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Kamatfeldr, hitelvalsag
és mérlegalkalmazkodas egy kis,
nyitott gazdasagban

E tanulmanyban azt vizsgaljuk, hogy miként alkalmazkodik egy kis, nyitott gazda-
sag a kiils6 finanszirozasi feltételek hirtelen romlasahoz. A hitelvalsagot nemline-
aris specifikacioval modellezziik, amely kezelheté6 modon jeleniti meg a hitelezési
korlatokat. Megkozelitésiink elénye, hogy a sokk hatasa erdsen fiigg a gazdasag kez-
deti eladdsodottsagi szintjétol. Az elemzéshez egy kétszektoros modellt hasznalunk,
kiegészitve a ,,pénz a hasznossagfiiggvényben” feltevéssel. Ennek segitségével vizs-
galni tudjuk az alkalmazkodasi folyamatban megjelené szektoralis aszimmetriat,
valamint a devizakitettség szerepét. A modellt a magyar gazdasag 2000-es évekbeli
viselkedéséhez kalibraljuk, kiilonos tekintettel a 2008-2011-es valsag alatti folyama-
tokra. A modell segitségével harom tényellenes szimulaciét mutatunk be: a kisebb
kezdeti eladosodottsag, a rogzitett arfolyam és a szabadon lebeg6 arfolyam esetét.
Osszességében modelliink jél ragadja meg a f6 makrodkonoémiai és szektoralis fo-
lyamatok alakulasat a valsag soran, ezeket egy jelentds és elhuzdé mérlegalkalmaz-
kodas részeiként értelmezve. A modell alkalmas tovabba annak a gazdasagpolitikai
dilemmanak a szamszeriisitésére, amelyben a realgazdasag alkalmazkodasat a hazai
valuta leértékeldése ugyan segitené, de a haztartasi mérlegekre gyakorolt hatasan
keresztiil negativ hatassal lenne a fogyasztasi kiadasokra.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E21, E41, E5, F3.

Bevezetés

A 2008-as valsag a legnagyobb és legszélesebb hatokort visszaesés a ,,nagy gazdasagi
vilagvélsag” 6ta, amely az Egyesiilt Allamok gazdaségabdl indult, de a hatdsok gyor-
san atgy(riiztek mas fejlett és fejlédé gazdasdgokra. Bar az Egyesiilt Allamokban a
probléma a pénziigyi kozvetitérendszer majdnem teljes 6sszeomldsa volt, szamos
kisebb fejl6d6 gazdasag szdmara a valsag kulcselemét valojaban a kiilsé hitelfelvételi
feltételek hirtelen romlasa jelentette.

A kilsé finanszirozas felaranak emelkedését adottsagként véve, célunk az ilyen
tipust exogén sokkok elemzése egy kétszektoros kis, nyitott gazdasag modelljében.
A téma gazdag irodalmahoz ez a modell leginkébb a kiils6 finanszirozasi felar vj-
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szer( specifikalasaval jarul hozza, ami a pénziigyi piacokon keresztiil a sokkok mar-
kans nemzetkozi atterjedéséhez vezet (ahogyan Devereux-Yetman [2010]-ben is), és
harom fontos szempontbol a komplexebb, idénként éles hitelkorlatokat (occasionally
binding credit constraints) megragadd modellekhez hasonlit (példaul Mendoza
[2010]). I. Netto hitelez6 orszag esetén kozel konstans az eszkozok kamatléba, 2. ma-
gas addssagszint esetén a kockazati felar gyorsan né a tovabbi eladésodds hatdsara,
3. ami kell6en magas addssagszint esetén mar kozelit6leg egy abszolut hitelfelvételi
korlatot eredményez.' Igy ebben a kezelhet6 és egyszeri modellkeretben tudjuk a
gazdasag kiilsé hitelpozicidjanak fiiggvényében elemezni a valsag hatasait.

Ezutan a kiils6 finanszirozasi sokk hatasat 6sszekapcsoljuk az orszag arfolyam-
rendszerével. A 1étez6 modellek az ilyen sokkok rogzitett arfolyamrendszerek okozta
joléti hatasait altalaban a kovetkezéképp szamszertsitik (példaul Gertler-Gilchrist-
Natalucci [2007] vagy Faia [2010]): egyrészt a rugalmas arfolyamrendszerek gyor-
sabb nominalis kiigazitdshoz vezetnek nominalis surlédasok esetén (ar- vagy bér-
ragaddssagok); masrészt az arfolyam megvédése érdekében a kozponti bankoknak
novelniiik kell a kamatlabat, ami - a pénziigyi surlédasokon keresztiil - felerdsiti
a kezdeti kibocsatas csokkenését. Belfoldi (vagy belfoldi és kiilfoldi) sokkok esetén
azonban Faia [2010] azt mutatja be, hogy a rogzitett arfolyamrendszer a kamatlab
simdbb reakcidjahoz vezethet, és ezzel kisebb kibocsatasi reakcidkkal jar.

Mi ezzel szemben a rogzitett (vagy iranyitott lebegd) arfolyamrendszernek a kiilsé
finanszirozasi felar novekedése esetén bekovetkezd eldnyeit kivanjuk feltarni. Fel-
torekvé orszagok — és kiilondsképpen a kozép-kelet-eurdpai fejlédé gazdasagok —
jelent8s, nem lefedezett, kiilfoldi valutaban 1év6 addssagot halmoztak fel a 2008-as
valsag el6tt (devizakitettség). A hitelezési feltételek hirtelen romlasa erés nyomast
gyakorolt nominalis arfolyamukra, és végiil is a leértékel6dés majdnem minden
egyes gazdasagi szerepld (haztartasok, vallalatok és a kormanyzat) mérlegét (a nettd
vagyonuk kiilf6ldi valutaban kifejezett értékét) nagyban rontotta, ami felerdsitette
a valsag hatasat. Legtobbjlik kozponti bankja kamatlabbal és intervencidval is védte
az arfolyamukat, hogy valamennyire kordaban tartsa a mérlegek romlasat. Mi itt
a jegybanki tartalékok szerepére helyezziik a hangsulyt, mivel segitségiikkel a koz-
ponti bankok kisebb belfoldi kamatlabemelés mellett is novelhetik mozgasteriiket
az arfolyam alakitasara.

Még pontosabban: a kovetkezo kérdésekre keressiik a valaszt. Mi a hatasa egy kis,
nyitott gazdasag konvergenciapalyajara a kiils6 hitelhez jutasi feltételek nem vart,
szignifikans szigorodasanak? Hogyan fiigg ez a hatas az orszag kiils6 adéssagallo-
manytol? Képes-e a kozponti bank a nominalis arfolyam alakitasan keresztiil csok-
kenteni a redlhatdsokat? E kérdések megvalaszolasahoz egy kvantitativ, kétszektoros,
kis, nyitott gazdasagi modellt épitiink fel, a kiilfoldi valutdban torténé kolcsonfelvé-
telen és a ,pénz a hasznossagfiiggvényben” feltevésen keresztiili endogén devizaki-
tettséggel. Az utobbi szerepe, hogy (redukalt formaban) racionalizdlja a haztartasok

' Ezek a tulajdonsigok nagyon hasonléak a Judd [1998] tanulmanyaban hasznélt biintetéfiiggvény
(penalty function) megkozelitéshez, amelyet a kozelmultban De Wind [2008], valamint Den Haan-
Ocaktan [2009] is megfontolasra ajanlanak.
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belfoldi valutaban denominalt eszkoztartasat. Feltessziik, hogy a kiilf6ldi kolcson
felvétele kiilfoldi valutaban torténik, és a kamatlab fligg a gazdasag eladdsodottsa-
gatdl. A szamunkra legfontosabb sokk a kiils6 hitelhez jutasi feltételek tartds szigo-
rodasa, ami a kiilf6ldi kamatlabak feldranak novekedésében jelenik meg. A tanul-
manyunkban fontos mddszertani hozzajarulasunk, hogy determinisztikus modellt
hasznalunk, igy azt nemlinedris moédszerrel tudjuk megoldani. Ez lehet6séget ad a
kamatlabfelar-fliggvény nemlinedris és aszimmetrikus alakjanak kihasznalasara.

Magyarorszag és mas kelet-kozép-eurdpai orszagok valsagtapasztalatai motival-
tak kérdésfeltevéseinket. Annak érdekében, hogy ezen orszagok vélsag eleji visel-
kedését jobban megragadjuk, egy tovabbi egyperiddust sokkot is hozzaadtunk a
modellhez, ami a kiilfoldi kereslet nagyardnyt visszaesését ragadja meg.” Mivel
a sokk csak egy idGszakon at tart, a valsaig modelliinkben megfigyelhetd tartos
hatdsaira gyakorlatilag nincs befolyasa. Azt elsésorban a kiilsé hitelfeltételek per-
manens romldsa magyarazza.

A tanulmdnyban részletesebben is bemutatjuk a modell mtikodését, de a £6 ko-
vetkeztetések a modell részleteitdl fiiggetleniil is elmondhatok. A kamatldbfeldarak
novekedése a haztartasokat elszegényiti, és ezzel egy id6ben a kiilfoldi hiteleket is
koltségesebbé teszi. A hdztartdsok erre a hitelek visszafizetésével reagalnak, ami a
fogyasztas eséséhez, nagyobb munkakinalathoz és kisebb pénzkereslethez vezet.
Az exportkereslet esésének kovetkeztében az exportald iparagak foglalkoztatasa
esik, mig a haztartasok tobbet kolcsondznek, hogy simitsak a fogyasztasukat; illet-
ve kevesebbet dolgoznak, mert csokken a munkakereslet, ami a bérek csokkenésé-
hez vezetett. A rovid tavu nettd hatas ezeknek a gyakran ellentétes hatdsoknak a
relativ er6sségén mulik.

Az arfolyamrendszerek fiiggvényében a pénzpiac kiilonb6z6 moédon keriil egyen-
sulyba, aminek fontos kovetkezményei vannak a redlgazdasagra nézve. Amikor az
arfolyam rugalmas, akkor leértékel6dés megy végbe, hogy a fix nominalis pénzkina-
lat megfeleljen a kisebb keresletnek. Az alacsonyabb arfolyam exportélénkité hata-
su, és részben ellenstlyozza az exportkeresleti sokk hatasat. A fogyasztas azonban
csokken, mivel az alacsonyabb arfolyam néveli a gazdasag kiilfoldi valutaban mért
eladésodottsagat. Ha az arfolyam rogzitett, akkor az exportszektor nem tudja ki-
hasznalni a gyengébb valuta el6nyeit, igy az export és a foglalkoztatds jobban esik.
A haztartasok viszont készpénzallomanyukbdl csokkenteni tudjak a kiilfoldi adds-
sagukat a rogzitett arfolyamon, igy az 6 mérlegiik jobb allapotban marad. Ez azt
jelenti, hogy a fogyasztas kevésbé esik rogzitett arfolyamrendszer esetén. Az egyik 6
célunk, hogy szamszertien értékeljitkk az exportteljesitmény, a devizakitettség és az
arfolyamrendszerek kozotti kapcsolatokat.

Szamos tanulmany hasznal kis, nyitott gazdasagokkal miikodd, kvantitativ mo-
delleket, hogy kiilonboz6 kiils6 sokkok hatasat megértse. Fernandez de Cordoba-
Kehoe [2008], valamint Bems—Hartelius [2006] kétszektoros redlmodellel tanulma-

? Mig ez végsd soron ugyanannak a vilagszerte mindeniitt jelen 1évé hitelpiaci sziikiilésnek tudhaté
be, egyszer(ibb, ha a mi kis, nyitott gazdasagot feltételezé6 modelliinkbe ezt a kiilf6ldi kereslet csokke-
néseként épitjiik be.
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nyozza a kiilkereskedelmi és pénzpiaci nyitds fizetési mérlegre és redlarfolyamokra
gyakorolt hatasat. Rebelo-Végh [1995] és Burstein-Eichenbaum-Rebelo [2007] ezen
tala pénz bevezetésével a probléma nominalis oldalat is vizsgalja. A mi modelliink —
azon feliil, hogy a kérdésfeltevésiink is eltér (Rebelo-Végh [1995] az arfolyamon ala-
puld stabilizaciot, mig Burstein-Eichenbaum—-Rebelo [2007] a nagy leértékelddések
alatti arfolyam-begytirtizé6dést vizsgélja) - szamos mas szempontbol is kiilonbozik.
Nélunk a pénznek nincs olyan kozvetlen, a tranzakcids technolégian keresztiil meg-
valdsulo szerepe, mint a masik két modellben. Burstein-Eichenbaum-Rebelo [2007]
ezenfeliil arragaddssagot is hasznal, mig mi teljesen rugalmas drakat tételeziink fel.
Ennél is fontosabb, hogy a mi modelliinkben van kiils6 kamatfelar, ezaltal elemez-
hetjiik a hitelfeltételek szerepét. Végiil Cook-Devereux [2006], Gertler-Gilchrist-
Natalucci [2007], Brzoza-Brzezina-Makarski [2011], valamint Heer-Schubert [2012]
mind feltételeznek pénziigyi surlédasokat, de nem foglalkoznak a kiils6 devizaval
szembeni kitettség kovetkezményeivel.

A modelliink kézvetleniil épit Bencziir-Konya [2013] tanulmanyara. Ott azonban
a 6 cél az, hogy megértsiik az arfolyamrendszerek tékefelhalmozasra gyakorolt ha-
tasat felzarkozo6 gazdasagokban. Ezzel szemben itt olyan orszagokat elemziink, ame-
lyeket tartos kiils6 sokkok értek, és az egyik egyensulyi allapotbol egy masikba tarta-
nak. Harom tovabbi szempontbdl is médositjuk a Bencziir-Kénya [2013] tanulmany
modellkeretét. 1. Egy negativ meredekségli exportkeresleti gorbét adunk a modell-
hez, amivel vizsgalhatdva valik egy exportkeresleti sokk hatdsa. 2. Bevezetiink egy
monetaris szabalyt, ami koztes arfolyamrendszereket is magaban foglal (,,piszkos
lebegtetés” a tisztan lebegd, illetve a teljesen rogzitett arfolyamrendszer helyett). 3.
Végiil feltessziik, hogy a kiils6 kamatfeldr nem az orszag konszolidalt poziciéjanak
(ami a kozponti bank tartalékait is tartalmaznd), hanem a lakossdg netté kiilfoldi
pozicidinak a fiiggvénye. Ez a feltevés azért erésiti fel a devizakitettség hatasat, mert
egy leértékel6dés altalaban a haztartasok tékevesztéséhez vezet, a kozponti bank-
nak azonban egy majdnem teljesen ellentételezd tOkenyereséget jelent. Az altalunk
bevezetett kiils6felar-specifikacionak koszonhetéen, még ha vissza is osztjak ezt a
nyereséget a haztartasoknak, a kiilsé kamatfelar akkor is néni fog.

Miutdn bemutatjuk a modelliink felépitését, azt a magyar gazdasag f6bb jellemz6i
alapjan kalibraljuk. Aztan bevezetiink egy 2008-as exportkeresleti sokkot, és megval-
toztatjuk a kiilsé felar fliggvényének paramétereit (a netto kiils6 eszkézpozicié semle-
ges szintjének radikalis emelkedése), az adatokban megtfigyelt arfolyam, kamatlab és
foglalkoztatési valtozasok felhasznélasaval. Osszességében ugy itéljiik, hogy a modell
jolilleszkedik a f6bb makrookonomiai véltozokra: a valtozasok iranya a varakozasnak
megfeleld, és mértéke is hihet6. Ezek utan harom tényellentétes kisérletet végziink,
amelyek a kovetkez6 eredményeket adjak. I. Az alacsonyabb kezdeti eladésodottsag
a kamatfelar novekedésének ellenére is nagyobb mozgasteret nyujt egy orszagnak a
kiilfoldi hitelfelvételen keresztiili fogyasztassimitasra. Egy kevésbé eladésodott gaz-
dasag kevésbé szenved a valsagban, legalabbis a fogyasztas csokkenését tekintve. 2.
Modelliink képes egy ,versenyképesség-novels” leértékelés elényeit és hatranyait
megmutatni tokéletesen rugalmas arfolyamrendszer mellett. Az exportszektor kez-
detben kevésbé esik vissza, és az exportkeresleti sokk elmulasa utdn sokkal jobban
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béviil, de a haztartasok mérlege jobban romlik, mivel az arfolyam nagyobb mérték-
ben értékelédik le, és nagymértékd a kiilfoldi hiteleken elszenvedett tokeveszteség is.
3. Az arfolyam rogzitése megvédi a haztartdsokat a devizakitettség hatdsaitol, de csak
az export és a foglalkoztatas nagyobb esésének aran. Ezek alapjan azt talaljuk, hogy
az exportteljesitmény és a fogyasztasi kiadasok kozti gazdasagpolitikai atvaltas egy
tompitott arfolyam-leértékelést tett sziikségessé.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. A kovetkezd fejezet ismerteti a modellt. Ez-
utan bemutatjuk a kvantitativ elemzés részleteit: a modell kalibralasat, a valsag ha-
tasait, majd a harom tényellenes szimulaciot. A tanulmanyt az eredmények és kovet-
keztetések Osszegzése zarja.

A modell

A valsag hatdsanak megjelenitéséhez egy kétszektoros, kis, nyitott gazdasagos modellt
épitiink, amely a Bencziir-Konya [2013] tanulmany megkozelitésére épiil. A gazda-
sag exportalando (traded), illetve nem kereskedett (non-traded) termékeket allit eld,
mig a fogyasztas importalt (traded), illetve nem kereskedett (non-traded) termékekbdl
all. A haztartasok fogyasztanak, beruhaznak, munkaerét kinalnak a vallalatoknak,
valamint pénziigyi eszkozeiket kiilfoldi kétvények és hazai pénzeszkozok kozott oszt-
jak meg. A haztartasok kiilfoldi kétvényeinek (addssaganak) kamatldba kamatfelarat
is tartalmaz, amely Schmitt-Grohé-Uribe [2003] alapjan az orszag eladésodottsaganak
fiiggvénye, és igy exogén adottsag a haztartasok szamara. A hazai pénzeszkozok tarta-
sa a haztartasok szamara kézvetlen hasznossagot eredményez.

Célunk egy olyan elemzési keret felallitasa, amellyel megragadhat6 a haztartasok
devizakitettsége, a kamatfelar nemlinearitasa ésa realvaltozok lasstialkalmazkodasa.
Mintaztkésébb megmutatjuk, a pénzahasznossagfiiggvényben feltevés (valamintaz,
hogy a kiilf6ld nem hajlandé a hazai valutaban hitelezni) a devizakitettség megjele-
néséhez vezet. A determinisztikus modellkeret, valamint a kiilfoldi hiteleken fizetett
kamatfelar altalunk hasznélt fliggvényformaja teszi lehetévé, hogy az eladésodott-
sag er6sen nemlinedris hatasait megjelenitsiik. A redlvaltozok lasst alkalmazkoda-
sa pedig a szektoralis szintt beruhazasi alkalmazkodasi koltségek kovetkezménye.

Termelés

Az Osszetett végs6 fogyasztasi és beruhazasi joszagok importalt (kereskedett
- traded) és nem kereskedett (non-traded) termékekbél allnak. Az exportaland6
(kereskedett — traded) és nem kereskedett (non-traded) termékek termeléséhez
toke és munka szilikséges. Burstein-Eichenbaum-Rebelo [2007] alapjan azt felté-
telezziik tehat, hogy a hazai exportdlhaté termékek mindegyike exportra keriil,
mig a fogyasztasban és beruhazasban felhasznalt importalhaté termékek mind-
egyike import. A t6ke szektorspecifikus, és a tékeberuhazas alkalmazkodasi
koltséggel jar (ezt a késGbbiekben részletezziik). Ez a feltevés megakadalyozza,
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hogy a szektorok kozotti atcsoportositas tul gyors legyen; Bems—Hartelius [2006]
hasonl6 feltevéssel élt.

VEGSO TERMEKEK e A beruhdzas a termel6 (export- és nem kereskedett) szektorok-
ban, valamint a végs6 fogyasztas kétféle termékbdl (importalt és nem kereskedett)
tevoédik ossze. Ezt Cobb-Douglas-féle technoldgiat alkalmazo, egymassal versenyzé
vallalatok végzik. A beruhdzasi 6sszefiiggés leirasanal fontos figyelembe venniink a
kvadratikus alkalmazkodasi koltségeket is. Legyen I, a j szektor (j = X, N, export
és nem kereskedett) beruhazasa alkalmazkodasi koltség nélkiil és C,a fogyasztas a
t-edik idépontban. Ekkor a termelési fiiggvények a kovetkezéképpen irhatdk fel:®
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ahol a ¢ paraméter méri a beruhazasi alkalmazkodasi koltségek nagysagat. Mivel a

kereskedhetd termékek sulya () szektoralis szinten nem megfigyelhetd, azt feltéte-

lezziik, hogy ez a suly a két szektorban megegyezik.

A vallalatok koltségminimalizalasa és a szabad belépés egyiitt meghatdrozzak a
fogyasztas és beruhdzas importalt és nem kereskedett termékek iranti keresleti
fiiggvényeit, valamint a végsd termékek 4rindexeit (P’ és P°). Feltessziik, hogy a fo-
gyasztasban és beruhazasban szereplé kereskedett termékek mind importbdl szar-
maznak, hasonléan Burstein-Eichenbaum-Rebelo [2007] tanulméanyahoz. Az im-
portalt termékeknél érvényesiil az egy ar torvénye (law of one price). Az importalt
termékek 4rét egységnyire normalizaljuk, igy P’ = S, ahol S, a nominalis arfolyam.

A fogyasztasban és beruhazasban felmeriil6 import- és nem kereskedett termékek
iranti keresletet a kovetkez6 egyenletek adjak meg:
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A beruhdzasi és fogyasztasi arindexek pedig a kovetkezéképpen allnak el6:
PO=s(BY)
RI _ S?l (RN)I*/\j )

* Az alsé index a j szektor (j = X, N) tékefelhalmozasra iranyulé beruhazasat jelzi, mig a fels6 in-
dexek ennek a beruhdzasnak, illetve a fogyasztasnak a kiilfolddel kereskedett komponensét (T) és a
kilfolddel nem kereskedett komponensét (N) jelolik. A késébbi képletek felsé indexében az X jelzi a
termelés exportaland6 komponensét.
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KOzBULSO TERMEKEK o Az exportalandé és nem kereskedett joszagok eldalli-
tasahoz téke és munka szitkséges. Mindkét szektor termelési fiiggvénye Cobb-
Douglas-féle:

()

Y/ =K N1 , (5)

ahol Y/ a j szektor termelése, N, , a szektorban felhasznalt munkamennyiséget, K;
pedig a szektorban alkalmazott tékét jeloli.

A viallalatok profitjukat maximalizaljak, adottsagként véve a (hazai valutdban ki-
fejezett) W, munkabért és rj}f , szektorspecifikus tékebérleti dijat:

it

j1m lfaj_ k -
maij)t,Nj’{{Pt KUN,," —rf K, ~WN, L

A problémahoz tartozo elsérend feltételek a kovetkezok:

a.—1
r* =Pl & ] (6)
bt Lt N}',t
, K )"
W =P/ (1—a, )25 . (7)
t t ( ]>[Nj,t]
Hdztartdsok

A gazdasagban 1év6 haztartasok mértékét egységnyire normalizaljuk. A haztar-
tasok harom kiilonb6z6 eszkozt tarthatnak: tékét, kamatozo kiilfoldi kotvényt,
illetve nem kamatozo hazai pénzt. Feltessziik, hogy a hazai pénzt a vilag tobbi
részében nem fogadjak el. Az egyszerliség kedvéért azt is feltételezziik, hogy hazai
valutaban nincs kotvénykibocsatds. A haztartasok egy idészakon beliil szabadon
atrendezhetik portfolidjukat a kiilfoldi kotvények és hazai pénz kozott. Emellett a
haztartasok mind az exportdlandd, mind a nem kereskedhet6 szektorok szamara
tékét halmoznak fel. Mint kordbban mér leirtuk, a beruhazas kvadratikus alkal-
mazkodasi koltségek mellett torténik.

A haztartasok jovedelmének forrasai a kovetkezok: 1. munkabér, 2. a t6ke bérleti
dija és 3. a kiilfoldi kotvények és hazai pénz tartdsa. A haztartasok jévedelmiik
egy részét fogyasztasra és beruhdzasra forditjak, a maradékot pedig félreteszik a
kovetkezd periddusra pénziigyi eszkozok formdjaban. A készpénz nem kamatozik,
viszont a haztartasok szamara kozvetlen hasznossagot nyujt (pénz a hasznossag-
figgvényben). Emellett a készpénzen is érhet6 el arfolyamnyereség a nominalis
arfolyam felértékel6dése esetén.

Az i-vel indexalt haztartasok monopolisztikusan nyujtjak differencialt munkaki-
nalatukat (N, ), mint Erceg-Henderson-Levin [2000] tanulményaban. A vallalatok a
kiilonbo6z6 egyedi munkatipusok CES aggregatumat hasznéljak a termelésben:
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UW

o,—1

1
1——
=[N, di] ®
N

Az egyedi munkatipusokhoz tartozo béreket a haztartasok allapitjak meg. A bérezés
kérdését részletesen targyaljuk a kovetkezd részben. Fahr-Smets [2010] alapjan fel-
tételezziik, hogy a bérvéltoztatas alkalmazkodasi koltségekkel jar. A bérvaltoztatas
koltsége I'(W,,/W,,_|) nagysdgl hasznossagveszteség, és feltételezziik, hogy a kolt-
ségfﬁggvény erésen aszimmetrikus. Az alkalmazott specifikacié lehetévé teszi, hogy
elemzésiinkbe beépitsiik a nominalbérek lefelé merevségét (downward nominal wage
rigidity, DNWR). Ez a bérek tl gyors csokkenését korlatozza." Kdtay [2011] eredmé-
nye szerint Magyarorszagon a nemzetkozi atlaghoz hasonlé mértékti a nominalbé-
rek lefelé iranyulé merevsége.

A szamviteli azonossagok fennéllasa érdekében bevezetjitk a D, nominadlis hazai
kotvényeket, amelyekért cserébe a haztartasok készpénzhez juthatnak a kozponti
banktol. Végh [2013] munkajanak 5. fejezetéhez hasonloan az altalanos érvényesség
feladdsa nélkiil azt feltételezziik, hogy ezek a kétvények nem kamatoznak.” A koz-
ponti bank az arfolyamrendszernek megfelelden donti el, hogy a kdtvényeket befo-
gadja-e, vagy sem. A monetaris politika részleteit a késGbbiekben targyaljuk.

A haztartasok a kovetkezd optimalizacids feladatot oldjak meg:

S H N w
max ‘NlogC. , +~ylog—L — y—t— —T|—2|],

27 log G+ logp t o T

h
amelyben St( R B, 1)7 Ni T+ E zjt —BC,
j=X,N
I.

_Prl Z gb - Iij,t—i_’]—;,t

j=X,N ij,t—1

-H,,+H,, +D,

K, =(1-6)K,, , +1,J o
ahol R, a hdztartasok kiilféldi devizakotvényeinek (Bi‘ ;) brutt6 kamata, H, , a kész-
pénzallomdny, T, a kormdnyzati transzferek nagysdga, N, , a haztartds munkakina-
lata, 3 a diszkontfaktor, 6 pedig a tékejoszagok amortizacios ratéja.

Az elsérendd feltételek atrendezése utan — a béregyenletet leszamitva — a kovetke-
z6 egyenleteket kapjuk:

* A véalsag alatti ado- és jarulékvaltozasok hatdsdra a munkaerdkoltség valojiban a nominalbéreknél
nagyobb mértékben tudott csokkenni. Ezt modelliinkben nem tudtuk figyelembe venni. Ugyanakkor
elmondhatd, hogy bérragaddssag nélkiil a modell sok esetben még a munkaerdkoltség megfigyelt val-
tozasanal is nagyobb bércsokkenést eredményezne, ami indokolja a feltevéstinket.

® A kdzponti bank barmely eseteges kamatbevételt végsd soron visszajuttatna a héztartisokhoz, ami
igy nem befolyasolna a kéltségvetési korlatjukat.
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(Pt+1/st+1)ci,t+1

=R ©)
(B's,)C., ’
1
v _ L b (10)
it ‘PtCi,t R+1Ci,t+1
I,
Q,, =1+0¢ (11)
ij,t —1
k I 1=
r; ¢ Izt+l 1 P
Q, — J,t+1+ 1-6 QZ 4+ i D+t 12)
S (1=4) e K, | |[R| P (
K, :(1—5)1@],)#1 +1,,. (13)

Az elsé egyenlet a fogyasztas Euler-egyenlete, a masodik a pénzkereslet, a harmadik
a beruhdzasi feltétel, ahol Q, , a Tobin-féle Q-t jeloli, a negyedik egyenlet a beruhd-
zas és kotvénytartas kozotti arbitrazsfeltétel, az utolsé pedig (a teljesség kedvéért) a
tékefelhalmozds egyenlete. Az utdbbi harom egyenletnek egyarant teljesiilnie kell az
exportaland¢ és nem kereskedett szektorokban is, j = X, N.

BERMEGALLAPITAS ¢ Az i-edik haztartas bérmeghatdrozasanal figyelembe veszi a
specializalt munkakinalata iranti keresletet, amely a (8) egyenletbdl kovetkezé meg-
szokott CES-féle keresleti fiiggvény:

-0,

W
N, = =

t

‘

A keresleti fiiggvényt, valamint a fogyasztas elsérendu feltételét felhaszndlva a bér-
megallapitasi probléma a kovetkezéképpen irhato fel:

—0, —0 I+w

= 1N (woN W)

max y (| = W, " ———x -r
R T Lo

vvi,t _Vw_l I/vi,t 12
w. 2 W

i,t—1 t—1

amelyben I’

exp[ic<vvi,t/vvi,t71 71)] +C<sz’,t /‘/Vi,t—l 71)_1
+ 2
¢
ahol §,,= 1/C, , a fogyasztas hatarhaszna. Az alkalmazkodasi koltségfiiggvény (I') a
Fahr-Smets [2010] altal hasznalt Linex-alakot veszi fel, és segitségével a lefelé ira-

nyul6 nominalis bérmerevség tetszélegesen megkozelithetd. A I' fiiggvény konkrét
alakjat az I. dbra mutatja; a paraméterek valasztasat késobb ismertetjiik.

; (14)
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1. dbra
A béralkalmazkodas koltsége

Bérvaltoztatds koltsége (% fogyasztas egyenérték)
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Az elsérendd feltételek a kovetkezd egyenletekkel adhatok meg:

it 1-\/ it :<1_0_W> l,tNi té-it_i_XO_WNil;r(o +ﬂ t,t+11—w/ it+1 , (15)
Wiier (Wi I ’ W Wi
ahol

—exol—c| Wae
exp|—C W 1
‘/Vi,t ]_( [ ‘/Vi,t it—1
— | = VW—1> —1
Wi Wi ¢

Mivel a haztartasok ex ante egyformak, mind ugyanazt a bért (W,) allapitjak meg.
Mivel az 6sszes tobbi haztartasi dontés is teljesen szimmetrikus, az aggregalas tri-
vialis. A kovetkezGkben ezért elhagyjuk az i indexet, és minden, a haztartasokat
jellemz6 valtozot aggregalt formaban hasznalunk.

1—\/

+

A kézponti bank

A kozponti bank mérlegének leirasakor, valamint a lebegé arfolyamrendszer és a
valutatanacs ismertetésekor Végh [2013] megkozelitését hasznaljuk. Feltessziik, hogy
a kozponti bank eszkozei kiilfoldi készpénzbdl (B;), illetve a haztartasok altal ki-
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bocsatott nem kamatozé kétvényekbdl (D,) 4llnak.® A kdzponti bank egy idészaki
koltségvetési korlatja ezek alapjan a kovetkezd:

St(BtC _B:—1)+Dt _Dt—l—’_’l—; =H,—H,_

1

A monetdris politikat két paraméter (p, és p,) segitségével hatdrozzuk meg. A kévet-
kezé monetaris politikai szabalyt tételezziik fel:

Py 1—ps
H, S =1. (16)
H_, ]S

t—1

Ha p = 0, a jegybank rogzitett drfolyam-politikat kovet, és a jegybanki tartalék se-
gitségével alkalmazkodik a pénzkereslet valtozasaihoz. Ha p, = 1, a pénzkinalat fix,
és az arfolyam teljesen rugalmas. A paraméter koztes értékei mérik a kozponti bank
arfolyam-stabilitas irdnti elkotelezettségét.

A jegybank a tartalékat hasznalja kiilfoldi devizalikviditas biztositdsara, ameny-
nyiben az drfolyam nem teljesen rugalmas. A kovetkez6 egyenlet irja le a tartalékolas
mértékét:

H

B =p, " (17)

t

Lebegd arfolyam esetén feltessziik, hogy p, = 0, mig rogzitett arfolyam mellett
p, = 1 (ez tulajdonképpen a valutatandcs esete). Koztes esetekben a jegybanki tarta-
1ék szintjét az adatok alapjan valasztjuk, és nem vizsgaljuk a tartalékolds optimalis
szintjének kérdését.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a monetaris hatdsag az arfolyamot a tartalékvélto-
zason vagy masképpen a kiilfoldi deviza hazai pénzre torténd atvaltasa iranti (rész-
leges) elkotelez6désén keresztiil befolydsolja. Helyettesitsiik be a (17) egyenletet a
(16) egyenletbe a p, > 0 feltevés mellett:

1—p,

H

: B,
H

c
Btfl

t—1

A Kkifejezés megmutatja, hogy a pénzkereslet novekedése milyen mértékben vezet a
tartalék novekedéséhez. Rogzitett arfolyam esetén a pénzkinalat csak a tartalékon
keresztiil valtozhat. Tisza lebegés esetén a pénzkindlat konstans (ezzel egyben tehat

r»

kizarjuk a ,,helikopteres pénzledobas” esetét, vagyis D, = D, ).

° A jegybankok eszkdzei a valosdgban tartalmaznak kamatozé kiilfsldi kétvényeket is. A vélsdg
idején azonban a biztonsagosnak gondolt kiilfoldi eszk6zok — mint példdul az amerikai vagy német al-
lamkotvények — kamata gyakorlatilag nulla. Ezért elemzéstinkben nem tesziink kiilonbséget a kiilfoldi
készpénz és mas pénzeszkozok kozott, de megkozelitésiink konnyen Kiterjesztheté egy éltalanosabb
oOsszetétell jegybanki tartalék esetére.
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Egyensiily

Kis, nyitott gazdasagot feltételez6 modellekben az egyensulyi allapot egyértelmu-
ségének biztositasahoz a szakirodalom kiilonboz6 egyszerusité feltételeket szokott
hasznalni. Ezeket foglalja 6ssze Schmitt-Grohé-Uribe [2003] tanulménya. A feltevé-
sek tulajdonképpen az egyensulyi dllapotban megvaldsuld netté kiilfoldi eszkozal-
lomany (net foreign assets, NFA) szintjének, valamint a gazdasagot ehhez a szinthez
hosszu tavon eljuttatd — ad hoc - mechanizmusnak a megvalasztasat jelentik. A szak-
irodalom alapjan modelliinkben addssagfiiggd kamatot feltételeziink, de a szokasos-
ndl altalanosabb fliggvényformat hasznalunk, amely kiilonbséget tesz eszk6zok és
adossag kozott, valamint lehetvé teszi egy de facto kiilfoldi hitelkorlat meglétét is.
A kiilfoldi kamatot a kovetkezd egyenlet adja meg:

e*CB:/Y: _CBt/Yt -1
<2

ahol az utolso tag egy mddositott Linex-fliggvény (Fahr-Smets [2010] tanulmany

tartalmaz tovabbi részleteket), és Y, = (PtX/St>YtX +gPtN/St)YN a GDP kaulfoldi

log R, = —logB3+v , (18)

t
valutdban mért szintje. A 2. dbra a fiiggvényforma tulajdonsagait abrazolja, 6sz-

szevetve a Schmitt-Grohé-Uribe [2003] tanulmanydban hasznalt szokasos expo-
nencialis fiiggvénnyel.

2. dbra
A Linex-felarfiiggvény
Kamatlab
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o bb /Y, _Cb[/Yt -1
I
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A Linex-fiiggvény komoly elénye, hogy a kamatfelar harom kulcsfontossagu jel-
lemzd&jét képes megragadni: 1. (majdnem) konstans kamat az eszkézokon, 2. gyor-
san emelkedd kamatfelar a hiteleken, és 3. abszolut hitelkorlat (kozelitd) l1étezése.
Bar az 1. és 3. tulajdonsag nem teljesiil pontosan, tetsz6legesen megkdozelithetok a
¢ paraméter novelésével ugy, hogy a felarfiiggvény differencialhaté marad.

Feltételezésiink szerint a kamat a haztartasok kiilfoldi adéssagallomanyanak fiigg-
vénye,” tehdt nem vonjuk dssze a B! valtozot a jegybanki tartalékkal (BY). E mogott
az a feltevés huzodik meg, hogy a tartalékot a jegybank csak likviditas nyujtasara
hasznalja fel, és nem a haztartasok (vagy a kormany) kimentésére. Vagyis az orszag-
kockazat — kamatfelarral mérve — nem fiigg a jegybanki tartalék nagysagatol.

A kovetkezdkben felirjuk a nem kereskedett, exportalt és importalt termékek
piactisztito feltételeit. A nem kereskedett termékek piacanak tisztulasakor a termelés
megegyezik a fogyasztas és beruhazas dsszegével:

Ky Ny ™ =Cy, +1Iy, +1y,. (19)

Feltessziik, hogy az export iranti kiilfoldi keresleti gorbe negativ meredekség:
.

pX
-1 (20)

S

Y¥=A

t

t

ahol a kereslet a termék kiilfoldi valutdban mért aranak fiiggvénye.

A fizetési mérleget a haztartasok koltségvetési korlatjabdl vezetjiik le, felhasznalva
aD,=H,— §,B; = (1 — p,)H, feltételt:
B' H —-H,,6 P*

Brh—l—i_ph 1 :?KX_CT,t_I;,t_Iﬁ,t' (21)

t t t

Tiszta lebegtetés esetén (p, = 1, p, = 0) a pénz nem szerepel a fizetési mérlegben, és
a modell ekvivalens egy készpénz nélkiili gazdasaggal (,,readlmodell”), ahol a pénz
rezidualisan hatarozédik meg. A Bencziir-Koénya [2013] tanulmany alapjan kony-
nyen belathato, hogy ebben az esetben a hazai kamatlab a hosszu tava egyensulybeli
(steady state) szintjén konstans.® A valutatandcs esetén (p, = 0, p, = 1) a pénzkeres-
let valtozasait egy az egyben kovetik a jegybanki tartalék valtozasai. Ahhoz, hogy
a készpénzallomany novekedjen (cs6kkenjen), az orszagnak fizetésimérleg-hianyt
(-tobbletet) kell elérnie.

Erdemes levezetni a nett6 kiilfoldi eszkdzallomény alakuldsat, amely a jegybanki
tartalékot is magaban foglalja. Az dltalanos levezetéshez definidljuk az R; valtozét,

" Modelliinkben és kalibralasunkban a haztartdsszektor tartalmazza mind az allamadoéssagot, mind
a kormdnyzati fogyasztast és beruhdzést.

® Vezessiik be a hazai valutdban mért kamatot a fedezetlen kamatparitas (uncovered interest
rate parity, UIP) feltételt felhasznalva: R, = RS, /S, Bencziir-Kénya [2013] megmutatja, hogy
rugalmas drfolyam és konstans pénzkinalat esetén a nominalis fogyasztas P,C, szintje dllando.
Ezt, valamint az fedezetlen kamatparitds feltételét és a (9) egyenletet felhaszndlva, megkapjuk a
kivdnt eredményt.
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amely a jegybanki tartalékon elért brutté kamatot jel6li (mint korabban mar targyal-
tuk, a mi esetiinkben R’ = 1). Tovébb4 jelolje B, = B]' + B a teljes nett kiilfoldi esz-
kozallomanyt. A haztartdsok és a kozponti bank koltségvetési korlatjat felhasznalva
konnyen belathaté a kovetkezo:

t—1
>

>H

B,—R_,B, ,=TB,—p,(R_,—K <

t—1"t—1 t—1
t—1
ahol TB, a kiilkereskedelmi mérleg kiilfoldi devizaban kifejezett szintje.

Az egyenletbdl vildgosan lathato, hogy a devizakitettség modelliinkben két csa-
tornan keresztiil hat. Egyrészt, amennyiben a kdzponti bank a haztartasok hitelka-
matandl alacsonyabb megtériilést ér el a tartalékon, a pénztartas (amely a hazai va-
lutaban mért pénziigyi eszkoz) koltséges a gazdasdg szamara. Tovabba a valsag ezen
a csatornan keresztiil gyakorolt hatasa fiigg az arfolyamrendszertdl is. Masrészt, ha
a tartalék (BY) és az egyéb kiilféldi adossag (-B]) nem azonosan hatnak a kiilfoldi
kamatfeldrra, a B és B" ellentétes irdnyt — de a teljes alloményt (B,) valtozatlanul
tarté — mozgasanak realhatasa van a felar modosuldsan keresztil.

Modelliinkben mindkét csatorna mikodik, mivel feltessziik, hogy R, > R =1, és
a kamatfeldr csak B! fiiggvénye. A valsag devizakitettségen keresztiil gyakorolt ha-
tasaban a masodik csatorna a dontd. Az arfolyam megvédése lehetévé teszi a haz-
tartdsok szdmdra, hogy hazai megtakaritdsaikbél (H,) kiilfoldi hiteleket (B!) fizes-
senek vissza. Ez a jegybanki tartalék csokkenéséhez vezet, és igy a gazdasag teljes
NFA-poziciéja (B,) nem javul. Mindazonadltal a kiilsé6 kamatfeldr csokken, mivel a
haztartasok kiilfoldi adéssagallomanyanak szintje alacsonyabb. Az arfolyam leérté-
kel6dése esetén azonban a hazai pénzeszk6zok kiilfoldi valutaban mért értéke csok-
ken, és ekkor a haztartdasok kevésbé képesek megtakaritasaikat kiilfoldi adossaguk
leépitésére forditani.

Osszegezve, az (1)-(4), (6)-(7), (9)-(13), (15)-(16), (18)-(21) egyenletek egyiit-
tesen meghatdrozzak az endogén valtozok alakulasat. Az egyenletek nemlinedris
differenciaegyenlet-rendszert alkotnak. Mivel modellink determinisztikus, a
DYNARE szoftvercsomag segitségével tetszélegesen pontos megoldast kapha-
tunk anélkiil, hogy a modellt loglinearissa alakitanank. Ennek fontossagat az
adja, hogy az dltalunk hasznalt kamatfelarfiiggvény nagymértékben nemlinea-
ris; modszeriink egyik eréssége, hogy ezt a nemlinearitast a megoldasi algorit-
mus megorzi.

Szimulaciok

Ebben a részben modelliinket arra hasznaljuk, hogy megjelenitsiik a 2008-as pénz-
tgyi valsag meghatarozo jellemz6it. Mint mar a Bevezetésben targyaltuk, ezek a
kovetkezok: 1. a kamatfeldrat éré kiilsé sokk és 2. az exportkereslet atmeneti nagy-
mértékl csokkenése.

A valsagszimulaciokat ugy paraméterezziik, hogy megragadjak a vélsag fontos
magyarorszagi jellemzéit. Mint korabban mar leirtuk, a szimulaciokhoz determi-
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nisztikus modellt hasznalunk, ahol a gazdasag kezdetben egyenstlyi allapotban van.
A valsagot két sokk egyiittes hatdasaként modellezziik, ezek: az exportkereslet egy
id6szakos csokkenése, valamint a piacok altal elviselt kiilsé eladésodottsagi szint
permanens megvaltozasa. Pontositva, egy id6szakra lecsokkentjiik a (20) egyen-
letben szereplé A paramétert, valamint az egyensulyi allapotbeli NFA/GDP aranyt
(B / Y) felemeljiik egy magasabb (kevésbé negativ) szintre. Azt vizsgaljuk tehat, hogy
a gazdasag miként jut el a kezdetibdl egy 4j egyensulyi dllapotba, amelyben az eladd-
sodottsag szintje alacsonyabb.

Az a feltevés, hogy Magyarorszag a valsag el6tt egyensulyi allapotban volt, ter-
mészetesen megkérddjelezhetd. Mindazonaltal ezzel a feltevéssel éliink, részben
technikai okokbdl, részben pedig azért, mert a valsag el6tt a magyar gazdasagot az
egyensulyi allapotbol kimozdité tényezék nehezen azonosithatok. Egy nyilvanvald
telzarkdzasi tényez6, a tékeallomany szintje esetében Kénya [2013] amellett érvel,
hogy a konstans t6ke/munka arany megfelelden irja le az 1996-2009 koz6tti magyar
tapasztalatokat. Masképp fogalmazva, a magyar gazdasagi fejlédést ebben az id6-
szakban inkabb a termelékenység (total factor productivity, TFP) javulasa, és nem a
téke/munka hanyados novekedése, azaz tékemélyiilés (capital deepening) jellemezte.
Legalabbis ebben az értelemben tehat a kezdeti egyensulyi allapotra vonatkozé felte-
vésiink elfogadhatonak tlinik.

Az egy id6szakig tartd exportkeresleti sokkot azért tettiik a modellbe, hogy a gaz-
dasag rovid tava mozgasat jobban megragadjuk. A vilaggazdasdgban elég hamar
visszaallt a kereskedelem: a 2008-as lassulast 2009-ben komoly visszaesés kovette,
am 2010 utan ismét jelentds volt az exportdinamika. Emiatt hosszabb ideig tartd ex-
portkeresleti sokkot nem kivantunk a modellbe épiteni. A valsagot megragadé ma-
sik sokkunk esetén felvethetd, hogy a kiils6 addssag irdnti fokozodo tiirelmetlenség
vajon mennyiben tekinthetd allandénak. Ezt a feltevést egyrészt azért hasznaljuk,
mert igy nincs sziikség egy véletlenszertien megvalasztott végperiodusra, masrészt
mert ténylegesen azt gondoljuk, hogy a fizetésimérleg-alkalmazkodas kényszere
hosszu ideig elkiséri a magyar gazdasagot.

Kalibrdlas

A 3. dbra bemutatja az 6téves CDS-feldrak 2008-2011 kozotti alakulasat Magyar-
orszag, Csehorszag és Szlovakia esetében. A (18) kamatfelarfiiggvény paramétereit
ugy valasztjuk meg, hogy hozzavetdlegesen az dbran lathato viselkedést kapjuk. Fel-
tessziik, hogy a valsag el6tt az NFA/GDP arany egyensulyi szintje -1 volt (a magyar
érték), és a valsag hatdsara ez a szint elmozdult nullara. A 2. dbrdn jol lathato, hogy
egy ilyen sokk hatasdra a kamatfeldr a gazdasag kezdeti allapotatol fiiggé mérték-
ben emelkedik meg. A Linex-paramétereket tehat ugy valasztjuk meg, hogy a valsag
elsé idészakaban a kamatfelar Magyarorszagon 400 bazisponttal, Szlovakidban és
Csehorszagban (ahol a kezdeti NFA/GDP arany -0,5 volt) pedig 100 bazisponttal
emelkedjen meg. Ezeknek megfelelden valasztottuk a v = 0,01 és a { = 2 értékeket,
és ezekkel késziilt a 2. dbra.
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3. dbra
CDS-felarak Csehorszagban, Magyarorszagon és Szlovakidban
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Az exportkeresletet mozgatd paraméter értékét A = 1-re normalizaljuk az egyensulyi
(steady state) allapotban. A paraméter egy idGszakos sokkjat AA = -0,3-ra allitjuk be,
amellyel a modell replikdlja a ténylegesen megtigyelhetd elsé idészakbeli exportcsok-
kenést. A paramétervaltozas nagysaga dnmagaban nem értelmezhetd, mivel a sokk
egyetlen célja az export- és a foglalkoztatascsokkenés endogén generalasa. Ezek nagy-
saga természetesen az exportkereslet rugalmassagan is mulik (ezt egységnyinek valaszt-
juk), valamint az altalanos egyensulyi Osszefiiggéseken keresztiil mas paramétereknek is
tiggvénye. A foglalkoztatas alakulasdban példaul kritikus szerepe van az arfolyamrend-
szer rugalmassaga és a nominalis bérek lefelé merevsége kozti interakcionak.

A (14) béralkalmazkodasi koltségtiiggvény paraméterezése a kovetkezd megfon-
tolasokon alapul. Egyrészt ugy valasztjuk meg a szimmetrikus koltségparamétert
v, = 1-nek, hogy a bérnévelésnek ne legyen koltsége. Mdsrészt oly mddon allitjuk
be az aszimmetria paraméterét (£, = 100), hogy a koltségfiiggvény W,/W, = 0,95
alatt valjon nagyon meredekké. Erre azért van sziikség, mert a modellben sem no-
vekedés, sem inflaci6 nincs. Magyarorszagon azonban ezzel ellentétben az inflaciés
cél 3 szazalék, illetve feltessziik, hogy a hosszt tavu realnovekedés 2 szazalék. Ennek
megfelel6en a béralkalmazkodas also korlatjat 5 szazalékkal, vagyis a nominalbérek
egyensulyi allapotbeli névekedési iitemével eltoljuk. Az eredményiil kapott béralkal-
mazkodasi koltségfiiggvényt mutatta az 1. dbra.

A tobbi paraméter értékét a 1. tdbldzat kozli. A diszkontfaktort ugy allitjuk be,
hogy az éves realkamat hosszu tavu értéke 4 szazalék legyen. Az amortizacios rata a
szakirodalomban rendszeresen hasznalt érték, és mindkét szektorban 0,25-6s beru-
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hazasi ratat implikal a hosszu tavu egyensulyi allapotban (beleértve az alkalmazko-
dasi koltséget is). A fogyasztas és beruhdzds importhanyadat, valamint a szektorok
tékehanyadat nemzeti szamlakbol vessziik. Az A, B, C, D és I szektorokat vessziik
kiilfolddel kereskedhetének, mig a gazdasag tobbi része nem kereskedhetd. Bencziir-
Kénya [2013] alapjan a nemzeti szdimlakhoz kotdd6 paramétereket a kozép- és kelet-
eurdpai orszagok atlagaként allitjuk el6.

1. tdblazat
Kalibralt paraméterek és kezdeti feltételek

Paraméter Jelolés Erték
Diszkontfaktor 16} 0,96
Amortizdcio 0 0,06
Importhanyad C-ben A 0,36
Importhanyad I-ben A 0,44
Tékehanyad X-ben o, 0,42
T6ékehanyad N-ben oy 0,37

A munkakindlat rugalmassaga I/w 1/3
Bérarrés o,/(c,—1) 1,4

A t6ke alkalmazkodasi koltsége 0] 5
Hosszu tavii munkakindlat N(x) 0,23 (150)
Hosszu tava M,/Y HIY (y) 0,35 (0,02)
Monetaris politika P, 0,2
Jegybanki tartalék és M, o 1
Exportkereslet-rugalmassag —n 1
Kezdeti és végsd NFA B,/Y;B/Y -1;0
Kamatfelarfiiggvény v; € 0,01;2
A bérviltoztatas koltsége v, &, 1; 100
Exportkeresleti sokk AA -0,3

A munkakinalat rugalmassagat a makrodkonomia szakirodalmaban elfogadott ér-
tékre allitjuk be. A t6ke alkalmazkodasi koltségét Cummins—Hassett—-Hubbard [1996]
és Cummins-Hassett-Oliner [2006] alapjan vélasztjuk. E két tanulmany szerint a
2-7,5 kozotti tartomany elfogadhatd, amelybdl mi egy kozépsé értéket vesziink.
A hosszu tava munkakinalatnal 0,7-es foglalkoztatasi ratat, valamint heti 40 mun-
kaorat (az elméleti maximum 7 x 16 ) feltételeziink. A pénz sulyat a hasznossagfiigg-
vényben az eurdovezet atlagos M,/GDP aranyahoz dllitjuk be.

Mint kordbban emlitettiik, a kezdeti NFA/GDP aranyhoz a valsag kezdetekor (2008
negyedik negyedéve) mért —1-es magyar szintet valasztjuk. Az 4j egyensulyi allapotban
az NFA/GDP szintjét nullanak allitjuk be. A monetaris politika reakciéfiiggvényében
az arfolyam és a pénzmennyiség szerepel. Alapszimulacionkban - a magyar események
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altal motivalva — piszkos lebegtetést feltételeziink (p, = 0,2). Ezzel az értékkel reprodu-
kaljuk a forint eurdval szembeni tényleges leértékel6dését 2008 és 2009 kozott. A jegy-
banki tartalék pénzkinalathoz (M,) viszonyitott aranyat egységnyinek vessziik (p, = 1).
Ez gyakorlatilag megegyezik a 2001-2011 kozotti magyar atlaggal (1,045), eltekintve an-
nak érdekes dinamikajatdl, amelyet azonban itt nem vizsgalunk. Végiil az exportkereslet
rugalmassagat a Jakab-Vildgi [2008] altal becstilt értéknek megfeleléen valasztjuk. Az
eredmények nem érzékenyek ennek a paraméternek a kismértékii valtoztatasara.

Eredmények

Négy szimulaci6 eredményét mutatjuk be. E16szor ismertetjitk az el6z6 fejezetben sze-
repl6 kalibraciohoz tartozé alapesetet. Az NFA/GDP arany kiindul6 szintjét —1-nek,
a monetdris politika paramétereit pedig p, = 0,2-nek és p, = 1-nek valasztjuk. Ugy
gondoljuk, hogy ez a paraméterezés megragadja a magyar gazdasag fontos jellemzgit
akkor, amikor a kamatfelar és az exportkereslet kettds sokkja érte. Az alapszimulacio
célja az, hogy megmutassa, mennyire hihetéen képes a modell szamszertien megra-
gadni a valsageseményeket, vagyis a valsag gazdasagra gyakorolt rovid tavu hatasat,
az alkalmazkodas sebességét, illetve a szektoralis aszimmetriakat.

Az alapeset mellett harom alternativ, tényellenes szimulaciét is bemutatunk. E16-
szor megvizsgaljuk, hogy milyen lett volna a valsag hatasa, ha a kezdeti eladdso-
dottsag alacsonyabb, B, /Y, = -0,5. Ez megegyezik a szlovék értékkel, és kozel van
a cseh szinthez. Azt illusztraljuk, hogy a valsag hatdsa Magyarorszagra mennyiben
lett volna mds, ha kevésbé negativ NFA-poziciéval (kisebb kiilsé addssaggal) indul.
Masodszor visszatériink az eredeti NFA/GDP aranyhoz (-1), de megvaltoztatjuk a
monetaris politika paramétereit. A két szélsGséges esetet targyaljuk: a teljesen rugal-
mas arfolyamot (p, = 1, p, = 0) és a rogzitett arfolyamot (p, = 0, p, = 1). Az elsé eset
megfelel annak a feltevésnek, hogy a monetaris politika nem védi az arfolyamot (a
hazai nominalis kamatlab konstans), mig a rogzitett arfolyam (valutatanacs) agy is
értelmezhetd, hogy az orszag mdr az euréovezet része.

Elsésorban a fogyasztas és foglalkoztatottsag alakulasat vizsgaljuk a kiilonbo-
z6 gazdasagpolitikai alternativak esetében. Nem formalis joléti 6sszehasonlitast
végziink, hanem bemutatjuk az egyes rendszerek teljesitményét e két, gazdasag-
politikai szempontbdl kiemelt fontossdgu mutatd tekintetében. Azt varjuk, hogy
a rugalmas arfolyam segiti az exportkeresleti sokkhoz torténé alkalmazkodast,
és ezaltal védi az exportszektor foglalkoztatasat. Ez kiilondsen fontos a nominal-
bérek lefelé merevsége és nagymeéretii sokk esetén (az altalunk az adatokban fel-
tételezett 5 szazalékos hosszu tavi nominalbér-névekedéshez képest). Masrész-
rél az arfolyamkitettség megléte miatt a rogzitett arfolyam védi a haztartasok

s s

csokkentsék kiilsé eladésodottsdgukat, és ezzel mérsékeljék a kamatfeldrat).” Cé-

° A kisebb mértékben megnové kiilsd devizaban szamitott kamatfeldr a beruhdzdsok alakuldsa
szempontjabol is kulcsfontossagu. Ezt a szempontot azonban tanulmanyunkban nem hangsilyozzuk.
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lunk, hogy e két csatorna erésségét numerikusan értékeljiik a kiilonb6z6 arfo-
lyamrendszerek esetében.

AZ ALAPESET o A 4. dbra néhany valasztott indikator alakulast mutatja az alapszimu-
laciéban. A csillagok az adatokban megfigyelt valtozast mutatjak,"” ez lehetévé teszi a
modell numerikus teljesitményének értékelését. A valsag el6tti baziséviink 2008, a valsag
kezdete 6ta pedig 2009-2011-re van adatunk. Hirom szempontot érdemes figyelembe
venni. Egyrészt, a kalibralds kovetkezménye az, hogy az els6 periédusban a modell toké-
letesen eltaldlja az arfolyam, a kamatlab és az export viselkedését. Masrészt, a pénzmeny-
nyiség valtozasanak mérésénél az M -et hasznaltuk, pontosabban a 4 szazalékos inflaci-
6val korrigalt 2001-2008-as novekedési iitemtdl vett eltérést. Harmadrészt, a relativ arak
valtozdsanak mérdszama a 2001-2008-as trendtdl vett eltérés, amely iddszakban a nem
kereskedett termékek relativ dra éves szinten 5,2 szdzalékkal nétt."" A mintaperiédust
2001-ben kezdjiik, mivel ebben az évben Magyarorszagon monetaris rendszervaltasra,
az inflacios célkovetés rendszerének bevezetésére kertiilt sor.

4. dbra
A vilsag Magyarorszagon — alapeset

Devizakamat Arfolyam
0,08 4 —— Alapeset 1,15 4
*  Adat
0,07 Csak felarsokk *
1,10 A
*
0,06
1,05 A
0,05
E
0,04 T T T T T 1,00 ": T T T T T
0. 2. 4. 6. 8. 10. 0. 2. 4. 6. 8. 10.
NFA/GDP Pénzallomany
0,6 1,00 e'e %
0,95
-0,8 0,90
0,85 *
-1,0 ¥ 0,80
* *
x /* 0,75
-1,2 0,70
0,65 -
—1,4 T T T T T 0,60 T T T T T
0. 2. 4. 6. 8. 10. 0. 2. 4. 6. 8. 10.

' A felhasznalt valtozok éves frekvenciaju, standard nemzeti alapstatisztikak.
' A relativ 4r méréséhez a piaci szolgaltatdsok és az iparcikkek dranak hdnyadosét hasznaljuk.
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A 4. dabra folytatdsa

NT relativ ar Export
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Megjegyzés: a csillagok az adatokban megfigyelt valtozast mutatjak.

A 4. dbra demonstralja, hogy a modell azzal egyitt is jol ragadja meg a valsag hatasat
az els6 harom évben, hogy a magyar gazdasagot 2008 dta szamos tovabbi sokkhatas
is érte (tobbek kozott kiilonbozé add-, jarulék- és transzfervaltozasok, illetve a svajci
frank—eur6 keresztarfolyam alakulasa). Az arfolyam- és kamatpalyak, amelyek az
elsé év utdn mar nem voltak kalibralasunk célpontjai, kozel vannak a ténylegesen
megfigyeltekhez. A nett6 kiilsé pozicié el6szor romlik, majd javulni kezd. Mig a
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foly¢ fizetési mérleg az elsé periodustdl pozitiv (az abran nem lathato), az arfolyam
12 szazalékos leértékelésének hatasara a GDP kiilfoldi devizaban kifejezett értéke
el6szor zuhan. A nettd kiilfoldi eszkozallomanyt (NFA) kiilfoldi devizaban mérjiik,
ez magyardzza az dbrén lathatd erds kezdeti dtértékel6dési hatast. Osszességében
a valtozasok nagysagrendje meglehetdsen hasonlo az adatokban latottakhoz, bar a
modell az elsé két év utan némileg talzott NFA-alkalmazkodast jelez elore.

A pénzallomany tényleges kezdeti valtozasa sokkal kisebb, mint amit a modell
mutat, de hdrom év utan a kiillonbség joval kisebb. Ugyanez igaz a nem kereskedett
termékek relativ drara. Az adatokban lathatd lassu reakciot elsésorban nominalis
armerevségek és a portfoliovaltoztatas koltségei magyarazhatjak. A modell azt az el-
képzelést ragadja meg, hogy a haztartasok pufferként hasznaljak megtakaritasaikat.
A modellben ezek a megtakaritasok pénz formdjaban jelennek meg. Kalibralasunk-
ban a pénz mérésére az M -et hasznaljuk, és ezt mutatjak az 4. dbra adatpontjai is.
A valdsagban azonban feltehet6en mas hazai megtakaritasi formak is vannak, ame-
lyeket figyelembe lehetne venni. Az is elképzelhetd tovabba, hogy a valsag hatasara a
haztartasok likvid eszkozok (vagy dvatossagi megtakaritds) iranti kereslete megnott,
amit a v paraméter novekedésével lehetne modellezni.

A modell meglehetdsen sikeresen ragadja meg a realvaltozok kezdeti véltozasat és
ezt kovetd alakuldsat, két kivételt leszamitva. A foglalkoztatds palydja a valésagban
joval simabb, mint a modellben, bar az els6 id6szaki csokkenést a modell jol mutatja.
Az export pedig az adatokban lényegesen lassabban tér magahoz, mint a modell altal
eldre jelzett erés novekedés. Ezeket az eltéréseket érdemes tovabb vizsgalni.

Osszességében ugy itéljiik meg, hogy ha nem is tokéletesen, de a modell jol ragadja
meg a f6 makrookondmiai valtozok alakulasat. Az 6sszes mutaté a helyes iranyba moz-
dul el, és a nagysagrendek is megfelel6k. Eredményeink 6sszemérhetk a Heer-Schubert
[2012] tanulmanyban taldltakkal. Ott a kockazati feldr permanens sokkjanak hatasaraa
hosszt tavii NFA/GDP arany 0,3-del mozdul el, ami a kamatlab 250 bazispontos (azon-
nali) novekedéséhez vezet. Ennek hatasdra a fogyasztas 7 szazalékkal esik, a redlarfo-
lyam pedig 3 szazalékkal gyengiil. A mi modelliinkben a felarsokk hatdsara a kamat
azonnali emelkedése 200 bazispont, ami a fogyasztas 11 szazalékos csokkenéséhez és
koriilbeliil 9 szazalékos realarfolyam-leértékelddéshez vezet (a relativ ar 15 szazalékkal
valtozik, a nem kereskedett termékek kiadasi sulya pedig 60 szazalék).

ALTERNATIV PALYAK e Az 5. dbrdn lathaté a kiilonbozd tényellenes szimulaciok
eredménye. A folytonos vonal mutatja az alapesetet, a pontozott vonal az alacsony
kezdeti eladésodottsag B, /Y, = -0,5 esetét, a sziirke szaggatott vonal a rogzitett ar-
folyamrendszert, a pont-vonal pedig a rugalmas arfolyamrendszer esetét.
Alacsonyabb kezdeti eladdosodottsdg mellett az orszag képes kiilfoldi hitelfelvé-
tellel simitani a haztartdsok fogyasztasat, a novekvé kamatfelar ellenére. Csehor-
szagban és Szlovakiaban a fizetési mérleg 2009-ben a GDP aranyaban -2 szazalék,
illetve -2,5 szazalék volt. Az exportszektor drasztikusan visszaesik, mivel az egy
periodusig tartd exportkeresleti sokk hatasa dominal. A foglalkoztatas kissé ke-
vésbé esik vissza, mert a nominalis bérek lefelé merevsége kevésbé effektiv korlat,
mint az alapesetben. Mint az varhato, dsszességében egy csekélyebb mértékben el-
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adosodott orszagot a valsag kevésbé sujt, legalabbis a fogyasztas és a foglalkoztatas
csokkenését tekintve.

Erdekesebbek a két sz€ls6 drfolyamrendszerhez tartozé szimuldciok. Tiszta lebeg-
tetés esetén az arfolyam majdnem 45 szazalékkal leértékel6dik, és ennek kovetkezté-
ben a kamatfelar (nem mutatjuk) és az NFA/GDP drasztikusan romlik. A fogyasztas
ebben az esetben esik vissza legjobban, kiilonosen a masodik periédustdl kezdve.
Az exporttermelés és a teljes foglalkoztatds viszont itt csokken legkevésbé. A modell
tehat képes megragadni egy kompetitiv leértékel6dés eldnyeit és hatranyait is. Az ex-
portszektor kezdeti visszaesése kisebb és az exportkeresleti sokk megsziinése utani
novekedése gyorsabb, de a haztartasok mérlege erésebben romlik.

Az arfolyam rogzitése megvédi a haztartasokat a devizakitettség hatasatol, de en-
nek ara az export mélyebb visszaesése. A fogyasztas ebben a rendszerben dll talpra
leggyorsabban, de a recesszié — a foglalkoztatas tekintetében — ekkor a legmélyebb.
A formalis joléti kovetkeztetések levonasandl 6vatosnak kell lenniink, mert a munka
reprezentativ haztartasos modelliinkben negativ hasznossagot eredményez. Egy rea-
lisztikusabb, heterogenitast is figyelembe vevé keretben a foglalkoztatds csokkenése
erds jovedelem- és fogyasztascsokkenéshez vezethet bizonyos haztartdsok esetében.

Osszegezve azt mondhatjuk, hogy a kezdeti magas eladésodottsdg és a jelentds
devizakitettség miatt az arfolyam szabad lebegése stlyos negativ mellékhatasokkal
jart volna a magyar gazdasag szamara. Az exportszektor megvédésének koltsége
egy joval nagyobb kamatfelar-emelkedés, az eladdsodottsag gyorsabb novekedése
és a fogyasztas még erdteljesebb és tartdsabb visszaesése lett volna. Ha explicit joléti
Osszehasonlitast nem is tudunk tenni, gazdasagpolitikai szempontbdl az arfolyam
részleges megvédése tlinik az arany kozéputnak.

Osszegzés

A tanulmanyban bemutattunk egy egyszert kétszektoros, kis, nyitott gazdasagos
modellt, amely érdemi nominalis és kiilsé finanszirozasi jellemzékkel is rendelkezik.
A modell segitségével vizsgaltuk a kis, nyitott gazdasag alkalmazkodasat a kiilsé hitel-
kondiciok hirtelen romlasdhoz. Az endogén kiilsé kamatfelar erésen nemlinearis spe-
cifikdciojaval hitelkorlatos kis, nyitott gazdasagot tudtunk modellezni relevans, kvan-
titativ szempontbdl jol teljesitd, mégis kezelheté modon. Ezt az tette lehet6vé, hogy
determinisztikus megkozelitéstinkben olyan megoldasi mddszert tudtunk hasznalni,
amely megérizte a kamatfelarfiiggvény erés nemlinearitasat és aszimmetridjat.

Modelliink paramétereit a magyar gazdasag 2000-es évekbeli folyamatai alapjan
valasztottuk meg, kiilonds tekintettel a 2008-as valsagra. Vizsgalatunk f6 targya egy,
a kiilsé hitelfeltételek permanens romlasat eredményezé sokk volt, amit a kiils6 ka-
matfelar emelkedéseként modelleztiink. A révid tava valsagfolyamatok jobb megér-
tése érdekében egy masodik sokkot is bevezettiink: a kiilsé kereslet egy id6szakos,
nagymértéki csokkenését. Ezutan harom hipotetikus esetet vizsgaltunk: az alacso-
nyabb kezdeti eladdsodottsag esetét, valamint két kiilonboz6 arfolyam-politikat (tel-
jesen rugalmas, illetve teljesen rogzitett arfolyam).
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Osszességében ugy itéljitk meg, hogy a modell sikeresen magyarazza az alapvetd
makrovaltozok viselkedését: az dsszes valtozd a vart iranyba mozdul, és a véltoza-
sok nagysagrendje is megfelel. Modelliink arra is képes, hogy értelmes kvantitativ
atvaltast mutasson az arfolyam elengedése és ezaltal a redlgazdasag gyorsabb alkal-
mazkodasa, illetve az arfolyam-politikan keresztiil a haztartasok mérlegének és fo-
gyasztasainak megvédése kozott.
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