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MOTIVACIO

» A 2008-2009-es vildgvalsag sok kis, nyitott gazdasdgban a
kiils6 hitelkondiciok romldsdban jelentkezett

» A kodzép-eurdpai orszdgokat érdemes tanulméanyozni

> Jelent6s kiilonbségek a kezdeti feltételekben és a
reakcidkban

Kezdeti eladésodottsag szintje
Arfolyam rezsim
Devizakitettség

Fizetési mérleg valtozdsa
Arfolyampolitika

Szektorok kozotti reallokacio
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NETTO KULFOLDI TARTOZAS (NFA)

NFA, %GDP
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DEVIZAKITETTSEG
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CDS FELAR
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KEZDETI ADOSSAG ES CDS
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A GAZDASAGPOLITIKAI DILEMMA

Gazdaségpolitikai szimulaciok

¢ Sudden stop
e Interest
premium

Initial

® Foreign debt
- e Currency
conditions

mismatch

Monetary
policy

¢ Exchange
rate

* Reserves

The real

* Exports

* Wages
* Balance

economy cheets

RN Ge



Introduction A modell Gazdasagpolitikai szimuldciok
: :

A TANULMANY

» Kétszektoros, rugalmas dras modell

» Nominalis oldal
» Devizakitettség
» Erés nemlinedris hatdsok

» A valsag: kiils6 hitelkondicidk tartds szigorodédsa

» (Els6 id6szakban exportkereslet |)
» Modellszimuléci6 és magyar adatok
» Arfolyampolitika lehet6ségei
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SZAKIRODALOM

» Nomindlis novekedés és arfolyamrendszer: Benczur és
Kénya (2013)

» Fizetési mérleg és realarfolyam: Kehoe és Fernandez de
Cordoba (2000); Bems és Hartelius (2006)

= F6 kiilonbség: nominalis oldal (MIU)

» Kis nyitott gazdasdgok és a pénz szerepe: Rebelo és Végh
(1995); Burstein, Eichenbaum és Rebelo (2007)

= F6 kiilonbség: jegybanki mérleg szerepe, kamatprémium

» Arfolyampolitika és hitel sturlédasok: Cook és Devereux
(2006); Gertler, Gilchrist és Natalucci (2007)

= Fo6 kiilonbség: deviza kitettség
» Adoéssagvalsdg: Curdia (2008); Christiano et al. (JME 2009)
» Atértékel6dési hatésok: Tille (2005)
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MODELLFELEPITES

Gazdaségpolitikai szimulaciok

Households

Foreign bonds
Imports

Central Bank

Foreign
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MODELLRESZLETEK

» Kis, nyitott gazdasag ad-hoc exportkeresleti fliggvénnyel

» Termelés: export és nontradable, fogyasztas: import és
nontradable

» Szektor specifikus t6ke alkalmazkodasi koltséggel

» Endogén munkakindlat és lefelé bérmerevség

» Nemlinedris, adéssagfiiggd kamatprémium fiiggvény

» Monetdris politika: drfolyam rugalmassag

» Pénz a hasznossagfiiggvényben
» Jegybanki tartalék szerepe
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AZ ARFOLYAM SZEREPE

» Monetaris politika

)
H;_q Si—1

H;
Bres  — kel
t Ph St

» NFA tartalék nélkiil

Bi_4 Hy R®Hiq
B! — R, B!, =1TB B
t f—1 (Yt ) t —Ph <St S 1

Pénz nélkiili gazdasag

» Currency board: p; =0, p, =1
» Purefloat: ps=1,p, =0
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VALSAGSZIMULACIO

» Determinisztikus szimuldciok, nemlinedris megoldas
» Modell kalbralds magyar (cseh) adatokra
» Atmenet a kezdeti, vélsag el6tti dlland6sult allapotbél az
4j allandésult allapotba

» A hosszu tavi fenntarthaté addssagszint tartésan
lecsvkken
» (Els6 évben kisebb 30%-kal kisebb exportkereslet)
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A modell

MONETARIS POLITIKA

Gazdaségpolitikai szimulaciék

» A magyar alapeset

» Megfigyelt arfolyam valtozas (ps = 0.1)

» Tartalék megné (o, — 0.7)
» Alternativa #1

» Fix arfolyam (p; = 0)

» Nagyobb tartalék novekedés (p, — 1)
» Alternativa #2

» Rugalmasabb arfolyam (p; = 0.2)

» Kisebb tartalék novekedés (p, — 0.5)

» Monetdris politika kisebb adéssag esetén?
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EREDMENYEK

» A modell minden fontos valtoz6 iranyat eltaldlja

» Tobbnyire nagysagrendileg is megfelel$ valtozasok,
kiilondsen hdrom év alatt

» Svéjci frank hitelek

» Illikvid eszkozok (végtorlesztés?)

» Ovatossagi motivum

» Megjegyzés: adatok és vélsag el6tti trendek!
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EREDMENYEK

Gazdaségpolitikai szimulaciék

» Rugalmasabb arfolyam

» Kisebb foglalkoztatottsag és export csokkenés
» Fogyasztas jobban csokken (4tértékel6dés)
» Fix arfolyam

» Nagyobb foglalkoztatottsdg és export csokkenés

» Fogyasztas kevésbé csokken (nincs atértékelédés)
» Kisebb adéssag: rugalmasabb arfolyam :-)
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OSSZEFOGLALO

» Kétszektoros, kis nyitott gazdasdgos modell a 2008-2009-es
vélsdg magyarorszagi tapasztalatainak értelmezésére

» Devizakitettség, megugré endogén kamatprémium, lefelé
bérmerevség

» Vilsagszimulaciok: a modell egyszerfiségéhez és a 1,5
sokkhoz képest remek illeszkedés

» Az arfolyam 2008-2009-es megvédése jo
kompromisszumnak ttinik

» Tovébbi irdnyok ...
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KAMATPREMIUM FUGGVENY
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KAMATPREMIUM FUGGVENY KALIBRALASA
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BERMEREVSEG
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HAZTARTASOK
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HAZTARTASOK (2)
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VALLALATOK

» Kozbiils6 termékek: j = X, NT
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A JEGYBANK

» A jegybank koltségvetési korlatja

St (Bf — R¢_{B{_y) +Dy — R{_\Dy_1 + Ty = Hy — Hy 4
CB tartalék

» Monetaris politikai szabaly
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» Tartalékolasi szabaly
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A FIZETESI MERLEG

» Kiils6 addssag jegybanki tartalék nélkiil
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» Teljes adéssag
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» A pénz nem semleges!
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EGYENSULYI FELTETELEK

» Nontradables
1—
KI%]TItNN,taN =Cns + I)I\ij,t + I%,t

» Export
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KALIBRALT PARAMETEREK

Paraméter Jelolés Erték Kalibralas
Diszkontfaktor B8 0.96 Reélkamat
Amortizacié 1) 0.06 Irodalom
Importhényad, C A 0.36  Nemzeti szdamlak
Importhényad, I AL 0.44  Nemzeti szamlak
Tékehanyad, X ar 0.42  Nemzeti szamldk
T6kehanyad, NT QN 0.37 Nemzeti szamldk
Munkakindlat 1/w 0.33 Irodalom
Beruhazas 10) 5 Irodalom
Export kereslet n 0.5 HU DSGE
Pénz szerepe Mi/GDP (v)  0.35 EA M1/GDP
Eladésodottsag bg ; by —1,0 HU adat, Lane-MF
Prémium fliggvény v; € 0.01;2 Prémium 1)
CB tartalék On 1 HU adat

Monetdris politika Ps 0.2 Arfolyam 1
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