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A makrogazdasagi politikak vegso céljai
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Melyek ennek a célrendszernek a problemas
pontjal?

1. Nehéz eldonteni, hogy mi ciklikus hullammozgas és mi tartés
gazdasagi novekedés (trend és ciklus).

A) Ha a gazdasagi novekedés (csokkenés) ciklikus, akkor a
stabilizacios politikaknak kell ra restrikcioval (expanzioval)
reagalni.

B) Ha a novekedés valtozasa trendszeri, azt nem lehet a
keresletmenedzsment eszkozeivel kezelni. A versenyképesség a
fontos ebben az esetben, illetve a termelési tényezok
kumulacidja

2. A politikusok (nem csak nalunk, mashol is) mindig megproébaljak a
rovid tavu eszkozokkel élénkiteni a gazdasagot, hogy azt tartos
sikerkéent interpretaljak (politikai uzleti ciklusok)

3. Erre a gazdasag szerepl6i elobb-utébb raunnak, és megvaltoztatjak a
viselkedésuket (idobeli inkonzisztencia), a rovid tava kedvez6 hatas
elvész, de az inflacié tartésan megemelkedik




Egy kis magyar monetaris torténelem

Kiigazithato Csuszo Inflacios
rogzites leértekeles célkovetes

Elsédleges cél: a kormany Elsédleges cél: a forint Elsédleges cél: az
gazdasagpolitikajanak kulsé és belsd arstabilitas elérése és
tamogatasa, a forint kilsé és értékallésaganak a fenntartasa

bels6 ertékének megbrzése biztositasa

Legfébb eszkoz: kotelezb Legfébb eszko6z: arfolyam
tartalékrata meghatarozasa, napi leértékelése
refinanszirozasi hitelek

nyujtasa, arfolyam

Legfébb eszkoz: iranyado
rata

Fiiggetlenség: részl "
Fiiggetlenség: nem fulé%geﬁ eﬁ:gge g- reszieges Fuggetlenség: legjobb

nagyobb, mint egy gyakorlatnak megfeleld
minisztériumnal, informalis
megallapodas




Az arfolyam alakulasa 1994-2000
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Kosardsszetétel: 1993, augusztus - 1994, majus: 50% DM+50% USD: 1994, majus - 1996. december: 70% ECU+30% USD:1997.
januar - 1998. december: 70% DEM+30% USD: 1999. januar-december: 70% EUR+30% USD. 100% EUR 2000. januar 6ta.
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Forras: Darvas Zsolt [2001] : Savos devizaarfolyam-rendszerek hitelessége, PhD értekezés, Corvinus Egyetem




A leertékelés, mint nominalis horgony
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Mi vezetett bennunket az inflacios celhoz (IT)

1. Gazdasagpolitika: 2001-ben a legfobb cel az euro bevezetése

A) Koltségvetés hellyel-kozzel rendben volt (3%-0s referencia alatt
a deficit, adéssag csokkeno palyara allt)

B) A legnagyobb hatrany: makacs inflacio. A korabbi monetaris
rezsimben mar nem volt lehetdéség tovabb szigoritani a
monetaris kondiciékat.

C) Ujrendszer kell! Az IT ekkor élte fénykorat. Sikeres volt sok
orszagban az inflaciéos varakozasok megtorésében, stabil
kornyezet kialakitasaban

2. Az IT bevezetésének lépései
A) Az intervencios sav jelentos kiszélesitése (£15%) — 2001 majus

B) Numerikus inflacios cel meghatarozasa (7% % 1% pont 2001
végere)
C) Ujjegybanktérvény




Mire szamitott az MNB az IT bevezetése elott
az arfolyam tekintetében?

> W nhoe

o

Benczur — Simon — Varpalotai [2002] modellezte a vart hatasokat
A deviza kezdetben felértékelodik...
majd fokozatosan gyengulni kezd és visszaall az eredeti szintre

Ez a fedezetlen kamatparitas elvébol fakad, ami egyfajta
arbitrazsmentességi feltétel (belfoldi kamatszint = kulfoldi
kamatszint + leértékelodés)

NEM IGY LETT, ezt Benczur [2002] el is ismeri.

6. A forint folyamatosan felértékelodott, ami a rendszer bevezetését

koveto elso ket évben jelentos dezinflaciot eredmeényezett

7. A koltségvetés expanzivva valt, az euro gyors bevezetése pedig ...

. ...egyre tavolabb kerult. Nagyon, nagyon tavolra.

A) A jegybanki vezetok megprobaljak elérni az intervencios sav
eltorleset. Sajnos nem jartak sikerrel.
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Inkonzisztens célrendszer hibai kiutkoznek

. Az arfolyam nekiutkozik az er6s savszélnek,
2. a jegybank reagal, hogy védje azt, amit nem kellene.

. Megfejeljuk a dolgot a saveltolassal, azaz a sav kozepének 2.26%-0s
eltolasaval (leértékelésével)

. Nem tett jot az sem az inflacios cél hitelességének, hogy 2003-ig a
jegybank kozolte az arfolyamra vonatkozé komfortzonajat.

. Mindez egy viszonylag uj monetaris politikai kornyezetben, az
arfolyam tovabbra figyelnek a gazdasagi aktorok, jobban mint
kellene

. Hidi [2006] megbecsuli a jegybanki Taylor szabalyt

1. Szignifikans kamatreakcio az arfolyam-valtozasra (Jakab és
szerzotarsai [2010] bebizonyitjak, hogy ez nem megfeleld)

2. Szignifikans kamatreakcidé a savszél kozelségére




Mintha javulna a helyzet, de igazabol romlik

1. Az intervencios savot 2008 februarjaban eltorlik — ezt kovetden a
forint szabadon lebeg

2. A 2007-es 2008-as koltségvetési megszoritasra a lakossag jelentos
hitelfelvételi hullamba kezd

A) A devizahitelek kamata kedvezo, emellett pedig...

B) ... a korabbi monetaris reakciot latva bizhattak abban, hogy a
jegybank majd stabilizalja az arfolyamot

C) Még nincs un. makroprudencialis politika, a jegybank nem tud
beavatkozni. Folyamatosan felhivja a figyelmet a problémara.

D) A leértékelodés ezt kovetoen mar pénzugyi stabilitasi
kockazatot hordoz, ezért most mar nincs mas valasztasa a
jegybanknak, mint stabilizalni a forintot




Valtozasra 2012 masodik felében kerul sor
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Taylor [1993] szabaly akkor és most

Kamat Inflacios cél Arfolyam-valtozas

/

i, = (1 —0.8595)[r* + 7 + 2.0293(m, — %) + 0.20323Xét] + 0.85/9§it_1
)

Egyensulyi realkamat Inflacid Késleltetett Kamat

2001q1 — 201292

—

Egy kis 6konometriai blivészkedés utan a reakciofuggvény egy ponton médosul

i, = (1—0.8595)[r* + * + 2.0293(m, — *) 4 0.10349¢,] + 0.8595i,_,

A leértékel6désre adott kamatreakcié megfelezddott!

2012q3 -
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Es mit eredményez ez az arfolyamra nézve

. Az adatokat idosorokat sokféleképpen jellemezhetjuk

. Az egyik legfontosabb tulajdonsag az, hogy az idoésor tartalmaz-e
ugynevezett egyseggyokot

. Tegyuk fel, hogy a folyamat felirhaté az y, = py;_1 + v;, alakban ahol
a v; ~ N(0,0), azaz fehér zaj folyamat

. Haigen (vagyis |p| = 1), akkor az idésor varhato értéke idorol idore
valtozik, és a szorasa emelkedik

. Ha nem tartalmaz egységgyokot (vagyis |p| < 1), akkor szérasa és
varhato értéke idoben allando, j6 modellezési tulajdonsagokkal bir

. Xls — és reméljuk, hogy miikodnek a makrok

. Teszteljuk le az arfolyam-adatokon, hogy mi a valészinilisége, hogy
|p| = 1, erre a kiegészitett Dickey-Fuller tesztet hasznaljuk




Az egyseggyok letezésének valoszinlisege

Dec-08

Dec-09

Dec-10

Dec-11

Jul-12

May-14

0.0023

0.0188

0.0358

0.0801

0.0781

0.295

0.5821

0.518

0.5933

0.4477

0.4274

0.226

0.3255

0.3842

0.3244

0.2727

0.4127

0.1774

0.5405

0.1639

0.1144

0.112

0.0616

0.0443

Megjegyzés: a becslési id6szak minden alkalommal 2001 januarjatol kezdSdik és az els6 oszlop idépontjaig tart. A tablazat az ADF tesz
P-értékeit tartalmazza
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Miert valtozott meg a monetaris reakcio?

1. Az arfolyam inflacios hatasa éerdemben csokkent az eimult
idoszakban (Herczeg [2012] szamitasai szerint mindossze 0.2
szazalékos a begyiirizés). A paraméter csokkenése inflaciés
szempontbol nagyobb teret enged az MNB-nek

2. A devizahiteles probléma, ha lassan is de csokken

A) Vegtorlesztés miatt a teljes lakossagi devizahitel-allomany kozel
25%-kal csokkent

B) Az arfolyamgat-rendszer is idoben, valamint szektorok kozott is
teriti a leértékelési veszteséget

C) A vallalati szektorban a Novekedeési Hitelprogram 2. pillére
csokkenti a kitettséget
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Megtisztel6 az érdeklédés! ©

Létrehozunk egy mesterséges dummy
valtozét, aminek az értéke 2001q1 —
201292 kozott, 0, utana 1

A kamatlabat regresszidoban /

kozvetlenil is szerepeltetjuk: ez a
semleges kamatszint valtozasara utal

A regresszidba a valtozéok (adésziirt
maginflacio, leértékelodés) mellett a
valtozék dummy-val valé interakcidjat
is beépitjuk

Az igy kapott paraméterek
szignifikanciaja és nagysaga szamit

Nem szignifikans a valtozas az
inflacidés paraméter esetében ezért
kihagyjuk. NEM valtozott az inflaciés
tobbletre vonatkozé reakcio

Ezzel szemben a leértékel6dés és a
dummy valtozé szorzata szignifikans,
azaz a becsilt koefficiensek osszege
a rezsimvaltast koveto elaszticitas

Ebbél elég!

d

(my — @

(my —m*) *d

5

€ xd

~0.0057
(—1.4164)

—2.0293
(1.8988)

—0.4036
(—0.6937)

0.2032
(1.7499)

—0.1342
(—1.4274)

0.8595
(10.9454)

—0.0043
(—1.4920)

—2.0294
(2.2829)

0.2029
(2.2156)

—0.0995
(—=1.9373)

0.8593
(14.1939)

18



