + piused);
W(i) = W(i) * (1.0 + wagefactor * piused);

Y(i) = max(Y(i),0);

Wtot = Wtot + W(i)*Y(i);
tmp = tmp + P(1)*Y(i);
Ytot = Ytot + Y(i);

Wtotvector(t) = Wtot;

VI



firmsavings = firmsavings + max(A(i),0);

debttot = debttot - min(A(i),0);

Pmin = min(Pmin,P(i));

end of A(i)>-thetaparam™payroll

Becssdols vallalatok:

if A(i) <= -thetay,aram * pay,oll

deftot = deftot-A(i);

Y(i) = 0;
ALIVE() = 0;
A(i) =0,

end A(i) <= -thetaparam™payroll

end of if alive=1

end (for 1:N)

Atlagok, munkanélkiiliség Pavg = tmp / Ytot
Wavg = Wtot / Ytot; e = Ytot /N; u=1-e;

Kamatok frissitése

VII



it debttot>0
rhom = rhom+ (1.-f)*deftot / debttot;

interests = rhom*debttot ;

k=0;
rhop=k;

if (S + firmsavings) > 0.
rhop = (interests - deftot) / ( S + firmsavings );
k = debttot / ('S + firmsavings) ;

end

Fogyasztas frissitése

S = (1+rhop) * S;

propensity = c0 * (1 + alfac*(piused-rpavg) );
propensity = max(propensity,0.);

propensity = min(propensity,1.);

budget = propensity * ( Wtot + max(S,0));

Dtot = 0.;
profits = 0;

firmgavings = 0;

for i=1:N

VIII



if ALIVE(i)——

D(i) = 0;

arg = betaparam™(Pmin-P(i))/Pavg;

S =S -P(i)*min(Y(i),D(i)) - Y(I)*W(i);
A(i) = A(i) + PROFITS(i);

if A(i)>0 PROFITS(i)>0

S = S + delta*A(i);

A(i) = A(Q) - delta™A(i);

end

Dtot = Dtot+ D(i);

profits = profits + PROFITS(i);
firmsavings = firmsavings + max(A(i),0);
end of alive=1

end of 1:N

Becs6dolt vallalatok djrageneralasa

deftot=0;

for i=1:NF

if ALIVE(i)==

Y(i) = max(u,0) * rand,;
ALIVE() = 1

P(i) = Pavg;

W(i) = Wavg;

IX



A(i) = W(I) * Y(i);
deftot = deftot-+A(i);
PROFITS(i) — 0;

end
end
for i=1:N
if ALIVE(i)==1
if A(i)>0
A(i)= A(i) -deftot*A(i) /firmsavings;
end
end
end
Atlagok frissitése, output
tmp = 0.;
Ytot = 0.;
Wtot = 0.;
bust = 0.;
Wmax = 0.;
Atot = 0.;
sumprofit=0;
debttot = 0.;
tmp=0;



for i=1:N

Wtot = Wtot + Y (1)*W(i);

Ytot = Ytot + Y(i);

tmp = tmp + P(i) * Y(i);
sumprofit= sumprofit + PROFITS(i);

Wmax = max(W (i), Wmax);

debttot = debttot -min(A(i),0);
Atot = Atot + A(i);

end

Pavg = tmp / Ytot;
Wavg = Wtot / Ytot;

inflation = (Pavg-Pold)/Pold,;
Pold = Pavg;

e = Ytot / N ;

e = min(e,l.);

e = max(e,0.);

u=1-e;

CIKLUSMAG VEGE
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