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VARPALOTAI VIKTOR

Dezinflaciés szamitasok dezaggregalt kibocsatasi résekre
alapozé makromodellel

A tanulmanyban restriktiv modellfeltevésekkel hasonlitjuk 6ssze a kiilonféle dezinfl]
lacios stratégiak, forgatokdonyvek koltségeit. A szamitasokhoz kiindulasi alapként

Benczur-Simon-Vadrpalotai [2002] ,.kisméretli makromodellje” szolgal, amelynek

aggregalt kibocsatasi rés elnevezésii valtozojat a GDP felhasznalasi tételeinek meg[]
feleléen bontottuk fel haztartasok és kormanyzat fogyasztasara, beruhazasra,

exportra és importra. Az igy el6allt rések viselkedését leiré6 egyenleteket az 1991-

2002-es adatok felhasznalasaval becsiiltiik meg. Az uj, strukturaltabb modell segit[]
ségével kiszamitottuk kiilonféle stratégiak koltségeit és a hozzajuk sziikséges dezinfl]
laciés periddusokat. Szamitasokat végeztiink a nominalis felértékel6dés és a fiskall
lis lazitds hatasanak a megallapitasara, valamint egy olyan dezinflacio kéltségeinek

a mérésére, ahol az erds arfolyam fiskalis megszoritashoz kapcsolddik. Bar a kapott

koltségszamok — aldozati ratak — abszolut értékeit fenntartassal kell kezelniink, az

egyes valtozatok 6sszehasonlitdsa azonban egyértelmii lizenethez vezet: nemcsak

gyorsabb, de olcsébb is az olyan dezinflacié, amelyben a kereslet visszafogasa parl]
huzamosan térténik minden szektorban, vagyis a gazdasagpolitika monetaris és fis[]
kalis aga 6sszehangoltan miikbdik. Ha ez az 6sszhang hianyzik, akkor a dezinflacio

lassul és koltségei novekednek.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C53, E31, E32, E37.

Magyarorszagon a dezinflaci6 elérehaladtaval egyre inkdbb élezddnek azok a vitdk, mel
lyek az inflaci6 csokkentésének koltségei koriil forognak. A magyar gazdasagi szerepldl
ket ér6 nehézségekrdl sz616 hirek megszaporoddsaval parhuzamosan, 2002 nyaratol egyll
re nagyobb érdeklddés irdnyult arra a kérdésre, hogy a dezinflaci6 koltségeinek melyek
a meghatiroz6 tényezGi: mi volt a szerepe az arfolyam valtozdsanak, az arfolyam szintl
jének, a kiils6 keresletnek vagy a fiskalis politikdnak. Tanulmanyunkban kiilonféle szill
mulaciok eredményeinek Osszevetése révén megkiséreltiik elkiiloniteni e tényezSknek a
hatésait a dezinflaci6 palyajara és annak koltségességére.

Szamitasunk nem koltség-haszon elemzés, vagyis nem veti 0ssze a dezinflaci6 koltségeit
annak elényeivel. Csak a koltségeket és a dezinflacios periddusok hosszat szamitja ki. Nem
véllalkozik az optimélis dezinflacids sebesség kivalasztidsara sem, vagyis annak értékeléséll
re, hogy ha a gyorsabb dezinflacié koltségesebb, akkor milyen dldozatot érdemes vallalni a

* Eziton is szeretnék koszonetet mondani Simon Andrdsnak értékes észrevételeiért, hasznos javaslataiért,
a tanulmédny megirdsdhoz adott otleteiért. Koszondm Bencziir Péternek azokat a nélkiilozhetetlen konzultacill
okat, amelyek a modellépitést segitették. Tovabba koszondk minden hozzdszolast, amit a tanulmany MNBO
beli mihelyvitdjan kaptam. A fennmarad6 hibak a szerz6t terhelik.

Vdrpalotai Viktor a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi fGosztalyanak vezetS elemzdje, a BKAE PhD
hallgatdja.
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gyorsasag érdekében. Csak a hatékony variansok kivalasztisara alkalmas a szamitas, val
gyis arra, hogy kideritse, ha egy valtozat gyorsabb is és olcsobb is, mint egy masik.

A szémitdsokhoz kiinduldsi alapként Bencziir-Simon-Vdrpalotai [2002] egyréses mol
delljét tekintettiik, amelynek kibocsatasi rés (aggregélt gap) valtozojat a GDP felhasznall
lasi tételei szerint igyekeztiink felbontani. Ezzel a modell egyrészt strukturaltabba és
dezaggregaltabba valt. A kibocsatasi rés felbontasaval parhuzamosan a felhasznalasi tétel
lek ciklusainak (réseinek) viselkedési egyenleteit becsléssel allitottuk eld, szemben a kol
rabbi modell kizar6lagosan kalibralt viselkedési egyenletével.

Tanulméanyunkban a dezaggregalt kibocsatasi réses (6tréses) modell leirdsa utan kitéd
riink a paraméterbecslésekre és a paraméterkalibraciora. Ezutdn az egyes szimuldciok
céljat és az eredmények értékelésének elveit fogalmazzuk meg, majd az eredmények
bemutatisa kdvetkezik. A tanulményt rovid gazdasagpolitikai értékelés zarja. A Fiiggell
lékben talalhatok a modellépitéshez hasznalt adatok és adattranszformacidk, illetve a
modell dezaggregalt kibocsatasi rést meghatiroz6 egyenleteinek becsléséhez alkalmazott
modszer és az annak révén kapott eredmények.

A dezaggregalt kibocsatasi réses modell
Az ot felhaszndldsi ciklus struktirdja

Ebben a részben bemutatjuk Bencziir-Simon-Vdrpalotai [2002] egyréses kisméretd rell
dukalt negyedéves makromodelljének egy djabb véltozatit, amelyben a kibocsatasi rést
tovébb strukturaltuk. A modellben az aggregilt kibocsatasi rést (y ) felbontottuk fogyaszll
tds (c,), korményzati fogyasztds (g ), beruhdzas (inv), export (x,) €s import (m) ciklusokl
ra (résekre):!

y,=c¢ +inv,+ g +x-m, 1)

ahol a kisbetiik a valtozok logaritmusat jelolik.? A kiilkereskedelmi egyenleg definicié
szerint: fr, = x, - m,.

Tekintve, hogy a kibocsatasi rés definicid szerint az aktudlis és a lehetséges kibocsatas
kozti eltérés, ezért felhasznalasi célok szerinti felbontdsa mogottesen azzal a feltevéssel
él, hogy minden egyes felhasznalasi tételnek — magan- és korményzati fogyasztési, bell
ruhdzasi és exportjavaknak - megvan a ,,lehetséges kibocsatasi” szintje, amit a termelési
tényezdk az adott felhasznalasi céli javak termelésére allokalt rendelkezésre a116 mennyil
ségei hatdroznak meg. Mas megfogalmazasban ez egyben annak a feltevését jelenti, hogy
a termelési tényezGk mas felhasznaldsi célra vald atallitdsa rovid tdvon korlatozott. Az
import esetében a , lehetséges kibocsatas” fogalma helyett inkabb a ,lehetséges sziikségll
letr61” beszélhetlink, amin azt az importmennyiséget értjiik, amely a tobbi felhasznalasi
tétel lehetséges kibocsatasi szintd termeléséhez sziikséges. (Tehat az import belfoldon
eléallitott termékekkel vald helyettesithetdsége is korlatozott.)

A kibocsatasi rés felhasznalasi célok szerinti felbontdsat a negyedéves GDP-adatokon
végeztiik el: az 1991. els6 negyedévétdl rendelkezésre allé logaritmalt GDP-felhasznalasi
adatokat szezondlisan igazitottuk, ezt utdna Hodrick-Prescott-eljarassal filtereztiik
(A = 1600), majd képeztiik e kett§ kiilonbségét, szorozva az adott felhasznalasi tétel GDP-n
beliili aranyéval. Igy a felhasznalasi tételek ciklusai mind a GDP szazalékdban értelmezettek.>

U A ciklus és a rés fogalmak dolgozatunkban azonosak, véltakozé hasznalatukkal csak a stilaris egyhangull
sagot kivanjuk oldani.

2 A kibocsatasi rések adatokbdl valé elGallitasanak modja a Fiiggelékben taldlhaté.

3 Minderrdl bvebb ismertetés talalhaté a tanulméany Fiiggelékében.
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A kibocsatasi rés felbontasaval elGallo ,,felhasznélasi ciklusok” viselkedésére a kovetl
kezdlket tételeztiik fel:

- a (magan)fogyasztasi ciklus (c) az autoregressziv tagon kiviil az aggregalt kibocsatal
si réstdl fiigg (y);

- a korméanyzati fogyasztasi ciklust (g) exogénnak tételeztiik fel;

- a beruhazasi ciklus (inv) az autoregressziv tagon kiviil a kiils6 kereslettdl (wd) és a
realarfolyamtol (q) figg;

- az importrést (m) a tobbi felhasznalasi ciklus magyarazza oly médon, hogy a tobbi
felhasznalasi résben az importb6l szdrmazd hanyad rogzitett.

A viselkedési egyenletek esetében feltételeztiik, hogy az autoregressziv tagtol eltekint
ve a magyarazovaltozok egyidejd tagjai mellett a késleltetett értékeknek is fontos szerel
pik van, mivel a véaltozok egymadsra hatdsa csak fokozatosan, késleltetve jelentkezik.
Ezért a becsléseknél az adott magyarazdovaltozoknak a késleltetettjeit is szerepeltettiik.
Minden valtozénak 12 egyidejd és késleltetett értékeit vettiik be a becsiilendd viselkedési
egyenletekbe — mivel negyedéves adatokrdl 1évén szé a 12 darab késleltetés 3 évnyi
késleltetést jelent —, ami mar elegendden hosszi id§, hogy a véltozok egymadsra tett
hatésai kibontakozzanak, és ezt a véltozatos dinamikat az 6konometriai becslések is jol
visszaadhassak.

Ez a hosszu késleltetés azonban igen sok paraméter becslését koveteli meg, ami az
idésorok rovidsége miatt kivitelezhetetlen - a negyedéves GDP-adatok 1991. elsé nel
gyedévétdl érhetlk el —, ezért a jarhato ttnak az tiint, ha a viselkedési egyenletek késlell
tetési struktirdjat simasagi prior mellett becsiiltik meg (14sd Shiller [1973], vagy egy
alkalmazéasban Vdrpalotai [2003]). Ez egy olyan bayesi becslési megkdzelités, ahol az a
priori informécidk a késleltetési paraméterek véltozékonysiganak alacsony voltira vol
natkoznak, azaz a t-edik késleltetés paramétere nem kiilonbozhet jelentGsen az 6t megll
el6z6 (¢ - 1-edik) és az 6t kovetS (¢ + 1-edik) késleltetett paramétert6l.

A felhasznalasi tételek ciklusait az alabbi becsiilt viselkedési egyenletekkel irtuk le (a
modellben endogén: y, ¢, invt, X, m, exogén g):

¢,=fle. ., BLy] )
inv, = flinv_,, B,(L)wd,, B,(L)q] (3)
X, = f3[xl_1, B4(L)wdl, BS(L)ql] 4
m, = f[B(L)c, B,(L)inv, B(L)g, B(L)x, B, (L)q], )

ahol B(L) késleltetési polinomok, wd, a kiils6 keresleti rés, g pedig a redlarfolyam.

A g,csokkenése (emelkedése) a redldrfolyam er6sodését (gyengiilését) tiikrozi. A becsl
1és menetét és eredményeit, koztik a (2)-(5) egyenletek végsd paramétereit a Fiiggelék
tartalmazza.

Ar- és drfolyamblokk

A becslések eredményeképpen elGalld felhasznalasiciklus-egyenleteket a kdvetkezs —
korabbi leirasunkbodl (Bencziir-Simon-Vdrpalotai [2002]) mar ismerds — ar- és arfolyaml
egyenletek egészitik ki teljes modellé. A kisbetik a valtozok logaritmusat jelolik.

A hazai fogyasztéidr-index (r ") a belfoldon eldallitott és az importbdl szdrmazo
termékek inflicidjanak sdlyozott dsszege (7, illetve x"):

= (-wr + or" (6)
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A Kkulfoldi arak begydrizése a belfoldon ért€kesitett importcikkek édraiba (p;”) egy
fokozatos alkalmazkodasi folyamaton keresztiil torténik:

pl'=pr + B+ p. Pl (7

A hazai elGallitdst termékek inflacibja (), a kiilfoldi inflécié (7"), az importcikkek

belf6ldon érvényesiils inflacidja (7)) €s megfeleld arszintjeik kozti azonossagok a kovetl
kezdk:

p=p,*T )
pi=p,* ©)
ntm = ptm _ p[’fl' (10)

Az infl4ciés valtozokat a kovetkez8képpen normaltuk. A kiilfoldi inflacié a modellben
exogén, és mindvégig évi 2 szazaléknak tételeztiik fel. Ezt az értéket vontuk le a kilfoldi
és hazai inflaciobdl. Ez ut6bbit a Balassa—Samuelson-hatast6l is megtisztitottuk, igy a
modellben 7, a kiilf6ldi inflacié plusz a Balassa-Samuelson-hatés feletti inflaciot jeldli.
(Természetesen a szimulacié eredményeit mar ,,visszakorrigalva” ismertetjik.)

Koréabbi modelliinkh6z képest valtozds, hogy kiiktattuk a nomindlarfolyam alakuldsat
leiré kamatparitasi egyenletet, igy a nominalarfolyamot (s,) exogenizéltuk. Ezt a megoll
dast osztondzte, hogy az eldretekintd kamatparitds kordbbi modellbeli egyenlete olyan
arfolyampalyét indukalt (kezdeti er6sddés, majd fokozatos gyengiilés), amely az arfol
lyamsav-szélesités 6ta megfigyelt arfolyam-alakuldssal ellentétben all. A szimuldcioknal
majd latni fogjuk, hogy a jovre vonatkozéan mindvégig konstans (fix) exogén arfolyami
palyat tételeziink fel. Az arfolyam egységnyi kiilfoldi valuta hazai valutdban kifejezve.

A modellben a redldrfolyam (g) a hazai valutdban kifejezett kiilfoldi arszint (p,’) és a
hazai drszint (p,) kiilonbsége:

qt=Sr+pr*_pt’ (11)

ahol g, csdkkenése (emelkedése) a redlarfolyam erdsodését (gyengiilését) jelzi. A modell
egyensilyi redlarfolyam koncepcidja val6éjaban a vasarloerG-paritdson alapul. Vagyis a
modellben akkor van egyensulyban a redlarfolyam, ha a hazai valutdban mért kilfoldi
arszint (s, + p") megegyezik a bels drszinttel (p). Ezt az erds egyensiilyi fogalmat azonll
ban ugy tompithatjuk - az arszintek megfelel§ atskalazdsaval -, hogy az egyensulyi
redlarfolyam csak a hazai valutdban mért kiilfoldi és belfoldi arszint meghatarozott (nem
feltétlendl 1:1) ardnyat jelentse.
A modell kinalati oldalat Phillips-gorbe irja le:
r=o," lor +1-a)r

unit

]+ n(ocyyt + oc + ocqql). (12)

+1

Ez is tartalmaz moédositast a korabbi modellhez képest, ugyanis az aggregélt kibocsall
tasi rés (y) mellett a fogyasztasi rés (c) kiilon is megjelenik, illetve feltdnik az « , parall
méter, amellyel az inflacid tartdssagat (perzisztencidjat) lehet kalibralni.*

* A dezaggregilt kibocsatasi rések lehetGvé teszik, hogy akdr minden ciklus kiilon-kiilén, eltér inflacids
hatdssal jelenjen meg az egyenletben:

= Oy [an”!—] + - an)ﬂl+]

1+ ac+ag+ ainv+ ax +om+ og.
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A modell kalibrdldsa

Ellentétben a becsiilt viselkedési egyenletekkel, az ar- és arfolyamblokk paramétereit
kalibraltuk. Korabbi leirdsunkbdl atvettiik a begytrizés paraméterét ﬂpt = 0,16 a (7)
egyenlethez, ami nagyjabdl évi 50 szazalékos begyirdzést jelent, illetve a fogyasztoi
arindex import-hazai 6sszetevSinek aranyat w = 0,3 a (6) egyenletben.

Tekintve, hogy a Phillips-gérbét nem sikeriilt igy megbecsiilni, hogy az a modellbe
beépitve elfogadhaté palydkat indukalt volna, igy hatramaradt még ennek az Osszefiigl
gésnek a kalibrdldsa. A megoldas dinamikdja nagyon érzékenynek bizonyult a PhillipsQ
gorbe paramétereire. Ez a tulajdonsag valdszinileg Osszefiigg azzal, hogy az inflacids
horgony rogzitett arfolyamszint formdjaban van megfogalmazva, viszont a Phillips-goril
be az ar véltozdsara (inflacid) van felirva, ami bar elvezet a rogzitett arfolyam altal
kitdzott arszinthez, de a hozzavezetd megoldas erGsen oszcillal.

Az oszcillacio megsziintetésének egyik eszkoze az o, paraméter csokkentése, amel
lyet 0,94-nak vélasztottunk. Ez a paraméter elég nagy volt még ahhoz, hogy perzisztenl
ciaként még elfogadhat6 legyen - éves szinten az inflaci6 iiteme mintegy a negyedével
csokken minden egyéb aldozat nélkiil -, viszont mar elég kicsi volt ahhoz, hogy a megll
oldasok ne osszcilldljanak.

Korabbi irdsunkban o értékét - az inflacio hatra és elre tekintS rész€t leiré paramél
tert — az alapvaltozatban 0,6-nak vélasztottuk, azzal indokolva, hogy az ar- és béralkall
mazkodas vélhetSleg rugalmas lesz az 1j arfolyamrezsimben. Az elmilt id6szak folyal
matai ezt az optimista vélekedést nem tdmasztottak al, ezért ehelyett a kevésbé rugalmas
arazast jelent o = 0,8 feltevéssel éltiink .’

Minthogy modelliink vazat eredetileg Svensson [2000] irdsdbol kolcsondztiik, aki egy
korabbi tanulmanyaban (Svensson [1998]) mikrookonémiai alapokbdl vezeti le modelljél
nek paramétereit, ahol az ¢;_paraméter megvaltoztatasa kihat a tobbi paraméter (oey és oeq)
értékére is, ezért ennek megfelelden oc” = (1 - o) X 0,2 = 0,04, illetve " = (1 - )
X 0,07 x 0,25 = 0,0035 értékek adodnanak. Svensson eredeti modelljéqben csak az
aggregalt kibocsatasi rés szerepelt (y), ezzel szemben az ,,6tréses” modellben lehetdség
nyilt arra, hogy az egyes rések inflaciéra gyakorolt hatdsat megkiilonboztessiik. Igy azt
tételeztiik fel, hogy a fenti ¢ "-re kapott ért€k ugy oszlik meg modelliink a €s o paramél
terei kozott, hogy az aggregalt kibocsatasi réshez képest a fogyasztds ciklusanak haromi
szoros hatdsa van az inflaciora (o, = 3ocy) viszont egylittes hatdsuk tovabbra is ay* = 0,04
legyen. Emiatt o = 0,03 €s o = 0,01 értékeket valasztottuk.

Az eredeti, inflacios célt kitiz6 modellben alkalmazott o, o, és c egyiitthatoknak igy
azonban csak az egymdashoz viszonyitott ardnyait vettiik 4t. Ebben a modellben a kalibral
las tovabbi kritériumanak azt tekintettiik, hogy a modell (oszcilliciok nélkiil) megfelel§
eléfeltevések mellett nagyjabol reprodukélja az arfolyamsav-szélesités ota végbement
(dez)inflacios folyamatokat. Ezt az o, o, és a, paramétereket egy n = 0,3 értékkel
szorozva tudtuk teljesiteni.

A modellben ¢  €s n paraméterek kalibraldsa egyszerre tortént, mivel az oszcillilo
megoldasok kizarasahoz és a multbéli tények reprodukalasahoz mindkét paraméter értéd
két kellett megfeleléen megvalasztani. Ugyanakkor 14tni kell, hogy e két paraméter koll
csondsen befolydsolja a dezinflacid sebességét és koltségességét. Ez azt jelenti, hogy
minél kisebb . (nagyobb 1), anndl gyorsabb lesz a dezinflacid, €s kisebb az dldozati
rata. A kalibrdlas eredményeképpen mindkét paraméter kisebb lett, mint a korabbi moll

5 Az irodalomban az o paraméter értékére fellelhet 0,6 (Svensson [2000]), 0,8 (Batini-Haldane [1999]),
de még 1 is (Mankiw-Reis [2001]).
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delliinkben feltételezett (¢, =1 €s 1 =1 volt implicit modon). Igy tehat bar onmagéban
a kibocsatasi rések €s a redlarfolyam inflaciora gyakorolt hatdsa kisebb, mégis az « ,

paraméter ezt ellensilyozza, és Osszességében a modell a kordbbi verzidhoz hasonl6
aldozati ratédkat general.

A szimuléciok célja és az eredmények értékelésének elvei
Cél a domindns pdlydk meghatdrozdsa

Egy konvergens folyamat konvergencidjanak sebességét a rendszert leird palya domindns
sajatértékével szoktdk mérni. Ez az érték csak a modell struktiirdjat6l és a paraméterektdl
fiigg, tehat fiiggetlen a kiindul6 allapottdl, vagyis att6l, hogy milyen a kezdeti allapot,
vagy mekkora a megcélzott nominalis drfolyam modellink specidlis monetaris szabalyal
ban. E forgatokonyv értékelésekor a dezinflacids folyamat sebességét nem a konvergenl
cia sebességeként értelmezziik, hanem specidlis mércét alkalmazunk. Azt a folyamatot
tekintjiik gyorsabbnak, amelyikben elébb csokken az atlagos éves inflacid 2,5 szazalék
ala. Ez a feltevés kozelebb all ahhoz a gyakorlati értelmezéshez, amely szerint a dezinflacié
mar akkor sikeres, ha az éves atlagos inflacié alatta van a maastrichti kritérium szerinti
nagyjabol 2,5 szazalékos megengedett hatarnak.® Ilyen kritérium mellett mar nemcsak a
modell paraméterei dontik el a dezinflacid sebességét (amelyek egyébként az alkalmazott
specialis monetaris szabdly esetén minden forgatokényvben azonosak), hanem az is, hogy
a folyamat sordn milyen sokkok érik a rendszert. Igy attdl fiiggéen kaphatunk kiilonboz
sebességl folyamatokat, hogy milyen a megcélzott fix nomindlis arfolyam, vagy milyen
fiskalis sokkok érik a gazdasagot.

A kereslet-visszafogasra, azaz a kibocsatasi résre alapozd dezinflaciés modelleket nem
szoktdk olyan elemzésre felhasznilni, amellyel arra keresnék a vélaszt, hogy mi a
dezinflaci6 optimalis sebessége, vagyis hogy milyen sebesség mellett lesz a dezinflaci6
koltsége a legalacsonyabb. E tartézkodasnak az az oka, hogy e modellekben a monetaris
politika, igy a dezinflacids cél definicidszerten hiteles, ezért a modell nem ismeri a
»sikertelen dezinflaci6” fogalmat. Ennek oka a Phillips-gorbe ,,el6renéz6” inflacids tagl
ja. Ha a végeredmény ismert a piac eldtt, akkor végtelentil kis koltséggel is eljut oda, ha
a tehetetlenségi tényezG6t hagyjuk , kifutni”.

Akik a gyakorlatban a gyors dezinflacié mellett érvelnek, azok nem arra hivatkoznak,
hogy adott paraméterek mellett ez a legolcsobb stratégia, hanem arra, hogy e stratégia
révén olyan paraméterek — kedvez$ varakozasok, kis tehetetlenség — alakulnak ki, amel
lyek esetén valdban olcsébb lesz a dezinflaci6. E stratégia mogott az a feltételezés van,
hogy a lasst dezinflaci6 esetében a piac nem ,,latja”, vagyis nem hiszi el a végcélt, ezért
a dezinflacié akir meg sem valdsul.

Ezek a megfontoldsok nem szerepelnek modelliinkben. igy e tanulmanyban nem fogll
lalhatunk allast abban a kérdésben, hogy milyen az optimalis dezinflaci6 sebessége. Annyit
azonban megtehetiink, hogy ha egy politika gyorsabban vezet el az inflaciés célhoz, és
kisebb dldozattal is jar, akkor azt kedvez6bbnek mindsitjik.

Forgatdkonyveket szamolunk kiilonféle politikak feltevésével. Nem tudjuk rangsoroll
ni az olyan dezinflacids palyakat, ahol az egyik palya esetében mind a sebesség, mind a

% A maastrichti kritérium szerinti inflacids referenciaérték 2002 szeptembere és decembere kozott 2,9
szézalék, 2003 janudrjdban 2,8 szdzalék volt.
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koltség nagyobb, mint a masik esetében. Ha azonban olyan palyat talalunk, ahol a sebesl
ség is gyorsabb, és a koltség is kisebb, akkor az mindenképpen domindlja a masikat, és
igy a szamitds hatarozott értékeld kovetkeztetésre vezethet. Ilyen esetek felkutatdsa és
demonstraldsa a célunk.

Az dldozati rdta nagysdga bizonytalan

E viszonylag szerény cél nem foglalja magaban azt sem, hogy az dldozati ratdk szintjét
értékeljiik, vagyis azokat valamiféle mért vagy akar eldre jelzett értékeknek fogjuk fel.
Ezt mar csak azért sem tehetjiik, mert — mint latni fogjuk — a szdmitott dldozati ratdk
nagysagat a redlarfolyam egyensulyi szintjére tett kezdeti feltevések alapvetSen befol
lyasoljak, marpedig e feltevések helyességének igazoldsara nincsenek biztos fogddzol
ink.” Latni fogjuk, hogy adott modellparaméterek mellett a dezinflaciés dldozatok egyes
forgatokonyvek szerinti kiilonbségei viszonylag érzéketlenek az 4ldozati ratak szintjél
re. Igy az egyes forgatokonyvek rangsoroldsa elvégezhetd anélkiil, hogy a szintek reall
litdsat komolyan mérlegelnénk.

Szimulaciok
1. alapvdltozat: fogyasztdsi boom drfolyam-erdsodés nélkiil

A dezinflacié ,alapkoltségének” — amelyhez a tobbi forgatékonyv koltségét viszonyitjuk
- azt az esetet tekintettiik (alapvaltozat), ahol a cstsz6 leértékelések megszintével fennl
maradt volna a sztik sdvos arfolyamrendszer. Gyakorlatilag tehat azt tételeztiik fel, hogy
az arfolyam egyszer s mindenkorra a 2001. méjusi szintjén maradt volna. Nemcsak a
nomindlarfolyamra kell azonban kiindul6 feltevéssel élniink, hanem a realarfolyam kezl
deti egyensulyi szintjére is. E feltevésre — mint emlitettiik — a modell igen érzékeny.
Mivel igen bizonytalan, hogy 2001 mdjusdban (vagy most) mi az egyensulyi realarfoll
lyam szintje, ezért allasfoglalas nélkiil kétféle kiinduld feltevéssel éltiink, amelyek mindO
egyikével lefutattuk a modellt: 7. a 2001. majusi (redl)arfolyam 5 szazalékkal alulértéd
kelt volt, 2. a 2001. m4jusi arfolyam (redl)egyensulyi volt.

A kezdeti redlarfolyam értékére tett feltevés nem azt jelenti, hogy akar 2001 el6tt, akar
az alapvaltozatban végig valtozatlan redlarfolyamot tételeztiink volna fel. A modell logil
kéja szerint a redlarfolyam csak akkor nem valtozik, ha - eltekintve a Balassa—Samuelsonl
hatast6l - a hazai és a kiilfoldi inflaci6 kiilonbsége azonos a leértékelés titemével. 2001
majusaban az éves inflacié 10 szdzalék, mig a leértékelés havi liteme 2001 aprilisatol
kezdve csak 0,2 szazalék volt, igy ha ezek véltozatlanok maradtak volna, akkor — ismét
eltekintve a Balassa-Samuelson-hatést6l — a forint redlarfolyama egy év alatt 10 szizalék -
- 12 X 0,2 szazalék = 7,6 szazalékkal értékelGdott volna fel, illetve — szintén a modell
logikaja szerint — egy évvel korabban (2000 majusdban) nagyjabdl ugyanilyen mértékben
volt gyengébb.

A modell egyéb kezdeti feltételeit (rések) az adatoknak megfelel§ értékekre allitottuk.

7 A Magyar Nemzeti Bankban folyamatban vannak olyan kutatisok, amelyek az egyenstlyi redlarfolyam
értelmezését és értékének becslését célozzak. Egyeldre azonban igen bizonytalanok vagyunk a tekintetben,
hogy milyen reédlarfolyamot tekintsiink egyensulyinak, vagyis olyannak, amelyhez a gazdasag a dezinflacid
utin visszatér.
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2001 masodik negyedévétdl futtattuk a modellt, amely id6ponttdl kezdve a modell genell
ralja a felhasznaldsi réseket és az inflaciot.

Ebbe a forgatokonyvbe beépitettiik annak a fiskalis sokknak a hatisat is, amely a
gazdasagot 2001 ota érte. A fiskalis tobbletkiadast — mivel explicit fiskélis rés nem szell
repel a modellben - a fogyasztast ért pozitiv sokknak tekintjiik. (A sokk egyarant eredhet
a novekve redlbérekbdl, kormanyzati transzferekbdl, a bdviilé lakashitel-lehetdségekl
bdl.) A tények szimuldlasara azt tételeztiik fel, hogy a fogyasztasi boom négy évig tart,
lassu felfutdssal és lecsengéssel, ami éppen most tet6zik koriilbeliil 3 szdzalékos résen. A
feltételezett sokk mind ez iddig jol koveti a fogyasztasi ciklus tényleges alakjat (lasd a
Fiiggelék F1. dbrdjdr).

Az eredmények részletes ismertetésekor mindig az /. feltevésnek megfeleld, kezdetO
ben 5 szdzalékos redlarfolyam-alulértékeltségrdl inditott modell eredményeit mutatjuk
be. A 2. induldfeltevéssel szamolt eredmények az egyes valtozatok ismertetését kovets
részben lelhetSk fel.

A modell megoldasa, amelyet az 1. dbrdn mutatunk be, egy igen elhizdd6 dezinflacids
forgatokonyvet vazol fel, aminek koltségei a mai drakon szamolt GDP 16,4 szizalékat
teszik ki.® Ez a hipotetikus forgatokonyv 2,05-os aldozati ratat implikal [16,4/(10 - 2)],
ami némileg magasabb a korabbi modelliinkbelinél, azonban még mindig alacsonyabb,
mint amivel az irodalomban mashol taldlkozhatunk. Mankiw-Reis [2001] 7,5-es aldozati
ratat tételez fel, hivatkozva Okun [1978] és Gordon [1997] munkaira, akik szerint 6 és 18
kozotti, illetve 6,4 az dldozati rata.” A Magyar Nemzeti Bankban is késziilt kordbban
elemzés a varhat6 dldozati ratarol, ebben Vildgi [2001] portugdl, ir és spanyol tapasztal
latokat is figyelembe véve, egy igen optimista 1-1,3 szdzalékos aldozati ratat prognosz

1. abra
Az ,alapviltozat” szimulacié eredményei

8 A szdmszer( eredményeink megbizhatosigira még a késGbbiekben visszatériink.
A tapasztalati aldozati ratira sok mérés és becslés késziilt (1asd példaul Bankim és szerzotdarsai [1992]
vagy Ball [1994]).
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1. tabldzat
A dezinflacid koltségei
(Feltevés: a 2001. majusi (redl)arfolyam 5 szazalékkal alulértékelt volt)

Alapeset Erés6dd Er6sodé Er6s6dé 2001.mé&jusi
(2001. majusi arfolyam arfolyam arfolyam fix
fix arfolyam (+10 szdzalék) (+10 szdzalék) (+10 szdzalék) arfolyam
fogyasztasi fogyasztasi fogyasztasi fogyasztas- fogyasztas
boommal) boommal boom nélkiil  megszoritdssal megszoritassal
2001. évi GDP szazalékdban

Fogyasztas -0,2 -6,4 -12,7 -15,9 -9,7
Beruhdzas -9,5 -13,9 -11,0 -9,6 -5,2
Export -29.9 -43,1 -34,6 -30,4 -17,1
Import -23,2 -36,1 -34.,4 -33,5 -20,7
Kiilkereskedelmi

mérleg -6,7 -7,0 -0,2 3,2 3,5
Kibocsatasi rés  -16,4 -27,3 -24,0 22,4 -11,4
Aldozati rita 2,05 3,41 3,00 2,79 1,43
Az arstabilitds 2009. 2007. 2007. 2006. 2009.

elérésének II. né. III. né. I. né. III. né. II. né.

datuma*

A dezinflaci6 hossza negyedévekben 2001 els§ negyedévétdl
33 26 24 22 33
Az 0sszkoltség megoszlasa

Fogyasztas -1,3 -23.4 -53,0 -71,1 -85,2
Beruhézas -57,9 -50,8 -46,0 -43,1 -45.8
Export -182,6 -158,0 -144,2 -135,8 -149,7
Import -141,9 -132,3 -143,3 -150,0 -180,6
Kiilkereskedelmi

mérleg -40,8 -25,8 -0,9 14,2 30,9

* Az arstabilitds elérésének azt az idGpontot tekintjiikk, amikor az atlagos éves inflaci6 2,5 szdzalék ala
csokken.

tizal, holott maguk a hivatkozott orszdgpélddk esetében a becslések az 1980-as évekre
frorszégra 0,3-2,9, Portugaliara 0,1-2,0, Spanyolorszagra 1,8-14,0 szazalékos aldozati
ratat eredményeznek, mig a 1990-es évekre az ir esetben 1,6-4,6, a portugdlra 1,1-1,6,
a spanyolra 1,2-7,1 szazalékot.

Az 1. dbra bal fels6 tagjaban az el6z6 év azonos iddszaka tipusu fogyasztdidr-index
lathat6 (pic_eves), illetve pontokkal megjeldlve a Magyar Nemzeti Bank év végi inflacill
0s célkitlizései és az azokhoz tartozd célsavok. A jobb fels§ dbra az egyenstilyi redlarfoll
lyamt6l vett eltérést, a bal és jobb als6 pedig a felhasznalasi réseket tiinteti fel.

Mint az 1. tabldazatbol 1athatd, a 2001. majusi szinten rogzitett arfolyam mellett csak
2009. masodik negyedévére csokkenne 2,5 szdzalék ald az atlagos éves inflaci6. A mol
dellben a kiilfoldi inflacié mindvégig évi 2 szazalék, igy a hazai egyensilyi inflacid is
sziikségképpen ennyi. Mivel az egyenstilyt a modell aszimptotikusan kozeliti, ezért akl
kor tekintettiilk megvaldsultnak a dezinfl4ciét, amikor az atlagos éves inflacié 2,5 szézall
1€k ala csokken. Ez az érték nagyjabol 6sszhangban van a maastrichti kritériummal.

A perzisztens inflacié miatt a redlarfolyam fokozatosan mintegy 12 szdzalékkal tulér-
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tékeltté valik (ez tekintélyes, 17 szazalékos er8sodést jelent a kezdeti 5 szazalékos alulérl
tékeltséghez képest), ami kozvetleniil visszafogja az exportot és a beruhazast. Az export
és import kezdeti talfitottségét a modellben a kiils§ kereslet 2000. évi magas volta okozl
za. Mint 14thatd, a dezinflacié a fogyasztasi boom idején lassul le. A fogyasztisi boom
azt eredményezi, hogy az export és a beruhdzas megtorpandsa ellenére az aggregalt rés
még mindig pozitiv lesz, emiatt hidnyoznak az inflaciét fékez6 erdk.

Erdekes Osszevetniink, hogy a dezinflacio koltségeib6l milyen ardnyban részesednek
az egyes felhasznalasi tételek. A 1. tdbldzatbol 1athatd, hogy a fogyasztds minimalis
koltséget visel (0,2 szazalék), tehat ebben az alapvaltozatban a lakossig szinte semmit
sem érzékel a redlarfolyam-er8s6désbdl. Nem igy a beruhdzés és az export, amely két
szektor viseli a dezinflacié szinte teljes koltségét. Az export és az import esetében az
aldozatok tartalmazzak a kiils kereslet visszaesésének hatasat is, amit a 6. valtozatban

2 2

probalunk meg kiilon szamszer(Gsiteni.

2. vdltozat: drfolyam-erdsédés fogyasztdasi boom mellett

Itt az alapvaltozathoz képest egyediil az drfolyam szintjén valtoztattunk: azt permanensen
10 szézalékkal felértékeltebbnek tételeztiik fel.

Az erGsebb arfolyam gyorsitja a dezinflaciot: 2007 harmadik negyedévére az atlagos
éves inflacid 2,5 sz4zalék ald csokken, ami majdnem kétéves ,nyereséget” jelent az
alapvaltozathoz képest. A gyorsabb dezinflacié viszont nagyobb dldozattal jar: ebben a
véltozatban a dezinflacié 6sszkoltsége a mai drakon szdmolt GDP negyedét teszi ki. Ez
3,41-es aldozati ratit jelent, ami 1,36 szdzalékponttal magasabb, mint az alapvaltozatll
ban, de még mindig nem tdlzott az irodalomban fellelhetd szamokhoz képest. Osszevetve
a két esetet, a gyorsabb dezinflacidért Osszesen mai aron szamolva koriilbeliil a GDP
tizedét kell felaldozni.

A dezinflaciénak - Osszhangban kordbbi irasunkkal - két szakasza van. A kezdeti
gyors dezinflaci6 szinte teljes egészében a jelentds felértékelddés miatt bekovetkezd arll
folyam-begyirizésnek tudhatd be. Az arfolyam-erdsodés redlgazdasagi hatdsai 1-1,5 év
alatt bontakoznanak ki, elinditva a dezinflaci6 mdasodik, immar redldldozatokkal jard
szakaszat. A dezinflacidnak itt is elkiilonithet6 az imént emlitett két szakasza, azonban
két dologra érdemes felfigyelni. A kezdeti, arfolyam-erdsddés altal indukalt dezinflacios
szakaszt a kialakuld fogyasztdsi boom csak minimélis mértékben befolyasolja. Jelentds
hatasa akkor lesz, amikor a dezinflaci6 a mdasodik szakaszba 1ép: a fogyasztisi boom
miatt a sziikséges kereslet-visszafogés hidnyzik, igy az inflacié stagndl, illetve csak igen
lassan mérséklddik. Az djabb jelentGsebb dezinflaciés szakasz csak akkor kezdddik el,
amikor a fogyasztasi boom véget ér. A fogyasztisi boom a dezinflacid lassitdsa miatt
mellékhatasként még nagyobb redlfelértékelddést okoz, ezzel tovabbi megszoritast okoz
a beruhdzasokban és az exportban. E folyamatok ered§jeként a kiilkereskedelmi mérleg
csak mérsékelten romlik, hiszen bar az export az alapvéltozathoz képest tovabbi 13,2
szazalékot esik vissza, az import is jelentdsen mérséklddik a tobbi felhasznalasi tétel altal
tdmasztott importkereslet csokkenése révén.

Az alapvaltozattdl vett eltéréseket szemlélve valnak szembetindvé az arfolyam-erdsol
dés tobbletterhei. Az alapvaltozathoz hasonlé mechanizmussal az erdsebb redlarfolyam
visszafogja az exportot és a beruhdzasokat, amelyek a csokkend aggregélt jovedelmeken
keresztiil a fogyasztast is visszafogjdk (2-3. dbra).
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3. vdltozat: drfolyam-erdsodés fogyasztdasi boom nélkiil

Ez a viéltozat a 2. valtozattdl abban tér el, hogy nem alakul ki fogyasztasi boom. Itt egy
kisebb aldozattal jar6 dezinflacidt lathatunk viszont, hiszen az 4ldozati rata 3,00-os. Ez a
valtozat az el§z8hoz képesti olcsésdga mellett rdadasul még gyorsabb dezinflicidhoz
vezet, hiszen mar 2007 els6 negyedévére 2,5 szazalék ald csokken az atlagos éves inflall
ci6, ami tovabbi féléves ,nyereség”.

Az 4-5. dbrdn azt is lathatjuk, hogy a gyorsabb dezinflacidé kevésbé értékeli fel a
redlarfolyamot, aminek kdszonhetGen a beruhazas és az export kevésbé esik vissza, mint
a fogyasztasi boom mellett. Természetesen ez utébbi azt is jelenti, hogy a fogyasztas
jelentésen elmarad az el6z6 valtozathoz képest, ami azonnal érzékelhet6 megszoritast
okoz aggregilt szinten is. A visszafogott kereslet a kereskedelmi mérleg hidnyét is jelenl
tésen mérsékli.

Az 1. tdbldzar érzékelteti, hogy a fogyasztdsi boom nélkiil dsszességében csokkenek a
dezinflaci6 koltségei (mai drakon szamolva a GDP 27,3 szazalékar6l a GDP 24,0 szazall
lékéra, ami 3,3 szdzalékpontos ,megtakaritds”), az aldozati rata - mint emlitettik -
3,00-ra csokken. A viselt koltségek megoszlasa is igen jelentGsen valtozik: a fogyasztas
terhe nagyjabol megkétszerezddik (6,4 szazalékrdl 12,7 szézalékra ugrik), a beruhdzas
és az export Osszesitett terhe pedig csokken (11,0 illetve 34,6 szazalékra), amit a keres
kedelmi egyenleg szolid hidnya kisér (0,2 sz4zalék).

A 4. dbrdn az is lathatd, hogy ebben a valtozatban az inflacid végig a Magyar Nemzeti
Bank 4ltal kit(izott céloknak megfelelden alakul. Osszevetve a 2. valtozat inflacios palyal
javal, ami 2003-ban az inflacids célkitizés felsd toleranciasavja felett halad, megallapitl
hat6, hogy a 2003-as inflacids cél varhat6 nem teljesiilésért vélhetSleg f6ként a kialakuld
fogyasztasi boom okolhaté (5. dbra).

4. dbra
Az ,er6sddS arfolyam (+ 10 szdzalék) fogyasztdsi boom nélkiil” szimul4cié eredményei
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5. dbra
A ,er6sod6 arfolyam (+ 10 szazalék) fogyasztasi boom nélkiil” szimuldcié eredményei,
eltérés a 2. valtozattl
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<
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4. valtozat: drfolyam-erdsodés fogyasztasmegszoritdssal

Megvizsgéltuk, hogy mit jelentett volna, ha az arfolyam-erdsodés a fogyasztas megszoll
ritdsaval parosul. Magat a fogyasztdsmegszoritas sokkjat az 1. valtozatbdl vettiik ellend
kezé elgjellel és fele akkora nagysaggal. (Tehdt a megszoritashipotézisiink szerint most
érné el mélypontjat, korilbeliil 1,5 szdzalékon. Lasd a 6. dbra bal alsé részét!)

Az eredmények szinte ,rderdsitenek” a fogyasztdsi boom nélkiili 3. valtozat eredmél
nyeire. A fogyasztds megszoritidsa ,rasegitett volna” az arfolyam-er8sodés dezinflald
hat4sara, amivel csokkentette volna a reédlfelértékelddést, ami az ,arfolyam-er8s6dés”
esetéhez képest még kisebb aldozati ratat indukalt volna.

Az 1. tabldzatbol lathatd, hogy a dezinflacié koltségeinek mintegy haromnegyedét a
fogyasztas viseli, viszont ezzel parhuzamosan a beruhdzas és az export mentesiil a terhek
egy része alol.

5. valtozat: fogyasztdsmegszoritds drfolyam-erdsodés nélkiil

Az el6z6 valtozat esetében lattuk, hogy amennyiben arfolyam-erdsddést fogyasztasmegl
szoritas is kiséri, akkor ez utdbbi rasegit a dezinflacidra, rdadasul az dsszesitett dldozatot
is csokkenti. Ezért megvizsgéltuk azt az esetet is, amikor ugyan van fogyasztasmegszoritas,
de nincs arfolyam-er&sodés.

Ez a valtozat példdja annak, hogy a feltevések szélsGséges varidldsdval a modell furll
csa, ,perverz” predikciokhoz is vezethet. Ha példaul az arfolyam-erdsodés nagyon kisl
mértékd - a nomindlis arfolyamot viszonylag magas szinten stabilizaljuk -, akkor egy
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6. dbra
Az ,er8sod6 arfolyam fogyasztasmegszoritassal” szimulacié eredményei
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inflaciot novel§ keresleti sokk nem noveli parhuzamosan a koltséget is és a dezinflacié
hosszat is, hanem csak a koltséget noveli, a dezinflacié sebességét azonban valtozatlanul
hagyja. Ennek a modellben a tokéletes hitelesség és a feltételezett specidlis monetaris
szabaly az oka, amely a fix arfolyam révén nemcsak az egyensilyi inflaciét, de az egyenll
sulyi arszintet is meghatdrozza. Ebben az esetben, ha a gazdasagot inflacit novelS sokk
éri, akkor a sokk kifutdsa utdn az infldcionak sziikségszerden ellenkezd iranyba kell
kilendiilnie, hogy a megadott drszintcél megvaldsuljon, és az inflacids cél mar az atlenll
diiléskor teljesiil. Ez a forgatokényv valdjaban a modellben alkalmazott tokéletes hitelesO
séggel vald ,visszaélésen” alapul, mert felteszi, hogy a kezdeti inflacids sokk az embel
rekben nem noveli az inflacidés varakozasokat, hanem éppen csokkenti, abbdl addddan,
hogy a piac bizva a monetaris politikdban, varja az arszintcélhoz vezet$ inflacids visszal
fordulést.

Az eredmények tanulsdgosak: az dldozati rata igen alacsony (1,43), azonban a dezinflacid
nem gyorsul (7. dbra). (Az atlagos éves inflacié az alapvaltozattal megegyez&en 2009
masodik negyedévében csokken 2,5 szazalék ald.) A dezinflaciés modellek e problémajat
részben mar jeleztik A szimuldcidk célja és az eredmények értékelésének elvei cimd
alfejezetben. Ezekben a modellekben anndl olcsdbb a dezinflacid, minél hosszabban tart.
Ez a modell felépitésébdl és a paraméterek valtozatlannak vald feltételezésébdl adodik. A
valdsagban persze joggal vethetS fel, hogy majdnem egy évtizedig tartd dezinflacids
folyamatot mas — akar valtozé - paraméterek jellemeznek, illetve egy ilyen lassu dezinflacié
hitelessége megkérddjelezhetd.

Ezt a valtozatot az alapvaltozattal dsszevetve (8. dbra), feltarhatjuk a nem gyorsuld
dezinflacié okait. Paradox mdédon ugyanis a kezdeti fogyasztdsmegszoritis altal megtort
inflaci6 miatt a késGbbiekben a redlarfolyam sokkal kisebb mértékben erdsodik (2008
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koriil a redlarfolyam mintegy 6 szazalékkal gyengébb, mint az alapvaltozatban), ami a
megszoritds megsziinte utdn csak nagyon mérsékelten képes az inflaciét tovabb fékezni.
Ezzel szemben az alapvaltozat esetében pontosan a fogyasztasi boom az, ami a redlarfolyall
mot annyira felértékeli, hogy az a késébbiekben a dezinflaci6 hajtéereje lehessen.

6. vdltozat: a kiilso kereslet visszaesésének hatdsa

Az el6z§ véltozatok ciklusvaltozoinak mindegyikét kivéve, a hipotetikus redlarfolyami
feltevésiinket a tényeknek megfelel kezdeti értékekrdl inditottuk, ami miatt mindegyik
valtozat implicit tartalmazza a kiilsé kereslet visszaesésének hatdsait is. Ebben a valtozatll
ban kiiktattuk ezt a tényez6t, hogy bemutassuk a kiilsd kereslet visszaesésének modellbel
li hatdsait. Ez a szimulaci6 ezért a 2. valtozat feltevéseit hasznalja azzal a kiilonbséggel,
hogy a kiils§ kereslet visszaesésének hatdsit semlegesitettiik a multra vonatkozdan. (Az
igy modositott kiilsG keresleti palya lathaté a 1. dbrdn.) Igy kozvetleniil a 2. valtozattal
lennének dsszevethetSk az eredmények, de a két valtozat kozti eltérés a modell nagyjabol
additiv tulajdonsdga miatt a tobbi véltozat esetében is irdnyad marad.

A kiilsS kereslet visszaesésének hatdsai a 2. véltozattol vald eltéréseket mutatd abral
kon kovethetSk nyomon. Lathat6, hogy a kiilsé kereslet visszaesése nélkiil a beruhazas,
de f6leg az export 2002-2003-ban csak kisebb mértékben esett volna vissza. A 2. valtoll
zattal Osszevetve a koltségeket a 2. tdbldzat alapjan tobb tanulsdgot vonhatunk le. A
modell teljes horizontjan (ez 2099. negyedik negyedévig tart), a kiilsé kereslet visszaesél
se csak mérsékelten befolydsolja az dldozati ratat (3,41 helyett 3,30), azonban dsszetétell
Iére jelentGsebben hat, hiszen a beruhdzis terheit 15,1 szdzalékkal, mig az exportét 23,0
noveli. Még jelentSsebb a kiils§ kereslet visszaesésének hatdsa, ha azt csak rovidebb
idShorizonton, 2003. negyedik negyedévig szamszerGsitjilk. Ekkor a hatés relative még
erdsebb: a beruhdzas terhei kétszeresére, mig az export terhei két és félszeresére novell

9. dbra
A kiils6 kereslet visszaesése nélkiili arfolyam-erdsodés”

szimuldci6 eredményei
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10. dbra

eltérés a 2. valtozattol

A kiilsS kereslet visszaesése nélkiili arfolyam-erdsodés” szimuldcié eredményei,
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11. dbra

2008. 1.
2009.

A Kkiils6 kereslet eredeti és 6. véltozat szerinti palyaja

1991. TII.
1993. 111
1996. 11
1999. 11

— Kiilsd kereslet eredeti palydja

2001.

--- Kiilsg kereslet 6.

2004. 11

véltozat szerinti palydja

kednek. Mésképpen fogalmazva: a beruhdzasok visszaesésének mintegy 67 szazalékat,
mig az export mérséklddésének tobb mint 71 szazalékat a kiils6 kereslet mérséklGdése
okozza. Tehat kiilondsen rovid tdvon nem lehet kizardlag az arfolyam-erGsddést okolni e
kedvezétlen folyamatok magyardzataként, éppen ellenkezdleg, a felértékel6dés csak kil
sebb részben okozdja a terheknek.

A fogyasztasra — varakozasainknak megfelelGen - a kiilsG kereslet visszaesése csak
attételesen és igen mérsékelten hat.
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A kezdeti redldrfolyam-feltevés hatdsa az eredményekre

Az alapviltozat feltevéseinek targyaldsakor mar felhivtuk a figyelmet arra, hogy az eredll
mények azzal a kiindul6 feltevéssel sziilettek, hogy a 2001. m4jusi (redl)arfolyam 5
szazalékkal alulértékelt volt. Ezzel szemben megvizsgiltuk, hogy mit eredményezne a
masik feltevésiink, miszerint a 2001. m4jusi arfolyam (redl)egyensilyi volt.

Az abrakat mellézve, a 3. tdbldzat a dezinflacié koltségeit tartalmazza, az utols6 oszl
lopban pedig azok az eltérések szerepelnek, amelyeket a kezdeti 5 szdzalékos alulértél
keltség helyett egyensulyi arfolyam feltételezése okoz minden egyes véltozatban. EbbGl
kitlinik, hogy minél er8sebb az egyenstilyi redlarfolyam a kiindul6 redldrfolyamhoz kéll
pest, anndl nagyobb lesz a kibocsatasi veszteség, de a dezinflacié gyorsasiga is megnd.
Ennek az az oka, hogy - mivel a redlarfolyam nem tér vissza a kiinduld helyzethez - a
folyamat egészét tekintve, erGsebb lesz az arfolyamhatas, és ez nagyobb kibocsatasi veszi
teséget okoz. Ez a tobbletkibocsétasi veszteség gyorsitja a dezinflaciot.

A dezinflacié 6sszkoltsége minden valtozatnil a GDP 5,7 szazalékaval emelkedik, az
egyes felhasznalasi tételeket azonosan érintve. (Emiatt persze megvaltoznak az egyes
koltségaranyok.) Az els6 négy esetben a dezinflacids szakasz is nagyjabol egyforman
rovidiil, fél-egy évnyit. (Az eltérések részben a modell diszkrét idGkezelésébdl adodd
nak.) Egyediil az utolsé esetben jelentGsebb az arstabilitds elérésének eldbbre kertilése,
ami a 4. valtozatnal mdr irottak miatt annak tudhat6 be, hogy a gyenge kezdeti redlarfoll
lyam fogyasztasmegszoritassal olyan kombinaciét eredményezett, ahol e két erd nagyjal
bol kioltotta egymast. Ezért most erdsebb kezdeti redlarfolyamot feltételezve gyorsabb
lesz a dezinflacid, mint az alapvéltozatban. Azaz: erGsebb kezdeti redlarfolyam feltételel
zése mellett a nominélarfolyam-er6sodés nélkiili esetekre is igaz lesz, hogy a fogyasztasl
megszoritds gyorsabb és olcsdbb dezinflaciot eredményez.

A dezinflaci6 koltségeinek Osszevetése arra is ravilagit, hogy miért nem tiiztiik ki célul
az aldozati ratdk szintjének értékelését, csak a relativ Osszevetésiiket. Mint latjuk, az
aldozati ratak szintje a kezdeti redlarfolyam-feltevést6l is fligg, aminek valdsagos szintje
bizonytalan. Viszont az is lathat6, hogy a realarfolyam-feltevésnek a megvaltozasa minl
den valtozatot egyforman érint, igy a kiilonféle forgatokonyvek Osszevetésébdl levont
kovetkeztetéseket nem befolyasolja.

Gazdasagpolitikai értékelés

Bar a modell altal szolgaltatott szdmszerd eredmények dnmagukban is érdekesek, a {6
kovetkeztetéseket az egyes valtozatok Osszevetése szolgaltatja.

A kibocsatasi aldozat és a dezinflacié hosszisaganak egyiittes mérlegelése alapjan az
1. alapvaltozat és a 2. valtozat kdzott a rangsor ebben a modellben nem meghatarozhato,
mert egyik sem domindlja a masikat.

A 3. véltozat domindlja a 2. valtozatot, mert kdltsége is kisebb és a dezinflaci6 hossza
is rovidebb, a 4. valtozat pedig ugyanigy a 2. valtozatot és a 3. valtozatot. Mint az 1.
tabldzatbol lathatd, a 4. valtozatban az Osszes aldozat a 2. valtozat 27,3 szazalékaval
szemben a GDP 22,4 szdzaléka, a dezinflacids periddus pedig 6t negyedévvel rovidebb.
A tanulsag egyértelmt: nemcsak gyorsabb, de olcsobb is az olyan dezinfldicio, amelyben
a kereslet visszafogdsa pdrhuzamosan téorténik minden szektorban, vagyis a gazdasdagpoll
litika monetdris és fiskdlis dga 0sszehangoltan miikédik, azonos cél érdekében.

Az egyes véltozatok nemcsak az 4ldozatban és a dezinflacié hosszdban, hanem az
aldozat szerkezetében is kiilonboznek. A fogyasztisi boom a tisztan arfolyam-erdsodési
sel operald gazdasagpolitikahoz képest csokkenti a fogyasztdsi aldozatot (12,7 szazalék-
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16l 6,4 szazalékra). Ez a 6,3 szdzalékpontos csokkentés a hiztartdsok vagyoniban 8,2
szazalékpontos GDP-aranyos csokkenést okoz,' illetve 2,9 szazalékpontos beruhazasl
kieséssel és 6,8 szazalékpontos kiilsémérleg-romléssal jar, ez tehat 6sszesen 17,9 szazall
lékpontos csokkenést jelent az orszdg vagyonaban. Ez a vagyonkiesés a késGbbi -
dezinflci6 utdni - potenciélis jovedelmiinket fogja csokkenteni. Ervelhetnénk gy, hogy
ez az ara annak, hogy a fogyasztékat megkiméljiik a hirtelen fogyasztascsokkenés terhél
t6l. Ez az érv azonban gyenge. Vajon megengedhetS-e, hogy a nemzeti vagyonbdl ugy
fogyasztunk el 6,3 szdzalékpontot, hogy emiatt még tovabbi 11,3 szazalékot elveszitiink,
vagyis 0sszesen 17,9 szazalékot dldozunk 6,3 szizalékért?

Szétvélasztva egyes tényezSk szerepét a beruhdzdsok és az export alakuldsara, arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy 2001-2003. kézott a kiilsé kereslet mérséklodése legll
alabb kétharmad, mig az drfolyam-erdsodés legfeljebb egyharmad részben magyardzza a
beruhdzdsok és az export visszaesését.

Az is tanulsagos, hogy a kialakuld fogyasztasi boom melletti dezinfldcio a 2001. mdjull
si drfolyamszint fennmaraddsa esetén is jelentds dldozattal jart volna. Ennek oka a tobbl
letkereslet miatt stagnalé inflacid, ami jelentdsen felértékeli a redlarfolyamot.
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Fiiggelék
Felhasznalt adatok és adattranszformdciok

Kiindulési adataink: a negyedéves GDP-statisztika 1991. els6 negyedévtdl (Vdrpalotai
[2002]), a kiils§ kereslet indexe, amely kiilkereskedelmi partnereink forgalommal silyol
zott GDP-je, illetve a fogyaszt6idr-index alapu redlarfolyam. A modellben minden véltoll
z6 logaritmizalva van.

A ciklusvaltozokat kovetkezGképpen allitottuk els. A logaritmélt GDP felhasznalasi
tételeket (c, inv, g, x, illetve m) és a kiilsé keresletet (wd) szezondlisan igazitottuk, ezt
utdna Hodrick-Prescott-médszerrel filtereztiik (A = 1600), majd képeztiik e kett§ kiil
l6nbségét. Ezzel elGalltak a nyers ciklusadatok, amely az adott valtozok Hodrick-Prescottl
trendjétSl vald (logaritmikus) szazalékos eltérésként értelmezhet6k. Annak érdekében,
hogy a GDP-felhasznalasi tételek ciklusai a GDP szazalékaban legyenek kifejezve és
ezéltal a ciklus valtozokra is teljestiljon az y = ¢ + inv + g + x — m azonossag, a kall
pott felhasznalasi tételek ciklusait megszoroztuk GDP-n beliili aranyukkal, amit az adott
felhasznalasi tétel és a GDP exponencidlt Hodrick-Prescott-trendjeinek hanyadosaval
kozelitettiink.

A redlarfolyamnal a trendtdl valé sziirés technikdja annyiban médosult, hogy linedris
trendet illesztettiink az 1997. elsé negyedév és 2001. elsé negyedév kozotti adatokra,
amely az arfolyam és a kiils§ egyensuly szempontjabdl is viszonylag stabil idészaknak
tekinthetd, majd ezt a kivetitett trendet hasznédltuk az egyensulyi redlarfolyamtol vald
eltérés meghatarozasahoz, amely igy szintén szdzalékban értelmezett. A linedris trend
feltételezésével tulajdonképpen a Balassa-Samuelson-hatds egyszerti mddon vald kiszidl
rése volt a célunk.

Az F1-F8. dbra az igy definialt modellvaltozokat mutatja. Minden sorban a bal oldali
abran a logaritmizalt, szezondlisan igazitott id6sor (SAL _ prefixesek) és annak (Hodrick-
Prescott-) trendje (HPL_ prefixesek) lathat, mig jobb oldalon a modellhez hasznilt, az
e kettd kiilonbségeként elGallo - illetve a GDP tételeknél a fenti mddon ismertetett transzi
form4ciot is tartalmaz6 - ciklusok (GAPL  prefixszel).

Fl. dbra
A haztartdsok fogyasztisa

0,54
0,44
0,34
0,24

1991
1992.9
1993.
1994,
1995,
1996,
1997.%
1998,
1999.5
2000.
2001.
2002.

—— GAPL_CONS
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F2. dabra
Beruhdzasok
0,06
0,04+
0,02
0,00+
-0,02 +
-0,04
524 N\ 0,06
N
5.0 g T T 0,08 e e
B L B A A A A
88288828888 &g 88238822288 § 8% &g
--- SAL_INVEST — HPL_INVEST — GAPL_INVEST
F3. dbra
A kormadnyzati fogyasztas
5,304 0,025 4
525+ 0,020 |
5,20~ 0,015
5,15+
0,010+
5,10
0,005 —
5,05+
5,00 0,000
4,95+ -0,005 +
490 T T T 0,010 T T e
R EEEEEEEEE B EEEEEEEEEE
g 8888882888 g§ § 88822288888 g
--- SAL_GOVCONS ~— HPL_GOVCONS — GAPL_GOVCONS
F4. dbra
Export
0,08 —
0,04+
0,00
~0,04 -
-0,08 -
0,12 e e e
2 8 8% £ 5 58 8 g ¢
888883823888 §8 8§ g

—— GAPL_EXPORT
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F5. dbra

Import

7.4+ 0,124

7.2+
0,08

7,0

6.8 0,04

6,6

6,4 - -0,02 4

6,2~

-0,04

6,0 -

5.8 e =008 T e
B A B A
38824855 g8 g 2 ¢ zd %4855 58 g 3 ¢
83 88883 38 3 g8 8 g 8328888 3 8 3 g8 8 g
--- SAL_IMPORT —— HPL_IMPORT —— GAPL_IMPORT

F6. dbra

7,554 0,054

7,50 - 0,04 -}

7,45 0,03 o

7,40 0,02

7,35+ 0,01 +

7,30 H 0,00 o

7,25+ -0,014

7,20 0,02

715 ~Hrrr e e =003 T
B R A A B N AN
2 32 3 3 8§88 3288 & 8 g 2 8 88 8§22 28 2 8 8
§ 8888 8 3 88 g g g g 3 8 &8 88 88 8§ § §
--- SAL_GDP — HPL_GDP — GAPL_GDP

F7. dbra
KiilsG kereslet
0,08 -
0,04
0,00 —
-0,04 4
44 e =0,08 - e

B N N B N

2 8 33 8§ 23238 8 8 8 2 38 3 82388 2 8 8

8§ 88888 8 3 88 g 8§ g 8§ 8 888888 8 g § g

--- SAL_ WD — HPL WD

— GAPL WD
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F8. dbra
Fogyasztéiar-index alapu redlarfolyam

4,9 02+

0,14

0,04

4.3 e

1991
1992.
1993.4
1994.
1995.
1996.
1997.

2001.
2002.
1991
1992.5
1993.
1994,
1995.%
1996.]
1997.5
1998.
1999.
2000
2001.
2002.%

. REER — GAPL REER

A felhasznalasi ciklusok viselkedési egyenleteinek becslése

A viselkedési egyenleteknél az alabbi altalanos osztott késleltetési formulabdl indultunk
ki (itt most v a fligg6 valtozot, za magyarazévaltozokat jeloli):

L 7, 7,
V,=B+B; vt Zﬁu “Zynt Zﬁz,i Lyttt Zﬁn,i “Zpi TE. (F1)
i=0 i=0 i=0

Ehhez simasagi priorokat definidltunk, és el§jelmegkotéseket tettiink. A simasagi prill
orok azt az eldzetes informéaciét formalizéljak, hogy az osztott késleltetés paraméterei
egyik késletetési periddusrol a madsikra csak fokozatosan véltozhatnak. Ezt a valtozéd
konysagot az (F2) formuldval mértiik:

iwjﬁ[(ﬁj,i _ﬂj,i—l)_(ﬁj,i _ﬁj‘iﬂ)]z’ (F2)

ahol w. a j-edik magyarazdovaltoz6 osztott késleltetett paramétereinek valtozékonysagihoz
tartoz6 (kalibralhatd) sily. Technikailag a becslés simasagi priorral a szokasos legkisebb
négyzetek elvével analdg, attdl csak a B’SP tagban tér el, ami a simasiagot ,,méri”:
mﬁm(v 738)(v-738)+aSa (F3)
gy, hogy (8)a=0,
ahol v a fiiggd véltozé vektora, Z a magyarazovaltozok adatmétrixa, & a becsiilendd
paraméterek, S az (F2) simasdgot mér§ formula métrixformaban, & az eldjelmegkotésekl
hez sziikséges vektor (elemei 1 vagy -1), <6> 6 vektorbodl képzett diagondlis matrix. Az
S=WQ, ahol W = w ® I és Q =P ® I, ahol I a megfelel§ egységmatrix, w a w,
sulyokbdl képzett vektor és:

1 -2 1 0 ... ... .. 0]

-2 5 -4 1
1 -4 6 -4 1
0 1 -4 6 °

o
(e

P= R | F4
0 0 | 1 0 "4
: . 6 -4 1
o ... .. 0 1 -4 5 -2

0 v o . 0O 1 -2 1



312 Varpalotai Viktor

A becslésekhez a (F3) kvadratikus feladatot hasznaltuk. A kovetkezSkben bemutatjuk
a becsiilt osztott késleltetési profilokat. Az dbrdkon balrél jobbra ndvekszik a késleltetés.
A begytirizés paramétereinek 0sszegét, amely masképpen az osztott késleltetés paraméll
tereinek Osszege, akként lehet értelmezni, hogy egy egyszeri 1 szazalékos sokk az adott
magyaraz6valtozoban - idSben persze elnyujtva — dsszesen hany szazalékos sokkot genell
ral a fiiggd valtozdban (eltekintve a multiplikator hatdstol).

A kapott egyiitthatok mindegyike becsiilt, az osztott késleltetés paramétereire korlatol
zast - az elGjelmegkotésen kiviil - sehol sem tettiink. A becsiilt paramétereket a F1.
tabldzar tartalmazza. A becslések illeszkedését az F9. dbra mutatja. Az osztott késleltel
tés profiljai az FI0. dbrdn lathatok. Az egy egyenletes impulzusvalasz-fiiggvényeket az
F11. dbra tartalmazza, ahol az adott fiiggd valtozéban bekdvetkezd permanens 1 szdzall
1ékos véltozas hatdsa kovethet6 nyomon.

F1I. tablazat
A viselkedési egyenletek illeszkedése és becsiilt egyiitthat6i

B B, B, 2B, ZB, B, B, B, LS

c 0,86 0,08 - - - - - - 0,86
inv 0,07 - 0,16 0,07 - - - - 0,41
X 0,50 - 0,35 0,12 - - - - 0,86
m - - - -0,11 0,64 0,65 0,38 0,90 0,94

A fogyasztasi ciklus viselkedési egyenletének becsiilt alakja: ¢, = B+ Bz ¢, +
1 e L . P < . .
+ zl,:o By -y, A fogyaszts ciklusinak autoregressziv paramétere igen magas, ami a

fogyasztasi ciklusok tartdssagara utal. Bar a begytrtizés paramétereinek az dsszege kicsi,
ezért els ranézésre ugy tinhet, hogy a kibocsatasi rés csak kismértékben hat a fogyaszil
tasi ciklusra, de ezt a csekélynek 1atsz6 hatdst az autoregressziv paraméter felerdsiti,
mivel egyperiddusnyi 1 szdzalékos sokk - idében elnydjtva — Osszesen 0,56 szazalékos
fogyasztas tobbletet general.

A beruhézési ciklus viselkedési egyenletének alakja: inv, = B™ + Bl -inv, | +

+ Ztio B -wd,_, + ZZO By g, A becsiilt paraméterek bar mutatjak a beruhdzasok

wd. i

kiils6 kereslet- és redlarfolyam-érzékenységét, mégis meglehetdsen alacsonyak. Ennek
két oka is van: /. amiatt, hogy a felhasznalasi ciklusok maradék nélkiil kiadjak a kibol
csatasi rést, ezért a beruhdzasok kozé vettiik a készletvaltozast is, 2. masrészt a berull
hazasok dnmagukban két részbdl tevédnek Ossze (lakossagi és vallalati), ahol az utébbi
idészakban ellentétes folyamatok bontakoztak ki, hiszen mig a lakossagi beruhazasok
nagymértékben felfutottak, addig a véllalati beruhazasok jelentGsen csokkentek. Mindl
két ok olyan zajossdgot visz az adatokba, amelyek a paramétereket lefelé torzitjak.

x
wd i

Az exportciklus viselkedési egyenletének alakja: x, = B + 3, - x,_, + Z: oBuai wd,_ +

11 X z. z z. z z 2z
+ 21‘:0 B,;"4q,;-- Az exportegyenlet autoregressziv paramétere relative nagy, €s érzékell

nyen reagdl a kiils§ keresletre és a redlarfolyam véltozasara is. Hosszu tdvon a kiils§
kereslet 1 szazalékos megnovekedése 0,70 szazalékkal béviti, mig a redldrfolyam gyenl
giilése 1 szdzalékpontonként 0,24 szdzalékkal noveli az exportot (export redlarfolyami

rugalmassaga). Az impulzus valaszfiiggvény alakja azt tiikrozi, hogy a kiils§ kereslet
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F9. dbra
Becsiilt egyenletek illeszkedése

Haztartasok fogyasztasa

Beruhdzas

0,04 1T T T T T T T 20,08 1T T T T T T T
< v ) [ © =N 5 — o < I ° o © R > = ol
g § § § & & & &g ¢t g § £ & § & & & ¢t
.- 2 2 2 2 2 & & 2 2 2 2 2 2 S ST

— Actual Data --- Fitted Data —— Actual Data --- Fitted Data

0,08 Export

Import

B R T T T i o S T T ST B T I
I L L e | e L - T B
I & ¥ 5 & & 8 gz ¢ I & ¥ & & & g8 g ¢
N = ) ) k=) > =3 (=3 (=3 ) k= k= k= =) = [=3 =3 =3
8 & & & & & g 8 R 2 2 2 2 2 2 g g8 8
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F10. dbra
Becsiilt osztott késleltetés paraméterei
0,025 Haztartasok fogyasztisa 0.16 Beruhazas
0,14
0,020 o2\
\
0,015 0.104
0,08+
0,010 006
\
0,005 0.04 Y
0,02 ~o om—e
~ _- T~
0,000 T T T T f T T T T T \ 0,00 T T T T =T T T T T 1
S ~ & =w % m o = o o o = S - & @ T w v = ® o o =
A - - - - - - - - S E- - - - - - - - S-S S
- - - - - - - - ) ) £l < - - - - - - - - - - ) )
- - — —
—_—y —q ---wd
0,20 Export Import
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N
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Fl1. dabra
Egy egyenletes impulzusvalasz-fiiggvények

0,45 Haztartasok fogyasztasa 0,18 Beruhdzés
0,50
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15

0,10
0,05
0.0 F——T—T—TT—71 T T T T T T 1 1 00— 7T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
— —4q ---wd
038 Export Import

0 0F—T——7T—T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

—q ---wd

véltozasara szinte azonnal reagdl az export, viszont a redlarfolyam exportra gyakorolt
hatdsa csak késéssel bontakozik ki.

Az importciklus viselkedési egyenletben autoregressziv tag nem szerepel, 0sszhangll
ban azzal a megkdzelitéssel, hogy az importot a tobbi felhasznalasi tételbdl fakadd behol
zatali igényként tekintjiik. Ennek megfelelen a begyirizési paraméterek Osszege az
adott felhasznalasi tétel (hatar)importtartalmaként értelmezhetS. Tovabba az egyenletben

m
inv,i

. 212 , . 11 11

szerepel az importredlarfolyam-rugalmassag is: m, = B" +Zi:0 G +zi:0
. 11 11 11 . P 2140 44

-inv,_; + zi_o By g+ zi_o Bl x,_ + zi_o . q,_- A megndvekvs felhasznaldsi tétel

lek importra gyakorolt hatdsa igen gyors, amint az az impulzusvélasz-fiiggvényekbdl is
latszik.



