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Az inflacié tartéssaga

HAUCK ZSUZSANNA

Absztrakt

A dolgozat célja az inflacios perzisztencia vizsgalata a fix és a predetermi-
nalt arak modelljében. Az inflaci6 tartéssaganak ismerete fontos a dinamikus
makrogazdasagi modellek elkészitése soran, hiszen meghatarozé hatassal van
az antiinflaciés politika koltségének alakuléséra.

Az 6sszehasonlité elemzés ramutat arra, hogy bar a két modell feltételrend-
szere kozott nincs nagy kiillonbség, a termel6k altal kotott szerz6dések hossza-
nak novekedésével egyre nagyobb kiilonbségek ad6dnak az inflacié tartéssagé-
ra, ebbdl fakadéan pedig az antiinflacios politika koltségeire vonatkozoéan.

Kulcsszavak: fix arak modellje, predeterminalt drak modellje, inflacids
perzisztencia, antiinflaciés politika, periodicitas, redlmerevség.

1. Bevezetés

Az inflacié tart6ssdganak ismerete fontos a dinamikus makrogazdasagi mo-
dellek elkészitése sordn, ugyanis meghatarozo6 hatéassal van az antiinflaciés po-
litika koltségének alakulasara. Nem elhanyagolhat6 szempont tovabba, hogy az
optimalis monetaris politika meghatarozasédban lényeges szerepet jatszik a mo-
dell tipusa. A dolgozatban a fix és a predeterminalt arak modelljét vizsgéljuk.

Jelen munka célja az inflaciés perzisztencia vizsgélata e két eltérd feltétel-
rendszerti modellben. Osszehasonlité elemzésiinket a szerz6dések médosita-
sanak gyakorisdga mentén végezziik el. Megmutatjuk, hogy a fix arak modelljé-
ben a termel6k nagyobb valdszintiséggel, azaz kisebb periodicitassal, tehét
gyakrabban véltoztatjak araikat, mint a predeterminalt arak modelljében. A két
modell eredményeit ennek megfeleléen hasonlitjuk 6ssze. Remutatunk tovab-
ba arra, hogy fix arak esetén az inflacié annal tart6sabb, minél gyakrabban mé-
dosulnak a szerz6dések. Predeterminélt drak esetén pedig éppen forditott a
helyzet. Mindezek mellett jelentds killonbségeket dllapitunk meg a két modell-
ben alkalmazott antiinflaciés politika koltségeir6l. Minél hosszabb idére kotik
aszerzddéseket a szerepldk, anndl alacsonyabbak az antiinflaciés politika kolt-
ségei a fix arak modelljében, ugyanakkor annal magasabbak a predeterminalt
arak modelljében.

A dolgozat alapvet6en két cikk (Yetman 2003 és Ben Aissa—Musy—-Pereau
2007) eredményére tdmaszkodik, beleépitve a korabbi irds kovetkeztetéseit a
késébbi gondolatmenetébe, moédositva ezzel utébbi inflaciés perzisztenciara és
az antiinflaciés politika koltségeire vonatkozo kovetkeztetéseit.
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A dolgozat harom 6 részbdél all. El6szor a két modell feltételrendszerét is-
mertetjiik, mely a két cikk mellett Romer (2005) konyvének logikéja alapjan
épil fel. Magyar nyelven Bessenyei (2007) targyalja a predeterminalt drak mo-
delljét. Ezen rész ismertetése azért fontos, mert a késGbbiekben megpréobalunk
ramutatni, hogy milyen nagy hatdsa van egy modell feltételrendszerének az
eredményre.

Akovetkez6 két szakasz alapvetGen a fenti cikkekre tdmaszkodik. E16bbi in-
dulasként bemutatja a szerzé megallapitasait, majd ezt alapnak tekintve olyan
kovetkeztetéseket von le, melyek a kovetkezé szakaszban felhasznalhaték.

Az ezt kovet6 rész a masodik tanulméany gondolatmenetét koveti. Figye-
lembe veszi mindazon eredményeket, melyeket az inflacio6 tartéssagat befolya-
sol6 tényezdékrél a kordbbiakban megéllapitottunk. Ezek beépitésével a felhasz-
nalt irodalom egyes részei megerdsitést nyernek, néhany eredmény azonban
valamelyest m6dosul.

A dolgozatban szerepl6 dbrak, gorbeillesztések a Maple 11 program felhasz-
nalésaval késziiltek. A tablazatok szamitasait Excel segitségével végeztiik el.

2.Lépcsézetes vagy ragadads arak

A dolgozatban nem egyenstulyi modelleket vizsgédlunk, tehat az arak nem
veszik fel sziikségképpen egyenstlyi értékiiket. Ez azt jelenti, hogy az arak nem
rugalmasan alkalmazkodnak, azaz ragad6sak olyan értelemben, hogy elére ha-
tarozzak meg 6ket. Ha az drakat egy koordinata-rendszerben abrazoljuk, akkor
rugalmatlansaguk miatt 1épcs6zetes forméat 6ltenek, hiszen a lassti reagalés mi-
att bizonyos ideig azonos szinten maradnak. Rovid tavot tekintve ez konnyen
elfogadhat6 feltételezésnek mondhaté, ugyanakkor a hosszt tav tekintetében
felmeriil6 esetleges ellenvetésektdl eltekintiink.

A ragados drak modelljének relevanciajat bizonyitja, hogy gyakran hasz-
naljak az egyik alapmivet, Taylor 1979-es munkajat a nominalis &r- és bérme-
revség, valamint az inflacié tartéssagénak vizsgalatahoz, ahogy mi is utébbi
kérdéssel foglalkozunk. Romer (1996) harom {6 indokot, eredményt jel6l meg a
ragadés drakat (béreket) feltételez6 modellek tanulmanyozasédnak okaként. El16-
szor is valaszol a Lucas-kritikara, hiszen ha az arak (vagy bérek) nem véltozhat-
nak szabadon minden egyes periédusban, akkor a kormanyzati beavatkozés
eredményes lehet raciondlis varakozasok esetén is, amint ez a gyakorlatban
szamos esetben tapasztalhaté. Masodszor, mivel ezen modell egyéni szintre
feltételezi a nem tokéletes arvarakozasokat — melyeket kés6bb persze aggregal
—, igy lathatjuk, hogy a nominalis merevség a mikrookondémiai szinti optimali-
zal6 magatartasbél ered. Végiil a modell segitségével bizonyithat6, hogy az
arak eldre torténé meghatarozésa éppugy csokkentheti, mint névelheti az arvé-
rakozasok helyességének val6szintiségét.
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Atovabbiakban a modell két gyakran alkalmazott valtozatat mutatjuk be. Ezt
kovet6 vizsgidlédasaink e két tipusra fognak kiterjedni. Mivel nem fogunk kiilon
kitérni a felhasznalt ragad6s armodell-valtozatokra, de gondolatmenetiiket a ta-
nulményok felhasznélasa miatt érinteni fogjuk, ezért itt emlitjiik meg Fischer
(1977) predeterminalt 4rakat feltételez6 modelljét, valamint Calvo (1983) mun-
kéjat, mely a valdszintiség-szamitas eszkozeit is felhasznélja. Ut6bbi mi adott
alapot Gali és Gertler (1999), valamint Mankiw és Reis (2002) modelljéhez is.

A fix arak modellje

A fix arak modelljének 1ényege, hogy az drak amiatt rugalmatlanok, mert a
termelGk elére hatarozzak meg azokat. A szerepl6k egyik része a mult alapjan
alakitja ki arait, masik része pedig a jov6re vonatkozoé elképzelései alapjan. Az
armeghatéarozas olyan szabdaly szerint torténik, hogy minden termeld két peri6-
dusra elére rogziti termékeinek arat, tehat minden mésodik periédusban dont.
Szimmetriat feltételeziink, azaz minden egyes periédusban a termelék fele ha-
tarozza meg arait. Fontos, hogy a két periédusra eldirt &rnak meg kell egyeznie.
Ha dontottek egy arrél, akkor az két peribdusig nem véltoztathatd. Vizsgaléda-
saink sordn a szereplék racionalis viselkedését feltételezziik.

A modell feltételrendszere természetesen médosithatd, igy életszertibbé
tehetd valdszintségelméleti médszerek alkalmazasaval. Lazithatunk rajta az-
zal az Gjitassal, hogy a termel6k az egyes periodusokban % valészintiséggel tud-
jak véltoztatni araikat. Ebb6l kovetkez6en minden egyes periédusban A lesz
azon szereplék ardnya, akik meg tudjak véltoztatni 4raikat, a vallalatok fenn-
maradé hanyada pedig nem mdédosithat az adott idGszakban.

A predeterminalt arak modellje

A predeterminalt elnevezés jol titkkrozi a modell 1ényegét, hiszen itt is az
az alapfeltevés, hogy az drakat a szerz6dés megkotésének idépontjaban elére
rogzitik a termel6k. Ebbél kovetkezGen a termékek ellenértéke a kifizetés id6-
pontjaban fiiggetlen az aktudlis piaci helyzettdl, a keresleti-kindlati viszo-
nyoktél, csaktgy, mint a fix arak esetében. Ezen tényezdket a kovetkezd két
periédus arainak meghatarozasakor veszik figyelembe a termel6k. A prede-
termindlt aras rendszer kiilonbozik az el6bb bemutatott fix aras valtozattél
abban, hogy a kovetkezd két periddusra eldirt arak killonb6zGsége megenge-
dett. Igy az arak némileg rugalmasabbak, mint a fix 4ras rendszerben, de a
szerzddés ugyaniugy két periédusra rogziti 6ket. Tovabbi lényeges eltérés a fix
arakhoz képest, hogy a predeterminalt arak modelljében minden termeld el6-
re tekint. Az darak meghatarozasakor természetesen itt is racionélis viselke-
dést feltételeziink.
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A predeterminalt drak modelljében inkabb az informéaci6, mint az ar te-
kinthet6 ragadésnak. A véllalatok akkor tudjak valtoztatni araikat, ha j infor-
maci6 birtokaba jutnak. Az arak kozvetve, a nem tokéletes informaciéaramlas
miatt lesznek rugalmatlanok.

Itt is bevezethetjiikk a A paramétert, melyet most értelmezhetiink gy, hogy
) avaloszintisége annak, hogy a szereplék hozzajutnak az 1j, hasznalhat6 in-
formaciéhoz az adott periédusban. Feltételezziik tovabba, hogy a véallalatok
ezen ) hianyada az Gj informécié megszerzésekor annak megfeleléen kiigazitja
arait.

3. A szerz6dések hossza a két modellben

3.1. Yetman megallapitasai

Ahogy az el6z6 szakaszban bemutattuk, a hagyomanyos ragadés arrend-
szeri modellekben adott a termel6k szamara, hogy hany periddusra kell els-
zetesen meghatérozniuk az arakat. Ez az elgondolas abbél fakad, hogy a mo-
dellek szerint az &rak ragaddssdga annak kovetkeztében jelenik meg, hogy a
szerz6dések modositasa koltséget jelent a véllalatok szamaéra. Igy tehat a ter-
mel6k minden peri6dusban egy exogén konstans valészintiség szerint valtoz-
tathatjak araikat. Yetman (2003) azonban endogenizélta ezt a tényezé6t, mely-
nek kovetkeztében megéllapitotta, hogy fix drak esetén nagyobb az armddosi-
tas valoszintisége, mint predeterminalt modellek feltételezésekor. Az ered-
mény nem meglepd, hiszen ha az elére rogzitett araknak meg kell egyezniiik
egymassal (fix arak modellje), akkor még legaldbb egy mdédositasra van sziik-
ség ahhoz, hogy ugyanazt érjiik el, mintha az arak kiillonb6zdsége megenge-
dett volna (predeterminélt arak modellje). Az arak periédusonkénti kiilonbo-
zG értékben valé meghatérozasa nagy elény, hiszen ezzel akar hosszu évekre
kotott szerz6désekben megéllapodhatnak az arakrol. Ha jél mérik fel a jov6be-
ni helyzetet, akkor nincs sziikség szerz6désmaédositasra, igy annak koltségei-
t6l is eltekinthet az adott termeld.

Yetman egy veszteségminimalizéalasi problémat ir fel a ragadés arak felté-
telrendszerében, melynek alapegyenlete

[==]

L) = F + B 2 (B (o ()~ Py )+ 2 (B'L i ()

ahol [ diszkont faktor, Fa szerz6désmodositas koltsége, azaz a menti koltség, k
annak a val6szintisége, hogy a véllalat nem moédositja az arakat, p.,; (1) az i val-
lalat altal ¢ peri6dusban t+j periodusra meghatarozott ar, p.+; az egyenstlyi ar.

Aveszteségfiiggvényt a fix, illetve a predeterminalt arak modelljének felté-
telrendszerébe helyezve két Gj problémahoz jutunk, melynek megoldasaként a
meniikoltség (F) fiiggvényében killonboz6 « értékeket kapunk a redlmerevség
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Forras: Yetman 2003

1. dbra. A szerzdédésmodositdsok gyakorisaga a moédositds koltségének
fiiggvényében, a redlmerevség kiilonbozd szintjei mellett

kilonb6zé értékei mellett. Ennek meghatarozasahoz 1959 és 2000 kozotti,
USA-ra vonatkozé empirikus adatokat hasznalt fel a szerz6. Az eredmény az 1.
abran lathatoé.

Az 1. dbrardl leolvashato, hogy fix drak esetén alacsonyabb « értéke, azaz

nagyobb valdszintiséggel, vagyis gyakrabban mdédositjadk a szerzddéseket. A
szerzGdések tehéat hosszabb id6tartamtiak a predeterminalt arak, mint a fix
drak esetén.

Az abran feltiintetett v paraméter a realbér kibocsatas szerinti rugalmassa-
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ga, azaz a redlmerevség. Megfigyelhetjiikk, hogy a redlmerevség kiillonbozé
szintjei mellett a két modell kozotti kiillonbség véltozik. Minél alacsonyabb v
értéke, azaz minél magasabb a redlmerevség szintje, annél nagyobb eltérés mu-
tatkozik az egyenstlyi k valdszintiségek kozott.

Yetman kovetkeztetése azért fontos, mert ezt megel6zéen a fix és predeter-
minalt d&rak modelljét vizsgal6 tanulmanyok azzal a feltételezéssel éltek, hogy
mindkét modellben ugyanolyan gyakran moédositjak a szerzédéseket. Ez na-
gyon magas V érték esetén igaznak tekinthet6. Ugyanakkor a redlmerevség ma-
gas szintje, esetleges teljessége (v=0) esetén tarthatatlan.

3.2. A ). val6sziniiség értelmezése

1. Az el6z6 részben észrevettiik, hogy a veszteségfiiggvényben feltiintetett
K érték szoros kapcsolatban van a 2. szakaszban emlitett A-val, hiszen A annak
a valoszintisége, hogy a széban forgé vallalatok mdédosithatjak a szerzédést, &
pedig annak, hogy nem. Feltételezziik, hogy ha fennall a m6dositas lehetésége,
akkor a vallalatok élnek is vele. Igy a két val6szintiség kozotti osszefiiggés a ko-
vetkezéképpen irhaté le:

A=1-x

2. A témaval kapcsolatban ma mar alapvet6 fontossaginak szamité Calvo
(1983) modelljének struktardjdban a szerz6dések hosszanak meghatérozasa-
hoz is felhasznalhaté . Legyen N a szerz6dések hossza, periédusokban kife-
jezve, DUR az arak atlagos fennmaradasi ideje, években, PER pedig az egy éven
beliili peribdusok szama.

Igy a kovetkezd egyenletet irhatjuk fel N-re:

N = PER x DUR

Példaval illusztralva ezt az 6sszefiiggést, ha az &rakat atlagosan % évente
moédositjdk (DUR=%4), akkor negyedéves periodicitast feltételezve (PER=4,
azaz az egy éven beliili periédusok szama 4) 3 periédus lesz a szerz6déshossz:

N=PERxDUR=4x%=3

A kovetkez6 szakaszokban feltételezziik, hogy az arak atlagosan egy évig
maradnak érvényben, azaz DUR=1. Emiatt N kifejezést a periodicitas szinoni-
majaként is értelmezziik.

Mivel % a szerz6désmodositas valdszintisége, belathatd, hogy A éppen a szer-
z6déshossz (N) reciproka: 2.=1/N. (Gondoljuk csak meg, hogy ha %2 val6szintiség-
gel médositunk szerzddést, melynek reciproka 2, akkor a valtoztatds varhatéan 2
periédus alatt megy végbe, hiszen 2 x4 =1.) Ezzel Gj 6sszeftiggést kaptunk A-ra:

Lol_ 1
N PER x DUR
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3. Ha paraméternek tekintjiik A-t, akkor Ben Aissa és szerzGtarsai (2007)
alapjan értelmezhetd a nominélis merevség mérGszamaként. Az arak teljesen
rugalmasséga ekvivalens azzal, hogy a termel6k minden informaciéhoz rogton
hozzajutnak, igy . =1 val6szintiséggel valtoztatjadk termékeik arat. Ugyanakkor
ha az informaciéaramlés nem tokéletes, akkor az &rak ragad6sak, merevek lesz-
nek. Ennek mértékét mutatja meg A.

Ilyen értelemben tehat A az arszinvonal (P) kibocsatas (Y) szerint vett ru-
galmassaga, azaz megmutatja, hogy ha egy szazalékkal noveljiik a kibocsatast,
akkor ennek kovetkeztében hany szédzalékkal nének az arak.

éP N=L oY

_ oY A, n _ P
A= T N=5
Y P

Mivel ) a szerz6déshossz reciproka, ezért N nem mas, mint a kibocsatas
arszinvonal szerint vett rugalmassaga, amely megmutatja, hogy ha egy szaza-
lékkal noveljiik az arak szinvonalét, akkor ennek kovetkeztében hany szazalék-
kal valtozik meg a kibocsatas. Ezek szerint a nominalis merevség (1) a kibocsé-
tas arrugalmassaganak a reciproka.

3.3. . dbrazoldsa

Az 1. dbrahoz hasonléan, a kovetkezg illusztracié is a Maple 11 elnevezési
program segitségével késziilt. Mivel a gorbék egyenlete ismeretlen, ezért gorbe-
illesztést hajtottunk végre. A program lehet6séget ad a polinomialis, a spline
interpol4ci6, valamint legkisebb négyzetek médszerének alkalmazaséra. Pél-
dankban a tengelyek rovidsége és a torésvonalak megléte miatt a Thiele-inter-
polaci6 bizonyult a legalkalmasabb eljarasnak:

X — X,

f(x) = f(x4) +

p (Xlr XZ) +
P (X1, Xz, X3) — £ (x41) +

X — X,

X — X3

P (X1, Xz X3, Xg) =P (X4, Xp) +...

Az egyenletek alakjuk miatt nehezen 6sszehasonlithatéak, a gorbék alakja
azonban nem okoz meglepetést, mivel A = 1 - k. A 2. dbra azt az esetet mutatja,
amikor a redlmerevség majdnem teljes. Ha egy szazalékkal noveljiik a kibocsa-
tast, akkor ennél kisebb mértékben, csak 0,1 szdzalékkal nének a redlbérek.

A 2. abrat vizsgalva észrevehetjiik, hogy a predeterminalt arak modelljé-
ben bizonyos szerzédésmodositasi koltségek felett egyaltalan nem valtoztatnak
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az arakon. Ez azért fordulhat eld, mert predeterminalt arak esetén az el6re meg-
szabott arak kiillonb6zsége megengedett. Igy, bar a termeléknek j61 kell becsiil-
nitik a jovébeni gazdasagi feltételek paramétereit, mégis el6nyiik szdrmazhat a
szerzédések hosszua tavra valé megkotésébdl, hiszen eltekinthetnek a modosi-
tasi koltségektdl. Ahogy F=0 felé haladunk a vizszintes tengelyen, a gorbék
hozzasimulnak a fiigg6leges tengelyhez, egyre kozelitve a maximalis A=1 ér-
tékhez. Minél olcs6bban valtoztathatjak a termelSk az drakat, annal inkabb haj-
landéak erre, annél gyakrabban teszik ezt meg, feltéve, ha megfelel6 informaci-
o6kkal rendelkeznek és raciondlisan viselkednek.
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2. dbra. A szerzddésmdadositds valdsziniisége annak kéltségei
fiiggvényében, csaknem teljes redlmerevség esetén

A 3. abra két koordinata-rendszerében a redlmerevség két kiilonboz6 szint-
jére vetitve dbrazoltuk A-t. Az dbrarél leolvashat6, hogy minél nagyobbak a szer-
z6désmodositas koltségei, annal kisebb valészintiséggel keriil sor véaltoztatasra.
Tovéabbé az is j6l latszik, hogy a fix arak modelljében nagyobb a szerz6désmaddo-
sités valészintisége. A 3.1. pont alatt megallapitottak alapjan a kiilénbség a real-
merevség magasabb szintje (v alacsonyabb szintje) esetén nagyobb.

3.4. Variaciok a szerzédések hosszara

Ahogy azt kordbban belattuk, a szerzédések hosszat (N) kifejezhetjiik a
moédositas valészintiségének (1) reciprokaval. Igy abrazolhatjuk azt a menit
koltség (F) fiiggvényében. Ha a redlmerevség 0,1 értéket vesz fel, akkor a 4. ab-
ran lathat6 gorbékhez jutunk.

A 2. dbran lattuk, hogy fix arak esetén bizonyos F nagysag felett A zérus ér-
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3. abra. A szerzddésmdadositds valésziniisége annak kéltségei fiiggvényében

téket vesz fel, igy reciprokanak a végtelenbe kell tartania. A Yetman (2003) 4ltal
kozolt empirikus adatok szerint F értéke jellemz6en nem haladja meg a 0,1-es
értéket. Ez a kikotés a szerz6dések hosszat fix drak esetén 10,5, predeterminalt
arak esetén pedig 30,5 peribdusban maximalizalja.

Mas megkozelitéssel élve N értékérsl megallapithatjuk, hogy nagy befo-
lyassal van ra az ar atlagos fennmaradasi ideje (DUR) és az egy éven beliili peri-
6dusok szama (PER). Az egyszertiség kedvéért feltehetjiik, hogy az arak atlago-
san egy évig maradnak érvényben (DUR=1). Taylor kutatésa 6ta a ragadds arak
modelljében ez gyakori feltevés, a periodicitis meghatarozasa koriil azonban
eltér6 vélekedések vannak. Megfontolandé Woodford (2003) javaslata, mely
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4. abra. A szerzdédések hossza v=0,1 esetén

szerint a jegybankok dontési intervallumét kellene figyelembe venni. Ennek
megfelelGen évi 8 periddust kell feltételezniink az USA jegybankja esetén, 12
periédust az EU orszégai esetén. Mindenesetre kézenfekvének ttinik elfogadni,
hogy mivel az inflaciéra vonatkoz6 statisztikai adatok, elérejelzések legfeljebb
havi lebontasban allnak rendelkezésre, ezért a periodicitas értéke jellemzéen
nem haladja meg a 12 periddust, tehat N < 12.
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5. dbra. A szerzddések hossza nagyobb n értékek esetén
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Hasonlé kovetkeztetésekre jutunk, ha a redlmerevség v=0,1-es szintjére
mar végigvezetett gondolatmenetet most nagyobb v értékekre alkalmazzuk.

Az 5. abréan lathaté, hogy a gorbék csokkendek és konkavok. A menii kolt-
ség (F) feltételezett maximumanak kétszerese esetén csak a predeterminalt
arak modelljében veszi fel N a 12-es értéket, azt is csak a redlmerevség nagyon
alacsony (v=1,2) szintjénél. F=0,1 koltségnél, v=0,7-es redlmerevségnél a fix
arak modelljében kerekitve 6, predeterminalt arakat feltételezve 9 periédust kap-
tunk. Ugyanezen értékek v=1,2 esetén 6 és 7, tehat nem érik el a 12 periddust.

Az egyszertiség kedvéért a tovabbiakban 1, 2, 3, 4, 6 és 12 értékeket adunk
N-nek, azaz — az arak atlagosan egy éves érvényességét feltételezve — éves, félé-
ves, harmadéves, negyedéves, kéthavi és havi periédusokkal szamolunk.

A kovetkezd tablazat az azonos szerzddési koltségek melletti N értékeket
mutatja fix és predeterminalt drakra, a redlmerevség hérom vizsgalt szintje
mellett. Ennek a 4. szakaszban nagy jelentGsége lesz, hiszen igy lesz 6sszeha-
sonlithat6 a két modellben az inflacio tartéssaga.

1. tablazat. Nértékei a két modellben

NPP (predeterminalt arak modellje)
Npp (fix drak) v=0,1 v=0,7 v=1,2 Npp
2 3.4 2,5 2 3
3 4,5 3,7 3 4
4 6,0 5,0 5 6
6 10,9 10,6 10 12

Az els6 és utolso oszlopban szerepel, hogy mely (Ngs Npp) parok esetén te-
kintjiik 6sszehasonlithaténak a két modellt. A parok tehat (2, 3), (3, 4), (4, 6) és
(6, 12). Minden egyes Npphez nala legalabb eggyel nagyobb érték tartozik a
predeterminalt arak modelljében. Tehat ha fix arakat feltételeziink, akkor rovi-
debb szerzddéseket kell figyelembe venniink.

Aszerzddések hosszanak szerepe az informaciéaramlas szempontjabél

A kovetkez6 szakaszban latni fogjuk, milyen fontos kovetkezményei van-
nak az inflaciés perzisztencia modellezésében a szerz6déshossz megvalaszté-
sanak. Ebben a szakaszban azt vizsgaljuk, hogy miként hat N értéke az infor-
maciéhoz valé hozzéjutas val6szintiségére. Ben Aissa és szerzGtarsai (2007)
munkajabél indulunk ki.

Legyen & azon véallalatok hanyada, melyek j évig nem jutnak 1j informacié-
hoz, igy nem valtoztatnak szerz6désiikon. Felirhatjuk 3-t N fuggvényében:

(563
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Ertelmezve az osszeftiggést, mivel 1/N nem més, mint annak a valészind-
sége, hogy modositasra kertil a sor (1), ezért azt 1-b6l kivonva megkapjuk an-
nak val6szintiségét, hogy egy adott évben valtozatlan marad a szerzédés. Ezt j
éven keresztiil kell figyelembe venniink, hiszen addig nem jutnak 1j informaci-
6hoz a termelG6k.

Vizsgaljuk meg a szituaciot numerikusan, feltételezve, hogy 1-5 évig nem
jut 4j informacié a vallalatok tudomasara. Mivel az évek atlépése mellett meg-
engedjiik az éven beluliséget is, ezért a képlet a kovetkezéképpen modosul:

s =(NI\_Il)NX (NI\_Il)j=(1 __;I)ij

Behelyettesitéssel a 2. tablazathoz jutunk. Nem irtuk ki az N=1 sort, mivel
ebben az esetben a zaréjelbe nullat kellene irnunk, igy a sor minden eleme 0
lenne. Ez azt jelenti, hogy mindenki hozzajut az informaciéhoz, és meg is vél-
toztatja terméke arat. Mivel feltettiik, hogy az arak atlagosan egy évig maradnak
érvényben, ezért ez a szituacié konnyen elképzelhetd.

2. tdblazat. Az informdcichoz nem juté cégek hanyada

N 1 év 2 év 3 év 4 év 5 év

2 0,250 0,630 0,016 0,004 0,001

3 0,296 0,088 0,026 0,008 0,002

4 0,316 0,100 0,032 0,010 0,003

6 0,335 0,112 0,038 0,013 0,004
12 0,352 0,124 0,044 0,015 0,005
— @ 0,368 0,135 0,050 0,183 0,007

Forrds: Ben Aissa et al. 2007

A tablazat alapjan megallapithatjuk, hogy minél magasabb N értéke, annal
kevesebb cég jut Gj informéciéhoz. Ez varhato is volt, hiszen ha hosszabb idére
kotik a szerzddést, azaz a médositas gyakorisédga alacsony, akkor a szerz6d6 felek-
nek nincs sziikségiik olyan mértékd informaltsagra, igy nem is keresik olyan in-
tenziven az Gj informéacidkat, mintha gyakoribb lenne a szerzédések feltilvizsga-
lata. Ha megengedjiik, hogy N értéke végtelen nagy legyen — ez az el6z6ek alapjan
a teljeshez kozelit6 redlmerevség esetén képzelhetd el —, akkor vehetjiik a kifeje-
zés hatarértékét, melynek numerikus értékei a tdblazatban olvashaték.

lim (1 __IiI)N o e’

N—co
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Mivel egynél kisebb szamokat hatvanyozunk, ezért az évek szdméanak no-
vekedésével egyre kevésbé fordul el a valtoztatas mell6zése. 5 év elteltével
csaknem bizonyossa valik, hogy a dontéshoz6k moédositéd 1épésekre szanjik el
magukat. Ez al6l kevesebb mint 0,7 szazalékuk szamit kivételnek.
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6. dbra. A szerzddésmddositas valésziniisége

A tablazatban leirt eredményeket grafikusan szemlélteti a 6. dbra. A viz-
szintes tengelyen az éveket mértiik fel, a fiigg6leges tengely a szerz6dések mo-
dositasanak valdszintiségét mutatja. Az egyes gorbék N kiilonb6zé értékei mel-
lett allnak fenn. Rovidebb szerz6déshossz esetén nagyobb a valtoztatas valé-
szintsége, igy ahogy alacsonyabbak a fiiggvényértékek, tgy egyre magasabb N
értékrdl van sz6.

Egyértelmten latszik, hogy a gorbék novekvdk, fiiggvényértékeik egy évvel
szamolva is meghaladjak a 0,6 val6szintiséget, 5 év elteltével pedig csaknem el-
érik a teljes biztonségot jelentd 1 valészintiséget. Ahogy noveljik N értékét,
egyre kisebb lesz az egyes gorbék kozotti tavolsag, csakigy, mint az évek sza-
manak novekedésével. Emiatt ha az el6z6 részben meghatarozott szamparokat
tekintjiik, akkor nem kell nagy eltéréseket megallapitanunk. A szadmparok: (2,
3), (3, 4), (4, 6) és (6, 12), tehat mindig a szomszédos gorbéket kell 6sszevet-
niink egymassal.
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4. Az inflacié tartéssaganak okai és monetaris politikara gyakorolt hatasai

Ebben a szakaszban mindkét modellre bemutatjuk az inflaciora felirhaté
egyenleteket, vagyis a Phillips-gorbéket. A gondolatmenet Ben Aissa és szerzd-
tarsai (2007) irasabol szarmazik. Abbél indulunk ki, hogy a véllalatok az aggre-
galt arszinvonaltdl és a GDP-réstél fuggben alakitjak ki araikat:

Pt=pt+ ¢'Yt

minden valtozo6 logaritmizalt alakban értelmezends. ¢ a redlmerevség mérd-
szama, melyet az eddigiekben v-vel jeloltiink. Magas redlmerevség (alacsony ¢)
esetén a véllalatok érzékenyebben reagalnak az draranyokra, mint a kibocsatas
valtozasaira.

Az aggregat keresletet szokdsos médon a mennyiségi pénzelmélet segitsé-
gével irjuk le, mely szerint a kibocsatas a redlegyenleg és a pénz forgési sebes-
ségének szorzataval egyenlé.

Y=(PM)V = Vi=1D— D

Ismét az egyes valtozok logaritmusat tekintjiik, a pénz forgasi sebességét
pedig nulldra normaéljuk.

4.1. Az inflaciét befolyasolé tényezék a fix arak modelljében

A Phillips-gorbe a fix arak modelljében

Vizsgalodasainkat Gali és Gertler (1999) modelljére alapozzuk. A szerzék
egy hibrid Phillips-gorbét irtak fel, melynek 1ényege, hogy a szereplék egyik ré-
sze () a mult alapjan hatarozza meg arait, masik része (1-®) azonban a jovére
vonatkozo elképzelései alapjan. Az el6z6 szakaszban leirtaknak megfelel6en
minden periédusban a cégek A ardnya igazitja ki 4rait. A kapott Phillips-gorbe
egyenlete az elébbiek figyelembevételével stilyozza mindkét csoport inflacids
varakozasait.

f b
T =V Efyq +V Ty + Xy,

ahol az E szimb6lum varhaté értéket jelent.
Az egyes stlyok a kovetkezdk:

1-
124

ahol f felsé index a forward széra utal, tehat a jovére vonatkozo elképzelé-
sei alapjan donté vallalatokra.

}f

}b_L
1A+




Az inflécio tartéssaga 59

ahol b felsé index a backward szébél ered, azaz a mult arait érvényesnek
tart6 cégekre utal.

M (1-)
T 1-h+ o

mely a kibocsatas figyelembevételének mértékét hatarozza meg. Emiatt ez
az egyetlen redlmerevséget tartalmazé sily.

4.2. A periodicitas hatasa a fix arak modelljében

Ebben a részben megnézziik, hogyan befolyasolja a kordbbiakban bemuta-
tott N érték az inflaci6 alakulasat. Mivel N nem mas, mint X reciproka, igy a
modell egyes stlyai a 3. tablazat szerint alakulnak. Szamitasaink soran feltéte-
leztiik, hogy minden periédusban a termel6k fele rogziti arait, azaz ©=0,5.

3. tablazat. A Phillips-gdrbe stilyai névekvd N értékekre
a fix arak modelljében

N A v Y Yo=o1 | Kb=07 | Xp=12

2 0,5 0,5 0,5 0,0125 | 0,0875 | 0,15
3 0,3333 | 0,5714 | 0,4286 | 0,0048 | 0,0333 | 0,0571

4 0,25 0,6 0,4 0,0025 | 0,0175 | 0,03
6 0,1667 | 0,625 0,375 0,001 0,0073 |0,0125
12 0,0833 | 0,6471 | 0,3529 | 0,002 0,0017 |0,0029
— —0 > 41 =741 —o —0 —0

Forras: Ben Aissa et al. 2007 alapjan

A tablazat eredményei alapjan megallapithatjuk, hogy Nnovekedésével az
egyes stilyok nem azonos iranyban valtoznak. Mig a hosszabbodé szerz6dések
2! értékét novelik, addig 2> és 7 tekintetében csokkenést figyelhetink meg. A
silyokat értelmezve, hosszabb tdvon nagyobb mértékben vessziik figyelembe
az eldre tekintd cégek elképzeléseit, mint a mult arait és a kibocsétast. Vegyiik
észre, hogy 2. és 1" stilyok 6sszegének éppen egyet kell adnia.

Az utolsé sorban feltiintettiik a stilyok hatarértékeit, ezt behelyettesithet-
juk a gorbe egyenletébe:

2 1
Ty = 4B + ATa

A végtelen hosszii szerz6déseket megenged6 Phillips-gorbe kétszer akkora
sullyal veszi figyelembe a jovére vonatkozé inflacids varakozasokat, mint az arszin-
vonal miltban tapasztalt novekedését. A kibocsatas pedig el is ttinik, mivel y — 0.

Py

Az el6z6ekben megallapitottuk, hogy % azegyetlen sily, mely tartalmazza a




60 Hauck Zsuzsanna

redlmerevség szintjét. Ismét a redlmerevség korabbiakban vizsgalt harom értéké-
vel foglalkoztunk. Mivel ¢ a kifejezés szamléléjaban szerepel, ezért minél erd-
sebb a redlmerevség, azaz alacsonyabb értéket vesz fel ¢, annal kevésbé van ha-
tassal a kibocsétas, ezen keresztiil pedig az inflacié alakulaséara. Ez 6sszhangban
van a szakasz elején leirtakkal, mely szerint magas redlmerevség esetén a valla-
latok érzékenyebben reagélnak az draranyokra, mint a kibocsatés valtozasaira.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a fix 4rak modelljében az inflacié
nagyrészt az Gjonnan meghatarozott araktol fiigg. Amennyiben az 4j arak gyor-
sabban konvergalnak az egyenstlyhoz, akkor az inflacié tartéssaga csokken. Ha
az aggregat arszinvonal az id6 milasaval egyre nd, akkor, mivel az el6re tekinté
véllalatok a kovetkez6 egyenlet segitségével alakitjak ki draikat:

; 1- }~ ED '

ezért ha né a valészintisége, hogy a cégek megtartjak az arakat, akkor né a
jovére vonatkoz6 optimalis arszinvonal silyozasa (1-2), ami pedig csokkenti az
inflaci6 érvényben maraddsanak idétartamat. A fix drak modelljében tehat a
szerz6dések hosszanak novelése csokkent6 hatassal van az inflacio tartéssagara.

4.3. A Phillips-gorbe a predeterminalt arak modelljében
A predeterminélt arak modelljében Mankiw és Reis (2002) logikajat kovet-
juk, mely szerint minden véllalat elére tekint. A Phillips-goérbe egyenlete:

m = Ty( + }UF‘ZO(l - }u]] E.(_1_i (TE1 + (]]Ay(]

ahol 1 = (A0) / (1 — 1) és Ay, = y, — Vi - Az inflaciéra tehat hatassal
vannak a varakozasi hibak, melyekbdl a vallalatok tanulnak. A fix araknal la-
tottakkal ellentétben nem szerepel a jovébeni inflacié a modellben, helyette a
mult jelenre vonatkozé varakozasai jelennek meg. Tartalmazza az elavult infor-
maciokra alapozé termel Sk arait is, hiszen tovabbra is érvényes A jelentése.

4. tablazat. A Phillips-gdrbe stilyai névekvd N értékekre
a predetermindlt arak modelljében

N A Tp=g1 T=g.7 =12
2 0,5 0,1 0,7 1,2
3 0,3333 0,05 0,35 0,6
4 0,25 0,0333 0,2333 0,4
6 0,1667 0,02 0,14 0,24
12 0,0833 0,0091 0,0636 0,1091
—>w — 0 — 0 — 0 — 0
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4.4. A periodicitas hatasa a predeterminalt arak modelljében

A Phillips-gorbe viselkedésének vizsgalatat a 1 egyiitthatéval kezdjuk,
mely a kibocsatés figyelembevételét sulyozza. Nemcsak Nnovekedését, azaz 2
csokkenését, hanem ¢ kiillonb6zd értékeit is figyelembe kell venniink.

A tablazat soraibol kiolvashatjuk, hogy minél alacsonyabb a redlmerevség
szintje — azaz magasabb ¢ értéke —, annal nagyobb sullyal veszik figyelembe a
véllalatok a jelenbeni kibocsatast. Ez annak koszonhetd, hogy ¢ a szamlal6ban
talalhaté. Ugyanakkor minél inkabb né a szerz6dések hossza, annal kisebb lesz
a 1 egytitthatd, mivel N novekedtével 2 csokken.

iy (- 1)¢=(1_1—71V‘ o= o=y tp

AXkifejezés atalakitdsa utan vehetjiik annak hatarértékét:

limt=limTt=0x¢=0
Noe o )e

Ahogy a tablazat utols6 sordban is feltiintettiik, a szerz6déshossz minden
hatéron tal torténé novelése ahhoz vezet, hogy a termelék figyelmen kiviil
hagyjak a jelen kibocsatasat.

A modell dinamikéjanak szempontjabél nagyobb jelentGsége van a Phil-
lips-gorbe masodik tagjanak. Az el6z6 szakaszban megallapitast nyert, hogy ha
noveljitk N-t, akkor a cégek nagyobb része taimaszkodik elavult informacidkra,
hiszen nem tudnak a pénzkinélat, illetve az aggregat kereslet véltozasairol.
Ezek a termel6k a multbeli inflacié mértéke szerint novelik az araikat attol fiig-
getleniil, hogy a tényleges inflaciés rata ennél nagyobb vagy kisebb. Ahogy né
a szerz6déshossz, igy nemcsak az ilyen véllalatok aranya n6, hanem az antici-
pacios hiba valészintisége is, hiszen egyre messzebb keriilnek a rendelkezésre
all6 informacié érvényességének idejét6l. Mivel a Phillips-gorbében meghata-
roz6 szerepet kap az ilyen hibédk nagysédga, valamint az elavult informacidkat
elfogadé termel6k ardanya, ezért ezek a tényezdk noveld hatassal vannak az inf-
lacio tartéssagara, ha N né.

Figyelembe kell még venniink a naprakész informaciékkal rendelkezd cé-
geket. Mivel feltettiik, hogy az arak atlagosan egy évig maradnak érvényben
(DUR=1), ezért az egy éven beliili periédusok mérészama megegyezik a szer-
z6déshossz mérGszamaval (PER=N). Igy N novekedését értelmezhetjiik ugy,
hogy gyakrabban keriil sor szerz6désmdédositdsra. Ennek azonban nincs hatasa
az inflacié tartéssagéra, mivel ezek a termelék az inflaciénak megfelelen ala-
kitjdk araikat. A j6 becslés nem hat az inflaciés perzisztenciara, mert az egyen-
sulyi.

Arra a kovetkeztetésre jutottunk tehat, hogy a predeterminalt arak modell-
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jében a szerzddések érvényességi idejének meghosszabbitasa novel§ hatédssal
van az inflacié tart6ssagéra, ellentétben a fix arak esetével.

4.5. Az inflaci6 tartéssaga a két modellben

Osszehasonlitva az eddigi eredményeket, megéllapithat6, hogy az inflacié
tartéssaga éppen ellenkezd irdnyba mozog a két modellben. A szerzédések
hosszanak novekedése ugyanis csokkenti az inflaciés perzisztenciat a fix arak
modelljében, mig a predeterminalt arak rendszerében novekedés figyelhetd
meg. Ezt a jelenséget illusztralja a 7. dbra. A vizszintes tengelyen az idé, a fiig-
gbleges tengelyen az inflaci6 jelenik meg. Mindkét adat hénapokban értendé.

Jol lathat6 az abran, hogy fix arak esetén minél nagyobb N értékeket vizs-
galunk, annal elébb éri el a rendszer a nulla inflaciés értéket, a predeterminalt
arak modelljében pedig forditott a helyzet. E16bbi modellben 12 peri6dus hosz-
szusagi szerz6déseket feltételezve kevesebb mint fél év alatt kovetkezik be az
arstabilités, tehat a jegybankok dontési intervallumanél révidebb idé alatt. Fix
arak esetén 5-28, predeterminalt arak esetén 22-25 hénapra van sziikség az
arstabilitas eléréséhez. Gali és Gertler modellje tehat sokkal érzékenyebb a
szerz6dések hosszanak valtozdsaira. Mankiw és Reis rendszerében viszont
csak néhany honapos eltérések talalhatok.

L# — oYL

Forrds: Ben Aissa et al. 2007

7. &bra. Az infldcié dinamikdja a fix és a predetermindlt arak modelljében

A megfelel6 N-parokat hasonlitottuk 6ssze az 5. tablazatban. Megallapit-
hatjuk, hogy N novekedésével egyre n6 a két modellben tapasztaltak kozotti
kilonbség, mégpedig a fix aras rendszer javara, hiszen ott egyre csokken a tar-
t6ssag. Nem jelenthetjiik ki azonban, hogy egyértelmtien tartésabb az inflacié a
predeterminélt arak modelljében, hiszen az els6 szampar vizsgalatakor tapasz-
taltak ennek ellentmondanak.
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5. tdblazat. Az inflacié fennmaradasanak ideje (hénapokban)

NFP NPP Tart6ssag(FP)| Tartdssag(PP) | Killonbség | Tartésabb
2 3 28 23 5 FP
3 4 19 24 5 PP
4 6 15 24 9 PP
6 12 10 25 15 PP

5.5. Az inflacié tartéssaganak antiinflaciés politikara gyakorolt hatasa

Az antiinflacios politika koltségeinek tanulmanyozasakor ismét Ben Aissa
és szerzGtarsai (2007) eredményeire timaszkodunk. A 8. dbra az inflacié csok-
kentésére irdnyulé monetaris politika koltségeit illusztralja a két modellben. A
vizszintes tengelyen feltiintetett szamok a szerz6dések hosszara (IN) utalnak,
mig a fiiggleges tengely a koltségeket mutatja az éves GDP szazalékaban.
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8. abra. Az antiinflacios politika kéltségei a kibocsatas szazalékdban

Forrds: Ben Aissa et al. 2007

Az el6z6 szakasszal 6sszhangban fix arak esetén N novelésével csokken az
inflaci6 tart6sséga, igy csokken az antiinflaciés politika koltsége. A predeter-
minalt &rak modelljében forditott a helyzet, ezért a vizszintes tengelyen jobbra
haladva a megfelel6 oszlopok egyre magasabbak, a kiilonbségek pedig egyre
nének. Az aranyokat tekintve N=12 eléréséig utébbi modellben az antiinflaci-
6s politika koltségei addig nének, hogy mintegy 15-szér magasabbak lesznek a
fix aras rendszerben tapasztaltaknal.




64 Hauck Zsuzsanna

Kisebb kiilonbségekhez jutunk, ha a 3. szakaszban meghatérozott szampé-
roknak megfelelGen hasonlitjuk 6ssze a két modellt, ezt szemlélteti a 9. dbra. A
tengelyek és a szinek megfelelnek a 8. 4bra jeloléseinek.
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9. dbra. Az antiinflaciés politika kéltségeinek dsszehasonlitdsa

Az 1j abrdn megjelend koltségek egyenléek az (Npp Npp) = (2, 3) szampér
esetén. Nem talaltunk tehat olyan esetet, melyben fix arakat feltételezve maga-
sabb antiinflaciés koltségekhez jutunk, mintha predeterminalt arakat tekinte-
nénk. Szignifikdns maradt azonban a két modell k6zotti eltérés. Minél nagyob-
bak N értékei, annal nagyobb a differencia. Ugyanakkor az elébb tapasztalt 15-
szoros maximalis kiilonbség a felére csokkent.

5. Kovetkeztetések

Adolgozat eredményei alapjan megallapithat6, hogy makrookonémiai mo-
dellek felirdsa sordan 1ényeges szerepe van a feltételrendszer megvalasztasanak.
Afix és a predeterminalt arak modelljének feltevései kozotti eltérések ugyanis
jelent6s befolyassal birnak a modell dinamikajara, hiszen nagy kiilonbségeket
allapitottunk meg.

A 3.szakaszban lattuk, hogy a szerz6désmoédositas koltségének fliggvényé-
ben kifejezheté a médositas val6szintisége. Megéllapitottuk tovabbé, hogy a fix
arak modelljében jellemzéen magasabb a szerz6désmoédositas valészintisége,
mint a predeterminélt drak modelljében. Ez a tényezd pedig szoros kapcsolat-
ban all a szerzédések hosszaval. Predeterminalt arak esetén jellemzéen hosz-
szabbak a szerzddések, mint fix arakat feltételezve. Ezen megallapitasnak nagy
jelentGsége van, hiszen a két modellt ennek megfelelGen hasonlithatjuk 6ssze.
Hanem végeznénk el ezt a standardizélast, akkor torzitott eredményekhez jut-
nank.
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Megmutattuk tovabba, hogy a szerzédéshossz meghatdrozasa nemcsak
azért fontos, mert hatdssal van az informéacié aramldsara, hanem azért is, mert
nagymértékben hozzajarul az inflacié tartéssaganak alakulédsahoz. Itt pedig egy-
re nagyobb eltéréseket tapasztaltunk a két modell 6sszehasonlitasakor. Lattuk
ugyanis, hogy fix arak esetén az inflacié a szerz6déshossz (V) novekedésével
egyre kevéshé tartés. Predeterminalt drak esetén azonban az inflacié egyre tart6-
sabb lesz N értékeinek emelkedésével. Ez az ellentétes viselkedés akkor is igaz,
ha az 6sszehasonlitast az 1. tdblazatban megjelolt peri6dusparoknak megfelels-
en végezziik el, vagyis felhasznéljuk azon megéllapitasunkat, mely szerint pre-
determinalt arak esetén hosszabbak a szerz6dések, mint a fix arak modelljében.
Az 0sszehasonlitas alapjan arra a kovetkeztetésre jutottunk — és ez a dolgozat
egyik legfontosabb 1Gj eredménye —, hogy minél magasabb periodicitast model-
leket hasonlitunk 6ssze, annal nagyobb kiillonbségekhez jutunk. A két legrovi-
debb szerzddéshossz esetén még a fix arak modelljében tartésabb az inflacio,
hosszabb szerzédések esetén azonban a predeterminalt arak modelljében.

Az inflaci6 tart6ssaganak meghatérozo szerepe van az antiinflaciés politi-
ka koltségeinek alakuldsaban. Egy tovabbi fontos eredményiink, hogy ha a
szerzGdések viszonylag rovid id6re szolnak, tehat a termelSk gyakran médosit-
jak araikat, akkor nem jelentkezik szignifikans kiilonbség a két modellben. Mi-
nél hosszabb idére kotik azonban a szerzddéseket, annal nagyobb kiillonbsége-
ket tapasztalhatunk.

Amennyiben a két modellt azonos hosszusagu szerzédéseket feltételezve
hasonlitjuk 6ssze, akkor eléfordul olyan eset, hogy a fix arak modelljében ma-
gasabb koltségvonzata van az antiinflaciés politikdnak, mint a predeterminalt
arak rendszerében. Elvégezve a standardizalast azonban magasabb helyett
egyenld lesz a két koltség. A nagyobb N értékek mellett fennéll6 killonbségek
pedig csokkennek. Mindez persze nem valtoztat azon a megallapitason, hogy a
szerzGdéshossz novekedésével fix arak esetén csokkennek, predeterminalt
arak esetén pedig novekednek az antiinflaciés politika koltségei, ennek megfe-
lelGen pedig a kiilonbségek egyre nének. JelentGsége lehet azonban az ardnyok
ismeretének.
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