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A gazdasagpolitika lehetoségei energiasokk
kezelésére Kis és nyitott orszagokban
CZELLENG ADAM*

A koronavirus-jarvanyt és Oroszorszag Ukrajna elleni agressziojat kovetéen elso-
sorban az energiadarak emelkedése nyomdan ismét két szamjegyti inflacio iitotte fel a
fejét Europaban. A gazdasdagpolitikai dontéshozok informacios korlatokba iitkoz-
nek, mert nem ismert a folyamatok tartossaga, mikozben a jegybanki beavatkozas
nincs hatassal a folyamatok eredetére, holott a transzmisszio rendszerint elhizod-
va jelentkezik. A tanulmany egy kis és nyitott orszag gazdasagpolitikai lehetdségeit
vizsgadlja nem permanens energiadrsokk esetén egy egyszeriisitett ujkeynesi alapo-
kon nyugvo félstrukturalis modell segitségevel. A cikk a relevins nemzetkozi szak-
irodalmat kiegészitve a monetaris és a fiskalis politika rovid és hosszu tavu telje-
sitményét értékeli. Tudomanyosan ujszerii kovetkeztetése, hogy szamos alkalmazott
monetaris politikai szabaly mindsitése alapjan révid tavon kedvezobb valamilyen
passziv monetaris politika alkalmazdsa, mig hosszu tavon az aktiv politika gazda-
sagi eredményei elénydsebbek. Megfeleld kamatszabaly megvalasztasaval ugyan-
akkor a passziv politika hatranya hosszu tavon ledolgozhato. Nem permanens sokk
esetén is a fiskdlis politika jelentos mértékben hozzdjarulhat az indulo allapothoz
valo visszatéréshez. A beruhdzasok finanszirozdsi forrdasa szamottevé mértékben
hatarozza meg a gazdasagi palyat. A tanulmany ramutat arra, hogy a gazdasagpoli-
tikai lehetbségeket nagymértékben befolyasolja a kiilfoldi szerepldket ért sokk és az
arra adott valaszreakcio.
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Abstract

Economic policy options to address energy shocks in small-sized and open

countries
ADAM CZELLENG

Following the coronavirus outbreak and Russia’s aggression against Ukraine, double-digit
inflation has resurfaced in Europe, mainly due to the rise in energy prices. Economic policy
makers face information constraints because the persistence of the processes is unknown, while
central bank intervention has no impact on the origin of the processes, although transmission is
usually delayed. This paper examines the economic policy options for a small-sized and open
country in the presence of a non-permanent energy price shock using a simplified semi-structural
model based on New Keynesian principles. The paper assesses the short- and long-term per-
formance of monetary and fiscal policy, complementing the relevant international literature. It
concludes, in a scientifically novel way, that the qualification of a number of applied monetary
policy rules suggests that passive monetary policy is preferable in the short run, while active
policy is more beneficial in the long run. At the same time, the disadvantage of passive policy
can be overcome in the long run by choosing the right interest rate rule. Even in the case of
non-permanent shocks, fiscal policy can make a significant contribution to a return to the initial
situation. The source of investment financing determines the economic path to a considerable
extent. The paper shows that economic policy options are strongly influenced by the shock to
foreign agents and the response to it.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E17, E47, ES8, H30, H54.
Keywords: economic policy, energy price, monetary policy, fiscal policy.

Bevezetés

E tanulmény témajanak leglényegesebb elozménye, hogy évtizednyi alacsony
arszinvonal-emelkedés és nulla szazalék kozeli kamatkornyezet utan a vilaggazda-
sag ismét az inflacié problémajaval kiizd. A 2008-2009. évi nemzetkodzi pénziigyi
¢s gazdasagi valsadg utdn a nagyon erds keresleti sokk tartds elmaradast eredménye-
zett a potencialis kibocsatastol. Ennek nyoman mérséklodott az egyébként szamos
tényez6 miatt évtizedek oOta lassuld inflacid. A valsag utan a mérsékelt inflacios kor-
nyezetet tamogatta még az energiahordozok alacsony vilagpiaci ara is. A 2010-es
évek végére kialakult tulflitdttséget a koronavirus-jarvany torte meg, amikor egy-
szerre érte keresleti és kinalati sokk a gazdasagokat. A keresleti sokk hatasara ugyan
mérséklodott az inflaciés nyomas, a kinalati sokk eredményeként fellépd atmeneti
aruhiany viszont aremelkedéseket indukalt. A jarvany és nagyszamu kovetkezmé-



A gazdasagpolitika lehetdségei energiasokk kezelésére kis és nyitott ...

"oz

nye felerdsitette a lokalis gazdasagi haldzatok szerepét, ennek nyoman roviditette
az ellatasi lancokat. A korlatozasok felolddsa utan ismét jelentds keresleti sokk érte
a gazdasagokat, amit — mas tényez6k miatt — az energiahordozok aremelkedése is
kovetett. Ez hosszu id6 utan ismét két szamjegyi inflaciot eredményezett az Eurdpai
Unidban. Az azonos mértékii globadlis sokk nyoman az érak, illetve az arszinvonal
emelkedése orszdgonként eltéréd mértékd, lefolyast és Osszetételd, ami egyrészt a
korabbi gazdasagpolitikai dontéseknek, masrészt a sokkra adott valaszlépéseknek
tudhatd be. A tanulmany témdja a jelen gazdasagi kornyezetben megfigyelhetd
energiaarsokkokra adott gazdasagpolitikai valaszok rovid és hosszl tavu hatésai-
nak, ennek alapjan a gazdasagpolitika teljesitményének az értékelése.

Az energiadrsokkok nem ismeretlenek, geopolitikai fesziiltségek esetén jelen-
tds mozgasok kovetkeznek be az energiahordozok piacain. Az ilyen jellegli sokkok
azonban eltéréek lehetnek, igy kiilonb6z0 fajtai definidlhatok. A klimavaltozas nyo-
man jelentkezd kedvezdtlenebb iddjarasi viszonyok és a természeti katasztrofak ha-
tast gyakorolnak a gazdasagi teljesitményre és az arakra, és jelentds koltségtételként
ugynevezett klimainflaciot (climateflation) eredményeznek. Jelenleg az eurdovezet
inflacios dinamikajat egy masik sokk, a fosszilis energiahordozok aranak emelkedé-
se (fossilinflation) okozza. Ez elsGsorban a nagyaranyu egyoldalt energiafiiggdség
eredménye nyoman jelentkezik, aminek kezelésére az europai unios dontéshozok az
elmult évtizedekben nem helyeztek kelld hangsulyt. A harmadik tipusu aremelkedés
a zold inflacio (greenflation). Ez az energiacélok eléréséhez sziikséges beruhazasok
miatt jelentkezd tobbletkereslet altal okozott inflacid, amely varhatdan folyamatosan
hat a kovetkez6 években a fogyasztdi arakra.

Ez az elemzés nem empirikus kutatdmunka, igy nem egy konkrét orszag vagy
orszagcsoport adatait hasznalja fel. Energiaarsokk esetében a gazdasagpolitikai
dontéshozok informacios korlatokba iitkdznek: nem tudni, hogy a folyamatok tarto-
sak-e, illetve milyen mértékben gytliriznek be annak hatdsai a varakozédsokba ¢s az
inflaciés folyamatokba.

A tanulmadny célja, hogy a nem permanens energiaarsokk (fosszilis inflacio) ese-
tén azonositsa a kis €s nyitott orszagokban alkalmazhato és alkalmazott gazdasagpo-
litikai eszk6zok hatékonysagat, amihez egy egyszerusitett ujkeynesi félstrukturalis
modellt hasznalt. A modell az eur6dvezethez 2022 végéig nem csatlakozott, emiatt
6nalldo monetaris politikaval rendelkezé unids tagallamok (Bulgaria, Csehorszag,
Dénia, Lengyelorszag, Magyarorszdg, Romania és Svédorszag) adataira tdmaszko-
dott. A legfobb kutatdsi kérdés, hogy az Eurdpai Unid adta lehetdségek mellett, a
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szabad monetaris politika elényeit kihasznalva, mely gazdasagpolitikai mix eredmé-
nyezheti a legkedvez6bb gazdasagi kimenetet ilyen tipusu sokk esetén.

A nemzetkézi szakirodalomban tobb tanulmany is vizsgalta az alkalmazhato
optimalis monetdris politikai szabaly meghatarozasat hasonld sokkok esetén, igy
kiegészitve azt jelen tanulmany, az alkalmazott monetaris politika szabalyain til, a
szakirodalomban tudomanyosan ujszerti modon a fiskalis politika szerepét és az Eu-
ropai Uniotdl érkezo transzferekbdl finanszirozott beavatkozasok hatasat is targyal-
ja. A tanulmany torekedett a gyakorlatban alkalmazhato dsszefiiggések feltarasara
¢és javaslatok megfogalmazésara, a korlatok figyelembevételével a kapott eredmé-
nyek altalanositasara.

A cikk eldszor a témara vonatkoz6 szakirodalmi hatteret térképezi fel, majd az
eurodvezethez eddig nem csatlakozott orszagok inflaciés kornyezetét tekinti at. A
harmadik rész az alkalmazott mdédszertant, a szerzd altal készitett Gjkeynesi alapo-
kon nyugvé gapmodellt mutatja be, majd az eredmények ismertetése kovetkezik a
monetaris politika jellege és a fiskalis politikahoz/beavatkozasokhoz valé viszonya
alapjan. Az irast az 6sszefoglalas és a kovetkeztetéseket tartalmazo fejezet, illetve a
hivatkozasjegyzek és a fliggelék zarja.

Szakirodalmi hattér

A monetaris hatdsag elsddleges célja az arstabilitas fenntartdsa. Ennek meg-
felelden a jegybanki dontéshozoknak tisztaban kell lenniiik az inflaciés folyama-
tok hatterével, varhato kovetkezményeivel, hosszu tavl hatasaival és a folyamatok
perzisztenciajaval (szivossagaval). A monetaris politika hatékonysaga annak alap-
jén értékelhetd, hogy a jegybank mennyire tudja fenntartani az arstabilitast, illetve
mennyire gyorsan tudja normalizalni (egyensulyi palyara allitani) az inflacios folya-
matokat egy esetleges gazdasagi sokk esetén. Sbordone (2007) részletesen bemutat-
ja, hogy az inflacié okainak, illetve tartéssaganak a monetaris hatdsag altal torténd
hibas becslése a nem megfelelden alkalmazott monetaris eszkoztar kdvetkezménye-
ként jelent6s karokat okoz a gazdasag szamara.

Szamottevd hatas tovabba, hogy az alacsony jévedelmii haztartasok forrasaik
sokkal nagyobb részét koltik energiara, aminek jelentés redisztribucids hatasa is
van. Az igy fokozodo egyenldtlenség pedig kdzéptavon novekedési korlat lehet a
gazdasagok szamara (errdl lasd tobbek kozott Czelleng & Losoncz, 2022). Chan et
al. (2022) az energiaarsokkok hatasat vizsgalta heterogén haztartasokat alkalmazé
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kis és nyitott orszagot szimuldlé modellben. A magasabb energiaarak csokkentik a
munkaerd részesedését a megtermelt javakbol, ami a hitelfelvételi korlat miatt mér-
séklden hat az aggregalt keresletre. Az energiaarsokk jellege 1ényegesen befolyasolja
a redisztriblicios hatast és ezaltal a valsag kdvetkezményeit. A modell eredményei
alapjan az optimalis politika expanziv is lehet, ha a hitelfelvételi korlatok stilyosak.

Huynh (2017) az optimalis monetaris politika szabalyrendszerét kereste. Az
alkalmazott DSGE-modellben négytipusi energiadrsokkot modellezett (keres-
leti sokk, arsokk, kinalati sokk és termelékenységi sokk). Eredményei alapjan az
eltérd sokkokra kiilonbdzé monetaris politikai szabalyrendszert javasolt. Kindlati
sokk esetén hatékonyabb a monetaris politika, ha az alkalmazott politikai szabéaly
nagyobb hangsullyal veszi figyelembe az inflacios célt, mig a termelékenységi, il-
letve az arsokkok esetében hatékonyabb, ha a gazdasagstabilitasi tényezd szerepel
nagyobb sullyal. Ez a kettdsség tobb, hatékony monetaris politikat meghatarozni
kivané tanulmany esetében is felvetddott. Leduc & Sill (2004) energiasokk esetén az
arstabilitasi célt hangsulyozza, mig Bodenstein et al. (2008) a gazdasagstabilitasi cél
szabalyon beliili novelését szorgalmazza. A tanulmanyok kozotti eltérés a definialt
sokkokbol eredeztethetd.

Az energiadrsokk nyoman szamos kutato targyalta a gazdasagi hatasokat. Lutz
& Xiaoqing (2022) a 2020 kozepe 6ta magas olajarak hatasat vizsgalta az inflacios
varakozasokon. Elméletiik szerint az arak emelkedése — akar rovid ideig tartd sokk
esetén is — beéplil a varakozasokba, ami igy ongerjesztd modon tartdosan magas inf-
laciés folyamatokat eredményez. Empirikus kutatasuk az USA-ra fokuszalva kimu-
tatta, hogy a sokknak révid tavon jelent6s inflacids hatasa van, azonban empirikusan
az amerikai inflacios varakozasok pozitiv elmozduldsa nem igazolhato.

Garzon & Hierro (2022) az olajarsokk hatasat az eurd/dollar arfolyam szem-
pontjabdl vizsgalta. Elemzésiikben egy olajarral kibovitett Phillips-gorbét becsiil-
tek. A tobbi jelentés devizaparral ellentétben szignifikans er6sodést tapasztaltak az
olajarsokk hatasara az euro/dollar arfolyamban. Az energiasokkok inflacids hatasat
tehat némileg csillapitja az ezzel parhuzamosan tapasztalt arfolyam-erésddés. Ez
lehetdséget ad az eurddvezet szamadra a kivarasra, igy megalapozott dontések meg-
hozatalara. Alipanah et al. (2022) a felzarkoz6 orszagok kockazati felarat vizsgalva a
kéolajarat mint a globalis gazdasagi novekedést leird proxyt alkalmaztak modelljiik-
ben. Panelregresszios eredményeik igazoljak, hogy a kockazati felarak magyaraza-
taban a kdolajar a legnagyobb magyarazoerdvel bird tényezd (2005 és 2021 kozotti
idészakban).
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Garzon & Hierro (2021) az energiaarsokk inflacios hatasat — mértékét és tar-
tossagat — mérte fel empirikusan 12 orszag adatain. Két évtized adatai alapjan az
inflacios kornyezetet és a sokkot megel6zo inflacids varakozasokat azonositotta mint
a kinalati és keresleti sokkok transzmissziojanak mértékét leginkabb befolyasolo
tényez6t. Az energiadrak valtozasanak maginflacioba gylrtzését kizarolag magas
inflacios kornyezetben érzékelte.

Az energiaarsokk hatasara jelentkez6 inflacid tartossagat szamos kutatod vizs-
galta empirikusan. Misati et al. (2013) eredményei szerint az energiadr sokkjanak
hatdsdra az inflacios folyamatok tartdosabbak maradtak, mint az élelmiszerarsokk
esetében. Meller & Nautz (2012) és Bratsiotis et al. (2015) az olajarsokk hatasara
jelentkez6 tartos inflacids folyamatokat a monetaris politika hatékonysagara vezette
vissza, mondvan, hogy nem sziikségszerli az inflacio tartés megjelenése hatékony
monetaris politika mellett. Bernanke et al. (1997) és Kormilitsina (2011) is arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a felkésziilt monetaris politika hatékonyan tudja kezelni
ezeket a sokkokat, azonban mindkettd ramutat arra, hogy a sokk megjelenése utan a
monetaris politika célfliggvényének alkalmazkodasa karokat is okozhat a gazdasag
szdmara. Oloko et al. (2021) empirikusan vizsgalta a kdolajexportér €s -importor
orszagok inflaciés perzisztencidjat olajarsokk esetén, és nem detektalt szignifikans
kiilonbséget. FCVAR- (Fractionally Cointegrated Vector AutoRegression) modszer
alkalmazasaval nem tart fel szignifikans kiilonbséget akkor sem, ha az orszadgokat
arfolyamrezsim alapjan csoportositotta. A kovetkez6 fejezet az eurddvezet 2008—
2009. évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag utani inflacids folyamatait mu-
tatja be, és a kapcsolodo gazdasagpolitikai dilemmat taglalja.

Inflacio az eurdovezeten Kkiviil

Ez az iras az 6nalldo monetaris politikaval bird, nyitott eurdpai unids orszagok
gazdasagpolitikai lehetdségeit vizsgalja. A készitett elméleti modell adatait nem
egyik vagy masik orszag adataira illesztettem, hanem az eredmények minél nagyobb
foku altalanosithatosdgat szem el6tt tartva az eurddvezeten kiviili orszagok 2010
utani teljesitménye alapjan paramétereztem. 2010 januarja és 2022 juliusa kozott
Bulgaria, Csehorszag, Dania, Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania és Svédor-
szag adatait vizsgaltam.

A mult évtizedre az alacsony energiadraknak is betudhatéan tartos és dinamikus
ndvekedés, valamint mérsékelt inflacios kornyezet volt jellemzd. A jelent6s noveke-
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dési tobblet nyoman 2017-ben ismét megjelent az inflacid, de az mérsékelt szinten
maradt. A gazdasagok az egy évtizeden at tartd alacsony kamatkdrnyezet €s jelentds
likviditasi tobblet kdvetkezményeként 2018—2019-ben kezdték a talfiitottség jeleit
mutatni. Ekkor a koronavirus-jarvany torte meg a folyamatokat, majd a terjedését
akadalyozni hivatott korlatozasok eltdrlése és az emelkedd energiadrak 2021 koze-
pétdl jelentds inflacids nyomas ala helyezték az orszagokat. Ezt mutatja az /. dbra.

1. dbra

Inflacios adatok az eurddvezeten kiviili EU-tagorszagokban
(2010. januar — 2022. november, havi adatok)
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Forras: Eurostat adatbazis.

A varhatéan egyre gyakrabban jelentkezd permanens és nem permanens
energiadrsokkok kihivas elé allitjak a gazdasagpolitikai dontéshozokat. Felvet6dik a
kérdés, hogy emelkedd, de volatilis arak mellett hogyan reagaljon a jegybank. A mo-
netaris transzmisszié ugyanis sok csatornan keresztiil tobb honap alatt fejti ki hata-
sat a realgazdasagra. A monetaris politika hitelessége csorbat szenved, ha a moneta-

ris beavatkozas késon éri el a kivant hatast, vagy a transzmisszi6 folyaman valtozas
torténik a piacokon. Ennek nyoman mérséklédhet a varakozéasok lehorgonyzasanak
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(forward guidance) mint az utobbi években felértékelddott monetaris politikai esz-
koznek a jelentdsége.

Egy energiaarsokk esetén a monetaris politikai dontéshozok hatarozhatnak gy,
hogy elnyujtva, lassan reagalnak az emelkedd arakra, mivel egyes orszagok (jel-
lemzden kis és nyitott orszagok) monetaris kondicioi nincsenek hatassal az inflaciot
kivalto globalis folyamatokra, ezzel kockaztatva az atmenetileg jelentds inflaciot.
Az elmult évtized egyik gazdasagpolitikai koncepcidja a magasnyomasu gazdasag
(high-pressure economy). Ennek elterjedése nyoman a lassu reagalas stratégiajaba
illeszthetd a Iépés. Az elv lényege, hogy a dontéshozok atmenetileg magasabb inf-
laciot is megengednek, ha annak pozitiv ndvekedési hozadéka van. Annak ellené-
re, hogy az aremelkedés exogén tényezok hatasara jelentkezik, a monetaris hatosag
donthet igy is, hogy aktivan reagal az energiaarak sokkjara. A gyors és erételjes
reagalds mellett is tovabb roml6 és tartds inflacios adatok ugyanakkor alddshatjak a
monetaris hatdsag hitelességét, ami hosszu tavon ronthatja a monetaris transzmisz-
szi0 hatékonysagat. Az aktiv és gyors reagalas megfékezheti a koltségnyomas miatt
jelentkezd inflacid jelentés mértékli begylirlizését a gazdasagba. Ezen tilmenden,
az energiaimport hatasara romlo folyd fizetési mérlegegyenleg nyoman jelentkezd
devizakidramlast és igy a nemzeti fizetéeszkoz arfolyamanak leértékelddését ta-
mogathatja a monetaris politika. A leértékelédés szintén fontos eleme az inflacids
folyamatoknak. A monetaris hatosag mellett a fiskalis politika is jelentds szerepet
vallalhat a sokk hatdsainak enyhitésében, aminek kiilonféle eszkdzei vannak.

Valamennyi tényez6t egy egyszertsitett Gjkeynesi félstrukturalis modell segit-
ségével vizsgalhatjuk altalanosan, melyet a kdvetkezd fejezet taglal.

Modszertan

A gapmodell altalanos jellemzoi

Az energiadrsokk hatasara jelentkezd inflacios folyamatokat befolydsold ténye-
z0k azonositasahoz egy Ujkeynesi alapokon nyugvo gapmodellt készitettem. A gaz-
dasagban keresletvezérelt kibocsatast feltételeztem, de az energiaarsokk esetén
bekdvetkezd kinalati problémak miatt nem a keresleti folyamat, hanem az egyen-
sulytalansagok modellezését végeztem el, ami egy gapmodellen keresztiil lehetsé-
ges. A modellben monopolisztikus versenyt, ragadds arakat feltételeztem. A modell
egyenletei az egyensulyi palyatol valo eltérést ragadjak meg (a kereslet és a kinalat

10



A gazdasagpolitika lehetdségei energiasokk kezelésére kis és nyitott ...

kozotti kiillonbségre utal a gapmodell kifejezés is), igy a gazdasag ingadozasat
exogén sokkok és az azokra adott valaszok magyarazzak. A modell altalanos egyen-
sulyi, azaz azt irja le, hogy az egyensulytol valo eltérést mi magyarazza, és hogyan
tér vissza az egyes sztochasztikus sokkok utan a gazdasag az egyensulyi pontba. A
modell adaptiv és raciondlis varakozéasokat is tartalmaz.

A modellben az inflaciot a korabbi idészak inflacioja, az inflacids varakozasok
¢s a termelés hatarkoltsége (rmc) hatarozza meg. Az a, paraméter az ar ragaddssagat
hatarozza meg, ami a koltségemelkedés arakba atgytirtizését ragadja meg. Az arak
teljes rugalmassaga mellett a gazdasag folyamatosan a hossza tavl egyensily men-
tén mikddhetne, ami a monetaris politika rovid tava hatdsait is minimalizalna. Az
egyenlet konzisztens az ujkeynesi Phillips-gorbével.

e =a; Mg + (1 —ay) E{meyq} +ay-rmeg + eqy
rmc, =az 9, — (1 —az)- zt: + Ermet

Az inflacios varakozasokat az inflacié célzott mértéke, az €l6z6 iddszaki inflacio
¢és az inflacié valtozéasa hatarozza meg. A varakozasokon beliil a targetalt (megcél-
zott) inflacié olyan parametrizalt sullyal szerepel, amely figyelembe veszi a célér-
téktol vald tavolsagot is, igy implicit médon a jegybanki hitelesség is megjelenik az
inflacios folyamatokban. Minél tavolabb esik az inflacios cél a tényleges inflacios
ratatol, és minél tartésabban jelentkezik ez a differencia, annal kisebb sullyal jelenik
meg a jegybank altal kommunikalt targetalt inflacids szint a varakozasi fiiggvény-
ben, és annal inkabb hatarozzak meg az el6z6 idészaki inflacios folyamatok a lakos-
sagi varakozasokat.

Az aggregalt keresleti fiiggvény a kibocsatas potencialistol valo eltérését ragadja
meg, amely az lizleti ciklus értékelésének indikatora lehet. A kibocsatasi rést meg-
hatarozza az el6z6 idészaki kibocsatasi rés, a monetaris kondiciok (mci), a kiilfoldi
partnerek kibocsatasi rése (V¢), a fiskalis politika aktivitésa (fci), az eurdpai unios
toketranszfer nett6 érteke (EU), valamint a strukturalt keresleti sokk (¢, ). A mone-
taris kondiciokat (mci) a realkamatlab és a redlarfolyam egyensulyi megfelel6itdl alo
eltérése hatarozza meg kiilonbo6zo sullyal. E suly értéke hatarozza meg, hogy keres-
leti oldalrdl mennyire nyitott a gazdasadg, mennyire képes a leértékel6dd arfolyam
Osztonzden hatni a termelési és az exportfolyamatokra.

¢ =by 91— by -mciy + bz §; + by fciy + bs - EU, + &,

mCit = b6 " 7’}' + (1 - b6) " (_zt)
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A modellben a nominalis kamatszintet a jegybank hatarozza meg az alabbi sza-
baly szerint. A nominalis kamatszintet az el6z6 id6szaki kamatszint ( a simit6 para-
méter) az egyensiilyhoz tartozé nominalis kamatszint (it ) az inflaciés varakozasoktol
valo eltérés és a kibocsatasi rés alkotja.

ip =01 Gm1 + (1 —g1) - {it + g2 [E¢ - (pyn) — Toyn] + g3 - e} + &

A realkamat a nominalis kamat €s az inflacio kiilonbsége, az aktualis realkamat
trendtdl valo eltérése a redlkamatlabrés.

Tt=it—1Tt i f‘t=Tt—T_'

A reélarfolyamot az arfolyamra vonatkozo varakozasok, a kiilpiaci és a hazai
realkamat kiilonbsége, valamint az orszag kockazati felara (prémium) hatarozza
meg. Az egyenlet ennek alapjan konzisztens a fedezetlen kamatparitas elméletével.
A realarfolyamgap pedig a realarfolyam trendpalyatol valo eltérését mutatja.

Zy = B¢+ (Zeyr) + (f =1 + prem,) + XP,
2e=2,—7

premy = Qprem * pPremg_1 + (1 - aprgm) * ﬁt + &
D, = —d - mci, + fci,

XP, = b, -mci, — fci;, + EU;

A modellben exogén médon hatarozzuk meg a fiskalis politika magatartasat, ami
befolyasolja a kibocsatasi rést és a folyo fizetési mérleg aktivuman (CA=S-I+T-G) ke-
resztiil a tékebearamlast (XP). Ez utobbi alakitja az arfolyamot. A tokebedramlast
(XP) tehat a monetaris kondiciok (kamatcsatornan keresztiili intertemporalis donté-
sek miatt a megtakaritasok és beruhazasok aranyanak valtozasa), a fiskalis politika
pozicidja és az EU-forrasok megléte és nettdo mértéke hatdrozza meg. Az arfolyamra
tovabba hatast gyakorol az orszag kockazati prémiuma, amelyet a kormanyzat fiskalis
pozicioja alakit.

A kiilonb6z6 gazdasagpolitikai szabalyok egy egyszerii célfiiggvény szerint ér-
tékelhetok, ezt 6-vel jeloljik. Ennek értelmében tigy érhetd el gazdasaginovekedés-
tobblet, hogy kozben nem jelentkezik tobbletinflacio. Két iddszakban is vizsgaljuk
a célfiggvény értékét: egy éves és egy Otéves idohorizonton, hogy az alkalmazott
politika rovid és hosszl tava hatasai azonosithatok legyenek. Igy a célfiiggvény az
alabbiakban irhato fel.
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4

0, ¢, = Z(GDPt _ Inflacié,)

t=1
20

Os oy = Z(GDPt — Inflcié,)
t=1

A strukturdlis egyenletekhez tartozo paramétereket historikus adatokhoz torté-
n6 kalibralassal azonositottam, a kalibralt paramétereket az /. tabldzat tartalmazza.
A nomindlis kamatszabalyt meghatirozo egyenletben a g, paraméter valtoztatisan
keresztiil ragadhaté meg a monetaris politika aktivitasa. Aktiv, gyorsan reagalo po-
litikat feltételezve 0,4-es paraméter definidlhato, mig kivaro politika esetében 0,7-es
paraméter. A kiilonbozd politikai szabalyok szimulacidja sordn a g, €s a g, paramé-
terek valtoztatasaval azonosithatd az arstabilizalast célzo politika, illetve a gazda-
sagstabilizald politika sulya.

1. tablazat

A modell kalibralt paraméterei

Inflacio Kibocsatasi rés Kamat Arfolyam
a 0,5 b, 0,3 g 0,5 b, 0,5
a, 0,8 b, 0,5 g, 0,8 . 0,8
a, 0,75 b, 0,5 g, 0,75
b, 1,0
b, 1,0
b, 0,85

Forras: Sajat szerkesztés a modellparaméterek kalibralasanak eredményei alapjan.

Az energia ardnak sokkja a modellben

Az energiaar sokkja a termelés soran felhasznalt tényez6 aranak emelkedése-
ként kdzvetleniil hat az inflacios folyamatokra (rmc sokkja). A hazai termelésen és
arfolyamatokon tal az energia mint nyersanyag ardnak emelkedése befolyasolja a
kiilpiaci teljesitményt is.
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A modellben feltételezziik a valdosdgban megtapasztalt 5-szoros aremelkedést,
ami negyedévente 0,5 simité paraméterrel lecseng. Ez nagyjabol lekdveti 2022 ma-
sodik félévének energiaar-dinamikajat. A sokk hatasat kiilonboz6 gazdasagpolitikai
elvek, lehetdségek mellett vizsgadlom. Mivel a monetaris politika nem hat az exogén
tényezokre, amelyek az inflacids folyamatokat befolydsoljak, ezért a sokkokat két
jellegzetesség szerint célszerll vizsgalni: az egyik a lassan reagald, kivard, a masik
az aktivan reagal6 monetaris politika (g, simit6 paraméter 0,7, illetve 0,4). Az aktiv
€és a passziv monetaris politika mellett megvizsgalom a fiskalis politika szerepét is
az energiahatékonysagi beruhdzasok finanszirozasa szempontjabol. A fiskalis poli-
tika esetében két lehetdséget célszerti elkiiloniteni: az egyik a konzisztens, a masik
az intenziv fiskalis beavatkozas. Az el6bbi sordn a kormany a sokkot kdvetden tiz
negyedéven at a GDP 1 szazalékat, az utobbi soran 10 szazalékat kolti energiaha-
tékonysagi fejlesztésekre. Kiilon forgatokonyvként célszerli vizsgalni azt is, hogy
ezeket a projekteket eurdpai unids forrasbol finanszirozzék. A beavatkozasokat
ugyanolyan mértékii és jellegii kiadasi struktaraval vizsgalom tehat unios forrasbol
torténod fejlesztés esetén. Hiivelykujjszabalyként a GDP 1 szazalékanak hatékony-
sagfejlesztésre torténd forditasaval 1 szazalékos hatékonysagjavulds (a sokk 1 sza-
zalékos mérséklése érheto el) feltételezheto.

2. abra

A kutatasban végzett sajat szimulaciok csoportositasa

Aktiv monetaris Kivaro (passziv)
politika monetaris politika
Fiskalis Fiskalis
tdmogatas tamogatas
EU-forras EU-forras

Forras: Sajat szerkesztés a kutatasi kérdés alapjan.
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Eredmények

A tanulmany az 6nalld6 monetaris politikéval rendelkez6 kis és nyitott orszagok
gazdasagpolitikai lehetOségeit értékeli altalanossagban az energiadrsokk hatdsara.
A monetaris politika reakcidja megkiilonboztethetd aktiv, illetve lassabban reagalo
passziv/kivaré stratégia szerint, valamint vizsgalhatok a kiilonboz6 kamatszabalyok
eredményei rovid és hosszu tdvon. A monetdris politika 1épései 6ndlloan is értékel-
heték, mig a fiskalis kiadasok az alkalmazott monetaris politikdhoz vald viszonyuk-
ban elemezhetdk.

Monetaris politika

A monetaris politika elsddleges, torvényben rogzitett célja az arstabilitas fenn-
tartasa. Az arstabilitas fenntartdsan keresztiil ugyanakkor a monetaris hatosag az
izleti ciklusok menedzselését is végzi. Az egyensulyi palya kdzvetleniil nem mér-
hetd, igy a jegybank leghatékonyabban az inflacids folyamatok kezelésén keresztiil
tamogatja a gazdasagot, hogy az fenntarthato palyan, a gazdasag termelési kapacita-
sait kihasznalva ndvekedjen. Globalis energiadrsokk hatasara a termelési koltségek
emelkednek, ami a fogyasztoi arak emelkedéséhez vezet. Csokken tovabba a gaz-
dasag termelési kapacitasa, igy kibocsatasa, ezen tulmenden a lakossag elkolthetd
jovedelmének visszaesésén keresztiil egyuttal mérséklodik az aggregalt kereslet is.
A kereslet és kinalat csokkenése mellett jelentds inflacios nyomas jelentkezik.

A monetaris politika a monetaris kondiciok befolyasolasaval szamos csatornan
keresztiil hat az aggregalt keresletre. A monetaris transzmisszio tobb honap alatt
fejtheti ki hatasat, igy a hitelesség megtartasa érdekében a jegybankok jellemzden
kis 1épésekben elhtizodo id6szakok soran reagalnak a gazdasagi kihivasokra. A mo-
netaris politika dontéshozoi donthetnek igy, hogy lassabban reagalnak az energiaar
valtozasara, feltételezve, hogy a sokk elmultaval normalizalodik a gazdasagi hely-
zet. Néhany orszdgot leszamitva a monetaris kondiciok valtoztatdsa nem hat a glo-
balis energiaarakra.

Rovid tdvon vonzo is lehet a lassan reagald monetaris politika alkalmazasa, mert
ugyanolyan mértékii sokk esetén az aktiv monetaris politika rovid tdvon szigorubb
pénziigyi kondiciokat hoz 1étre, amelyek kozott az aremelkedés masodlagos hatdsai
mérséklédnek. A rovid tavon szigoribb monetaris kondiciok kdvetkezménye ugyan-
akkor kozéptavon a mérsékeltebb kereslet. A passziv vagy kivard monetaris politika
esetében a rovid tavon lazabb kondiciok jelentésebb gazdasagi teljesitményt eredmé-
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nyezhetnek a sokkot kovetd iddszakban. Ezek negativ kdvetkezménye a magasabb
inflacio (ezzel parhuzamosan az arfolyam nagyobb mértéki leértékelddése). Mindez
hosszll tavon ¢és tartésan rontja a gazdasagi novekedési kilatasokat. A szigoritast
illetden nincs érdemi kiilonbség a két monetaris politika kozott. A szimulacidoban az
aktiv monetaris politikat feltételez6 szcendridban a jegybank rovid tavon jelentdsebb
szigoritast eszkdzol, mig a kivard/passziv monetaris politika lasst itemben szigorit,
és a sokkot kovetd aremelkedés alatt 6sszességében magasabbra is kénytelen emel-
ni a nominalis kamatokat, mint az aktiv monetaris politikaval jellemzett jegybank.
Természetesen az eredmények szamos tényezd fiiggvényeként jelennek meg, csak
néhanyat emlitve: a monetaris politika megbizhatosaga a varakozasok menedzselé-
sén keresztiil, a kibocsatasi rés a kiindul6 idészakban, a gazdasag nyitottsaga, ener-
giaimport igénye stb.

3. abra

Makrogazdasagi mutaték aktiv és passziv/kivaré monetaris politika
alkalmazdisa soran az energiadrsokk utin

GDP Inflacio
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Forras: Sajat szamitasok eredménye.
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A monetaris politika hatékonysdga azonban nagymértékben fiigg a kiilfoldi
szereploket ért sokktol és a valaszreakciotol. A modell eredményei alapjan, ha a
kiilfoldi gazdasagi szereploket is jelentds inflacios sokk éri, és aktivan, jelentds ka-
matemeléssel reagdlnak erre, akkor a hazai gazdasdgban a kamatemelés nagyobb
gazdasagi veszteséggel jar, magasabb inflacié mellett. Ennek oka elsésorban az,
hogy a kamatemelés arfolyamerdsitd hatasa mérsékelt, igy ezen a csatornan keresz-
til kevésbé tud hatast gyakorolni az inflacidra. A visszaeso kiilfoldi kereslet az ex-
porttevékenységen keresztiil fogja vissza a névekedési kilatasokat.

Kiilonb6z6 monetaris politikai szabaly eredményeit is vizsgaltuk a 9 célfiigg-
vénylink alapjan. Rovid tavon a legeredményesebb nominalis kamatokat meghata-
rozo szabalyrendszer laza arstabilitasi paraméterrel és kdzepes gazdasagstabilita-
si paraméterrel bir (Szabaly 2), ugyanakkor hosszl tavon az elszabaduld inflacio
miatt ennek az eredménye az egyik legrosszabb. A rovid tdvon legrosszabb telje-
sitményt eredményez6 szabalyrendszer — Szabaly 7, amely az arstabilitasra erésen
reagal, ugyanakkor a gazdasagstabilitasra érzéketlen — hosszl tavon a legsikeresebb.
Energiaarsokk esetén ugyanis a gazdasagstabilitasi, illetve novekedési célokat prefe-
ral6 jegybankok a bezuhano kereslet és gyengiilé novekedés hatasara visszafoghat-
jék szigorito politikajukat, amely hosszl tdvon még dinamikusabb arfolyamatokat
eredményezhet. A passziv politikarol altalanossagban elmondhato, hogy alkalmaza-
sa rovid tavon eredményesebb, mig hosszl tavon jellemzden kevésbé sikeres az aktiv
politikdhoz viszonyitva. Ugyanakkor a megfeleld szabalyrendszer megvalasztdsaval
ledolgozhat6 a passziv politika hatranya. Az aktiv politikdhoz hasonldan a rovid
tavon eredményes politika rosszul teljesit hosszl tavon, és forditva. Laza gazdasag-
stabilitasi és novekedési fokusszal a passziv politika alkalmazasa mellett kedvez6bb
hosszu tavi makrogazdasagi palya érhet6 el. Ez elsdsorban azzal kapcsolatos, hogy
az arszinvonal ndvekedési litemére erdsen, de lassan reagald kamatpalya jelentds
volatilitast eredményez a novekedési palyan. Ez viszont magasabb szintii novekedés
mellett torténik, mint az aktivan reagald politika esetében. A kiilonb6z6 szabalyok-
hoz tartozo célfiiggvényértéket a 4. tabldzat, mig a makrogazdasagi palyakat az /.
és a 2. melléklet tartalmazza.
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2. tablazat

Aktiv monetaris politikat alkalmazé jegybankok teljesitménye kiilonb6z6
kamatmeghatirozé szabalyrendszerek mellett

Arstabilitas | Gazdasagstabilitas Aktiv Passziv

paramétere paramétere Lo S o Lo S oy
Benchmark g2=2 G3=1 —42.47 -203,54 -40,47 -215,5
Szabaly 2 g2=1 G3=1 —40,147 | 274,295 -39,1 -304,5
Szabaly 3 22=3 G3=1 —44,699 | —169,6 —41,9 168,65
Szabaly 4 22=2 23=0,5 —42.76 —203,82 —40,77 221,74
Szabaly 5 22=2 23=2 —42,37 —203,04 —40,1 -209,25
Szabaly 6 g2=1 23=0,5 -404 -297,04 -39,36 -336
Szabaly 7 22=3 23=0,5 —45,06 -163,92 —42,15 -161,28
Szabaly 8 22=3 g3=2 —44.,46 -176,92 —41,4 -177.77
Szabaly 9 g2=1 23=2 —42,38 —203,04 —40,1 —209,26

Forras: Sajat szamitasok eredménye a modell alapjan.

Aktiv monetaris politika fejlesztéspolitikaval

Az aktiv monetaris politikat alkalmazo jegybank mellé fiskalis beavatkozast is
feltételezve jol megfigyelhetd a sokkbol vald gyorsabb felépiilés. A fiskalis beavatko-
z4s természetesen magasabb gazdasagi ndvekedést, de magasabb inflaciot is eredmé-
nyez. A 0 célfiiggvény szerint a fiskalis beavatkozas révid tdvon minimalis elénnyel
jar, ugyanakkor hosszl tdvon a benchmarknak tekintett fiskalis beavatkozas nélkiili
aktiv monetaris politika kedvezObb eredménnyel szolgal.

A fejlesztéspolitikai beavatkozas noveli a koltségvetési kiadasokat, ami a kor-
manyzat hitelkockazatanak novekedése nyoman emeli az orszag kockazati prémi-
umat, és igy nagyobb arfolyam-leértékelodést idéz eld. Kettds hatas érvényesiil:
egyrészt az importalt inflicio fokozddik, masrészt rovid tavl versenyelény miatt
emelkedik az export, igy az aggregalt kereslet.
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3. tablazat

Fiskalis beavatkozas melletti célfiiggvényértékek aktiv monetaris politika
alkalmazaisa esetén

1év 5¢év
BENCHMARK —42,47 -203,54
Fiskalis konzisztens -42.24 -250,51
Fiskalis intenziv —41,84 -247,32
EU konzisztens -40,26 —-182,02
EU intenziv -35,9 —186,65

Forras: Sajat szamitasok eredménye a modell alapjan.

Europai unios forrasbol valo finanszirozas esetén a célfiiggvény kedvezobb ké-
pet mutat. Tokebearamlas torténik, és az orszagkockazati prémium sem emelkedik
olyan mértékben, mint hitelfelvétel esetén. Mindez Osszességében jelentés mérték-
ben gatolja a hazai fizetdeszkoz leértékelddését, igy mérséklddik az importalt infla-
ci6. Ezzel parhuzamosan, ennek eredményeként ugyanakkor mérsékeltebb a ndveke-
dési hatas is. A benchmarknal is alacsonyabb inflacids palya johet Iétre. Rovid tavon
a gyors novekedési tobblet miatt az intenziv beavatkozas mutat jelentdsen kedvezébb
képet, hosszu tavon ugyanakkor kifizetobb a konzisztens fejlesztéspolitika.

Az egyensuly a sokkot kovetd 6. és 7. évben all be. Az egyensulyi palya moneta-
ris politika alkalmazasaval a korabbi egyensulyi palya szintje. A fejlesztéspolitikai
beavatkozasokat feltételezve hosszli tavon az egyensulyi palya kissé magasabb lesz,
mint az eredeti novekedési palya. A fejlesztéspolitika miatt nem csupan a hosszu
tava novekedési lehetségek javulnak, hanem a gazdasag ellenalld képessége is egy
esetleges kovetkezd energiaarsokk esetén.
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4. abra

A makrogazdasagi mutatok aktiv monetaris politika és fiskalis politika
alkalmazasakor az energiaarsokk utan
(5 szcenario)
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Forrads: Sajat szamitasok eredménye a modell alapjan.

Passziv monetaris politika fejlesztéspolitikaval

A passziv/kivar6é monetaris politika mellett alkalmazott fejlesztéspolitika hatasat
a 0 célfiiggvény segitségével értékelve megallapithatd, hogy az révid tdvon hasznos,
hosszu tavon azonban veszteséges az aktiv politikdhoz képest. A fejlesztéspolitika
rovid tavon jelentds GDP-tobbletet eredményez. A kdzponti kdltségvetésbdl finan-
szirozott fejlesztéspolitika magasabb névekedéshez vezet, mivel a megndvekedett
prémium jelentds leértékel6dési nyomas ald helyezi a hazai fizetdeszkozt, ami javit-
ja az orszag nettoexport-pozicidjat. A magasabb novekedés és a leértékelddd deviza
ugyanakkor szamottevoen magasabb kamatokat, igy magasabb nominalis kamatpa-
lyat idéz eld. A fiskalis stimulus megsziinése nyoman a fejlesztéspolitikaval szdmold
szcenariok gyorsan visszatérnek a fejlesztés nélkiili palyahoz. Ennek oka, hogy a
tobbletkereslet tovabbi monetaris szigoritast tesz sziikségess¢, ami raadasul a mone-
taris politika kivaré jellege miatt elhuzodva jelentkezik. Az eurdpai unids forrasok
melletti pozitiv ndvekedési hatas pedig az arfolyam-felértékeld hatas miatt gyorsab-
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ban meg is sziinik. igy romlik a versenyképesség, és csokken az export. Az eurdpai
unids forrasok ugyanakkor joval eredményesebbek a célfiiggvényt tekintve, mert
joval mérsékeltebb inflacios palyat tesznek lehetové a fiskalis beavatkozashoz képest.

4. tablazat

Fiskalis beavatkozas melletti célfiiggvényértékek passziv monetaris politika
alkalmazasa mellett

1év 5¢év
BENCHMARK —40,47 -215,5
Fiskalis konzisztens 39,78 -272,23
Fiskalis intenziv -38,47 -266,68
EU konzisztens -37,99 -197,62
EU intenziv -33,11 -198,57

Forras: Sajat szamitasok eredménye a modell alapjan.
5. abra

A makrogazdasagi mutatok visszarendezodése passziv/kivaré monetaris
politika és fiskalis politika alkalmazisa sordan az energiaarsokk utin

(5 szcenariod)
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Osszefoglalas, kovetkeztetések

A koronavirus-jarvanyt kovetd keresleti sokk hatasdra 2021 masodik felében
jelentésen emelkedtek az energiadrak, amelyek Oroszorszag Ukrajna elleni agresz-
szi0ja nyoman Uj szintre Iéptek. A hatasok elsdsorban az eurdpai unids tagorszagok
gazdasagait érintették. Az ij helyzet kihivasok elé allitotta a gazdasagpolitikai don-
téshozokat. Jelen tanulmany a nem permanens energiadrsokkra adott gazdasagpoli-
tikai reakciok rovid és hosszu tava hatasait vizsgalta.

A monetaris politika valasza alapjan a dontéshozok egyrészt kiallhatnak a /as-
su reagalas mellett. Ez azzal indokolhatd, hogy mivel a sokk hossza ismeretlen és
exogén jellegii, egyszeri arsokkra érdemben nem reagal a jegybank. igy a szigorodé
kondiciok — anélkiil, hogy hatéssal lennének az inflaciot kivalto elsddleges (globalis)
folyamatokra, beleértve a klima- és a zo6ld inflaciot — redlgazdasagi veszteségeket
eredményeznek. Masrészt donthetnek az aktiv szerepvdllalds mellett azért, hogy a
begyliriizé inflacios folyamatokat mérsékeljék. Ezzel azonban rontjak a novekedési
kilatasokat. Mindezt az energiadrak jelentds volatilitdsa mellett kell végrehajtani-
uk, emiatt barmiféle jegybanki beavatkozas ronthatja a kozponti bank hitelességét.
A fiskalis politika terén is tobbféle beavatkozas azonosithato: egyes orszagok a je-
lentkez6 koltségek mérséklését finanszirozzak, masok energiahatékonysagi fejlesz-
tésbe kezdenek.

A tanulmdany a monetaris politika szerepvallalasat (aktiv, valamint passziv/kiva-
16 politika és kiilonbozé kamatszabalyok), valamint az e melletti energiafejlesztési
projektek rovid és hosszu tava hatasait vizsgalta, kis és nyitott orszag feltételezésé-
vel. A gazdasagpolitikai lehetdségek és azok hatékonysaga szamos tényez6tdl fiigg
(ilyen lehet a monetaris politika megitélése, a gazdasag talflitottsége, az aggregalt
kereslet 0sszetétele és volatilitasa, az orszag fiskalis pozicioja, nemzetkdzi megité-
Iése és még szamtalan egyéb faktor), ezért a tanulmanyban bemutatott eredmények
ugyan altalanosak, de nem altalanosithatok valamennyi specifikus esetben.

Az eredmények szerint a sokk utdn az eredeti allapothoz valo visszatérés jellege
és sebessége elsdsorban a monetaris politikatol fiigg. Ennek megfeleléen a nemzet-
kozi szakirodalomban tobb tanulmany is vizsgalta az alkalmazhato optimalis mo-
netaris politikai szabdly meghatarozasat hasonld sokkok esetén (errdl lasd tobbek
kozott Bernanke et al. (1997), Kormilitsina (2011), Leduc & Sill (2004), Bodenstein
et al. (2008) és Huynh (2017) munkait). Ez a tanulmany kiegésziti a relevans nemzet-
kozi szakirodalmat a monetaris politika irdnyultsagaval (aktiv, illetve kivaro), vala-
mint a fejlesztéspolitikai beavatkozas potencialis hatasaival.

22



A gazdasagpolitika lehetdségei energiasokk kezelésére kis és nyitott ...

A tanulmany tudomanyosan ujszerti kovetkeztetéseket von le azon orszagok sza-
mara, amelyek nem tagjai az eurddvezetnek. A monetaris politika aktiv reagalasa
eredményesebb, ugyanakkor megfeleld kamatszabaly megvalasztasaval a passziv
politika hatranya hosszu tavon ledolgozhatd. Rovid tavon névekedési elony lehet a
lassan reagdld monetaris politika, ugyanis a laza monetaris kondiciok novekedési
tobbletet generalhatnak (magasnyomasu gazdasagpolitika), ugyanakkor hosszu ta-
von a fenntarthatatlan ndvekedési palya és az elszabadulo inflacié miatt a gazdasag
gyorsan elvesziti a novekedési tobbletet. A monetaris politika hatékonysdaga nagy-
mértékben fiigg a kiilfoldi szereplket ért sokktol és a valaszreakcioiktdl is. Ha a
kiilpiacokon is jelentds kamatemelés torténik, az szdmottevd mértékben mérsékli
a hazai beavatkozas arfolyamhatasat. Igy kedvezétlenebb novekedési kilatasokkal
¢és magasabb inflacioval kell szembesiilni, ami azutan magasabb kamatkornyezetet
eredményez. A kamatszabdlyokat illetéen a rovid tdvon kedvezd teljesitményt le-
hetdvé tevo politika alkalmazasa hosszu tdvon kimondottan hatranyos, és forditva.

A leghatékonyabb valaszreakci6 mind az aktiv, mind a kivar6 politika eseté-
ben csekély figyelmet fordit a gazdasagstabilitasi célra. Ezért energiaarsokk esetén a
magasnyomdsu gazdasagpolitikai elveket vallé jegybankok politikavaltasa javasolt.
A recesszios félelmek miatt az elmilt években jelentds tamogatottsagot élvezd ma-
gasnyomasu gazdasagpolitika alkalmazasa mellett a jegybankok ugyanis visszafog-
hatjak szigorito politikajukat, ami elszabadulé inflaciot eredményez.

Az energiafejlesztési projektek nagymértékben tamogatjak a sokk el6tti allapot-
hoz torténd gyors visszatérést. Rovid tavon a fiskalis kiadasok intenziv novelése ki-
fizetddobb, mig hosszu tdvon az energetikai beruhazas forrdsa meghatarozza annak
gazdasagi kovetkezményeit. A koltségvetési forrasbol torténd finanszirozas hatasara
bekovetkez6 tartds kockazati prémiumemelkedés miatt kedvezObb az intenziv ki-
adas a sokk ideje alatt, mig eurdpai unios forras esetében hosszu tavon kedvez6bb
a konzisztens finanszirozas. Az energetikai fejlesztés fundamentalis eredményeit
tehat befolyasolja a finanszirozds forrasa, ami szamottevd mértékben hatarozza
meg a gazdasagi fejlédési palyat. A beruhazasok hatasara raadasul a késébbiekben
ellenéllobba valhat a gazdasag hasonlo jellegii sokkokkal szemben. A fejlesztéspoli-
tika hosszu tavu gazdasagi hatasait nagymértékben befolyasolja az alkalmazott mo-
netaris politika, igy a monetaris és a fiskalis politika 6sszehangoltsaga energiaarsokk
esetén felértékel6dhet. Nem permanens energiaarsokk esetén a szigoru arstabilitasi
célokat és a laza gazdasagstabilitasi (ndvekedési) célokat alkalmazd monetaris poli-
tika eredményesebb. Mindez magatodl értetddden lényeges gyakorlati gazdasagpoli-
tikai javaslatnak is tekinthetd.
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Jelen kutatas szamos korlatot tartalmaz, amelyek tovabbi kutatas soran felold-
hatok. A hatasok pontosabb felméréséhez javasolt az drfolyamatok felbontdsa mag-
inflaciora és maginflacion kiviili tételekre. A tanulméanyban feltételeztem a maga-
tartasok valtozatlansagat, a gyakorlatban azonban ez nem feltétleniil teljesiil. Ezért
célszerli a fiskalis és a monetaris politika id6ben valtozo jellemzdinek, magatartasa-
nak feltérképezése (példaul elészor kivard, majd aktivan reagalé monetaris hatosag)
¢és az idében alkalmazkodo politika hatasainak vizsgalata. Tovabbi kutatasi irany
lehet egyéb, akar permanens energiadrsokkok vizsgalata, illetve a fiskalis politika
eszkoztardnak részletesebb modellezése. Természetesen a hatdsok pontos feltara-
sdhoz orszagonként empirikus kutatdsokra van sziikség, erre a jelen irds terjedelmi
okokbdl sem térhetett ki.
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Fiiggelék

1. melléklet

A makrogazdasagi palya kiilonb6z6é kamatszabalyok szerint aktiv monetaris
politikai beavatkozast feltételezve
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Forras: Sajat szamitas a modell alapjan.
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2. melléklet

A makrogazdasagi palya kiilonbozé kamatszabalyok szerint passziv monetaris
politikai beavatkozast feltételezve
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Forras: Sajat szamitas a modell alapjan.
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