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ELOSZO

A nemzetkdzi pénziigyi piacok 2007-2008-ban kirobband vélsaga megkérddjelezte, hogy
létezik-e egyaltalan olyan monetéris politika, amely képes redlgazdasagi kovetkezmények
nélkiil helyreallitani a megbomlott pénziigyi egyensulyt. A pénziigyi intézményrendszer
sebezhetdsége arra figyelmeztette a gazdasagpolitikusokat, hogy ovatosan értékeljek a
jegybanki intézkedések valos gazdasagi hatasat.

A tankOnyv célja, hogy az elméleti szakirodalom és néhany gyakorlati példa bemutatasan
keresztiil eligazitast nydjtson a monetaris politika gazdasdgban betoltott szerepérdl mind az
egyetemi képzésben részt vevo hallgatok, mind pedig gyakorlati szakemberek szamara. A
monetaris politika elméleti fejlodésének bemutatasan til igyekszik feldolgozni a monetaris
makrookondémia fobb fogalmait és Osszefiiggéseit, iranymutatast ad a kiilonb6zo jegybanki
megértésehez is.

A monetdris politikai modellek fejlodésének a 80-as években megfigyelhetd gazdasagelméleti
iranyvaltas adott [0kést, amely empirikus Gton igazolta a monetaris politika relevanciajat annak
readlgazdasagra gyakorolt hatdsa tekintetében. A jegybanki politika felel6ssége ui. nem
elhanyagolhatd a gazdasagi kornyezet ¢és a gazdasagi jovOkép kialakitasaban. Mindezt
befolyésoljak a kamatdontések, a monetaris folyamatok atlathatosaganak mértéke, a kozponti
bank vezetdségének szakmai felkésiiltsége €és szdmos mas monetaris politikai intézkedés és
intézményi kérdés. Az uj, keynesi elemeket is tartalmazé elvek figyelembevételével ma mar
szamos jegybank atfogd dinamikus, sztochasztikus, 4altalanos egyensulyi, racionalis
varakozasokon alapuld, a bérinflaciot €s az inflaciot tisztan vagy részben eloretekintd
valtozoként feltiintetd modellek — in. DSGE modellek — eredményeivel is segiti a dontéshozok
munkdjat. A 2007-2008-as gazdasagi valsdg uj megvilagitasba helyezte a monetaris politikai
elméleteket, a legtjabb elemzések — tobbek kdzott — a jegybank pénziigyi stabilitasban betoltott
szerepére, a transzmissziés modellek wjrafogalmazésanak sziikségességére vilagitottak ra.
Egyben 1j, kordbban nem, vagy sziikebb korben illetve kisebb mértékben alkalmazott (in. nem-
szokvanyos) jegybanki eszk6zok bevezetését tette sziikségessé.

A hazai fels6oktatdsban részt vevd hallgatok Magyarorszagon eziddig leginkabb sajat
kutatomunkdjuk, ill. angol nyelvli tananyagok feldolgozasanak segitségével mélyithették el a
monetaris makrodkonomia terén szerzett ismereteiket. A hazai szakirodalomban nem all
rendelkezésre atfogd, egységes keretbe foglalt magyar nyelvii tankonyv, a szerzék — Polgar Eva
Katalin, az Eurdpai K6zponti Bank elemzdje, valamint Novak Zsuzsanna, a Budapesti Corvinus
Egyetem oktatdja és a Magyar Nemzeti Bank elemzdje — ezt a hidnyt igyekeztek orvosolni
néhany fontos elméleti és gyakorlati 6sszefliggés szintézise segitségével. A tankdnyv fejezetei
tovabb bdvithetdk, a felsorolt példdk mas nemzeti bankok gyakorlata alapjan tovabb
gazdagodhatnak. A sziikséges fogalomtar, elmélettorténeti ¢és modellezési alapok
rendszerezésével a konyv segitséget nyujt a bonyolultabb valés monetaris politikai kérdések
megoldasahoz.



1 PENZ AZ ALTALANOS EGYENSULYELMELETBEN — BEVEZETO
GONDOLATOK

,, ... a pénz egy rendkiviil hatékony gépezet.

...olyannyira mindent atfogo gépezet, hogy meghibdsodasa
esetén az osszes tobbi gépezet miikodésképtelenné valik.”
/Milton Friedman'/

A kozgazdasagtan egész torténetét, fejlodését végigkisérte a pénzrél valdé gondolkodas.
Folyamatos (jelenleg is) a torekvés, hogy megértsiik a pénz miikodését, és ne csak
heurisztikusan, hanem analitikusan is, azaz elméleti keretbe tudjuk helyezni azt.

A torekvés okara talan nem is kell magyarazatot talalni. Egyrészt a kozgazdasagtan minden
kozgazdasagi jelenség vizsgalatara torekszik, masrészt nem tulzés azt allitani, hogy ezek kozott
kiemelt figyelmet szentelt a pénznek, ahogy a gazdasagban betdltott szerepének is kiemelt
jelentdséget tulajdonithatunk. A fenti idézet szerint a pénzrendszer megfeleld miikddése az
egész gazdasag egészséges mitkodésének sziikségszerli alapja — s Friedman nem az egyetlen
szerz0, aki errdl igy vélekedett. Gazdasag, gazdalkodas persze 1étezhet pénz nélkiil is (ahogy
1étezett a pénz eldtt is), de abban valoszinlileg teljes az egyetértés, hogy az nem kivanatos
allapot. A pénz ugyanis jelentdsen csokkenti, néhany esetben meg is sziinteti a tranzakcios vagy
informacios koltségeket, igy hatékonyabb eréforras-felhasznalast tesz lehetove.

Inkabb magyaréazatra szorul, hogy miért kot ez le akkora energidkat olyan hosszi 1d6 ota —
rdadasul anélkiil, hogy elmondhatnank, ma mar elfogadott elmélete van a pénznek, mely
szerves €s integrans része az uralkodo6 kozgazdasagi elméletnek. Taldn nemcsak a megnyugtato,
elfogadott konszenzus hianyat, de a pénz miikodése iranti fokozott érdeklodést is magyarazza,
hogy elsd ranézésre mar maga a pénznek tulajdonitott jelentéség forrdsa sem egyértelmii. A
belsd érték nélkiili pénzek® koraban konnyii latni a paradoxont: a pénz latszolag csak egy
papirdarab. Mi az oka, hogy egy darab papirnak, amit annyi mas célra is hasznalunk, ilyen
kiemelt jelentésége legyen a gazdasdgban? Mi a pénz tulajdonképpen? Mi ez a darab papir?

A szamitastechnika és az elszdmolési rendszerek rohamos fejlédésének iddszakaban talan
furcsa a papirpénzre koncentralni, beszélhetnénk sok hasonld tarsardl is, a kiilonbozo
elektronikus jelekrdl, adathordozokrol, chipekrdl €és magneskartyakrol. Ezek nagy része
azonban a papir formaban megtestesiildé pénzre szold kovetelés vagy azt helyettesito,
forgalomkonnyitd eszkoz. Mi tehat a papirpénz? Ez is kovetelés valamire, ami sokféleképpen
fogalmazhat6 meg. Az arupénzek rendszerében a papirpénz kialakuldsatol elsésorban aranyra
(vagy mas fémpénzre) sz616 kovetelés volt. Ma leginkabb tigy ragadhatjuk meg a 1ényeget, ha
ezt vasarloerdre sz616 kdvetelésnek tekintjiik.

Hogy miért tehetett szert ez a “vasarloerd” ekkora jelentdségre, illetve hogy miben all
tulajdonképpen a jelentdsége, azt leginkabb az altala betoltott szerep mutatja: a pénz funkcidjan,
funkcidin keresztiil ragadhat6 meg.

! Friedman [1968]: A monetaris politika szerepe. Megjelent: Friedman [1986], 233.0.

2 Angol terminolégidban fiat money, azaz koriilbeliili forditasban torvény erejénél fogva (vagy rendelet alapjin)
peénz. Magyarul inkabb a bels6 érték nélkiili pénz vagy hitelpénz terjedt el, ami bar nem azonos kizaroélag a
papirpénzzel, mégis a kdvetkezokben néha szinonimakként hasznaljuk dket.

3 Kozvetleniil jegybanki likviditdsra szol6 kovetelés, ui. a jegybank bocsétja ki, mégpedig a torvény erejénél
fogva, allami garanciaval (a pénz kényszer-vasarloértéki, 1d. BKE [1999] 1. kétet, 17.0.).



1.1 A PENZ FUNKCIOI

A pénznek tulajdonitott kiilonb6z6 szerepeknek nagy jelentdségiik van a pénz mint jelenség
megértésében, de az elméletek fejlodésében, a kiilonbozd elméleti probalkozasok,
megkozelitések elkiilonitésében is, ahogy azt a késobbi fejezetekben latni fogjuk. A hallgatok
is azt tanuljak meg elsdként a pénzrdl, hogy funkcioin keresztiil definialjuk, azaz nem azt
mondjuk meg, hogy a bizonyos jellemzokkel rendelkezé dolog pénz, hanem azt, hogy a
bizonyos funkcidkat bet61té dolgot tekintjiik pénznek.

“A hitelpénz olyan bankpassziva, amely képes betolteni a forgalmi, a fizetési és a
felhalmozdsi (megtakaritdsi) eszkoz funkciot.”

A definici6 tobb funkcidt emlit, tehat eszerint tobb szerep egylittes betdltése sziikséges ahhoz,
hogy valamit pénznek tekintsiink. S valoban gy tiinik, a pénz tobb funkcidt tolt be egyszerre a
gazdasagban, s ezeken keresztiil ragadhaté meg jelentdsége is.

“Mivel régota hozzaszoktunk a pénz hasznalatdhoz, nem vagyunk tudatdban az ebbdl
szarmazo felbecsiilhetetlen hasznoknak ...

Els¢ latasra ugy tinhet, a pénz csupan megkettdzi a problémakat azzal, hogy két cserét
tesz sziikségessé ott, ahol egy elégséges volt; de az egyszerli barterben rejldé nehézségek
felszines elemzése is megmutatja, hogy a problémdk mérlege sokkal inkébb az
ellenkezd irdnyba mozdul. Csak egy ilyen vizsgalattal tudatosodhat benniink, hogy a
pénz nem csak egy szolgaltatdst nydjt szdmunkra, hanem szamos kiillonb6zo
szolgaltatast, melyek mindegyike nélkiilozhetetlen.”

Mik ezek a nélkiilozhetetlen szolgaltatasok? Fogadjuk meg Jevons tanacsat, vessiik ala egy —
sziikségképpen felszines — elemzésnek a kozvetlen arucserét. Mi kellett ahhoz, hogy azt
felvalthassa a pénz kozvetitésével megvaldsulo csere €s a pénzgazdalkodas?

Sokan sokféleképpen fogalmaztdk meg a kozvetlen arucsere feltételeit. A legtobben talan
Jevons idézett miivére hivatkoznak, ahol 6 a szandékok egybeesésérdl besz¢l (a hivatkozott
angol szovegben double coincidence of wants, vo. 26.0.): a vasarolni szdndékozonak eldszor is
rendelkeznie kell valamivel, amire nincsen kozvetleniil sziiksége, igy fel tudja kinalni eladasra,
majd talalnia kell valakit, akinek éppen erre az eladésra felkindlt joszagra van sziiksége,
mikdzben éppen azt szeretné értékesiteni, amit 6 keres. Raadasul a mennyiségi igényeknek is
nagyjabol talalkozni kell, illetve meg kell tudni &llapodni egy kolcsondsen elfogadott
cserearanyban. Nem sziikséges részletezni a fenti csere- (és alku)folyamat nehézkességét,
hatékonytalansagat.

A helyzeten enyhithet, ha tobb ember vonhaté be a cserébe, és megvalosulhat egyfajta
“arukliring”, de ugyanigy konnyiti a cserét annak minden szervezett formaja (vasarok, piacok
tartasa, ahol sok cserélni szandékozo egyszerre egy helyen jelen van stb., 1d. pl. Clower, R. W.:
Introduction, megj.: Clower [1969], 11-12.0.). Azonban egyértelmii, hogy még a
megvalosithatdo mértékig kozpontositott barterkereskedelem is igen kdltséges és nehézkes, igy

4 BKE: Pénziigytan [1999], . kotet, 31.0.(mas formatumban).
5 Jevons, W. S. [1910]: Barter. Megjelent: Clower [1969], 26.0., angolul.



a kereskedelmet nagyban eldmozdithatja egy kdzvetito eszkoz megjelenése, melyet mindenki
elfogad barmiért cserébe — ezt a kovetitett cserét mar monetaris cserének nevezhetjiik (uo.
12.0.).

Az sem teljesen kozombds, mi tolti be ezt a kdzvetitd szerepet. Ha valamilyen arufajta (ahogy
az kezdetben, az arupénzek idején jellemzd volt), az nem vezethet kozgazdasagilag hatékony
eredményre. Hiszen az éppen csereeszkozként hasznalt joszag (kozvetlen vagy kozvetett)
hasznossagarél le kell mondani, amig ebben a masik szerepében hasznaljuk. Bizonyos
mennyisége tehat nem keriil masként (fogyasztasban vagy termelésben) felhasznalasra, hanem
— legalabbis ideiglenesen — a csere kozvetitésének eszkdze lesz. EIobb-utdbb sziikségképpen
alakul ezért ki az a gyakorlat, hogy a hasznos joszagot a kozvetitésben haszontalan dolgok
helyettesitsék — azaz megjelennek a pénzhelyettesitok, melyek kezdetben a hasznos joszag
egyseégeire szolnak, de kisebb koltséggel, nehézséggel szallithatok, oszthatok stb. Ez vezet a
belsé érték nélkiili pénzek kialakuldsahoz, melyek értékét mar kizardlag az adja, hogy a
gazdasagi alanyok arra szamitanak, megfeleld értékben mindenki mas is elfogadja majd dket —
azaz a pénz lényegében természetesen hangsulyozodik ki a varakozasok, de a bizalom,
hitelesség szerepe is.® Ennek a bizalomnak a megteremtésében bizonyult hasznosnak az allami
szerepvallalas, az elfogadds garancidja, eldirdsa, ami segit megteremteni a pénzgazdalkodas
alapjait. Azok tartdés biztositdsahoz viszont a szabdlyozas pusztan nem elégséges, olyan
gazdasagpolitikara van sziikség, amely biztositja a pénz alapvetd funkcidinak minél
zOkkendmentesebb érvényesiilését, azaz nem vezet a bizalom megrendiiléséhez. Ha ugyanis a
pénz mar nem tudja ezeket betdlteni, akkor a torvényi eldiras ellenére megsziinik pénznek lenni.
A pénz elsddleges szerepe tehat a csere kozvetitése, mely egyuttal kialakuldsdhoz vezetett. A
csere kozvetitése azt jelenti, hogy valamilyen eszkoz elvalasztja egymastol az eladas és a vétel
aktusat. Ezt a kozbeékel6dd eszkozt nevezziik pénznek, ami igy egy helyett két cserét tesz
sziikségessé, egy szeparalt eladast és vételt (lasd az idézetet a 7. oldalon). A pénznek ehhez
egyrészt ‘“‘altalanos vasarloerdnek™ kell lennie (4ltalanosan elfogadott csereeszkdznek),
masrészt alkalmasnak kell lennie arra, hogy “a vétel és az eladas kozotti idoszakban az
eladasbol szarmazé vasarloerd ideiglenes tartozkodasi formajaul” szolgaljon. (Friedman, M.
[1970]: A monetaris elemzés elméleti vaza. Megj.: Friedman [1986], 107.0.) Az altalanos
csereeszkoz, a csere kozvetitésének eszkdze a forgalmi eszkoz-szerepnek felel meg (Id. a
tankonyvi idézetet a 7. oldalon; a forgalmi eszkdz szinoniméja a csereeszkoz, esetleg
tranzakciés funkcid, angolul medium of exchange). A vésarlderd ideiglenes tartézkodasi
formajaként vald meghatarozas pedig a felhalmozasi eszkoz-funkcidhoz kotddik, bar az mar
tartosabb “tartdzkodasra” utal: ekkor a pénz a megtakaritasok eszkézévé valik (szinonimdja
még az értékdérzé funkcid, angolul store of value). Ez a pénzhez vald viszonyulas 0jabb
ellentmondasat tarja fel, ami az elméleti modellek és kovetkeztetések nagy részében is komoly
szerepet jatszik: a pénz, aminek nomindlis hozama (készpénz forméban) nulla, és barmilyen
pénznek mindsiild forméaban nytjtott hozamat dominaljak egyéb felhalmozasi eszk6zok, mégis
a megtakaritas eszkoze lehet.

Vegyiik észre, hogy a két funkcid Osszefligg, ahogy arra az idézet is ramutatott: a forgalmi
eszkoz-szerep feltételezi az értékdrzé funkcidt. A csereeszkozt az egymastdl nemcsak

¢ Vegyiik észre, hogy a véarakozasok itt is dnmegvalositoak: ha azt gondolom, hogy masok efogadjak a pénzt, én
is elfogadom, igy hozzajarulok ahhoz, hogy masok is igy vélekedjenek és valoban elfogadjak. Ha viszont arra
szamitok, hogy nem fogjak elfogadni, nem lesz értéke a cserében, akkor én sem fogadom el, s ha logikusan
mindenki igy tesz, akkor a pénz valoban értéktelen lesz.



foldrajzilag, de id6ben is szétvalasztott eladas és vétel kozott tartanunk kell, s meg kell Oriznie
értékét ahhoz, hogy felhasznalhassuk a kovetkezd tranzakcidhoz.

A tankonyvi definicidoban emlitett harmadik funkcid, a fizetési eszkoz-szerep tulajdonképpen
szorosan kapcsolddik a forgalmi eszkoz funkcidhoz, egyik gyakorlatilag feltételezi a masikat
(nem is emlitik mindig 6nall6é funkcidként, angolul medium of payment). A két elnevezés
csupan a kozvetités mas-mas aspektusara helyezi a hangsulyt: a forgalmi eszkoz-szerep a
cserére, az aruforgalom kozvetitésére, konnyitésére (ehhez a funkciohoz kapcsolddik a
klasszikus papirpénz megjelenése, BKE: Pénziligytan [1999], 1. kotet, 17.0.), mig a fizetési
eszkoz-szerep a hitelviszony megvaldsuldsa, mely az adossagok kiegyenlitésének, a fizetési
forgalom megkonnyitésének, meggyorsitasanak eszkdzeként tekint a pénzre (ehhez pedig a
klasszikus bankjegy megjelenése kotddik, mely a valtobol jott 1étre, BKE [1999], 1. kotet,
19.0.).

Ezek azok a f6 funkciok, melyek a pénz Iényegét meghatarozzak, azaz sziikségesek ahhoz, hogy
valamit pénznek tekintsiink, s ezek egyiittes betoltésének képessége az, ami megkiilonbdzteti a
pénzt mas eszkdzoktdl. Ha létezik pénz a gazdasagban, akkor az nemcsak az emlitett szerepeket
tolti be, miikodéséhez mas funkciok is jarulnak, ezek azonban nem sziikségesek ahhoz, hogy
valamit pénznek nevezhessiink, ahogy nem feltétleniil kizarolag a pénz képes ezen feladatok
ellatasara. A pénz példaul alkalmas arra, hogy biztositsa a kiilonb6z0 cserearanyok
kifejezésének, nyilvantartdsanak lehetdségét. Ez az elszamoldsi eszkoz-szerep, azaz a pénz az
arak kifejezésének eszkoze, altalanos egyenértékes, egyfajta mérdszam, mértékegység (angolul
unit of account).

1.2 AZ URALKODO KOZGAZDASAGI IRANYZAT ES A PENZ

A pénz tehat egy kiilonleges eszkoz: bar nincsen feltétleniil belsé értéke, mégis nélkiilozhetetlen
“szolgaltatasokat” nyujt, alapvetd funkciokat tolt be a gazdasagban. A pénz elméletének
megalkotésa, szerepének modellezése, a fenti tulajdonsadgok analitikus megragadasa azonban
kiilondsen nehéz feladatnak bizonyult. A kdzgazdasagi elmélet maig ados egy koherens, az
elméletbe szervesen illeszkedo, tobbség altal elfogadott megkdzelitésnek tekinthetd monetaris-
vagy pénzelmélettel, bar e teriileten is jelentds fejlodés ment végbe az elmult évtizedekben, €s
bizonyos kérdésekben egyértelmii konszenzusrol is beszélhetiink. Altalanossa valt példaul a
meggy0z6dés, hogy a kozgazdasagtan fodraméanak tekinthetd (neoklasszikus) irdnyzat
alapmodellje eredeti formajaban nem alkalmas a pénz modellezésére, a pozitiv pénztartasi
hajlam (pénzkereslet) magyarazatira.” Ebben a részben ezt szeretnénk megmutatni és kicsit
megvilagitani. Ezért a kovetkezd, 1.2.1-es szakaszban megmutatjuk, hogy egy sztenderd
altalanos egyensulyelméleti modellben a pénz értéke egyensulyban sziikségképpen nulla, azaz
a modell nem képes megmagyardzni a pozitiv pénztartast, és ebbdl kovetkezden a
pénzgazdalkodas barterrel szembeni felsdbbrendiiségét sem. Ennek okaira az ezt kovetd, 1.2.2-
es szakaszban tériink ki roviden. A probléma megoldasara sziiletett kisérletekkel az 5.
fejezetben részletesen foglalkozunk.

7 Ez nyilvanvaldan igaz a korai, illetve legegyszertibb statikus modellekre, de ennél fontosabb, hogy igaznak
bizonyult a dinamikus modellekre is.



1.2.1 A pénz értéktelensége egy hagyomanyos altalanos
egyensulyelméleti modellben

Egy sztenderd altalanos egyensulyelméleti modellben a kovetkezd jellemzd feltevésekkel
szokas élni®:

— Végtelen id6horizontot tekintiink, és a fogyasztok vagy haztartasok orokké élnek, vagy
egyébként egymashoz mindenben hasonlé generaciok végtelen sorozata kdveti egymast
az idében (¢ fogja jelolni az idéindexet).

— Végtelen sok, modellbeli jellemzdiben azonos fogyasztd van, ezért vizsgalhatjuk egy,
un. reprezentativ fogyaszto (vagy héaztartas) dontési problémajat.

— A reprezentativ fogyasztd preferenciai kifejezhetok egy idofliggetlen, ordinalis
hasznossagi fliggvénnyel (z, melynek argumentumai az elfogyasztott joszagmennyiség
(¢) és a szabadidé (I =1—1), ugyanis egy periodusban l-re normalizaljuk a
rendelkezésre allo idoét, amit a fogyasztd vagy munkdra hasznalhat fel (/), vagy
szabadid6vel t5lthet(0)).

— Végtelen sok, modellbeli jellemzdiben azonos vallalat végzi a termelési tevékenységet
a gazdasagban, azaz vizsgalhatjuk egy, Gn. reprezentativ vallalat dontési problémajat.

— A vallalat termelési lehetdségei egy idoéfliggetlen termelési fiiggvénnyel irhatoak le (f,
argumentumai a tke, k és a munkaerd, /).

— Egyetlen, homogén, kompozit joszagot tekintiink, mely a termelés outputja, valamint
egyben fogyasztasi- és tOkejoszag.

frjuk fel ezuttal a modellt diszkrét idében.” Diszkrét idejii felirasnal a valtozok iddindexekkel
vald ellatdsdnak modja nem egyértelmii, arra tobb lehetdség is kindlkozik (ez az un. idozités,
angolul timing problémadja). Ebbol a szempontbol méshogy kell kezelni a stock (allomény-),
illetve flow (folyd) valtozokat, hiszen eldbbiek egy idOpontra, mig utdbbiak egy iddszakra
vonatkoznak. A szokasos eljarasok két f6 tipusba sorolhatok aszerint, hogy az
allomanyvaltozok indexe az idészak végi vagy kezdeti értékre utal (ezen kiviil is lehetnek egyéb
eltérések a felirasok modjaban). A kiilonbség tulajdonképpen a valtozok €s az 0sszefiiggések
értelmezésében, a képletek, eredmények konkrét formajaban mutatkozik meg. Az altalam
hasznalt konvenciot az aldbbi dbra szemlélteti:

Ty

A
# T
i L | 1
ki Ct kis

A stock valtozok indexe tehat az iddszak kezdeti értékére utal, példaul a tékeallomany a z.
iddszak elején k;, mig a t+1. id6szak elején k,,; (ami megegyezik a ¢. id6szak végi értékkel).
A t. idészakban k, adottsag, mig k;,,; dontési valtozd. A flow valtozok értéke az indexszel
jelzett id6szakra vonatkozik: c; a ¢. id6szaki fogyasztas, errdl a ¢. id6szakban dontiink; 7 pedig
a tokeallomany ¢. iddszak alatti nettdé hozama a ¢. idészak kezd6 értékére (k.-re) vetitve, mely
feltételezésiink szerint a ¢. iddszaki jovedelem része, azaz mar ekkor felhasznalhatd példaul

8 Az dltalanosan jellemz6 feltevéseket szedem pontokba, de a rovidség kedvéért mar itt bevezetek jeloléseket.
Ezek mar csak a konkrétan bemutatott modellre jellemzdek, ezért zardjelben szerepelnek. Minden valtozd, ahol
ennek ellenkezdjét kiilon nem jelzem, az egyetlen joszag egységeiben, azaz redlértékben mért, egy haztartasra
juto értéket fejez ki.

% A tankdnyvben diszkrét és folytonos idejii modellek is szerepelnek.
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fogyasztasra.!® Ha a ¢. idészakban egy joszagegységet nem fogyasztunk el, hanem tékébe
fektetjiik be, akkor ez k;,,-et noveli, ezen keresztiil a #+1. idészakban 1, ; hozamot biztosit,
amely a t+1. 1d6szaki jovedelem része, azaz ekkor hasznalhat6 fel példaul fogyasztasra.

A haztartasok birtokoljak a gazdasag erdforrasait, a munkaerdt (/) €s a tokét (k), melyek a
termelési fliggvény inputjai. Ezeket versenyz0 piacokon adjak bérbe a vallalatoknak, €s értiik
bérleti dijat kapnak (munkabért, w, illetve (bruttd) hozamot, r). A fogyasztok a bérleti dijakat,
a vallalatok a termék arat tekintve arelfogadok. A tékeallomany o ratdval amortizalodik. A
fogyasztok a jovobeli hasznossagot S diszkonttényezdvel diszkontaljak.

A hasznossagi fiiggvényrol a neoklasszikus elméletben megszokott feltevésekkel éliink:
differencialhato, mindkét argumentumaban monoton névekvo (u, > 0 és u; > 0, u; = du/di
jeloli az i valtoz6 szerinti parcialis derivaltat), szigortan konkav fliggvény (u.. < 0 ésuj; <0,
ahol wu;; értelemszerien a masodik derivalt), és teljesiti az Inada-feltételeket qi_r)lg U, =

o és lim u, = 0, analdg feltevések igazak a szabadidére: limu; = o és limu; = 0).!! A
Cc—00 -0 [—0
termelési fliggvényrdl ugyancsak feltessziik, hogy monoton névekvo €s szigoruan konkav

argumentumaiban (f;, > 0, frx <0, f; > 0, f;; <0), teljesiti az Inada-feltételeket (}cirré fi =
oo és llim fx = 0, ugyanigy a munkara is), valamint elséfokon homogén (AAk,A))=Mk,]), azaz

konstans mérethozadéku a technoldgia). A termelési fliggvényben az egyszertiség kedvéért nem
szerepel technikai haladés, s a népességet is konstansnak feltételezziik. Ez azt jelenti, hogy itt
a gazdasag novekedési liteme a hosszu tava egyensulyban nulla.

A korményzat kibocsat egy idoszakra sz6l6 kamatoz6 kotvényeket (B, ez nominalis kategoria;
B, az idGszak eleji allomanyra utal), melynek ¢. id6szaki nomindlis kamata i,. A reprezentativ
haztartas méreténél fogva kotvénykeresletével annak hozamat nem tudja befolyasolni, azt
dontésénél adottnak tekinti. A kormanyzat ugyancsak kibocsat pénzt (ennek iddszak eleji
nomindlis dllomanya M;), az ujonnan kibocsatott pénzt egydsszegli nominalis transzferrel
juttatja el minden idészakban a héaztartasokhoz (X;). Az arszinvonal, azaz az egyetlen joszag
egységének pénzben kifejezett ara P;. A redlvaltozokat kis betiikkel fogjuk jeldlni, tehat m, =
M/P;,b; = B;/P; ,xy = X/ P .

A fogyasztok dontési problémaja ezek alapjan realértékben:

maxz Btu(c, 1 -1,
t=0

M,
P
My, By ko > 0, adott,
ce, My, ke, 1y = 0 (W),
i, 7, Pe,wy = 0 és x; adott,
Biy1/Pe

lim > 0 (no-Ponzi feltétel).
SRt -8 ¢ :

B M
hol &t 4 M+

Pt Pt + tht + (1 + Tt - S)kt + Xt

B
oy +op < (1+it)Ft+
t

10 Az 4bra csupan a szemléltetést szolgalja, a modellben r,a brutté hozamot fogja jelenti.

1A feliras csak akkor megfeleld, ha a hasznossagi fiiggvény additivan szeparabilis, azaz pl. u(c, i) =v(c) +
b(i). Ha nem, akkor a szigort konkavitas kétvaltozos fiiggvénynél a Hesse-matrix negativ definitségét koveteli
meg, tehat a fentiek mellett teljesiilnie kell, hogy u . uj; — u?i > 0, és az Inada-feltételek is modosulnak. A

szigoru konkavitas helyett tobbnyire elégséges kvazikonkavitast (azaz a felsé szinthalmazok konvexségét)
feltételezni.
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A fogyasztdé maximalizalja végtelen id6horizontra vonatkozo6 Gsszes hasznossagat (figyelembe
véve a kiilonb6zd iddpontbeli hasznossagok eltérd relativ értékét) teljesitve a korlatokat
(koltségvetési korlat, kezdeti érték-feltétel, valtozok nem-negativitdsa és a Ponzi-jatékok
kizarasa vonatkoz¢ feltétel, melyet no-Ponzi feltételnek nevezek). A no-Ponzi feltétel szerint a
fogyasztd nem addsodhat el olyan mértékben, amit a rendelkezésére allo id6 alatt nem tudna
visszafizetni, azaz redlértékben kifejezett adossaganak jelenértéke a végtelenben nem lehet
negativ (hiszen egyébként a fogyasztd részérdl optimalis lenne a végtelen adossagallomany
felhalmozasa). A koltségvetési korlat bal oldalara irtuk azokat a valtozokat, melyek a fogyaszto
t. idoszaki dontési valtozdi, a jobb oldalon a fogyaszté ¢. idoszakban felhasznalhat6 jovedelme
jelenik meg.

A korményzat koltségvetési korlatja realértékben felirva:

Bt =Be Mis =M . B
P, P, P,
A kibocsatott addssag és a seigniorage (a pénzkibocsatasbol szarmazd bevétel) dsszegének
fedeznie kell a kormanyzat adott idészaki kiadasait, azaz a fogyasztoknak nyujtott transzfereket
és a kotvényekre fizetett kamatokat.
A modell teljes megoldasahoz fel kell irni és meg kell oldani a vallalatok profitmaximalizalési
feladatat is, majd definidlni és megoldani a versenyzoi egyensulyt (ami a két optimumfeltétel
mellett a piacok tisztuldsat, azaz minden piacon a kereslet és kinalat egyenldségét koveteli
meg). A pénz ¢értéktelensége azonban mar a fogyasztd probléméjanak megoldasabol

levezethetd, ezért itt csak ezt ismertetjiik réviden (hasonlé modell teljeskorti megoldasara lasd

pl. a 5.1.1.1-es alfejezetet).

Optimumban a megadott feltételek mellett a fogyaszto teljesen kimeriti koltségvetési korlatjat.
Fejezziik ki az egyenldségre felirt koltségvetési korlatbol a fogyasztast, és helyettesitsiik be a
hasznossagi fiiggvénybe'

M _ Bryy My
max Cu[(14 i) =+ — 4wl + (1 + 7 — 8k, + -
ki1, Me41,Besrle Z prull t) Pt the +( ‘ Ve + P P
- kt+1' 1—1¢]
Az ebbdl ad6do elsérendi feltételek '%:
u(t)
kt+1: m: 1+T't+1 -6 (lla)
uc(t) Py
i Puct+1)  Praa (10
B ue () 1+ F (1.1¢)
: — dc
t+1 Bu(t + 1) =( lt41) 53— Pree
up (t)
l;: = 1.1d
t w.(6) Wi ( )
Emellett optimumban teljesiilnie kell az Gn. transzverzalitasi feltételnek is:
M;1 +B
Keoq + t+1P t+1
lim L <0 (1.2)

t=o0 l_[ 1(1+T) J)

12 A felirasban az u,.(t) = u.(c,, 1 — 1) jeldlési konvenciot hasznéljuk.
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Az (1.1a)-(1.1c) egyenletek a fogyasztas optimalis palydjat hatdrozzdk meg, azaz az Euler-
egyenlet kiillonbozo valtozatai ebben a tobbeszkézos modellben. Nézziik koziilik elészor az
(1.1a)-t (kissé atrendezve):
Ue(D) = Bu(t + (L + 145 — 8)

Ez irja le a fogyasztas és a tokefelhalmozéas kozotti optimalis valasztast. Egy ujabb
joszagegység elfogyasztasanak marginalis haszna a jelenben u.(t), mig ha ugyanezt az
egységet tOkejoszagként hasznositjuk, akkor a kovetkezd iddszakban 1,,; — & egység nettd
hozamot realizalunk, ezt az 1 + r,,; — § joszagot fogyaszthatjuk el, aminek a hasznossaga
u(t+1)(1 + 1y — 6), s mivel ez csak a kovetkezd periddusban jelentkezik, diszkontalni
kell, hogy 0Osszevethetévé valjon a jelenbeli hasznossaggal. Optimumban a reprezentativ
fogyaszto a kétféle modon tehat ugyanakkora tobblethasznossagot realizalhat, ezért kozombdos
szamara a joszagegység kétféle hasznositasanak lehetdsége, nem akar valtoztatni fogyasztési-
felhalmozési dontésén.

Ugyanigy értelmezhetd az (1.1¢) egyenlet is a fogyasztas — kotvényvasarlas kozotti optimalis
valasztasként. Ha Osszevetjiilk az (1.1b)-vel, akkor lathatd, hogy optimumban a nomindlis
kamatlab a modellben nulla, melyre a késdbbiekben roviden még visszatériink. Vezessiik be az
inflaciora a m, a kotvények realhozamara pedig az r? jelélést, ahol 1 + myq = Pryy /P és1P =
(1+i,)/(1+m)— 1. A definiciok felhasznalasaval az egyenlet a kovetkez6képpen irhato:

u(¢) 14y
Buc(t+1) 1+myq
ahol az utolso egyenléség az (1.1a) feltétel felhasznaldsaval adodik. Ebbdl kovetkezik, hogy a

=(1+141)=141r4 -6

nominalis kamatlabra teljestil az un. Fisher-egyenlet: 1+ i, =(1+1r,—8)(1+m;), a
nominalis hozam tehat megkdzelitden a nettd redlhozam és az inflacio dsszege.
Az (1.1c¢)-hez hasonld, de talan nem annyira nyilvanvalo az (1.1b) feltétel értelmezése, ezért
irjuk fel ezt is a kovetkezd formara rendezve:

1

1
ue(D) = Buc(t + 15
t t+1

Az egyenlet a fogyasztas és a pénzfelhalmozas kozotti optimalis valasztas feltételét fogalmazza

meg: ha a jelenben a fogyasztas javara dontiink, akkor egy egység pénzen 1/P, egységnyi
joszagot vasarolhatunk, ennek a tobbletfogyasztdsnak a hasznossagat mutatja a bal oldali
kifejezés, mig ha a pénztartds mellett dontiink, az az egység pénz a kovetkezd idészakban
1/P,,, egységnyi joszag elfogyasztasat teszi lehet6vé, melynek jelenre diszkontalt
hasznossaga jelenik meg a jobb oldalon. Optimumban a ketté egyenld, azaz a fogyasztonak
nem érdemes a fogyasztds—pénz aranyon valtoztatnia.

Az (1.1d) egyenlet a fogyasztds ¢és szabadidd kozotti valasztasra vonatkozik: a kettd
helyettesitési hatarratdja optimumban megegyezik a realbérrel, ami tulajdonképpen az ararany
(vagy masként: a szabadidd marginalis haszna (u;) egyenld annak ‘“araval”, alternativ
koltségével (opportunity cost), azaz az elveszitett kereset (w) elfogyasztasaval nyerhetd
tobblethasznossaggal (u.w)).

Mivel ebben a modellben tobbféle felhalmozasi eszkdz is van, a fogyasztd tulajdonképpen két
dontést hoz: egy megtakaritasi dontést (mennyit fogyasszon, illetve mennyit takaritson meg) és
egy allokacios dontést (hogyan hatarozza meg az optimalis eszkozportfoliot, azaz
megtakaritasinak mekkora részét fektesse tOkébe, kotvénybe €s pénzbe). Optimumban az
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alternativ befektetési lehetdségek hozama egyenld, igy az (1.1a)-(1.1c) egyenletek jobb oldala
megegyezik (hiszen bal oldaluk azonos), azaz a kdvetkezd arbitrazsfeltételek adodnak'>:

1 1
—= (Vt) (1.3)

Ttb=rt_5(Vt)r(1+Tt+1_5)P Proy
t  Pr+

s

————— =1+ 12, vagy megkozelitsleg: m, ~ —12 = —(r, — §) (Vt)
1+meq

Az inflaci6 tehat optimumban negativ, azaz deflacié van, mégpedig éppen a redlkamatlab (nettd
realhozam) mértékével megegyezd nagysagban, azaz — ahogy lattuk — a nominalis kamatlab
nulla. Ez a jol ismert Friedman-szabaly, melynek optimalitdsa a neoklasszikus elmélet
modelljeinek széles korére jellemzo, igy a késdbbiek folyaméan is tobbszor fogunk vele
talalkozni. Masként megfogalmazva lathatdo tehat, hogy optimumban nem allhat fenn
hozamkiilonbség a kiilonb6z6 befektetési eszkozok kozott, a kotvény hozama nem
dominalhatja a pénzen elérheté hozamot.

A transzverzalitasi feltétel (1.2) szerint az eszkozeink ¢ idészaki nettd allomanya jelenbeli
érteken kifejezve hatarértékben nulla: nem lehet optimalis pozitiv jelenértékli eszkdzokkel
rendelkezni a végtelenben ahelyett, hogy az elfogyasztasukkal elérhetd hasznossagot
realizdlnank. Ez tehat egy végsd érték-feltétel. Mivel k£ és M csak nem negativ értékeket
vehetnek fel, a Ponzi jatékok kizarasara vonatkozo feltételbdl kovetkezik, hogy ez egyenldségre
teljestil.

Eppen a transzverzalitasi feltétel segitségével lathatd be, hogy egyensulyban a pénznek itt nincs
értéke. A no-Ponzi feltétel és a tokedllomany nemnegativitdsanak kihaszndlasaval ugyanis ezt
a kovetkezéképpen irhatjuk:

n Miiq + Beys

kt+1 P
lim — t
o T +7-0)
Miy1 + Beyq
lim Pe
T e[+ -6)
My Biia M4
P P, P
= lim — £ + lim — L > lim — £
t—oo Hj=1(1 + i — 5) t—oo Hj:l(l + i — 6) t—oo l_[j=1(1 + T — 6)
Myyq1/Pt

A feltétel teljesiiléséhez az sziikséges, hogy a th_)rg m

(1.3)-ban felirt masodik dsszefiiggést, a kovetkez6 adodik erre:

= 0 teljestiljon. Kihasznalva az

1
I Miy1/ Py I Miyq H§=1(1 1= 6)P_o . My 0
im = lim = lim =
t—oo H§'=1(1 + T — 5) t—oo 5-21(1 + T — 5) t-oo Py

13 Helyesebb lenne ezeket talan arbitrazsmentességi feltételeknek hivni, hiszen az arbitrazslehetéségek kizarasat
biztositjak. A rovidség kedvéért hasznaljuk a pontatlanabb kifejezést. A korabban targyalt Fisher-egyenlet is a
modell egy arbitrazsfeltétele, mely az (1.1a) és az (1.1c) egyenletekbdl kdvetkezett. Az itt felirt feltételek
emellett mar az (1.1b)-t is figyelembe veszik.
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Nem konvertalhato, nem bevalthatd pénz esetén (amelyretlim M;,4 > 0), a feltétel csak P, =
—00

oo esetén teljesiilhet. Ekkor viszont P; sem lehet véges, hiszen igy korlatlan hozamot lehetne
elérni a 0. periddusi pénztartassal. Indukcioval kovetkezik tehat, hogy az arszinvonal (az druk
pénzben kifejezett értéke), P, = oo (Vt), azaz a pénz értéke, 1/P; = 0 (1d. Ljungqvist—Sargent
[2004], 857.0., 1. 1abjegyzet).

A modell egy példdja az elmélet altalanosan hasznalt elemzési keretének, de természetesen
szamos valtozatban irhat6 fel. Masok lehetnek a fiiggvényformak, el lehet tekinteni a munka-,
illetve tékepiac endogén modellezésétdl, fel lehet tenni, hogy a hdztartds maga végzi a termelési
tevékenységet vagy a jovedelem exogén adottsag stb. Nyilvanvalo, hogy a kapott eredmény
ezektol a feltevésektol fiiggetlen, altalanosan igaz a hasonlé modellverziokra is. Igazolasa egy
kevésbé részletes modellben egyszerlibb is (mint pl. a Lucas-féle eszkdzarazasi modell, 1d.
Herrendorf—Valentinyi [1999], 38-39.0.), de azt a keretet szerettiik volna itt bevezetni, melyet
a késobbiek folyaman is hasznalni fogunk. A kdvetkezd szakasz azt veszi sorra, miért adodik
sziikségszeriien a kapott eredmény ebbdl és a hasonldé modellekbdl.

1.2.2 A probléma altalanos okai

Az elozd szakaszban bemutatott altalanos modellkeret tulajdonképpen egy eredetileg
realmodell pénzzel bovitett valtozata. Egyensulyban azonban a pénz értéktelen, igy
gyakorlatilag a modell megolddsa mar nem kiilonbozik a pénzt nem tartalmazé felirastol.
Tobben gy vélik, ez elkeriilhetetlen, ha az elmélet szemléletmodja nem eleve nominalis,
hanem egy eredendden redlmodellben gondolkodik, és abba “teszi bele” a pénzt. Vizsgaljuk
meg kozelebbrdl, valoban igy van-e ez, és ha igen, miért!

A pénz elsésorban a csere kozvetitésének eszkoze, olvastuk az 1.1 alfejezetben. A
legszembetin6bb problémat ezért talan az egyetlen homogén joszag feltételezése jelenti: miért
is cserélgetnének az emberek egyetlen terméket egymas kozott? Fel lehet persze tételezni, hogy
ez valojaban egy kompozit joszag, kiillonbozo differencidlt termékek megfelelden képzett
Osszessége. Ugyanakkor a modellben minden szereplé egyforma, igy még ekkor sem
egyértelmil, miért van sziikség cserére. Valo igaz, a szerkezet szimmetrikus, egyenstulyban
mindenki ugyanazt a portfolidt tartja, illetve ugyanannyit fogyaszt. Tovabbi feltevéssel kell
tehat ¢éIntlink, példaul mindenki csak egyféle terméket termel, illetve ebben kapja a fizetését és
a bérbe adott toke bérleti dijat, ugyanakkor mindegyik joszagbol pozitiv mennyiséget kell
fogyasztania optimumban.'* Ekkor egyenstilyban lesz kereskedelem, az egyenstlyi portfolio
csak csere megvaldsuldsa mellett érhetd el. Kis képzelderdvel ezt még akar a fenti felirasba is
belelathatjuk, illetve a heterogenitas explicit feltételezésével ez a probléma orvosolhato.
Megoldodna-e ezzel a pénz értéktelenségének probléméja? Nyilvanvaléan nem.

A walrasi altalanos egyensulyelmélet elképzelt gazdasaganak “kikialtdja” egy teljesen
kozpontositott, szervezett piac metafordja. Itt mindenki talalkozhat, barmilyen megvalosithato
cserét lebonyolithat, rdadasul ez szamara nemcsak nehézséggel nem jar, de semmilyen
koltséggel sem (nincsen tranzakcios koltség, nincsenek informécios problémak, az egész
mivelet nem telik idébe sem). Ez a tokéletes piac modellje.

4 A pénzmodellekben az egytermékes felirast altaldban is egy a fenti modon elképzelt tobbtermékes gazdasag
egyszertsitett megjelenitésének tekintik, melyet Lucas [1980] mutat be expliciten (132.0.). A fogyaszto a
sziikséges javakhoz tehat (a feltevés miatt konstans relativ arakon) csak vasarlas utjan juthat hozza, 1d.
McCallum—Goodfriend [1987], 3-4.0.
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A walrasi rendszer gazdasdga raadasul tulajdonképpen bartergazdasag (leszdmitva a
fogyasztasi hitel lehetdségét). Ezt a tulajdonsdgat nagyon plasztikusan mutatja be Clower, aki
a koltségvetési korlat felirt formdjara irdnyitja a figyelmet. Ebben (ha tobb joszagot, illetve tobb
Joszagbol allo kosarat képzeliink bele) minden lehetséges joszagkombindcié megengedett mint
kereskedelem, barmilyen joszagpar cseréje megvaldsithatd. Ez egyértelmilen a
bartergazdasagok jellemzdje. A pénz ugyanolyan termékként jelenik meg a korlatban, mint
barmelyik redljoszag, azaz megkiillonboztethetetlen azoktdl, semmi kiilonds szerepe,
jelentdsége, tulajdonsdga nincsen, a cseréhez pedig — mint lattuk — nélkiilozhet6. Ebben a
modellben a pénz nem forgalmi eszkdz, ami az 1.1 alfejezet szerint 1ényegi sajatja. Milyen
funkcidja van? Elszdmolasi egység, benne fejezziik ki a kompozit joszag arat, az arszinvonalat
(numeraire az egyetlen termék vagy a gazdasag termékeibdl képzett joszagkosar), valamint
felhalmozasi eszkoz, ahogy a kotvény vagy a redl tokejoszag is. De az értékdrzo funkcidjdban
a pénzt a masik két eszk6z dominalja, hiszen vele ellentétben mindkettének pozitiv hozama van
— ebben a mindségében tehat nincsen sziikség ra.'>

Minden modell sziikségképpen absztrakt, nem lehet a valdsag tokéletes visszatiikrozése, mert
akkor nem lenne 4tlathato, nem segitené a megértést. De ez a megkozelités éppen mindazoktol
a problémaktol tekint el, amelyeknek enyhitésére jott 1étre a pénz a valos gazdasagokban. A
pénznek ezért nem lehet ebben a neoklasszikus, altalanos egyensulyelméletben (mely a
kozgazdasagtan fOdramanak tekinthetd) szerepe. A pénz elméletéhez, tulajdonsagainak
vizsgélatdhoz el kell térniink a fenti alapmodellt6l, mddositanunk kell azt. A probléma
megoldasara sziiletett javaslatokat, kiilonbozé modositasokkal kapott pénzmodelleket az 5.
fejezet mutatja be.

2 MONETARIS POLITIKA A KULONBOZO KOZGAZDASAGI
ELMELETEK TUKREBEN

Sem a monetaris politika gyakorlatanak, sem empirikus eredményeinek vizsgalatinal nem
tekinthetiink el az elméleti elézmények feltarasatol. A kozgazdasagtan tudomanyelméleti
eredményei mindig az adott gazdasagpolitikai korszak dilemmaira igyekeztek vélaszt talalni.
Mig a kincstari pénzverdék nemesfém-gazdalkodasatol eljutottunk korunk bonyolult jegybanki
politikajaig, ugy valtozott a kozgazdasagtani vizsgalatok hatokore, nyert mas és mas értelmet a
kamat, az inflacio és a seigniorage fogalma. A jelenleg érvényben 1évé monetaris politikai
stratégidk célés eszkozrendszere, hatdsa, eredményessége nem értékelhetd anélkiil, hogy a
hatteriikben 1év6 monetaris politikai elméleteket ne ismernénk. A kovetkezd fejezetekben a
fobb kozgazdasagi iskolak elméleti modelljeinek 1ényegét (foként zart gazdasagra épiild
Osszefliggéseket) €s a szabalykovetd monetaris politika elméleti alapjait ismertetjiik.

2.1 KEYNESIANUSOK ES MONETARISTAK

A klasszikusok 4ltal megalapozott majd kovetdik, a neoklasszikus kdzgazdék altal kifejlesztett
¢s matematikai formaba Ontott kozgazdasagi paradigmarendszer a monetaris politika vagy
altalaban a gazdasagpolitika szerepét igen sziikken szabta meg. A pénzfolyamatokat teljesen

15 Clower, R. W. [1967]: Foundations of Monetary Theory. Megj.: Clower [1969], 203-205.0., illetve Clower:
Introduction ugyanitt, 20.0.
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elvalasztotta a valos (redl) gazdasagi folyamatoktol, a pénzt kizardlag csereeszkdzként fogadta
el, végeredményében — a pénz mennyiségi elméletén'® keresztiil — a pénz semlegességét hirdette

A pénz mennyiségi elméletének fisheri értelmezése szerint a pénz (M) és a pénz forgési
sebességének (V) szorzata megegyezik az arszinvonal és az adott pénzmennyiség segitségével
megvaldsitott naturalidkban kifejezhetd tranzakciok (aru- és szolgéltatascsere) (Q) szorzataval,
azaz

MV=PQ (2.1a)

Neoklasszikus értelmezésben a forgasi sebességet allandonak tekintve €s a redltranzakciokat a
redljovedelemre (Y) cserélve kapjuk a kovetkezd 0sszefiiggést, mely a redljovedelem kinalati
tényezok altali meghatarozottsaga esetén kifejezi a pénz semlegességét, tehat, hogy a pénz
mennyisége nem befolyasolja a redlgazdasag teljesitményét:

MV =PY (2.1b)

Az egyenletet atrendezve az allomanyi szemléletli cambridge-i pénzkeresleti Osszefiiggést
kapjuk, mely a pénz csereeszkozként torténd megkozelitésére hagyatkozva a tranzakcids
pénzkeresletet a nominaljovedelem jol definidlt hanyadaként fejezi ki:

MD=kPY 2.1¢)

A kamatlab ebben a rendszerben kizardlag a megtakaritasok és a beruhazéasok egyensulyanak
megteremtésénél jatszik szerepet. A gazdasagi szereplok tokéletes informaltsaga, az arak és
bérek rugalmas alkalmazkodasa sziikségtelenné teszi a gazdasagpolitikai beavatkozast, a piac
Onszabalyz6 mechanizmusa biztositja a gazdasagi egyensulyt.

A neoklasszikus modellben a jovo kiszamithato, a varakozasok ¢€s a tények minden idopontban
adottnak tekinthetdk. Az outputot kizarélag a kinalati oldal valtozo6i befolyasoljak, a pénz
mennyisége csak az aggregalt keresletet befolyasolja, ami a kinalat adott szintje mellett
megadja az egyensulyi arszinvonalat.

A monetaris politikat annyiban tekintették a gazdasag egésze szempontjabol fontos tényezonek,
amennyiben az biztositotta a gazdasdg miikodéséhez sziikséges stabil pénzmennyiséget.
Masrészrél a neoklasszikusok szerint a pénz mint a gazdasag redlvaltozoira (kibocsatas,
foglalkoztatas, kamatlab) boruld ,,fatyol” nem befolyédsolja a gazdasag teljesitményét, igy a
monetaris politika — mint altalaban a gazdasagpolitika — teljesen hatastalan.

John M. Keynes a 29-ben kezd6dd nagy gazdasagi vilagvalsagot kovetden forradalmi
lendiilettel szabta 4t a klasszikus elméleti rendszer néhany fobb tantételét. Azt hangoztatta, hogy
el kell vetni az euklidészi geometriat, avagy a parhuzamosok axiémajat a kozgazdasagtanban.

16 Az eredetileg Hume, Bodin éltal kifejlesztett (és egyesek szerint mar Kopernikusz fejében megsziiletett)
elméletet a klasszikus kozgazdasdgtan elméleti rendszerének fontos alkotoelemévé valt. [Madar 2003]. A
neoklasszikus kdzgazdaszok koziil L. Walras, A. Marshall, K. Wicksell és A. C. Pigou fejlesztette tovabb, egyben
Walras egyenstlyelméletének fontos pillérévé valt.
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A klasszikus elméleti posztulatumokat Gjraértékelte €s a kovetkezd pontokon birdlta feliil az
azokban megfogalmazott dsszefiiggéseket:!’

1, A realbér — ahogy azt a klasszikusok allitottdk — valoban egyenld a munka hatartermékével.
2, A reédlbér azonban nem egyenld az adott foglalkoztatas hatadraldozatdval, mivel a munkasok
mindig a névleges bérért szallnak harcba. A pénzben kifejezett jovobeni kotelezettségek
viszonylag stabilak.

3, Nem igaz, hogy nincsen a sz6 szoros értelmében vett kényszerti munkanélkiiliség.

4, A kindlat nem teremti meg a neki megfeleld keresletet minden esetben — abban az értelemben,
hogy a keresleti arak dsszege a termelés és a foglalkoztatds minden fokan egyenld a kinalati
arak 6sszegével —mivel az arak és bérek merev alkalmazkodasa kovetkeztében csak a hatékony
kereslet képes a piacot egyensulyba hozni.

Keynes tehat foként a munkaerdpiac intézményi sajatossagaibol adodd merevségekre alapozta
ujszerti megkozelitését. A pénzpiac és az arupiac kozott a klasszikusokkal ellentétben olyan
kolcsonhatést feltételezett, melyben a kamatlab a kozvetitd, a pénz mennyisége a kamatlab
valtozédsan — igy a beruhdzési keresleten keresztiil hat a jovedelem nagysagiara. A jovo
bizonytalan, multbeli eseményekre hagyatkozva valdszinlsithetiink majdani gazdasagi
folyamatoka, ekdzben eldre nem lathatd események kovetkeznek be, melyrdl a gazdasagi
dontéshozonak nincsenek informacioi.

Ebben a bizonytalan vilagban a pénz 0nallo életet ¢él, onmagaért keresik elsddlegesen a
mindennapi tranzakciok és a spekulansok kotvénypiaci ligyleteinek lebonyolitasa céljabol.
Kiilonleges helyzete abbdl adodik, hogy nem termelhetd szabadon és amikor csereértéke
novekszik, nincs arra utald jel, hogy valamely mas eszkdz betdltené szerepét, azaz valamely
mas eszkoz helyettesithetné. Tulzott novekedése nem feltétlen okoz inflaciot, hiszen az
feloldodhat a forgasi sebesség csdkkenésében is. Tovabba az esetleges folos tartalékokat
felhasznalhatjak vagyontartasra; s6t kihasznélatlan eréforrasok esetén, ha a gazdasagi alanyok
kedvezden itélik meg a jovot, kifejezetten a foglalkoztatds és ennek révén a kibocsatas
novekedését idézi eld. Keynes a fiskalis politika egyensulyteremtd szerepe mellett tor landzsat,
de mivel szerinte a pénz nem semleges hatasu, elfogadja, hogy a pénz mennyiségének
szabalyozasa révén nemcsak az arszinvonal médosul, hanem az 4ltal 6sztondzhetd a kereslet,
novelhetd a gazdasagi aktivitas, igy a monetaris politika a redlfolyamatokat is kedvezden
befolyasolhatja. A monetaris politika céljdnak elérése érdekében a monetaris hatésagnak
azonban kitartéan és kiszamithatoan kell intervenidlnia a pénzpiacokon. Igy érhetd el a
kamatszint hosszu tdvon elvart viszonylagos egyensulya, ezzel egyidejlileg pedig a spekuldnsok
(kamat)varakozasainak és a makro pénzkeresleti fliggvény stabilizalasa, melynek révén a
jegybank valoban képes lehet a redlkonjunkturalis ingadozasok kisimitasara.

Keynes kovetdi, a keynesidnus kozgazdak tovabb magyaraztak az elddjiik altal
megfogalmazott, az id6kozonként kereslethianyos gazdasag mogott huzodo osszefliggéseket.
Mig a gazdasagi alanyok a klasszikus rendszerben tokéletesen informaltak és a munkaerdpiac
aukcios piacként viselkedik, ezzel szemben a keynesianus gazdasdgban a munkaerdpiaci
rugalmatlansagok gatoljak a kereslet-kinalat mindenkori egyensulyat. Az utobbi esetben a
munkaerdpiac Un. szerzodéses elmélete érvényesiil, melynek keretén beliil a gazdasagi alanyok

17 Keynes: A kamat, a foglalkoztatas és a pénz altalanos elmélete. Az 1965-6s magyar kiadas (KJK, Budapest) 22-
32. oldala tartalmazza ezeket a megallapitasokat.
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tokéletlentil informaltak és a munkakinalatot arvarakozasaik alapjan alakitjak ki, az
arvarakozasok pedig alapvetden visszatekintd jellegliek. A kereslet elégtelensége eredhet tehat
a munkabér merevségébdl, illetve rugalmas arak és bérek esetén abbdl is, hogy a gazdasagi
szereplok informaltsdga hidnyos, igy nem ismerik a redlbér szinvonalat. Ezen piaci
tokéletlenségek miatt tehat lehetséges és sziikséges az aktiv gazdasagpolitikai beavatkozas.
Mivel Keynes likviditaspreferencia-elmélete'® alapjan a pénzkereslet a realjdvedelem és a
kamatlab — mig a fogyasztds a redljovedelem, a beruhazas pedig alapvetéen a kamatlab —
fiiggvénye igy a John Hicks és Alvin Hansen altal megalkotott keynesidnus IS-LM!°
rendszerben a monetaris politika hatdsossaga jol illusztralhaté. Ebben az egyszerii, de
szemléletes modellben a monetaris politika akkor a legeredményesebb, ha a beruhazas
kamatrugalmassaga magas (azaz az IS-gorbe lapos), a pénzkereslet kamatérzékenysége pedig
a nulldhoz kozelit (azaz az LM-gorbe kozel fliggdleges, mely esetben a pénzkeresletet — ahogy
azt a klasszikusok feltételezték — kizarolag a jovedelem nagysaga hatdrozza meg)?’.

Az 50-es évekre szilard alapokat 61t6 keynesianius rendszerben tehat a pénzmennyiség ndvelése
nem kizarolag az arszinvonalra hat, hanem kihaszndlatlan kapacitdsok esetén alkalmas a
kereslet élénkitésén keresztiil a gazdasagi teljesitmény fokozasara is.

r - kamatlab

A

Y, Y, Y - jovedelem

1. abra: Hatdsos monetaris polzika az IS-LM rendszerben

(Itt érdemes megjegyezni, hogy az IS-LM 0Osszefliggésrendszer alapjan az amerikai gazdasag
gyakorlataban sokdig az a szemlélet uralkodott /60-as évek/, hogy a korméanyzatnak olyan

18 A likviditaspreferencia-elmélet azzal magyardzza a pénz iranti keresletet, hogy a gazdasagi alanyoknak
sziikségiik van tranzakcids célokra, elére nem lathato kiadasok fedezésére (6vatossagi pénzkereslet) és értékpapir-
piaci spekulacios célokra (arra az esetre,amikor a kamatlab emelkedése kovetkeztében a kdtvények piaci arfolyama
esik, és ezért érdemes befektetni az értékpapirpiacon) tartott likvid pénzeszkozokre.

19 Az 1S-gdrbe a kamatléab és a jovedelem arupiaci, az LM-gorbe a pénzpiaci egyensulyt lehetdvé tevé kombinacioit
irja le a keynesi fogyasztasi, beruhazasi fiiggvény, valamint a fent ismertetett pénzkeresleti motivumok
figyelembevételével.

20 Ha az x tengelyen a jovedelmet (Y), az y tengelyen pedig a kamatlabat (r) tiintetjiik fel.
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kevert gazdasagpolitikai stratégiat kell alkalmaznia, mely szigort fiskalis politikdra és
viszonylag laza monetaris politikéara épiil.)

Ha iddben egy kicsit tovabb szaladunk, a modern keynesidnusok az IS-LM rendszer esetében
mar azt tekintik kivdnatosnak, ha mindkét gérbe kamatérzékenysége kozepes vagy més szoval
normal értékek mentén alakul. Ekkor lehet igazan és egyiittesen hatdsos a két gazdasagpolitika.
A korai keynesianusok azonban még kevés figyelmet szenteltek a pénzkinalat fontossaganak
¢s a monetaris politikanak. Feltételezésiik szerint a pénzkereslet kamatrugalmassaga altalaban
a végtelenhez (az LM-gorbe kozel vizszintes) kozelit, igy a Keynes altal megfogalmazott
likviditasi  csapda®' veszélye gyakran akadidlya lehet a jegybanki intézkedések
eredményességének. Nézeteikre igy végiil a veliik szembehelyezkedd monetaristak cafoltak ra,
akik nagyobb hangsulyt fektettek a pénz gazdasagban betdltott szerepére és altaldban a
monetaris politikdra, amit a masodik vildghadborat kovetd évtizedekben kibontakozo
inflatorikus folyamatok kiilondsen indokoltta tettek.

A Milton Friedman [1970] nevével fémjelezhetd monetarista irdnyzat fobb kozos allitasai a
kdvetkezOképpen dsszegezhetdk:?

1. A nomindlis jovedelemre, igy a gazdasagi aktivitasra meghatarozd befolyassal van a
pénzmennyis€g nagysaga (a pénz mennyiségi elmélete alapjan).

2. Hosszu tavon a pénz mennyisége kizardlag az arszinvonalat és az egyéb nominalis valtozokat
befolyasolja. Ilyen id6tavon ugyanis a reél kibocsatas €s foglalkoztatas csak real (tokeallomany,
a munkaerd nagysaga, a technoldgiai szinvonal), nem pedig monetaris tényezok fiiggvénye.

3. Rovid tdvon azonban a pénz kindlata dominans hatassal van a realvaltozokra is, ekkor a pénz
a kibocsatas és a foglalkoztatéas ciklikus valtozasat idézheti elo.

4. A maganszektor természetébdl fakadoan stabil.”> A gazdasigban instabilitast elsddlegesen a
kormanyzati beavatkozas véalthat ki.

A fentiekbdl kovetkezden a gazdasdg egyensulyahoz elengedhetetleniil sziikséges, hogy a
pénzallomany novekedése kiegyensulyozott legyen. A monetaristdk azt valljak, hogy az
egyensuly akkor tarthatd fenn, ha a pénzallomany novekedése valamilyen szabalyhoz kotott.
Mindemellett a fiskalis politikat nem tartjdk célravezetének, annak mind a re4l mind pedig a
nominalis jovedelemre gyakorolt hatasat erdsen vitatjak.

A monetarista kozgazdadk (K. Brunner, M. Friedman, A. Meltzer) néhany keynesidnus
gondolkododval kardltve (itt emlitendd J. Tobin neve) hozzajarultak a neoklasszikus D. Patinkin
altal megalapozott relativ arak elméletének tovabbfejlesztéséhez is, igy a neoklasszikus
értékelméleti paradoxont®* feloldva vizsgaltak a monetaris politikai intézkedések hatdsat az
arszinvonalon feliil az arardnyok valtozasara is. E felfogas szerint a jegybanki beavatkozas
felboritja a gazdasagi szereplok portfolio-szerkezetét, melyet a vagyonmeérlegiikben szerepld
eszk0zOk hatdrhasznainak kiegyenlitése végett allitanak Ossze megfeleld Osszetételben. A

2 A pénzkereslet egy adott kamatszint alatt tokéletesen kamatérzékennyé valik (az LM-gorbe vizszintes), azaz
hatastalan a monetaris politika.

22 Froyen [1993] 250. old., tovabba a 252. oldalon talalhat6 utalas Friedman 1970-ben megjelent egyik fontos
munk4jara, mely angolul a The Counter-revolution in Monetary Theory néven jelent meg Londonban.

2 A maganszektor ,,Jényegében egy sokkelnyeld, stabilizalo, és dnszabalyzo folyamat. Az instabilitast féként a
korményzati szektor miikddése okozza.” Karl Brunner (lasd: Froyen [1993] 251. old. (sajat forditas).

24 A neoklasszikusok szerint més tényezdék hatarozzék meg az arszinvonalat és mas az draranyokat. Az el8bbire
egyértelmiien a pénzmennyiség ndvekedése, az utdbbira pedig a redlnagysagok (a fogyasztok preferencidi, a
termelés technikai feltételei) vannak hatassal.
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pénzmennyis€g valtoztatasa az aktivadrak relativ atstrukturalésa révén felboritja a portfolid-
szerkezet egyensulyat és ezéltal olyan alkalmazkodési folyamatot indit el, ami rovid tdvon a
realszférat sem hagyja érintetleniil.

Mig a keynesidnusok a pénz forgasi sebességét valtozonak tekintik, igy véleményiik szerint
adott pénzmennyiséghez mas-mas jovedelmi szint tartozhat, a monetaristdk a pénz forgasi
sebességét kozel allandonak feltételezték.”> A korai keynesidnus rendszerben a pénz
mennyiségét a meglehetdsen instabil pénzkereslet hatdrozza meg, ezért az afolott gyakorolt
ellendrzésnek nincs 1ényeges szerepe a monetaris politikdban. Friedman ezzel szemben azt
allitotta, hogy a pénzkereslet kiegyensulyozott €s alacsony a kamatérzékenysége (LM-gorbe
meredek). A pénz mennyiségi elméletét a cambridge-i megkozelités alapjan értelmezte Ujra,
mely elképzelés a mennyiségi pénzelmélet transzmisszio-felfogasaként valt ismertté. Keynes-
szel ellentétben a pénz alternativapiacanak nem a viszonylag egységesen kezelhetd
értékpapirok piacat, a kdtvénypiacot tekintette, hanem a kotvények, vallalati részvények, és a
tartds fogyasztasi cikkek piacat. Igy a pénzpiac egyensulyat a kovetkezOképpen fejezte ki (a
pénz mennyiségi elméletének gyenge értelmezése):

M =M* =k(r,,r,,r,)Py (2.1d),
aholr, a kotvények nomindlis hozamat, r, a részvények hozamat, r, pedig a tartos cikkek

hozamat jeloli.

Ebben az értelmezésben — mivel a pénzkeresleti fliggvény stabil — a pénzmennyiség egzogén
novekedése a nominalis jovedelem ndvekedésével vagy az alternativahozamok csokkenésével
jar egyiitt, igy kozvetetten gyakorol hatast a nominaljovedelem alakulasara.

1
A pénz mennyiségi elméletének erés megkozelitése ( Py :;M (2.1e)), ahol k allandonak

tekinthetd) M. Friedmant tovabba arra engedte kovetkeztetni, hogy k értéke kozelitdleg
konstans igy az alternativahozamok pénzkeresletre gyakorolt hatasa elhanyagolhat6. Ez a
feliras azonban mar nem is a pénzkeresletet, hanem a pénzjovedelemet magyarazza, mely igy
hosszu tdvon 1ényegében a pénzmennyiség multbéli alakulasatol fiigg.

A fentiekbdl egyenesen kovetkezik, hogy a monetaris politika feladata nem a
kamatszabalyozas, hanem a pénz mennyiségének allandé mértékii novelése, mely hozzéjarul
ahhoz, hogy a gazdalkodo alanyok képesek legyenek varakozasaikba beépiteni az inflacid
{itemét, azaz a pénz mennyiségével kapcsolatos informaci6 anticipaltta valik.>® S mivel a
magangazdasag alapvetden kiegyensulyozott, a kisebb rovid tavi gazdasagi zavarokat (melyek
tobbnyire ugysem eldrejelezhetdek) is ily mddon lehet kezelni a legjobban, hiszen pont azok
kiszdmithatatlansaga kérddjelezi meg barmiféle diszkrecionalis intézkedés hatdsossagat. A
fiskalis politika a pénz mennyiségének novelése nélkiil eredménytelen, sot — tobbek kozott a
kiszoritasi hatdsnak®’ kdszonhetden — még irdnya is kérdéses lehet. Friedman magét a 29-33-as
gazdasagi valsadgot is a gazdasag pénzhianyos allapotara vezette vissza. Tehat a monetaris

2 annak évi mintegy 2%-0s csokkenését prognosztizalva

26 Wicksell és Hayek ramutatott arra is, hogy gazdasagi bajok forrasa lehet az, ha a bankok az Onkéntes
megtakaritason til bocsatanak ki hitelt beruhazas céljara. Ez mindkét szerzé szerint a beruhdzas tulzott
megnovekedéséhez, végiil pedig gazdasagi 6sszeomlashoz vezet. Lasd: Matyas [2007]: A pénz semleges voltaval
kapcsolatos vitak a kozgazdasagtanban 31. old.

27 A kormanyzati kiadasok kamatlab-nvekedéshez, majd igy a maganberuhazasok visszaszorulasahoz vezetnek.
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politika ugyan nem képes ndvelni a gazdasagi potencialt,de nemmegfeleld pénzkinalat esetén
recessziot idézhet eld.

Hosszt tavon Friedman a kibocsatas ¢és a foglalkoztatas természetes szintjének kialakuldsat
valosziniisitette és egyértelmiien a kinalat oldali tényezdk fontossagat hangsulyozta. Elfogadta,
hogy révid tdvon ugyanakkor fennall a Phillips-gorbe®® osszefiiggésben megfogalmazott
inflacio-munkanélkiiliség trade-off, hiszen a munkasok nem tokéletesen informaltak, és a
realbérre vonatkozo6 varakozasaik alapjan alakitjak ki a munka kinalatat. Ily modon rovid tdvon
a kormanyzati politika ugyan eltéritheti a gazdasagot a hosszl tdva egyensulyi palyéjatol, de
egy alkalmazkodasi iddszak utan — mely foként abbdl ered, hogy a termékarak valtozasat kis
késéssel koveti a tényezdarak valtozasa — az adaptiv varakozasoknak® kdszonhetden az
egyensuly helyreall. A munkasok ugyan elsddlegesen a pénzbér alakulasara hagyatkoznak, de
amint az aremelkedést észlelik, magasabb realbért is kovetelnek. Hosszi tdvon tehat a
munkaerdpiacon kialakul a Friedman altal meghatarozott (az arszinvonal stabilitdsa mellett
jellemzd) természetes munkanélkiiliséeg szintjéhez tartozd foglalkoztatas. A kormanyzati
beavatkozasnak tehat destabilizal6é hatdsa lehet (foként az Aarszinvonalra), ha a
munkanélkiiliséget a természetes rata szintje ald akarja leszoritani a gazdasagi teljesitmény
javitasa érdekében.

Samuelson-Solow madositott Phillips-gorbéje Hosszu tavu Phillips-gérbe
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természetes ratdja

2. dbra: Phillips-gorbe

Amint a fentiekbdl megallapithatdé a keynesidnusok korai irdnyzata €s a monetarista
megkozelités kozott néhany kulcsfontossdgu vitapontot illetdéen meglehetdsen erds ellentét
fesziil. Ez az ellentét némiképp feloldodik a késdbbi, Gn. neokeynesianus iskolandl, de par

28 Mely feltételezi a munkanélkiiliség és az inflacios rata negativ viszonyat, amelyben az egyik gazdasagpolitikai
probléma kizardlag csak a masik rovasara torténd enyhithetd. Eredetileg Phillips [1958] a munkanélkiiliség ésa
nominalis bérindex Osszefiiggésére fejlesztette ki, de Samuelson-Solow modositott Phillips-gérbéje nyoman az
inflacio-munkanélkiiliség kozti 6sszefiigésként valt elterjedtté.

2 A gazdasag szerepldi az inflaciot miiltbeli értékei éskorabbi varakozéasaik beteljesiilése alapjan jelzik elére. Ha
nem vart inflaci6 éri a gazdasagot, akkor egy rovid idore érvényesiil a ,,pénzilluzid”, azaz a megndvekedett
pénzmennyiséget a gazdasag szerepldi rovid tdvon valos jovedelmi valtozasként fogjak fel, de az arak
alkalmazkodasaval a realfolyamatok hosszu tavon visszatérnek egyensulyi palyajukra,
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ponton az elméletek kozti surlodas mindvégig fennmaradt a klasszikus gyokerekhez visszatérd
— gy a monetarista, Ujklasszikus stb. — és a keynesidnus iranyvonal kdzott.

A neokeynesidnusok, ahogy azt a kordbbiakban az IS-LM-goérbe kapcsan mar lathattuk, a
klasszikusok és a monetaristak nézeteibdl sok elemet befogadtak és ujraértékeltek, atvették a
neoklasszikus strukturat, de nem szakadtak el a keynesianus hagyomanyoktol abbol a
szempontbol, hogy az aktiv keresletoldali gazdasagpolitika hivei maradtak, €s kifejezetten a
diszkrecionalis intézkedésekben lattdk a gazdasagi zavarokkal és gyakran tartos
egyensulytalansagokkal terhes magangazdasag orvossagat. A 80-as évek tendencidit értékeld
empirikus elemzések valoban kimutattak, hogy a pénz forgasi sebessége kozel sem allandd, és
a pénzen alapul6 elméletek koran sem magyarazzak az iddszak dezinflaciés folyamatait, igy a
keynesianus elvek 0jboli térnyerése lett a jellemzd. A neokeynesianusok egyik képviseldje,
Modigliani [1977] igy Osszegezte a gazdasagpolitikaval kapcsolatos nézeteit: ,,A nem
monetarista kozgazdaszok elfogadjék azt, amit az General Theory (Altalanos Elmélet)®° 6
gyakorlati mondanivalojanak tartok: a valds értékét elvesztett pénzzel gazdalkodo
versenyszféranak sziiksége van az egyensulyra, egyenstulyat meg lehet és ezért meg kell
teremteni megfelelé monetaris és fiskalis politikai intézkedésekkel”. *! Tobin és szerzétarsa
Buiter [1978] szerint pedig: ,,... a munka és a toke alulfoglalkoztatasa elég gyakori és tartos
ahhoz, hogy igazolja, sziikség van a gazdasagpolitikai beavatkozis elemzésére™?. Ezek a
neokeynesidnus kozgazdak mar elfogadtdk azt a klasszikus nézetet, miszerint hosszl tdvon a
gazdasag a felé az egyensuly felé halad, amelynél csak a munkanélkiiliség inflaciotol mentes
természetes ratdja marad fenn, a kibocsatas eléri a potencidlis szintjét €s a kereslet valtozasai
kizardlag az arakat érintik. Azaz a pénz hosszu tdvon semleges. A révid tavu gazdasagi bajokra
azonban tovabbra is a keynesianus stabilizacids politika jelenti a gyogyirt. Az inflacid féken
tartasa elsddleges szempont, — csakiigy mint a monetaristaknal — azonban véleményiik szerint
(lasd: pl.: Samuelson) a restriktiv monetdris politika a tomegek nyomordhoz, a termelés
csokkenéséhez, igy komoly tarsadalmi veszteségekhez vezet.>

A két iranyzat a pénziigyi vilag talan legtobb vitat kivalto és legiddszerlibb dilemmaja mentén
— miért és hogyan iitik fel a fejiiket pénziigyi valsagok a vilagban id6rdl idére — is 1ényeges
eltérést mutat (Tarafas [2001]*%). A pénziigyi vilag eredendd instabilitdsat a pénz
endogeneitasat feltételezd un. poszt-keynesianus nézet azzal magyardzza, hogy a
makrogazdasagi konjunktira alatt a gazdasag alanyaira jellemz6 lesz a talzott eladosodas, ami
aztan a fellendiilés tet6fokan a pénziigyi piacok valsagat idézi eld. Az elgondolas alapjait Irving
Fisher (30-as évek eleje) teremtette meg azzal a felfedezésével, miszerint a gazdasagi fejlodés
rendszeresen olyan egzogén gazdasagi eseményeknek ad taptalajt, mint kiilonbozd
technologiai, ill. egyéb innovativ megoldasok, 0j piacok kialakuldsa, mely lehetdségek
kiaknazasahoz a hitelallomany kibdviilése teremti meg a kell6 forrasokat. A kedvezd kilatasok
elébb-utobb tulfiitott novekedéshez, a pénz forgasi sebességének felgyorsulasahoz és ezzel
egyidejlileg az egyensulyit meghalad6 hitelbdviiléshez vezetnek, melynek fedezetéhez

30 Utalas Keynes 1936-ban megjelent f6 miivére, melynek pontos magyar forditasa: A foglalkoztatas, a kamat és
a pénz altalanos elmélete.

31 Modiglianit Froyen idézi (276. old.) a The Monetarist Controversy, or Should We Forsake Stabilization Policy?
az American Review-ban megjelent cikke alapjan (sajat forditas)

32 idézi Matyas [2007] 35. old., eredeti szoveg megtalalhaté: J. Tobin-W. H. Buiter [1978]: Fiscal and Monetary
Policies, Capital Formation and Economic Activity.

33 Matyas [2007] 36. old.

3470-107. old.
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sziikséges jovedelem illetve vagyon részben hidnyzik. A hitelfelvevok igy egyre tobb vagyoni
eszkoziiket teszik pénzzé, hogy addssagaikat torlesszék, egyre tobben keriilnek
adossagvalsagba és amint egy-egy ismertebb gazdasagi szerepld pénziigyi helyzetérdl is
hasonld hirek kapnak szarnyra a piacokon, altalanossa valik a pénziigyi panik. Az adossagok
likvidalasanak deflacios hatdsa csddok sorozatat hozza magdval, amely elébb-utobb a
bankrendszert is magaval rantja, és a valsadgfolyamat a depresszid legmélyebb pontjaig
fennmarad. Maga a valsag eltomegesedésének f6 oka — Keynes nyoméan [1919]*° — a
katasztrofa-rovidlatas jelenségére vezethetd vissza, mely a valdszinliségekkel gyakran csak
igen kis mértékben becsiilhetd bizonytalan események nem megfeleld elérejelezhetdségében
rejlik. A valsag orvoslasara Fisher az inflacié megfeleld szintjének fenntartasat javasolta, H.
Minsky [1977] a vallalati finanszirozas kello fedezettségét tekintette elsddleges szempontnak,
¢s altalaban a poszt-keynesianusok a preventiv gazdasagpolitikai [épésekben latjak a megoldast.
A koltségvetési kiadasok megfeleld szinten tartdsa €s a monetaris politika keretében kedvezo
hitelfelvételi lehetéségek megteremtése (a kamatlab mérsékelt szinten tartdsa) révén gatat lehet
szabni a folyamatnak. A valsdg elmélyiilése esetén ugyanis a jegybankoknak igen csekély
marad a mozgasteriik, esetleges restrikcioval az adossagterheket tudjak csak stlyosbitani, a
katasztr6fat azonban nem tudjak megeldzni, hiszen a bankok pénziigyi innovaciok bevezetése
révén ugyis kivédik a restrikcids jegybanki intézkedéseket. A pénziigyi piacok eredendden
stabilak a monetaristak szerint, hiszen a pénziigyi valsagok, melyek az értékpapirok, valutak
¢s ingatlanok piacén 1dordl idoére pénziigyi buborékok formajaban megjelennek, csak ,,al-
pénziigyi valsagok™ (Schwartz [1986], idézi Taratas [2001]), amit az abban érdekelt felek azért
valtanak ki, hogy kicsikarjdk az é&llami bevatkozast, a pénziigyi intézményrendszer
koltségvetési tdmogatasat. A monetaristdk szerint a spekuldcid nem az egyensulytalansag,
hanem leginkabb a kiegyensulyozott arképzés eldfeltétele. A pénziigyi intézményrendszer
stabilitdsat csak az ingatja meg, amikor a betétesek megrohamozzék a bankrendszert és ezzel
panikot keltenek. Az ilyen okbol altaldnossa vald hitelesség veszteség veszélye viszont
megfeleld6 modon kezelhetd a tartalékképzés szabalyozasaval, az intézményrendszer
prudencidlis miikddésével. A bankrendszer csddje azonban mindenképpen elkeriilendd, hiszen
a pénzmennyiség drasztikus csokkenése végiil valéban kihathat a redlgazdasdgra, amit
Friedman megkozelitésében a 29-33-as valsag is igazolt.

2.2 UJKLASSZIKUSOK ES UJKEYNESIANUSOK

A 70-as évekre szembeszOkdvé valt, hogy a munkaerdpiaci és a pénzpiaci problémak adott
esetben még egymads rovasara sem kezelhetdk, hisz egyszerre sujtotta a gazdasagot a magas
munkanélkiiliség és a kellemetlen mértékeket 61t6 inflacio, er6s6dott a tiirelmetlenség az
ortodox keynesianus megkdzelitéssel szemben.’® Robert E. Lucas, az tujklasszikus iskola
kozponti figurdja a ,,Szabalyok, diszkrécid és a gazdasagi tanacsado szerepe” c. korai cikkében
[1980] a monetaristakkal szembeni egyetértését fejezte ki abban a kérdésben, hogy a
gazdasagnak lehetdség szerint a kormanyzati beavatkozasoktdl mentesen kell miikddnie. Az
ujklasszikusok a monetaristaknal tovabb mentek a keynesianusok birdlataban, azt alapvetéen

35 Utalas Keynes The Economic Consequences of the Peace (A béke gazdasagi kovetkezményei) c. miivére.ldézi
Tarafas [2001]

36 Bzt a jelenséget a mar bemutatott hossza tava Phillips-gorbe segitségével modellezihetjiik, mely a természetes
munkanélkiiliség ratajahoz rendel hozza a foglalkoztatas javitasat célzo, de a természetes munkanélkiiliség szintjét
hosszi tavon modositani képtelen gazdasagpolitika altal eredményezett egyre magasabb arszinvonal értékeket.
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elhibdzottnak €és  naivnak  mindsitették. Megfeleld  makrookonomiai  modellek
megfogalmazasahoz a klasszikus alapok elfogadasat javasoltak. Ertelmezésiikben a
foglalkoztatas és a kibocsatas Osztonzésére iranyuld kormanyzati intézkedések alapvetéen
szlikségtelenek a gazdasag miikddéséhez, elméletiik a gazdasagpolitika hatastalansaganak
ujklasszikus posztulatumaként vonult be a szakirodalomba. Lucas a pénz semlegességérol sz016
tanulméanya [1996]*” pedig valdjaban megkérddjelezte a monetaris politika 1étjogosultsagat is.

Az ujklasszikus elmélet talpkove az a feltételezés, hogy a gazdasagi alanyok dontéseiket
racionalis varakozasaikra alapozzak, igy nem kdvetnek el szisztematikus hibakat, ahogy azt a
monetaristdk vagy a keynesianusok gondoltdk. A racionalis varakozasok révén a gazdasagi
alanyok 0sszegytijtenek minden elérhetd informaciot, és azt ésszerlien hasznositjak, olyannyira,
hogy tisztdban vannak azzal, hogy mely valtozo milyen hatassal van az eldrejelezni kivant
valtozora, amelyre igy képesek becslést késziteni. Ahogy azt John Muth megfogalmazta: a
varakozasok ,lényegében megegyeznek azokkal a predikciokkal, melyeket a vonatkozo
gazdasigi elmélet valosziniisit.”*® Még egy fontos ismérviik, hogy szemben a keynesidnus
megkozelitéssel a varakozasok eldretekintdek, azaz nem multbeli folyamatokra épiilnek, hanem
felhaszndlnak minden relevans informdéciét (pl.: arszinvonal) és ismerik azok a kérdéses
valtozora gyakorolt hatdsat. Mig a keynesianus vagy monetarista modellekben a realbér az
ismert pénzbér €s a vart arszinvonal hanyadosanak fiiggvényeként irhato fel, az ujklasszikus
elméletben fligg minden olyan valtozo varhato szintjétdl (pénzallomany, kormanyzati kiadas,
ado, autondm beruhazas stb.), amely a vért arszinvonalat befolyasolja. fgy példaul a
pénzallomany novekedése egyrészt automatikusan az aggregalt kereslet és a munkakereslet
boviilését vonja maga utan, de raciondlis varakozasokat feltételezve, azt a munkakinélat és az
aggregalt kindlat csokkenése koveti, hiszen a gazdasag szerepldéi jol tudjak, hogy a
pénzéllomany béviilése milyen hatéssal van az arszinvonalra. Igy a foglalkoztatds és a
kibocsatas szintje a kormanyzati beavatkozas ellenére még rovid tdvon sem valtoztathato. A
hosszu tava Phillips-gorbe tehat rovid tavu jelenséggé valik.

A fontiek ismeretében az expanziv gazdasagpolitikai intézkedések eredményét annak a
fényében kell vizsgalnunk, hogy az eldre lathatd vagy pedig teljesen varatlan médon ment-e
végbe. Anticipalt 1€pések esetén a piacok mar rovid tdvon a vart egyensulyi szintre allnak be,
nem vart események, példaul a pénzallomany hirtelen megvaltoztatdsabol fakado un. monetaris
meglepetések esetén azonban a gazdasagi folyamatok ettdl eltérden is alakulhatnak. Mivel a
pénzmennyiség nem vart novekedését csak késleltetve érzékelik a munkavallalok és a termeldk,
igy a kinalati oldal alkalmazkodésaig a gazdasagban rovid idére magasabb jovedelmi szint valik
elérhetdvé. Ilyenkor tehat hasonlé eredményhez jutunk, mint a keynesidnus vagy monetarista
modellben, azonban az eredeti klasszikus megkdzelitéssel szemben kizarolag a gazdasagi
szereplOk racionalis magatartasara kapunk bizonyitékot, nem pedig arra, hogy azok tokéletesen
informaltak.

Az ujklasszikusok szerint nem érdemes gazdasagpolitikai 1épésekkel ellensulyozni sem a vart,
sem a nem vart gazdasagi események hatasat, hiszen még elére nem latott sokkok

37 A Nobel-dij atadashoz kotédé tanulmanyéanak pontos cime: ,,Nobel lecture: monetary neutrality.”
38 John Muth 1961-es a Rational Expectations and the Theory of Price Movements c. irdsa alapjan idézi Froyen
[1993] 316. old (sajat forditas)
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bekovetkeztekor is az az 4ltalanos, hogy mire azt a gazdasagpolitikus észleli, addigra beépiil a
tobbi gazdasdgi szerepld varakozasdba, igy azok kezelése Ujfent sziikségtelenné valik. Az
ujklasszikusok hasonloan vélekednek a monetdris politika ¢és koltségvetési politika
vonatkozasaban. Az elsd esetében a szigoru szabalykovetés mellett tornek landzsat, az utobbi
esetében pedig Ovnak az olyan intézkedésektdl, melyek talzott koltségvetési hidnnyal és
bizonytalansaggal jarnak egyiitt. So6t, tobbek kozott Thomas Sargent, Neil Wallas [1981] és
szamos mas kozgazdasz kifejezetten azt vallja, hogy tulzott kormanyzati koltekezés mellett
nem folytathatd hiteles antiinflacids monetaris politika sem.

Az ujklasszikus eszmerendszerbdl kifejlodott modellek feltételezik®”, hogy:

1, Az egyének optimalizalnak, onérdeket kovetnek;

2, A gazdasagban érvényesiil a piacok ontisztito mechanizmusa.

Ezen feltételezésekre és raciondlis varakozasokra épitve — vélték az ujklasszikusok — a
keynesidanus modelleknél sokkal valdsaghiibb, jobban alkalmazhatdé makrodkondmiai
modelleket irhatunk fel.

A keynesianus koézgazdak sok ponton tdmadtdk az ujklasszikusok feltevéseit. Szerintiik az
altaluk alkotott modellek nem magyarazzak a rovid tava gazdasagi egyensulytalansagokat,
hanem olyan hosszi periddusokat irnak le, amelyekben valdban miikddik a klasszikus
egyensulyteremtd gazdasagi mechanizmus. Nem értenek egyet a racionalis varakozasok
tanaval, mert az nem veszi figyelembe az informacioszerzés koltségeit és nem szamol azzal,
hogy a munkavéllalok altaldban csak a névleges bért ismerik és kizarolag az arak multbeli
alakulasa alapjan képesek csak az arszinvonal eldrejelzésére. Szerintiik a gazdasagi valtozok
teljes korli ismeretére és racionalis becslésére csak a gazdasagi szakembereknek van
lehetdségiik. A munkaerdpiac intézményi sajatossagaibol kovetkezik, hogy a gazdasdgban
esetenként hosszan elnyulé munkanélkiiliség alakul ki, melynek 1étére a szoban forgo elmélet
nem ad magyarazatot. Az ujklasszikusok ugyan elismerik némely munkaerdpiaci feltétel hossza
tavon rogzitett voltat (pl.: megallapodas a pénzbérrdl, szerzédésben rogzitett egyéb feltételek),
de egyben kiemelik azokat a lehetdségeket, melyek az egyéneket rugalmas megoldasok
keresésére 0sztonzik, igy — véleményiik szerint — ha ropke id6tavra a piactisztitd egyensuly fel
is billen, az elmozdulas mindenképpen jelentéktelen mértékli. Azaz sziikségtelen €és karos
mindenféle gazdasagi beavatkozas.

Az 1jklasszikus elmélet hozzéjarult az un. redl iizleti ciklus (RBC) modellek kifejlesztéséhez és
az elméleti irodalomban a 80-as években megfigyelhetd térnyeréséhez. Ezeknek a modelleknek
az alapvetései a klasszikus kozgazdasagtanban gyokereznek és ellentétben az aggregald,
statikus keynesi modellekkel dinamikus, végtelen idéhorizontot fel6leld rendszert alkotnak,
melyben az optimalizald egyének intratemporalis és intertemporalis helyettesitések sorozata
révén dontenek a szdmukra fontos valtozok iddbeli palyajarol. Lényeges elemiik, hogy a
gazdasagot egyének csoportjaként fogjak fel, az egyének haszonmaximalizadld6 magatartasat
tartjak szem eldtt, melyet er6forras és termelési kapacitaskorlatoknak vetnek ald, igy sok
elemiiket a mikrookonomiabol kolcsonzik. Az eredeti ujklasszikus modellekhez képest
azonban a kibocsatas ¢s foglalkoztatas révid tavu ingadozasanak Gjszerli okaira mutatnak ra.
Ezek eredetét a realvaltozok és azon beliil is leginkabb a kinalat-oldali tényezok kozott vélik

3% Froyen [1993] alapjan 326. old.
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felfedezni. Technologiai sokkok, a kornyezeti feltételek megvaltozasa, az importalt
nyersanyagok ardnak valtozédsa, az adokulcsok, mas kormdanyzati szabalyok moddosulésa, a
fogyasztoi preferenciak valtozasa mind magyarézatai lehetnek a ciklikus ingadozasoknak. Ezek
az ingadozdsok azonban egyensulyi jelenségek, melyek abbdl addédnak, hogy az egyéni
optimumot szem el6tt tartd gazdasagi szereplok valamilyen modon valaszt adnak a termelési
lehetdségeket modosito redl tizleti sokkokra.

Bar a klasszikus kozgazdak sem vitattdk ezen tényezok jelentéségét, azokat kizarolag hosszu
tava valtozasok eléidézdjeként tartottdk szamon, igy 6k hasonld jelenségek magyarazatat
monetaris valtozok viselkedésére alapoztak. A redl iizleti ciklus modellek egy része a pénzt
nemhogy nem tekinti fontosnak, de azt adott esetben modellvaltozoként sem veszi figyelembe.
Azok a modellek azonban, melyek a pénzt beépitik az egyéni dontéshozok hasznossagi
fliggvényébe, a monetaris politikanak éppen csak annyi szerepet szannak, mint az eredeti
klasszikus modellek, mivel ezekben a pénz mennyiségének valtozasa aranyos valtozast idéz el
az arszinvonalban. A monetaris politika feladata tehat nem mas, mint hogy ellendrzést gyakorol
az arszinvonal felett. A fiskalis politika a kinalati oldal — nem pedig a kereslet 6sztonzése révén
— befolyéasolhatja a gazdasagi aktivitast és a foglalkoztatast. A monetaris politika ezen feliil
kiegészitheti a koltségvetési politikat az adobehajtas alternativajat kindlva. Az adoztatas torzitd
hatasat elkeriilendd, ugyanis érdemes lehet adott koriilmények kozott pénzteremtéssel, azaz
seigniorage révén finanszirozni a kormanyzati koltekezéseket. Igy aztan a fiskalis és monetaris
politika egyiittes vitele akkor optimalis, ha az minimalizalja az inflacio és az adok gazdasagot
torzito hatasat. A pénzallomany redlgazdasagi hatdsa azonban mindenképpen elhanyagolhato
(Walsh [2003]).%

Az tjkeynesi modellek alapvetden az Gjklasszikusok keynesianizmust birald kritikajara adott
valaszul sziilettek meg, egyben 1j magyardzatat adtdk a kényszerli munkanélkiiliség
jelenségének. Elfogadtak az ujklasszikusok alapvetden mikrodkondmiai szemléletét és az
egyén haszonmaximalizal6 magatartdsabol vezették le az arés bérmerevségek ujszerii
magyarazatait. Ezen modellek eredetileg zart gazdasagot feltételezd dinamikus &ltaldnos
egyensilyi keretben fogalmazdédtak meg és az RBC*' paradigma f8 elemeit is magukon
viselték. Mindemellett keynesi megkdzelitést tiikroz a tokéletlen versenyre és a nominalis
merevségekre vonatkozo feltételezések beillesztése a modellabsztrakcioba, bar az inflacio
eloretekintd jellegének alkalmazasa mar nem keynesidnus kategéria. FOként ezen (a valds
gazdasagot jobban leird) utobbi tulajdonsagaik révén valnak alkalmassa arra, hogy monetaris
politikai elemzések alapjaul szolgaljanak.

Az tjkeynesi modellek kdzds tulajdonsagai’, hogy:

1. a termékpiacon a korabbi keynesianus modellekkel szemben nem tokéletes
versenypiacot feltételeznek, hanem a tokéletlen verseny bizonyos formainak
megjelenését vizsgaljak

2. a nominalis merevségek okat nem kizardlag a pénzbérnek tuldajonitottak, hanem a
termékarak rugalmatlansagéanak is.

40 Szabo-Bakos [2007] 416. old.
41 Real business cycle, azaz redl iizleti ciklus
42 Froyen [1993] 353. old.
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3. Dbevezettek olyan az aggregalt kereslet valtozasaban szerepet jatsz6 piaci merevségeket,
melyek eredete realtényezOkben (pl.: redlbérmerevség, relativ armerevségek)
keresendo.

A fenti ismérvekkel jellemezheté modellek harom {6 csoportjat hatarozta meg Richard T.
Froyen [1993]%:

1)

2)

3)

A ragados ar modellek 1ényege, hogy a cégek nem feltétleniil tokéletesen versenyzd
vallalatok, hanem gyakran oligopolisztikus, monopolisztikus jelleget mutatnak. Ugyanis
gyakran nem engednek az arakbol még akkor sem, amikor a kereslet egyértelmii lanyhulasat
tapasztaljak, mert az arcsokkentés mas okbol nem kifizetédo szamukra (pl.: ronthatja a cég
goodwilljét, vagy talzott arversenyt eredményezhet). Az arvaltozasok ilyen és hasonlo
tényezokbol fakado koltségeit étlapkoltségnek nevezi a szakirodalom. Ha ezek a koltségek
kelloképpen magasak a gazdasagban, a cégek jelentds része ellenall az arcsokkenésnek, ami
a kibocsatas és foglalkoztatas jelentds mértékil visszaeséséhez vezethet.

A hatékony bér modellek a munkaszervezés fordi elveit alapul véve a munkdsok
hatékonyséagara helyezik a hangstlyt és azt a realbér pozitiv fiiggvényeként vizsgaljdk. Az
ilyen modellek termelési fiiggvénye azt feltételezi, hogy a cégek lehetdleg ugy allapitjak
meg a realbért, hogy a munka egy haté¢konysagi egységének koltségét minimalizaljak, vagy
mas modon minden egyes dollar bérkifizetés altal elérheté munka hatékonysag egységét
maximalizaljdk. A fonti megfontolds alatamasztasaul az a tény szolgél, hogy a realbérek
altalaban a piactisztitd szint folott hatdrozédnak meg. Ennek kovetkeztében kényszerii
munkanélkiiliség alakul ki. Ezek a modellek adjak tehdt a redlmerevségek egyik
magyarazatat.**

A bennfentes-kiviilallo (insider-outsider) modellek elterjedése Europaban, a 80-as évek oOta
jellemzd magas munkanélkiiliség megjelenéséhez kothetd. Ezek az orszagok a korabbi
alacsony munkanélkiiliségi ratak ellenére, tigy tlinik, egy adott gazdasagi fordulopont utan
un. munkanélkiiliségi csapdaba estek. Az olyan modellek, melyek azt magyarazzak, hogy
szakad el egy gazdasag a kezdeti stabil palyajatdl (pl.: a munkanélkiiliség egyensulyi
szintjétol) az Gn. hiszterézis modellek, ezek koziil az egyik a bennfentes-kiviilallo modell.
Ez utobbi esetében azt feltételezziik, hogy mind a termék, mind pedig a termelési tényezo
(munka) piaca tokéletlen versenypiac. A munkanélkiiliség egyik oka ebben az esetben az,
hogy a bennfentesek — példaul a szakszervezeti dolgozok — olyan piactisztitd szintet
meghaladé mértéki realbérre kotnek alkut, mellyel megakadalyozzak a kiviilallok bejutasat
az adott munkahelyre. A gazdasdg az aggregélt kereslet valtozasara adott ciklikus
valaszreakcidjanak kovetkeztében egyesek hosszu iddre kiszorulnak a munkaerdpiacrol és
kimaradnak a béralkukbdl. Ilyen és hasonlo folyamatok révén alakul ki a munkanélkiiliség
csapdaja.

Az 1j, keynesi alapokon nyugvo megkdzelitésnek az a 80-as években megfigyelhetd

gazdasagelméleti irdnyvaltas adott 16kést, mely empirikus Gton igazolta a monetaris politika

43 Froyen [1993] 353-360. old.
4 A kényszerli munkanélkiiliség kialakuldsanak teljes megértéséhez egyszerre kell figyelembe venni a nominélis

merevségeket, az étlapkoltségek és a realbérmerevségek jelenségét.
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relevanciajat annak redlgazdasagra gyakorolt hatasdnak tekintetében. A jegybanki politika
feleldssége ui. nem elhanyagolhatdé a gazdasagi kornyezet és a gazdasagi jovokép
kialakitasaban. Mindezt befolyasoljdk a kamatdontések, a monetaris folyamatok
atlathatdsaganak mértéke, a kozponti bank vezetdségének szakértelme és hitelessége, és egy
sor mas monetdris politikai intézkedés ¢és intézményi kérdés. Az tjkeynesi elvek
figyelembevételével ma mar szdmos jegybank atfogd dinamikus, sztochasztikus egyensulyi,
racionalis varakozasokon alapuld, a bérinflaciot €s az inflaciot tisztan vagy részben eléretekintd
véltozoként feltiintetd modellek — in. DSGE modellek® — segitségével segiti a dontéshozok
munkajat.

Az ujkeynesi elvekbdl kiindulva a tokéletesen versenyzO vallalati szektor helyett olyan
termeldk wuraljak az darupiacot, amelyek leginkdbb a termékdifferencidlason alapulo
monopolisztikus, oligopolisztikus er6folényliket kihasznalva érdekeltek a kibocsatas
visszafogasdban ¢és az ar emelésében. A modellben megjelend merevségek leginkabb az
arpolitikaban oltenek tehat testet. A probléma matematikai megfogalmazésa a leggyakrabban
az Un. Calvo-féle drazasi struktirat®® koveti. A tokéletlen versenypiac és az aszinkron
armeghatarozds kovetkeztében a monetdris politika szdmszerlsithetd és tartds hatast
gyakorolhat a f6bb gazdasagi aggregdtumokra, st ebben a DSGE rendszerben lehetdség nyilik
a hatdsmechanizmus azonositasara is. Zart gazdasagban optimalizalé gazdasagi szereplOket
feltételezve a pénzmennyiség nem jatszik szerepet, ezért a monetaris politika kamatszaballya
egyszertisddik. A fogyasztok az Euler-egyenletben?” kifejezett intertemporalis dontésiik révén,
az expanziv monetaris politika — a keynesi megkozelitésben megszokott — kamatlabcsokkentd
hatasa kovetkeztében jelenbeli fogyasztasukat megnovelik a jovibeli fogyasztasukkal szemben.
A keresleti nyomads a vallalatokat a termelés novelésére 0sztonzi, mely az inputpiaci kereslet
boviiléséhez, az inputdrak és egyben a véllalatok hatarkoltségének emelkedéséhez vezet. A
vallalati szegmens azon része, mely képes valtoztatni a korabbi kindlati arakon, a haszonkulcs
fenntartdsa érdekében mindent megtesz az ar noveléséért, a ragados arakkal jellemezhetd
szegmens azonban csak a termelés kiterjesztésével képes alkalmazkodni a megvaltozott piaci
erdviszonyokhoz. A modell tehat képes a keresleti oldal sokkhatédsait is kezelni szemben az
RBC-modellekkel, ahol a tokéletes versenypiac és a rugalmas arak feltételezése a keresleti
oldali realhatdsokat rogton kikiiszoboli. A modellkeret alapvetden leirhatd harom f6
egyenlettel: (1) a keynesidnus IS-gorbét az Euler-egyenlet, (2) az LM-gorbét a realkamat
stabilitasat szorgalmaz6 keynesi filozofianak megfeleléen kamatszabaly, (3) és az aggregalt
kinalati fliggvényt az arazasi egyenlet helyettesiti, ez utébbi a hosszu tav Phillips-gorbe

4 DSGE=Dynamic, stochastic, general equilibrium, azaz dinamikus, sztochasztikus altalanos egyensulyi rendszer.
A DSGE modelltipus és a benne rejld lehetdségek legszélesebb korti alkalmazasa elészor az IMF-nél jelent meg,
kidolgozasa 2000 utan vett uj 16kést. A modell tovabbfejlesztésében és kifinomitdsaban mind az amerikai
jegybank, mind pedig az Eurdpai Kozponti Bank szakemberei részt vettek. Jelentdsége féként abban rejlik, hogy
6tvozi az RBC modellek és a veliik parhuzamosan fejlédd, a jegybanki gyakorlatban alkalmazott tobbnyire
kvantitativ informaciok feldolgozasat segitd, a gazdasagpolitikai 1épések hatasat szamszeriisité empirikus
modellek elényeit, igy, az alternativ gazdasagpolitikai megkozelitések kozti valasztas lehetdségének biztositasa
révén a gyakorlati dontéshozatalt is el6segitik.

46 A Calvo-féle (Calvo [1983]) arképzés azt jelenti, hogy egy adott dontési szakaszban csak a vallalatok egy része
képes a porfitmaximumot biztositd aron kinalni termékeit, a tobbi termeld kénytelen a korabbi aron piacra vinni
az altala termelt aruféleségeket, és az arat modositani képes szegmens sem lehet biztos abban, hogy mikor lesz
lehetdsége az arvaltoztatasra.

47 Amikor a fiiggvény egy egyszerli integral (pl.: adott idShorizontra dsszegzett fliggvénysorozat), az Euler-
egyenlet gyors megoldasat adja a funkciondlis derivaltnak. A Leonhard Eulerrdl elnevezett modszert eredetileg a
fizikaban hasznaltak, de a kozgazdasagtanban intertemporalis dontések optimalizalasanal ma mar bevett gyakorlat
az Euler-egyenlet alkalmazasa. Forras: Internet (http://julian.tau.ac.il) Letdltés: 2009. marcius 10.

29



Osszefliggésekhez hasonldéan az adott iddszaki darszinvonalat az ugyanazon iddszakbeli
kibocsatas és a kovetkezd peridodus varhatd arszinvonala fliggvényeként hatdrozza meg. A
rendszerben alkalmazott hasznossagi fliggvénybdl levezethetd tarsadalmi joléti fliggvény
egyszerre képes kezelni az inflacio és a stabilizacid problémajat, igy az inflacio és a kibocsatasi
rés célfiiggvénybeli stlyat nem egyszerlien a dontéshozok preferencidinak veti ald, hanem a
gazdasagi szereplok magatartasat jellemz0 paraméterek fliggvényéveé teszi.

Az utobbi idok kutatési tevékenységének talan legizgalmasabb teriiletét a kiilonbozo keresleti
¢s kinalati sokkokra adand6 megfeleld jegybanki reakcidt vizsgaldé modellek megalkotasa
jelenti. Kiilondsen a kinalati (és azon beliil a koltségsokkok) esetén jelent ez hozzaadott értéket
az eddigi modellezési gyakorlathoz képest, még pedig mindenekel6tt azon modellkisérletek
érdemelnek emlitést, melyek figyelembe veszik a kinalat oldali sokkok real torzité hatasait is.*3

Osszességében a kiilonbozd elméleti feltételezésekre épiild modelltipusok 1ényegében két 8
szempont mentén kiilonithetdk el egymastol: a varakozasok jellegét illetden és — amennyiben
az egyaltalan szerephez jut — a modellbe épitett ragadossag (merevség) megjelenési formajat
illetéen.

Az egyszerliség kedvéért az eddigiekben mindvégig zart gazdasagra vonatkozdan 0sszegeztiik
az egyes elméleti iskolak fobb megallaptasait. Nyitott gazdasagban természetesen az arfolyam
beillesztésével Ujabb dimenziét nyernek a monetaris politikai intézkedések ¢€s az azok
hatdsmechanizmusat vizsgaldo modellek. Mundell*® [1968] munk4ssiga nyoman kiilonbdzo
arfolyamrendszerek keretében alkalmazott gazdasagpolitikai megoldasok értékelése is lehetdvé
valt. Rogzitett arfolyam esetén a monetaris iranyitas lényegében a kiilsé egyenstly
fenntartdsara, a fizetési mérleg kiilonbozo tételeinek vizsgalatara szoritkozik. Mundell eredeti
elméletében a hazai drszinvonal rugalmas, a kiilfoldi azonban rogzitett, az export €s import
keresleti rugalmassaga nagyobb, mint egy, az export- és importkindlat pedig végteleniil
rugalmas, tehat a leértékelés a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegét pozitivan érinti. A
nemzetko6zi tékedramlast befolydsolja a nemzetkozi és hazai kamatldbak kiilonbozete, mely
egyben a belfoldi gazdasagra is hatassal van a beruhdzésokon keresztiil, igy a monetaris politika
komoly szerephez jut a gazdasagi stabilitas kialakitdsdban. Igy végiil a két orszag kozotti
arszinvonal-kiilonbség ¢és kamatlabkiilonbség az, amely a kiilsé és belsd egyenstlytalansag
kiindulopontja, illetve amin keresztiil végiil a kereslet-kinalat dinamikéja kialakitja a kiilsd és
belsd egyensulyt. Kis, nyitott gazdasagban rogzitett arfolyamrendszerben a kamatlabat kiilsé
adottsagnak tekintve a monetéris politika a pénzmennyiség ndvelésén keresztiil nem tudja
élénkiteni a gazdasagot, a koltségvetési politika azonban eredményes lehet.

Ragados hazai arakat feltételezve — keynesianus gazdasdgban — az arszinvonal lefelé merev és
gatat szabhat az egyensulyi automatizmusnak deflacié esetén. Ilyenkor a gazdasdgban az
arszinvonal kiegyensulyozd szerepét a jovedelem veszi at, mely megteremti a kiilonb6zo
kamatlabak melletti egyenstly kialakuldsat. Kereslethianyos esetben a jovedelem csokkenése

8 Tlyen kisérletnek tekintheté Blanchard-Gali [2005] Gjitasa, mely a realbér-ragaddssag feltételezésével vizsgalja
a redltorzitast okozé koltségsokkokra adandd optimalis jegybanki reakciot. (Csermely [2006])

4 Mundell nemzetkdzi gazdasdgtan terén, ill, azon beliil az arfolyamelmélet terén lefektetett eredményeit 6sszegzd
miivében, az International Economics-ban tette kodzkinccsé 1968-ban. (Robert A. Mundell: International
Economics. New York. 1968. Macmillan). Ma mar az altala lefektetett elméleti dsszefiiggésekre Mundell-Fleming
modellként hivatkoznak, mivel Fleming Mundellhez 6nélléan vizsgalata nyoman hasonlo kovetkeztetésekre jutott.
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azonban kényszerli munkanélkiiliséget is okozhat. Fix arfolyamrendszerben tehat a monetaris
politika a kiils egyensuly fenntartasa érdekében gyakran olyan intézkedésekre kényszeriilhet,
ami a nemzetgazdasadg belsd folyamataira kifejezetten karos hatast gyakorolhat. (Tarafas
[2001])*°

Természetesen a Mundell-féle modell szamos — az export és import rugalmassagara, a kis
nyitott gazdasadgok rogzitett kamatlabara, a kiilfoldi arszinvonal rogzitettségére vonatkozo stb.
— feltevése vitathatd, nem beszélve arrdl, hogy a gyakorlatban a 70-es évek 6ta egyértelmi
elmozdulds ment végbe a rugalmas arfolyamrendszerek irdnyaba, amit az elméleti
kozgazdaszok koziil tobbek kozott Friedman [1962] kifejezetten Uidvozitonek tartott. Ha
kelloképpen rugalmas az drfolyamrendszer (kozelitdleg szabadon lebegd) a jegybank
kamatpolitikajat kifejezetten a belsé egyensulyi folyamatok szolgéalataba éallithatja
(foglalkoztatottsadg, gazdasagi ndvekedés, inflacio stb.) és a kiilsé egyenstly megteremtését
nagyrészt rabizza a valuta keresleti és kinalati viszonyoknak megfeleld ingadozasara. Ilyenkor
tehat a monetaris politika lesz a hatdsosabb a Mundell-féle absztrakci6 szerint. (Természetesen
csak addig a mértékig, amig a tulzott wvalutapiaci fluktudci6 nem teszi teljesen
kiszamithatatlanna a gazdasagi folyamatokat és nem fenyeget annak a veszélye, hogy komoly
makrogazdasagi torzulasokat okoz a szélsdséges leés felértékelddés.)

Nyitott gazdasdgban a kamatpolitika nagymértékben fiigg att6l, hogy a belsé gazdasagi
aktivitast meghatdroz6 beruhazasok (illetve altalaban a belsé kereslet) kamatlabérzékenysége
vagy pedig a kiils6 egyensuly szempontjabol Iényeges tokepiaci kereslet (igy a fizetési mérleg)
kamatlabérzékenysége koziil melyik a meghatdrozobb. A Mundell-Fleming modell egyébként
azt sugallja, hogy nagy, nyitott gazdasdgban rogzitett arfolyam esetén a monetaris politika,
rugalmas arfolyam esetén pedig a fiskalis politika hatdsosabb, mivel ezeknek a gazdasdgoknak
a kamatdontéseit kovetik a kiilfoldi partnerek (Loérincné-Istvanffy [2004]).

2.3 SZABALYOK ILL. DISZKRECIONALIS INTEZKEDESEK A MONETARIS
POLITIKABAN

A monetaris politika a 19. szézadi ipari forradalom idejéig visszanyuld, maig lezaratlan
vitatémai kozé tartozik, hogy a jegybank valamilyen jol koriilhatarolhato szabaly kovetésével
vagy pedig egyszeri beavatkozasok, azaz diszkrecionalis intézkedések sorozata révén segiti-e
jobban a gazdasagi egyensuly megteremtddését, illetve mas tarsadalmi célok megvalosulasat.®!

Monetaris szabdlyrendszerek

A monetaris szabalyrendszereket a chicagoi iskola alapitoatyja, Henry Simons [1936]
osztalyozasa alapjan két 6 kategoriaba sorolhatjuk. Az egyik, az un. rules of terms a monetaris
politikai eszkdzokre, és az altaluk befolyasolhatd valtozokra vonatkozik (pl.: a Friedman-féle
pénzmennyiségre vonatkozo szabaly vagy a tartalékrata szabalyozéasa), a masik, a rules of ends,
a monetdris politika altal nem befolyasolhato, de tarsadalmi szempontbdl nagy jelentdségii
valtozok alakulasahoz kotddik, melyeket gazdasagpolitikai célként fogalmaznak meg (pl.: GNP
vagy arszinvonal).

59 Mundell koncepcidjanak révid 6sszefoglalasa megtaldlhaté Tarafas [2001] A monetéris politika a nagy valsagtol
az ingatag pénzpiacokig c. miivében.

SUA fejezet Osszedllitasanal a szerzok nagyrészt Varrd Daniel [1994] 6sszegz6 munkajara tamaszkodtak,néhany
sajat kiegészitéssel ellatva a hivatkozott szerzo torténeti attekintése adta a tampontot.
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Masftajta csoportositast sugall Blinder [1987], aki a gazdasagban fellépd elére nem lathato
diszturbancidk 1étébdl adodoan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a szabaly alkalmazasakor
mindenképpen valamilyen visszacsatolast kell beépiteni a rendszerbe, melynek megléte ill.
hidnya alapjan Ujabb dimenzioba helyezte a szabalykovetd stratégia értékelését. A
visszacsatolast tartalmazo, eszkozokre vonatkozd szabdlyok koziil az Un. Tinbergen-féle
reakciofiiggvények érdemesek emlitésre, melyek a célvaltozok el6zd iddszakbeli értékeitdl
teszik fliggdvé az eszkozvaltozok alakulasat a véletlen eltérések kiegyenlitése érdekében. A
visszacsatolas mértékét €s modjat dkonometriai modellek segitségével hatarozzak meg.

A rules versus discretion vita torténetének fobb mérfoldkovei

A szabalyok kontra beavatkozas kérdése mondhatni a currency és banking elmélet vitajaban
eresztett gyokereket és ndtte ki magat komoly elméleti vizvalasztova. Az 1800-as évek elején
az angol kdzponti bank, a Bank of England pénzpolitikajat sok tdmadas érte’? annak talzottan
laza — esetenként diszkreciondlis — hitelpolitikdja miatt. A vitdban Ricardo implicite a
szabalykovetés mellett tort landzsat>, kdvetdi, a currency irdnyzat képviseldi kidlltak a mellett
az elképzelés mellett, hogy a Bank of England csak az aranyfedezet erejéig bocsathat ki
papirpénzt, és igy a monetaris politikat a kereskedelmi mérleg kiegyenlité mechanizmusa éltal
szabalyzott automatizmusnak képzelték el az aranystandard rendszer keretei kozott. Kortarsa,
Thornton®*, maga is biralta a Bank of England nem megfelelden szabalyozott politikajat, de
nem hagyta figyelmen kiviil a hiteladagolds nemzeti jovedelemre, s6t a munkanélkiiliségre
kifejtett hatasat. Nézeteit a banking iskola vitte tovabb, amely elvetette a 100% tartal¢krata
gondolatat és rugalmasabb rendszert tartott kivdnatosnak, mivel annak a meggy6zddésnek
partjara allt, miszerint a pénzallomany valtozasa valds gazdasagi hatdsokkal jar, befolyasolja a
gazdasag teljesitményét. A két iskola ugyanis eltérden vélekedett az inflacid okairdl. Mig a
currency elmélet szerint az inflaci6 a pénz fedezet nélkiil, a forgalom pénzigényét meghalado
kibocsatasabol ered, a banking iskola redlgazdasagi hatasoknak tulajdonitotta az arszinvonal
valtozasat. Bar alapvetéen a currency” elmélet valt politikailag timogatott, de a megfeleld
jogi uton érvényesithetd, formalizalt szabaly sokaig varatott magara. A 29-33-as gazdasagi
vilagvalsdg megingatta a beavatkozasmentes gazdasagpolitikaba vetett hitet, s bar Keynes nem
foglalt allast a rules versus discretion vitdban, a bankrendszer valsaga a keynesi gondolatok
elterjedésével egyiitt a valsagkezelés iddszakdban egy szabadabban miukodd bankrendszer
kialakuldsadhoz vezetett.

A kérdés Simons®® [1936] munkdssaga nyoman valt kidolgozott, filozéfiailag megalapozott
elméletté. Az eszkdzOk szabalyozasat tartotta kovetendd perspektivanak, méghozza a
pénzkinalat rogzitése, 100%-os tartalékrata fenntartdsa és a pénz és értékpapirok megfeleld
elkiilonitése révén, olyannyira, hogy javaslatot tett a fix kamatozasu értékpapirok betiltasara. A
simonsi hagyomanyra épiilt a Friedman-féle k-szabaly, mely alland¢ titemii pénzndvekedést és
100%-s tartal¢krata fenntartasat vélte iranyadonak. Friedman [1969] alapvetden beavatkozas

52 A nap6leoni haborukat kdvetéen.

53 1810-ben kelt irasaban: ,,The high price of Bullion, a Proof of the Depreciation of Banknotes” c. konyvében
kifejtette, hogy az arszinvonal ardnyosan kdveti a pénzmennyiség alakulasat igy az aranyfedezet vasarloértéke
valtozatlan marad.

54 _Inquiring into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain” (1802)

55 14sd: 1844-es Peel torvény, mely meghatarozta a Bank of England formalis szerkezetét (Fischer [1988])

36 A szabalyozas liberalis tiamogatdjatol szarmazik a kovetkezd idézet: “The liberal creed demands the organisation
of our economic life largely through individual participation in a game with definite rules.”
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ellenes szemléletét tiikrozte, hiszen szerinte a gazdasagpolitikai intézkedésre mindig hosszu és
valtozékony mértékli késleltetéssel (fime lag) reagal a gazdasdg. Tovabba nulla szazalékos
nominalis kamatot tartott kivanatosnak a pénziigyi stabilitds megteremtése érdekében.

A jegybank egyszeri beavatkozasainak létjogosultsdgaval kapcsolatos dilemma az
Ujklasszikusok optimalis dontéshozatalt birdld tanulméanyainak megjelenésével valt Ojra
idészertivé. Kifogéasoltdk azokat a makrookonomiai problémak megoldasara kifejlesztett
modszertani megoldasokat, amelyek a gazdasag miikodésével kapcsolatos elképzeléseket
okonometriai modellekkel irjak le, és amelyeket formalis avagy informalis optimalizaciot
végezve szamszerusitenek. Lucas kritikaja [1976] azonban ramutatott, hogy az "optimalis"
dontés meghozatala megvaltoztatja azt a strukturat, amely meghozatalanak informécios bazisa
volt. Emiatt elvben a paraméterek Gjrabecslésére lenne sziikség, majd jabb dontésre, ami ismét
struktaravaltoztato hatassal jar egylitt, mik6zben nincs ra garancia, hogy a folyamat valamilyen
egyértelmi iranyba mutasson. A Kydland és Prescott [1977] paros az optimalizacio racionalis
varakozasok esetében is alkalmazhat6 technikai mellett érvelt ugyan, de végeredményben arra
jutott, hogy a varakozasok torzitd szerepe miatt dinamikus feladatok esetében az egy-egy
iddszakban optimdlisnak tiind dontéssorozat a teljes fejlodési iddhorizontot véve mar nem
tekinthetd legjobb megoldasnak. Ezt a jelenséget nevezik iddinkonzisztencia vagy dinamikus
inkonzisztencia problémanak. (1asd: 1. mell€klet)

A Kydland-Prescott modellt a kdzgazdasadgtanban a dinamikus inkonzisztencia jelenségének
azon esetére alkalmazzak a leggyakrabban, amikor a kormanyzat id6legesen a természetes
szintje fol¢ akarja felporgetni a gazdasag teljesitményét, gy hogy a makrojovedelem hirtelen
megnovekedésébdl akkora nyeresége szarmazzon, mely folilmulja az intézkedései
kovetkeztében megnovekedett inflacios koltségeket. A  tirsadalom azonban beépiti
varakozésaiba a kormanyzat diszkreciondlis 1épését és magasabb vart inflacioval szamol. A
szerzéparos ezzel a felismeréssel azonban arra is ramutatott, hogy maga a szabalykdvetd
monetaris politika sem idokonzisztens, hiszen negativ gazdasagi sokk esetén a novekedési
aldozat elkertilése végett a kormanyzat érdekelt lehet abban, hogy egy idore lazitson a monetaris
politika szigora szabalyan és ne akadéalyozza meg az inflacié vartnal nagyobb megndvekedését.
Ez a diszkreciondlis 1épés azonban magasabb inflacios palyara allitja a gazdasagot, és igy az
inflacios varakozasok modosulédsaval jar egyiitt, amit utolag veszteségként értékel a jegybank.

A Kydland-Prescott modell jatékelméleti megfogalmazéasanak kiindulépontja magaban foglal
egy varakozasokat tartalmazé Phillips-gorbét, mely a munkabéralku eredményeként kialakulo
nominalbér és a kozpontilag szabalyzott arszinvonal meglétét feltételezve megadja a nemzeti
jovedelem aktudlis értékét:

y=y*+b(r—r*) (2.2),
ahol y* a makrojovedelem természetes — munkanélkiiliség melletti — szintje, 7* pedig a vart
inflacio. A kormanyzat egy id6szakos veszteségfliggvénye ugyanekkor:

L=ar’+(y—ky*y (2.3),

ahol ky* atermelés kormanyzat altal megcélzott szintje, mely természetes szint folotti értéket

is felvehet, amennyiben k£ >1 (b,a >0).
Akar egyezoek, akar pedig eltéroek a kormanyzati és a tarsadalmi preferenciak, a fenti feliras
mindenképpen implikélja a dinamikus inkonzisztencia lehetdségét.
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Vegyilik sorra az egyiddszakos jaték eredményeit. A gazdasagpolitikai dontéshozd
meghatarozza az arszinvonalat. Diszkrécio esetén, amennyiben a varakozasok megbizhatoak
(azaz 7 = r*), akkor az inflacio pozitiv szintje ad Nash-egyensulyi értéket:

,=a 'b(k—1)y* (2.4),
ahol a ,,d ” index a diszrecionalis esetre utal.
A kormanyzat veszteségfiiggvénye ugyanekkor:

L, =(k-1y* 1+a'p?] (2.3a).
Ez az egyensuly mindenképpen rosszabb kimenetet jelent a kormanyzat szamara (azonos
preferencidk esetén a maganszektor szamara is), mintha az nulla inflacios szinten valosult volna
meg. Ez utobbi, az inflaci6 leszoritdsa iranti elkotelezettségen alapuld (,,p” mint
precommitment) megoldasnak a kifizetofiiggvénye a kdvetkezo alakot olti:

(L 1\2., %2
L,=(k-1)"y* (2.3b).

Ha a két el6z6 eredményt Osszevetjiik, jol lathato, hogy a kovetkezetes gazdasagpolitika kisebb
veszteséggel jar egyiitt. Hogy miért alkalmaznak a dontéshozok mégis tetszés szerinti, elére
nem lathato intézkedéseket, arra az a magyarazat, hogy amint a varakozasokat sikeriil 7% =0
szintre leszoritani a szabalykovetd gazdasagpolitikus Ly-ben mérhetd vesztesége nagyobb lesz,
mintha nem vart, =z, pozitiv nagysagu inflaciét okozna. Ilyenkor ugyanis a publikum

megtévesztése, nem vart inflacié eléidézésre (,,f” mint fooling) révén veszteségét a kovetkezd
szintre csokkentheti:

L, =(+a ') (k=1) y* (2.3¢).
Legyen 6 =b”/a, ekkor L, =(1+6)"L,és L, =(1+06)L,.

Az inflacios elkotelezddés eldnye tehat egyértelmiien kimutathatd, hisz a veszteségeket
sorrendbe allitva azt kapjuk, hogy:

L <L, <L, (2.4)

gy amennyiben a maganszféra varakozasai nem az arszinvonal stagnalasat jelzik, a kormanyzat
csak annyit ér el, hogy inflaciot gerjeszt és ezéltal a lehetd legtobb veszteséget szenvedi el.
Kydland és Prescott éppen ezért érvelt amellett, hogy mindenképpen be kell vezetni valamilyen
szabalyt, ami megkoti a dontéshozok kezét.

Természetesen szamos ellenvetést fogalmaztak meg a fenti kovetkeztetésekkel szemben. Egyik
legnagyobb gyengeségeként azt emliti a szakirodalom, hogy leegyszeriisiti a kontrollfeladatot,
hiszen a modellbeli dontéshozo olyan determinisztikus eljaras birtokdban van, mellyel pontosan
ellenérzi az inflacid mértékét. Epp ezért Canzioneri [1985] egy a pénzkeresletet érint6
sztochasztikus elemet (diszturbanciat) is beiktat a rendszerbe, néla a forgasi sebesség véletlen
bolyongast kovet. A munkabéralkuk sordn még nem biztos, hogy a pénzkereslet hogyan alakul,
de a jegybanknak van erre vonatkozo eldrejelzése. Amennyiben viszonylag szabadon dont, a
forgasi sebesség elorejelezheté komponensének vart szintjéhez igazitja 1épéseit. Stochasztikus
esetben tehat atvaltas (trade-off) jelenik meg az egyensulyteremtéshez sziikséges rugalmassag
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¢és az inflacios célkitlizéstdl valo eltérés elkeriiléséhez sziikséges korlatozasok kozott. (Carlson
[1988])

A dinamikus inkonzisztencia olddsdra Rogoff [1985] példaul felvetette a kozbensd cél
meghirdetésének lehetdségét is, mas helyiitt olyan jegybankelndk vélasztasat javasolta, aki
erdsebben kotelezi el magat az arszinvonal stabilitdsa mellett, mint a gazdasag egésze. Ahogy
a késObbiekben latni fogjuk, szamos intézmeényi valasz sziiletett Kydland és Prescott elméletére,
a dinamikus inkonzisztencia azonban minden esetben fennmarad. A modell tovabbfejlesztése
azonban igazabdl csak ugy teljes, ha azt tobb iddszakra kiterjesztve fogalmazzuk meg.

A Fischer-féle és Barro-Gordon-féle jatékelméleti megkozelitések hosszu tavon vizsgaljak a
monetaris politika diszkrecionalis 1épéseinek kovetkezményeit. Ezeket tekintik az 1n.
tekintélyre alapozott vagy mas néven reputdcios elméleteknek.

Fischer [1988] arra volt kivancsi, hogy vajon a konzisztens gazdasagpolitika jobb eredményhez
vezet-e, mint az egyiddszakos diszkreciondlis 1épést is magaban foglaldo ellenparja. A
tartozkodo, tekintélyét féltd jegybank talan meggydzi a tarsadalmat, hogy nem fenyeget a
varatlan inflacio veszélye. Ebben a megkozelitésben a célfliggvény végtelen idéhorizontra szol,
felirasa a veszteségfiiggvények diszkontalt értékébdl vezethetd le (6 a tdrsadalmi diszkontratat
fejezi ki):

M,0=3(1+8)"L,,0 2.5),

mely eltérhet a korméanyzat és a maganszektor esetében ¢és a vélasztasi ciklusoknak
koszonhetden altaldban végiil rovidebb idotavra szol, mint a tarsadalom kifizetofiiggvénye. (A
6 a szubjektiv diszkonttényezot jeloli.)

Ha a varakozasok a kormanyzat konzisztens zéro-inflacios elkdtelezddésén alapulnak, érdemes
Osszevetni, mit nyer a kormanyzat egyszeri félrevezeto intézkedése révén:

A csalasbol szarmazo nyeresé€g (a korabbi jelolések felhasznalasaval): L, —L, =6L, (1+6).

A diszkrecionalis politika koltsége pedig: L, —L, =6L,,.

Az opportunista viselkedésbdl szarmazo eldny pedig nem mads, mint az egyszeri 1épés

nyereségének ¢és az egy peridodussal késobb jelentkezd, azt kovetd veszteség kiilonbsége, azaz:
-1

B =dL,[s-(1+o)s(1+0)]".

Tehat a korméanyzat akkor cselekszik a tarsadalmi elvardsokkal ellentétesen, ha nagyon magas

a diszkontrata, és ekkor varhatolag tobb, egymast kovetd iddszakban is hasonld iranyt kovet.

opportunista

Ha azonban ¢ alacsony és @ magas, a zérd inflaciot valasztja. Mivel mind a veszteség, mind
pedig a nyereségdnovekvd fiiggvénye, a nettd hatds a priori nem meghatarozott, a
veszteségfliggvény gorbiiletétol fiigg.

Természetesen, ha véges idOtavra szol a gazdasagpolitika a kormany utolséd 1€pése logikusan
diszkreciondlis kell, hogy legyen, visszamendleg ugyanez mondhat6 az elsd periodusrol is.

Barro és Gordon [1983] tekintélyre alapozott modellje a varakozasok masfajta szemléletét
tikkrozi. Az 6 példajukban a maganszféra diszkrecionalis intézkedésre szamit a kovetkezo
id6szakban, ha a kormény nem tartja magat a vart inflacio szintjéhez, illetve bizik a kormany
szavahihetdségében, amennyiben az el6z0leg bevaltotta a hozzé flizott reményeket.

Ebben az esetben az opportunista magatartas nyeresége a kovetkezo:
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pornisa = O, (5= 0)/(1+5)1+0)].

Magas diszkontrata esetén a kormany a vartnadl magasabb inflacidt gerjeszt ¢és az inflacio
diszkreciondlis szintjének beallta utdn 0jbol ezt teszi. Ekkor a varakozdsok nem racionalisak.
Ilyenkor a 66 < 1paraméterértékek akkor vezetnek egyensulyhoz, ha a kormany elég tiirelmes
¢s az inflacio a nulla és a diszkrecionalis szint kozott all be. Ellenkez6 esetben a diszkreciondlis
arszinvonal-novekedés kovetkezik be.

Alacsony diszkontrata és magas @ esetén nem érdemes inflacios meglepetést okozni. Ha mégis
egyszeri intézkedésre keriil sor, a maganszféra tudja, hogy a kormény visszatér eredeti

inflacidémentes politikajahoz. Ekkor a varakozasok racionalisak.

Ha nincs megfeleld szankcid, szdmos megoldas Iétezhet a kormany és a maganszféra kozti jaték
leirasara. Ezért azok a megkozelitések érdemelnek kiilon figyelmet, melyek megprobaljak
minél pontosabban megragadni azt a kornyezetet, amelyben a gazdasagpolitikai dontéshozatal
végbemegy, ezaltal szlkitik a lehetséges megoldasok halmazat. Ezek az elméletek mar
némiképp talmutatnak a rules versus discretion vitan, hisz eldtérbe helyezik a jegybanki
fliggetlenség ¢és hitelesség, valamint a gazdasagi integracio kérdéseit.

Gyakorlatban is alkalmazhato szabalyjavaslatok

Az iddbeli inkonzisztencia jelenségének feltdrdsa egyértelmiivé tette a szabalykovetés
rugalmassagabol adodd eldnyok valamint a jegybanki tekintély figyelembevételével
kiegészitett modellek mar nem tudtak egyértelmiien igazolni. A dinamikus inkonzisztencia
lehetdsége mindemellett tovabbra is a kovetkezetlen gazdasagpolitika veszélyeinek, a
szabalykdvetés elényeinek mérlegelésére sarkallja a dontéshozokat. Azdta is gondot jelent
azonban a megfeleld, gyakorlatba iiltethetd szabalyok pontos megfogalmazasa. A 80-as évek
végén néhany, viszonylag egyszeri, operacionalis szabaly kidolgozasara tortént kisérlet. Ezek
koziil kettd érdemel kiilonos figyelmet: az egyik a McCallum-féle reakcidofuggvény [1987,
1988], a masik a Hall-féle iteracio [1984]. Mindkét szerzé a Kydland-Prescott modellcsalad
eredményeibdl kiindulva indokolja a szabalyok alkalmazéasanak elsddlegességét, de merdben
mas szerepet szannak a kérdéses szabaly megfogalmazasanal a Fed értékitéletének, s az azt
megalapoz6 6konometriai modelleknek.

A McCallum szabély javaslata a kovetkezd format 6lti (idézi Carlson [1988])°7:

Alog(M,)=0.00739—1/16(v, , —v, ,, )+ Ax* —x,,) (2.6)

Az M ,a monetaris bazis jeldlésére szolgal, az elsd tag pénmennyiségének allando mértékii
novelését mutatja, a masodik tag a forgéasi sebesség kozéptavu valtozasabol szarmazo
diszturbancidkat igyekszik kisziirni, a mozgdatlagolds idétartama negyedéves intervallumokat
olel fel (16 negyedév=4 év). A harmadik tag biztositja, hogy a nominalis GNP visszatérjen
tervezett palyajara. A A paraméter a rendszerbe épitett rugalmassagot fejezi ki, értéke negativ
(monetdris restrikciora utalva). Tl nagy abszolut mértéke azonban a kovetkezd idészakban a

57 McCallum fiiggvény friedmani hagyomanybol merit, ezt jelzi az elsd tag a képleten beliil, ami azt fejezi ki, hogy
ha a forgasi sebesség allando, és a GNP ndvekedése a megcélzott palyan mozog, McCallum javaslata a konstans
novekedési litemmel egyenértékii.

36



monetaris politika erdteljesebb visszacsatolasat idézi eld, mely kivalthatja a dinamikus
rendszerek elméletében rezonanciakatasztréfinak’ nevezett jelenséget.

McCallum szerint a szabaly végrehajtasa soran sziikségtelen a beavatkozas, hisz az a monetaris
politika kozvetlen kontrollja alatt all6 monetaris bazisra vonatkozik. A diszkrecionalis elem A
megvalasztasara korlatozodik, az esetleges intézményi instabilitas kezelésére szolgal és csak a
hosszabb tava ndvekedés Gsszefliggéseire iranyul.

A mozgodatlag hossza €s a kamatlabat tartalmazd visszacsatolas hianya miatt kétséges, hogy ez
a szabaly képes-e alkalmazkodni a konjunktiraciklusok jelenbeli alakulasahoz és a valtozo
pénziigyi feltételekhez.

Hall az el6z6 példaval ellentétben sokkal nagyobb jelentdséget tulajdonit a diszkrecionalis
beavatkozasnak. Szerinte a Fed célja az arszinvonal stabilitasanak fenntartasa kell, hogy legyen,
ettdl azonban rovid tavon eltérhet, ha azt a munkanélkiiliség alakulasa megkoveteli.

Rovid tdvon a monetaris politikai dontéshozoknak Hall a kdvetkezd szabalyt ajanlja (Carlson
[1988]):

100(p — p*)/ p* = Alu—u,) 2.7),
ahol: p a tényleges, p * a megcélzott arszinvonal, u a tényleges munkanélkiiliség
u, a munkanélkiiliség feltételezett természetes rataja, ami Hall szerint 6%.

Az A paramétert a kozponti banknak kell meghatdroznia egy iterativ becslési eljaras keretében,
mely soran egy A kezddértékbdl kiindulva, u és p viselkedése alapjan kell donteni a monetaris

politika iranyardl (talzott expanzid esetén 4 csokkentése ill. talzott restrikcio esetén novelése
ajanlott). A monetaris politika megfeleld iranyu kiigazitdsa utan a modellt ujra kell becsiilni és
az igy kapott u és p valtozok segitségével az A értéket is a sziikséges iranyban kell

modositani. A fenti eljaras igencsak tdmadhat6 a Lucas-kritika allitasai alapjan. Hall maga sem
fogalmaz meg semmiféle garanciat arra vonatkozoan, hogy ez az iteracid konvergens, de azzal
érvel, hogy a becslést néhany ezerszer elvégezve a véges szdmu eredmény kozil a
legkonzisztensebbnek tiind kimenetet kell kivalasztani (ahol a feltételezett és becsiilt 4 eltérése
minimalis). Modellje védelmében tovabbd hangsulyozza, hogy az a wvalos politikai
dontéshozatali folyamat szolgalataban all és mas példakkal ellentétben nominalis keresletet kot
0ssze nominalis valtozokkal, ami az inflacios rata valamint az arszinvonal valtozékonysaga
kozotti erds a pozitiv kapesolat révén kevésbé torzitja az dkonometriai becslés josagat.

Mindkét fenti szabdlyjavaslatot empirikus teszteknek vetették ald, melyen Iényegében
helytalltak. Sokak szerint azonban a kis modell szimulaciok nem megbizhatoak, mert azokat
nagymértékben befolyasolhatja mas fontos gazdasagi valtozo alakulasa (pl.: kamatlab). Fischer
[1988] ¢éppen ezért amellett érvel, hogy a gazdasagpolitikai szabalyok elemzésének a
nagyméretli 6konometriai modellek a legkézenfekvébb eszkodzei, melyek kozil sok mar at is
esett a piac probajan. Attdl persze nem szabad eltekinteni, hogy ezeket a modelleket a
politikusok sajat meggyd6z0odésiik alatdmasztasara is igénybe vehetik.

8 A tudomanyban azt tekintik katasztrofa-jelenségnek, ha a kiilsé koriilményekben bekdvetkez6 enyhe valtozas a
rendszerben hirtelen valaszreakciokat és varatlan valtozasokat valt ki.
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A modern monetaris politikdban hasznalt, mai napig hivatkozott Taylor-szabalyt [1993]
megalkotdjardl, John B. Taylorrdl nevezték el, aki ugyancsak az amerikai jegybank szamara
dolgozott ki egy modellt arra vonatkozoan, hogy mennyivel kell véltoztatni a kamatlabakat
abban az esetben, ha a redl GDP aktudlis értéke eltér a potencidlis értékétdl, és az inflacio
aktudlis szintje a célértékétdl. Ebbdl kiindulva — az adott korszaknak megfeleld paraméterek
rogzitésével — a kovetkezd szabaly kovetését javasolta:

it :ﬂt+rz‘*+a7z’(ﬂ-1_ﬂt *)+ay<yt_;) (28)’
ahol i, a kamatlab megcélzott szintje (a federalis alapok kamata), 7, az inflacio6 GDP-deflator

alapjan megadott értéke, r az egyensulyi redlkamat, az y -nal jelolt GDP-nek és a potencialis

GDP-nek (;)pedig a logaritmusa szerepel az egyenletben. Ezt az Osszefiiggést ill. ennek

modositott valtozatait gyakran haszndljadk nagyobb Okonometriai modellek részeként a
monetaris politika operacionalis valtozdjanak — a kamatlabnak — a szabélyozasara.

Mivel a modelljavaslatok és a szabaly kontra beavatkozds kérdésének szempontjai
szamtalanok, hiabavalo erddfeszités lenne azok teljes korli ismertetése a tankonyv keretein
beliil. A rules versus discretion vita lezardsaképpen vagy tovabbi hasonld eszmecserék
megeldlegezéseképpen Fischert idézhetjiik: ... a rules versus discretion diszkurzusnal
értékesebb a vitat kisérd alternativ monetaris politikak tényleges értékelése. Ez a vita elsikkad
midta az Skonometriai értékelés kritikdja>® kovetkeztében mellékvaganyra keriilt, de tal fontos

ahhoz, hogy tovéabbra is elnyomast szenvedjen”.%°

3 JEGYBANKI FUGGETLENSEG ES HITELESSEG

A jelenkor kdzgazdasagi irodalmaban egyre nagyobb érdeklddéssel kovetik a gazdasagpolitika
intézményi vonatkozasait. A jegybanki politika értékelése semmiképpen sem szakadhat el az
intézményi sajatossagok vizsgalatatol: hogy milyen mértékben és modon valosul meg az adott
orszagban a jegybank fliggetlensége, mennyire konzisztens célés eszkozrendszere és hogy
bejelentéseinek hitelt ad-e a nagykozonség.

A jegybanki fiiggetlenségnek van pénziigyi és személyi vetiilete®', illetve megjelenhet az
eszk6zok €s a célok szintjén is. Eszkozfliggetlenség esetén a monetaris célt a kormanyzat
hatdrozza meg ¢és a jegybank donthet a megvalositas érdekében alkalmazott eszkdzokrol,
célfiiggetlenség esetén az utdbbi a monetaris politika kdzbiilsd céljat is szabadon véalasztja meg.

Az idébeli inkonzisztencia — jelen esetben a jegybank a varakozasokkal ellentétes inflacios
1épéseként bekdvetkezd inflatorikus folyamat — elkeriilése végett kiilonbozd szabalykdvetd,
tekintélyre alapozott vagy intézményi megoldast dolgoztak ki, mely a jegybanki hitelesség
erdsitésére iranyul.

9 Utalas a Lucas-kritikéra

60 Fischer [1988]: Rules versus discretion in monetary policy. NBER 2518 41. old. (sajat forditas)

ol az €l6z6 1ényegében azt jelenti, hogy a jegybank 6nélld forrasaibol gazdalkodik, az utobbi pedig kiilonbozd
szervezeti sajatossagokban 0lt testet: példaul ilyen a vezetdk kinevezésének modja, szolgalatban tdltott ideje stb.
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Eszkozfiiggetlenség

A szabalyok meghirdetésérdl, azok hosszu tavu stabilizacios szerepérdl a kordbbiakban mar
esett sz0. Nem mindegy azonban, hogy az adott szabaly bejelentését annak megfeleld jegybanki
1épések, kovetkezetes monetaris iranyitas kdveti, vagy pedig azzal ellentétes, inflaciot gerjesztd
intézkedések, kiilondsen, ha a gazdasagot egzogén sokkok érik.

Ha Green [1996] ill. a ra hivatkozé Csermely [1997] nyoman jatékelméleti keretben vizsgaljuk
a monetaris politika optimalizalasi problémajat, a sokkok altal okozott inflaciés nyomas rovid
tava, kibocsatasra gyakorolt hatdsat a varakozasokkal kibdvitett Phillips-gorbével a
kovetkezOképpen irhatjuk le: y = (p -p° )— £(3.1), ahol p atényleges és p© a vart inflaciot, mig
¢ az elére nem lathato kinalati sokkokat jeloli. A tarsadalom jolétének csokkenését — igy a
tarsadalmi veszteségfliggvényt — pedig az inflacido és a kibocsatds az elvart szinttl vald
eltérésével jellemezziik:

Lirsadatom = (p —-p *)2 + /,i’tdrsadalom(y -y *)2 (3.2),
ahol aAegyiitthatd a tarsadalom preferenciait fejezi ki az inflacio és a nemzeti jovedelem
vonatkozasaban.
Ha a gazdasagi szerepldk vérakozésai raciondlisak ¢és torzitatlanok valamint az inflaciét az
el6z0 idészakban jelzik eldre, a vart inflacio a kovetkezOképpen irhato fel:

P =E.(p) (3-3).
Ugyanekkor a kdzponti bank altal meghatarozott inflaciot az a paraméter, tényleges értékét a
p=a+be (3.4)

adja meg, ahol a b paraméter a jegybank kinalati sokkokra adott valaszat mutatja. Igy a
kozponti bank feladata a Phillips-gorbe altal meghatarozott feltételek mellett meghatarozni az
a és b paramétereket és egyben minimalizalni a tarsadalom veszteségét.

Ha a gazdasagpolitika dontéshozdi elkotelezi magat valamilyen szabaly mellett, akkor az (3.1)
¢s (3.2) alapjan a kotelezettségvallalas-egyensulyi helyzetet a kovetkezd egyenlet szemlélteti:
p= p*+/1(1+ﬂ,)£. Az Osszefiiggés azt fejezi ki, hogy amennyiben nincs kindlati sokk a

jegybank altal meghatarozott inflacié megegyezik a tarsadalmi optimummal, kindlati sokk
esetén lazabb monetaris politikaval, keresleti sokk esetén pedig a kézponti bank inflacids
meglepetéssel enyhiti a kibocsatast ért negativ hatast, azaz y=—-¢g/ (1 + /1).

Ha azonban a szabaly nem hiteles a monetaris dontéshozoknak azt is figyelembe kell venni,
hogy jovébeli 1épéseik — adott esetben a szabalyok megvaltoztatdsa — hogyan befolyasoljak a
jelenbeli varakozasokat. A jegybank dontési fliggvénye ekkor a kdvetkezd alakot olti:

p= p*+2,y*+l(l+/”t)8 , ahol Ay*az inflacidés torzitds mértékét, azaz az iddbeli
inkonzisztencia altal gerjesztett tobbletinflaciot jeldli.

Ahogy Barro ¢és Gordon [1983] megmutattdk, a szabalyok megszegése a jegybank
hitelvesztésével jar egyiitt, ami hosszl tdvon semmiképpen sem lehet eredményes, hiszen a
jelenbeli és jovobeni dontések nem fliggetlenek egymastol. Sziikség van tehat a jegybank
tekintélyének megdrzésére, valamilyen tekintélyen alapul6 rendszer kialakitasara.

Mig a szabdalykovetéses megoldasok szabad kezet adnak a jegybanknak annak eldontésében,
hogy érdemes-e inflacios meglepetést okozni rovid tava pozitiv redleffektusok érdekében, az
intezmeényi megoldasok ennél nagyobb jegybanki fliggetlenséget, de egyben kisebb jegybanki
mozgésteret tesznek lehetévé. Amennyiben a monetaris politika vitelét fiiggetlen, konzervativ
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jegybankhoz delegaljak (Rogoff 1985), annak inflacios elkotelezettsége erdsebb kell, hogy

legyen a tarsadaloménal. Kifizet6fliggvénye igy a kdvetkezoképpen irhato fel:
Ljegybank = (p - p *)2 + ﬂjegybank (y - y *)2 (35)9
ahol 4 (lasd: (3.2)-es egyenlet).

A konzervativ nemzeti bankar kinevezése csokkentheti az inflacios torzitast (hisz Ay” kisebb

Jegybank < //i’ta'rsadalom
lesz), ezzel egyidejiileg azonban ronthatja a gazdasagpolitika egyensulyteremtd hatasat €s igy
a kinalati sokkok tarsadalmi koltségeket okozhatnak. Olyan megoldasokra van tehat sziikség,
amelyek egyszerre biztositjdk a hosszi tava hitelességet, de révid tavon a rugalmas
alkalmazkodasnak 1is helyet adnak. A Lohmann [1992] 4ltal felvetett feltételes
kotelezettségvallalas politikdja szerint altalanos esetben az alacsony inflacié szabdly, azaz a
delegacio, kinalati sokkok esetében pedig valamilyen mentesité rendelkezés (escape clausure)
kell, hogy érvényesiiljon, igy a jegybank bizonyos esetekben diszkreciondlis intézkedésekhez
is folyamodhat, ha eszkozfiiggetlensége biztositott.

A szerzodéses alternativa esetében nincs szd teljes korti delegaciordl, hanem a kormanyzat
szerzOdést kot a jegybankkal az inflacié megfeleld szinten tartdsara, az egyes intézkedések
megtételében a jegybank azonban teljes szabadsagot ¢lvez. Walsh [1995] azt javasolta, hogy az
ilyen jellegli szerz6dést ugy kell megkdtni, hogy a megcélzott inflacids szinttdl valo eltérés a
jegybankar jovedelmének csokkenését vonja maga utan. Ekkor a jegybank dontési fliggvénye
(3.4) igy modosul:
p= p*+ﬂ,y*+/1(l+/1)g—c (3.6),

ahol ¢ a nem megfeleld jegybanki politika esetén fizetendd adot fejezi ki. Jol lathatd, hogy
amennyiben c¢=Ay*, a szabalykovetésre jellemzé megoldast kapjuk. Ez az alternativa a

kotelezettségvallalast nem teszi fliggdvé valamely gazdasagi tényezd bekovetkeztétdl, de
gyakorlati megvalositdsa megkérddjelezhetd. Erre az utobbi szempontra hivta fel a figyelmet
McCallum [1996], amikor amellett érvelt, hogy ellendrizni kell a kormanyzat Iépéseit is, ennek
érdekében pedig a szerz0dés nyilvanossagra hozatalara van sziikség.

Svensson [1995] ugy hatarozta meg a gazdasagpolitika altal elérendd inflacids célt, hogy az a
tarsadalmi optimumtol éppen az inflacids torzitas mértékével térjen el, azaz:

P =Dt + VA1) € P =P *—Av*. Amib8l kovetkezik, hogy az inflcios
varakozasok megegyeznek a tarsadalmi optimummal:
E(p) = E|p jugpan + 0 * +2/(1+ 2)e]= p*.

A fonti megkdzelitéssel szemben azt a kritikat hoztak fel — igy vélekedett tobbek kozott Green
[1996] —, hogy a varakozasok alkalmazkodhatnak a meghirdetett cél és a valds folyamatok
szisztematikus eltéréséhez, hisz a jegybanki politika alacsonyabb inflacios rata mellett kotelezi
el magat, mint az inflacid tényleges nagysaga, igy veszélybe keriilhet a hitelessége.

Célfiiggetlenség

A fent leirt esetekben a jegybank szabadsaga foként a gazdasagpolitikai cél elérése érdekében
hozott intézkedések terén nyilvanul meg. A fiiggetlenség tagabb értelmezésében a jegybank
onalloan valasztja meg az elérendd (inflacios vagy egyéb) célt is, igy tovabb erdsddik a
korményzattal szembeni Onallosdga. Eurdpa nagy részében (az angolszasz hagyomanyokbol
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meritd orszagok kivételével) a kdzponti bankokat német mintara a célfiiggetlenség jellemzi, igy
magat a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerét. A célfiiggetlenség ellen szoélhat, hogy a
korméanyzat és a jegybank kozdsen meghatarozott célkitlizése erdsebb elkotelezddést tiikrozhet
a gazdasagpolitika rész¢érdl a publikum felé.

Erdemes még Fischer [1995] nevét megemliteni, aki a fiiggetlenség kérdésének egy fontos
tovabbi vonatkozasara is rdmutatva megallapitotta, hogy amennyiben a monetaris irdnyitast
nem befolyasoljak a politikai ciklusok, a kormanyzat esetenként tulméretezett koltségvetése
kevésbé tamaszkodhat az expanziv pénzkindlat-szabalyozasbol szarmazd seigniorage-
bevételekre, ami ujabb érv a jegybanki és a koltségvetési dontéshozatal egymastol valod
szétvalasztasa mellett.

Empiria

Empirikusan is igazolhatd, hogy a jegybanki fliggetlenség és az antiinflacios politika
sikeressége szorosan Osszefiigg. Ennek alatdmasztdsdra gyakran hivatkoznak Alesina és
Summers 1993-ban végzett vizsgalatara. Kutatasuk mindemellett nem tudta igazolni, hogy az
intézményi hattér és a realgazdasagi teljesitmény kozott (munkanélkiiliség, redlkamatlab vagy
gazdasagi novekedés) is lenne hasonld korrelacid. Vizsgalatukat nem befolyésolta a vizsgalt
bank altal kovetett antiinflacios politika milyensége, ezzel tehat nem az inflacios célkovetés,
hanem kizardlag a fliggetlenség fontossagara tapintottak ra.

Eredményiiket, melyet mas szerzok (pl.: Grilli/Masciandaro/ Tabellini [1991]) osztalyozasaval
kiegészitve hasznalt fel Schiemann [1994] 13 OECD orszag jegybankjanak rangsoroldsahoz,
érdemes Osszevetni Alpanda, Sami and Honig [2007] 115 orszagra kiterjesztett vizsgalataval,
(mely utobbi a kdzép-eurdpai orszagokrol dsszességében igen kedvezd értékelést adott) (Ldsd:
1. tablazat)
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A fliggetlenség vizsgalatanak kiilonb6z6 megkozelitései eltérd sullyal veszik figyelembe a
torvényi rendelkezéseket (statutory provisions), a kozponti bank intézményi és politikai
jellemzdit valamint az Aarstabilitds fenntartdsdhoz fliz6d6 kompetencidit, ©Onallosagat.
Schiemann [1994] a Spearman rangkorrelacion alapuld vizsgalata megerdsitette Alesina és
Summers eredményét, miszerint az arstabilitas és a jegybanki fliggetlenség, és igy a jegybanki
tekintély Osszefiiggd tényezok, legalabbis a 70-es évektdl kezdddden (pontosabban a 73-as
olajvalsag utan) szamitott adatok €s rangsorok alapjan. Vizsgalata soran azt is megallapitotta,
hogy a viszonylag magasabb jegybanki fliggetlenséggel jellemezhetd orszagok esetében
gazdasagi valsagokat kovetden alacsonyabb munkanélkiiliségi rata alakul ki, altalaban
kedvezObb a kamatratak tendenciaja és kevésbé jelentds a rovid tava Phillips-gorbe hatés
(inflacié-munkanélkiiliség trade-off), igy a redlmutatok némelyikének alakuldsa is, azonban
Schiemann pozitiv kapcsolatot mutatott ki a kibocsatas és a fliggetlenség mértéke kozott.

Az Alpanda-Honig [2007] szerzOparos azt vizsgalta, hogy a politikai valasztasi ciklusok
befolyasoljak-e a monetaris politikat, azaz kialakultak-e monetaris politikai ciklusok 1971 és
2001 kozatt, tobbek kozott. Nordhaus [1975] azon RBC-modelljébdl indultak ki amely szerint
a politikusok opportunista magatartasa megnyilvanul abban, hogy valasztasok eldtt idélegesen
csokkentik a munkanélkiiliséget, hogy noveljék az Gjravalasztas valdszinliségét, igy a valasztok
magatartasanak befolyasoldsa révén kihasznaljak, hogy a gazdasagpolitika révid tdvon nem
semleges a gazdasagi teljesitményt illetden. A jegybankok valasztdsi iddszakok idején
tanusitott magatartdsa alapjan végzett, 115 orszagra kiterjedd vizsgalatuk eredményeképpen
arra a megallapitasra jutottak, hogy hasonlo politikai ciklusok nem mutathatok ki a fejlett ipari,
de anndl inkabb jellemzdek a fejlodod orszagok esetében. A fiiggetlenség mérésénél a gazdasagi
valtozok orszagon beliili ingadozédséara hagyatkoztak elsdsorban, foként azt vették figyelembe,
hogy hogyan valtoztak a pénzaggregdtumok a valasztdsi id0szakokban és azokon kiviil,
azonban eltekintettek a jogszabalyi hattértdl. Igazoltak, hogy a jegybanki fliggetlenség valoban
nagy szerepet jatszik az antiinflacids politika sikerében, a politikai viszonyokra kdzombos
jegybank a reputacié kiépitése révén enyhitheti az idébeli inkonzisztencia problémajat. A 115
orszagra végzett vizsgalat kiterjedt az dtmeneti gazdasadgok rangsorolasara is, de kell szamu
valasztasi ciklus €s ennek megfelelden megbizhat6 adatsorok hianyéaban a sziikitett, 55 orszagot
magaba foglal6 rangsorban a kozép-eurdpai feltdrekvo orszagok mar nem szerepeltek.

4 A KOLTSEGVETESI POLITIKA ES A MONETARIS POLITIKA
NEHANY EGYMASTOL ELVALASZTHATATLAN ELMELETI
VONATKOZASA

Bér jelen tankonyv nem fiskalis politikai iranyultsagli, annak néhany elméleti kérdésfelvetését
¢s a monetaris politikaval kozos vitapontjat mindenképpen emlitésre érdemesnek tartom. A
koltségvetés vitele sosem fiiggetlenithetd a jegybanki politikatol, kiillondsen olyan
nemzetgazdasagok esetében nem, ahol az utdbbi hitelességét gyakran kifejezetten a mértéktelen
allamhdaztartasi talkoltekezés veszélyezteti. A Gazdasagi és Monetaris Unid fontos pillére a
koltségvetési fegyelem kovetelménye, mellyel az alapité tagok 1ényegében azt sugalltak, hogy
nincs sikeres monetaris politika fiskalis elvek nélkiil. A két gazdasagpolitikai teriilet
kolesonhatéasa kezdetektdl athatja mind a kdzgazdasagi vitakat, mind pedig a modellépités és a
gyakorlati dontéshozatal folyamatat.



A modern makrodkonomiai modellek joforman mindegyikének valahogy valaszt kell adnia
azokra a kérdésekre, melyek a seignorage és a ricardoi ekvivalencia-elv 1étjogosultsagat, a
modellben és a valds gazdasagi életben betdltott szerepét, értelmezhetdségét illeti.

A seigniorage az allam pénzkibocsatasbol szarmazé bevétele. Oblath Gabor és Valentinyi
Akos [1993b] megfogalmazasaban a seigniorage ,,a monetaris bazis (a készpénz és a
pénzintézeteknek a jegybanknal 1évo tartalékai) real (ill. a GDP-ben mért relativ)
novekedésébdl szarmazo allami bevétel, mely felfoghatd folyd (cash-flow) tételként ill. olyan
alternativakoltségként (opportunity cost) is, mely a pénzteremtés és a piaci kamatozasu
allampapirok kibocsatasanak kamatkoltsége kozotti megtakaritasbol szarmazik."? A
seigniorage formalizalva megragadhatd a kdvetkez8képpen:©*:
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azaz (zart gazdasigra értelmezendé modell®* esetén) a realpénzmennyiség ndvekedésébol

szarmazo allami bevétel részben a kibocsatds novekedésébdl adodo potldlagos pénzigénybdl,
részben pedig az inflacios adobol ered. Amikor az allam kiadéasainak fedezése érdekében noveli
a pénz mennyiségét, azaz megndveli a gazdasdg szerepldivel szembeni lejarat nélkiili
kotelezettségeit, inflaciot gerjeszt és ezaltal az adofizeték jovedelmének és a vagyon
realértékének csokkenését idézi eld. Az igy keletkez6 inflacios ado a kormany olyan specialis
bevétele (a seigniorage része), amelyet a gazdasdg szerepldi kvazi kénytelenek a
korményzatnak kifizetni ad6 formdjdban azért, hogy a korabbiaknak megfeleld szinti
realpénzkészletet tarthassanak (foként tranzakcids pénzkereslet formajaban). Ebben az esetben
tehat nem az addkulcs novelése gerjeszti az inflaciot, hanem maga az inflaci6 szazalékos
valtozasa hatarozza meg az allamhaztartds bevételének mértékét. Az inflacidos ado tehat "a
pénzkészletet terheld egyfajta vagyonadd, amely a gazdasag szerepldit arra készteti, hogy
inflacio esetén nomindlis pénzkészletiiket noveljék ekképpen teljesitményeik egy részét arra
forditsak, hogy az dallammal szemben kamatmentes ¢és lejarat nélkiili koveteléseket
halmozzanak fel."® Az allam a pénzkeresletet meghalado, potldlagos pénzteremtés révén tehat
nemcsak az arak emelkedését idézi eld, hanem egyben potlolagos pénzkeresletet is gerjeszt,
mely révén tobbletbevételhez jut.

Az dremelkedés ui. nem emészti f0l az Gjonnan létrehozott pénzdsszeg redlértékének egészét,
mert maga az aremelkedés készteti a gazdasag szerepldit arra, hogy felhalmozzék az uj pénzt,
melynek 0%-o0s a kamatozésa és az inflacio ilitemével megegyezd a redlkamata. Az inflacios
ado6 az allam szamara valosagos erdforras, implicit adofajta, ahol az adokulcs maga az inflacio
rataja.®® Természetesen — mivel jol ismert, hogy az inflacié az 4llam kiad4sait is emeli — csakis

62 Oblath-Valentinyi [1993b] IL. 945. o.

;8

om
6 — a realpénzmennyiség novekedési iitemét, ‘i&— a GDP novekedésének és a pénzmennyiség GDP altali

derivaltajnak szorzatat, ? a redlpénzmennyiséget, 7 pedig az inflaciot jeldli.
% ez az egyenlet egy egyszerli (a beruhdzastdl, a pénz egyéb komponenseitdl, az allami deficit sokrétli
finanszirozasi formaitol eltekintd) készpénzen alapuldé modell a haztartasok pénztartasi szandékanak kifejezésére
szolgal.

65 Oblath -Valentinyi [1993a] 1. 829. old.

% Joggal vetddik fel a kérdés, hogy az igy adddé allami bevétel nem csupan nominélis érték, mivel inflaciobol
ered. Ha azonban 25 egységnyi bevételt szdrmaztatunk a 25%-os adokulcs alapjan, akkor csupan 5 egységgel
csokken annak realértéke.
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bruttd bevételrdl lehet sz6, hiszen nagyon magas inflacié mellett a tényleges adok beszedése és
azok elkoltése kozott szamottevéen csokkenhet az allami addbevétel redlértéke, ez pedig
novelheti a kdltségvetés hianyat®’. A két hatés ered6jét csak egyedi esetekben, empirikus titon
lehet meghatarozni.

Friedman [1971] az inflacidos adobol szarmazo bevétel bizonytalansaga miatt a seigniorage
masik forrasa, a gazdasagi novekedés, a redltranzakciok boviilése altal eldidézett pénzkereslet
novekedés mellett érvelt, hiszen ez inflaciomentes allami bevétel keletkezését vonja maga utan.
A gazdasag szerepldinek ugyanis valds teljesitményt kell nydjtaniuk vagy vagyontargyaikat
kell értékesitenilik ahhoz, hogy a gazdasag boviilésébdl fakado tobbletpénzigényt fedezhessék.
Dornbusch-Fischer [1993] azonban ramutatott arra, hogy magasabb inflacio esetén az inflacids
adobol szarmazd bevétel altalaban nagyobb, mint a redlgazdasag novekedésébdol adddo
seigniorage.

Nyitott gazdasdg esetében a seigniorage problémaja jelentésen modosul, hiszen a
pénziigypolitika a monetaris bézis valtozdsanak csak belfoldi eredetli tényezdit tudja
kozvetleniil befolyasolni, a kiilfoldiek felett csupan kozvetett ellendrzést gyakorolhat. A
gazdasag szerepldinek ebben az esetben modjdban all megszabadulniuk a pénztdl, és a
monetaris hatdsag pénzteremtés nélkiil is novelheti a monetéris bazist (kiilfoldi fizetéeszkoz
eladasa). Az inflacios adod beszedhetoségének szempontjabél nem elhanyagolhaté az
arfolyamrendszer jellege sem (mindenképpen rugalmas arfolyamrendszerre van sziikség ahhoz,
hogy ne egyszerlien a fizetési mérleg egyenlegének valtozasaban csapodjon le a pénzkinalat
valtozasa — ami a rogzitett arfolyamra értelmezett monetarista fizetési mérleg megkdzelitésbol
jol ismert Osszefliggés®® — ekkor ugyanis az allamnak le kell mondani a seignorage-bevétel
befolyasolasanak lehetdségérdl.)

Ma mar a modern jegybankok kozvetleniil nem, csak maésodlagos piacon torténd
kotvényvasarlas révén finanszirozhatjak az allamadossagot. Az allamhaztartas és a jegybank
kozott valamilyen modon mégis hitelviszony alakul ki, igy elég nehéz a seigniorage
szambavétele, egyszerli kamatjovedelemként nem lehet elkonyvelni. Harom f6 Osszetevore
bonthat6 a bazispénz megteremtésének folyamata (Erdds [1998]):

1. A jegybank a ndvekvd gazdasag kovetkeztében fellépd novekvd pénzigény csillapitasara
hitelt nydjt a kereskedelmi bankoknak. Ezt nevezik helyenként fiskdlis seigniorage-nak®,
amely valéban kamat formdjaban realizalodik, és amelynek nagysaga fiigg a bazispénz GDP-
hez viszonyitott aranyatol, tovabba az inflacios rata és ezzel egyiitt a nominalis kamatlab
nagysagatol.

2, Monetaris seigniorage-nak nevezi a szakirodalom az &llamnak a bazispénz évi
novekményébdl szdrmazd azon bevételét, amelyet a haztartdsok nem koltenek el, és végsod
soron az allamhoz keriil.”’ A jovedelem szdmara ezittal tehat Gigy képzodik, hogy az inflacio

7 Ez az tn. Tanzi-effektus (Tanzi [1977]).

%8 AINFA=dMO-dNDC, azaz adott hitelnytijtas mellett a gazdasagban teremtett pénz a bankrendszer nett6 kiilfoldi
kovetelésallomanyat (a nemzetkdzi tartalékok allomanyédnak a bankrendszer kiilfoldi hitelvetélevéle csdkkentett
egyenlegét), igy a fizetési mérleg egyenlegét modositja.

69 Maga is biralat ala veszi az elnevezést, mert valdjaban monetaris intézkedésrdl van szo.

70 Ez azonban nem ilyen egyszerli, mert tulajdonképpen a jegybank hitelezi a koltségvetést és ezaltal né meg a
bazispénz. Ha fizet a koltségvetés kamatot a jegybanknak, ha nem, teljesen mindegy, mert a jegybank nyeresége
elébb-utobb ugyis a koltségvetést gazdagitja.
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miatt jegybanki tartozadsanak csokken a realérteke anélkiil, hogy ezzel annak a vagyonrésznek
a realértéke csorbat szenvedne, aminek beszerzésére a hitelt folvette.

3. Jegybanki valutavasarldason alapulo inflacios seigniorage akkor keletkezik, ha a jegybank a
bazispénzt kiilfoldi valuta (deviza) vésarlasa révén juttatja forgalomba, akkor a bevételként
képzddd kamat elmaradhat attél a szinttdl, amit a monetéris bazis és a belsd inflacios rata
szorzataként vagy a bels6 nominalis kamatlab alapjan szamolt 6sszeg indokoltta tenne. Ez az
eltérés annal jelentdsebb, minél nagyobb a devizavésarlas sulya a bazispénzteremtésben és
minél jobban meghaladja a hazai inflaci6 titeme a kiilfoldiét.

Természetesen a seigniorage 0sszege nem fligg attol, hogy milyen csatornan keresztiil keriil a
tobbletforras az allamhoz, de a felhasznalhatésaga annal inkébb. Ez azért 1ényeges, mert: 1.
nemcsak a foly6 bevételekre és kiadasokra kell csak tigyelni, hanem a stock nagysagokra is, 2.
a seigniorage-jovedelemben a kamatforma igen gyakran egyaltalan nem meghatarozd. Inkabb
az Un. monetaris seginiorage-bol jut bevételhez az adllamhéztartas. Ezért a jegybank nyeresége
nem feltétleniil tiikr6zi a seigniorage nagysagat.

A seigniorage-jovedelem elszamoldsa a gyakorlatban

A seigniorage harom médon szamszerisithetd: (1) a monetaris bazis éves redlndvekménye
alapjan, (2) a seigniorage fiskalis megkozelitése szerint, tehat a monetaris bazisnak megfeleld
jegybanki eszk6zok és forrasok kamatkiilonbozetébdl szarmazd jegybanki jovedelemként,
(3) a jegybank teljes eszkozallomanyan (beleértve a devizamiiveleteket is) elért
eredményként, melyet befizet(het) a koltségvetésbe, igy szamvitelileg is szamszertisithetd
(Walsh [2010]). Az els6 két megkozelitésnek van kozgazdasagi relevancidja, ezekre a
szakirodalom mint a seigniorage monetaris ¢és fiskalis értelmezésére (Czeti-Hoffmann
[2006]) utal, a hatmadik megkozelités, a szamviteli értelemben elszamolt nyereségre szigort
szabalyok vonatkoznak. (Itt érdemes megjegyezni, hogy a legtobb eurdpai orszdgban a
jegybanki eredmény a GDP 1%-4at sem teszi ki.)

Az EKB adott évi nyereségének max. 20%-ig altalanos tartalékalapba eszkozol befizetést
(max. a jegyzett toke 100%-ig), és osztalékot fizet a tagbankoknak azok bevitt tokéjének
részaranyaban, de veszteségét az altalanos tartalékon feliil részben az eurérendszer monetaris
jovedelme is fedezheti. (KBER-alapokmany, 33. cikk) (1999-ben értékpapirokon
elszenvedett veszteség miatt és 2004-ben keriilt erre sor, amikor a jegyzett tOke veszélybe
keriilt megfeleld tartalék hidnyaban). Az EKB és az KBER alapokméanya a monetaris
jovedelem fogalmara ugy utal, mint ,,a hitelintézetek jegybanki betéteivel szemben fennalld
eszk0zokbdl szarmazo éves bevétel” (KBER-alapokmany, 32. cikk). A nemzeti bankoknal
keletkezd ezen monetaris jovedelemnek az Osszegét fel kell osztani kozottik az EKB
tokéjében foglalt részesedésiik alapjan. (Ezen feliil minden tagban a megadott kvota szerinti
készpénz-kibocsatasbol is jovedelemhez jut.) Az egyenlegek ehhez a jovedelmi forrashoz
kapcsolodo elszamolasa és kiegyenlitése az EKB feladata. Ehhez a Kormanyzotanacs
engedélye is sziikséges minden esetben. A tagallamok altal befizetett tdke 50%-ban a
tagorszag népessége (a Kozosség teljes népességén beliili részesedése), 50%-ban a GDP-je
(a Kozosség GDP-jében vald piaci aron szamitott részesedése) altal meghatarozott még a
KBER megalakulasa el6tt fenndllo helyzet alapjan szamitva (KBER-alapokmany, 29. cikk).
Egy 10j tagorszag belépése az EKB-ba noveli a jegyzett tokét. (A nem tagbankok eredetileg
5%-ot, 2004 utan pedig 7%-ot fizetnek be.) Végsd pufferként a jegyzett toke is lehet az EKB
veszteségének fedezete.(Novak-Vamos [2015])

Az MNB eredmény terhére osztalékot a magyar allamnak, mint egyetlen részvényesének
fizet. A mérleg szerinti eredmény (ami lehet veszteség is) az MNB targyévi eredményének
osztalékfizetésre fel nem haszndlt része. Az MNB és az allamhaztartds kozti elszamolas hazai
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szabélyait Korm. rendelet’! részletezi, melynek értelmében eredménytartalékba kell helyezni
a ,,mérleg szerinti veszteség fedezetére atutalt, a kozponti koltségvetés altal kdzvetlentil
megtéritett Osszeget, a részvényes altal az eredménytartalék javara nyljtott tokejuttatast,
valamint az MNB altal kiszabott birsagbol szarmazo bevétel MNB tv. szerinti célokra fel
nem hasznalt 6sszegét.”[5. § (8)]. Tehat namcsek azMNB fizet osztalékot a kdltségvetésnek,
hanem adott esetben tOkejuttatdsban is részesiil a sajat toke megadott OsszetevOinek
negativba fordulasa esetén.

Ha a seigniorage felhasznalhatosagat vizsgaljuk, feltételezhetd, hogy a kormany végsd esetben
ezt a megoldast valasztja a koltségvetési deficit finanszirozasi formai koziil, mert amennyiben
a kotvényallomanyt noveli a pénzmennyiséggel szemben, akkor a korabbindl magasabb
inflacios palyara allitja a gazdasagot a megndvekvo kamatterhek miatt, melyet elobb-utdbb
csak pénzteremtésbdl tud finanszirozni. (Lasd: Sargent-Wallace [1981]7* A seigniorage-bevétel
az allamadossag kezelését illetden sem kozombos, hiszen azt az allam a kiilfolddel szembeni
kovetelésallomanyanak novelésére ill. a kiilfoldre teljesitendd fizetéseire is fordithatja.

Az utobbi jelentéségét az alabbi, adossagdinamikat leird Osszefiiggéssel szemléltethetjiik
(Oblath-Valentinyi [1993b] nyomén:

Bed —s+[r+§‘— 7/yjb (4.2),

ahol & az dllamad6ssag/GDP valtozasit, d az dllamhéztartds elsddleges hidnya’>/GDP aranyt,
s a GDP aranyaban szamolt seigniorage-t, 7 a redlkamatlabat, y, a redlndvekedést €s fz a
realarfolyam valtozasat jeloli.

A fenti 6sszefliggés jol tiikrozi azt a gazdasagpolitikai dilemmat, ami az inflacio, a gazdasagi
novekedés €s az allamhaztartas egyensulyanak fenntartasa k6zott mutatkozik. Az antiinflacios
politika ritkan lehet eredményes magas koltségvetési deficit mellett. Masrészrol, azt is kifejezi,
hogy amennyiben az allam lemond az inflaciobdl szdrmazod bevételérdl, az allamadossag
novekedését csak ugy torheti meg, ha vagy sikertil lefaragnia az els6dleges hianyt vagy pedig
sikeriil a gazdasagot dinamikus novekedési palyara allitania. Ha az 4llamadossagnak kiilfoldi
komponense is van, a redlarfolyam felértéklodése — ceteris paribus — enyhitheti, leértékelddése
pedig sulyosbithatja az eladésodottsagot. Ezzel egyidejlileg persze a versenyképességi
szempontokat sem veszithetjiik szem eldl, hiszen az arfolyam a fentiekkel ellenkezd esetben
szolgalja a gazdasag teljesitményének novelését, ami pedig minden esetben elsddlegességet
¢lvez a tobbi valtozoval szemben. Nem beszélve arrdl, hogy az anttinflacios politika gyakran
csak akkor eredményes, ha a kamatldbat az arfolyam erdsitése érdekében magasan tartjak.

"l a Magyar Nemzeti Bank éves beszamolo készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol szold
Korm. rendelet (221/2000.)

72 Persze ez csak bizonyos feltételezések mellett allja meg a helyét, tdbbek kozott McCallum [1984] ramutatott
arra, hogy amennyiben a kormany a kamatterhek novekedéséhez hozza tudja igazitani az adobevételeket, ¢s igy
nem szorul potlolagos pénzkibocsatasra, az allamkotvény-kibocsatas nem okoz inflaciot.

3 Az allamhaztartas konszolidalt koltségvetése alapjan szamitott érték, mely nem tartalmazza a hiteltorlesztéseket,
az allampapirok utan fizetett kamatokat, valamint a jegybanki nyereségatutalast.
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Az eddigiek alapjan méltan gondolhatnank, hogy olyan orszagokban, ahol a gazdasag egyik
legnagyobb fékezbereje a magas allamadossag, az inflacios adobdl varhatd bevétel kiesése
valaszut elé allithatja a dezinflacid irant amugy elkotelezett korméanyzatot. Ennél arnyaltabb
képet kapunk akkor, ha figyelembe vessziik, hogy magas jegybankon kiviili belsd allamadossag
esetén a kotvények (ill. altaldban a hitel) utan fizetendd nominalis kamat 4ltalaban erdsen koveti
az inflaci6 alakulasat, mely természetesen — a megndvekedett kamatterhek elkeriilése céljabol
— ugyancsak az inflacié ellen szol. Igy viszonylag alacsony fix kamatozasa belfoldon
kibocsatott allampapirallomany esetén, a gazdasagpolitika egyéb céljaival (novekedés, kiilsd
egyensuly stb.) 0sszhangban a koltségvetési egyensuly érdekében is a dezinflacido melletti
elkotelezettség az egyetlen iidvozitd megoldas.”* A teljes allamhaztartasi deficit inflacios
kamatterhekkel megndvelt 6sszege akkor nem noveli az allamhaztartas finanszirozasi gondjait,
ha a deficit nominalis névekménye nem haladja meg a nominalis GDP novekményét, masfeldl
viszont a konstans adossag/GDP arany ¢s novekvo inflacio (€és igy egyre boviild nominalis
GDP) szorzatabol egyre nagyobb GDP aranyos allamhaztartasi deficit adodik. (Erdés [1998]).

Az inflaci6 mindenesetre lehet adobevétel noveld tétel, s6t mas elméletek szerint az
allamadossag csokkentésének egyik leghatasosabb eszkdze, az utdbbi redlértékének fokozatos
lefaragasa révén. Az allamadossag hirtelen inflacios 16késsel torténd likvidalasanak otletét mar
bizonyos koriilmények kozott Keynes [1971] is célravezetOnek tartotta, illetve mindenképpen
jobb megoldasnak, mint a visszafizetés megtagadasat vagy wjabb joléti adok bevezetését.
Blanchard, Dornbusch and Buiter [1985], valamint Spaventa [1987] és mas kutatok ramutattak
az adossag elinflalasdnak korlataira, szerintiik ugyanis a révidebb lejaratii adossag esetén ez
nem hatékony megoldéds, hiszen az inflaci6 a varakozasok révén beépiil nomindlis
kamatlabakba, ami meggatolja a kormédnyzatot abban, hogy kihatraljon az addssag fizetés alol.
Calvo [1989] azonban megmutatta, hogy nemzetkdzi tokemobilitas esetén a valuta leértékelése
altal kivaltott inflacid a rovid lejaratu allamadossag csokkentésének is hatékony eszkdze lehet
kiilondsen ragadds arak €s olyan gazdasagok esetében, melyek a nemzetkdzi pénziigyi piacokon
viszonylag kis sulyt képviselnek (azaz kifejezetten olyan feltételek mellett, amikor a
nemzetkozileg adott redlkamatlab fiiggetlen a hazai inflacié mértékétdl). Mas nézetek szerint a
magas inflaci6 és az ennek kovetkeztében leértekelddd valuta kdvetkeztében elszenvedhetd
hitelvesztés ellen érdemes a kormanyzatnak az adodssagot az arszinvonal-valtozasnak
megfelelden indexalni.

A fenti elméletek jol érzékeltetik, hogy az infldci6 nemcsak azért csabitd fegyvere a
gazdasagpolitikdnak, mert annak meglepetésszerii ndvelése rovid idore fokozhatja a gazdasagi
teljesitményt, hanem mert jol eszkoze lehet az dllamaddssag csokkentésének is. Ebbdl latszik,
milyen nehéz feladat eldtt allnak azok a gazdasdgok, melyeknek a pénziigyi stabilizacid
megteremtéséért egyszerre kell megvivniuk az arszinvonal emelkedésével és az Orokolt
allamaddssaggal, a koltségvetési €s a monetaris politika gyakran ellentmond6 céljaival, ahogy
az néhany kozép-eurdpai gazdasagra altalanosan jellemzd volt az atmenet éveiben és még
részben most is az (lasd: Magyarorszag.) vagy, ami allandé megmérettetést jelent az euréovezet
néhany gazdasidga.szamara. Természetesen a koltségvetési kiadasok csokkentése, valamint

4 Nem beszélve arrdl, hogy mig a kiilfolddel szembeni adossagra fizetett nominalis kamat csak az arszinvonal -
novekedés aranyaval modosul, a belsé nominalis kamatokhoz egyszertien hozzdaddodik az inflacié mértéke, s ez
utobbi fedezeteként altalaban nem képzdédnek valos haztartasi megtakaritasok.
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Ujabb és egyre magasabb adok kivetése révén ugyancsak javithato az allamhaztartas helyzete.
Ez utobbi azonban kifejezetten ronthatja a gazdasagi hatékonysagot, nem beszélve az
adokivetés hosszl tava hatasairdl.

Az empirikus kutatasok és az elméleti kozgazdasagtan konfronticidja megfigyelheté a
koltségvetés  finanszirozasanak  semlegességén  nyugvd  ricardoi  ekvivalencia-elv
megitélésében. Az empiria tobbnyire cafolja, mégis szamos modell alapfeltevéseinek egyike.
A ricardoi ekvivalencia elve Ricardo azon gondolatan alapul, hogy ha a kormanyzati koltekezés
pénziigyi fedezetét akar adok kivetése révén akar kolcsonfelvétel (kotvények kibocsatasa)
révén finanszirozzak, az nincs hatassal a keresletre. A fogyaszto, aki permanens jovedelme
ismeretében dont a fogyasztasi kiaddsairol tovabba tisztan latja, hogy az allam jelenlegi
kolcsonfelvétele a jovOben magasabb adoterhet jelent. Nem csokkenti az adoterhet, csak
atiitemezi azt. Tehat az allamadossag megegyezik a jovobeni adokkal, ill. ha a fogyasztok
kelloképpen eldrelatdbak a jovobeni adok megegyeznek a jelenbeli adokkal. A
maganmegtakaritas végeredményében — egydsszegli adokat feltételezve — nem az adok, hanem
a kormanyzati kiaddsok mértékétdl fiigg, azok novekedése esetén az adofizetdk jovébeni — akar
a majdani leszarmazottaik — adokotelezettségének fedezetére tartalékot képeznek.

Ricardo fenti okfejtését a kozgazdasdgtani irodalom szamos ponton céafolta. Biraltak a végtelen
id6horizontra vonatkozé feltevést (Modigliani és Brumberg [1954]), felhivtak a figyelmet a
tokepiaci tokéletlenségekre (Mundell [1971]), ill. azokra a bizonytalansagokra, melyek a
jovobeli jovedelem és adok nagysagat érinti (Buchanan és Wagner [1977]; Chan [1983]).
Szamos kozgazdasz felvetette, hogy az adok milyenségének is érdemes figyelmet szentelni,
hiszen nem mindegy, hogy jovedelemfiiggd vagy pedig egydsszegli adok beszedése révén
fedezi az allami koltségvetés kiadédsait és hogy mikorra idéziti adondveld és csokkentd
dontéseit. Keynes kovetdi Ricardoval szembehelyezkedve pedig azzal érvelnek, hogy a
klasszikusok megéllapitasai ezaltal is kizardlag teljes foglalkoztatds esetén helytallok, a
kényszerti munkanélkiiliség mellett érvényesiil a kormanyzati kiadasok keresletdsztonzo hatasa
is, amely a jolét, igy varhatdlag a fogyasztas novekedésével jar egyiitt.

Az elv komoly tdmpontot jelent a kinalat oldali kozgazdasagtan elkodtelezettjei szamara. Nem
csoda, hogy az ujklasszikus kozgazdék felevenitették Ricardo gondolatmenetét és azt ujbol a
koltségvetési politika végtelen id6horizontra kiterjesztett vizsgalatanak kiindulopontjava tették.
Vegtelen idohorizontot alapul véve, az un. ricardoi ekvivalencia-elv egyszeriien leirhato a
Solow-féle novekedéselméletre alapozott, kormanyzati koltségvetési korlattal kiegészitett
intertemporalis fogyasztoi dontési probléma egyenletei segitségével, pl. a kovetkezé modon”:

0

[eRdt=a,+ TW,R,dt +5(0) — TT,R,dt (4.3),
0 0

0
ahol a népességet adott szdmu azonos csalad alkotja, amelyek tagjainak a szdma évente n
titemben novekszik, fogyasztasra (c) koltik az ad6 levondsa utan (r) fennmarado rendelkezésre

allo jovedelmiiket: a munkabért (w), valamint vagyont halmoznak fel (a, =k, +b,), amit az

egyszerliség kedvéért tokejavakban és kormanyzati kotvényekben tartanak), és minden mutatot

realértéken, egy fore vetitve értelmeziink. Az R, = e """ a diszkontfaktort jeldli, amennyiben

a kamatlabak allandoak. Az (4.3)-as Osszefliggés értelmében a fogyasztok maximalizaljak

75 University of Oxford [2006]. MSc handout. http://www.economics.ox.ac.uk
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hasznossagukat és ennek eredményeképpen a Keynes-Ramsey-szabalyt’® kapjuk, azaz sem a
jovedelem, sem pedig az adok palyédja nem befolyésolja a fogyasztas id6beli alakulésat.
Az f(k)=g, +c, +B+kn (4.4) azonossaig megadja a GDP(/f6) dsszefiiggést (ahol ga

kormanyzati kiadast, Bpedig a tékefelhalmozast szimbolizalja.)

Amennyiben a kormanyzat deficittel vagy szuficittel is zarhatja a koltségvetési évet és nem
vesziti el fizetOképességét, akkor a végtelen id6horizontra felirt intertemporalis koltségvetési
korlatja a kovetkezd format olti:

o0

[7.Rdt=gRdt+b(0) (4.5),
0

0
ahol 5(0) jeloli a real allamadéssag (egy fore juto) kiindulasi értékét. Ez az utobbi egyenlet

kifejezi, hogy a kormanyzat el6bb-utobb addbdl finanszirozza kiadésait, az adott idészakban
keletkezett deficit igy nem mas, mint elhalasztott ado.
Akar ha g, =7, minden idépontban, azaz az adok fedezik a kormanyzati koltekezéseket, akar

hiannyal zarul a kolségvetés az (4.3) és (4.5), valamint a, = k, + b, felhasznalasaval azt kapjuk,

hogy

jcthdt =k, + I W, R, dt — I g,R,dt, azaz a fogyasztast nem befolyéasolja a deficit, hanem csak a
0 0 0

korményzati koltekezés nagysaga, ahogy azt az elmélet alapjan mar kordbban megallapitottuk.

Barro [1984] kimeritéen foglalkozott a fonti kérdéssel, igyekezett valaszt adni minden korabbi,
az elmélettel szemben megfogalmazott kritikéra is, hisz véleménye szerint Ricardo hipotézise,
ha feltétel nélkiil nem is alkalmazhato, a legjobb kiinduldsi pont a kdoltségvetési politika
barmilyen irany kdzgazdasagi vizsgalata esetén.

A gyakorlatban gyakran a ricardoi esettdl eltéré modon ellenstlyozni kell az adok gazdasagi
folyamatokat torzito hatasat. Ennek a problémanak kezelésére fogalmazddott meg az optimalis
adopolitika elmélete, mint a kormanyzati adossagkezelés elméletének egyik teriilete.

A koltségvetési hiany megfeleld idézitésével a kormanyzati kiadasok ingadozasa és a valtozo
adodalap ellenére az adoratak idében kozelitdleg allandd szinten tarthatok, azaz kiegyenlithetok.
Ez persze nem jelenti azt, hogy minden esetben a konstans adokulcs jelenti az optimalis
megoldast, a munkajovedelemre kivetett ado rataja, példaul akkor alakul kedvezden, ha egyiitt
mozog az iizleti ciklussal. Ekkor az ad6 id6ben véltozd — gazdasigi hanyatlds idején a
normalisnal magasabb, fellendiilés esetén annal alacsonyabb — mértéke erdsiti a koltségvetési
hiany anticiklikus hatasat.

Az adok idobeni kiegyenlitésére ¢piilé megkozelités tovabbi megfontolasokhoz vezet, ha az
allamaddssadg nomindlis értékét vessziik alapul. Amennyiben a koltségvetésért felelds szerv
céljai kozott az adoratak jovobeli palyaja és egyéb redlvaltozok szerepelnek, az allamadossag
realértéke fiiggetlen az inflacids varakozasoktol. Az inflacios varakozasok azonban ebben az
esetben is nagymértékben befolyasoljdk a nominalis koltségvetési deficit alakulasat, melyet a
kormany nominalis kotelezettségeinek valtozasaként, azaz hagyomanyos modon vesziink
szamba. Mankiw [1987] a fenti megfontolasbol az adosimitas koncepciojat kiterjesztette az

76 Ha a jelenben lemondunk a jévedelmiink teljes elfogyasztasardl, az tékefelhalmozodast tesz lehetévé, ami a
késdbbi fogyasztas ndvelését vonja maga utan.
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inflacios adora és azt igyekezett alatdmasztani, hogy nem vart koltségvetési hidny esetében az
inflacios adobol szarmazo bevétel novelése sem lehet idvozitd, az ilyen jellegli addbevételt is
érdemes simitani, igy a kiaddsok atmeneti ingadozasat inkabb kotvénykibocsatassal kell
fedezni.

Barro a ricardoi ekvivalencia-elvbdl kiindulva altalanossagban az adok kisimitisa mellett tor
landzsat, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kormanynak iddlegesen érdemes bizonyos
tobbletkdltségeket addssagbol finansziroznia, mint adokulcsemeléssel, mivel ez utobbi
torzitdlag hat a gazdasagi folyamatokra. Azt azonban maga Barro sem tudta eldonteni, hogy ezt
a kovetkeztetést normativ kozgazdasagtani vagy pozitiv kozgazdasagtani eredményként
érdemes-e szamon tartani.

Azokban a jegybanki politikdt modellezd makrodokondmiai rendszerekben, ahol a fogyaszto
hosszi tavra tervez, az egyOsszegli addknak ¢és tamogatasoknak a palyaja a ricardoi
ekvivalencia-elv kovetkeztében semmilyen hatdst nem gyakorol az aggregalt keresletre, igy az
elv felhasznaldsa nagyban befolyasolja az alternativ gazdasagpolitikdk kozti valasztast
illusztrdld modellek gyakorlati alkalmazhatosagat. Gyakorlati jelentdsége pedig leginkabb
abban rejlik, hogy felhivja figyelmiinket az adopolitikai intézkedések hosszu tava, akar
generdciokon ativeld hatdsaira is és még egyértelmiibbé teszi a fenti elméletek tanulsagat:
antiinflacios elkotelez6dés mellett az allamhéztartds helyzetét leghatékonyabban ¢és
legtartosabban a gazdasagi novekedés ill. a versenyképesség fokozasa tudja javitani.

5 MONETARIS MAKROOKONOMIAI MODELLEK

5.1 A PENZAZ OROKELETU REPREZENTATIV EGYENEK MODELLJEIBEN

“...4 pénz altalanos egyensulyelméleti modellekbe valo
integralasara harom altalanos megkozelités sziiletett ...
...Mindegyik valamilyen kozelito megoldassal él; a gazdasagi
kornyezet bizonyos elemeit egyszertien exogén modon
specifikalja valamilyen pénzfunkcio bevezetése érdekében.

Ez hasznos eszkoz lehet, ...De a modell magyarazoerejébe ve-
tett bizalmunkat csokkenti, ha az exogén modon adott elemek
a kovetkeztetések szempontjabol kritikusnak bizonyulnak.”
/Carl Walsh”’/

A pénz modellezésére kiilonbozo kisérletek sziilettek. Ebben a fejezetben azokat tekintjiik at,
amelyek megtartjak az 1. fejezetben megismert, reprezentativ gazdasagi szereploket és végtelen
¢lettartamot feltételezd elméleti keretet (az eredményiil kapott modelleket azota is gyakran
hasznaljak monetaris kérdések vizsgalatara). Az 1.2.1 és 1.2.2-es szakaszokban lattuk, hogy
ekkor alapesetben a pénz értéke nulla, hiszen tulajdonképpen arra nincsen sziikség, az allokacio
pénz nélkiil is hatékony. A hasznossagmaximalizald haztartasok inkabb a jolétjiikket noveld
fogyasztast részesitik elényben sziikds eréforrasaikbol, felhalmozas céljara pedig pozitiv

77 Walsh [2003], 43-44.0., angolul.
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hozamu eszkozoket valasztanak. A pénz bevezetéséhez tehat lazitanunk kell a walrasi
kereteken, valamilyen “surlodast” kell vinnlink a gazdasadgi rendszerbe. A pénzt
nélkiilozhetetlenné, 1ényegessé kell tenniink, valahogy meg kell kiilonboztetniink a tobbi
joszagtol, és legalabb feltételezniink, de inkabb modellezniink kell annak alapvetd funkcidit.
Erre tobb probalkozas is sziiletett, ebben a fejezetben koziiliik mutatjuk be a legismertebbeket
— koriilbeliil azokat, melyekre a fenti idézetben Carl Walsh is utal.”® A tankonyv kereteit
meghaladna az Gsszes lehetOség ismertetése, ezért szoritkozunk minddssze a kivalasztott
modellek bemutatasara, s emellett néhany egyéb lehetdség megemlitésére, de a kép igy sem
lehet teljes.

Az els6é megkozelitést hasznos pénz modellnek nevezem, ez az un. “pénz a hasznossagi
fliggvényben” (angolul money in the utility function, MIU) megkozelités. Itt felteszik, hogy a
pénz kozvetlenlil hasznossdgot nyujt. A pénz szerepét tehat nem modellezik expliciten,
minddssze feltételezik, hogy van, és ez praktikusan kifejezhetd azzal, hogy a pénztartasbol
hasznossag szarmazik. A hasznossagi fiiggvényre tett megfeleld feltevések mellett ekkor
nyilvan pozitiv lesz a pénz kereslete, hasonloan a fogyasztdsi javakéhoz. Ezzel a
megkozelitéssel foglalkozik az 5.1.1 alfejezet.

Az 5.1.2 alfejezet a likviditasi korlatos modelleket vizsgalja (angolul cash in advance-feltétel,
CIA; néha Clower-korlatnak is nevezik). Itt a monetaris csere modellezéséhez felteszik, hogy
vasarolni csak készpénzbdl lehet: a vételhez eldzetesen pénzzel kell rendelkezniink (illetve ez
legalabbis a joszagok bizonyos korére nézve igaz).

Egy harmadik lehet6ség a fenti merev korlat eldirasa helyett a tranzakciok koltségeinek
figyelembevétele vagy explicit tranzakcios modellekben, vagy annak feltételezésével, hogy
azok lebonyolitdsdhoz idOre van sziikség, ezek az un. vdsdrldasi idé modellek (angolul shopping-
time models). Ezekkel az 5.1.3-as alfejezetben foglalkozom.

A pénz modellbe integralasara sziilettek mas modszerek is. Gyakran élnek példaul bizonyos
jogi korlatozasok feltételezésével (angolul legal restrictions), ami tobbféleképpen is
elképzelhetd. Jelentheti a kdtvények bizonyos minimalis denomindcidjat, ahol emiatt a kis
megtakaritasok csak pénzben tarthatok, s csak a nagyobb 6sszeggel rendelkezok fektethetnek a
magasabb hozamu kdtvényekbe. Masik lehetdség kotelezd tartalékkovetelmény feltételezése,
azaz annak eldirdsa, hogy a pénziigyi kozvetitdk eszkozeik egy bizonyos hanyadat pénz
formajaban tartsak. Ha sziikség van a pénziigyi kozvetitok szolgaltatasaira, tehat ha példaul a
tokébe vald beruhazas csak a szabalyozott pénziigyi szektoron keresztiil lehetséges (példaul
csak igy biztosithato a kisbefektetOk szdmara is a hozzaférés), akkor a kozvetitok
értékpapirjaiba befektetok pénz €s realtOke meghatarozott aranyat tartjak. De azt is feltehetjiik
harmadik lehetdségként, hogy szemben a pénzzel a pozitiv hozaml eszkozokkel nem lehet
minden periédusban kereskedni.” A sor folytathatd, de ezen megkdzelitések a részletes
bemutatdsa vagy egy teljeskorii felsorolas tilmutatna a tankonyv keretein.

A bemutatott harom f6 modelltipus vélasztasa mellett sz6l, hogy monetaris politikai kérdések
vizsgalatara talan ezek a leggyakrabban hasznalt megkozelitések. Réadasul belathato, hogy
bizonyos feltevések esetén a harom megkozelités ekvivalens egymassal — ezt mutatja meg az

8 A Walsh 4ltal emlitett harmadik megkozelités tulajdonképpen az egyiittéld nemzedékek modellje, amit
késdébb, az 5.2.1-es részben targyalok. A masodik csoportba tobb modellt is sorol, koziiliik kett6t kiilon-kiilon itt
(5.1.2 és 5.1.3-as alfejezet), egyet pedig a kdvetkezo fejezetben (5.2.2-es rész) mutatok be. Természetesen mas
csoportositasok, sulyozasok is lehetségesek.

7 Ezeket a modelleket (a MIU, vasarlasi id6 és CIA-modellekkel egyiitt) a hatékonysag szempontjabol
Osszefoglaldan vizsgalja Woodford [1990], 1073-1078.0.
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5.1.4-es alfejezet. Ugyanitt térek ki a modellek k6zos vonasaira, valamint a megkozelitésmodra
altalanosan érvényes kritikara is.

Ezekben a részekben végig rugalmas, azonnal igazodo éarakat feltételeziink, ami jo kiindulasi,
viszonyitdsi pont lehet, a valdosdgban azonban az arak gyakran merevek, lassan, késéssel
alkalmazkodnak. A monetaris politika elméleti vizsgéalata elsdsorban merev, ragados arakat
tartalmazo modellekben torténik, mert az ezek kalibralt valtozataibol szimulalhato 1dosorok
képesek jol reprodukalni a valés adatokban meglévé tendencidkat. A rugalmas arakat
feltételezd modellekrdl ez nem mondhato el, azokban a monetaris politika realhatasai sokkal
rovidebb életlick és elhanyagolhatdé nagysagrendiiek, ami ellentmond az Okonometriai
eredményeknek. Az 5.1.5-0s alfejezet emiatt a rugalmas arak feltételezését felado irodalomba
ad betekintést. Mivel ez egy 6nallo, konyveket megtolto tertilet, igy a terjedelmi korlatok miatt
itt csupan a modellek legfontosabb tulajdonsagainak, kovetkeztetéseinek Osszefoglaldsara
nyilik lehetdéség.

5.1.1 Hasznos pénz modellek

Az elséként bemutatott modelltipust tobbnyire Miguel Sidrauski nevéhez kapcsoljak, hiszen
megkozelitést eldszor egy teljesen mikrodkondmiai alapokbdl levezetett dinamikus altalanos
egyensulyi modellben.®® Célja a monetaris elmélet és a gazdasagi ndvekedés irodalméanak
integralasa volt. Szdmos kovetdje akadt a pénz €s a novekedés kapcsolatanak elemzésében,
William Brock példaul tobb munkédban is vizsgélta a modell tulajdonsagait, az egyensuly
egyértelmiiségét, a pénz semlegességét.

Maga az alapdtlet kézenfekvd: egy hasznossdgot biztosité termék értéke, kereslete a
megszokott feltevések mellett pozitiv, ez tehat a pénzre is igaz lesz, ha feltételezziik, hogy a
pénztartasbol hasznossdg szarmazik. A hasznos pénz modellben tulajdonképpen feltételezziik
(vagy elfogadjuk), hogy a pénznek egyenstlyban pozitiv értéke van; nem modellezziik, miért,
hanem egyszeriien olyan feltevéssel ¢éliink, amibdl ez kdvetkezik. Mindez természetesen csak
kozelité megoldas. A pénz hasznossagi fliggvényben vald megjelenése mogott tulajdonképpen
az az elképzelés huzodik meg, hogy a pénztartads szamos elénnyel jar, példaul csokkenti a
tranzakcios koltségeket, informacios problémakat. A pénznek tehat bar nincsen belsé értéke, de
ugy viselkedik, gy tolti be gazdasagi szerepét, mintha lenne, hiszen funkcioi révén kiilonbozo
eldonyok szarmaznak tartdsabol. Ezért lehet igy modellezni, hogy a beldle szarmazo
szolgaltatasokat (melyek valosziniileg aranyosak a rendelkezésre all6 pénzmennyiséggel) a
hasznossagi fliggvény egyik valtozojanak tekintjik.

A kovetkezOkben eldszor (5.1.1.1-es szakasz) bemutatjuk a modell egy alapforméjanak diszkrét
idejli valtozatat, majd a 5.1.1.2-es szakaszban egy hasonl6 folytonos idejii modellt (el6bbit a
tobbi bemutatott modellel valéo konnyebb Osszehasonlithatdosadg kedvéért, utdbbit pedig azért,
hogy ilyenre is lassunk példat, mert a szakirodalomban gyakran eléfordul). A 5.1.1.3-as szakasz
a fontosabb eredményeknek és a modell kritikajanak 6sszefoglalasat adja.

80 Patinkin mar ezt megel6zen hasznalta a hasznossagi fiiggvénybe épitett realpénzt, modelljében azonban nincs
tékefelhalmozas. Patinkin, Don [1965]:Money, Interest, and Prices: An Integration of Monetary and Value
Theory. Mésodik kiadas, Harper & Row, New York. Hivatkozza Walsh [2003], 44.0. (3. labjegyzet). K6szondm
Pete Péternek, hogy erre a tényre felhivta a figyelmemet. (Polgdr Eva Katalin megj.)
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5.1.1.1 A modell diszkrét idoben

Szamos, egymadssal azonos gazdasagi szerepldt (hdztartast és vallalatot) feltételeziink, azaz
vizsgalhatjuk egy reprezentativ egyén, illetve vallalat gazdasagi problémajat. Az egyének
orokke ¢élnek, s hasznossagukat igyekeznek maximalizalni, mely fligg a fogyasztastol, a pénz
szdmukra nyujtott szolgaltatdsaitol és a szabadid6tdl (ami megegyezik az idéegység nem
munkaval t6ltott részével, ahogy eddig). A korabbi jeloléseket ¢s konvencidkat hasznélva a
hasznossagi figgvény tehat u(cs, z¢, 1 — I;), ahol z; jeloli a pénzbdl szarmazd kiillonbozd
elonyoket (folyd valtozo). Feltehetjiik, hogy ezek a rendelkezésiinkre all6 pénzmennyiség
redlértékével aranyosak, s a mértékegységet képzeletben ugy valasztjuk meg, hogy z;-t
egyenlové tesszilik a pénzallomany realértékével (Sidrauski [1967], 535.0. vagy Walsh [2003],
45.0.). A pénzmennyiség azonban allomanyvaltozo, tehat azt is meg kell mondanunk, hogy az
iddszak eleji vagy végi értékére gondolunk. Természetesen lehet amellett érvelni, hogy
logikusan ennek az idészak elején rendelkezésiinkre allo értéknek kell lennie, azonban az
irodalomban a masik megoldas tekinthetd sztenderdnek, ezért ezt fogjuk hasznalni (1d. errdl
Walsh [2003], 47.0.; a valasztas befolyasolja pl. a pénztartds alternativ koltségének korrekt
értéket) z; = M;,1/P;. A hasznossagi fliggvényrél a szokasos feltevésekkel éliink
(argumentumaiban monoton ndvekvd, szigoruan kvazikonkav, teljesiti az Inada-feltételeket).
A pénz hatarhasznara nézve néha azonban ettdl eltéréen azt feltételezziik, hogy u,, > 0, ha
My1/P: < és u,, = (vagy <)0, ha M;,,/P; = m, azaz a pénzbdl lehet telitédni, van egy
maximalis redl pénzmennyiség (m), ami felett egy-egy Ujabb egység mar nem nodveli a
hasznossagot. A feltétel azonban nem sziikséges az egyensuly létezésének bizonyitasahoz, s
néhany gyakran hasznalt fiiggvényforma nem is teljesiti (pl. a logaritmusos vagy a konstans
helyettesitési rugalmassagu, CES-tipusu fliggvények; uo. 45.0.).

Erdemes felhivni ra a figyelmet (ahogy azt Walsh is teszi, uo. 46.0.), hogy a hasznossagi
fliggvény valtozdjaként kezelt pénz azt jelenti (legalabbis abban a tartomanyban, ahol annak
hatarhaszna pozitiv), hogy a szabadidot és a fogyasztast adottnak véve nagyobb a reprezentativ
haztartas hasznossaga, ha nagyobb a rendelkezésére allo pénzallomany realértéke! A pénznek
a modellben tehat nem az a szerepe, hogy segitse a tranzakciokat, hiszen itt raciondlis gazdasagi
szereplok konstans fogyasztas mellett is elonyben részesitik a tobb pénzt a kevesebbhez képest.
Ez akkor indokolhat6, ha a pénz kényelmi szolgéltatasaira gondolunk: a tobb pénz a kovetkezd
idoszakban tehet lehetdvé nagyobb fogyasztast, illetve bizonytalan kdrnyezetben egyfajta
onbiztositasként szolgdl. Ez az elképzelés Osszecseng azzal is, hogy az idészak végén
rendelkezésiinkre all6 pénzmennyiség jelenik meg a hasznossagi fiiggvényben. Mindenesetre a
modell ezeket a bizonytalansdgokat nem irja le, csupan feltessziik, hogy egy teljesebb leirdsban
a pénz haszna példaul ilyen tényez6kbdl szarmazhat.

A haztartas birtokolja a gazdasag erdéforrasait, a tokét és a munkaerdt, s adja bérbe versenyz6
piacokon a vallalatoknak, melyek a szokasos, neoklasszikus termelési fliggvénnyel leirhato
technoldgiaval termelnek. A korményzat pénzt és nomindlis kotvényeket bocsat ki. A
fogyasztok dontési problémaja realértékben (az egyetlen joszag egységeiben) kifejezve:

maxz Btu(cy, Mey1 /P 1= 1)
t=0

B M B, M
t+1+ﬂ+kt+1+ctS(1+it)Ft+_t+tht+(1+7’t_5)kt+xt

ahol
Pt Pt t Pt
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My, By ko > 0, adott,
i, 7, Pe,we = 0 és x; adott,

Biy1/P: .
lim > 0 (no-Ponzi feltétel).
L NCET :

A feladat felirasa (a hasznossagi fliggvény formajat kivéve) megegyezik az 1.2.1-es szakasz
modelljében bemutatottal, ezért a korlatok az ott leirt modon értelmezheték. A kormanyzat
koltségvetési korlatja is ugyanaz:

Biy1 — By N Meyr — M, B

. bt
> X+ i— 5.1
P, P, Xe T Lt P, (5.1)

Optimumban a fogyaszto koltségvetési korlatja egyenldségként teljesiil. Ebbdl a fogyasztast
kifejezve és a hasznossagi fliggvénybe helyettesitve a feladat a kovetkezo:

S B, M Biw M
max E ptu [(1 + it)Ft+ Lt wilo+ A 41— Ok + x, — ol
t
t=0

kt+1,Mt41,Bev.le P; P, P,

- kt+1'Mt+1/Ptr 1- lt]

A megoldas elsérendii feltételei a transzverzalitési feltétel:
M, 1 +B
kt+1 + t+1 P t+1

lim £ <0
t—oo H§=1(1 + T — 5)

(a no-Ponzi feltétel miatt ez ismét egyenldség), valamint az alabbi egyenletek:

Kooy _wl s (5.2a)
t+1- Buc(t + 1) t+1 *
P
My i (£) = U () = Buc(t + 1) 5= (5.2b)
t+1
U (t) . Pt
Biiq: ——=(1+4i — 5.2¢
t+1 ,Buc(t + 1) ( t+1) Pt+1 ( )
u(t)
: = 2
L (D) Wy (5.2d)
Az (5.2a) és (5.2¢)-bol adodik az alabbi arbitrazsfeltétel:
1+1
1+T[tt(= 1+1P)=1+r—6 (vt),

ahol bevezettiik a kotvények redlkamatdnak kordbban is hasznalt jelolését. A kapott
Osszefliggés a mar targyalt, a nomindlis- és nettd redlhozam kapcsolatat kifejezd Fisher-
egyenlet. Lathatoan a kotvények realkamaténak (r?) is meg kell egyeznie a tékeberuhazas netto
realhozaméval (r—9), azaz a kiilonbozd befektetési lehetdségek optimumban azonos hozamot
biztositanak.
Az (5.2b) kivételével minden egyenlet azonos a 1.2.1-es szakaszban kapottakkal, ezért itt csak
ezt vizsgaljuk meg, értelmezziik kiilon. Atrendezve és felhasznalva az (5.2¢) Gsszefliggést a
kovetkezot kapjuk:

Up () . 1 ey

uc(t) T+ 140
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Az egyenlet szerint a realegyenleg és a fogyasztas helyettesitési hatarratdja a pénztartds
alternativ koltségével egyezik meg. Az alternativ koltség felirasanak értelmezéséhez tegyiik fel,
hogy a haztartas egy egységgel kevesebb pénz tartdsa mellett dont, s ezen kdtvényt vasarol.
Ennek redlhozama i;,,/(1+ m;41), s ez csak a kovetkezd iddszakra realizdlodik, azaz

lt41 _ le4a
(474 ) (1418 0) i
A termelési figgvény f (ks ;) alaku, ezért a vallalatok profitmaximalizalasi problémaja
realértékben a kovetkezdképpen irhato:

max f (ke l;) — reke — wely
ket.le

jelenértéke

Az elsérendi feltételek a szokasosak:
ke r = (0, (532)
l;: w; = fi(t), (5.3b)
ahol tudjuk, hogy a konstans mérethozadék feltételezése miatt fi, (t) ks + f1()l; = f (ke 1p),
azaz a profit nulla. A versenyzdi egyensuly definicidja:
Definicio 1 (Versenyzoi egyenstly) Versenyzoi  egyensulynak — nevezziik
af{ce, ly, Mey1, Beat, Kesq, U, Te, Py Wi, X¢ } 5o Valtozok (x és B kivételével) nem negativ sorozatat
és az My, By, ko kezdeti ertékeket, ha
1. adott {i,1¢, P, We, Xt }eso esetén {cp, Myyq1, Bry1, Kevr, ledeso @ fogyaszté hasznossdg-
maximalizalasi problémajanak optimuma,
2. adott {ry, w¢}eso-ra {ke, li}iso a vdllalat profitmaximuma,
3. és minden piac kitisztul, azaz
a. az arupiacra teljesiil, hogy ¢; + keyq = f(ke, ) + (1 — 8)ky,
b. a pénzpiacra: Mt+t_Mt = X;

v, s . Bt+1—Bt . Bt
c. akotvénypiacra: ——— = i;—
Py Py

d. ¢és a munkapiacon szintén megegyezik a kereslet és a kindlat, azaz 1P = I3

A pénzpiac és a kotvénypiac egyensulyi feltételének egyiittes teljesiilése maga utan vonja a
korményzat koltségvetési korlatjanak teljesiilését, s ha emellett az arupiac is kitisztul, akkor az
allokacié a reprezentativ fogyaszto koltségvetési korlatjat is kielégiti. Az (1) és (2) pontok pedig
a korabbi elsérendil feltételek teljesiilését kovetelik meg. Ha a fogyasztd problémdjanak
elsérendii feltételeiben — (5.2a)—(5.2d) — felhasznaljuk a vallalat profitmaximumat leiro
feltételeket — (5.3a)—(5.3b) —, akkor a vonatkozd koltségvetési korlatok €s a transzverzalitdsi
feltétel mellett az alabbi egyenletek irjak le az egyensulyt:

_¥® s -6
Puc(t +1)
Un(t) e
uc(t) B 1+ it+1
uc(t) _ _ 1+ it+1
Buc(t+1) L+ 78 = 1+ mepq
u(t)
u(e) 1O

A modellbdl kovetkezd fobb eredményeket (és bar nem minden esetben, de néha az azok
megértéséhez sziikkséges tovabbi levezetéseket is) a folytonos idejii modell bemutatasa utan, a
5.1.1.3-as szakaszban targyaljuk.
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5.1.1.2 A modell folytonos idoben

A gazdasagi kornyezetrdl ugyanazokkal a feltevésekkel éliink, mint az el6z6 szakaszban, csak
most a modell valtozoit az id6 folytonos fliggvényeiként fogjuk fel: c(z), I(¢), M(¢), B(?), k(1),
I(t), i), rt), Pt),w), x(t). A jelolések egyszertsitése érdekében az iddindexet a tovabbiakban
elhagyjuk. Ebben a verzidban eltekintek a szabadid6tdl is, azaz rugalmatlan munkaerd-kinalatot
tételezek fel: a haztartds minden idGpillanatban egy egység munkaerdt ad bérbe a vallalatoknak.
A hasznossagi fiiggvény tehat: u(c,z), ahol z=z(¢) jeloli a pénzbdl szarmazoé elényoket. Ezekrol
ismét feltessziik, hogy a rendelkezésre all6 pénzmennyiség redlértékével aranyosak, s az
aranyossagi tényezOt egynek valasztjuk, azaz z=m=M/P. A hasznossagi fliggvény mindkét
valtozojaban monoton novekvd, azaz u.,u,, > 0, ahol u; = u;(c,m) a megfelelé valtozd
szerinti parcialis derivalt. A pénz hatarhasznardl ehelyett fel lehet tételezni azt is, hogy u,, >
0, ham <més u,, = (vagy <)0, ha m > m, azaz 1étezik egy telitettségi pont pénzbdl, s ez
realértékben m. A feltételre ugyanazok a megjegyzések érvényesek, mint az el6z6 szakaszban.
Ha a hasznossagi fiiggvényrdl a szigort konkavitast tessziik fel (ahogy pl. Sidrauski [1967],
535.0.), akkor ez azt jelenti, hogy Uce < 0, Upm < 0 €S Upelpm — UZ, > 0. A fiiggvényrol
altalaban ugyancsak feltételezziik, hogy teljesiti az Inada-feltételeket, valamint mindkét
valtozodja normal joszag, azaz mindkettd kereslete a jovedelem ndvekvd fliggvénye. Formalisan
ez a kovetkezdt jelenti:

A helyettesitési hatarrata a fogyasztasban csokkend, a real pénzmennyiségben novekvd. Minél
nagyobb a fogyasztds, annal kevesebb redlegyenleget vagyok hajlandé feldldozni egy ujabb
egység fogyasztasért, illetve minél nagyobb a redl pénzmennyiség, annal inkabb hajlando
vagyok a fogyasztassal valo helyettesitésére, azaz tobb egységet adnék a tobbletfogyasztasért
cserébe. Ez megfelel annak, hogy mindkét termék irdnt n6 a kereslet, ha nétt a jovedelem (ha
az egyikbdl nagyobb mennyiség allhat rendelkezésemre, akkor a masikbol is nagyobb
mennyiségre torekszem). A feltétel masként is irhato (ha elvégezziik a kijeldlt miiveletet és
atrendezziik a kapott dsszefliggést)®!:

UecUm — UemUe < 0, illetve u U — UpmUe > 0
A haztartas a téke tulajdonosa, s munkaereje mellett ezt adja bérbe versenyz6 piacokon a
vallalatoknak. Ismét neoklasszikus termelési fiiggvényt feltételeziink. A kormanyzat pénzt és
nomindlis kdtvényeket bocsat ki.
A folytonos idejii modell eltérései miatt a fogyasztok dontési probléméjanak felirasa elott
érdemes a koltségvetési korlatot kiilon levezetni, illetve megmagyarazni. A fogyasztd bevételei
a munkabér (w), a tékén realizalt nettdé hozam (r—0), a nominalis kétvények kamata (iB/P) és a
kormanyzattdl kapott transzferek (x=X/P). Kiadasi tételei a fogyasztds (c), a tokeallomany
novelése (k, ahol a véltozé feletti pont az id6 szerinti derivalt jele, azaz az adott valtozo idébeli
valtozasat mutatja; a diszkrét idejii felirasban ennek k;,, — k; felelne meg), a pénzallomany ¢és
a kotvényallomany véltozasa (M és B). A koltségvetési korlat realértékben felirva tehat:

+ ( 5)k+'B+ scrk+ 2Lt
w r lP X=cC p P

A fogyasztd a nomindlis pénzallomanyrol és kotvényallomanyrdl hoz dontést, mégis a
konnyebb kezelhetdség kedvéért at szoktak térni a real kategoridkban felirt forméra. Ehhez a

81 Hasonlé formaban 1d. Sidrauski [1967], 535.0. és Fischer [1979], 1435.0.
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kovetkezd dsszefiiggéseket lehet hasznalni: h = M/P — mm és b = B/P — b, aholm = P/P

az inflacio. A koltségvetési korlat igy az aldbbi formaban irhato:
wH+@T—-8)k+({—nmb-mn+x>c+k+m+b

A reprezentativ fogyaszto hasznossdgmaximalizalasi feladata realértékben:

[ee]

maxf e Ptu(c,m)dt
0
aholm+b+k<w+ @ —-8)k+(—-mb—mn+x—c
m(0),b(0),k(0) > 0,adott,
c,mk =0,
i,7,P,w = 0 és x adott,
lim be~ =%t > 0 (no-Ponzi feltétel).

t—oo

Itt pjeloli a hdztartas idépreferencidjat: ezzel a rataval diszkontalja a jovébeli hasznossagokat,
természetesen folytonos idében. A koltségvetési korlat mellett a tobbi feltétel a kordbban mar
targyalt feltélekkel analog modon értelmezhetd.
A kormanyzat koltségvetési korlatja szerint a kotvénykibocsatasbol és a pénzkibocsatasbol
szarmazd bevételeknek (seigniorage) fedeznilik kell a kormanyzat kiadésait, azaz a
haztartasoknak juttatott transzfereket és a kotvényekre fizetett kamatokat:

E + K =X+ iE

- P
Ezt is atirhatjuk a csak realvaltozokat tartalmazé formara:
b+m=>x+(i—m)b—mn
A folytonos idejii feladat megoldasahoz irjuk fel a Hamilton-fiiggvényt:
H(c,k,m,b,2) = e Pu(c,m) + e P lw+(r—8)k+({—m)b—mm+x—cl,

A az n. foly6 idejii multiplikator (egységnyi 7. periddusban kapott tobbletjovedelem arnyékara
hasznossagban kifejezve a folyo (¢.) idoszakban). Az elsérendi feltételek:

c: U, = (5.4a)
A
U A
m S —r—p=—= (5.4¢)
1 TP TT
A
b: (i-m)—p= -3 (5.4d)
Atrendezéssel (és a kotvény redlkamatlabara az r? = i — 1 jelolés hasznalataval) ezekbdl a

kovetkezd Osszefliggésekhez juthatunk:
UeeC + U

P—(i—ﬂ)=,0—(7‘—5)=u— (5.5a)
r—8=i—-m=1rP (5.5b)

um .
o (5.5¢)

A (5.5b) arbitrazsfeltétel, mely szerint az alternativ befektetési lehetdségeken realizalhatod
hozam, azaz a kotvény redlkamatldba és a toke nettd redlhozama optimumban megegyezik.
Egyuttal az 0sszefiiggés elsd fele a Fisher-egyenlet folytonos idejii valtozata: a nominalis
kamatlab megegyezik a realkamatlab €és az inflacio 6sszegével (i=r—o+m). A (5.5¢) szintén
ismert feltétel: a redl pénzallomany €s a fogyasztas helyettesitési hatarratajat teszi egyenléveé a
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pénztartas alternativ koltségével, azaz a nominalis kamatlabbal. Ha a reprezentativ fogyaszto
pénztartds helyett kotvénybe fektetne, i 0sszegli hozamot érhetne el. A (5.5a) dinamikus
egyenlet a fogyasztas és a redl pénzallomany palyajat irja le. A 5.1.1.3-as szakaszban latni
fogjuk, hogy a hosszl tavl egyensuly redlkamatldba éppen az idépreferencia mértéke, p. A
fogyasztas és a redlegyenleg valtozésa tehat a hossza tava egyensuly redlkamatlaba és az
aktudlis nett6 redlhozam kiilonbségétdl fligg: min€l nagyobb az eltérés, annal gyorsabb az
alkalmazkodas. Példaul egy felzark6zo gazdasagban, ahol alacsonyak az erdforrasok kezdo
értékei, alacsony tokeallomany mellett a toke hatarterméke magas, azaz » — ami a vallalatok
profitmaximumaban hatarozodik meg, és a toke hatartermékével egyenld (r = f'(k), 1d. a
(5.7a) egyenletet) — relative magas. Minél nagyobb mértékben haladja meg p-t, ceteris paribus
annal gyorsabb lesz a ndvekedés.

A transzverzalitasi feltétel egyik lehetséges felirdsi modja:

21_)1?0 AMk+m+b)e Pt <0 (5.6)

A vallalatok dontési problémdjanak formalizaldsdhoz elészor a termelési technologiaval
kapcsolatos szokasos feltevésekkel éliink. A termelési fliggvény F(K,L) alaku, ahol L a
munkaerd (itt egyenld a lakossag létszamaval). A fliggvény differencialhatd, monoton ndvekvo,
szigorian konkav ¢és elsdfokon homogén (konstans mérethozadék jellemzi), emiatt a
kovetkezdképpen irhato:

F(K,L) =LF(K/L,1) = Lf(k),
ahol k = K/L az egy fore jutd tékeallomany. A termelési fliggvényre tett feltevések miatt
f'(k) >0 és f"(k) < 0. Tovabbi megszokott feltevések a korabbiakkal 6sszhangban, hogy
pozitiv termelés csak pozitiv inputfelhasznalassal lehetséges (f{0)=0), valamint az Inada-
feltételek teljestilése: f'(0) = oo, f'(o0) = 0.
A vallalatok profitmaximalizalasi problémaja ekkor realértékben:

n?(iXF(K’ L)—rK —wL

Az elsdrendii feltételek a szokdsosak:
K: r=Fg =f'(k) (5.7a)
L: w=F, = f(k)—kf'(k) (5.7b)
A versenyz0i egyensuly definicidja folytonos idejii modellfeliras esetén:
Definicio 2 (Versenyzoi egyensuly) Versenyzoi egyensulynak nevezziik a {c,[.M,B,k,i,r,P,w,x}
valtozok (x és B kivételével) nem negativ értékeit, ha
1. adott {i,r,P,w,x}-re {c,M,B,k,1} a fogyaszto hasznossagmaximalizalasi problémdjanak
optimuma,
2. adott {r,w}-re {k,1} a vallalat profitmaximuma,
3. és minden piac kitisztul, azaz
az drupiacra teljesiil, hogy ¢ + k = f(k) — 8k
a pénzpiacra: m + mmw = x

SRS

a kétvénypiacra: b = (i — m)b

d. es a munkapiacra: | = 1.
A pénzpiac és a kotvénypiac egyensulydra vonatkozo feltételek teljesiilése a kormanyzat
koltségvetési korlatjat is kielégiti, s ez az arupiac piactisztitd feltételével egyiitt a fogyaszto
koltségvetési korlatjanak teljestilését is jelenti. Az (1) és (2) pontok pedig ismét tulajdonképpen
a fogyasztok ¢és vallalatok dontési problémajanak elsérendi feltételeit jelentik, azaz az (5.5a)—
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(5.5¢c) ¢és (5.7a)—(5.7b) egyenletek teljesiilését kovetelik meg. Egyensulyban tehat a
koltségvetési korlatok és a transzverzalitasi feltétel mellett teljesiilnek a kovetkezd egyenletek:

p = If'(k) — 5] = Hec T Hen

f'(k)—=6=i—-m
um/ Ue = L
A 5.1.1.3-as alfejezet 6sszefoglalja a modellbdl kdvetkezo legfontosabb eredményeket.

5.1.1.3 Fobb eredmények és értékelés

Diszkrét vagy folytonos idejii hasznos pénz modellek vizsgélataval, azok tulajdonsagainak
elemzésével szamos szerzo foglalkozott. A hasznalt modellek altalaban kiilonboznek egymastol
¢€s részben az itt bemutatott strukturatol is, ezért az eltéréseket a hivatkozasoknal igyeksziink
jelezni.

A modellek elemzésénél el0szor a hossza tava egyensulyi allapotot (angolul steady state)
szokés vizsgalni, ez a modell egyensulyanak nyugalmi allapota, ahol az allokacid mar nem
valtozik. Diszkrét idében ez azt jelenti, hogy elhagyhatjuk az idéindexet, hiszen ¢; = ¢;4q, k¢ =
kiyq ... stb. A diszkrét idejii modell hosszl tava egyensulyi feltételei (a transzverzalitési feltétel
mellett, mely ekkor trividlisan teljesiil):

fi—8=0-p)/B (5.82)
1+i=0A+f,—-6)A+m) (5.8b)
Up /U =i/(1+10) (5.8¢)
w/u; = f; (5.8)

mm =x+b(i —m) (5.8¢)
c=f(k1)—3dk (5.81f)

Az (5.8a) egyenlet hatdrozza meg a tékeallomany értékét a hosszu tava egyenstlyban. Az (5.8b)
a Fisher-egyenlet, az (5.8c) a redl pénzallomany és a fogyasztas helyettesitési hatarratajat adja
meg a nominalis kamatlab fliggvényeként, mig az (5.8d) hatarozza meg a munkaerd kinalatat.
Az (5.8e) a kormanyzat koltségvetési korlatja konstans redl pénz- és kotvényallomany
feltételezése esetén. Az egyenlet szerint a transzfereket és a kotvényekre fizetendd redlkamatot
a korményzat a modellben az inflaciés adobdl fedezi. Az (5.8f) az erdforraskorlat, mely az
arupiac egyensulyi feltételébdl adodik hossza tavi egyensuly esetére, s meghatarozza a
fogyasztast a toke és a munkaerd fiiggvényében. Hasonld modellt vizsgdl Walsh [2003]
mésodik fejezete, ezért az eredmények kapcsan gyakran fogunk ra hivatkozni.®?

o

frjuk fel az el6z6 szakaszban bemutatott folytonos modell hosszu tava egyensulyat! Hosszl

tavil egyensulyban a valtozok értéke allando, azaz itt ¢ = k = 0 ... stb. A steady state-ben (a
transzverzalitasi feltétel mellett) teljesiilnek az alabbi feltételek:
p=[f'k)=6 (5.9a)
i=f'(k)—6+m (5.9b)

82 Az eltérés minddssze annyi, hogy Walshnal a haztartasok végzik kdzvetleniil a termeld tevékenységet (de
ennek az eredményekre nézve nincsen jelentdsége), masrészt nala a kdtvények maganaddssagot testesitenek
meg, s ezért értékiik a reprezentativ fogyaszto feltételezése miatt egyensulyban nulla (azonos gazdasagi
szereplok allokacidja megegyezik, igy nem lehet valaki hitelfelvevd, mas pedig kolcsonado). Harmadrészt a
fejezet els6 felében vizsgalt modellben rugalmatlan munkaerdkinalatot tételez fel a szerzd, azaz eltekint a
szabadid6tdl, és negyedrészt mas a hasznalt id6zités, a stock valtozok iddindexe pl. az iddszak végi értékre utal,
ami miatt a képletek konkrét formaja kiilonbozik, de lényegében a két modell a szabadidét kivéve megfelel
egymasnak.
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Uy /U =1 (5.9¢)

mn =x+b(i —m) (5.9d)

c = f(k) — 6k (5.9¢)
Az (5.9a) alapjan tehat a hosszl tava egyensulyban a redlkamatlab valoban p; az egyenlet a
tokeallomanyt hatdrozza meg a modell paramétereinek fiiggvényeében. Az (5.9b) a Fisher-
egyenlet, az (5.9¢) megint a real pénzallomany ¢€s a fogyasztas helyettesitési hatarratajanak és
a pénztartds alternativ koltségének (a nominalis kamatlabnak) az egyenldsége. Az (5.9d) a
kormanyzat koltségvetési korlatja konstans redl pénzallomany €s kotvényallomany esetén, mig
az utols6 Osszefiiggés (5.9¢) az eréforraskorlat, az arupiac egyensulyi feltétele hosszu tavon,
mely a fogyasztast hatarozza meg a tokeallomany fliggvényében. Ebben a modellben, ahol
eltekintettiink a szabadid6tol, lathato, hogy az (5.9a) és (5.9¢) egyenletekben a tokeallomany és
a fogyasztas a modell paraméterei alapjan, minden mastol fliggetleniil hatarozodik meg. A pénz

semlegességének kérdésénél erre még visszatériink.

Mivel a legtobb hivatkozott szerzd diszkrét idejii modellt vizsga
bemutatdsanal elsésorban a diszkrét idejii modellre hivatkozunk. A hosszl tavli monetaris
egyensuly létezésének bizonyitasa az (5.8c) egyenletbdl kovetkezik. (Monetaris egyensulyrol
beszéliink, ha abban a pénz értéke nem nulla.) Tegyiik fel el6szor, hogy a hasznossagi fliggvény

1,3 ezért az eredmények

additivan szeparabilis, azaz u(c, I, m) = v(c, i) + @(m). Ebben az esetben az egyenlet
atrendezve: ¢@,,(m) = #vc(c, I), ahol a jobb oldal pozitiv konstans, a bal oldal pedig a

végtelenbe tart, ahogy m — 0. Ha teljesiil, hogy ¢,,,(m) < 0 minden m > m esetén, azaz van
egy telitddési szint a real egyenlegbdl, akkor biztosan létezik olyan hosszu tava egyensuly,
amelyben a pénzallomény pozitiv (Walsh [2003], 54.0.). Walsh azonban megjegyzi, hogy a
telitddési pont feltevése nem sziikségszerd, hiszen példaul az ezt nem teljesitd
logaritmusfiiggvény (¢@(m)=log(m)) mellett is 1étezik az egyenletnek pozitiv megoldasa m-re

g

(uo. 55.0.).%* Nem szeparabilis fliggvény esetén — az egyszeriiség kedvéért a szabadid6tdl most
eltekintiink — a feltétel szerint u,,(c,m) = ﬁuc(c, m). Ebben az esetben u.,, # 0, ezért a

jobb oldal is m fliggvénye. Ha u.,, < 0, akkor nemcsak a bal oldal, hanem a jobb is csokken m
novekedésével, tobb hosszii tavii egyensuly létezhet (uo. 55.0.). Az egyensuly
egyértelmiiségéhez ezért fel szoktdk tenni, hogy a redl pénzmennyiség és a fogyaszts
kiegészitd “termékek”, azaz u.,, > 0. Belathato, hogy teljesiil a kdvetkezé allitas®:

Allitas 1 (Monetaris egyensuly) A modellben az ismertetett feltételek teljesiilése mellett létezik
monetaris egyensuly. Ha u,,, > 0, akkor a monetaris egyensuly egyértelmii és instabil.

Az instabilitashoz kapcsoléddéan Brock [1974] is tartalmaz elemzést, de a kérdés részletes
vizsgalata a témdja Obstfeld—Rogoff 1982-es tanulmanyanak (az 6 munkdjukra épit ebben
Walsh [2003] is). A probléma megvilagitdsahoz az (5.2c) elsérendi feltétel szolgal alapul.
Mivel mindharom emlitett munka szeparabilis hasznossagi fliggvényt hasznal, vegylik ezt az

8 Kivétel Sidrauski [1967] és Fischer [1979]. Brock [1974] is bemutat egy t6két is tartalmazo és folytonos idejii
verziot a cikk masodik részében (769-774.0.), s ugyanezt targyalja Obstfeld—Rogoff [1982] is (11-12.0.).

8 Ebben az esetben azonban a Friedman-szabalybél adodé optimalis pénzmennyiség végtelen.

85 A 1étezés bizonyitasa konstans pénzndvekedési litem esetére megtalalhato pl. Herrendorf—Valentinyi [1999],
55.0., ahol az alapul vett modell az itt hasznalt helyett a Lucas-féle eszkdzarazasi modell. Ugyanitt talalhatod
1étezésbizonyitas konstans pénzallomany esetére is a 43. oldalon. Szeparabilis hasznossagi fliggvényre a
monetdris egyensuly 1étezésének bizonyitasa kiillonbdzo esetekre ugyancsak megtalalhaté egy hasonld modellben
Brock [1974]-ben. Az allitas masodik felének bizonyitasat 1d. Herrendorf—Valentinyi [1999], 45.0. A modellben
természetesen szintén létezik nem monetaris egyensuly, melynek bizonyitdsa a fenti esetekre megtalalhaté
ugyanitt (44. és 56.0.).
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esetet, és tekintsilink el az egyszerliség kedvéeért megint a szabadidotdl. Tegytik fel ugyancsak a
hivatkozott tanulmanyokat kovetve, hogy a pénzallomény ndvekedési iiteme konstans:
% = 0. Az egyenletet atrendezhetjiik a kovetkezoképpen:

t

M t+1 Pt ﬁ t+1

v (t) — o () = Brc(t + 1)th =1+ gvc(t +1) m,

ami ¢ hossza tavu egyensulyi (konstans) értékére egy elsorendi differenciaegyenlet m-ben.

Vezessiik be az A(m) = m(v, — ¢,,,) és a B(n) = —v,.m jelolést. A feltétel szerint tehat

9
egyensulyban A(m;) = B(m;,,). Lathatd, hogy B(m) egy pozitiv meredekségli egyenes, mig

A(m) kicsi m-re negativ, hiszen itt ¢,,, = 0. Ahogy viszont m = oo, ugy ¢,,, — 0, nagy m-ekre
tehat ez mar pozitiv (konstans) értéket vesz fel. Ha v, = ¢,,, akkor a fiiggvény értéke 0, jelolje
ezt a szintet M (tehat A(7) = 0). Az azonban az eddigi feltevések alapjan nem vilagos, hogy
mekkora A(0) értéke. Lathato, hogy 4(0)<0, ha teljesiil az alabbi feltétel:

lim mey, >0 (5.10)
Ha ezzel szemben az (5.10) bal oldalan allo kifejezés értéke 0, akkor A(0)=0. Ezt a két
lehetséges esetet mutatja a kovetkezd abra:

A(m A(m A(m)] Alm
BE?H)) " B(m) B(I:'??l)) " B(m)

AN - " -
—/m. m m m

A bal oldali abréan az (5.10) feltétel teljesiil, a jobb oldalin pedig 4(0)=0. Az dbrdkon m a hosszu
tava egyensulyi érték. Ham > m, akkor m lathatdéan monoton nd (vagy az arszinvonal monoton
csokken, deflacié van), de bizonyithatd, hogy ez a palya kizarhatd, mert megsérti a
transzverzalitasi feltételt (1d. pl. Walsh [2003], 55.0.). Ha m < m, akkor m monoton csokken
(masként az arszinvonal folyamatosan nd), a gazdasdg demonetizalddik (azaz hiperinflacio

3. abra

alakul ki, és végiil P = oo lesz). Az (5.10) feltétel e hiperinflacios palyak kizardsara szolgal:
teljesiilése esetén (bal oldali abra) a palya mentén m sziikségképpen eldbb-utobb negativ lesz,
ami (mivel M > 0) csak negativ arszinvonal esetén lenne elképzelhetd, azaz a palya megsérti a
nemnegativ arak feltételét, tehat kizdrhato. Ha azonban (5.10) nem teljesiil, 4(0)=0 (jobb oldali
abra), akkor létezik olyan palya, amely mentén sohasem negativ a redl pénzmennyiség, a
gazdasag mégis demonetizalddik (ezek az mi-en keresztiilhalado palyak).

Ahhoz tehat, hogy ezeket a spekulativ hiperinflacios palyakat kizarhassuk, fel kell tenniink,
hogy (5.10) teljesiil. Obstfeld és Rogoff megmutatjak, hogy ez sziikséges ¢s elégséges feltétel
mind a modell diszkrét, mind pedig folytonos idejii verzidjaban (Obstfeld—Rogoff [1982], 6-
12.0.). A feltétel azonban szerintiik gazdasagilag irracionalis, mert ahogy azt a 13. oldalon
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bizonyitjak, teljesiilése esetén lirr}) @ (m) = —o, azaz a 0 real pénzallomany hasznossaga
m-

minusz végtelen. Ez azt jelenti, hogy a redl pénzallomany teljes elvesztését semekkora véges
fogyasztasnovekmény nem kompenzélhatja, azaz ekkor a pénz sz¢€lsdségesen nélkiilozhetetlen
az egyén szamdara. A szerzok szerint ez nem felel meg annak az elképzelésnek, hogy a pénz
minddssze a barterrel jard kiilonbozd tranzakcios nehézségeket segit kikiiszobdlni, a feltétel a
pénznek ehhez képest til nagy jelentdséget tulajdonit: annak a modell szerint akkor is van
(belso) értéke, amikor az arszinvonal végtelen. Bar a spekulativ hiperinflacios palyak tehat
kizarhatoak, ehhez egy tulzottan erds feltevésre van sziikség (uo. 14.0.).

A monetaris elméletben sokat vizsgalt kérdés a pénz semlegessége. Mit mondhatunk errdl itt?
A semlegesség kiilonboz6 fokozatait szokas megkiilonboztetni. A két gyakran vizsgalt fogalom
a semlegesség, illetve szupersemlegesség, melyeket (az ismertetett modell jeldléseit hasznalva)
a kovetkezdképpen lehet formalisan definidlni:

Definici6 3 (Pénzsemlegesség) A pénz semleges, ha dllomanydinak megvaltozasa nem
befolyasolja a redlvaltozok értékeit. A pénzt tehat akkor mondjuk semlegesnek, ha amennyiben
{ce)kesty s PeyMeypq}eso  versenyzoi  egyensuly, — akkor — barmely  pozitiv  A-ra
{ce, kiy1y oo s APy, AMy 44 Y50 Szintén versenyzoi egyensuly.

Definici6 4 (A pénz szupersemlegessége) A pénz szupersemleges, ha a pénzallomany
redlvaltozok értékeit. A pénz tehat szupersemleges, ha amennyiben {c¢, k¢yq, o) Pey My yq1}es0
versenyzoi egyensuly, akkor barmely pozitiv {A¢}eso Sorozatra {cg, ki1, oy AePey AeMp i1 }es0
szintén versenyzoi egyensuly.

A pénz a bemutatott modellekben semleges, hiszen ahogy azt Walsh megjegyzi, az egyensulyi
feltételekben kizarolag a redl pénzdllomany (m) szerepel. Ha az arak rugalmasak, azonnal
alkalmazkodnak, mint ahogy azt eddig feltételeztilk, akkor AM=AP, azaz a nominalis
pénzmennyiséggel egyenld ardnyban az arak is azonnal megvaltoznak, a real pénzmennyiség
nem valtozik, s igy az egyensulyi feltételek sem. A nomindlis pénzmennyiség valtozasa
mindoOssze az inflacidra van hatassal, a hosszl tavu egyensulyban ugyanis 8 = . A folytonos
1dejli modell hosszu tavl egyensulyanak feltételeinél mar utaltam ra, hogy a reélallokacio (c és
k) abban a modellben a pénztdl fiiggetleniil hatarozddik meg, a pénz novekedési litemének
valtozasa igy arra nem lehet hatdssal, azaz teljesiil a szupersemlegesség is. Ez azonban mar
sokkal kevésbé igaz altalanosan. A diszkrét modellben, ahol rugalmas munkaerdkinalatot
feltételeztlink, azaz figyelembe vettiik a szabadid6t is, a szupersemlegesség altaladban nem
teljesiil, (5.8d) miatt. Itt ugyanis a redl pénzmennyiség befolyasolhatja a szabadidd és a
fogyasztas hatarhasznat, s ezen keresztil a munkaerdkinalatot és a termelést. Ha u;/u,
fliggetlen m-t6l, mert a hasznossagi fliggvény szeparabilis (u(c,m,l)=v(c,l)g(m)), akkor azonban
a pénz szupersemleges. Ez teljesiil példdul a gyakran hasznalt Cobb-Douglas fiiggvényforma
esetén.®® Az elmondottakat a kdvetkezd allitas foglalja dssze:

Allitas 2 (Semlegesség és szupersemlegesség) Az alfejezet modelljeiben a pénz semleges. Ha
a szabadido és a fogyasztas hatdarhaszna fiiggetlen a real pénzmennyiségtol, akkor a pénz
szupersemleges is, egyébkeént a szupersemlegesség nem teljestil.

Erdemes még megjegyezni, hogy abban az esetben is, ha hosszi tivon teljesiil a
szupersemlegesség, a pénznovekedés iliteme befolyasolhatja a modellgazdasag rovid tava
viselkedését. Sidrauski [1967] pl. adaptiv varakozasok feltételezése mellett arra a

8 A semlegességrol és szupersemlegességrél szabadid6t nem tartalmazo modellben 1d. Walsh [2003], 51-54.0.; a
szupersemlegességrol szabadidot is tartalmazo modellben pedig 65-66.0., illetve Brock [1974], 770. és 774.0.

63



kovetkeztetésre jut, hogy a pénznovekedés iitemének ndvelése rovid tavon csokkenti a
tokeakkumulédcio ratajat (543-544.0.), mig Fischer [1979] ezzel szemben racionalis
varakozdsok ¢és tokéletes eldrelatds esetén megmutatja, hogy a steady state-hez valo
konvergencia sebessége (a beruhdzéds vagy tékeakkumulaci iiteme) anndl nagyobb, minél
nagyobb a pénzmennyiség novekedési rataja (1436-1438.0.).

Az 1.2.1-es szakaszban lattuk, hogy az optimalis inflacios ratat a Friedman-szabaly hatarozta
meg. A Friedman-szabaly optimalitasa ezekre a modellekre altalanosan érvényes. A
magyarazat az, hogy a pénztartas alternativ koltsége (a nominalis kamatlab) és eléallitasanak
tarsadalmi hatarkoltsége (Iényegében nulla) eltér egymastol, ami hatékonytalansagot
eredményez. Ez a hatékonytalansag megsziinik, ha a két koltség megegyezik, azaz a nominalis
kamatlab nulla, vagy masként (szupersemlegesség esetén) a redlkamatlab nagysagaval
megegyez0 mértéki deflacid van a gazdasagban. Ennek optimalitasa a legkonnyebben azokban
a modellekben érthetdé meg, ahol a pénz szupersemleges, hiszen ekkor az erdforrasok
allokacioja fliggetlen a pénzmennyiség novekedési litemétdl, s igy az inflaciotol. A hasznossag
itt akkor lesz a legnagyobb, ha a real pénzallomany maximalis, azaz u,, = 0, de ez (pl. (5.9¢)
alapjan) csak i = 0 esetén lehetséges (Walsh [2003], 60.0. vagy Herrendorf—Valentinyi [1999],
56.0.).

A hasznos pénz modellekben tehdt a pénznek azért van értéke, mert a feltevés szerint
hasznossagot nyujt, azaz a modellben tulajdonképpen a pénznek belsd értéke van. Az ezzel a
megkdzelitéssel szemben felhozott legfobb kritika természetesen erre a feltevésre iranyul. A
modellbdl ugyanis nem deriil ki, miért van (belsd) értéke, haszna a pénznek. Wallace példaul
megjegyzi: “A legtobb kozgazdasz elégedetlen lenne az XYZ Vallalat részvényei értékére
vonatkozo olyan elmélettel, amely ezeket a részvényeket hasznossagi fliggvények valtozoiként
kezeli.” (Wallace [1978], 49.0., angolul.) Val6 igaz, mivel a modell a pénz hasznossagat
mindossze feltételezi, semmit nem mond arra vonatkozoan, milyen értéket vehet fel példaul
Uc.m Vagy akar u,,, holott ezek a valtozok az egyensuly meghatarozasdban, tulajdonsadgaiban
egyértelmiien szerepet jatszanak (Walsh [2003], 59.0.).

A kritikat természetesen nem lehet nem elfogadni, ugyanakkor a modellt hasznos kozelitd
megoldasként felfogdk azzal érvelnek, hogy ha a pénz segiti, egyszerUsiti a tranzakcidkat, akkor
tulajdonképpen hasznos a pénzzel rendelkezdk szdmara, s a modell a maga médjan ezt tiikrozi.
Ennek aldtdmasztasara William Brock két lehetséges érvet is felhoz a pénztartas mellett. Az
egyik szerint a tranzakciokhoz erdforrasokra (példaul munkaerdre) van sziikség, s ez a
munkaerdben kifejezett koltség lehet a fogyasztds és a pénzmennyiség realértékének a
figgvénye (g(c,m)). Ebben az esetben egy fogyasztast és munkaer6t tartalmazo hasznossagi
fliggvényben a tranzakciokhoz felhasznalt munkaerd figyelembevételével a redl
pénzmennyiség is megjelenik: u(c,I+g(c,m))=u(c,m,l). Hasonl6 a helyzet, ha a hasznossagi
fiiggvény csak c-t tartalmazza, de a tranzakcidkhoz a fogyasztasi joszagot kell felaldozni, s ez
a fogyasztasi joszagban kifejezett tranzakcios koltség ¢ és m fiiggvényének tekinthetd (Brock
[1974], 769.0.). Az is megmutathatd, hogy az 5.1.3-as alfejezetben targyalt vasarlasi 1d6
modellek vagy az 5.1.2-es alfejezet likviditasi korlatos modelljei bizonyos feltevések mellett
ekvivalensek a hasznos pénz megkdzelitéssel (I1d. errdl az 5.1.4.1-es szakaszt).

A modell természetesen csak kozelitd megoldas, ahogy angolul mondjak, csupan egy shortcut
(magyarul sz6 szerinti forditasban ez Utroviditést jelent). Magyarosan talan azt mondhatnank,
hogy egy huszarvagassal oldja meg a pénz értéktelenségének problémajat. Minden ilyen
huszarvagas hasznos lehet, hiszen egyszertisitve a valdsagot konnyen kezelhetové tesz bizonyos
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problémakat. De ahogy a fejezetet bevezetd idézetben olvashattuk, sosem szabad elfelejtentink,
hogy csak egy kozelitd megoldasrédl van szd, kiillonosen akkor nem, ha a modellben exogén
adottsagként  kezelt tényezOk az eredmények, kovetkeztetések szempontjabol
kulcsfontossagtiak lesznek.

5.1.2 Likviditasi korlat

Az el6éz0 alfejezetben bemutatott megkozelitéssel szemben a legfobb kritika, hogy az kisérletet
sem tesz a pénz funkcidinak modellezésére, melyek a pénz lényegét jelentik (I1d. 1. fejezet). Az
itt targyalt modell ezzel szemben a monetaris csere eszkdzeként megkiilonboztetett jelentdséget
tulajdonit a pénznek, kiemeli azt a tobbi joszag, illetve megtakaritasi eszkdz koziil.

Az otlet Robert Clowertdl szarmazik. A 1.2.2-es szakaszban madar hivatkoztunk arra a
munkdjara, amelyben a koltségvetési korlat sztenderd formajardl példakon keresztiil
megmutatja, hogy az valdjaban bartergazdasag leirasat adja, hiszen az arukat és a pénzt
egyarant az effektiv kereslet forrasainak tekinti (Clower, R. W. [1967]: Foundations of
Monetary Theory. Megj.: Clower [1969], 203-204.0.).8” A monetaris gazdasag elemzéséhez el
kell térni ettdl a felirastol, s ehhez a pénz tobbi eszkoztdl valdo megkiilonbdztetése jelentheti a
természetes kiindulopontot. A pénz pedig a gazdasagban betoltott specialis szerepe miatt
emelkedik ki, tér el a tobbi terméktdl, tehat ennek modellbeli kifejezésmadjat kell megtalalni
(uo. 205.0.).

A pénz lényegi funkcidja a csere kozvetitése. Clower szerint elszamolasi egység vagy
felhalmozasi eszkoz barmely mas joszag lehet, a pénz specialitdsa a forgalmi eszkoz-funkcio
betoltése, ezért ez az elsddleges a pénz megkiilonboztetése szempontjabol (uo. 205.0.). A
monetaris gazdasag éppen abban tér el a bartergazdasagtol, hogy elébbiben nem minden joszag
pénz. Clower a tiszta pénzgazdasagra koncentral (ahol csak monetaris csere létezik), azaz
kizarja a kozvetlen arucsere lehetdségét: kereskedelem csak a pénz kozvetitésével folyhat.
Ennek megfelelden kettébontja a kdltségvetési korlatot szeparalt eladasra és vételre, melyek
kozott a pénz teremt kapcsolatot. Modellje azonban altalanosan nem oldhaté meg, hiszen ehhez
el kell tudni kiiloniteni a nett6 értékesitésre, illetve nettd vasarlasra keriilé termékeket (uo. 207-
209.0.).

Az otlet azonban a pénz masik elterjedt modellezési modjanak valt alapjava. Ez a megoldas a
megszokott felirast valoban egy ujabb korlattal boviti, mely Clower kovetkezd allitasat tiikkrozi:
“a keresett termékek teljes értéke semmilyen koriilmények kozott nem haladhatja meg az
1doszak elején rendelkezésre all6 pénzmennyiséget” (uo. 209.0.). A vasarlashoz tehat
elézetesen készpénzzel kell rendelkezniink, ez az un. likviditasi (vagy Clower-) korlat.

A modellnek szdmos verzidja létezik aszerint, hogy milyen termékekre vonatkozik ez a
masodik, készpénzes vasarlast eléirdo megkotés. A kdvetkezd szakasz (5.1.2.1) el6szor réviden
attekinti a lehetdségeket, majd bemutat egy hiteljoszagokat is tartalmazéd (tehat Clower
modok  fobb  eltéréseinek targyaldsira a modell fontosabb eredményeinek rovid
Osszefoglalasaval egyiitt az 5.1.2.2-es szakaszban keriil sor, s ez tartalmazza a megkozelitésmod
altalanos értékelését, kritikajat is.

87 Clower tanulmanya, amely a likviditasi korlatos pénzmodellek alapja lett, eredetileg a Western Economic
Journalban jelent meg 1967-ben “A reconsideration of the microfoundations of monetary theory” cimen (Vol. 6,
1-9.0.), s a fenti cimen k6zolte ujra Clower [1969], 202-211.0.
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5.1.2.1 Egy alapmodell likviditasi korlattal

A likviditasi korlatos modellek tehat egy wjabb korlattal bdvitik az 1.2.1-es szakaszban
ismertetett sztenderd alapmodellt. Maga az alapul vett struktira is kiilonféleképpen irhatod
természetesen fel, néhany lehetdséget emlitettem is a 15. oldalon, de induljunk ki tovabbra is
az ott bemutatott felirasbol. A likviditasi korlat bevezetése tovabbi eltérési lehetdségeket vet
fel, melyek a modellbdl kapott eredményeket is befolyasolhatjak. Az egyik kézenfekvo
alapeset, amikor a korlatozds minden fogyasztasi joszagra vonatkozik. Tokét is tartalmazo
modell esetén ekkor tulajdonképpen mashogy kezeljiik a toke-, illetve fogyasztasi joszagokat:
elébbiek megvasarlasahoz ugyanis nincsen sziikség eldzetesen pénzre. Ebbdl adodik a
kovetkezo valtozat, ahol ez az aszimmetria megsziinik: a beruhdzasra és a fogyasztasra egyarant
vonatkozik az eldzetes készpénzigény (ezt Stockman [1981] vizsgalta eloszor). Ugyanakkor a
valosdgban a monetaris gazdasdgokban is torténik barter, illetve bizonyos joszagok
klasszikusan hiteljoszagok (pl. szabadidd), ezért egy harmadik alapvetd lehetdség a joszagokat
két csoportba sorolni: hiteljoszagokra (credit goods) és készpénzért vasarolhatd javakra (cash
goods) — s a likviditasi korlat csak az utobbiakra vonatkozik. Ez a verzié (melyet Robert Lucas
¢s Nancy Stokey vezetett be, Id. pl. Lucas—Stokey [1985]) specidlis esetként magaban foglalja
az elsOként emlitett lehetdséget is, realisztikusabb, €és sokrétiibb kdvetkeztetések vonhatoak le
beldle. Ezért itt ezt a valtozatot mutatjuk be, az emlitett mddozatok fobb eltéréseire pedig a
modellbdl adodo alapvetd kovetkeztetések osszefoglalasanal, a kovetkezd szakaszban (5.1.2.2)
utalunk.®
Diszkrét és végtelen 1d6t, végtelen sok, orokéletli, modellbeli tulajdonsdgaiban azonos
haztartést tételeziink fel. A vallalatoktol az egyszerliség kedvéért tekintsiink el, azaz tegyiik fel,
hogy a haztartds végzi a termeld tevékenységet (az eredményeket ez a feltevés nem
befolyasolja, ahogy az a korabbi modellekkel Osszehasonlitva lathatdé lesz). A modell
szerkezetének megvilagitdséhoz Lucast kovetve érdemes elképzelni, hogy minden
(reprezentativ) haztartas kéttagu, a par egyik tagja dolgozik (nevezziik csaladfének), a masik
pedig ekdzben megvasarolja a létfenntartashoz sziikséges termékeket (6t nevezhetnénk
feleségnek is, de a nemek egyenjoglisagat tiszteletben tartva legyen inkdbb beszerz6).%’ A
haztartas hasznossaga (u(cys, C2¢)) a fogyasztas fliggvénye, ahol a joszagokat két csoportba
soroltuk: c¢;; a készpénzért megvasarolhatdé javak, mig c,; a hiteljoszagok ¢ iddszaki
fogyasztasat jelenti. A szabadiddtdl eltekintiink, de ahogy mar utaltunk ra, tulajdonképpen
felfoghatjuk az egyik hiteljoszagként is, azaz impliciten megjelenik a modellben. A hasznossagi
fliggvényrdl a szokasos feltevésekkel éliink: differencialhatd, monoton névekvd (v > 0,u, >
0, ahol u; = du/dc;), mindkét argumentumaban szigortian konkav fiiggvény (u;; < 0 és
Uy, < 0, ahol uy; = 9%u/dc?), és teljesiti az Inada-feltételeket (melyek biztositjak, hogy a
haztartas optimumban mindkét joszagtipusbol pozitiv mennyiséget fogyasszon):

Uy (C1r,C2e) . Uy (C11,Cop)

= =0
Cc1t/C2t—0 U, (Clt' CZt) C1t/C2t—> Uy (Clt’ C2t)

8 A likviditasi korlatos modelleket Herrendorf-Valentinyi [1999] 5. fejezete is elemzi mindharom emlitett
alapesetet megvizsgalva, koztiik a készpénzes ¢és hiteljoszagokat is tartalmazé modellt (83-87.0.). Kisebb
eltérések mellett (nincsenek kdtvények, mas a hasznalt id6zités, illetve a Lagrange-fliggvényt jelenértékben irja
fel és oldja meg) az ismertetett modell nagyon hasonlo, ezért ebben a szakaszban foként az ott leirtakra
tamaszkodunk.

8 Ld. Lucas [1980], 132.0., ahol a haztartas egy munkasbol (worker) és egy vasarlobol (shopper) all.
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A javak elsO csoportja csak készpénzért vasarolhatd meg, azaz a ¢. idészakban csak a peridodus
elején rendelkezésre allo6 pénzmennyiség readlértékének megfelelé mennyiséghez juthatunk
hozza. Mivel a haztartds a kormanyzattol kapott nominalis transzfert is az id6szak kezdetén
kapja (ez is az adott periodus felhaszndlhato jovedelmének része), ez formalisan a kdvetkezot
jelenti:
. M+ X, M,
Piciy < My + Xy, illetve ¢y £ —————=—+x;
P; P;
A haztartds birtokolja a t6két €s a munkaerdt, a csaladfé munkakinalata rugalmatlan, a
rendelkezésére allo idoegységben dolgozik. A termelési technoldgia a két joszagtipusra nézve
azonos, ezért azok ara is megegyezik, ez lesz a fenti képletben mar hasznalt arszinvonal (P;).
Lényegében tehat tovabbra is egytermékes gazdasaggal van dolgunk, ahol az egyetlen aru
fogyasztasi és tokejoszag is, de a fogyasztisra felhasznalt mennyiség egy Onkényesen
meghatdrozott részét csak a mar rendelkezésre allo pénzbdl lehet megvasarolni. A termelési
technolédgia a rugalmatlan munkakinalat feltételezése mellett a kordbbiakkal megegyezé modon
f (k) differencialhatd, monoton novekvd (f'(k;) > 0) és szigoruan konkav (f''(k;) < 0)
fliggvénnyel jellemezhetd, amelyre f0)=0, és teljesiilnek az Inada-feltételek
(f'(0) = oo, f'(0) = 0). A csaladf6 tehat minden periodusban dolgozik, dont a beruhazasrol,
s a termelt mennyiség ezt meghaladd részét értékesiti mas héaztartdsok beszerzdinek (hitelre
vagy készpénzért, igény szerint). A beszerzd az id6szak kezdd pénzallomanyabol és hitelre
joszagokat vasarol, ahol a fenti korlat alapjan készpénzes vasarlasra a csaladfo értékesitéseibol
szarmaz6 bevételt az adott idészakban nem haszndlhatja fel. A periddus végén a haztartas
elfogyasztja a megvasarolt termékeket, s rendezi a hiteleladasok és -vasarlasok egyenlegét. A
kovetkezd iddszak nyitd pénzallomdnya ezért megegyezik a transzfernek, a beszerzd el6zd
periddusban el nem koltott pénzének €s a csaladfo értékesitéseibdl szarmazo teljes bevételnek
az Osszegével (utdbbi a készpénzes €s a hiteleladasokat is tartalmazza, mert a feltevés szerint a
hiteleket még a kovetkezd kereskedési iddszak kezdete eldtt rendezik). A tobbi feltevés
megegyezik a korabbiakkal, igy a haztartds dontési problémajanak felirasa realértékben:

[ee]
T
t=0

ahot 2txt | Mot Keor + Cop + Cor < fke) + (1 + it)E M (1 -8k, + x;
Py Py P P
M,

Cit < Ft + x;

My, By ko > 0, adott,

C16) C2t» My, ke = 0 (V0),
ir, Pr = 0 és x; adott,

Biy1/P
lim — ce1/Pe > 0 (no-Ponzi feltétel).
t—oo Hj:l(l +71— 6)

A feladat megoldasahoz irjuk fel a folyé idejii Lagrange-fiiggvényt®’:

%0 A Lagrange-fiiggvény folyo vagy jelen idejii valtozatarol attol fliggéen beszéliink, hogy a Lagrange-
multiplikatorok adott idészaki vagy jelenértéken szerepelnek benne. A jelenértékii multiplikator (4,)
értelemszeriien a foly6 értéken értelmezett multiplikator jelenértéke, azaz 1, = BA,.
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L= Z Bt yucys, €ap) + Age 7 + X — Cqt
t=0 t
Biy1 + Miyq

M,
+/12t|:f(kt)+(1+lt)_+ +(1_6)kt+xt_clt Ct_ P
t

Py
- kt+1]}i

ahol 44; és A,; a folyd idejii Lagrange-multiplikatorok, azaz eldbbi egységnyi potldlagos .
iddszaki redlegyenleg, utdbbi egységnyi ¢. iddszaki tobbletjovedelem arnyékara a ¢. periddus
hasznossagaban kifejezve. Optimumban a koltségvetési korlat egyenldségre teljesiil, s az
elsérendii feltételek az alabbiak:

Clt: ul(t) = Alt + /’121‘- (51 la)
C2t: uz(t) = /121: (Sllb)
ktiq /1 =pl1+ fl(kesr) — J] (5.11¢)
2t+1
A A + 1
M, q: et ﬁu (5.11d)
Pt Peyq
Biiq =p(1+ lt+1) (5.11e)
12t+1 Py
0 = A1e[M¢ /P + x; — c1¢] (5.11f)
Kpor + Mt+11;|' Bt
0 > lim L (5.11g)

— e[+ f1(k) - 6]
Az (5.11Db) szerint a hiteljoszagok fogyasztasanak hatarhaszna megegyezik a hatarkoltséggel,
azaz az chhez sziikséges tobbletjovedelem arnyékaraval. Az (5.11a) ugyanezt mondja a
készpénzért vasarolhatd termékekre, ahol a hatarkoltség most a tobbletjiovedelem és a
potlolagos redlegyenleg arnyékaranak osszege az eldzetes készpénzigény miatt. Az (5.11c)—
(5.11e) a fogyasztasi—-megtakaritasi dontések feltételei a kiilonbozo felhalmozasi eszkozokre
nézve. Az (5.11e) atrendezve példéul a kovetkezot mondj a:

=pA+i)
Py’

azaz egységnyi pénzosszegért kaphato hiteljoszag hasznossaga (bal oldal) megegyezik a
kotvényvasarlassal elérhetd hasznossaggal, ahol a kétvény hozammal megndvelt nomindlis

2t+1

Osszegének realértéke a kovetkezd periodusban fogyaszthato el, ezért hasznossaga diszkontalt
értéken szerepel. Ugyanigy értelmezheté az (5.11c) egyenlet a fogyasztas—tOkeberuhazas
kozotti optimalis valasztas feltételeként. Az (5.11c) és (5.11e) a megszokott arbitrazsfeltételt, a
Fisher-egyenletet eredményezi: 1+ f'(k,) — 6 = (1 + i) /(1 + m,), ahol m; az inflacid. Az
alternativ befektetési lehetdségek nettd redlhozama tehat optimumban egyenld. Az (5.11d) az
optimalis pénzmennyiséget hatarozza meg: a bal oldalon lathato kifejezés az 1/P; egység
realjovedelem arnyékara, azaz egységnyi iddszak végi pénzallomanyhoz jutés éra, a jobb oldal
pedig az ezzel a tobbletpénzdllomannyal elérhetd potlolagos #+1. iddszaki fogyasztas
hatarhasznanak diszkontalt értéke. Az (5.11f) a (Kuhn-Tucker) komplementaritasi feltétel,
mely szerint a likviditasi korlat sziikségképpen egyenlOségre teljesiil, ha a potlolagos
realegyenleg arnyékara pozitiv (ekkor optimumban sziikségképpen kimeriti a fogyaszto ezt a
korlatot), ha pedig a korlat egyenldtlenségként teljesiil (a fogyasztot valojaban vasarlasaiban
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nem korlatozza), akkor az drnyékar mindenképpen nulla. Az utolsé feltétel (5.11g) az ismert (a
no-Ponzi feltétel miatt egyenldségként teljesiild) transzverzalitasi feltétel.
Az (5.11b) és (5.11c) egylittesen a hiteljoszagok fogyasztasanak optimalis palyajat leird
intertemporalis Euler-egyenletet adjak:

u () = B+ f'(keyr) — Slua(t+ 1) (5.12)
A készpénzes joszagok adott fogyasztasa mellett eszerint egy egység hiteljoszag jelenbeli
elfogyasztasa optimumban ugyanakkora potldlagos hasznossédgot eredményez, mint az ezen
egység tokejoszagkeént vald hasznositdsaval a kovetkezd periodusban realizalhatd fogyasztés
jelenértéke.
A készpénzes- ¢és hiteljoszagok optimalis fogyasztasi aranyat az intratemporalis Euler-egyenlet
mutatja, mely az (5.11a) és (5.11b) kombinacidjabol adodik, az arnyékarak kikiiszoboléséhez
pedig (5.11d)-t (a mésodik egyenldséghez) és (5.11c)-t (az utols6d egyenldséghez) hasznaltam
fel:

u (t) Mg+ A1 P/Piy I
_ _ [+ Flk) - 6]——  (5.13)
u, (t) Aat BAze f ke P4

Eszerint a két joszagtipus kozotti helyettesitési hatarrata a készpénzes termékek hiteljoszagban
kifejezett relativ araval egyenld. Egységnyi készpénzes termék megvasaralasahoz a ¢
iddszakban P, 0sszegli pénzre van sziikség, mig ha a haztartas inkabb hiteljoszagot valaszt, ezt
az Osszeget nem kell készpénzben tartania, hanem a megel6z6 periddusban beruhédzhatja,
tokébe fektetheti annak realértékét (P, /P;_). A relativ ar ennek a befektetésnek az elvesztett
hozama (jobb oldal). A két kapott dsszefiiggés, (5.12) és (5.13) segitségével az intertemporalis
Euler-egyenletet a készpénzes joszdgok fogyasztasidra vonatkoztatva a kovetkezdképpen
irhatjuk:

Py

P
w(©) 5= = AL+ f'(e) = ST (¢ + D p— (5.14)

Az egyenlet a készpénzes joszagok fogyasztasanak optimalis palyajat mutatja a hiteljoszagok
fogyasztasi palyajat adottnak véve. Az (5.12) és (5.14) eltérése abbol adodik, hogy a készpénzes
joszagok vasarlasdhoz realegyenlegre van sziikség, melynek értékét befolyasolja az inflacio,
mig a hiteljoszdgoknal ez a hatas nem jelentkezik.
Definicio 5 (Versenyzoi egyenstly) Versenyzoi egyensulynak  nevezziik
a{cit)Coty Miy1, Bey1, Ky, ity Pry Xt }eso Valtozok (x és B kivételével) nem negativ sorozatdt és
My, By, ko kezdeti értékeket, ha

1. adott {is, Ps, Xt }eso esetén {Cit, Caty Mis1, Bey1s Kev1teso-ra a hdztartds hasznossaga

maximalis,
2. es minden piac kitisztul, azaz
a. az drupiacra: cqp + €3¢ + kipq = f(ke) + (1 — Ok,

_— Mey1—M,
b. a pénzpiacra: % = Xy,
t
v, s . Bt4+1—B¢ . Bt
c. akotvénypiacra: +P— =it
t t

d. es a munkapiacra: l; = 1 teljesiil.
A pénzpiacra és a kotvénypiacra vonatkozo feltételek megvalosuldsa esetén megint teljesiil a
kormanyzat koltségvetési korlatja (mely a szokésos, 1d. pl. (5.1)), és az arupiaci feltétellel egytitt
ebbdl a fogyaszto koltségvetési korlatjanak teljestilése is kovetkezik.
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5.1.2.2 Eredmények és osszegzés

A hosszu tava egyensuly (ahol minden reédlvaltozo és a pénzmennyiség novekedési rataja, 6
allando) feltételeinek felirasahoz tegytik fel, hogy a likviditasi korlat egyenldségre teljesiil. A
hosszu tavi egyensuly ezuttal a transzverzalitasi feltétel mellett az alabbi egyenletekkel
jellemezhetd:

fo—6=0-p)/B (5.15a)
1+i=1+f—8)/(1+mn) (5.15b)
Z—:[cl,fm —cl = [+ (k) - 8)(1 +m) (5.15¢)
mm =x+b(i —m) (5.15d)

¢, + ¢, = f(k) — 8k (5.15¢)

Az (5.15a) a tOkeallomany steady state értékét adja meg, s az (5.12)-bdl (vagy (5.14)-bol)
kovetkezik. Az (5.15b) a Fisher-egyenlet, (5.15¢) pedig a kétféle joszagtipus optimalis aranyat
hatdrozza meg ((5.13)-bol adodik). Az (5.15d) a kormanyzat koltségvetési korlatja, az utolséd
feltétel (5.15¢) az arupiac hossza tavl egyensulyat mutatja.

Lathato, hogy az (5.15a) egyértelmiien meghatarozza a tokeallomany értékét, ami pedig (5.15¢)
alapjan a teljes fogyasztas O0sszegét, c; + c,-t. Mivel a likviditasi korlatrol feltettiik, hogy
egyenldségre teljesiil, c; = m + x. A real pénzéallomany, m konstans, amibdl kovetkezden
hosszu tava egyensulyban a pénzmennyiség novekedési liteme megegyezik az inflacidval: 6 =
m, ami meghatdrozza a nomindlis kamatlabat. Szintén lathatd, hogy az Inada-feltételek
teljesiilése mellett (5.15c)-nek létezik pozitiv megoldasa c;-re, amennyiben mindkét
joszagtipus normél joszag.”! Az is lathato, hogy az inflacié (azaz a pénzndvekedési iitem)
befolyasolja a kétféle joszag aranyat. Az inflacid novekedése ugyanis megdragitja a készpénzért
megvasarolhatd joszagok fogyasztasat, s ez helyettesitést valt ki a hiteljoszagok felé. A pénz
semlegességével kapcsolatban tehat megfogalmazhatd a kdvetkezo allitas:

Allitas 3 (Semlegesség és szupersemlegesség) A likviditisi korlitos modellekben a pénz
semleges, de ha a korlat csak a fogyasztasi joszagok egy részére vonatkozik, akkor nem
szupersemleges, hanem befolyasolja a készpénzes és hiteljoszagok aranyat a hosszu tavi
egyensulyban. A teljes fogyasztasra és a tokedallomanyra azonban nincs hatassal.

Az allitasbol az is kovetkezik, hogy abban az esetben, amikor nincsenek hiteljoszagok, a pénz
szupersemleges. Stockman [1981] azt a lehetdséget vizsgalta, amikor a korlat nemcsak a
fogyasztasra, hanem a beruhédzasra is vonatkozik. Ekkor a hosszl tdvli egyensulyban az inflacio
a tékedllomanyra, ezen keresztiil az outputra és a fogyasztasra is negativ hatassal van, ugyanis
a magasabb inflaci6 a beruhdzést is megdragitja.

A likviditasi korlatos modellben, ha a pénz szupersemleges (azaz amikor a korldt minden
fogyasztasi joszagra egyarant érvényes, de nem az a beruhdzasra), nem lehet optimalis
inflaciordl beszElni, hiszen ekkor az allokéciot, a hasznossagot a pénzndvekedési iitem
egyaltalan nem befolydsolja. Az el6z6 szakaszban bemutatott esetben, amikor a pénz nem
szupersemleges (s nyilvan ugyanez vonatkozik Stockman modelljére is) azonban ez

o1 Az egyensuly létezésével kapcsolatos bizonyitasokat likviditasi korlatos modellek kiilonbozd verzidira tébb
tanulmanyban talalhatunk. Lucas [1980] egy minden fogyasztasi joszagra vonatkoztatott likviditasi korlat és
bizonytalansag figyelembevétele esetén bizonyitja az egyértelmii egyensuly 1étezését (136-139.0.), Lucas—
Stokey [1985] pedig egy hiteljoszagokat is tartalmazo6 sztochasztikus modellben (9-22.0.). Gillman [1993] is
Osszefoglalja egy az el6bbit altalanosité modellkeretben a 1étezéshez és az egyértelmiiséghez sziikséges
feltevéseket (102.0., 5. 1abjegyzet).
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vizsgalhato, s az eredmény itt is a Friedman-szabaly optimalitasa lesz. Stockman modelljében,
ahol anndl nagyobb a tdkeallomany és ezen keresztiil a fogyasztas, minél alacsonyabb az
inflacid, ez egyértelmili, de ugyanigy igaz a hiteljoszagokat tartalmazé modellre, hiszen a
modellben kizarélag az inflacidnak van allokéciot torzitd hatdsa. Optimalis esetben ennek a
torzitdsnak a mértéke, vagyis az inflacidos add nulla, ami nulla nominalis kamatlabat jelent
(Lucas—Stokey [1985], 2.0. vagy Walsh [2003], 111.0.). Ezt az els6rendi feltételek segitségével
szemléltethetjiik. Az (5.11d) és (5.11e) alapjan ugyanis:
1+l.t=/11t+/12t= ﬁ=u1_(t)'
Azt A up(t)
ahol az utols6 egyenldség az (5.13)-bol kdvetkezik. Ha a nominalis kamatlab pozitiv, akkor a
két joszagtipus helyettesitési hatarrataja egynél nagyobb, azaz bar a joszagok eldallitdsa
ugyanazzal a technoldgiaval torténik, aruk igy megegyezik, a helyettesitési értékiik ettdl eltér.
A nominalis kamatlab tehat tulajdonképpen a készpénzes joszagok addjaként viselkedik, azok
arat a termelési koltségiik folé emeli, ami torzitja az allokacidt. Optimumban tehat i=0. Az

(5.16)

(5.16)-bdl az is latszik, hogy a nominalis kamatlab csak akkor lehet pozitiv, ha A, > 0, azaz a
pénz mint likviditas értéke pozitiv, a korlat egyenldségre teljesiil (Walsh [2003], 107.0.).

A likviditasi korlatot tartalmazé modellek a hasznos pénz modellekhez hasonl6an valamilyen
modon kiilonlegesnek tekintik a pénzt: itt a pénzrdl feltessziik, hogy bizonyos egyediilallo
tulajdonsdgai alapjan alkalmas tranzakciok lebonyolitdsara, megkdnnyitésére. Ez csupdn a
modell feltételezése, nem a feliras endogén kovetkezménye. A megkdzelités tehat az el6zo
alfejezet modelljeihez hasonléan egy ad hoc feltevésre épiil, s ez alapjan merev korlatként
készpénz tartasat irja el0 a tranzakciokhoz. A feltevésbdl szamos, nem realisztikus
kovetkeztetés adodik. A minden fogyasztasi joszagra vonatkozo készpénzigény esetén példaul,
ha a nominalis kamatldb pozitiv, a korlat egyenldségre teljesiil, ami ekkor tulajdonképpen a
mennyiségi pénzelmélet ismert egyenlete egységnyi (a periddus hosszaval megegyez0) forgasi
sebesség mellett.”> A valosigban azonban a pénz forgisi sebessége nem allando. A
hiteljoszagokat is feltételezé modell egyik elénye éppen az, hogy abban a forgasi sebesség
idoében valtozhat. Ugyanakkor ez a modell exogén modon sorolja be a joszagokat a két
kiilonboz6 kategoridba, amit technologiai megfontolasok sem indokolnak. A probléma
orvosldsara Gillman [1993] bemutat egy a Lucas—Stokey-féle megkozelitést altalanositd
modellt, ahol a fogyaszté maga donti el, mit vasarol hitelbdl, illetve készpénzbdl, azaz a
felosztas szintén a fogyaszté dontésének eredménye. A szerzd felteszi, hogy a hitel idoben
kifejezhetd koltségekkel jar, példaul a hitelelbiralas idéigénye miatt, ami kiilonbozik az egyes
termékek esetén. A haztartds nyilvan azokat a joszagokat vasarolja majd hitelbdl, melyeknél
ennek koltsége alacsonyabb. A modell f6 kovetkeztetése, hogy ha a hitelfelvétel iddbe telik
(er6forrast emészt fel), az inflaciod joléti koltsége nagyobb, mint ingyenes hitelnél vagy a
hiteljoszadgokat nem tartalmazo esetben (105-108.0.).

A modellel szemben felhozhat6 legfobb kritika tehat ismét az, hogy a pénz megkiilonboztetd
szerepét tulajdonképpen feltételezi, adottsagként kezeli. A pénz kiilonleges jelentésége azonban
ebben a felfogdsban a pénz tranzakcidkban jatszott szerepébdl, a forgalmi eszkdz-funkciobol
adodik, alapvetden eltér tehat példaul az egyiittélé nemzedékek modelljeiben megjelenitett
pénzszereptdl (1d. a kdvetkezd fejezetet). Lucas ehhez kapcsoldddan kiemeli, hogy ezekben a
modellekben a pénz masodrendi eszkoz, szerepe a tranzakcids koltségek csokkentése,

92 Az optimalizald gazdasagi alanyok viselkedésébdl levezetett modellekben az Gn. jovedelmi egyenlet valtozoja
a jovedelem (output) helyett a fogyasztas.
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valamilyen idedlis er6forras-allokacid megkozelitésének Ilehetdove tétele. Az egyiittéld
nemzedékek modelljében (1d. az 5.2.1-es alfejezetet) a pénz jelentdsége joval nagyobb, csak
segitségével lehet elérni a hatékony allokéciot. Lucas ezt mindenképpen a likviditasi korlatos
modellek elényének tartja, ugyanis szerinte a pénz valoban masodrendi joszag ebben az
értelemben: csupan az egyensulyi allokacio elérésének sziikséges eszkoze.

Osszességében tehat ez a megkdzelités is csak egy lehetséges kozelité megoldas, amely elég
egyszerl ahhoz, hogy viszonylag konnyen kezelheté modellt eredményezzen. A pénz szerepét
nem modellezi, mégis egyértelmiivé teszi: értéke abbol szarmaztathatd, hogy a tranzakcidkhoz
szlikség van ra.

5.1.3 Tranzakciok modelljei

Az el6zo6 alfejezetben a pénzbdl kdzvetetten szarmazott hasznossag, egyértelmi funkcidja a
vasarlasok lehetdvé tétele volt. Ezt a tényt azonban a modell adottsagként kezelte, a tranzakcidok
bizonyos koréhez egyszeriien eldirta a pénz hasznalatat, s emiatt a megkozelités a hasznos pénz
modellekhez hasonlé mddon biralhato.

A pénz mint csereeszkdz ehelyett Ugy is felfoghato, hogy hasznalata csokkenti a tranzakciokkal
jaro koltségeket. Ebben az esetben a pénz keresletét a gazdasag “tranzakcios technoldgiaja”
hatarozza meg. Baumol [1952] és Tobin [1956] az els6 formalis, a tranzakcids koltségek
szerepét hangstlyozo pénzkeresleti modellek, melyek a készpénzt mint forgalmi eszkoz-
készletet értelmezik.”® Ezeknek a modelleknek egyértelmii eldnye, hogy a pénz altal nyujtott
szolgéltatasok forrasdnak explicit leirasat adjak, ugyanakkor exogénként kezelik a
pénzaramlasokat (McCallum—Goodfriend [1987], 14-15.0.). Mindkettd parcialis egyensulyi
elemzés: a kamatlab, illetve tranzakcids volumen fliggvényében hatdrozza meg a pénz
keresletét (Walsh [2003], 95.0.).

Az erre a felfogasra épiilé altalanos egyenstlyelméleti megkdzelitések felteszik, hogy a
fogyasztasi javak megvasarlasa idobe telik, s a haztartas rendelkezésére allo real pénzallomany
ezt a fogyasztasra forditando id6t csokkenti (hasonlo lehetdségeket emlitve érvel Brock is a
hasznos pénz modellek 1étjogosultsdga mellett, 1d. a 5.1.1.3. szakaszt). Ebbdl adodik egy
tranzakcios technologia, amely megadja a vasarlas iddigényét a tranzakcids volumen (itt a
fogyasztas) és a redlegyenleg fiiggvényeként. Ezt az Osszefiiggést (amit Saving javasolt®)
hasznaljak a vasarlasi id6 modellek.

A kovetkezd, 5.1.3.1-es szakaszban erre mutatok egy példat, kitérve a modell hasznos pénz
modellekkel vald kapcsolatara és az ebbdl adodod kovetkeztetésekre. Az 5.1.3.2-es szakasz
néhany eredményt foglal 6ssze, és roviden értékeli a bemutatott megkdzelitést.

5.1.3.1 Egy vasarlasi idé modell

A bevezetOben emlitett modon tegyiik fel, hogy a joszagok vasarlasahoz idére van sziikség,
mégpedig annal kevesebbre, minél tobb pénzzel rendelkeziink. A tranzakcidk volumene (jeldlje
g, s a mértékegységek megfeleld megvalasztasaval ez megegyezik a fogyasztassal, azaz g=c)
tehat a redlegyenleg (m) és a vasarlasra forditott id6 (s) pozitiv és konkav fiiggvénye: c=g(m,s),
ahol g, 20,9s=0 és gmm <0,95s <0 (Walsh [2003], 96.0.). Totalis derivalassal

% A két tanulmany nagyon hasonl6, nézépontjuk és ebbdl adoédoéan eredményeik f6bb kiilonbségeit jol
Osszefoglalja Tobin [1956], 241.0. 2. 1abjegyzet és 247.0. II. fiiggelék.

%4 Saving, T. R. [1971]: Transactions Costs and the Demand for Money. American Economic Review, junius;
hivatkozza McCallum—Goodfriend [1987], 16.0.
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kifejezhetd ebbdl a vasarlasi id6 a fogyasztas €s a redl pénzallomany fliggvényeként (ha gg #
0):
C  YIm

S = g__g_m =Y(c,m),ahol Y. > 0,Y,;, < 0és Yee, Yrm = 0
s s

Ez a fliggvény irja le a tranzakcids technologiat, melyrdl tovabbi feltevésekkel szokas élni’:
Y(c,m) =0 (Vc > 0)ésp(0,m) = 0, azaz csak pozitiv fogyasztas jar tranzakcios koltséggel;
Yem < 0, azaz a redlegyenleg noveli a vasarlasra forditott id6 hatékonysagat: idéegység alatt
tobb joszagot lehet megvasarolni, illetve egységnyi joszag megvasarlasdhoz kevesebb idore van
sziikség. Felteheté még, hogy a pénzbdl lehet telitddni, azaz minden c-hez létezik egy
egyértelmiien meghatarozott m(c), amelyre:

vm < m(c)

<0
Ymlem) o v > m(e)
A haztartas a rendelkezésére allo iddegységet munkéra, vasarlasra, valamint szabadidOként
hasznalhatja fel, azaz [ =1—1—s. Ha a haztartds hasznossaga a fogyasztastol és a
szabadid6tdl fiigg (v(c, f)), akkor egy a hasznos pénz modellek altal feltételezett
specifikacidhoz jutunk, ahol a hasznossagi fliggvény valtozoi ¢, m €s [:
u(c,m,l) =vl[c,1—-1—1y(c,m)]
Walsh megmutatja, hogyan hasznélhat6 fel a vasarlasi idé modell a hasznos pénz modellek altal
feltételezett fliggvény tulajdonsdgainak meghatarozasahoz (Walsh [2003], 97-98.0.). Lathato
példaul, hogy u,, = —v;i,,, ami a sztenderd és az itt targyalt feltevések mellett valoban
nemnegativ. Ha a vasarlasi id6 modellben a real pénzallomanyra telitédési pontot feltételeziink,
ugyanez lesz igaz a hasznos pénz modellben.
Az 5.1.1-es alfejezetben lathattuk, hogy u.,, eléjele fontos szerepet jatszik az egyenstly
jellemzoéinek meghatarozasaban (pl. egyértelmiiség), érdemes ezért megvizsgalni, mit
mondhatunk errdl a bemutatott megkozelités alapjan. A masodrendli vegyes parcialis derivaltra
az alabbi képlet adodik:
Uem = Wiithe — Ve)Vm — Vibem
Az eldjel v fliggvénye, a korabbiak alapjan ugyanis tudjuk, hogy v ¥y, = 0¢és —viP.y, =
0. Ha ez a két tag dominal, az 6sszegrol feltehetd, hogy nemnegativ (u.,,, = 0, a hasznos pénz
modellekben altaldban ennek pozitivitasat feltételezik). Abban az esetben, ha a fogyasztas €s a
szabadid6 kozott erds a helyettesitési viszony (v,; < 0), akkor u,, negativ is lehet (1d. uo.).
Mivel diszkrét idejii modellt vizsgélunk, meg kell mondanunk, hogy az idészak végi vagy
kezdeti nomindlis pénzallomany realértéke jelenik-e meg a tranzakcids technoldgiaban. Ahogy
azt a hasznos pénz modelleknél is tettiik, kdvetve a hivatkozott munkdk szerzdit ezuttal is az
iddszak végi értéket szerepeltetjiik a vasarlasra forditott id6 meghatarozojaként. A gazdasagrol
egyebekben a megel6z0 alfejezetekben is hasznalt, megszokott feltevésekkel éliink. Az el6z6
alfejezethez hasonldan az egyszertiség kedvéért azt a modellt vizsgaljuk, amikor a haztartés
maga végzi a termelési tevékenységet. Dontési probléméja ekkor realértékben (a hasznossagi
fliggvényt az 6sszehasonlithatosag megkonnyitésére itt is u-val jeloljik, ez felel meg a fenti v-

nek)®®:

% Ld. Ljungqvist-Sargent [2004], 858.0. és Herrendorf-Valentinyi [1999], 90.0.
% Ljungqvist és Sargent [2004] megjegyzi, hogy a pénz nemnegativitasanak feltételezése tulajdonképpen a
magan pénzkibocsatas tilalmat jelenti (1d. 859.0., 4. labjegyzet).
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maxz Bru(c, 1 =1, —sp)

Bryi | Mey M,
ahOl P + P + kt+1 + Ct < f(kt, t) + (1 + lt)_ + ? + (1 - S)kt + Xt
t t

My, By ko > 0, adott,
c1, My, By, ke, 1 = 0 (Vt),
i;, P = 0 és x; adott,
lim Biy1/Pt
t—>o ]_[] (1+7r=06)

A feladat megoldéséhoz irjuk fel ismét a folyo idejii Lagrange-fiiggvényt:

ey fufoet-nmu(e 2

B M By + M
F A [f ke b) + (14 i) S+ SE4+ (L= Ok + 3, — ¢ = =2
t

Py Py
- kt+1]}r

Ahol A; a foly6 idejii Lagrange-multiplikator (egységnyi poétlolagos ¢. idészaki jovedelem
arnyékara a ¢. periddus hasznossagaban kifejezve).

Optimumban a koltségvetési korlat egyenldségre teljesiil, fennall tovabba (a no-Ponzi feltétel
miatt szintén egyenldségként) a megszokott transzverzalitési feltétel:

Mt+1 + Bt+1
Py

.
e Iy [1+7 — 0]

¢s emellett a kovetkezo elsérendi feltételek adodnak eredménytil:

> 0 (no-Ponzi feltétel).

kiyr +

<0,

Ct: /’lt = u.(t) — w.(t) (5.17a)
kt+1: —_ 1 + fk(t + 1) - (5.17b)
/3)1t+1
P,
Myyq: —UP (8) = A — BArss P (5.17¢)
t+1
B A =1+ ) P (5.17d)
: i .
ol BAt+1 " Py
ly: fi®) = /1— (5.17¢)
t

A kapott egyenletek a korabbiakhoz hasonldéak. Az (5.17a) szerint a tobbletjovedelem
arnyékara a szokott modon a fogyasztas hasznossagra gyakorolt marginalis hatasaval egyenld,
ahol utobbi most két tagbol all, mivel a fogyasztas novekedése egyrészt kdzvetleniil noveli a
hasznossagot, masrészt kozvetetten csokkenti azt, mert a vasarlds idéigényének novelésén
keresztiil csokkenti a szabadidét. Az (5.17b) és (5.17d) a fogyasztds—beruhdzas, illetve a
fogyasztas—kotvényvasarlas optimalis dontéseit irjak le. Az (5.17c¢) az optimalis pénzallomanyt
hatarozza meg, eszerint ekkor a pénz tartasabol szarmazo nettd hatarhaszon (amely ismét két
tagbol all: ujhy, (t) + BAry1/(1 + meyq), az elsd fejezi ki a pénz altal lehet6vé tett vasarlasi
idé-megtakaritds értékét, a masodik pedig a pénz kovetkezd periddusbeli redlértékének
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jovedelemnoveld hatasat tiikkrozi, azaz e redlérték €és a jovedelem arnyékaranak szorzata
jelenértéken), egyenld a tobbletjovedelem arnyékaraval (netté hatarhasznaval). A
munkaerdkinalatot meghataroz6 Osszefliggés (5.17e) sztenderd: a szabadidé hatdrhaszna
megegyezik annak hatarkoltségével (a munka hatartermékének és a jovedelem arnyékéaranak
szorzataval).

Az egyenletek atrendezésével kikiiszobolhetjik az arnyékarat, ¢és a kovetkezd
Osszefiiggésekhez juthatunk:

uc(t) — uiwc(t)

uc(t + 1) — ui(t + 1)1/)c(t n 1) = B[l +fk(t + 1) - 6] (5.18a)
1+f,(0)—6=0+i)/A+m) (5.18b)
_ lt+1
—fiYm () =7 —— (5.18¢)
uio) = fi(®) (5.184d)

uc(t) — u (Y, ()
Az (5.18a) az intertemporalis Euler-egyenlet, mely az (5.17a) és (5.17b)-bol kovetkezik. Az
(5.18b), a megszokott Fisher-egyenlet, (5.17b) és (5.17d) kovetkezménye. A harmadik egyenlet
(5.18c) harom feltételbdl, (5.17¢), (5.17d) és (5.17e)-bol adodik. Eszerint az egy egység
potlolagos real pénzalloméany segitségével megtakaritott vasarlasi ido értéke (bal oldal)
megegyezik a pénztartas alternativ koltségével (jobb oldal). Az utols6 egyenlet (5.18d)
lényegében azonos (5.17¢)-vel, csak felhasznaltuk hozza (5.17a)-t.
A kapott Osszefiiggések lathatéan nagyon hasonloak a kordbbi modellek eredményeihez.
Definicio 6 (Versenyzdi  egyensily) Versenyzoi egyensulynak  nevezziik
a{ce, lyy Meyq1, Byt Keqr, bes Pey Xt }eso valtozok (x és B kivételével) nem negativ sorozatdt és
My, By, ko kezdeti ertékeket, ha
1. adott {i;, Py, Xt}es0 esetén {cy, Miiq, Bry1, Kev1s li}eso maximalizdalja a hdztartds
hasznossagat,
2. és minden piac kitisztul, azaz
a. az darupiacra: ¢; + ke = f(ke) + (1 — Ok,
b. a pénzpiacra: @ = X,
c. akotvénypiacra: Bp—t_ =i,—

d. és a munkapiacra: 1P = If teljesiil.
A pénzpiaci és kotvénypiaci feltétel a kormanyzat koltségvetési korlatjanak teljesiilését is
jelenti (mely megegyezik a korabbiakban felirttal, (5.1)), €és az arupiaci egyensuly
(er6forraskorlat) feltételével egylitt a haztartas koltségvetési korlatja is teljesiil.

5.1.3.2 Kovetkeztetesek és ertéekeles

A hosszl tavil egyensuly a transzverzalitasi feltétel mellett a kovetkezd egyenletekkel
jellemezhetd:

fi—6=Q0-B)/B (5.19a)

1+i=0+f,—8)/(1+m) (5.19b)
i

—fiym = 1T (5.19¢)
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fi= R (5.19d)
mn =x+ b(i —m) (5.19¢)
c = f(k1)— 6k (5.191)

Az elsd és utolso kettd feltétel a korabbiakkal teljesen azonos, a harmadikat és negyediket pedig
az el6z8 szakaszban mar értelmeztiik.”” A pénz keresleti fiiggvénye (5.19¢)-bél adodik, és
annak valtozoi ebben a rugalmas munkaerdkinalatot vizsgalé modellben c, f; és i lesznek. Az
igy kapott pénzkeresleti fliggvény parcialis derivaltjaira az elméletben feltételezettel
megegyezO eldjelek adodnak, 1d. ehhez pl. Herrendorf—Valentinyi [1999], 92-93.0. (a
fliggvényt és annak kiilonb6z6 értelmezési lehetdségeit hosszan elemzi McCallum—Goodfriend
[1987], 5-10.0.). Lathato az els6 egyenletbdl (5.19a), hogy a hosszu tavh tokedllomanyt ismét
a modell paraméterei hatarozzak meg, a fogyasztasra viszont (5.19f) alapjan emellett a
munkaerdkinalat is hatassal van. Ezt m az (5.19d) 6sszefliggés miatt is befolyasolja, ha ., #
0, rdadasul a pénz vasarlasi (igy munkara felhasznalhat6) 1d6t befolyasold hatdsa miatt m
emellett az (5.19c)-ben jelzett csatornan keresztiil is hatdssal van itt a redl erdforrasok
Allitas 4 (Semlegesség és szupersemlegesség) A pénz a vdsdrlasi idé modellben semleges, de
nem szupersemleges.

A Friedman-szabaly ebben a modellben is optimalis. Mivel a pénz eldallitadsanak tarsadalmi
koltsége tovabbra is nulla, ezért optimumban a pénz hatarterméke, 1, is nulla, ami (5.18c)
alapjan csak i=0-ra teljesiilhet (Walsh [2003], 100.0.). A haztartds szdmara az az optimalis, ha
a lehetd legkevesebb id6t tolti vasarlassal, azaz ha a redl pénzallomanya maximadlis. Az
optimum akkor érhetd el, ha létezik telitddési pont a pénzbdl, egyébként csak megkdzelithetd
(1d. Ljungqvist—Sargent [2004], 869.0.).

A Friedman-szabdly optimalitasa tehat altaldnos érvényii a targyalt elméletekben, ahogy a
5.1.4-ben erre még visszatériink. Hogy mennyire altalanos, azt éppen vasarlasi id6 modellek
segitségével mutattak meg. A Friedman-szabaly optimalitdsdnak eredményét ugyanis annak
tulajdonitottak, hogy a modellgazdasdgban nincsen mas torzitas, tehat a kormanyzat példaul
képes egyoOsszegli adok kivetésére, illetve transzferek nyujtadsara. Ha erre nem lenne lehetdsége,
hanem csak az allokaciot torzito jovedelemaddkra tdimaszkodhatna, akkor valészintileg az lenne
kivanatos, ha kiadasai egy részét nem a torzitd adokkal fedezné, hanem példaul pozitiv
seigniorage bevétele lenne, ami pozitiv nominalis kamatlabat feltételez. Isabel Correia és Pedro
Teles azonban egy vasarlasi idé modellben bizonyitottak, hogy ez a kdvetkeztetés téves: ha a
pénz eldallitisa nem koltséges és a tranzakcids technoldgia k-adfokon homogén, akkor
(tetsz6leges k-ra) ebben az esetben is optimalis a Friedman-szabaly (Correia—Teles [1996],
228.,239-240.0.).”®

A vasarlasi 1d0 modellben a pénz els6dlegesen csereeszkoz, ebbdl adodik értékmérd és
értékdrz6 funkcidja is. A hasznos pénz modellek feltevésével szemben nem kozvetleniil nyujt
hasznossagot, hanem kozvetetten, tranzakcios koltségeket csokkentd szerepén keresztiil. A

7 Hosszu tavi egyensuly 1étezését tékét nem tartalmazo, linearis termelési fiiggvényt feltételezd, kormanyzati
vasarlasokat és jovedelemadot figyelembe vevd, hasonld vasarlasi id6 modellre bizonyitja pl. Herrendorf—
Valentinyi [1999], 95-96.0.

%8 A szerz8k azt is megmutatjak, hogy ha a pénz koltségesen allithato eld, akkor a pénz optimalis addztatasa a
homogenitas fokanak (k) fiiggvénye lesz (229-232.0.). Erdemes még megjegyezni, hogy a Baumol, illetve Tobin
altal adott pénzkeresleti 6sszefiiggések a fenti modellbdl 0-adfokon homogén tranzakcids technologia
feltevésével adodnak (1d. pl. Herrendorf—Valentinyi [1999], 93-94.0. vagy Correia—Teles [1996], 224. és 226-
227.0.).
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likviditasi korlat merev feltételezése helyett pedig itt id6 €s pénz rugalmasan helyettesithetik
egymast (mig ott a korlatig a vasarlasi idot nulldnak, azon feliil végtelennek feltételezik, 1d.
Walsh [1999], 100.0.). A modell tehat részben magyardzatot ad mind arra, honnan szarmazhat
a pénz hasznossaga, mind arra, miért hasznaljak a tranzakciokhoz. Ugyanakkor ennek ellenére
ez is csak egy kozelitd megoldas, egy szinttel mélyebbrdl inditja az elemzést, de a tranzakcios
technologiat csak feltételezi, exogén adottsagként kezeli, nem magyarazza meg, mi lehet pénz
példaul, tehat a masik ketté megkdzelitéshez hasonlo kritikékkal ez is illethet6 (1d. vo.).

5.1.4 A harom stratégia altalanos értékelése

Az el6zo alfejezetekben bemutatott modellek szamos k&zOs vonassal birnak, 1ényegében
ugyanazon struktura kiilonb6z0, a pénz pozitiv egyensulyi értékét, keresletét biztositod
feltevésekkel modositott valtozatai. A modellek hasonldsagaira, sét helyenként egymasnak valo
megfeleltethetdségére is utaltunk mar korabban. A bel6liik szarmazo eredmények egymashoz
nagyon hasonloak, s talan az is érezhetd volt, hogy e mogott a részletek eltérései ellenére a
modellek alapvetéen hasonld kiinduld felfogasa all. Ezt tdmasztja ala Robert Feenstra
tanulmanya (Feenstra [1986]), aki megmutatja, hogy bizonyos feltevések esetén a harom
bemutatott stratégia valojaban ekvivalens egymadssal — err6l szol az 5.1.4.1-es szakasz. Az ezt
koveto, 5.1.4.2-es szakaszban pedig a modellek k6zos vondsai koziil emeliink ki 6sszefoglaldan
néhdnyat, illetve az azokra altaldban érvényes kritikdkkal foglalkozunk.

5.1.4.1 A harom megkozelités ekvivalencidja

Feenstra tanulmanyanak kiindulopontja a hasznos pénz modellekkel szemben felhozott
kritikdkhoz kapcsolodik (1d. a 5.1.1.3. szakaszt). A pénz kozvetlen hasznossaganak
feltételezése csupan egy tranzakcids koltségeket vagy bizonytalansagot figyelembe vevo
modell redukalt forméjaként foghat6 fel, s ahogy Kareken és Wallace nevezik, ez valdjdban
“implicit elméletalkotas”, igy a modell konzisztencidja nem ellendrizhetd.” Feenstra ezért
fontosnak tartja annak vizsgalatat, vajon a modell valéban levezetheté-e egy tranzakcids
koltségeket vagy bizonytalansagot leiré megkozelitésbol (Feenstra [1986], 271-272.0.).

A szerzé olyan modelleket vesz alapul, ahol valamilyen real likviditasi koltség (¢ (c,m))
jelenik meg a koltségvetési korlatban, mikdzben a hasznossag (U) csak a fogyasztas fliggvénye
(az iddindexeket az egyszertiség kedvéért itt elhagyjuk). A likviditasi koltség azt az dsszeget
jelenti real értelemben, amelyet ¢ mennyiség elfogyasztasa érdekében ki kell fizetni, s amely ¢
novekvo és m csokkend fliggvénye (uo. 272-273.0.). Feenstra el6szor megmutatja, hogy egy
ilyen felirds megkozelitden levezethetd a pénzkereslet hagyomanyos modelljeibdl, mint
amilyen (tobbek k6zott) Baumol [1952] és Tobin [1956] (uo. 273-277.0.), de utal arra is, hogy
ez mas, altala a tanulmanyban nem vizsgalt megkdzelitésekre is igaz, mint példaul a vasarlasi
idé modell (Id. a 5.1.3-as alfejezetet)!?’. A hasznos pénz modellben a hasznossag a fogyasztas
(x) és a real pénzallomany fiiggvénye, azaz a szerz6 jelolésével V(x,m). A két koltségvetési
korlat nyilvanvaléan azonos, ha x=c+¢(c,m), ezért a két modell ekvivalens, ha a hasznossagi
figgvényekre minden c,mx-re teljesiil, hogy U(c)=V(x,m). Ebben az esetben x brutto
fogyasztasként értelmezhetd, mely a nettdé fogyasztason (c) til az annak megszerzéséhez

9 Kareken—Wallace: Introduction, 4.0., megj.: Kareken, John H. — Wallace, Niel /szerk./ [1980]: Models of
Monetary Economies. Federal Reserve Bank of Minneapolis, Minneapolis, 1-9.0.

100 A vasarlasi id6 modellr8]l mint a hasznos pénz modellek specialis esetérdl beszél pl. Woodford [1990],
1092.0.
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felhasznalt likviditasi koltségeket is tartalmazza. A két megkozelités tehat funkcionalisan
ekvivalens, azaz (U,p) ekvivalens V-vel, ha minden ¢ és m-re:

U(c) =V]c+ ¢(c,m),m] (5.20)
Feenstra a konnyebb kezelhetdség kedvéért egy masik, U-tdl fiiggetleniil megfogalmazhato
kritériumot is ad erre. A W(x,m) = U"[V(x,m)] definiciét hasznalva ugyanis (5.20) a
kovetkezOképpen irhato:

c=Wlc+ @p(c,m),m] (5.21)

s ¢-t ekvivalensnek tekinti W-vel, ha (5.21) minden c-re és m-re teljesiil (uo. 279-280.0.). Ha
mind a likviditasi koltségre, mind a W filiggvényre nézve bizonyos (nagyrészt sztenderd)
feltételezésekkel éliink (278., ill. 281.0.), akkor az ekvivalencia bizonyithatd, azaz minden a
feltevéseknek megfeleld p-hez 1étezik egy ekvivalens, a rd vonatkozo feltételeket teljesitd W (a
bizonyitast a cikk fliggeléke tartalmazza, 286-288.0.). A feltevések alapjan V' konkavitasa
altalaban nem garantalt, azt potlolagosan kell eldirni. Feenstra is els6sorban a V-re az explicit
likviditasi koltségeket feltételezd levezetésbol adodo tulajdonsagokat, kiemelten a masodrendii
vegyes parcialis derivalt (V) eldjelét vizsgalja, és azt talalja, hogy ez altalaban nemnegativ,
de elégségesen konkav U hasznossagi fliggvényekre bizonyos tartomanyban negativ is lehet. A
fiiggvény akkor elégségesen konkdv, ha a relativ kockazatelutasitas indexe (Ry; =
—(cU")/U" = 0) viszonylag nagy pozitiv értek (281-282.0.; a Baumol-Tobin-féle modellben
példaul V., > (<)0, ha Ry < (>)1,1d. 283.0.).
A likviditési korlatos modell pedig ekvivalens egy Leontief-tipusii hasznossagi fiiggvénnyel
felirt hasznos pénz modellel, azaz ez a megkdzelités a pénzt tartalmazo hasznossagi fliggvények
specialis esetének tekinthetd (uo. 285.0.). A Leontief-tipusii hasznossagi fiiggvényben a
fogyasztasi javak és a pénz helyettesitési rugalmassaga nulla, amibdl kovetkezden ez a feliras
pozitiv masodrendii vegyes parcialis derivalttal jellemezhetd hasznossagi fiiggvényekkel
kozelithetd. A szerzd szerint ebbdl adodik, hogy a likviditasi korlatos modellek tulajdonsagai
kvalitative olyan hasznos pénz modellekéhez lesznek hasonldak, ahol a fenti derivalt (Vy,)
pozitiv (1d. 285-286.0.).!%!

5.1.4.2 Kozos vondsok, kritika

Az egyes megkozelitések eldzd szakaszbol kovetkezd formalis ekvivalencidja alapjan nem
meglepd, hogy azokbodl hasonld eredmények is adddnak. Ez az 5.1.1.3., 5.1.2.2. és 5.1.3.2-es
szakaszok alapjan jol nyomon kovethetd. A kozds vondsokbdl ebben a részben egyet emeliink
ki és vizsgalunk meg kozelebbrdl: a Friedman-szabaly optimalitasat, mert egyrészt ez a
legegyértelmiibben adodo kozos kovetkeztetése a targyalt modelleknek, masrészt ez alapjan a
fejezet megkozelitésmodjanak altalanos kritikaja is kézenfekvden mutathato be. Woodford
[1990] tulajdonképpen kizardlag a Friedman-szabaly elemzésével, az azzal kapcsolatos
kérdések részletes vizsgalataval foglalkozik, ezért ebben a részben nagyban kovetjiik az 6
munkajat.

Woodford két formaban fogalmazza meg Friedman eredményét. Az Ugynevezett gyenge
formadban a Friedman-szabdly szerint a monetaris gazdasag egyensulyi eréforras-allokacidja
csak nulla nominalis kamatlab esetén hatékony (vagy sztochasztikus hozamoknal nincsen olyan

101 A hiteljoszagokat is tartalmazo likviditasi korlatos modellben a készpénzes javak és a real pénzallomany
kozotti helyettesitési rugalmassag lesz nulla; Stockman [1981] modelljének kovetkeztetéseivel viszont ilyen
parhuzam nem vonhatd, mert az altala alkalmazott felirasi mod eltér az itt vizsgalt likviditasi korlatos
modellekétdl (1d. uo. 285.0. 9. labjegyzet és 286.0.). Hiteljoszagokat is tartalmaz6 modell hasznos pénz
modelleknek valoé megfeleltethetdségére 1d. még Woodford [1990], 1084. és 1090.0.
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eszk6z, amelynek nominalis hozama soha nem negativ és néha hatarozottan pozitiv, azaz
szigoruan domindlja a pénztartassal elérhetd hozamot). Erds formaban a Friedman-szabaly
ezen tilmenden a monetaris politika szdmara fogalmaz meg ajanlast: a jolét szempontjabol
legjobb monetéris politika (amely maximalizdlja a reprezentativ fogyasztd jolétét vagy
heterogén gazdaséagi szereplok esetén valamilyen atlagos joléti mértéket) a pénzkinalat boviilési
iitemének olyan alacsonyan tartdsa (valdsziniileg annak folyamatos és egyenletes iitemi
csOkkentése), amely a lehetd legalacsonyabb nominalis kamatldbat eredményezi (tipikusan
nullat; 1d. Woodford [1990], 1070-1071.0.). Woodford megfogalmazasaban az allitas még az
erés formaban sem hivatkozik a pénzmennyiség csOkkentésének konkrét, a gazdasag
redlvaltozoi altal meghatarozott iitemére, azaz eltér a szokasos megfogalmazasoktol. Ha
ugyanis az egyensulyi redlhozam fliggetlen a pénznovekedés litemétdl, akkor nulla nominalis
kamatlab a pénzmennyiség realhozamnak megfeleld iitemli csokkentésével érhetd el. De ez
csak a pénz szupersemlegessége esetén all fenn, ami meglehetdsen specialis eredmény, az itt
targyalt esetekben sem teljesiilt ltalaban. Ezért a szerzd ennél altalanosabb formaban adja meg
Friedman allitdsat, hogy annak érvényességét a szupersemlegesség nem-teljesiilésétol
fiiggetlentil vizsgalhassa (uo. 1071.0.).

Woodford eredményei azt mutatjak, hogy az allitds gyenge forméja a monetaris gazdasagok
modelljeinek széles korére teljesiil (az itt bemutatott harom lehetdség mellett példaul a jogi
korlatozasok kiilonb6zd formait tartalmazo modellekre is; uo. 1073-1080.0.), de az erds forma
csak joval specialisabb feltételek mellett érvényes (megmutatja példaul stacionarius
egyensulyban szabadiddt is figyelembe vevé hasznos pénz modellekre vagy kiilonb6zo
likviditasi korldtos modelltipusokra, 1080-1085.0.). Ha a kormanyzat a gazdasagpolitikai
eszkozok széles korére tdmaszkodhat, akkor a masodik joléti tétel értelmében a teljes Pareto-
hatar elérhetové valik, azaz nyilvan valamely Pareto-hatékony allapot elérése lesz kivanatos.
De ha példéaul barmilyen tipusu egydsszegli adok, illetve transzferek alkalmazhatoak, akkor az
optimalis er6forras-allokdcid pénz nélkiil is megvaldsithatd, azaz az optimalis monetaris
politika kérdése éppen a gazdasagpolitikai eszkozok korlatozottsaga esetén meriil fel. Ekkor a
Pareto-hatar altaldban a monetaris politika segitségével sem lesz teljes mértékben elérhetd, a
nulla nomindlis kamatlab tehat a Pareto-optimum sziikséges, de nem feltétleniil elégséges
feltétele (uo. 1085-1086.0.).

Egy példa erre, amikor nem egydsszegii, hanem csak allokéciot torzitd, jovedelem-aranyos
vagy fogyasztasi adokat alkalmazhat a kormanyzat, s ezek egyike az inflacidos ad6. Annak
érdekében, hogy egyéb, torzitd hatdsi adok hasznalatat mérsékelni lehessen, pozitiv
seigniorage bevételre, azaz pozitiv inflaciora és nominalis kamatldbra lehet sziikség (az
egyiittesen okozott torzitdas mértéke esetleg igy lehet a legkisebb). A 5.1.3.2. szakaszban
azonban lattuk ennek az érvelésnek a cafolatdit. Woodford hosszan elemzi, milyen feltételek
mellett érvényes a kovetkeztetés, s azt taldlja, hogy a feltételek relevancidja a pénzre
vonatkozoan megkérddjelezhetd, s kiillonbozd feltevések mind a Friedman-szabaly
optimalitasat, mind pedig ennek ellenkezdjét eredményezhetik a bemutatott harom modelltipus
mindegyikében (uo. 1087-1092.0.).

Masik példa szarmaztathatdo a pénz gazdasagokban jatszott szerepét tobb vonatkozasban is
tulzottan leegyszeriisitd, orokéletli reprezentativ egyéneket feltételezd megkozelitésmod
kritikajabol. A reprezentativ szereplok feltételezése miatt a pénzallomany gazdasagi alanyok
kozti eloszlasa allandd, a reprezentativ fogyasztd6 mindig bizonyos pozitiv pénzmennyiséget
tart, abbol ugyanis annak ellenére elonye szarmazik, hogy ezt az 6sszeget valaha felhasznalna.
A hasznos pénz vagy a vasarlasi id6 megkozelitések nem irjak le expliciten ezeknek az
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elényoknek a forrasat, a likviditasi korlatos modellekben pedig (bar expliciten megjelenik,
miként segiti, valtoztatja meg a csere lehetdségeit a pénz jelenléte), a reprezentativ szereplokkel
Osszeegyeztethetd csere jellege rendkiviil mesterséges. Az iddszak egy részében senki nem
rendelkezik a pénzalloménnyal, a vasarlasra elkoltott pénz csak bizonyos 1d6 elteltével valik az
elado altal felhasznalhatova, és ennek a késésnek a feltételezése a pozitiv egyenstlyi
pénzkereslet 1étezéséhez elengedhetetlen. A pénztartds eldnye a valdésagban ezzel szemben
sokkal inkabb az, hogy a pénzallomany bizonyos helyzetekben felhasznalhato, és ezzel bdviti
a fogyasztasi lehetéségeket. A pénzallomany csokkenése valakinél sziikségképpen mas
pénztartasat ndveli — ami csak heterogén gazdasagi szereploket feltételezve ragadhaté meg. Ha
a jovedelem vagy a preferenciadk valtozhatnak, akkor a pénztartds az 6nbiztositas (nem teljes
piacoknal akar egyetlen) eszkoze lehet ezek kdvetkezményeivel szemben, azaz dvatossagi
pénzkeresletrdl beszélhetiink. Ebben az esetben a monetaris expanzié megteremtheti ennek az
Onbiztositasi lehetdségnek a kielégitd kindlatat akkor, amikor példdul informécids problémak
miatt mas biztositasi szerzodések kotésére nincs lehetdség; a Friedman-szabaly tehat még
egyosszegli adok feltételezése esetén sem feltétleniil kivanatos (uo. 1092-1094.0.).
Sztochasztikus exogén jovedelem mellett elképzelhetd, hogy nem létezik monetaris (pozitiv
redl pénzmennyiséggel jellemzett) egyensuly a Friedman-szabaly kozelitd alkalmazéasakor
(1100-1101.0.), de adhaté olyan példa is, ahol a monetaris politikaval elérhetd a Pareto-
optimum, de ehhez a pénzalloméany bdvitésére van sziikség (1102-1105.0.).

Az is lehetséges, hogy bar a Friedman-szaballyal érhetd el, és valoban megvalosithato a Pareto-
optimalis allapot, ez azonban nem kivanatos. Az 5.2.1-es alfejezetben bemutatasra kertiild
egyiittéeld nemzedékek modelljeiben példaul csak a pénzéllomany csokkentése vagy
valtozatlanul tartasa lehet Pareto-optimalis, de csak utobbi maximalizalja a staciondrius
hasznossag szintjét. Itt tulajdonképpen minden Pareto-optimum valamilyen tarsadalmi joléti
fliggvény maximumat adja, de koziiliik a legmagasabb pénzndvekedési litem maximalizalja az
“igazsagosnak” tlind, egyenld sulyokkal atlagolt tarsadalmi jolétet, mig a tobbinél a korabbi
generaciok sulya meghaladja a késobb sziiletettekét (1105-1110.0.). Az sem biztos, hogy a
stacionarius hasznossadg legnagyobb szintjét eléré monetaris politika azok kozé tartozik,
amelyek Pareto-optimumra vezetnek, ahogy igaz ez altalaban a piaci tokéletlenségeket is
figyelembe vevé modellekben, ahol létezhetnek a pénzt hozamdban dominald alternativ
eszk6zok is. A szerzO erre az egylittéld nemzedékek modelljében jogi korlatozasok esetére
mutat példat (1110-1112.0.), de megemliti, hogy hasonl6é eredményekre vezetne hasznos pénz
vagy likviditasi korlat feltételezése is (1112.0.). Az eredmény szempontjabol Iényeges feltevés
a gazdasagpolitikai eszkozok korlatozottsaga (I1d. a kifejtést és a kommentart az 1112-1116.
oldalon). Woodford tehat arra hivja fel a figyelmet, hogy a véges élettartam feltételezése nem
semleges a joléti kovetkeztetések szempontjabol, hiszen az ebben a fejezetben bemutatott
megoldédsokat és az egylittélé nemzedékek strukturat 6tvozé modellekben a Friedman-szabaly
optimalitasaval kapcsolatos eredmények eltérnek az Orokéletli fogyasztokat feltételezd
pénzmodellekben tapasztalttol (1119.0.).!%

102 A Friedman-szabély optimalitasaval kapcsolatban fontos hangsulyozni a reprezentativ egyéneket feltételezd
struktara szerepét. Heterogén gazdasagi szereplok mellett ugyanis nem feltétleniil 1étezik egyetlen olyan
gazdasagpolitikai szabaly, amely minden szerepld javat szolgalna. Ld. ehhez Bhattacharya et. al. [2005], ahol a
szereplok heterogenitdsa a pénztartas hosszll tivon nem egyenletes eloszlasat eredményezi. A Friedman-
szabalytol valo eltérés itt a megszokott torzitd hatds mellett egy ujraelosztasi hatassal is jar az egyes gazdasagi
szereplok kozott. Ha a pénzmennyiség novekedési iiteme nem tul magas, akkor ez a hatds dominalhat. Nem
teljes piacok mellett igy a Friedman-szabaly optimalitdsa megkérddjelezhets. (Ha azonban lehetdség nyilik az
egyes egyéni tipusokra kiilonboz6 egydsszegii adok kivetésére, akkor ezek segitségével barmilyen elosztas
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Tovabbi ellenérvek hozhatéak fel a Friedman-szaballyal szemben, ha nem szoritkozunk
staciondrius egyensuly vizsgalatara. A pénzt tartalmazd modellekben raciondlis varakozasok
esetén az egyensuly ugyanis gyakran nem egyértelmi, igy az optimalistdl eltérd szabaly
preferalhato lehet, ha annak alkalmazéasa nem kivanatos egyenstlyi helyzeteket is kivalthatna
(1087.0.). Woodford megmutatja, hogy tobb egyenstly létezése (példaul spekulativ deflacio
lehetdsége) alacsony pénzndvekedési iitemnél valoszinlibb, azaz ha az arszinvonal
meghatarozottsaga, kiszamithatdésaga kivanatos cél, akkor érdemes lehet az optimalisnal
magasabb pénzndvekedési litemet valasztani (1119-1122.0.).

Osszefoglaldan azt mondhatjuk, hogy mindharom megkozelités valamilyen ad hoc feltevésre
épiil, azon keresztiil ad a pénznek értéket. A modellek nagyon hasonldak, bizonyos feltevések
mellett ekvivalensek, ezért az azokbol adodo kovetkeztetések is nagyjabol azonosak. A veliik
szemben felhozhatd kritikai észrevételek egyrészt az alkalmazott feltevés nem kielégitd
megalapozottsagara, masrészt az altalanos modellkeretre (0rokéletli reprezentativ szereplok
feltételezése) irdnyulnak.

5.1.5 Ragados arak

Az eldz0 alfejezetekben az arak azonnali alkalmazkodasat tételeztiik fel. Rugalmas arak mellett
az inflacidonak elsésorban az inflaciés adon keresztiil lehet redlhatasa. A bemutatott modellek
sztochasztikus véltozataibol ad6do eredmények alapjan azonban ezek a realhatasok atmenetiek,
¢s nagysagrendjiik is kicsi. A nominalis merevségek feltételezése viszont jelentésen novelheti
a modellbdl kovetkezo redlhatasok mértékét és tartossagat. A korabbi modellekben ugyanis a
monetaris politika hatdismechanizmusa vazlatosan a kdvetkezd csatornan keresztiil érvényesiilt:
a nominalis pénzmennyiség valtozasanak iiteme befolyasolta az inflaciot és ezen keresztiil a
pénztartas alternativ koltségét, ami hatassal lehetett a munkaer6—szabadid6é vagy példaul a
készpénzes ¢és hiteljoszagok kozotti valasztasra. Ezek a helyettesitési (real)hatdsok azonban
empirikusan kismértékiinek tlinnek az Okonometriai eredményekbdl kovetkezd realhatasok
mértékéhez viszonyitva. A nomindlis pénzallomany emellett megjelenik a haztartdsok
koltségvetési korlatjaban és a likviditasi korlatban vagy a hasznossagi fiiggvényben is, de
mindig csak redlértékben. Tokéletesen rugalmas drak mellett a nomindlis pénztomeg valtozasa
nem befolyésolja annak realértékét, de ha az drak nem alkalmazkodnak azonnal és tokéletesen,
akkor ideiglenesen a real pénzallomany is megvaltozik, ami egy Gjabb, kvantitative fontos
csatornan keresztiil hat az egyensulyi realallokaciéra. Ezért képesek ezek a modellek jobban
magyarazni az 0konometriai modszerekkel kimutatott erdteljesebb ¢€s tartosabb realhatasokat
(Walsh [2003], 199-200.0.).

Szamos tanulmanyt lehetne emliteni a témaban, de a rovidség kedvéért most elsdsorban két
Osszefoglald jellegli munkdra tdmaszkodunk: Jordi Gali 2001-es tanulmanyara és Michael
Woodford 2003-es konyvére. A modellek tobbsége ragados arakat feltételez, mikozben eltekint
mas nominalis merevségektdl, illetve néhany munka az armerevségek mellett a bérek
merevseégét is feltételezi. Woodford roviden indokolja az d&rmerevségek figyelembevételének
preferalasat. Egyrészt nyilvanvaloan a csak egyféle nominalis merevséget vizsgalé modellek
egyszeriibbek. Az inflaciot a gyakorlatban valamilyen arindex segitségével mérik (nem
tartalmazza a bérinflaciot), igy az inflaciot meghatarozd tényezok elemzésére torekvo

megvalosithato, és a Friedman-szabaly optimalis.) Ehhez kapcsolodoan érdekes vizsgalatot tartalmaz Ireland
[2005] is.
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elméletben elkeriilhetetlen az arupiac modellezése, s ugyanigy a nominalis kamatot is az
arinflaciora vonatkozo véarakozéasok befolyasoljak. Az arak meghatarozasa tehat sziikségképpen
megjelenik valahogy a modellekben. Endogén kinalat megjelenitése azonban a munkaerdpiac
explicit leirasa nélkiil is lehetséges, igy a bérmeghatarozodas folyamata nem ugyanilyen
feltétlen modon része a haszndlt elemzési kereteknek. Tobben ugy vélik, a munkaszerzddés
hosszl tavl jellege miatt a bérek merevsége nem is jelenti mindenképpen a munkaerdvel
kapcsolatos nominalis koltségek merevségét, azaz nem jar szilikségképpen allokacios
kovetkezményekkel. Ennek ellenére empirikusan realisztikusabbnak tlinik az armerevségek
mellett a bérek merevségét is figyelembe venni (Woodford [2003], 140.0.).

A modellek tulajdonképpen a keynesi és a neoklasszikus elmélet egyfajta szintézisét valositjak
meg, amennyiben keynesi elemeket (nomindlis merevségek) integralnak alapvetden
neoklasszikus, dinamikus altalanos egyenstlyelméleti keretbe (gyakran ujkeynesi vagy az
elébbiek miatt 1j neoklasszikus szintézismodelleknek nevezik Oket, Gali [2001], 1.0.). A
neoklasszikus elmélet megkozelitésmodjatol a merev arak feltevésében kiillonboznek, valamint
ezek bevezetéséhez altaldban a tokéletes versenytdl is eltekintenek. A hagyomanyos keynesi
elemzéssel szemben azonban nagy hangsulyt kap az elméleti, mikrodkondémiai megalapozas, a
szereplok preferencidit leird, dinamikus optimalizacion alapuld egyensulymeghatarozas. Gali
tanulmanya féleg a modellek ebbdl fakado, a keynesi elmélethez képest ujnak tekinthetd
kovetkeztetéseit, elemeit targyalja. Ezeket foglaljuk 6ssze az 5.1.5.2-es szakaszban, miutan
eldszor roviden bemutatjuk a modellek f6 elemeit (5.1.5.1-es szakasz).

5.1.5.1 Merev darakat tartalmazo modellek alapelemei

Az armerevségek figyelembevételéhez differencialt joszagokat és daltalaban differencialt
munkaerdt feltételeznek. Mindenki rendelkezik valamilyen megkiilonboztethetd fajtaja
munkaerdvel, amely valamely termék termelésére alkalmas, ugyanakkor mindenki a gazdasag
Osszes joszagabol allo kompozit terméket fogyasztja. A termékek piacat a monopolista verseny
jellemzi, azaz az eladok araik meghatarozasakor a keresleti fiiggvényre gyakorolt hatést is
tekintetbe veszik (pl. Woodford [2003], 143-151.). A rugalmas arak feltevése természetesen
tobbféleképpen feloldhato. Az egyik lehetdség, hogy az arakat egy periddussal eldre rogzitik.
Ebben az esetben belathatd, hogy a monetaris politika (szemben a rugalmas arak esetével) hat
a redl tevékenységre, de csak amennyiben nem vart valtozasokat okoz a nominalis kiaddsokban
(uo. 155-158.0.). A modell altalanositasabol (amikor bizonyos arak rugalmasak, masok eldre
rogzitettek) az ujklasszikus Phillips-gorbe vezethetd le (uo. 158-163.0.). Az ebbdl adodod
kovetkeztetések azonban inkonzisztensek az empirikus irodalom eredményeivel, hiszen csak
az azonnali és meglepetésszerli, azaz nem vart valtozasok hathatnak a redlgazdasagra, emiatt
az outputra gyakorolt hatas nem eldre jelezhetd, és legfeljebb az arak rogzitésének idejéig tart.
Az adatokbol kovetkez6 tartdssaghoz hosszu ideig valtozatlan arakat kellene feltételezni, ami
ugyancsak nem realisztikus (uo. 173-176.).

Masik lehetdség tartds hatas elérésére, hogy az arak rovidebb periddusokban rogzitettek, de
azokat nem egyszerre valtoztatjak, azaz ezek a periodusok atfednek, amit 1épcsézetes vagy
szakaszos arképzésnek nevezhetiink (angolul staggered pricesetting). Ez az atlagos arszinvonal
lassu alkalmazkodasat okozza akkor is, ha az armeghatarozas optimalizacion alapul, relative
gyakori, és racionalis varakozasokat tételeziink fel. Az irodalomban elterjedt modszer erre az
un. Calvo-féle arazés: az arak 6 hanyada egy adott periddusban véaltozatlan marad, mig 1 — 6
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résziikrdl jra dontenek.!”® Az 4rvaltoztatds lehetéségének valosziniisége fiiggetlen az egyes
iddszakokban, ami szintén nem realisztikus feltevés, de viszonylag konnyen kezelhetdvé teszi
a modellt, ami a 1épcsdzetes armeghatarozas miatt mégis képes a kibocsatas hosszabban tartd
monetaris politika elemzésének alapvetd eszkozéve valt (uo. 177-197.0., illetve ezt ismerteti
Gali is). Ebbdl is levezethetd egy aggregalt kinalati 6sszefliggés, az inflacids dinamika és a
realkibocsatas kozti strukturalis viszony, az Un. Gjkeynesi Phillips-gorbe (uo. 187.0. és az itt
idézett format uj Phillips-gorbe néven 1d. Gali [2001], 9.0.):
Ty = PE{Tr41} + KX, (5.22)

ahol m az inflacio, x; = y; —y, a tényleges ¢és a természetes (potencialis) kibocsatas
kiilonbsége, a kibocsatasi rés (angolul output gap), f a diszkonttényezd, k pedig a modell
paramétereitdl fiiggd konstans. A modell legfontosabb, a tradiciondlis keynesi elmélethez
képest 1) kovetkeztetése éppen a fenti Phillips-gorbébol adodik, ahogy azt a kovetkezd
szakaszban lathatjuk.

5.1.5.2 A modellek lényeges és ujszerii tulajdonsagai

A Iépcsizetes arképzést feltételezd, dinamikus optimalizaciés modellek legfontosabb
megkiilonboztetd vondsa az inflacio eldretekintd jellege. Ez minden olyan modellnek
szlikségszerli jellemzdje, ahol az drmeghatarozd vallalatok nem véltoztathatjak tetszdleges
gyakorisaggal araikat. Az arak feliilvizsgalatakor szamolnak azzal, hogy azok egynél tobb
periddusra is érvényben maradhatnak, azaz dontésiiket a jovobeli koltség- és keresleti
feltételekre vonatkozd varakozésaik is befolydsoljak (Gali [2001], 2.0.). Formalisan ez az
ujkeynesi Phillips-gorbe idében eldrefelé torténd megoldasabol (angolul solving forward, azaz
a valtozok, itt m jovobeli értékeinek kifejezésével és az egyenletbe valo behelyettesitésével nyert
megoldasbol) lathato:

Ty =K Z B¥ Ex{x¢sic}
k=0

Az inflaciot tehat a jovében vart kibocsatasi rések hatdrozzak meg, a multbeli inflacié abban
nem jatszik szerepet. Vitatott, hogy ez mennyire all dsszhangban az adatokbol kovetkezd
jellemzokkel. Az empirikus vizsgadlatok kezdetben egyértelmiien arra utaltak, hogy a
hagyomanyos, visszatekintd Phillips-gorbe jobban megfelel a valosagnak, de késdbbi
eredmények ezt megkérddjelezték, és a kibocsatasi rés mérésére hasznalt nem megfeleld
mutatoknak tulajdonitottak (uo. 9-12.0. vagy Woodford [2003], 204-207.0.). Ennek ellenére
bizonyos kovetkeztetések valdban ellentmondanak az adatoknak, mint példaul a nominalis
kiadasokat megvaltoztatd monetéris politika modellbdl ad6dé azonnali hatasa az inflaciora.
Gyakran alkalmaznak ezért egyszerli modositasokat annak érdekében, hogy az eredmények
jobban Osszeegyeztethetdek legyenek az 6konometriai irodalommal. Az egyik lehetdség annak
feltételezése, hogy a megvaltoztatott arak csak bizonyos késéssel lesznek érvényesek a piacon,
ekkor az inflaciora gyakorolt hatds nyilvan nem lehet mar azonnali (Woodford [2003], 207-
213.0.). Hasonl6 lehetdség annak feltételezése, hogy két optimalis armeghatarozas kozott az
arak nem rogzitettek, hanem valamilyen mechanikus szabaly alapjan valtoznak, példaul a
multbeli inflacio alapjan indexaljak azokat, ami visszatekintd elemet vinne a fenti felirasba (uo.
213-218.0., illetve Gali [2001], 11-12.0.).

103 Hasznaljak emellett még az in. Rotemberg-féle arképzést, ahol az arvaltoztatas koltséges, és ebbdl adodik az
arak nem tokéletes rugalmassaga. Ld. pl. Benhabib et. al. [2001a] és [2001b].

83



Masik fontos jellegzetesség a kibocsatdsi rés (az inflacid meghatarozasaban ¢s
gazdasagpolitikai célként is) meghatdrozo szerepe, de itt jelentése egyértelmii, ahogy a
potencialis outputé is: ez a kibocsatas egyensulyi szintje rugalmas arak esetén. A technologidra
¢s preferencidkra tett bizonyos feltevések mellett erre meghatarozhaté mérdszam erdsen eltér
az empirikus munkékban altalaban hasznalt hagyomanyos mutatoktol, ahol a potencialis
kibocsatast valamilyen idOben egyenletes trendnek tekintik. Valojaban az egyenstlyi output a
koriilmények valtozasahoz igazodik, az elméletbdl inkabb ennek volatilitasa kdvetkezik, ami
megkérddjelezi a hagyomanyos mutatoszamok hasznalatdval késziilt empirikus elemzések
alkalmazhatdsagat (vo. 2., 12-13.0. és Woodford [2003], 205-206.0.). Gali [2001] ugyancsak
kiemeli, hogy a transzmisszids mechanizmus alapvetden a kamatcsatornan keresztiil érvényesiil
(2., 13-16.0.), ¢és a feltételezések a modellgazdasdg nem monetaris eredetli sokkokra adott
reakcioit is jelentdsen befolyasoljak (2-3., 17-18.0.).

Az optimalizdl6 magatartas explicit figyelembevétele alkalmassd teszi a modelleket
hasznossagon alapul6 joléti elemzésre is. Ez alapjan elmondhato, hogy az alapmodellben az
optimalis gazdasagpolitika teljesen stabilizdlja az arszinvonalat és a kibocsatasi rést, és ez
megvaldsithatd, mivel nincsen atvaltas, trade-off a kettd kozott, azaz a kettd nemcsak egymas
rovasara stabilizdlhato. A modellben inflacidos ados megfontolasoktol teljesen fiiggetleniil
adodik a nulla inflacid optimalitasa: igy lehet kikiiszobolni a 1épcsdzetes arképzés okozta
torzitasokat (uo. 3., 18-23.0. vagy Woodford [2003], 12-13.0.). Az optimalis szabaly azonban
nem feltétleniil valosithato meg a gyakorlatban, mert ehhez a jegybanknak a valosdgosnal
nagyobb informécids bazissal kellene rendelkeznie. Belathaté ugyanakkor, hogy bizonyos
egyszerii gazdasagpolitikai szabalyok (elsésorban a Taylor-szabaly!®*) az optimalis politika jo
kozelitésének tekinthetdk. Ez azonban nem mondhaté el olyan mechanikus szabalyokrdl, mint
a pénzmennyiség konstans litemii ndvelése vagy a nomindlis kamatszint rogzitése (Gali [2001],
3., 23-28.0.). Frdekes eredménye a modelleknek az is, hogy a diszkrecionalis
gazdasagpolitikaval szemben az explicit kotelezettségvallalds (szabalyok melletti
elkotelezddés, ahol nem exogén, mechanikus szabalyokrol van szo; a kivanatos szabalyokrol
lasd Woodford [2003], 2. és 14-24.0.) még olyankor is elény0ds, ha egyébként a monetaris
hatdsdg mentes az inflacids hajlamtol, azaz nem akarja a kibocsatast annak természetes szintje
f61¢ emelni (Gali [2001], 3., 29-33.0.).

Az alfejezet bevezetdjében emlitettiik, hogy realisztikusabbak a bérmerevségeket is figyelembe
vevo modellek. A feltételezés rdadasul befolyasolja az optimalis monetaris politikara nézve
levonhat6 kovetkeztetéseket, ugyanis ebben az esetben mar 1étezik trade-off az inflacid és a
kibocsatasi rés stabilizalasa kozott, a jegybank nem lesz képes a nominalis merevségek miatti
torzitasok teljes megsziintetésére. Az optimalis politika a kibocsatasi rés, az ar- és bérinflacid
stabilizalasara torekszik, de ennek tokéletes megvalositasara nem képes. Az optimalis allokacid
kozelitésére torekvé gazdasagpolitikdnak azon drak és bérek stabilizdlasara kell nagyobb
hangsulyt fektetnie, melyek merevebbek (uo. 3-4., 33-37.0. vagy Woodford [2003], 13-14.,
218-236.0.).

Az idészakosan merev arak megjelenitése nemcsak az itt targyalt, un. id6tol fiiggd arazas
segitségével valosithatd meg. Masik lehetdség az in. allapotfiiggd arképzés hasznalata, ahol az
arvaltozasok iddzitése szintén a profitmaximalizalé dontés eredményeként, endogén modon

104 A Taylor-szabély tobbféleképpen irhatd, egyik formaja példaul: . = p + @7, + P,X;, azaz a nomindlis
kamatlab az inflacid és a kibocsatasi rés adott id6szaki értékeire reagal, 1d. Gali [2001], 24.0. Hasonl6 a Taylor
altal becsiilt egyenlet is, 1d. Woodford [2003], 40.0.

84



adodik. A tankonyv kereteit meghaladnd a kiilonb6zd arképzési mechanizmusok részletes
targyaldsa, de mindenképpen emlitést érdemel Dotsey és King 2005-6s cikke, ami az
allapotfiiggd 4razas haszndlatdnak kovetkezményeit elemzi dinamikus makrodkonomiai
modellekben. A modellek dinamikus viselkedése, a monetaris sokkokra adott reakciok idobeli
lefutdsa eltérhet az idofliggd arképzés esetén adodd eredményektdl, a valasztott drazasi
magatartas ezért befolyasolhatja a modellekbdl ad6do eredményeket.

A nomindlis merevségeket tartalmazd modellekben gyakran ngy vizsgaljdk a monetaris
politikat, hogy azokban tulajdonképpen nincsen pénz (készpénz nélkiili gazdasag esete, pl.
Woodford [2003], 31-37., 62-101.0.), azaz a pénz csak elszamolési egység: nincsenek a
modellekben olyan monetaris surlodasok, melyek sziikségessé tennék valamilyen tranzakciokat
konnyité eszkoz hasznalatdt. Woodford ezzel kapcsolatban azzal érvel, hogy a monetaris
surlédasokat is tartalmaz6 modell eredményei (ehhez a hasznos pénz megkozelitést hasznalja,
uo. 102-123.0.) nem térnek el jelentésen a készpénz nélkiili gazdasdgra levonhato
kovetkeztetésektol, azaz ez j6 kozelitésként fogadhato el (1d. 102. vagy 123.0.). A merev arakat
feltételezd modellek mindenesetre a monetaris politika vizsgalatanak fontos és gyorsan fejlodo
terepévé valtak, de az itt adott rovid bemutatds kevés ahhoz, hogy ez alapjan altaldnos
értékelésiikre vallalkozni lehessen.

5.2 A PENZ ALTERNATIV MODELLJEI

“...4 pénz szolgaltatasai nem a kozvetlen hasznossagban
vagy termelésben mutatkoznak meg, hanem a cserébdl, az
elkoltott pénz hasznossagabol szarmaztathatoak. A kihivast
annak explicitté tétele jelentette, hogyan lehet levezetni a
pénztartas hasznossagat a cserefolyamatban elkoltott pénz
hasznossagabol. Ehhez surlodasokat tartalmazo csereelmélet
sziikséges, amit a neoklasszikus elmélet nem teremtett meg.”

/Jiirg Niehans'®%/

Az el6z6 fejezet modelljeinek k6zds vondsa az ordkéletli reprezentativ gazdasagi szereplok
feltételezése. A pénz modellezésére ugyanakkor ett6l eltérd keretben is torténtek
probalkozasok. Az egyik elsd gyiimolcsozOnek bizonyult kisérlet a kordbban (1.2.1.
szakaszban) ismertetett alapstruktira modositasara Samuelsonnak koszonhetd. 1958-as
miivében a kamatldbak meghatarozasanak problémajara koncentral, egyuttal megalkotja az
egyiittéld nemzedékek modelljének nevezett elemzési keretet (angolul overlapping
generations), amirdl a kovetkezOképpen nyilatkozik: * ...és elokészitettilk egy a pénzt mint
értékérzot és csereeszkozt tartalmazé egyszerti modell elleni elszént tamadas Gtjat.”'% Ezt a
korai kisérletet targyalja az 5.2.1-es alfejezet.

Az 5.2.2-es rész ezzel szemben egy nagyon is késoi pénzelméleti irdnyzatot mutat be roviden.
Az 1.2. fejezetben lattuk, hogy a pénz a sztenderd neoklasszikus, walrasi elméleti keretben
értéktelen, sziikségtelen joszag, ¢és elemeztiik ennek okait is. Az 5.1. fejezetben kiilonb6zo
kisérleteket tekintettiink at, amelyek valamilyen modon Iényegi jelentdséget tulajdonitanak a
pénznek, annak valamilyen nélkiilozhetetlen szerepe s ezaltal pozitiv egyensulyi értéke lesz a

105 Niehans, Jiirg (1978): The Theory of Money, Johns Hopkins University Press, Baltimore; idézi Kiyotaki—
Wright [1989], 941.0., angolul.
106 Samuelson [1958], 467.0., angolul.
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modellgazdasdgban. Maga az egyiittéld nemzedékek modellje is egy ilyen kisérlet — eltérd
elemzési keretben. A {6 kritika mindezen modellekkel szemben, hogy azok nem irjak le a pénz
cserekozvetitd szerepét: az egylittéld nemzedékek modellje eltekint attdl (Id. az 5.2.1-es
alfejezetet), az 5.1. fejezet kiillonb6zé megkdzelitései pedig igy vagy gy, de exogén modon
feltételezik a pénz nélkiilozhetetlenségét.

Niel Wallace megjegyzi, hogy bar a kdzgazdaszok régi meggydzddése alapjan a pénz mint
csereeszkoz hasznalatdhoz olyan surlodasok 1éte vezetett, amelyek miatt a szandékok kdlesonds
egybeesése ritka vagy szinte lehetetlen, mégis olyan modelleket hasznaltak a pénz elemzéséhez,
melyek csupan “belokték™ azt valahogy egy surlédadsmentes elméleti keretbe, az altalanos
versenyzOi egyensuly Arrow—Debreu modelljének vilagaba (Wallace [1997], 2.0.). Az 5.1.
fejezetben ¢és az 5.2.1-es alfejezetben bemutatott hasonld kisérletek alkalmasak ugyan
monetaris politikai kérdések vizsgalatara, de nem képesek megmagyarazni, mi valhat pénzzé.
A keresési elméletre épiildé modellek erre tesznek kisérletet.!”” Az iranyzatot elsdsorban
Nobuhiro Kiyotaki és Randall Wright nevéhez kapcsoljak, akik az elsdk kozott alkottak meg
olyan koherens modelleket, melyekben a szandékok egyezésének hianya expliciten megjelenik
¢s csereeszkozok endogén kivalasztodasat eredményezi (uo.). Az 5.2.2-es alfejezetben az 6
munkdjukra ¢épiill6 modellekrél adunk egy rovid attekintést bemutatva egy egyszeri
kereséselméleti modell alapstruktarajat és f6 kovetkeztetéseit, valamint néhany ezt bovito,
kiterjesztd, modositd munkat és azok eredményeit.

5.2.1 Egyiittélo nemzedékek modellje

Az 1.2.2-es szakaszban lattuk, hogy a cseréhez a gazdasagi szereplok heterogenitasdnak
feltételezésére van sziikség. Samuelson idézett cikkében ez az emberi életpalya szakaszokra
bontasaban, s a kiilonb6z0 szakaszok eltérésében jelenik meg. Az emberi életpalya soran
ugyanis valoban egymastol élesen elkiiloniild periodusok kovetik egymast. A fiatalok
dolgoznak, jovedelemre tesznek szert €s megtakaritanak idds korukra, az idések pedig mar nem
dolgoznak, igy jovedelmiik sincsen, megélhetésiiket sajat megtakaritdsaikbol vagy valamilyen
mas forrasbol kell fedezniiik (pl. gyermekeik vagy a tarsadalom tartja el dket). Ez a probléma
adja a modell alapotletét.

Mi kovetkezik a kiilonbozd életszakaszok és a kiilonbozd életszakaszban jard generaciok
egyiittélésébdl a fejezet fo problémdja szempontjabol? Ha minden idészakban két generacio ¢l
egyiitt'®®, az elsé iddszakban (fiatalon) az egyébként generacion beliil azonos egyének
termelnek, majd a masodikban (idésen) nem, akkor az idéseknek kozvetleniil nem biztositott a
fogyasztdsa. Ez még nem feltétleniil okoz Iényegi valtozast, ha Ilehetdéség van az
ongondoskodasra, akkor egyszeriien nem végtelen idShorizonton, hanem két periddusra
maximalizdlja mindenki a hasznossagat a két periddus vonatkozd dontési lehetdségeit leird
koltségvetési korlatok mellett. De milyen eszkdzzel biztosithatja valaki magénak a masodik
idészaki fogyasztast? Ha feltessziik (ujabb “surlddast” vezetve be a rendszerbe), hogy az

107 Monetaris egyensuly 1étezését nemcsak a keresési elmélethez sorolhaté modellekkel lehet endogén médon
bizonyitani. Kiyotaki és Moore [2005] modellje példaul nem pénzmodell, csupan realeszkdzoket feltételez, de
kiilonbséget tesz azok kdzott a likviditas szempontjabol. A szerz6k megmutatjak, hogy a rovid tava
megtakaritasok funkciojat betoltd, likvid eszkdzok egyuttal csereeszkdzokkeént is szolgdlnak, és a livid eszkoz
tehat ravilagit a pénz mint likviditas jelentdségére.

108 Samuelson — bar a kétperiodusos esetet is elemzi roviden — harom periddust vizsgal, ahol az els6 kett6ben az
emberek termelnek, az utolséban pedig nem.
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eldallitott fogyasztasi j0szag romlando, nem tarolhato, akkor nem lehet félretenni a kdvetkezd
iddszakra. Az iddsek nyilvan megprobalnak kolcsonkérni a fiataloktol, de valdsziniileg nem
sok sikerrel. Hiszen nincs lehetdségiik a kdleson kdzvetlen visszafizetésére: mire a ma fiataljai
iddsek lesznek és kolesonre szorulnak, 6k mar nem lesznek életben. Fiatal korukban pedig nem
torleszthetnek elére a majd dket segitOknek, mert ekkor ez a generacié még nem sziiletett meg.
A kialakulo egyenstly nem Pareto-hatékony, ha ugyanis minden fiatal generaci6 eltartand az
akkor életben 1évo idOseket, a masodik periodusban mindenki jobban jarna, €s a pozitiv
fogyasztas lehetéségének hasznossaga varhatéan meghaladna az elsé idoszakban megtermelt
joszagmennyiség egy részének elfogyasztasarol valdo lemondas haszondldozatat (legalabbis
akkor, ha a megtermelt mennyiség elegendd a teljes népesség eltartasara, azaz mindkét
1d6szakban pozitiv fogyasztas realizalhato).

Hogy lehet elérni a hatékony allapotot? Példaul valamilyen generaciokon atnyuald tarsadalmi
szerzodéssel, amely biztositja a korosztalyok kozotti atcsoportositast, s hiteles, azaz minden
generacid arra szamit, hogy a kdvetkezd is betartja majd a szabalyokat. Masik lehetdség
valamilyen megtakaritasi eszkoz bevezetése. Azaz itt lehet valamilyen szerepe a pénznek, ha
azt bevezetjliik a modellbe. Samuelson ennek lehetdségére a cikk utolsé fejezetében utal (481-
482. 0.). Ennek alapjan kidolgozhat6 olyan modellkeret, amelyben a pénznek sajatos szerepe, s
igy pozitiv érteke van: megtakaritasi eszkoz, s ezaltal lehetdvé teszi a generaciok kozotti cserét.
A modellben a pénz potencidlisan tehat tulajdonképpen tarsadalombiztositas. Az egylittéld
nemzedékek modelljének mint pénzelméletnek egyik legrészletesebb kidolgozasat Neil
Wallace [1978] tartalmazza, 6sszefoglalva és levezetve a modellbdl sziiletd monetaris elmélet
fobb kovetkeztetéseit.

Az egyiittéld nemzedékek modellje meglehetdsen kiilonbozik a tobbi megoldasi szerkezettdl,
melyek a fenti, végtelen ideig €16 reprezentativ egyéneket tartalmazo altaldnos keret
megtartdsdval probaltak az elméletet igy modositani, hogy az alkalmassd véljon a pénz
elemzésére. Az 5.1. fejezetben lathattuk, hogy bér ezek az egyes megoldési kisérletek a
részletekben kiilonboznek, alapstrukturajuk valéban azonos. A monetaris politika altaldnosan
hasznalt elemzési eszkdzévé elsdsorban éppen ez az elemzési keret valt, az egyiittéld
nemzedékek modellje ugyanakkor mérfoldkd a pénz kozgazdasagtananak torténetében, ezért
véleményiink szerint mindenképpen ismertetendé mint a pénz modellezésére sziiletett egyik
elsd, korai megkozelités. A fentiek miatt ugyanakkor rovid ismertetésre, a részletek mell6zésére
toreksziink.

A kovetkezd alfejezetekben (5.2.1.1. és 5.2.1.2) egy sztenderdnek mondhaté alapmodellen
mutatom be a fobb eredményeket, jellemzdket. Az 5.2.1.3-es alfejezet néhany kiterjesztési
lehetdséget ismertet, mig az 5.2.1.4-as a modellel szemben megfogalmazott f6bb kritikakkal
foglalkozik.

5.2.1.1 Alapmodell

Az egyiittéld nemzedékek modellje sokféle formaban felirhatd. Lehet beszélni két- vagy
tobbperiodusu életpalyarodl; lehet a lakossag konstans vagy valtozo (tobbnyire ndvekvo); fel
lehet tételezni, hogy a joszagok romlandok, de azt is, hogy létezik valamilyen tartositasi
technolédgia; el lehet tekinteni a termeléstdl €s tiszta cseregazdasagot vizsgalni (ahol a
jovedelem exogén “ajandék”, adottsag, angolul endowment), illetve vizsgalhatd egy termeld
gazdasag, s ezen beliil lehet a termelés inputja egyediil a munkaerd, vagy megjelenhet a toke is
stb. A kiilonboz6 elveken épitett modellek fobb kovetkeztetései tobbnyire azonosak. A névekvo
gazdasag vizsgalata érdekesebb, részletesebb elemzést tesz lehetove, ezért inkabb ez terjedt el.
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A tOkeét is hasznald termelés figyelembevétele pedig azért javasolhatd, mert egyéb esetben a
modellben az egyetlen felhalmozasi eszkoz a pénz lenne — s a fenti bevezetdben intuitiven mar
belattuk, hogy valamilyen felhalmozasi eszkdzre sziikség van, azaz annak pozitiv kereslete,
értéke lesz. Felmeriil azonban a kérdés: vajon kiterjeszthetdek-e a csak pénzt mint eszkozt
tartalmaz6 modell eredményei olyan esetre, ahol jelen van egy pozitiv hozamot biztosité masik
felhalmozasi eszkdz is? Hogy erre is valaszt kapjunk, az alabbiakban egy tokét is tartalmazo
modellt ismertetiink roviden a fébb eredmények bemutatisahoz.!”
Diszkrét és végtelen id6t, valamint végtelen sok azonos szereplét tételeziink fel, akik azonban
csak két periddusban vannak életben: az elsdben fiatalok, a méasodikban dregek. Jelolje a .
id6szakban sziiletett generacio elsé periodusbeli fogyasztasat c;¢, a masodik iddszakit pedig
Cor4+1, €zek lesznek az egyén hasznossagi fliggvényének argumentumai (a szabadid6tdl az
egyszerliség kedvéért itt eltekintiink). A hasznossagi fliggvényr6l (u(cyg, Coe41)) feltessziik,
hogy differencialhatd, monoton novekvé (u; > 0,u, > 0, ahol u; = du/dc; megint a
vonatkoz6 els6 derivalt), szigortan kvazikonkav fiiggvény (uq; < 0,uy, <0, ahol u;; a
masodik derivalt). A fiiggvény teljesiti az Inada feltételeket, és mindkét idészaki fogyasztas
normal joszagként viselkedik, azaz keresletik né a jovedelem novekedésével. Minden
periodusban két generacid van egyszerre ¢€letben, az adott idészakban sziiletett fiatalok
(szamukat jelolje N;) és az eléz6 idészak sziilottei, a jelenlegi id6s generacid (Ny_;). Tegylik
fel, hogy a népesség konstans (n) litemben valtozik, azaz N, = N;_1(1 + n), aholn > —1.
A fiatalok dolgoznak, feltessziik, hogy munkakinalatuk rugalmatlan, mindig egy egység
munkaerdt adnak bérbe a véllalatoknak, melyért w, 6sszegli redlbért kapnak. Jovedelmiik egy
részét megtakarithatjdk pénzbe vagy tOkébe fektetve (a kormanyzati kotvényeket az
egyszertiség kedvéért elhagyjuk). Idds korukban tehat rendelkezhetnek tokével, melyet bérbe
adnak a vallalatoknak bérleti dijért (hozamért cserébe), de ekkor mar nem dolgoznak. A téke
amortizacidjatol szintén eltekintiink. Az egyetlen termék fogyasztasi és tOkejoszag is egyben.
A termelési fliggvény tehat F(K; N;) alaka, mely differencialhatd, monoton novekvo,
szigoruan konkav és elsdfokon homogén (konstans mérethozadék jellemzi). Ez utdbbi
tulajdonsagat kihasznalva atalakithatjuk a kovetkezoképpen:
F(Ky, N¢) = NF (K /N, 1) = Nif (ke),

ahol k; = K;/N; az egy munkasra (fiatalra) jutd tokeallomany. A termelési fiiggvény
feltételezett tulajdonsagai miatt f'(k;) >0 és f''(k;) < 0. Szintén feltessziik, hogy nulla
tokeinputtal nem lehet pozitiv mennyiséget termelni (f(0) = 0) és teljesiilnek az Inada-
feltételek: f'(0) = oo, f'(0) = 0.
A vallalatok profitmaximalizalasi problémaja realértékben:

max F (K, N;) — r:K; — w;N;

K¢, Nt

A fenti feltevések mellett a probléma megoldasat a kovetkezd elsdrendii feltételek adjak:

K:: re = Fg(t) = f'(ke) (5.23a)

Ny: we = Fy () = £ (ko) — kef ' (ko) (5.23b)
azaz minden termelési tényezdnek a hatartermékét fizetik ki bérleti dijként, a profit pedig nulla.
A pénz bevezetéséhez tegyiik fel, hogy a korméanyzat H, Osszegii (oszthaté és dnmagaban
pénzallomany ekkor M; = H;/N;. Tételezziink fel konstans pénzmennyiséget, azaz H; = H.
Az egyének hasznossagmaximalizalasi problémaja (s, jeldli a ¢. id0szaki megtakaritést):

19 Ebben a részben, ha nincs egyéb hivatkozas, Herrendorf-Valentinyi [1999] 1. fejezetére timaszkodunk.
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max  u(Cye, C2e41),
C1t,C2t+1,5t:Mt

ahol ¢y + s < wy (5.24a)
M M

Corr1 < o+ (1 +Tppy) <5t - ﬁ) (5.24b)
t+1 t

0 <M, <Ps, (5.24¢)

Az els6 korlat, (5.24a) az els6 periodusra (ifjukor) vonatkozik: a fiatalok egyetlen jovedelme
munkabériik, ezt hasznalhatjak fel fogyasztasra és megtakaritasra. A masodik, (5.24b) az
id6skor korlatja: a fogyasztasra rendelkezésre all6 jovedelem a pénzallomany realértéke, illetve
a tokén realizalt hozam, ahol a tékedllomany a megtakaritasok nem pénzben tartott része. Az
utolso feltétel, (5.24c¢) kikoti, hogy sem a pénzallomany, sem a tokeallomany nem lehet negativ.
Optimumban a fogyasztd mindkét periodusban kimeriti koltségvetési korlatjat (mindegyik
egyenldségre teljesiil). A fogyasztasi értékeket ezekbdl kifejezve és a hasznossagi fliggvénybe
behelyettesitve a feladat a kdvetkezd:
M, M,

rsrtl?/z)fu W — St'm + (1 + 741) (St - ?t)]

Az elsérendi feltételek:

S¢: uy (t)
=1 5.25
uz (t) + rt+1 ( a)
. P
Mi: 147, = —— (5.25b)
t+1

Az (5.25a) a fogyasztas két idoszak kozotti optimalis megosztasat mutatja: egy egyseg elso
id6szaki fogyasztas hatarhasznanak (uq(t)) optimumban meg kell egyeznie az ugyanezen
joszagegység tOkejoszagként vald felhaszndldsadval elérhetd hasznossdggal, azaz a tdke
befektetésével kovetkezd iddszakban elérhetd 1+ 71,,; egység masodik iddszaki
elfogyasztasanak hatdrhasznéaval ((1 + 1)Uy (t)). Az (5.25b) egy arbitrazsfeltétel: kimondja,
hogy ha a pénznek pozitiv értéke van a modellben, akkor hozaménak meg kell egyeznie a
tokehozammal (azaz az alternativ felhalmozasi eszk6z hozama nem dominalhatja optimumban
a pénzen elérhetd hozamot!). Lathato, hogy pozitiv redlhozam a tékén ismét csak deflacio
esetén képzelheto el.
Az elsdrendi feltételek €s a koltségvetési korlat meghatarozza a fiatal generacidé megtakaritasat
munkabériik és a tékehozam fiiggvényében: s; = s(Wg,7:41), ahol 5, >0 és s, S0. A
megtakaritas az els6 iddszaki jovedelem novekvo fiiggvénye, de a hozam esetén a kapcsolat
nem egyértelmii. A nagyobb elérhetd hozam egyrészt noveli a megtakaritast, hiszen relative
dragitja az els6 1ddszaki fogyasztast a masodik iddszakihoz képest, igy helyettesitést valt ki a
masodik idészaki fogyasztas javara — ez a helyettesitési hatds. Ugyanakkor pozitiv megtakarités
esetén a magasabb hozam magasabb elérhetd 6sszjovedelmet tesz lehetéveé az életpalya alatt,
ami mindkét idészakban noveli a fogyasztast, igy csokkentheti is a megtakaritdst — ez a
jovedelmi hatas.
Definialjuk a versenyz6i (monetaris vagy barter-) egyensulyt!
Definicié 7 (Versenyzdéi egyensily) 4 {ci¢, Cot, Miy1, Kev1s Ter Pey We b eso Vadltozok nem negativ
sorozata és az My, ky kezdeti értékek versenyzoi egyensulyt alkotnak, amennyiben

a) adott {1, Pe,Wt}tso-ra {C1t) Coty Miyq, Kes1}eso @ fogyaszto hasznossdgmaximalizaldsi

problémajanak optimuma,
b) az drupiac kitisztul, azaz Nycqy + Ne—1Co¢ + Kpy1 = Nef (k) + K,
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T M ,
c) ésteljesiila 0 < P—t < s(Wg, Te44) feltétel.
t

A b) feltétel az eréforraskorlat, az egyik megvaldsithatosagi feltétel a modellben. A masik a ¢)
feltétel, ami tulajdonképpen kizarja a trivialis egyensuly (ahol minden valtoz6 értéke nulla)
1étezését: eldirja a tokébe vald beruhazast (a tokeallomanynak tehat pozitivnak kell lennie,
enélkiil ugyanis nem lehetne termelés, igy nem lenne mit fogyasztani a kovetkezd iddszaktol).
Jeloljik a pénz vasarloértékét m, = M, /P;-vel. A kovetkez6 idészak tékeallomanya a
gazdasagban sziikségképpen egyenld a fiatalok nem pénzbeli megtakaritdsainak Osszegével:
Ki+1 = N:(s; — m;). Ezt atrendezve, valamint behelyettesitve a megtakaritasi fliggvényt és a
vallalatokra addodott elsérendii feltételeket — (5.23a)—(5.23b)-t — kapjuk az egy munkésra jutd
tokére a kovetkezo differenciaegyenletet (a toke mozgastdrvényét, angolul law of motion):

LI (4 4 ks = U k) ke Gk f k) —me (526)

t+1 Ve

A tékeallomany #+1. iddszaki értéke tehat kifejezhetd a z. iddszaki érték és a redl pénzallomany
figgvényeként: k; ., = P (k;, m;). Ha feltessziik, hogy s, > 0 (a helyettesitési hatas dominalja
a jovedelmi hatast), akkor belathato, hogy Y, > 0 és Y, < 0 (lasd pl. Herrendorf—Valentinyi
[1999], 25.0.).
Tekintstik az (5.25b) arbitrazsfeltételt, €s alakitsuk azt at a kdvetkezoképpen (tobbek kozott
kihasznalva az (5.23a) feltételt):

M, Py _ P Meiq /(1 +1) _ M
MPeyy M, Pryq m¢(1+n)
Ebbdl felirhat6 a real pénzallomanyra vonatkozo differenciaegyenlet:

1+ f'(ket1)
My = — (5.27)

Az (5.26) és (5.27)-es egyenletek adjak a modell dinamikus rendszerét az m és k valtozokban.
A modellbdl adodo fobb kovetkeztetéseket, melyek az egyiittéld nemzedékek modelljére
altalanosan jellemzdnek tekinthetdk, a kdvetkezo szakaszban foglaljuk réviden — a bizonyitasok
ismertetése nélkiil — dssze.

5.2.1.2 Fobb eredmények

1+7 =1+ f(keyr) =

A fenti modellben természetesen 1étezhet nem monetaris, azaz barteregyensuly: ha mindenki
arra szamit, hogy a pénz értéktelen lesz, akkor nem fogja pénzben tartani a megtakaritasait. A
barteregyensuly itt az autarkiat jelenti: nem valosul meg csere, jovedelematcsoportositas a
generaciok kozott, mindenki maga gondoskodik oregkori fogyasztasarol tékébe valo
beruhazassal. Jelolje k a tékeallomany hosszu tava egyensilyi (steady state) értékét, amikor a
pénz értéktelen, és a toke az egyetlen valoban hasznalt megtakaritasi eszkoz, azaz k = 1 (k, 0).
Legyen a nem monetaris egyensulyban a tdke hozama 7 = f'(k). Belathatd, hogy ez az
egyensuly akkor és csak akkor hatékony, ha 7 > n. Ha a tdke hozama az autark esetben
meghaladja a népesség novekedési titemét, akkor ez elégséges mennyiségli megtakaritast
0sztonoz a tokeén keresztiil, az egyensuly hatékony. Ekkor mas megtakaritasi eszkdz bevezetése
redundans, nincsen szilikség pénzre, igy annak értéke nulla. Ha azonban az 6nellaté egyenstly
nem hatékony, akkor az allokaci6 javithat6 a pénz bevezetésével, ami nagyobb megtakaritast,
igy nagyobb iddskori fogyasztast tesz lehetové. Ezt fogalmazza meg a kovetkezo allitas
(bizonyitasat lasd példaul Herrendorf—Valentinyi [1999], 27-28.0.).
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Allitas 5 (Monetaris egyensuly) A4 modellben (ha a pénzmennyiség dllandé) akkor és csak
akkor létezik monetaris egyensuly, ha r <n, azaz a nem monetaris gazdasag egyensulyi
dllapota nem hatékony.

A pénznek tehat akkor (és csak akkor) lehet szerepe, ha a piaci koordindcidos mechanizmus nem
képes a hatékony eredmény elérésére. A fiatalkori megtakaritas elégtelen, de nincsen olyan
lehetdség, amivel azt novelni lehetne. Ehhez generacidk kozotti cserére van sziikség, ami
lehetévé tenné a hatékony allokécio elérését, de mivel nem kothetd a generaciok kozott
betarthatd maganszerzddés (nem teljesek a piacok), ez nem kovetkezhet be. A pénz segit
megoldani ezt a problémat, megfelelden koordinalja az egyének optimumra térekvo
cselekvéseit.

Fontos kiemelni, hogy a pénznek akkor is lehet tehat szerepe, ha létezik belsé értékkel biro
felhalmozési eszkoz is (ebben a modellben a tdke). De ahogy azt az (5.25b) mutatja,
optimumban, azaz egyensulyban a pénz hozama megegyezik a tokehozammal, azaz a t6ke nem
domindlja a pénzt mint felhalmozasi eszkozt. Wallace kiilon hangstlyozza, hogy a pénz
tulajdonsagaibol (elsdsorban abbol, hogy nincsen belsd értéke) sziikségszertien kovetkezik,
hogy nem létezhet 6t hozaméban tokéletesen dominald eszkdz a gazdasagban, s érvel is ennek
elfogadhatdsaga mellett (Wallace [1978], 50. és 60-61.0.).

Jeldlje a pénz hozamat 1,,,, azaz 1 + 1, = P,/ P,.. Ekkor ugyancsak belathato, hogy'!°
Allitas 6 (Hatékonysag) Ha létezik olyan egyensiily, ahol a pénz értéke pozitiv, akkor r,, = n,
és a monetaris egyensuly hatékony.

Az egylittéld nemzedékek modelljeiben a pénz altalaban semleges, de ha az 1d6s generacio
tagjai egyOsszegli juttatasként kapjak meg a kibocsatott pénzt, akkor a pénz nem
szupersemleges. (A fenti allitasok bizonyitdsa és elemzése egy masik modell keretében — ahol
nincsen termelés, de a joszagok bizonyos “hozam” mellett tartosithatok — Wallace [1978]-ban
is megtalalhat6.)

Osszefoglaléan megéllapithato, hogy a tézsdék vilagaban hasznalt fogalommal élve, a pozitiv
értekkel bird pénz az egyiittélé nemzedékek modellgazdasagaban csupan “buborék™, belsd
(fundamentalis) értéke nulla (pure asset bubble, 1d. pl. Herrendorf—Valentinyi [1999], 28.0.
vagy Tirole [1985]).

5.2.1.3 Kiterjesztések

Wallace [1978] 6 célja, hogy bizonyitsa, az egyiittél6 nemzedékek modellje a pénz elméletének
jol hasznalhaté alapmodellje lehet. Ezért igyekszik megmutatni, hogy a modell alkalmas
kiilonbozd, a pénzelmélettel kapcsolatos kérdések, probléméak elemzésére. Megvizsgalja
példaul a pénzkibocsatasbol szarmazo bevételek kivanatossagat a kozosségi pénziigyek
szempontjabol, és azt taldlja, hogy a pénz tulajdonképpen fogyasztasi adoként viselkedik, s a
seigniorage bevételek helyett érdemesebb egyosszegli adofajtdkra tdmaszkodni, ha ez
lehetséges (Wallace [1978], 62-64.0.). Az iizleti ciklusok eméletéhez vald hozzdjarulasként
alkalmazza Robert Lucas 1972-es, tokéletlen informaciés modelljére az egyiittél6 nemzedékek
struktrat (uo. 65-70.0.).''" A pénz semlegességéhez kapcsolodoan részletesen vizsalja a
nyiltpiaci miveletek szignifikancidjat, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy mivel ez csak

crer

110 A7 4llitas bizonyitasat lasd példaul Herrendorf-Valentinyi [1999], 17. és 26.0.
! Lucas, R. [1972]: Expectations and the neutrality of money. Journal of Economic Theory, 4 (4prilis), 103-
124.0. cimli munkajara hivatkozik.
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Osszetétele tehat nem szamit, csak annak nagysdga vagy masként fogalmazva: a fiskalis, nem
pedig a monetaris politika (uo. 71-76.0.).

Emellett roviden vizsgal nemzetko6zi pénziigyi kérdéseket is, azaz tobb kiilonbozo valuta esetét.
Legfontosabb kovetkeztetései, hogy egyrészt a piac nem hatdrozza meg az arfolyamot: ha
ugyanis legalabb az egyik valuta értékkel bir, és az emberek eldonthetik, melyik orszag
pénzében takaritanak meg, akkor egyensulyban a két valuta egymdashoz viszonyitott értéke csak
konstans lehet, de elvben barmilyen konstans. Masrészt (és ebbdl kdvetkezden) ha mindkét
orszagban autonom a koltségvetési politika (melyen a pénzallomany novekedésének szabad és
onall6 meghatarozasat érti), akkor az expanzivabb politikat folytatd orszag pénze
elértéktelenedne, s ez a helyzet csak tokekorlatozasok bevezetésével tarthatd fenn. Ha viszont
a koltségvetési politikakat koordinadljak (ugyanaz a két orszagban a pénzndvekedési iitem),
akkor létezhet szabad tokearamlas konstans arfolyam mellett (uo. 76-77.0.). Persze a
koordinécié nemcsak szimmetrikus forméban képzelhet6 el, az egyik orszag egyoldalu (esetleg
kényszerti) alkalmazkoddsa is elegend6. Ez az eredmény tulajdonképpen az un.
inkonzisztencia-haromszog egyik korai megfogalmazasa, l1d. a nem teljes monetaris uniok vagy
az Eurdpai Monetaris Rendszer irodalmat (tobbek kozott pl. De Grauwe [1997] vagy Gros—
Thygesen [1998]). Wallace 6 kdvetkeztetése tehat, hogy tobb nemzeti valuta esetén “a laissez
faire nemzetkdzi monetaris rendszer értelmetlen” (uo. 52.0.).

Egészen mas megkozelitést valaszt Jean Tirole 1985-0s cikkében. Az eszkozértékeles
problémajanak elemzéséhez hivja segitségiil az egyiittélé nemzedékek modelljét. A kapcsolatot
az eszkozértékeléssel az teremti meg, hogy ahogy lattuk, a pénz tulajdonképpen egy
fundamentalis értékén feliil &raz6d6 buborék a modellben. A pénziigyekben altalanos feltevés,
hogy egy pénziigyi eszkdz ara megegyezik a eszkdz jovobeli pénzdramlasainak diszkontalt
varhato értékével, azaz a fundamentalis értékkel. Bizonyos tipust modellekben belathato, hogy
ez altalanosan teljesiil is. Tirole [1985] azt vizsgalja, igaz-e ez az egyiittéld nemzedékek tipust
modellekre is. A valasz sejthetd, hiszen a pénz erre maga szolgaltat ellenpéldat. Mégpedig az
5.2.1.1-es szakasz modelljében tigy, hogy Iétezik alternativ, pozitiv hozamu real felhalmozasi
eszkoz is. Nem volt mindig egyértelmii, hogy ez lehetséges: néhany eredmény azt sugallta,
hogy ha létezik pozitiv hozamu joszag a megtakaritasok céljara, akkor senki nem akar pénzt
tartani, annak értéke tehat nulla (a fundamentalis érték) lesz. Az eredmény azonban csak nem
novekvo gazdasagokra bizonyult érvényesnek. (Tirole éppen Wallace [1978]-ra hivatkozik, aki
megmutatta, hogy névekvo gazdasagban akkor is 1étezhet monetaris egyensuly, ha a realjoszag
is eltarthatd a masodik periddusra.)

Tirole modelljében elsdsorban buborékok létezésének feltételeit vizsgalja, s a modellt a
buborékok tulajdonsagainak elemzése mellett egyéb pénziigyi problémak vizsgéalatdhoz is
felhasznalja (pl. a részvényarfolyamok ingadozasanak tesztelése, Tirole [1985], 1513-1514.0.).
A tankonyv tematikdja szempontjabol leglényegesebb talan maganak a pénznek a vizsgélata a
modell egy kiterjesztett valtozatdban. A szerzé itt felteszi, hogy a pénzt tranzakcids célbol
tartjak. (Ezt a tranzakcids keresletet ugy modellezi, hogy a reédl pénzallomanyt a hasznossagi
fliggvény egy argumentumanak tekinti, azaz tulajdonképpen 6tvozi az egyiittéld nemzedékek
struktarat és a hasznos pénz megkozelitést. Utobbirol 1d. az 5.1.1-es alfejezetet.) A pénz
fundamentalis értékét ekkor az altala lehetové tett jovobeli tranzakciokkal kapcsolatos
megtakaritasok jelenértéke adja. Az elemzés ramutat a pénz kiilonleges voltara: nemcsak a pénz
mint eszk0z ara, hanem fundamentalis értéke is fligg a jovobeli araktol, ami megmagyardzza a
tobb egyensuly létezésének lehetdségét (mar buborékmentes esetben is), mely a pénz
modelljeire jellemzd.
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Tirole bizonyitja, hogy ebben az esetben bizonyos feltevések mellett nem 1étezhet buborék a
pénzen. Ebbdl vezethetd le egyik 6 kovetkeztetése a pénz modellezésére torekvo kiilonbdzo
megkozelitések ellentmondésarol. Eszerint két f6 moddja van annak, hogy értéket adjunk a
pénznek. Az egyiket “fundamentalista” nézetnek nevezi, ahol valamilyen médon felteszik,
hogy a pénzre a tranzakciokhoz van sziikség (ilyen megkozelitéseket targyalt az el6z6 fejezet),
s ebbdl természetesen kovetkezik a pénz értékérzo funkciodja is. De ezekben a modellekben
nincsen spekulaciés célu elem a pénztartasban, és nem alakulhatnak ki buborékok a pénzen. A
masik nézet, melyet “buborékosnak’ hiv, csak értékdrzé szereppel ruhdzza fel a pénzt (ilyen az
egylittélé nemzedékek modellje), a pénznek nincsen tranzakcios funkcioja. Ekkor buborék
alakul ki a pénzen, s azt csak spekulativ c€lbdl tartjadk (uvo. 1515-1518.0.). Mindezek miatt
Tirole az egyiittélé nemzedékek modelljét inkabb a buborékok jelenségének elemzésére tartja
alkalmasnak, s javasolja, hogy a hangsuly a pénz tanulmanyozéasardl helyez6djon inkabb a
spekulativabb célbol tartott eszkozok modellbeli vizsgalatara (uo. 1521-1522.0.).!12

5.2.1.4 Kritika — érvek és ellenérvek

Az utols6 gondolatok tulajdonképpen mar a bemutatott megkozelités kritikdjanak tekinthetok.
Ebben a szakaszban — folytatva a gondolatmenetet —a modellel szemben felhozott legfontosabb
kritikai észrevételekkel foglalkozunk.

A legsulyosabb kritika a modell mint pénzelméleti megkozelitéssel szemben, hogy az nem
ragadja meg, nem fejezi ki a pénz l1ényegét. Az 1.1-es alfejezet szerint a pénz elsddleges szerepe
a csere kozvetitése, a tranzakciokkal kapcsolatos problémak csokkentése, megsziintetése. Az
egylittél6 nemzedékek modelljében semmi hasonlé funkcidja nincs a pénznek. A modell fenti
form4jaban nincs is sziikség arukereskedelemre (a barteregyesuly az autarkia), de ha lenne, a
barter tokéletesen megfelelne erre a célra. A generaciok kozti kereskedelem, amire sziikség van,
csupan az egyik generdcid hidnyz6 vagy elégtelen jovedelmét potld eszkoz, és ezért lehet
nélkiilozhetetlen a pénz, de nem a cserét kell eldsegitenie, megkdnnyitenie, hanem az iddskori
megélhetést lehetévé tennie. A pénz minddssze felhalmozési eszkéz a modellben, mas
funkcioja nincsen. Mekkora problémat jelent ez?

Wallace ¢és a modell partfog6i tobbnyire azzal érvelnek, hogy az értékdrzd funkcid barmilyen
pénzt tartalmaz6 modellben sziikségképpen a pénz sajatja — a forgalmi eszkdz-szerep feltételezi
ezt a funkciot. Wallace ezért megkérddjelezi a pénzfunkciok ilyen elkiilonitésének jelentdségét,
hiszen a pénzzel az egyiittéld6 nemzedékek modelljében is kereskednek, s kétségkiviil
eldmozditja a cserét, hisz az a modell egyes verzidban egyaltalan nem is valésulhat meg pénz
nélkiil. Minden egyéb “tranzakcids szerep” szerinte a belsd érték-nélkiiliség feltételezésének
feladasaval érne fel.

A kritikusok nem osztjdk ezt a nézetet. A pénz szerepe ebben a modellben tulajdonképpen
ugyanaz, mint a tarsadalombiztositasé, ahogy azt a fejezet bevezetdjében is emlitettiik. James
Tobin szerint példaul a tarsadalombiztositas alkalmasabb intézmény is a modellbeli probléma

12 A buborékok elemzéséhez érdekes adalékot szolgaltat Ventura [2004]. A tanulmany az egyiittéld nemzedékek
modellkeretében vizsgalja a nemzetkozi kereskedelem és az eszkdzar-buborékok kapcsolatat. Részben Tirole
munkdjara hivatkozva megmutatja, hogy a buborékok elsésorban a nemzetkozi dsszehasonlitasban alacsonyabb
termelékenységii orszagokban jelennek meg, elszivjak a helyi megtakaritasokat, ezaltal elvonva a forrasokat a
nem hatékony beruhazasoktol, melyek igy magasabb termelékenységli orszdgokban hatékonyan hasznalhatéak

s

csokkentik az orszagok kozti hozamkiilonbségeket, de hatassal vannak a sokkok nemzetkdzi tovaterjedésére is.
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megoldasara, mint a pénz.!'> Szerinte a modellbeli “pénz” kevés hasonlésagot mutat a
gazdasagok valddi pénzével. A pénz cserekdzvetitd szerepének ugyan valoban az az egyik
terepe, hogy helyettesiti a szerzédéseket nem teljes piacok esetén: a walrasi rendszerben a
piacok teljesek és tokéletesek (ahogy azt az 1.2.2-es szakaszban lattuk), 4&m a valésagban nem
azok, s a pénz helyettesithet hidnyz6 piacokat, ahogy teszi ezt az egyiittélé nemzedékek
modelljében is (1d. Tobin, uo. 89-90.0.). A pénz ebben a formaban valé modellezése azonban
nagyon veszélyes, hiszen ez a megkozelités a pénzt az egyetlen vagy domindns megtakaritasi
eszkozként jeleniti meg. Valojdban azonban a pénz a “vasarléerének csak ideiglenes
tartozkodasi helye”, hosszabb tavu értékdrzésre alkalmasabbak a pozitiv hozamot biztositd
eszk6zok. Tobin szerint emiatt a portfolioelméleti megfontoldsok, azaz a megtakaritasok
allokacidja pénz, egyéb nominalis eszkozok vagy toke kozott fontos elemei a monetaris
elméletnek, mig az egyiittél6 nemzedékek modelljébdl hianyoznak (uo. 88.0.). Mindezek miatt
Tobin arra a kdvetkeztetésre jut, hogy nem ez a modell a pénz elméletének kulcsa (uo. 83.0.).
Maga Wallace is megfogalmaz kritikat a modellel szemben, mikor megallapitja, hogy abban a
pénz “tul joI” mikodik, mert teljesen kikiiszoboli a modellbe bevezetett surlodast: potolja a
hianyzo6 piacot, és ezzel lehetévé teszi a hatékony allokacid elérését. A valdsagban ezzel
szemben nem indokolhatdé €és nem is varhatd, hogy létezzenek tokéletes megoldasok a
surlodasok kikiiszobolésére (Wallace [1978], 78.0.).

A modell mint pénzelméleti megkdzelités kétségkiviil vitathatd. A pénz gazdasagban jatszott
szamos szerepe koziil minddssze egyet ragad ki és jelenit meg, rdadasul nem egy
nélkiilozhetetlen pénzfunkciot. A valdésagban mads, erre a feladatra megfelelobb eszkozok
segitenek 4thidalni azt a problémat, melyre a pénzt a modell életre hivja. A pénz Iényegi
funkciojanak modellezését ez a struktiira nem valdsitja meg.

5.2.2 Keresési modellek

Az ¢el6zo alfejezet korai pénzelméleti megkdzelitésével szemben felhozott legfobb kritika az
volt, hogy abban a pénz 1ényegi sajatjanak tekintett forgalmi eszk6z szerep nem jelenik meg.
Az itt ismertetett, joval kés6bbi iranyzat modelljei erre a pénzfunkciora fokuszalnak, a pénzt
mint a csere eszkozét értelmezik. Csereeszkdzokre nyilvanvaldan csak akkor van sziikség, ha
1étezik kereskedelem. Ezekben a modellekben ezért dltalaban nagyszdmu differencialt terméket
feltételeznek, s a fogyasztonak a sajat maga altal termelt joszag helyett vagy mellett mas
joszagokat (is) fogyasztania kell, ezért a fogyasztasi javak megszerzéséhez cserélnie kell mas
joszagok termeldivel. Bartergazdasagban csak akkor johet létre iizlet, ha megvalosul a
szandékok kolcsonds egybeesése, de sok kiillonb6zd gazdasagi szerepld €s termék esetén ehhez
hosszu 1ddt kell a megfeleld partner megkeresésére szanni. A pénz léte csokkentheti ezt az
iddigényt, illetve pénz hidnyaban a kiilonb6zd fizikai tulajdonsdgokkal bird termékek koziil
valasztodnak ki egyesek, melyeket csereeszkdzként is hasznalnak a gazdasdgban. A keresési
modellek arra keresik a valaszt, mi lehet csereeszkoz, illetve hogyan vélhat azza a pénz, és
milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le ezekbdl a modellekbdl a pénzre vonatkozdan.

Az 5.2.2.1-es szakasz egy alapmodellt vizsgdl meg, mely Kiyotaki é¢s Wright [1993]
modelljének egyszertsitett valtozata. Kiterjesztésekkel, hasonld kérdések vizsgalataval

13 Tobin: Discussion, megj.: Kareken — Wallace /szerk./ [1980]: Models of Monetary Economies. Federal
Reserve Bank of Minneapolis, 83-85.0.
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foglalkoz6 tanulmanyokat tekint 4t roviden a kovetkezd, 5.2.2.2-es szakasz, kitérve a modellek
hétranyaira, kritikdjara is.

5.2.2.1 Egy egyszerii keresési pénzmodell

Kiyotaki és Wright 1993-as cikkében egy a pénz elemzésére alkalmas keresési modellt mutat
be, melyet roviden Walsh [2003] is ismertet (121-124.0.). A rovidség kedvéért itt ennek egy
egyszerlsitett valtozatat szeretnénk megmutatni Herrendorf—Valentinyi [1999] 7. fejezete
alapjan.

Nagyszamu, orokéletli fogyasztot és differencialt termékeket tételeziink fel. A kiilonbdzoség
fokat x méri, s ez exogén modon adott paraméter. Ezt a mérdszamot tobbféleképpen is
értelmezhetjiik, alapvetdéen ez adja meg annak a valoszinliségét, hogy egy véletlenszertien
valasztott fogyaszto elfogad egy véletlenszeriien valasztott joszadgot (mas értelmezésekhez 1d.
Herrendorf—Valentinyi [1999], 109.0. vagy Kiyotaki—-Wright [1993], 64.0.). A gazdasagi
alanyok egy bizonyos joszag termelésére szakosodtak, a termelésnek nincs inputja (idobe sem
telik), viszont sziikség van hozz4 elézetesen fogyasztasra (azaz csak az termel, aki fogyasztott).
Az output (egy joszagegység) elfogyasztasa termeldje szdmara nem jelent hasznossagot, ezért
mindenképpen sziikség van kereskedelemre, ami decentralizdltan torténik: az egyének
véletlenszerlien, parosaval talalkoznak, és csak akkor kotnek iizletet, ha mindkét fél elfogadja,
amit a masik fel tud ajanlani. Létezik pénz, aminek nincsen bels6 értéke (azaz nem szarmazik
beldle hasznossag), kinalata konstans, a nulladik idészakban az egyének M hanyada kap egy-
egy egységet, mig a tobbiek egy egység altaluk elfogadott (azaz szamukra hasznossagot
eredményezd) fogyasztasi joszadgot kapnak (egyébként nem indulhatna meg a termelés, a
gazdasag nem tudna miikddni). A cserében egy fogyasztasi joszag elfogadasa minden esetben
tranzakcios koltséggel jar, ennek mértéke 0<e<U, ahol U az egyén 4ltal elfogadott joszag
elfogyasztasaval nyerhetd hasznossag. (Egy véletlenszerlien valasztott joszag varhato
hasznossaga a feltevések alapjan ezért xU, hiszen x az elfogadas valosziniisége.) Barterben tehat
mindkét fél, mig monetéris csere esetén csak a vevd szenvedi el a tranzakcids koltséget. A
tranzakcios koltség miatt olyan joszagot, melynek elfogyasztasa nem nyujt hasznossagot, senki
nem fogad el a cserében, mert ekkor kétszer veszitené el ezt az dsszeget. Ha pénzt fogad el,
akkor a koltség csak egyszer meriil fel, de nyilvanvald, hogy pénzt ennek ellenére csak akkor
érdemes barkinek elfogadnia, ha arra szamit, hogy masok is igy tesznek majd, azaz altala
hasznossaghoz tud jutni a jovében. Nincsen lehetdség aruhitelre, hiszen a szerepldk nem
ismerik egymast, annak a valdsziniisége, hogy Ujra talalkoznak, nulla (végtelen sok szerepld
van), ¢és az emberek kereskedési multja nem kozismert (utobbi feltételre is sziikség van, 1d.
Wallace [1997], 4-5.0.). A pénz vagy a joészagok koltségmentesen tarolhatok, de mindig csak
Osszesen egy egység (azaz vagy pénz, vagy egy joszagegység), és a joszagokat nem lehet
eldobni (Herrendorf—Valentinyi [1999], 108-110.0.).

Az egyén dontési problémdja, hogy maximalizadlja a nettdé (koltségek levondsa utani)
hasznossagot, dontési valtozoja a pénz elfogaddsdnak valdszinlisége (mw), mig masok
pénzelfogadasi valoszintiségét (IT) adottnak veszi (azaz az egyén Il-re adott legjobb valaszat
kell megadnunk). Szimmetrikus és hosszu tava (steady state) Nash-egyensulyt keresiink (uo.
110.0.). Jeloljik p-val a jovobeli hasznossagok diszkontalasahoz hasznalt hozamot, C és M
pedig az allapotvaltozé két lehetséges értékére utal, azaz C jelzi, ha az egyén arukereskedd, M,
ha pénzkereskedd. A modellek megoldasahoz altaldban a dinamikus programozas modszerét
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hasznaljak, melybdl kiilon-kiilon a két lehetséges allapotra hossza tdvi egyensulyban (steady

state) a kdvetkezd Bellman-egyenletek adodnak'!':

%V(ﬂ, €)= (1—Mx2U —¢)
p (5.284a)

+ ﬁMx mgx{n[V(H, M) —=v(l1,0)]}

1'%17(17, M) = (1 — M)xIT {(U —o)+ %Mx[V(H, ) — v, M)]} (5.28b)
A t. idészakban arukereskedoként valod részvétel folyd varhatdo hozama szerepel az (5.28a)
egyenlet bal oldalan, ami a jobb oldali két tag 6sszegével egyenld. Az elsé tag az arukereskedd
barteriizletbdl varhaté hasznossaga: annak a valosziniisége, hogy arukereskeddvel talalkozik,
és kolcsonosen szeretnének cserélni (1 — M)x?, az ebbdl szdrmazd nettd hasznossag pedig
U—e. A masodik tag az aru pénzre cserélésével realizalhatdé hasznossag, hiszen annak
valoszintisége, hogy egy pénzkereskeddvel talalkozik, és 1étrejon a csere Mxm, ekkor az egyén
a kovetkez6 idészakban pénzkeresked6ként vesz részt, az allapotvaltasbol [V(II,M) —
V(II, C)] nyeresége szarmazik, és a képletben figyelembe vettiik, hogy n-t a reprezentativ
gazdasagi szerepld optimalisan valasztja meg, illetve a pénzkereskedelembdl csak a kovetkezd
periodusban szdrmazhat hasznossaga, azaz ezt diszkontalni kell.
A pénzkereskedd varhatdé hozama (5.28b) alapjan ismét két tag dsszege: az elsé mutatja annak
valdszinliségét, hogy egy neki megfeleld aru kereskeddjével talalkozik, aki hajlandé elfogadni
a pénzt az aruért cserébe (1-M)xI1, szorozva a nettdé hasznossaggal U—¢; s a fogyasztds utan az
egyén termel, azaz a kovetkezd idészakra allapota megvaltozik, az ebbdl eredd nyereség
diszkontalt értéke a masodik tag (uo. 111-112.0.).
Az éarukereskedok nyilvan sosem fogadnak el pénzt, ha jobban megéri arukereskedonek lenni,
azaz V(I1,C) > V(II, M). (Ebben az esetben (5.28a) jobb oldala lathatdan n-ben csokkend, azaz
V(I1,C) m = 0-nal lesz maximalis.) Vonjuk ki (5.28a)-t (5.28b)-bdl ¢és rendezziik at az
eredményt:
(1 =Mx(1+p)(U - &)Ul —x)
=[p+ (1 —M=xI][V{I,M) —V(I,C)] (5.29)
+ Mx m;;;lx{n[V(H, M) -V, C)]}

Mivel mind IT-x, mind V(II,M) —V(I1,C) szorzotényez6i nem negativak, V(II,M) —
V(I1, C) elbjele (tehat a pénz elfogadasanak valoszintisége) kizarolag IT—x el6jelétdl fiigg (uo.
112-113. o. vagy Kiyotaki-Wright [1993], 67-68. 0.):

a) Ha Il < x, akkor v(I1,M) < V(11,C) ¢és n=I1=0: ha a pénz elfogaddsanak valdszintisége
kisebb, mint egy felajanlott joszag elfogadasaé, akkor a cserében optimumban a pénzt
nem fogadjéak el, ez a nem monetaris egyensuly esete.

b) Ha Il > x, akkor v(11,M) >v(1,C) és n=II=1: ha a pénzt nagyobb valdsziniiséggel
fogadjak el, mint barmely felajanlott joszagot, akkor mindig optimélis azt elfogadni a
cserében, tiszta monetaris egyensulyrol beszélhetiink.

¢) Ha Il = x, akkor v(11, M) = v(11, C), ekkor az egyének szdmara a pénz elfogadasanak és
elutasitdsdnak értéke masok elfogadasi valoszinliségét adottnak véve megegyezik.
Szimmetrikus egyensulyban mindenki ugyanakkora valdsziniiséggel fogja elfogadni a
pénzt, azaz n=I1=x, ezt kevert monetaris egyensulynak nevezziik.

114 A levezetést lasd Herrendorf-Valentinyi [1999], 111.0.; hasonld sztenderd egyenletekhez 1d. Kiyotaki—
Wright [1993], 66.0.
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Mindharom egyensuly 6nmegvalosito, hossza tdvon kizardlag a résztvevok masok stratégidira
(IT-re) vonatkoz6 varakozésai a meghatdrozoak. Ha arra szdmitanak, hogy a pénz elfogadasa
valdsziniibb, mint a szandékok kdlcsonos egyezése, akkor monetaris egyensuly valosul meg (a
pénznek értéke van). Herrendorf és Valentinyi megemlitik, hogy a kovetkeztetés a gazdasagi
fejlettséggel is kapcsolatba hozhato: egy fejlettebb gazdasagban az aruvalaszték feltehetéen
nagyobb, azaz x kisebb, igy nagyobb valosziniiséggel johet Iétre monetaris egyensuly. Kiyotaki
¢s Wright is elemzi a specializacio és a pénz kapcsolatat, és egy érdekes parhuzamra hivjak fel
a figyelmet. A modell egy olyan valtozataban, ahol a termelékenység és a piacképesség csak
egymas rovasara novelhetd (minél specializaltabb a termék, annal hatékonyabb lehet az
eloallitasa, de annal kevesebb fogyasztonak fog megfelelni) a kereskedelmet nehezitd,
akadalyoz6 tényezok minden hataron tli csokkentésével teljes specializacié valosul meg, azaz
x — 0, emiatt a barter gyakorlatilag lehetetlenné valik, csak monetaris csere valosulhat meg,
azaz csak a pénz kozvetitésével torténhet az eladas és a vétel, ami megfelel Clower likviditasi
korlatjanak. A kotelezd pénzhasznalat azonban itt nem egy kiviilrél adott eldirds, hanem
ellenkezbleg, a pénz hasznalatanak elterjedése teszi profitabilissé a specializacidt, ami aztan
kizarja a bartert (Kiyotaki—Wright [1993], 71-74.0.).

Azt is lathatjuk, hogy m=II mindharom egyensulyban teljesiil. Ezt kihasznalva a fenti
képletekbdl el lehet jutni olyan formdkhoz (levezetéshez 1d. Herrendorf—Valentinyi [1999],
113-116.0.), melyekbdl a szerepldk varhaté hasznossdga Osszehasonlithatdo a kiilonb6z6
egyensulyok esetén, azaz a modell paraméterei fliggvényében megvalosuldo egyensulyi
allapotok a rajuk jellemz6 jolét szintje alapjan elemezhetéek. A kovetkezd eredmények
adddnak az arukereskeddkre:

— 2 _ _
VOls = V() [y = LA+ AU = MA—5) g

p p+x
¢és a pénzkereskeddkre:
V(M)|g=0 =0
(1—Mx[p+ (1 —Mx?*+Mx](1+p)U —¢)
V(M) |p=1 = )
p(p +x)

azaz a monetaris egyensulyban mindkét csoport jobban jar, nagyobb jolétet élvez, mint nem
monetaris egyensuly esetén. Az eredmény nem meglepd, hiszen barteregyensulyban a
pénzkereskeddk sosem fogyaszthatnanak, azaz monetaris egyenstlyban ennél csak jobban
jarhatnak. Az arukereskeddk esetében ez nem ennyire egyértelmiien, de szintén lathato:
barteregyensulyban a fogyasztas valoszinlisége szamukra minden periédusban azonos, (1 —
M)x?, s ugyanez adddik monetaris egyenstilyban a folyo periédusra. Ha azonban ekkor nem
sikertil barteriizletet kotnitik, akkor itt pénzért még cserélhetnek Mx valosziniiséggel: ebben az
esetben a kovetkezé periddusban pénzkereskeddként szamukra a fogyasztds valdsziniisége
(1-M)x. 1—Mx valdszinliséggel monetaris csere sem tortént, ekkor a kovetkezd periddusban
drukereskedéként megint (1 — M)x? a fogyasztds valoszinlisége. Osszességében tehat az
arukereskedOk szamara a kétféle egyenstlyban a fogyasztas valoszinilisége a folyd periddusban
azonos, mig a kovetkezé idészakban ez (1 — Mx)(1— M)x?+ Mx(1—M)x = (1 —
M)x?[1 4+ M(1 — x)], ami lathatan nagyobb a barteregyensuly erre az id8szakra is vonatkozo6
(1 — M)x? valdszinliségénél, azaz a joléti szint az & esetiikben is ekkor magasabb (uo. 116-
117.0.; joléti elemzés még: Kiyotaki—Wright [1993], 68-70.0.).

A kovetkez6 szakaszban eldszor egy arupénzekre vonatkozo alkalmazast ismertetek roviden,
majd a modellel szemben felhozhat6 alapvetd kritikai észrevételeket és az azokra valaszként
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sziiletett, az alapstruktirdt bizonyos vonatkozdsokban altalanositdé néhany hasonlo
kereséselméleti pénzmodell f6bb eredményeit emlitjiik meg.

5.2.2.2 Hasonlo modellek és altalanos értéekelés

Emlitettiik, hogy Kiyotaki és Wright hasznaltdk az elsék kozott a keresési elméletet a pénz
kialakulasanak, pénzhasznalat elényeinek magyarazatara. Az el6z6 szakaszban hivatkozott
modelljiiket elsésorban a belsé érték nélkiili pénz vizsgalatara szantdk, mig az irdnyzatot
elinditd 1989-es munkajukban az arupénzek kialakuldsanak okaira koncentraltak. Ebben a
modellben harom tipusba tartozd végtelen sok szereplot tételeznek fel, akik egy-egy termék
eléallitasara szakosodtak, ¢és fogyasztasi szokasaik is eltérnek. Harom oszthatatlan joszag
1étezik, mindegyik (kiilonbozo koltséggel) tarolhatd. A szerzok elsdsorban azt vizsgaljak, hogy
kialakul-e a modellben arupénz, illetve mely joszag(ok) funkcional(nak) pénzként. A modell
kiilonb6zd verzidira mas-mas eredmény adodik, de altalaban létezik olyan egyensuly, ahol
bizonyos joszagokat csereeszkozként is elfogadnak, s ennek két f6 tipusat kiilonboztetik meg.
Fundamentdalis egyensulyrol beszélnek, ha csak a tarolasi koltség és a fogyasztds hasznossaga
(vagyis a preferencidk) a meghatarozéak a pénz kivalasztddasa szempontjabol, ebben az
esetben a legolcsobban eltarthato termék valik arupénzzé. El6fordulhat azonban, hogy emellett
mas joszag is csereeszkdzként funkciondl, amelynek a tarolasi koltsége magasabb (masként
hozamat ebben az esetben mdas terméké dominalja), ezt spekulativ egyensulynak nevezik
(Kiyotaki—Wright [1989], 930-941.0.). Ha a modellbe bevezetik a belsd érték nélkiili pénzt,
akkor létezhet nem monetaris €s monetaris egyensuly is, utobbi esetben a pénz lesz az
altalanosan elfogadott csereeszkoz, mig az drupénzt csak bizonyos iigyletekben hasznaljak (uo.
941-945.0.). A szerz6k megmutatjak, hogy a hitelpénz bevezetése jolétnoveld hatdssal jarhat
(uo. 947-950. és 952-953.0.).

Az el6z6 szakaszban bemutatott modell valdjaban ennek az arupénz-modellnek a modositott
valtozata, mely a hitelpénz elemzésé¢hez egy konnyebben attekinthetd keretet biztosit, s a
kovethetdség érdekében szamos leegyszertiisitd feltételezéssel él. Alapesetben példaul a
cserearany (barterben és monetaris cserében is) rogzitett, igy egyrészt nincs kiilonbség real- és
nominalis pénzallomany kozott, illetve (bar a kereskedelem decentralizaltan zajlik) minden
termék ara minden tigyletben azonos. A modell a bemutatott forméban nem alkalmas a hitel és
a pénz egyiittes vizsgélatara, hiszen kizarja a hitel lehetdségét. Ugyancsak a felirds nem
kivanatos kovetkezménye, hogy a pénzkinalat ndovelése csokkenti a termelést (hiszen a pénzzel
rendelkezd egyének nem tudnak fogyasztani €s igy termelni sem, amig pénzt tartanak).
Hasonl6an nem kivanatos eredmény, hogy azok, akiknek a 0. idészakban pénzt juttattak,
barteregyenstlyban a modell szerint sosem fogyaszthatndnak (Herrendorf—Valentinyi [1999],
117.0.). A kovetkezdkben hasonld szemléletii, tobbségében e megkotések lazitdsaval az
alapmodell altalanositasara torekvé modelleket tekintiink roviden at.

Tobben probalkoztak az arak, arszinvonal bevezetésével. Kiyotaki és Wright [1993] példaul
targyalja az oszthatd pénz és ebbdl endogén modon szarmaztathatd arszinvonal esetét (69-
70.0.). Rupert et al. [2000] pedig azt az esetet vizsgaljak, amikor az aruk oszthatoak, és a
cserearany ezért nem allando, hanem alkufolyamat eredménye (hasonlé altalanositast roviden
Walsh [2003] is ismertet, 124-126.0.). Alapmodelljiik egy viszonylag altalanos formaban felirt
kereséselméleti modell (Id. Rupert et al. [2000] 6.0., 2. labjegyzet), melyben monetaris
egyensuly csak akkor létezik, ha nem til sok a pénz a gazdasagban (ekkor ugyanis nehéz
arukereskeddt talalni, azaz a pénz bevalthatosagat annak tulkinalata korlatozza), és a fogyasztok
relative tlirelmesek (szubjektiv diszkontratdjuk alacsony). Ilyenkor a pénz varakozéasoktol
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fliggd elfogadasi valoszinliségének fiiggvényében tobb egyenstly 1étezhet (a mar ismert modon
n=0,n=1 vagy n€(0,1); vo. 10-13.0.).

Az emlitett modellekben a pénz valoban a csere megkonnyitésének, eldsegitésének eszkoze.
Williamson és Wright azonban a modszertan segitségével a pénz egy masik lényeges szerepére
mutatnak ra: modelljiikben a pénz hasznalatat informacids problémak indokoljak (a szandékok
egyezésének hianyabol fakado problématdl Ok el is tekintenek, hogy kizarolag erre a funkciora
koncentraljanak). A pénzen kiviil kétféle, jo és rossz mindségli joszagot tételeznek fel, ezek
eldobhatok, koltségmentesen tarolhatok (egyszerre Osszesen egy egység), oszthatatlanok,
ugyanakkor a rossz mindségii joszag ingyen allithatéd eld és elfogyasztasabol nem szarmazik
hasznossag, mig a jO mindségli termelése szigortian negativ, elfogyasztasa pedig pozitiv
hasznossaggal jar (de a kereskedelem nélkiilozhetetlenségéhez feltételezik, hogy a sajat
eldallitasu joszag elfogyasztisa nem eredményezhet hasznossagot; Williamson—Wright [1991],
5-6.0.). Ha a joszagok mindsége kozismert, nincsen informacids probléma, akkor a pénznek
nincsen szerepe: az aktiv barteregyenstly hatékony, és mindig létezik, amikor a monetaris
egyensily létezésének feltételei teljesiilnek.!'> Raadasul Pareto-értelemben dominalja a
monetaris egyensulyt, abban a jolét szintje alacsonyabb, hiszen a pénz 1éte, hasznalata csokkenti
atermelést (uo. 8-13.0.). Mas a helyzet, ha l1étezik informécids probléma, azaz az aruk mindsége
csak bizonyos valoszinliséggel itélhetd meg, mig a pénzrdl feltehetjiik, hogy mindig
felismerhetd és ebbdl adodoan képes az informacids probléma enyhitésére. Ekkor ugyanis
olyankor is létezhet monetaris egyensuly, mikor semmilyen aktiv nem monetéaris nincsen,
illetve amennyiben van aktiv barteregyensuly, akkor is létezhet azt dominalé monetaris
egyensuly, mert a pénz hasznalata a szerepldket j6 mindségli termékek eldallitdsara dsztonzi.
Az is elképzelhetd, hogy jo mindségli joszagot kizarolag pénzre cserélnek, ami tulajdonképpen
likviditasi korlatot eredményez (kizarja a kozvetlen arucsere lehetdségét), s a korlat elkertilése
0sztonzi a koltségesen eldallithato jo mindségl javak termelésére az egyéneket (uo. 13-26.0.).
Fontos hangsulyozni, hogy a modellben a pénz sohasem sziinteti meg teljesen a problémat, mert
az elérhetd joléti szint itt mindenképpen alacsonyabb, mint a teljes informécios esetben (1d.
20.0.). Az altalanosan felismerhetd pénz tehat nem sziinteti meg, de csokkentheti az informacios
surlédasokat, és arra sarkallhatja a szereploket, hogy nagyobb valoszinliséggel allitsanak el jo
mindségii termékeket. A pénznek ezért akkor is van szerepe, ha a barter egyébként nem litkzne
a korabban targyalt modellekben bemutatott akadalyokba (uo. 3-4.0. vagy Rupert et al. [2000]
31.0.).

Kocherlakota [1998] a pénznek egy masik, hasonld funkcidjara vildgit ra: modellje alapjan a
pénz a memoria primitiv (tokéletlen) formaja. A “memoria” Kocherlakota hasznélatdban a
(kereskedési) mult tokéletes ismeretét jelenti, a jovordl azonban nem hordoz informaciot. Ha
jovoben teljesitendd, kikényszerithetd kotelezettségek vallalasara nincs lehetdség (példaul
informacios problémak miatt), akkor pénz és memoria hijan csak az autarkia lehetne egyensuly.
A pénz tulajdonképpen egy szamviteli mérleg, a vagyonnyilvantartas eszkdze (233.0.), s ezért
barmely pénzzel elérhetd allokacidé megvaldsithato kizardlag memoria feltételezésével is (244-
246.0.), de forditva ez nem feltétleniil igaz. Kocherlakota megmutatja (234-238.0.), hogy az
altala felirt altalanos kornyezetnek szédmos, a pénzelméletben is hasznalt modellkeret
megfeleltethetd, tobbek kozott az egyiittéld nemzedékek modellje vagy az itt targyalt véletlen
talalkozasok esete. A véletlen talalkozasok modelljében a memoria dominalja a pénzt (csak a

15 Aktiv egyensulynak itt csak azt tekintjiik, ahol a j6 min8ségli termékbdl pozitiv mennyiséget allitanak €l8.
Aktiv nem monetaris egyensulyban a pénzt az els6 periodusban eldobjak, azaz mennyisége €s értéke nulla.
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fenti allitas teljesiil; 247.0.), mig az egyiittéld nemzedékek modellj¢ében ennél tobbet
allithatunk: a kettd itt ekvivalens egymassal (246-247.0.). Kocherlakota ezek alapjan azt allitja,
hogy a pénz technoldgiai szerepét annak funkcidi nem megfelelden irjak le, szemben a pénzt
mint memdriat tekinté megkdzelitéssel (250.0.).

A modell a pénzt és a memoriat szeparaltan vizsgalja, mig a valosagban ezek egyiitt 1éteznek.
A kettOt egyszerre tartalmazd valtozatot mutat be Kocherlakota és Wallace [1998], ahol
véletlen, paros talalkozast, a szandékok kolcsonds egyezésének és a jovore vonatkozd
kotelezettségvallalasoknak a hianyat tételezik fel. Létezik viszont pénz és memoria, amit
azonban csak késéssel frissitenek. A szerzok azt feltételezik, hogy minden periodus elején,
mieldtt a véletlen parositds megtorténne, p valdszintiséggel frissitik ezt a nyilvantartast, 1 — p
valoszinliséggel pedig nem, s emiatt a frissitések kozott atlagban 1/p periodus telik el
(274.0.).'1° Ha ez a késés végtelen, akkor — ahogy azt eddig is lattuk — nem lesz hitel, ha viszont
nincsen késés, akkor a pénznek nincs semmilyen szerepe (ld. Kocherlakota [1998]), azaz ezek
a modell két sz€ls6 esetének tekinthetdk. Ebben a felirasban altalaban mind a memoria, mind a
pénz hasznalata kivanatos (Kocherlakota—Wallace [1998], 286.0., levezetések: 282-285.0.),
azaz 0 < p < 1-re hitel (a nem monetaris tranzakcid6 megfeleldje) €s pénz egylitt l1étezik
(273.0.).

A pénznek a vagyonnyilvantartds eszkozeként valé megkozelitése magaban hordja annak a
jutas és a hitelalapu tranzakciok koltségeinek csokkenésével arra nem lesz sziikség. Kahn et. al.
[2005] a pénz masik szerepére vilagit rd: anonimitast biztosit, hiszen a pénzzel végrehajtott
adasvételeknek nincsen a hitelekéhez hasonld nyilvantartdsa. A tanulmanyban a szerzok
megmutatjak, hogy a pénz pozitiv egyensulyi értéke ebbdl is levezethetd. Természetesen nem
a pénz az egyetlen eszkdz, ami névtelenséget biztosithat hasznaldjédnak, hasonlo lehet az
ajandékozas vagy a magan kozvetités is. A cikkbdl azonban az is kideriil, hogy bizonyos
koriilmények kozott olyankor is létezhet monetaris kereskedelem, amikor a megfeleld
alternativak azt nem képesek biztositani. Az érvelés alapjan a pénz a mégoly fejlett jovobeli
tarsadalmakban is meg6rzi majd jelentdségét, értékét.

116 Ha 100 szazalékos valdsziniiséggel, azaz mindig biztosan frissitik a nyilvantartast, a képletbdl adodé atlagos
késés egy periodus, azaz feltessziik, hogy a frissités és a hasznalat kdzott legalabb egy periodus eltelik (nem
lehet 0 késés). Picit pontatlan tehat az idoszak eleji frissitések feltevése (illetve ebben az esetben barmilyen csere
az idészak végén, egy periodus mulva torténik). A képlet levezetéséhez irjuk fel a szamitando atlagos késést:

lp+ 2p(1—p)+ 3p(1—p)°+ 4p(l—p)Q*+ ...=
p+ pl—p)+ pl—p+ pl-p°+ ...+
+ pll—=pg)+ pl—p) '+ pll=pf'+ ot
+ pl—pf+ Bl=bF% -k
+ pl—p)P*+ ...+

=1+ (1-p+ (1-=-p2%+ (A=p3+ ...=1/p

azaz az atlag végtelen mértani sorok végtelen dsszege, mely maga is egy végtelen mértani sor valoban 1/p
Osszeggel.
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Erdekes éltalanositast mutat be Corbae et al. [2003] is, akik mikdzben megtartjak a bilateralis
kereskedelem feltevését, nem exogén modon adott véletlen talalkozasokat feltételeznek, hanem
modelljiikben a szereplék megvalaszthatjadk, kivel taldlkozzanak. Ha a kereskedési mult
kozismert (a szereplok teljes “memoriaval” rendelkeznek), akkor a pénznek itt sincsen
jelentdsége, ha ezzel szemben egyaltalan nincs memoria, akkor az autarkia az egyetlen nem
monetaris egyensuly, mig pénzzel elérhetd a hatékony allokacid. Iranyitott talalkozasok esetén
tehat a pénz és a memoria tokéletesen helyettesitik egymast, holott a személyek véletlen
pérositasakor csak egymas tokéletlen helyettesitdi voltak (Corbae et al. [2003], 736-738.0.). Ok
is vizsgaljak oszthat6 aruk €s alkufolyamatban kialakul6 arak esetét (uo. 743-746.0.), valamint
az arupénzek létrejottét, melyrdl azt talaljak, hogy a korabban fundamentalisnak nevezett
egyensuly létezik és egyértelmii (ha a vizsgalatot a szigora,''
szimmetrikus egyensulydefinicidra korlatozzak), azaz a spekulativ magatartds Kiyotaki €s
Wright modelljében a véletlen taldlkozasok feltételezésének kovetkezménye (746-751.0.). A
modell eredményei egyebekben nagyon hasonléak a véletlen parositason alapuld keresési
modellekéhez, azaz igazoljak, hogy azokban a pénz fontossdga nem a véletlenszeriiség
feltételezésébol fakad.

Mikozben ezek a keresési modellek tobbnyire véletlen taldlkozasokon ¢és bilateralis
kereskedelmen alapulnak, a valoés gazdasagokban a cserefolyamatot profitorientalt
vallalkozasok szervezik. Howitt [2005] modelljében a térbeli elkiiloniiltség €és az ehhez
kapcsolddd kommunikécios lehetdségek a keresési modellekéhez hasonldéan explicit médon
megjelennek, de a kereskedelem boltok koré szervezddik. A monetéris egyensuly 1étezésében

aktiv, determinisztikus és

két feltevésnek van 1ényegi szerepe: egyrészt a koltségek legalabb egy része fix, azaz fliggetlen
a kereskedelem volumenétdl, masrészt minden bolt csak egy korlatozott aruvalasztékkal
kereskedhet. A modellben mindez méretgazdasagossagi szempontok alapjan vezet a pozitiv
értekll pénz 1étéhez: azok a boltok, ahol nem kereskednek pénzzel, nem tudnak olyan méretben
miikddni, amelynél fix koltségeik megtériilnének, ha 1éteznek pénzzel kereskedd boltok is. Mig
a modell tulajdonképpen a keresési elmélet megszokott kereteibdl épitkezik, erds hasonlosagot
mutat az 5.1.2-es alfejezetben targyalt likviditasi korlatos modellekkel.

Osszességében elmondhatd, hogy a keresési modellekben a pénzre valoban a kereskedelmet
akadalyozo6 surloddsok miatt van sziikség. Ezek koziil Rupert et al. [2000] alapjan harom
nélkiilézhetetlen ahhoz, hogy azokra koherens pénzelméletet lehessen épiteni (melyek a walrasi
rendszerbe, ahol a cserét nem is modellezik, nem illeszthetéek be): nincs mindenki mindig egy
helyen egy id6ében (nem kozpontositott piacok), hosszu tava kotelezettségvallaldsok nem
kikényszerithetdk, a résztvevok névtelenek (azaz mualtjuk nem kézismert; 2-3.0.). A modell igy
képes magyarazatot adni a kdzgazdasagtan szamos pénzzel kapcsolatos problémajara (példaul
a hozamdominancia kérdése, 1d. Kiyotaki—Wright [1989], 951-952.0. vagy Wallace [1997] 9-
12.0.), és mentes szamos, a korabbiakban bemutatott elemzési kerettel szemben felhozott
kritikétol, hiszen valoban explicit médon modellezi a pénz egyes funkcidit. Ugyanakkor ennek
érdekében a struktura meglehetdsen bonyolult, az analitikus kezelhetdséghez sok egyszeriisitd
feltevésre van sziikség, melyek tobbsége kifogasolhato. A szerzOk ezért annak megmutatasara
is torekszenek, hogy mely feltevésektdl lehetne viszonylag egyszertien, az eredmények érdemi
modosulasa nélkiil eltekinteni, illetve feltevéseik milyen altalanosabb érvényi felirasok sz¢élsd
eseteinek tekinthetok (utdbbira Id. Wallace [1997], 12-13.0.). Kiyotaki és Wright [1993]

7 Ha egy adott stratégiatol csak akkor lehetséges eltérés, ha azzal a par mindkét tagja legaldbb gyengén és
egyikiik szigorian jobban jar, akkor szigort egyensuly az, amitdl ilyen eltérés nem lehetséges, uo. 747.0.
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példaul a fiiggelékben megmutatjak, hogy kovetkeztetéseik akkor is érvényesek, ha az egyének
elfogyaszthatjak sajat termékiiket is, illetve ha a pénz elfogadasanak is van tranzakcids koltsége
(75-76.0.). Rupert és szerzOtarsai a talan legfontosabb kiterjesztésnek a tarthatdé pénz
mennyiségére vonatkozo korlatozas feloldasat tekintik, de ekkor a modellek nagysagrenddel
bonyolultabba valnak. Pedig a csak 0 vagy 1 egységnyi pénztartast megengedd alapesetben sok
gazdasagpolitikai kérdés (példaul az optimalis inflacids rata) nem tanulményozhato (Rupert et.
al. [2000], 34-35.0.).

Ugy gondoljuk, éppen ez a legfébb hianyossaga ezeknek a modelleknek. A pénz 1étének
igazolasdhoz a mikrostruktura viszonylag részletes leirasa szilikséges, ami realisztikus
feltevések esetén mar nagyon nehezen kezelhetd. A modellek meg tudjdk magyarazni a pénz
kialakulasat és ennek fontos tényezdit, de a sziikséges egyszeriisitések miatt monetaris politikai
elemzésekre mar nem konnyen teheték alkalmassa.!'® Néhany kérdés persze vizsgalhato ebben
a keretben, illetve sokan megprobalnak amellett érvelni, hogy a modellek szamos megfigyelésre
képesek magyardzatot adni. Példaként emlithetd Kiyotaki és Wright 1993-as cikke, ahol tobb
valuta 1étét is vizsgaljak (74-75.0.). Mas kisérlet adoztatas lehetdségének bevezetése, amikor
ha a keresésre forditott eréfeszitést endogénnek tekintik, akkor hatékony lehet a pénztartas
megaddztatdsa, mert noveli a keresési erdfeszitéseket (Rupert et. al. [2000], 32.0.). Wallace
[1997] pedig megmutatja, hogy a modell képes megmagyarazni a pénzmennyiség valtozasanak
eltérd rovid €s hosszl tavl hatasait (rovid tavon az output nd, mig hossza tdvon az arszinvonal;
5-9.0.). Ehhez azonban nemcsak azt feltételezi, hogy a pénzmennyiségrol késéssel allnak
rendelkezésre informécidk, de annak véletlen alakulasat is, azaz nem tudatos gazdasagpolitika
hatasairdl van szo6.

Berentsen et. al. [2005] éppen olyan kiterjesztést probalnak vizsgalni, ahol a modell még
analitikusan is megoldhato, de mar alkalmas kiilonb6z6 gazdasagpolitikai hatasok elemzésére
is. Szerintiik ilyen hatdsok nem egyenletes (azaz heterogén) pénzeloszlas mellett (és varatlan
pénzmennyiség-valtoztatds esetén) lehetségesek, ezért felteszik, hogy mig (az egyszeriiség
kedvéért) bizonyos idonként lehetéség van centralizalt kereskedelemre, két ilyen “piac” kozott
kétszer torténik decentralizalt kereskedés, s ennek a strukturanak az eredményeképpen az elsd
¢s masodik kereskedési kor utan a pénzeloszlas nem lesz egyenletes, igy a pénzkinalat novelése
rovid tdvon ndvelheti az outputot, aszimmetrikus monetaris transzferek pedig erre hosszu tavon
is képesek. Itt a gazdasagba juttatott pénz tulajdonképpen fogyasztasi biztositasként szolgal, s
a heterogén pénztartds eredményeképpen a monetdris transzfer a kevesebb pénzzel
rendelkezOkhoz csoportosit 4t vasarloerdt, ami jolétnoveld hatasu lehet (hiszen naluk az igy
lehetdvé tett tobbletfogyasztas marginalis haszna nagyobb; 474.0.). A modell determinisztikus
verzidjaban az aszimmetrikus transzferek csak magas inflacio esetén jarnak (akkor azonban
tartos) redlhatassal (471-476.0.). A Friedman-szabaly itt is optimalis (473.0.), azonban fontos
hangsulyozni, hogy ez itt jelenthet pozitiv atlagos inflaciot is (468.0.).

A bemutatott példak ellenére tigy érezziik, hogy a modell alapvetden bonyolult strukturaja miatt
csak korlatozottan alkalmas gazdasagpolitikai kérdések targyaldsara, ezért az egyszeriibb, a
pénz szerepét nem kielégitden leird, csupan feltételezd megkozelitéseknek egyeldre tovabbra is

megvan a létjogosultsaga.'!”

18 1 4sd Kocherlakota [2005]-t a pénz értékét expliciten modellezett surlodasokbol levezetd megkodzelitések és
az alkalmazott irodalom kozti szakadékrdl, illetve azok hidnyossagairol.

19 A tranzakcids pénztartasi motivumot expliciten megjelenitd modellek és a sztenderd makrockondmia,
elsdsorban a neoklasszikus novekedéselmélet integralasara szamos kisérlet sziiletett, de a probléma nem
tekintheté megoldottnak, jelenleg is kutatasok targya. A feladat nehézségéhez kapcsolédéan sokatmondo
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6 MONETARIS POLITIKAI STRATEGIAK

6.1 MONETARIS TRANSZMISSZIO ELMELETE

A jegybank végso célkitlizésének megvaldsulasa érdekében, a gazdasagpolitikai intézkedéseket
kovetd alkalmazkodasi folyamatot figyelembe véve a gyakorlatban valamely a jegybanki
1épésekre megfelelden gyorsan reagald kozbiilsé célvaltozot és indikatort hatdroz meg, mely
valasztds mindig valamilyen monetaris transzmisszios hipotézisen alapul. A klasszikusok
vélekedése szerint a jegybanki stratégia megvalasztisa lényegtelen a redlgazdasagi
folyamatokat illetden, ezzel szemben Keynes és kovetdi szerint a pénzkinalat szabalyozasa a
kamatlab véltozasaban oOlt testet, igy a hasonl6 elméleti alapokra helyezkedd gazdasagpolitika
f6 monetaris célés indikatorvaltozoi kozott a kamatlab mindig kiemelt szerepet tolt be. A
monetarista megkozelitésre ¢piild transzmisszid hipotézis értelmében a jegybanki beavatkozas
az aktivak araranyainak megvaltozasaval (relativ arak elmélete) jar egyiitt, mely végiil az
Osszkeresletre is hatast gyakorol, ezért a hasonld nézeteket valld jegybanki dontéshozok a
pénzmennyiségre mint kozbiilsé célra alapozzak stratégiai dontéseiket. A pénzmennyiségnél
egzaktabb pénzaggregatum mellett foglalnak allast a pénz likviditas-elméletének képviseloi,
akik szerint az aggregalt kereslet rovid tavll ingadozasat nem a pénz mennyisége, hanem a
bankok likviditasi helyzete befolyésolja. A likviditas bdviilése és igy a monetaris intézmények
javuld pénzteremtési lehetdsége szerintilk a gazdasagban arés mennyiségi reakciokat valt ki,
igy az rovid tdvon esetenként a kibocsatds, de mindenképpen az arszinvonal emelkedéséhez
vezet. (Madar [2001])

6.2 ARFOLYAMCEL-KOVETES

Sok kis, nyitott gazdasdg nem valamely pénzaggregatumra, vagy kamatldbra, hanem a
nomindlis arfolyamsavra mint kozbiilsé célra alapozott rendszerben valositja meg monetaris
politikajat, ezzel tulajdonképpen importalt hitelességet élvez, azonban kevesebb befolyasa van
a bels6 gazdasag folyamatokra.

Az arfolyamot lehet egy adott atvaltasi ardny révén pontrogzitésként €s savosan is
meghatdrozni. Ebben a rendszerben a jegybank az arfolyam stabilitdsa érdekében jegybanki
intervencios eszk6zokhoz — devizavétel és —eladds — folyamodik. Szélséséges esetben
valutatanacsi rendszert is bevezethet: azaz a monetaris bazis hazai értékéhez 100%-os tartalékot
kell, hogy fenntartson a nominalis horgonyként megvalasztott kiilfoldi fizetdeszkozbol.

A rogzitett arfolyamrendszer esetében az esetleges leértékelésbdl szarmazo versenyeldnyoknél
mindig figyelembe kell venni a fizetésimérleg-elméletekbdl nyerhetd tanulsdgokat, azaz
mennyire rugalmas az export és az import kereslete, mennyire jelentés a gazdasagban a
realabszorpcio €s milyen mértékll a bankok hitelezési aktivitasa.

A gyakorlatban Eurdpaban rogzitett arfolyamrendszert az utdbbi évtizedekben jellemzden a
dél-kelet-eurdpai erdsen dollarizalt (vagy euroizalt) gazdasagok tartottak fent (Horvatorszag,
az eurdovezeti csatlakozast megel6zden Szlovénia, Malta és Ciprus, az inlfacidscél-kovetést
megeldzden Szerbia. Valutatanacsi rendszerben alakitja ki monetaris politikdjat Lettorszag (és

idézeteket k6zol Aruoba—Waller—Wright [2005] az 1. labjegyzetben (2.0.), a cikk pedig egy az ujabb integralési
kisérletek kozil.
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kevésbé szigoru értelemben Litvania is) €s Bulgaria , valamint ez jellemezte Esztorszagot az
eur6 bevezetése elott.

6.3 MONETARIS CELAGGREGATUM-KOVETES

A kamatlabra és a likviditasi tartalékokra mint mind az elméletben, mind pedig a gyakorlatban
nehezen kezelhetd indikatorés célvaltozokra épiild stratégiat a 70-es évekre felvaltotta a
monetaris aggregatumokat vagy az annak alternativajaként megjelend nominalis jovedelmet
célzd pénzpolitika. A pénzmennyiségre ¢Epiild szabalyozds néhany nagyobb méretii
gazdasagban — igy sokaig Németorszagban is — sikeres megoldasnak bizonyult, olyannyira,
hogy a Gazdasagi és Monetaris Uni6 egyik pilléreként is az M3 kovetését valasztottak. Ezt az
tette indokoltta, hogy az M3 aggregatum érzékeny a nem-banki iigyletekre és az inflacidval
hosszu tdvon empirikusan stabil kapcsolatot mutat. Tovabbi elényeként emlithet6 az is, hogy a
pénzkinalati multiplikator alakulasa, ami nagyban fiigg a jegybank, a kozvetito intézmények és
a nem-banki szereplok pénzpiaci magatartasatol, megfeleldé pénzmennyiség cél
megfogalmazasa révén megfeleld mederbe terelhetd. Ahogy Geiger [1993]'?° fogalmazott: ,,...
a pénz mennyisége a jegybank, a pénziigyi kdzvetitd intézmények és a publikum monetéris
szempontbol relevans aktivitdsainak ereddjeként vezethetd le.”

6.4 AZINFLACIOSCEL-KOVETES RENDSZERE

6.4.1 Az inflacio mint kozbenso cél

Az utobbi par évtizedben szamos orszag feladta a sok esetben valdban sikeresen alkalmazott
kozbiilsd célvaltozora épiild jegybanki stratégiat'?! és helyette az inflicids varakozasokon
alapulo végsé célt kozvetleniil meghirdetd inflacios célkovetésre tért at az arstabilitas
biztositasa érdekében. El8szor Uj-Zélandon alkalmaztak ezt a gyakorlatot 1989-et kovetSen.
Mara szamos fejlett ipari és feltorekvO orszag erre a gazdasagpolitikai eszkozok atfogo
koncepciojat, rugalmas arfolyam-alakulast és jegybanki 6nallosagot magaba foglald rendszerre
épiti monetaris politikajat. A kdozbensd cél ilyenkor maga az inflacids elorejelzés. A stratégia
sikeressége nagyban fiigg a hitelességen, ha a publikum és a monetaris hatdésag kozti
kommunikécié megfeleld, az inflacios cél nomindlis horgonyként miikodhet a gazdasagban és
ezaltal befolyasolja a bérés darinflacio alakuldsat. A gazdasdgban kialakuld eldretekintd
arképzés révén pedig alkalmassa vélhat az inflacids inercia megtorésére. Alkalmazhatosaga
nagyban fligg attol, hogy a gazdasagpolitika és a gazdasdg szerepldi kozosen vallalnak-e
kotelezettséget az inflacio leszoritdsdért. Az inflacios palya kialakitdsa soran tovabba
figyelembe kell venni a fundamentalis alkalmazkodas sebességét €s a fiskalis folyamatokat is,
ami altaldban 1-1,5 év idébeli késedelmet okoz. Mivel a transzmisszios Osszefiiggés itt
nehezebben nyomon kovethetd, feltétlen sziikség van a jegybanki eszkozfiiggetlenség
meglétére — a monetaris célkitlizés altaldban a jegybank ¢és a kormany kozti egyeztetés
eredményeként hatdrozodik meg — ennek hidnyaban a monetaris hatdsdg konnyen esik abba a
hibdba, hogy diszkrét intézkedések sorozatival képes csak a kitlizott inflacidés palyat
megvalositani. A gyakorlatban ezért, ha kifejezetten szerz6dés nem is koti a jegybankot a vallalt
célok teljesitésére, igyekeznek a jegybanki 1épéseket a legszélesebb nyilvanossag szamara

120 jdézi Madar [2003]: Monetaris szabélyozas 175. old.
121 Ennek az oka részben a pénz forgési sebességének instabilitasdban rejlett, illetve szamos eurdpai orszagban az
1992-es EMS-valsag provokalta ki a stratégiavaltast.
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értékelhetévé tenni, igy a monetaris politika alapvetd feltétele a (politikai) hitelesség és a
tekintély megteremtése. Ezek megléte esetén a dezinflacids folyamat koltségei is enyhithetdk.
A hitelességet noveli példaul az arak és bérek meghatarozasdban a varhatd aralakulasra
alapozott szemlélet, az eldretekintd inflacios eldrejelzés, a cél betartasa érdekében tett épések
nyilvanossagra hozatala, a tervezési periodus transzmissziés mechanizmushoz torténd
igazitasa, az inflacios cél savos meghirdetése €s csokkenti a deficit, ill. dllamaddssag talzott
mértéke, a kormanyzat kelld elkotelezettségének hidnya valamint egy esetleges elhizodo
gazdasagi recesszio kialakulésa.

Az inflacio kitiintetett szerepe a jegybank célrendszerében nagymértékben kdszonhetd annak,
hogy mara a nemzetkdzi jegybanki gyakorlatban széles korii az egyetértés, hogy a monetaris
politika hosszu tdvon hatastalan a gazdasag realvaltozodira és csak a nominalis tényezoket
befolyasolja. Ezzel egyidejlileg azonban — ha a hirtelen arszinvonal-névekedés rovid iddre
teljesitményjavuldssal jar is egyiitt — az inflacio Gjraelosztasi hatdsa és tobbletkoltségei altal
okozott gazdasagi karok minden gazdasagi szakember altal jol ismert, elkeriilendd jelenségek.
Az arak informéciotartalma torzul, a gazdasdg keresleti és kinalati oldali szerepldi
bizonytalansaggal talaljak szembe magukat mindennapi dontéseik soran, valamint torzul az
er6forrasok hatékony felhasznalasa. Ennek kovetkezményeként lerdvidiilhetnek a gazdasagi
kapcsolatok, gyengiilhet a gazdasagi aktivitds. Nem beszélve arrdl, hogy a magasabb
arszinvonal altalaban nagyobb inflacids volatilitassal jar egyiitt. Mindezen hatranyok ellenére
mégsem a nulla szazalékos inflacio a gazdasagi stabilitds alapja, hiszen az a redlkamatlabak
novekedéséhez vezethet (a nominalis kamatlabak nem vehetnek fel negativ értéket), tovabba
nem szabad eltekinteni a nomindlis merevségektdl, a deflacid okozta gazdasdgi visszaesés
lehetdseégétdl ill. a statisztikai mérési hibaktol (a fogyasztoi arindex rendszerint feliilbecsiili az
arvaltozas iitemét) sem. Igy legtobb gazdasagban ugyan valamilyen médon az arszinvonal
stabilizalasara torekednek, de annak optimélis novekedési titemét 1-3% koriili mértékben
hatarozzak meg, vagy valamilyen végsd arstabilitasi cél, vagy pedig maga az inflacios
célkovetés kozéptava célvaltozojaként. Az inflacios célkdvetés rendszere azonban olyan
orszagokban 1is sikeresnek bizonyult, melyek esetében az darszinvonal stabilitisa még
kozelitleg sem valosult meg, hanem kifejezetten ezen stratégia alkalmazasa révén valt valora
valthato gazdasagpolitikai igéretté.

6.4.2 A stratégia elméleti alatamasztasa

A 70-es és 80-as évek vilagszinten jelentkezd, a korabbiakat joval meghaladd magas inflacids
tendencidinak logikus kovetkezményeként jelentkezett a kozgazdasagi elméletek
ujraértelmezésének, azaz egy ) monetaris politikai megkdzelités kidolgozasanak igénye. Az
Ujklasszikus kozgazdaszok és Lucas a pénz semlegességérdl szolo elmélete elég komoly
kételyeket fogalmaztak meg a monetaris politika barminemi hatasat illetéen. Lucas [1996]
ramutatott arra, hogy a monetaris politikanak minimalis a szerepe a redlgazdasagi folyamatokat
illetden, mert a gazdasagi szereplOk raciondlis varakozéasai kovetkeztében a kindlati és a
keresleti dontések aligha befolyasolhatok. Az Uj monetaris stratégia egy masik fontos
elézménye a rules versus discretion vita jatékelméleti megkdzelitése, mely a 80-as években
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Barro és Gordon mar részben hivatkozott tanulmanyanak'?> megjelenésével kiilonosen fontos
problématertiletté valt.

Az inflacids célkovetés rendszere igyekszik valaszt adni mindkét elméleti dilemmara.
Megprobal egy olyan alternativat felmutatni, mely a monetaris politika jelenkori relevanciajat
igazolja és bar erds elkotelezettséget fogalmaz meg egy konkrét szabaly — a kozéptava inflacids
célkitiizéssel szemben — nem nélkiilozi a diszkrecionalis elemek alkalmazasanak lehetdségét
sem. Alapvetd indokoltsdga abban rejlik, hogy a kibocsatas és a foglalkoztatas rovid tava
kiegyensulyozott novekedése mellett az arstabilitds hosszl tdvii megvaldsitasat igyekszik
szolgalni ugy, hogy mindehhez a varakozasokat megfeleld keretek kozott tartja.

Frederic Mishkin, aki elsék kozott szerepel az inflacids célkovetés elméleti kereteinek
meghatarozasaban ¢élen jard tudosok sordban, Bernankéval kozosen megjelentetett korai
irasaban [1993] a kovetkezOképpen utal az 1) monetéris stratégiara ,,széles gazdasagpolitikai
keretet biztosit, amely a kdzponti bank szdmara lehetévé teszi a ’korlatozott diszkrécio’
alkalmazasat, ahelyett, hogy a friedmani értelemben vett vasfegyelmet koveteld szabalyt
kovessen”.!?* Ebben az értelmezésben a monetaris hatosag olyan kozéptavii inflacids célt tesz
kozzé, mely az inflacid aktualis szintjétdl a kivant steady state szintig fokozatos atvaltast tesz
lehetové és igy biztositja az arstabilitast a gazdasagban (ami altalaban 0-2% kozotti éves
arszinvaltozasnak felel meg). A jegybank kozvetleniil a végsd cél alapjan méri fel a gazdasag
helyzetét és akkor valtoztat politikdjan, ha a gazdasagi mutatok (elérejelzd valtozok vagy
leading indicators: pl.: a hozamgorbe, az inflacios varakozasok, az arfolyam, a pénzmennyiség
¢s hitelallomany, a bérek, a tékearamlds, a tokepiaci arak, a koltségvetés pozicidja, folyo
fizetési mérleg stb.) széles korének megfigyelése alapjan készitett inflacids becslés a vartnal
magasabb értéket mutat. A jegybank tehit a gazdasdg altaldnos allapotanak elemzése, a
varakozasok és a sokkok hatdsainak értékelése utan folyamodik diszkreciondlis 1épésekhez,
valtoztatja kamatdontéseit. A politika sikeressége nagyban fligg attol, hogy az inflacios cél
ténylegesen hatassal van-e a maganszektor inflacios varakozasaira.

A monetaris stratégia célvaltozoival szemben hangoztatott altalanos kritika 1ényege, hogy
bizonytalan azok eldrejelezhetésége. Lars. E. O. Svensson [1997, 2005] erre a problémara adott
valaszképpen Un. optimalis inflacios cél kovetését javasolta, amely esetében a kozéptavu
inflacios cél értékét maga a célvaltozo aktudlis eldrejelzése adja. Az optimalis cél eléréséhez
sziikséges stratégidt egy intertemporalis veszteségfiiggvény, az eszkozvaltozora és a
célvaltozokra vonatkoz6 eldrejelzések ill. a dontéshozatali eljaras modellezése segitségével irta
le.

Az inflacios célkovetés svenssoni definicidja magaban foglal:
1. Egy explicit monetaris politikai célt, mely egy szdmszertisitett inflacios célban'* 61t
testet és egyben az arszinvonal kiegyensulyozott valtozasi iitemén feliil kinyilvanitja

122 Barro, Robert and David, Gordon ,,Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy”, Journal
of Monetary Economics, July 1983, 12.

123 Ben S. Bernanke-Frederic Mishkin [1997]: Inflation targeting: a new policy framework for monetary policy?
Abstract. Working Paper 5893. National Bureau of Economic Research, Cambridge

124 az inflacios cél lehet az inflacio szintjeként vagy intrvallumként megadott érték

106



elkotelezettségét a valos gazdasag stabilitasa irdnt is, ami megjelenik a célvaltozok (az
inflacids és a redlvaltozo — pl.: a kibocsatasi rés) kivalasztasaban.

2. Egy intézményen beliilli dontéshozatal eljarast az eldrejelzés célként vald
megfogalmazasat — mely esetében a célvaltozo eldrevetitése prominens szerepet jatszik
¢és a kdzponti bank ugy allapitja meg az eszkdzvaltozot, hogy a prognosztizalt célvaltozo
viszonylag kozel essen magahoz a monetaris politikai célhoz.

3. Egy olyan intézményi hatteret, melyben a jegybanki transzparencia és
elszamoltathatésag magas fokon valdsul meg. A a jegybank belsd dontéshozatal
céljara elorejelzéseket készit és elkotelezettséget vallal a célok megvaldsitasara,
mikdzben a bank teljesitményének kiilsé feliigyelete részletekbe menden biztositott.

Azokat a dontéshozatali modszereket tamogatja ez a rendszer, melyek folyamén az
eszkozvaltozd teljes jovobeli palyajat a célvaltozokra készitett elorejelzésekkel egyiitt
elérevetitik és ezaltal befolyast gyakorolnak a maganszektor hosszabb idétdvra vonatkozo
véarakozasaira.

A kozponti bank haszonmaximalizadldé modellje ebben az esetben a bizonyossagi azonossag
fennallasanak'® feltételezésével fogalmazodik meg: a kozéptavii cél nem megfeleld
specifikacidjabol és a transzparencia esetleges hianyabol fakado bizonytalansagok kezelésére
Svensson egy explicit kvadratikus veszteségfiiggvény hasznalatat javasolja, mely a jegybank
operativ célkitlizését fejezi ki.

A célfiiggvény ekkor a — a kordbbiakbol (lasd: 2.3 és 3. fejezet) jol ismert format Sltheti:
Li= (7, —7")” + Ax], ahol az egyenlet els6 fele az optimélis és a valos inflacios rata eltérésébol

adodo veszteséget, a masodik pedig valamely redlvaltozonak (pl.: kibocsatasi vagy fogyasztasi
rés) a kedvezd értéktdl vald elmozduldsat mutatja szorozva a stabilizacios erdfeszitések az

inflacios elkotelezettséghez viszonyitott stlyat kifejezé6 A paraméterrel. A A érték
megvalasztasara a legmegfelelobb mddszer, ha azt a monetéris hatésag szavazas utjan donti el.
Az egyenlet szabadon bovithetd tovabbi valtozokkal, igy az eszkozvaltozé ratajanak valtozasa
vagy az arfolyam-ingadozasokbdl adodo veszteség!?® is beépitheté a fiiggvénybe. Az inflacids
cél intervallumként ill. egy adott kitlintetett (pont-) értékként vald meghirdetése pedig
alkalmazasfliggd, az eldbbi némi bizonytalansagot rejt magaban és a gazdasagi sokkokra
torténd rugalmas alkalmazas lehetdségét biztositja.Ha az egyenlet masik fele a kibocsatési rést
jeloli, azzal azt is kifejezi, hogy a monetaris hatésagnak nem all szandékaban inflacids
meglepetéssel a kibocsatdst a potencialisndl magasabb szintre ndvelni, ellenkezdleg a

kibocsatas ciklikus ingadozasat is igyekszik simitani. A két mutatd egylittes szerepeltetése

125 A Sargent [1979] 4ltal megfogalmazott bizonyossagi azonossag feltételezése jatékelméleti dsszefiiggéseken
elorejelzési feladat elkiilonithetd egymastol. Az eltérd allapotok fennallasa esetén varhato feltétel valtozok atlaga
szolgal eldrejelzésre, melytél a nem sztochasztikus célfiiggvény adott idopontbeli optimalizalasa szétvalaszthato,
ezért hasznaljak a kvadratikus célfiiggvényeket eloszeretettel. Amennyiben a bizonyossagi azonossag nem all fenn,
(ez esetben a bizonytalansag nem additiv, hanem multiplikativ), a célvaltozok atlaganak eldrejelzése helyett
valdszintiségeloszlas felhasznalasaval kell becsléseket végezni.

126 Nem minden modell tAmogatja ezt az ajanlast, ui. amennyiben az importot kdzvetleniil a végs6 fogyasztasra
szant javak halmazaként fogjuk fel, a jegybank kizardlag a hazai eredetli inflacié leszoritasara kell, hogy
torekedjen. Amint azonban az import egy részét mint inputot vizsgaljuk, a jegybank gy szolgéalja a gazdasagi
teljesitmény javuldsat, ha az arfolyam ingadozasait is igyekszik simitani, de legalabbis figyelembe veszi a
fogyasztoi arindex kiilfoldi dsszetevoit is.
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azonban mind az elméleti mind pedig a gyakorlati szakemberekben korében kételyeket vet fel.
Mig az inflacids veszteség viszonylag egyértelmi és konnyen értelmezheté nominalis mutato,
nehezen Osszeegyeztethetd egy teljesen mas jellegli redlgazdasagi mutatoval, mely utdbbi
teljesitésére a jegybank amugy sem vallalhat feleldsséget. Mishkin [2004] ezenfeliil politikai
veszélyt is lat a novekedési cél elfogadtatdsaban. Nem beszélve arrdl, hogy a potencialis
kibocsatas elméleti értelmezése igen eltérd lehet'?’, mérése pedig nem a modellbeli
Osszefiiggések alapjan, hanem altalaban a GDP historikus trendje alapjan torténik.

Mindenesetre, ha barmennyire is vitathatd a célfiiggvényben a redlgazdasagi €s nominalis
mutatd egyiittes szerepeltetése, maga a stratégia csak akkor lehet sikeres, ha az inflacio
stabilizaldsa mellett figyelembe veszi az inflacio és kibocsatas kozotti atvaltast'?® (trade-off) és
a jolét maximalizalasara torekszik. Ennek a jelentdsége kiillonosen akkor valik nyilvanvalova,
amikor a gazdasagot kiilonbozd kinalati sokkok érik, mely esetben az optimalis monetaris
politika ellentétes lehet az inflacids célhoz kapcsolodo, azt tdmogatd jegybanki 1épésekkel. !’
A szakirodalom (Svensson utdn) azokat a dontéshozokat, akik az inflacidés cél elérését
egybekotik a redlgazdasagi egyensuly megteremtésével (pl.: stabil kibocsatasi rés biztositasa
révén) rugalmas inflacios célkévetéknek!’’ nevezi. Ezekben a gazdasagokban a jegybank
tekintélye olyannyira stabil, hogy esetenként a gazdasagi teljesitmény romldsanak elkeriilése
érdekében akar az inflacios céltdl valo tartds eltérés sem ingatja meg a monetaris politikaba
vetett bizalmat. (Természetesen ez csak hiteles multtal, megfeleld intézményi garanciakkal
rendelkezd bankok esetében lehetséges, a kezdetekben nagyon fontos a kitlizott cél teljesitése,
a tekintély megszerzése érdekében.)

Ha a célfiiggvényt végtelen idOhorizontra fogalmazzuk meg, az intertemporalis
veszteségfiiggvény a jelenbeni €s a jovobeni varhato veszteségek osszegeként irhato fel:

E, Z 6°L,,.,,ahol ¢ diszkontfaktor a kdzponti bank idopreferencidjat jeloli.

7=0

Mivel a jegybank végsé célja, a jovObeni inflacid egyensulydnak biztositdsa kevéssé
ellendrizhetd, ezt a célt csak akkor teljesitheti, ha hiteles inflacios elorejelzést készit, mely
utébbi tulajdonképpen a kozbiilsé cél szerepét hivatott betdlteni. Az adott dontési horizontra!®!

127 A DSGE modellekben pl.: az aktudlis és a rugalmas dras egyensulyi kibocsatas kiilonbségeként szamoljak.

128 A kettd kozti viszonyt, az Un. aldozati rata segitségével mérik, amely megmutatja, hogy az inflaci6 csokkenése
mekkora ndvekedési aldozat aran valosult meg. Ennek a mértéke fligg a nominalis szerzodések hosszatol, valamint
a gazdasagi szereplok varakozasainak a jegybank altal meghirdetett inflacios célhoz torténd kozeledésétdl (a
129 Mig keresleti sokk esetén az optimalis gazdasagpolitika megegyezik a dezinflacids szamdékkal, technoldgiai
sokk esetén pedig az inflacio stabilizalasa egybeesik a kibocsatas stabilizalasaval, igy nem keriil ellentmondasba
a célfiiggvény két komponense. (Ezt hivja Blanchard-Gali [2005] véletlen egybeesésnek /divine coincidence/).
Nem ezt tapasztaljuk azonban koltségsokkok esetében, amikor a két cél ellentmondasba keriil egymassal, amikor
valosziniileg érdemesebb egy id6re az inflacié vartnal nagyobb ndvekedése aran elkeriilni a joléti veszteséget. Ez
az oka annak is, hogy nem az arszinvonalat, hanem annak valtozasat fogalmazzak meg kovetendd célként.
Nagyobb sokkok esetén eldfordul, hogy nem a fogyasztdéi arindexet, hanem az inflacié alaptendenciajanak
mérésére szolgald un. underlying mutatot tekintik a monetaris politika célvaltozojanak, ami az elézével szemben
viszont kevésbé ismert és igy kevésbé transzparens mutatd. (Kiszliri pl.: a megvaltozott indirekt adok, a
cserearanyok valtozasanak hatdsat.) (Csermely [2006] alapjan)

130 Ezek kozé sorolhat6 pl.: Uj-Zéland és Svédorszag.

131 Az inflacio stabilizalasanak id6tartaméra meghatarozott in. dontési horizont 4ltalaban 5-8 negyedévet jelent,
de ez természetesen valtozhat a gazdasagot ért sokkok természete és nagysagrendje fiiggvényében is.
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vonatkozé inflacios eldérejelzés meghatarozasa nagy koriiltekintést igényel, erre szolgal az
elérejelzd valtozok igen bd halmaza, melyek kivalasztasanal az eldrejelzd erd a dontd érv. Ez a
portfoliora alapozott technika (mas néven informdcios valtozos megkozelités) illetve az
inflacids folyamatokat leir6 strukturalis modell egyiitt segiti a megfeleld prognozis elkészitését.
A dontési szabdly a fentiekben leirtaknal egyszerlibb dsszefiiggést ad meg, hiszen az eldrejelzés
¢s az inflacios cél eltérésébdl kovetkezik a monetaris politika iranya (restrikci6 ill. expanzid).
A kamatdontés el6tt persze mérlegelni kell szamos egyéb tényez6t is (a sokkok eredetét, a
piacok jellemzoit, a varakozasok alakuldsat stb.). Ha az eszkdzvaltozoéra vonatkozdan tobb,
eltérd becslés is késziil, a kdzponti bank nyilvanvaloan azt az eszkdzvaltozora vonatkozo tervet
kell, hogy elfogadja, mely a célvaltozok legoptimalisabb kozelitését teszi lehetové. Az
eszkOzvaltozd eldrejelzésére szamos modszer 1étezik a gyakorlatban, ezek koziil a konstans
valtozo hasznalata (CIR), a piaci varakozasokra alapozott rata megvalasztasa (ME) vagy a
Taylor-szabaly ill. annak valamilyen modositott felirasa a legjellemzdbb.

A megfeleld politikai szabaly kivalasztasa azonban nem egyértelmii. Erre gyakran ugyancsak a
Taylor-szabalyt ajanljak, vagy egyéb olyan szabalykovetd rendszereket, amelyben az inflacios
cél hosszu tavon rdgzitett, ilyen hidnyaban raciondlis varakozéasokat feltételezve pedig egy
jegybanki optimalizacids egyenlet adja a megoldandé problémat.

6.4.3 Az inflacio elorejelzésére szolgalo modellek

A kozponti bankok altal hasznalt, inflacids elOrejelzésre szolgaldé modellek altalaban a
kovetkezd kozos elemeket foglaljdk magukba: (1) egy nyitott gazdasagra jellemzd keresleti
figgvényt, (2) valamilyen Phillips-gorbe 0Osszefliggést, (3) egy nemzetkozi tOkepiaci
(eszkozpiaci) egyensulyi feltételt és (4) egy monetaris reakciofiiggvényt. A Vilag vezeto
jegybankjainak (pl.: Kanada, Egyesiilt Allamok) inflaciés modelljei, valamint az inflacios
célkitlizés értékelésére szolgaldo 6konometriai modellek tartalmazzdk ezeket az egyenleteket.

A globalis nagyhatalmak koziil azonban sem az Egyesiilt Allamok, sem pedig Japan nem
tartozik az inflacios célkdvetd orszdgok kozé. Az explicit inflacids cél ugyan megjelenik a
Gazdasagi é¢s Monetaris Unio stabilitasorientalt monetaris politikdjaban, de ez a koncepcid sem
tekinthetd IT!*2-rendszernek, mivel azt mas aggregitumok referencia értékként torténd
megjelolése egészit ki.

Természetesen a globalis nagyhatalmak jegybanki szakemberei is komoly figyelmet szentelnek
az IT-rendszerek fejlédésének, értékelésének és altaldban — mint az Egyesiilt Allamok — az
inflacios célt, ugyan implicit modon, beépitik a dontéseldkészitésre hasznalt modellekbe.
Richard Dennis [2005] dsszehasonlitotta az USA 1980 és 2005 kozotti inflacios palyajat azzal
a kizarolag elméletben értékelhetd feltételezéssel, hogy milyen kdvetkezménye lett volna, ha a
Federal Reserve az implicit inflacios cél helyett explicit antiinflacios politikat kdvet. A téma
szempontjabol, az inflacios eldrejelzés szemléltetése érdekében, az altala hasznalt ragados
arakat feltételezd Gjkeynesi iizleti ciklus modell az érdekes, ugyan ez zart gazdasagra szol, de
mind a szabalykovetd, mind pedig a diszkrecionalis intézkedésekre épiilo stratégiai alternativa
fennallasa esetén is alkalmas a vizsgalatra.

132 Az inflacids célkdvetésre gyakran az angol kifejezés roviditését alkalmazzék, igy egyszertien IT (inflation
targeting) rendszerekrdl is beszélhetiink.
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Ebben az egyszerti, zart gazdasagot feltételez6 makromodellben a keresleti oldalt egy végtelen
idotavra optimalizald héztartds képviseli, mely jovedelmét fogyasztasra (CZ ) , Szokasos

fogyasztasi javakra'®? (H ,), szabadidds tevékenységre (l—Lt)és realpénztartasra (?j

t

forditja.

) ) M .
U:EtZﬂ M(CHDHHDLHDP—IIJ (61)
t=0

t+1
Az arupiacon a cégek monopolisztikus versenyzoként 1épnek fel, és a munkaerdt a tokéletesen
versenyz0 inputpiacrol toborozzak. Az arrugalmassagot a Calvo-féle arazasi séma képviseli. A
cégek (l — f)-ed része minden periddusban Ujraarazhatja terméke arat. Ezekkel a
feltételezésekkel, valamint a szubjektiv diszkontfaktort jelolé S felhasznalasaval a kdvetkezo,

az inflacié multbeli és vart értékét is magaban foglalod Phillips-gorbe osszefliggés irhato fel:

T, = 1 T+ P Erx,., +wﬁlct (6.2)
1+ 1+ d+p)¢

ahol mc, a redl hatarkdltséget jeloli.

A haztartas — [évén az egyetlen gazdasagi szerepld, aki az egydsszegii profitbol (Ht ) részesedik

— a kovetkez6 koltségvetési korlattal, eszkdzegyenlettel jellemezhetd:

(1+R,)

M B M 1T
C, +—’+—’:ELt - B, , L —L (6.3)
P P P P

t t t t t t

ahol B, jeldli a nominalis kdtvényallomanyt, R, a nominalis kamatlabat és W, a nominalis bért.

A paraméterek becslésére a modell egy Taylor-jellegli szabalyt alkalmaz, amely a nominalis
kamatlab palyajat adja meg:

R =(1-¢, )[¢0 +HE T+ P ]"’ R, +¢, (6.4)
, ahol @, és ¢, jelolik a kdzponti bank a vart inflacio és a fogyasztasi rés valtozéasaira vonatkozo

reakcidparamétereit, mig ¢, a monetaris politika fokozatossagat jellemzi.

A monetaris politika optimalizacids dontését egy olyan veszteségfiiggvény fejezi ki, mely az
inflacié a megcélzott szinttdl valo eltérését, a fogyasztasi rés €s a névleges kamatlab valtozasat
minimalizélja:
L=E B'lx, 7'y + 28 +v(R -R,)}]  (65)
t=0

ahol minden paramétert nyilvanossa tesznek, beleértve természetesen az inflacios célt is.

133 A monetéris politika hatdsossdganak (gazdasagi merevségek) vizsgalatakor sokszor kiilon foglalkoznak a
fogyasztasi kereslet azon részével, melyet a haztartasok korabban kialakult szokéasaik alapjan alakitanak ki. Ezt
nevezi a szakirodalom ,,habit consumption”-nek.
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A modell segitségével kapott a ténylegestl néhol némiképp pozitiv, mashol negativ iranyban
eltéré eredményei mindkét alternativa esetén (szabalykdvetés ill. diszkrecionalis intézkedések)
azt mutattdk, hogy az explicit inflacios cél nem vezetett volna kedvezébb megoldashoz, mint a
valds gazdasagpolitikai gyakorlat. Megallapitasai alapjan azt gondolhatnank, hogy elméletben
az IT stratégia semmivel nem eredményesebb mas rendszereknél.

Mas kovetkeztetésekre jutott Mishkin [1997] és Leigh [2005] az Egyesiilt Allamok gazdasagat
illetden. Mishkin szerint, ha a jol megfogalmazott implicit inflacios cél kell6 hangsulyt kap a
jegybanki gyakorlatban, az de facto nagyban hasonlit az inflacids célkovetésre ¢Epiild
gazdasagpolitikara. Leigh [2005] hasonlo kovetkeztetéseket fogalmazott meg kutatdsaban,
mely az implicit inflacios cél vizsgalatara épiilt. Eredményeit egy, a vart inflaciot magéaba
foglalo mddositott Taylor-szabalybol vezette le:

="+ 7+ (B =7 )+, (6.6)
ahol i"a névleges kamatlab megcélzott értéke (itt: a federalis alap rataja), 7°: a vart inflacid
(inflacios elbrejelzés), y, a kibocsatasi rés, r" a realkamatlab természetes szintje és 7~ az

inflacids cél.

Az inflacids eldrejelzésekhez hasznalt modellek szdmtalan valtozataval taldlkozhatunk a
szakirodalomban, ezek kiilon vizsgaljak a gazdasagi nyitottsag fokat, a kibocsatas, az inflacio
¢s a kamatlab volatilitasat, sot egyéb kvalitativ valtozokat is. Lehetetlen lenne felsorolni
mindazokat a varidciokat, amelyek a hasonld6 modellalkotasok soran felmeriilhetnek, igy ezt
meg sem kisérlem. A téma szempontjabol az a legfontosabb, hogy milyen ajanlasokat
fogalmaznak meg a kutatok, jegybanki szakemberek a feltorekvé orszagok szamara. Kis nyitott
gazdasagoknak ¢és volt szocialista orszdgoknak érdemes a gazdasagi szereplok tokéletlen
informaltsaganak feltételezését alapul véve felépiteni a modellt, ahol ,a gazdasag
maganszerepldi a kdzponti bank céljaira €s reakcidira megprobalnak a multbeli tevékenysége
alapjan kovetkeztetni'**” -irja Orphanides és Williams [2006]. Masok szerint [Mishkin 2003]
ezeknek az orszagoknak gy kell megalkotniuk IT-rendszeriiket, hogy az arfolyamingadozas is
megjelenljen a jegybanki veszteségfiiggvényben.

Az elméleti szakirodalom szerint (Orphanides-Williams [2002], Yao-Porter [2005], Cuche-
Curti-Dellas-Natal [2008]) kis, nyitott gazdasdgok jegybanki modelljei 6sszességében harom
fo elemet kell, hogy magukban foglaljanak: (1) egy a kiilkereskedelmi forgalomba keriild
termékek araira vonatkozo arfolyambegytiriizési egyenletet, (2) egy az arupiac és az inflacio
kapcsolatat tiikkr6z0 kibocsatasi rés egyenletet, (3) egy Phillips-gorbe Osszefiiggést a
foglalkoztatas és a bérek kapcsolatanak megjelenitésére. A valtozok egy része ezekben a
modellekben kozvetleniil nem megfigyelhetd (pl.: kibocsatasi rés), ill. nem feltétleniil a
gazdasagra jellemzd Osszefiiggést adjak, ezért altalaban tobb rendszer egymastol fiiggetlen
elemeit (pl.: feltételes eldrejelzések, szimultdn makromodellek) hasznaljak a gyakorlatban
(Jakab-Kiss-Kovacs [2006]).

134 Orphanides-Williams [2006]: Inflation targeting under imperfect knowledge 26. old.
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6.4.4 Néhany empirikus eredmény

Szamos kutatd mara egyértelmiien az inflacios célkdvetés rendszerének elkdtelezett hivéveé valt.
Az alabbiakban megmutatom, hogy mindezek ellenére a szakirodalom tovabbra is megosztott
ezen a téren. Néhany fejlett ipari, volt szocialista és feltorekvd orszagra kiterjedé empirikus
vizsgéalat (Hu [2003], Wu [2004]) igazolta, hogy az inflaciés célkdvetés minden egyéb
monetaris stratégianal eredményesebbnek bizonyult mind az inflacié féken tartasat, mind pedig
a readlgazdasag kiegyensulyozott novekedését illetden. Ezeket megeldzden azonban olyan
okonometriai elemzések lattak napvilagot, melyek az 6sszes OECD orszagban az utdbbi 20
évben megfigyelheté kedvezd dezinflacios folyamatokat kizardlag egy daltalanos
tendencianak'® tulajdonitottak és nem igazoltak az IT-rendszerek mas stratégidkkal szembeni
felsobbrendiiségét (Neumann és von Hagen [2002], Ball and Sheridan [2003]). Ezekkel a
semleges eredménnyel zaruld tanulmanyokkal kapcsolatban azonban felmertil a kritika, hogy
azok tul rovid idétavot feldleld, kevés adatbol 4ll6 mintan alapultak.

Yifan Hu 66 orszagot lefed6 kutatasa huszéves iddtartamot dlelt fel. A megfigyelt orszagokbol
két csoportot képezett, a 22 inflacios célt kdvetd orszagtdl megkiilonboztette a 44 potencialis
alkalmazot. Az inflacioés cél irant elkotelezettek szigoru elhatarolésa érdekében Truman (2003)
osztalyozasat hivta segitségiil, mely a kovetkezd feltételek szerint értékeli az IT-rendszert
hasznalé orszagokat: (1) arstabilitds iranti elkotelezddés, (2) szadmszerii cél, ill. célok
sorozatanak megfogalmazasa, (3) azok elérésére meghatarozott iddintervallum kijeldlése, (4)
olyan értékelési rendszer kialakitasa, mellyel lehetové valik annak ellenérzése, hogy megteleld
modon valosult-e meg a kitlizott cél. Hu 22 valtozot alkalmazott, melyek koziil 9 a gazdasagi
feltételekre ill. teljesitményre utalt, 8 a gazdasagi szerkezetet és harom az intézményrendszer
mindségét vizsgalta. Azok az orszagok, melyeknek a kezdeti inflacids értékiik a legmagasabb
volt és 6t évnél kevesebb tapasztalattal rendelkeztek, kikeriiltek a mintabol. A leir6 statisztika
értékelése folyaman a kutato az inflacio €s az output volatilitdsa kozott pozitiv kapcsolatot tart
fel és a kettd kozott atvaltast feltételezo Taylor-szabalynak ellentmondo 6sszefliggéshez jutott,
ill. igazolta, hogy az inflacidos célkdveté rendszer kedvezden befolydsolja a gazdasagi
teljesitményt. A vizsgélat tovabba megerésitette azt a kordbbi feltevést, hogy az emlitett
monetaris stratégia fontos szerepet jatszik az inflacid csokkentésében és noveli annak
elorejelezhetdségét (pl.: Johnson [2003], Mishkin-Schmidt-Hebbel [2002]). Ugyanis azok az
orszagok, amelyek sikeresen stabilizaltak az arszinvonal éves novekedési litemét, az alkalmazas
mellett foglalnak 4llast.

Thomas Y. Wu némiképp mas megkozelitésbol hasonld megallapitdsokra jutott. 27 éves
iddtavra rendelkezésre allo adatok alapjan végzett vizsgalata 22 OECD orszagra terjedt ki, mely
orszagok monetaris rendszerének jellegzetességeit, kamatlab politikdjuk sajatossagait, és
inflaciods ratajuk alakulasat vette gorcsd ald. Az elemzés feltételezte, hogy a transzmisszios
folyamat soran a monetaris hatosag altal megallapitott nominalis kamatlab erds hatdssal van az
inflaciora.

Az adatokat tobb periodusban vizsgalta, mivel a rendszer bevezetése ota eltelt idotartam alatt a
megfigyelés alatt 4116 8 orszag (az uttérének szamité Uj-Zélandtél a GMU-bol kimaradt Nagy-
Britannian és Svédorszagon keresztiil a monetaris politikdjat 2000-ben forradalmasité Svajcig)

135 A 80-as évek arrobbanésa utan a 90-es évek elejére legtobb fejlett ipari orszdgban mérsékelt inflacié volt a
jellemzd, a 90-es évek végére a legtobb feltdrekvo orszag is sikeresen 5-10% ala szoritotta az inflaciot.
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mind kiilonb6z6 idépontban kezdte meg az alkalmazast. A kutatas két fontos tényt tart fel: (1)
az IT-rendszert alkalmazo6 orszagok jelentds hasznot huztak az inflacidé a nemzetkozi atlagot
meghaladd csokkenésébdl, (2) ez a kedvezd eredmény nem tulajdonithatd az orszagok
aggressziv kamat politikdjanak, mivel a vizsgalt mintaban nem mutathat6 ki a redlkamatlab
jelentés mértékii emelkedése.

Mishkin-Schmidt-Hebbel [2006] vizsgalata nem tamasztotta ald, hogy a kitlintetett orszagok
kimagaslo eredményeket értek volna el az inflacié megfékezése terén, véleményiik szerint ezen
orszagok teljesitménye egyszertien csak kozelebb keriilt a mas rendszert alkalmazé orszagok
teljesitményéhez. Eredményeiket a kdvetkezo tablazat tartalmazza (2. tabldzat):

2. tablazat
Inflacio az inflacios célt kovetd orszagokban, 1989-2004
Osszes Fq%ett Feltorekvé orszagok
i orszagok
Megnevezes Inflacios célkovetés
elott alatt elott alatt elott alatt
Atlag 12,63 4,37 4,73 2,24 18,56 5,97
Széras 3,91 2,63 2,16 1,40 5,23 3,55

Forrés: Csermely [2006]

Kiilon kutatasi teriiletet képezett a feltorekvd orszagok vizsgalata, melynek eredményeképpen
is igen eltéré megallapitasok sziilettek. Schaeter és szerzdtarsai [2002] szerint a fiskalis
fegyelem, a megfelelé modellek és a felkésziilt pénziigyi piacok hianya nem egyeztethetd dssze
az IT-stratégidval. Batini-Laxton [2005] tanulmdnya igyekszik cafolni a hasonlo feltételek
sziikségességét ezekben az orszagokban, ahol, szerintiik, ugyis alacsonyabb a nominalis
arfolyam, a realkamat ¢és a nemzetkozi tartalékok volatilitdsa és igy az arfolyamvalsag
bekovetkezésének valoszinlisége. Azt is kimutattak, hogy az inflacios célt kdvetd orszagok az
adott csoporton beliil alacsonyabb inflacié mellett magasabb kibocsatést értek el. Az inflacio
¢s az arfolyam-stabilitas kozti kapcsolatra vonatkozoan De Grauwe- Schnabl [2008] szolgéaltat
figyelemreméltd eredményeket. 18 kozép- és dél-kelet-eurdpai orszagon végzett vizsgalatuk
soran megallapitottak, hogy 1998-at megel6zden — ebben az évben zajlottak le a legfontosabb
jogszabalyi és intézményi reformok az EU-csatlakozas el6készitésére — az arfolyam-stabilitas
hozzéjéarult a dezinflacié sikeréhez, de az azt kovetd idészakban ez mar nem egyértelmiien
igazolhat6. Az inflaciods célkovetést bevezetd orszagok kiilonosen az 1998-at kovetd gazdasagi
stabilitassal jellemezhetd iddszakban élveztek elonyt az arfolyam volatilitdsat alacsonyan tartd
rogzitett arfolyam rezsimet fenntartd orszagokkal szemben, feltehetden a Balassa-Samuelson
hatasnak koszonhetéen, mely lehetdvé tette az inflacid csokkenését az arfolyam
felértékelddésén keresztiil rugalmas arfolyamrendszer keretében. Mindamellett igazoltak, hogy
az alacsony arfolyam volatilitas hozzajarult a GDP ndvekedéséhez a vizsgalt orszagok korében,
szemben az inflacios célkovetéssel, melynek pozitiv readlgazdasdgi hatdsat nem lehet
empirikusan alatdmasztani. A dezinflacios politika melletti elkdtelezettség jelentdségét
tamasztja ala Celasun-Gelos-Prati [2004] tanulmanya, amely a korabbiakkal ellentétben
hangsulyozza, hogy a feltorekvd orszagokban a fiskalis konszolidacio kulcsfontossagt volt az
inflacids varakozasok lehorgonyzasat illetéen. Azok a kutatok, akik eléfeltételeket fogalmaztak
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meg az IT alkalmazhatosdgara vonatkozdan: (1) az intézményi fliggetlenség, (2) a fejlett
technikai infrastruktira, (3) a megfeleld gazdasagi szerkezet (ill. arérzékenység), (4) az
egészséges pénziigyi rendszer (Eichengreen [1999] alapjan Batini-Laxton [2005]) meglétének
fontossadgara hivtdk fel a figyelmet. Orlowski [2008] szerint az inflacios cél kovetése
megengedi a diszkrecionalis intézkedések alkalmazésat is, ez a mozgastér azonban jelentdsen
sziikiilhet, ha nem tamogatja a fiskalis politika, vagy magas a dollarizaci6é (vagy euroizacio)
foka, mely inflacios célkdvetd rendszerben tobbnyire magas hazai kamatokat von maga utan.

A szakirodalom tanulmanyozéas alapjan azonban Osszességében megallapithatd, hogy a

rendszer:

e legalabb olyan sikeres volt a pénziigyi stabilitas tekintetében, mint mas jegybanki stratégiak

e cgyértelmii tobbletet hozott a jegybanki reputicid megteremtésében, az inflacios
varakozasok lehorgonyzasa terén, mely nemcsak az inflacidé szintjének, hanem
volatilitdsanak jelentds csokkenésében is megnyilvanult (Truman [2003], Batini-Laxton
[2005], De Grauwe- Schnabl [2008])

e rugalmasabban kezeli a kitlizott céltdl torténd rovid tava elmozdulasokat (Truman [2003])

e a gazdasagi teljesitményt nem rontotta, esetenként kifejezetten annak javulasat idézte eld
anélkiil, hogy a kamatlab erdteljes novelésére lett volna sziikség (Wu [2004])

e 2008-ig alkalmasnak bizonyult tobb pénziigyi valsag kezelésében (pl.: Magyarorszag és
Lengyelorszag esetében) (Batini-Laxton [2005])

e alkalmazhatésaga nem feltételezi szigoru kritériumrendszer teljesiilését, igy feltorekvo
orszagok is kovethetik megfeleld intézményi és technikai célkitizések megfogalmazasa
esetén (Batini-Laxton [2005])

o azinflacios célkovetés sikerét jelentdsen csokkentheti a fiskalis politika dominancidja vagy
a gazdasag kapcsolatokban a hazai valuta mellett a kiilfoli devizdk meghataroz6 szerepe
(Orlowski [2008])

Mindamellett szdmos megvalaszolatlan kérdés maradt mind a megfeleld eszkozok, mind a
megfeleld intézményi hattér kialakitasat illetden. Problémat vet fel tobbek kozott az esetleges
egyéb nomindlis horgony sziikségessége, a koltségvetési helyzet, az arfolyamrendszer, az
arfolyam viselkedésének hatdsa az arstabilitasra valamint a transzmisszi6s mechanizmusban
betoltott szerepe, a célvaltozo megfeleld megvalasztasa, a célkdvetés idétartamanak hossza stb.
A transzparencia, a kozponti bank elszamoltathatdsaga, a kiilonb6z6 mentesitd rendelkezések
alkalmazésa, az intézményi fiiggetlenség értelmezése'*¢ is igen eltérd képet mutat az egyes
nemzetallamok gyakorlataban. Szamos — foként kis, nyitott — gazdasdgban tovabbi nehézséget
jelent az is, hogy kordbban az arfolyamot hasznaltak nominalis horgonyként, s ennek hianyaban
a kockazatiprémium-sokkoknak az arfolyamra gyakorolt hatisa, az arfolyam-begylirtizés
fennmaraddsa tovabb neheziti a monetaris politika eredményes vitelét. Mindebbdl az
kovetkezik, hogy azoknak az orszagoknak, melyek még nem rendelkeznek kell6 tapasztalattal
igen sok a teenddjiik, mindaddig, amig a megfeleld stratégiat kialakitjak.

136 Az intézményi megoldasok terén az IT-orszagok altalaban élen jarnak, hiszen ezen feltételek megteremtése
sziikséges volt a rendszer biztos mikddtetéséhez, a tekintély megalapozasahoz.
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6.4.5 Inflacioscél-kovetés a Visegradi Orszagokban

A Visegradi Orszagoknak a gazdasagi atmenet elsé éveiben komoly kiizdelmet kellett vivniuk
a pénziigyi stabilitdas megteremtéséért. Az inflacid kétszdmjegyli (Lengyelorszadg esetében
harom szamjegyii) értéke a piacgazdasagi nyitds utan, az 6rokolt allamadossag és a kotott
valutagazdalkodas fokozatos feloldasa mind komoly feladatot jelentett.

A transzformacios id0szak kezdetétdl mind a négy nemzetgazdasagban egy erds valutat (marka,
dollér, eurd) vagy tobb ilyen valutabol allé valutakosarat valasztottak nominalis horgonyként,
majd szdz szazalékban az eurdhoz kototték nemzeti fizetdeszkoziik arfolyamat. Az eurdpai
uniods tagsag kozeledtével ezekben az orszagokban a monetaris politika végsé célkitlizéseként
az arstabilitast jelolték meg, ezzel egyben lemondtak a pénzmennyiség novekedésébol
szarmazo0, a rendszervaltas atmeneti éveiben komoly bevételi forrasnak szamitéd inflacids ado
koltségvetési egyenleget javitd hatasardl és egyértelmiien az antiinflacidés politika mellett
kotelezték el magukat. Az 1990-es évek masodik felében a visegradi orszagokban ,,...a
seigniorage mar nem mint szdndékolt fiskalis bevétel jelent meg. Sokkal inkabb egyfajta
mellékterméke volt az arfolyamés kamatpolitikai dilemmaknak, mivel ezek az orszagok az
inflacid leszoritasa érdekében magasan tartott hazai kamatokkal egy iddben versenyképességi
okokbol igyekeztek elkeriilni valutajuk felértékelddését.”!?

A vizsgalt orszagok 4rstabilitas iranti elkotelezettségiiket fejezte ki az is, hogy mdas-mas
id6pontban, de egyontetlien attértek az inflacios célkovetés rendszerére, melyet kiilonbozo
idotavra ¢€s eltérd célértékekkel kezdtek alkalmazni. (3. tablazat)

3. tablazat
Az inflacids célkitiizés rendszere a visegradi orszagokban'>®

i Inflacios célkovetés
Orszag Folyamata Szazalékos értéke (%)
1997: a rendszer bevezetése 1998: 5,5-6,5, 1999:4-5, 2000:
Csehorszag 3,5-4,5,2001: 2-4, 2002-2005: 1-
3, 2006: 3 alatt, 2007: 2 (2010-re)
1998: a rendszer bevezetése
1998-2003: az inflacids rata
Lengyelorszag letorésének célja
2003-: az inflacios cél explicit 2003: 3-1
megfogalmazasa: 2,5 + 1 2003 utan: 2,5 £ 1
2001: az inflacios célkovetés 2002:4,5+1,2003: 3,5+ 1,
Magyarorszag | bevezetése 2004: 3,5+1,2005: 4+ 1
(majus) 2007:3 + 1
1998-2005: implicit inflacids 2005:3,5+0,5
Szlovakia célkitlizés kozéptavu stratégia: 2006: 2,5
2005-: explicit inflacids célkdvetés [2007-2008: 2,0

Forras: CNB, NBP, NBS, MNB

137 Csajbok-Csermely [2002]: 98. old.

138 A tablazat eredeti formaban 2004-ig bezardlag tartalmazza az adatokat: Racz [2004]: A stabilitasi és ndvekedési
paktum érvényesitésének problémai és a lehetséges megoldas korvonalai. “Kozgazdasagi Szemle”. 2004/10. 970-
986 old.
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A Cseh Nemzeti Bank a 2005-6t kovetd évekre 3% alatti inflacids célt fogalmazott meg.
Magyarorszag komoly eréfeszitéseket tesz, hogy a 2007-t6]1 kezdédd iddszakban
megvalosithassa a kozéptava inflacios célt, melyet a Kozponti Statisztikai Hivatal altal
kozzétett fogyasztoidr-index 3%-os értékében hataroz meg. Lengyelorszag az inflaciot 2003 ota
a 2,5 + 1%-os szint ala kivanja szoritani, Szlovékia 2006 utan az Eurdpai Kézponti Bank
arstabilitas céljahoz hasonloan, kifejezetten 2%-o0s mértékii kozéptava inflacios célt tiizott ki.
Csehorszagban és Lengyelorszagban a monetaris politika évek ota lebegd arfolyamrendszer
keretében valosul meg, a Magyar Nemzeti Bank eleinte rogzitett savkozepli, majd 2008 eleje
Ota ugyancsak lebeg6 arfolyamrendszer keretében igyekszik teret engedni a piaci folyamatok
kibontakozasanak a devizapiacon. Szlovak Nemzeti Bank az ERM II. arfolyammechanizmus
keretén beliil iranyitotta arfolyampolitikéjat egészen az eurd 2009. janudri bevezetéséig.
Altalanos tendenciaként elmondhat6, hogy az elmilt években mindegyik orszag valamilyen
rugalmasabb arfolyamrendszerre tért 4t, ami jobban szolgalja a belsé stabilizaciot és nem
koveteli meg, hogy az orszag idegen valutakbdl komoly tartalékot tartson fenn.

Az inflacios célkovetés rendszerének intézményi feltételeirdl legatfogdobb képet Miroslav
Beblavy [2003] tanulméanya nyujt, aki a kozép-eurdpai jegybankok fiiggetlenségét vizsgalta.
Az emlitett szerz6 Masciandaro ¢és Spinelli [1994] modszertanat alapul véve a visegradi
orszagok vezetd jegybanki szakértdit kérdezte meg a jegybanki fiiggetlenség 7 politikai és 7
gazdasagi tényezOjének egy 0-10-es skalan torténd értékelése végett. A cél- ¢és
eszkozfliggetlenséget képviseld, valamint a koltségvetési deficitfinanszirozasban vald
korlatozott jegybanki részvételre irdnyuld kérdésre (mely kizarja a kozvetlen jegybanki
hitelnytjtast valamint az elsddleges piacon torténd allampapiriigyleteket) a négy kdzép-eurdpai
jegybank esetében a fiiggetlenség a legmagasabb értéket kapta, ami azt jelezte, hogy ezekben
az orszagokban ennek a négy szempontnak tulajdonitjdk a legnagyobb jelentéséget. A
monetaris stabilitas célként valé megfogalmazasa nem ¢élvezett prioritast a megkérdezettek
korében, valdsziniileg azért, mert nem azonos az altaluk megfogalmazott arstabilitas céllal és
igy ellentmondo6 stratégiai elkotelezOdést is maga utan vonhat (pl.: arfolyamstabilitas és
alacsony inflacio). A 4. tablazatbanz alabbiakban lathat6 a visegradi orszagok képviselGitol €s
az eredeti vizsgalat sordn kapott valaszok 0sszesitése (az egyes orszagok egyedi pontszamai
ismeretlenek).

Az inflaciés cél hitelessége és a kormdny antiinflacios politikdja egyiitt kell, hogy
érvényesiiljon (Neményi [2008]) az IT-rendszer sikeres miitkddtetéséhez. A koltségvetési
folyamatok alakulasa tehdt nem csak az eurddvezeti konvergencia megvaldsuldsanak
szempontjabol elsérendl kérdés. Mivel a koltségvetés kiadasi tételei koziil nem mindegyiket
indexaljak, a fenti orszagokban a rendszervaltas ota fennallt annak a veszélye, hogy a
korményzat a deficit elinflalasara torekszik. Nem beszélve arrdl, hogy a dezinflacios periddus
elején a magas redlkamatok megnovelték az elsddleges egyenlegben sziikséges kiigazitas
mértékét is (Csermely [1997]).

Csehorszag

A Cseh Nemzeti Bank, az atmeneti gazdasagok koziil elsdként, 1997 végén a lebegd
arfolyamrendszer bevezetése utan hirdette meg attérését az 0j monetaris rendszerre. Ezt
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megeldzden mas kozéptava célként megfogalmazott gazdasagi valtozora épitették (1993-t6l
példaul az arfolyamra és az azt kiegészité monetaris célaggregatum novekedésére) a jegybanki
politikat, mindekdzben végsd célként a cseh korona stabilitasat tartottdk szem el6tt, de az
aktualis stratégiat mindvégig az atmeneti gazdasagok keretei kozt megvaldsithatd iitemii
dezinflacionak rendelték ald. A valtast az tette idOszerlivé, hogy az 1995-ben liberalizalt
tokepiacon egyre tobb tamadas érte a korona arfolyamat, igy az nem tolthette be tovabb a
nominalis horgony szerepét, fél6 volt, hogy az inflacio Gjra kétszamjegytivé valik. Az inflacios
célkovetés hosszabb id6tavra alkalmas eldrejelzd szerepe, valamint az arstabilitasi céllal valo
szoros kapcsolata jelentette a fo érvet az 01j rendszer mellett. Ezen feliil a Cseh Nemzeti Bank
hatasait kisziirje. Az igy alkalmazott nett6 inflacids mutatd sziikebb kategoria, mint a fogyasztoi
4rindex ui. mentes mind a hatosagi 4rak'*® mind pedig a kozvetett adok valtozasanak hatdsatol.
A monetaris politika ugyan 6dzkodik a hasonl6 jelenségekre adott hirtelen jegybanki reakcidok
karos redlgazdasagi hatasatol, ezek masodlagos kovetkezményeit viszont igyekszik befolyasa
alatt tartani.

1997-ben a Monetaris Tanacs a kovetkezd év végére az inflacios célt 6+0,5%-ban, a 2000
végére teljesitenddt pedig 4,5 £1 %-ban hatdrozta meg. Mivel ezek a célok még joval
folilmultdk az eurddvezetre jellemzd inflacios értékeket, a jegybank ugy dontétt, hogy a
megcélzott dezinflacios palyat is folyamatosan kozzéteszi, igy évente kdvethetdé nomindlis
horgonyként kezdett funkcionalni az inflacios eldrejelzés. Az arés béralkuk altalaban egyéves
id6horizontja is ezt tamasztotta ala. Igy a dezinflacio komolyabb outputaldozat nélkiil is
megvalosithato volt, hisz nem torekedtek erdszakosan a GMU-ra jellemz0 referenciaértékek
elérésére és adaptiv varakozasokat feltételezve a lassabb alkalmazkodasi folyamat mellett
kevésbé allt fenn a magas inflacids volatilitas veszélye.

Az 1998-as inflacids célt végiil ki kellett igazitani, mert a varakozasok visszatekintd jellege, a
relativ arvaltozdsok okozta bizonytalansag és az arfolyamingadozés ezt sziikségszeriive tették.
A dezinflacié azonban hamarosan felgyorsult a gazdasag atmeneti visszaesése, a korona
felértékelddése és importalt atmeneti dezinflacid kovetkeztében. A kezdeti — mas monetaris
stratégia esetében valodsziniileg hasonld bizonytalansaggal egyiitt jar6 — hatasok ellenére a
rendszer igéretesnek bizonyult, ezt igazolta az inflacids varakozasok hatékony alkalmazkodésa
is.

Mindemellett a Cseh Nemzeti Bank [2007a] az 1998-2006-o0s iddszakra végzett szamitdsai
alapjan az inflacidés perzisztencia Csehorszdgban fokozatosan csdken, bizonyos mutatok

alapjan mar a németorszagi és az ausztriai szintet kozeliti.'*

Az intézményi feltételrendszert illetéen komoly intézkedések sziilettek. A jegybanktorvény
szavatolja a Cseh Nemzeti Bank fiiggetlenségét és a monetaris politikara vonatkoz6 kizarolagos
feleldsseégét. A fiiggetlenség a gyakorlatban mind a célok, mind pedig az eszk6zok szintjén
megjelenik. Az atlathatosdg novelése érdekében, a jegybank kiilonb6zo sajtéanyagokban és
konferenciakon tobbszor elmagyarazta dontéshozatali rendjét, illetve ismertette az inflaciod
elérejelzésének folyamatat, igy a célok és eszkdzok is egyértelmiivé és atlathatova valtak az

139 A szabélyozott drakat kezdetben ui. igen eltérd rovid tdva dinamika jellemezte a szabadéras termékek arahoz
képest.

140 A legkedvezébb értéket akkor mutatta, amikor az 4tmeneti gazdasagok sajatossagait figyelembe véve az
autoregressziv folyamatot idében valtozo inflacios atlagokkal modellezték.
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altalanos nagykozonség, de az elemzd kozgazdaszok €és a tudosok szamara is. Hamarosan a
dontéshozo testiilet jegyzokonyvei is megjelentek az interneten, az éves inflacios jelentések
pedig az eldrejelzéseken, mutatok elemzésén feliil a monetaris politika egyes Iépéseihez is
magyarazatot fliznek.

A pénziigyi piacok megfeleld fejlettségét ¢és mélységét igazolja, hogy a lebegd
arfolyamrendszerben a tokebearamlas ingadozéasa 2008-ig nem vezetett komoly redlgazdasagi
zavarokhoz.

Az inflacidscél-kovetés sikerét talan az alapozta meg, hogy Csehorszdg nagyon hamar az
arstabilitds ald rendelt minden egyéb makrookondémiai célt, ellentétben a szomszédos,
rendszervaltd gazdasagokkal, melyeknél a versenyképesség ¢és a kiilsé egyensuly biztositasa
gyakran eldnyt ¢lvezett. A hitelességet biztositotta — tobbek kozott — az, hogy az inflacidt nem
eroltetett menetben kivantdk megtorni, a célok megbizhatdak voltak és a jegybanki politikat
sikertilt fliggetleniteni a belpolitikai problémaktol. A gazdasag egésze elkotelezddott az inflacio
letorése mellett, a nemzeti fizetdeszkdoz védelme pedig implicit modon a jegybanki
dontéshozatal egyik f6 szempontja maradt, 1évén Csehorszag is kis, nyitott gazdasag, mely ki
van téve az arfolyamvolatilitds és a kockazati prémium ingadozasabol adodé koltségeknek.'*!
Végiil, de nem utolsoésorban az iddszak soran a fiskalis fegyelem kell6képpen biztositott volt,
igy a kormany soha nem szorult tilzott mértékii hitelfelvételre a koltségvetési hiany fedezése
érdekében, ami korlatja lehetett volna a hatdsos monetaris politikanak.

Lengyelorszag

Lengyelorszag kezdetben nem az elméleti irodalomban propagélt rugalmas arfolyamrendszer,
hanem az elére meghatarozott arfolyamsavon beliili épiilo (cstszo) arfolyamrendszerben
alkalmazta az inflicios célkdvetést.'*? A kezdeti inflacids szint Lengyelorszdgban joval
magasabbrol indult, mint amekkora az a hasonlo stratégiat valasztd nemzetgazdasagokra
altalaban jellemzd volt. 1990-ben még négyszamjegyti inflacidval kiizdott, 100% ald csak 1991-
re sikertilt lekiizdeni az arszinvonal éves emelkedését, és még ebben az évben attértek a csuszo
arfolyam-leértékelésre, amelyet az M2 mint kozéptava cél egészitett ki a monetaris politikaban.
A jegybank azonban mindvégig stlyponti kérdésként kezelte az arfolyampolitikat, végso
célként az darfolyamstabilitdst valaszotta ¢és igyekezett a talzott felértékelddést a
versenyképesség fenntartasa érdekében elkerlilni. Az inflacios célkovetést az arfolyam
ingadozasi savjanak (£10%-ra torténd) kiszélesitését kovetden, 15% alatti éves inflacio és a
pénziigyi piacok dinamikus fejlodésétdl kisérve 1998-ban vezették be, igy ezt az inflacié féken
tartasat szolgald két elemet (IT-rendszert és a csiszd arfolyampolitikat) egyidejiileg
alkalmaztdk. A bevezetéskor még a gazdasagi folyamatokra adandd inflacios valaszlépések
meghozataldhoz sziikséges monetdris informacios bazis elérhetdsége (pl.: hosszl ideig a
maginflaciés mutaté hidnya) is nehézségekbe iitkozott. Ezzel egyiitt a pénziigyi piacok is
elmaradtak a cseh fejlettségi szinttél és kivannivalokat hagyott maga utdn a vallalati
finanszirozas is. Az IMF ezért 2000-ben a tékepiaci liberalizaci6 kiterjesztését javasolta.
(Horska [2001]) A bankrendszeren beliili transzmisszi6é javulasat részben a privatizaciotol

141 Egy a cseh allampolgéarok korében végzett kozvéleménykutatas (2004) azt is felszinre hozta, hogy a csehek
nagy tobbsége szdmadra elsdsorban a nemzeti bank (85%) jelenti a biztonsagot, és csak ennél kisebb mértékben
biznak mindenféle nemzeti vagy nemzetkozi szintli szervezetben. (pl.: eurdpai intézmények: 72%).

142 Hasonl6 monetéris politikai jellemezte Izraelt is.



vartak, a kamatlab ugyanis ugy tlint csak tobbszoros attétel révén képes befolyasolni a gazdasag
realvaltozoit, ami a kamatszabdly alkalmazhatdsagat tette kérdésessé. A transzmisszio 6
csatorndja az arfolyam Lengyelorszdgban, mely részben a termeldi és fogyasztd arindexben,
részben pedig a bérek indexalasan keresztiil fejti ki hatasat. Bar 1998-ban a zloty nominalis
felértékelddése, a kiilsé negativ keresleti sokk és a magasabb mezdgazdasagi készletek
kedvezden hatottak a dezinflacids folyamatra, az inflacioscél-kovetés kezdetben nem bizonyult
egyértelmiien eredményesnek. Ehhez valoszintileg a kell6 politikai timogatottsag, a megfeleld
fiskalis alkalmazkodas hidnya, és az arfolyampolitika kiemelt szerepe is hozzajarult, mely
utobbi enyhiilt a lebegd arfolyamrendszerre torténd attéréssel 2000-ben. A magasabb kezdeti
inflaci6 valamint a koltségvetési tervezés éves periodicitasa kovetkeztében az elsé években a
szokott, transzmisszios folyamatokat is figyelembe vevo jegybanki eldrejelzés helyett az
inflaciods célkitlizés altalaban egy évre szolt (pl.: 1999-ben 8-8,5%, 2001-ben 6-8%), majd 2003-
ra mar hosszabb tavi célként 4% alatti fogyasztdidr-index nodvekedést iranyoztak eld.
(Lengyelorszdgban nem konstrudltak kiilon mutatot az inflacids cél meghatarozasara.) 2000-
ben aztdn monetaris szigorral, valamint a Balassa-Samuelson hatds altal eldidézett
realfelértekelddés, a mérsékelt béremelés és az olajarak nemzetkdzi esése révén sikeriilt az
inflacié emelkedo6 trendjét megakasztani.

A kozvélemény tamogatasat azzal igyekeztek biztositani, hogy félévenként (majd
negyedévenként) a jegybanki dontések az inflacios céllal vald kapcsolatat, indokait inflacios
jelentésben tették kozzé, valamint hamarosan nyilvanossagra hoztdk a monetaris tanacs
iillésének szavazati eredményeit is. A jegybank személyi, pénziigyi €s eszkozfiiggetlenségét az
1998-ban elfogadott jegybanktorvény mar szentesitette, ez egylitt jart az arstabilitas elsddleges
célként valdo rogzitésével és a koltségvetés kozvetlen jegybanki finanszirozédsanak
megsziintével, ezen feliil tovabbi, foként a politikai fiiggetlenség biztositasat célzd
intézkedéseket helyeztek kilatasba.

Az IT-rendszer Osszességében kevésbé hozott az elsé években olyan latvanyos sikert
Lengyelorszagban, mint Csehorszagban, ahol a hitelesség megteremtése révén az inflacios
inercia kevésbé bizonyult makacsnak. Lengyelorszagban mindemellett a kezdeti idékben az
inflaci6 volatilitdsa mutatott jelentds csokkenést, ami viszont az eldrejelezhetéség javulasaval
jart egyiitt, igy mindenképpen fontos eldrelépést jelentett. A kezdeti nehézségek nagyrészt
annak voltak koszonhetok, hogy a gazdasagi dtmenet még nem zarult le addigra, amikor a
rendszert mar bevezették. Lengyelorszag esete alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy ez a
stratégia szolgalja a legjobban a konvergenciat rugalmassaga és a varakozasokra gyakorolt
kedvezd hatdsa révén, mindehhez azonban a fiskalis konszolidacion tul megfeleld inflacios
statisztika és kell6képpen fejlett, a rovid tavi kamatldb-alkalmazkodas hatasat megfeleld
modon kdzvetitd pénzpiacra van sziikség (Horska [2001]).

Szlovakia

Szlovéakiaban is 2001-ben mentek végbe olyan monetaris politikai események, melyek nagyban
meghataroztak az elmult évek gazdasagpolitikai iranyat. 2001-ben a szlovak jegybanktorvény
modositasa kapcsan a korabbi arfolyamstabilitas helyett az arstabilitas valt a monetaris politika
elsddleges céljava, egyben az inflacios varakozasok formalasa végett a Szlovak Nemzeti Bank
innentdl kezdve az éves monetaris politikai jelentésén tal az implicit inflacios célrdl is
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tajekoztatast nytjté (haroméves) kozéptavi programjat is kozzé tette. Az inflacios célra
alapozott jegybanki stratégiara azonban csak az EU-csatlakozést kovetden, 2004-ben tértek at,
ahogy a jegybank fogalmazott: a Szlovak Nemzeti Bank ,,monetaris politikdjat inflacioscél-
kovetd rendszerként hatirozza meg az ERM II. feltételei mellett.”'** Ez az egyértelmii
iranyvaltas vitathatatlanul — ahogy ezt tobb stratégiai dokumentum alatamasztja — az
eur6zonahoz torténd csatlakozds mihamarabbi megvaldsulasat szolgalta, amit az adott
idépontban a kdzvéleményt is felkészitve 2009-re valosziniisitettek Egyben utalast jelentett arra
vonatkozoan, hogy a szlovdk jegybank az arfolyam stabilitdsat is figyelemmel kiséri a
konvergenciafolyamat soran, igy némiképp ,,kevert stratégiat” folytatva. Szlovakidban 1998 6ta
a koronat iranyitottan lebegtették az euroval szemben, az ERM II.-be valé belépést 2006-ra
tervezték, de az mar 2005 végén megvalosult és szigoru kovetelményeket szabott a szlovak
béralkufolyamatokat ¢és a fiskalis fegyelmet illetoen.

A konvergencia iranti egyidejii fiskalis és monetaris kotelezettségvallalasukat a harmonizalt
fogyasztoi arindexre alapoz6 kozéptavu inflacios célok alakulasa is alatamasztotta: 2006-ra 2,5
% alatti, 2007-re és 2008-ra pedig a maastrichti kritériumoknak valéo megfeleléség végett 2%
alatti fogyasztoi-arindex novekedést iranyoztak eld. A 2005-t6l kedvezdbb kilatasokat foleg
arra alapoztak, hogy a hatosagi arak valtozasa addigra nagyjabol végbement és szamoltak az
importalt dezinflacioé kedvezd hatasaval is. Természetesen nem hagytak figyelmen kiviil, hogy
a célkitizéseket a természeti er6forrasok és az élelmiszer aranak valtozasa, kedvezoétlen fiskalis
politikai vagy béralku folyamatok valamint természeti katasztrofak is veszélyeztethetik. Ennek
koszonhetd — tobbek kozott — hogy az indirekt adokat illetd modositasokat csak fokozatosan
érvényesitették és bevezettek olyan kivételeket (escape clauses), melyek kiilonbozo keresleti és
koltségsokkok esetén alkalmazandoak a monetaris politikdban'**. Az arstabilitas ilyen rovid
1d6n beliil torténd megvalositasa a gazdasagpolitikai célok meghirdetésekor abban az esetben
volt elképzelhetd, amennyiben a gazdasagi ndvekedés tovabbra is 5% koriili értéket vesz fel ill.
amennyiben a munkaerd koltségeket sikeriil szinten tartani.

A szlovak jegybank fliggetlenségét értékelhetjiik Kubicova és Sergi [2002] tanulmanya alapjan.
Véleményiik szerint a Szlovak Nemzeti Bank a jegybank torvény 2001-es modositasa ota
politikailag és pénziigyileg is fliggetlennek tekinthetd. A jegybank és a kormany nem
avatkozhat be a masik dontéshozatali folyamataba (a kormany ugyan részt vehet a monetaris
dontéshozo testiilet iilésein, de nincs beleszolasi joga annak menetébe), pénziigyileg is
fliggetlen, hiszen kdzvetlen nem hitelezi az allamot, igy 0sszességében, Sergi [2000] sulyozott
osztalyozasat alapul véve politikai €s gazdasagi onallosdga megkozeliti a német kdzponti
bankét. Eszkozfliggetlensége tulajdonképpen az intézmény felallitdsa 6ta [1993] biztositott.
Személyi fliggetlensége azonban némiképp csorbul azaltal, hogy a jegybankelndk mandatuma
nem tobb mint egy kormanyzati ciklus, azaz 4 év.

A kordbbi éves inflacidos és havi monetaris jelentéseken tal a transzparencia és az
elszamoltathatosag fokozéasa érdekében a Szlovak Nemzeti Bank 2007-ben két kommunikécios
stratégiai dokumentumot is kdzreadott: az egyik az eurd bevezetésére valo felkésziilést, a masik
pedig a jegybanki tevékenység publicitasat szolgalta. A hitelesség novelése érdekében ez utdbbi
az inflacids cél teljesitésére, az eurddvezethez valo csatlakozasra, a maastrichti kritériumoknak

13 NBS [2005]:BIATEC, Volume XIII, 1/2005. 1. old.
144p].: a fentebb felsorolt varhato arhatasok esetében, valamint amennyiben a GDP ardnyos allamhaztartasi hidny
2007-ben meghaladja a 3%-ot, illetve ha nagyobb arfolyammozgasok zavarjak a cél teljesiilését
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valo megfelelésre, a gazdasagi és azon beliil a pénzpiaci folyamatokra (kiilonds tekintettel a
korona arfolyaménak alakuldsara) helyezi a hangstlyt. A tdjékoztatast kiilonb6zd publikacio,
kozlemények, valamint a monetaris program kozzététele, konferencidk szervezése révén
kivanjak megoldani, ezen belill a jegybank vezetd testliletének dontései mogott allo fobb
indokokat is nyilvanossagra hozzék. Az explicit inflacios cél megfogalmazasaval egyidejiileg
2005-t6l kezdddden egyre nagyobb hangsulyt helyeztek a statisztikai adatszolgaltatas
szinvonalanak javitdsdra és a gazdasag szerepldinek a 2009-es eurddvezeti csatlakozasra
torténd felkészitésére.

Magyarorszag

A csusz6 arfolyamsavos rendszert felvalto, rogzitett savkozepti arfolyamrezsim bevezetésével,
a teljes tOkepiaci liberalizaci6 megvalosulasaval egyidejileg, 2001-ben Ilényegében
Magyarorszag is attért az inflacios célt kovetd monetaris stratégia alkalmazasara. A korabbi,
arfolyamcélt kovetd rendszer kifejezetten a magyarorszagihoz hasonl6 kis, nyitott gazdasagok
sajatossagaihoz illeszkedd gazdasagpolitikai irdny volt, mely tulajdonképpen implicit
inflacidscél-kovetésnek volt tekinthetd, mivel az adott évi inflacids cél értékét a jegybank a
forint fokozatos leértékelése révén igyekezett elérni. Az évtized végére azonban a korabbi
rendszer mar nem volt képes az inflacio tovabbi csokkenését eldidézni, annak 10% kortili értéke
stabilan beépiilni latszott a varakozasokba, igy szigoribb, de egyben rugalmasabb monetaris
politika bevezetése valt sziikségesseé. 1987 és 2000 kozott jellemzben kétszamjegyli inflacioban
testet Olt6 erdteljes arszinvonal-novekedés mogott nagymértéki relativ arvaltozas is
végbement. A 2001-ben kialakitott uj arfolyampolitika az ERM I1.-h6z hasonléan +15%-ra
szélesitette ki a hazai valuta ingadozasi savjat, amely kifejezte az orszag mihamarabbi
csatlakozasi szdndékat a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz. Az arfolyamsavot azonban amint
lathato, ekkor még fenntartottak (2008-ban tordlték el), hogy az arra épiilé varakozasoknak
alkalmazkodasi id6t biztositsanak. 2001 juniusdban a fenti torekvés jegyében a jegybank a
kormannyal egyetértésben év végére a fogyasztoi arindex 7%-os, 2002-ben pedig 4,5%-0s
novekedését célozta meg, +1%-os toleranciasav mellett. Mivel az inflacié kozelitdleg az
elképzeléseknek megfelelden alakult, az 0 stratégia kezdetben sikerrel kecsegtetett. 2002-t
kovetden azonban lelassult a dezinflacios folyamat, igy 2003 és 2006 kozott a fogyasztoi
arindex novekedésének tervezett értéke nem valtozott, az arstabilitast biztositd, a gazdasag
felzarkozo jellegébdl adodo strukturalis adottsagokat is figyelembe vevo 3+1%-os inflacids cél
meghirdetésére csak 2007-ben tért &t a Monetaris Tandcs. Dontés sziiletett arrol is, hogy a
célértéket haromévente feliilvizsgaljak.

A forint arfolyama mai napig komoly szerepet jatszik az arszinvonal alakulasaban. A sdvosan
rogzitett arfolyam iddszaka alatt a forint rendszeresen a sav erds szélét dongette, majd a
gazdasagi és foként a koltségvetési folyamatokrdl érkezd negativ hirek 2005 nyardn Oriasi
mértékli arfolyamzuhanast okoztak a forint piacan. Ezek a jelenségek nyilvanvalova tették,
hogy a jegybank dontésienél még mindig prioritast ¢lvez az arfolyam védelme, kiilondsen azért,
mivel a kockazati prémium megitélése jelentds ingadozasokat mutat. 2008 elején a jegybank
attért a forint szabadon lebegtetésére, hogy a forint arfolyamanak alakitasat a piaci erékre bizza.
Bar a rendszervaltas els6 éveiben (1995-ig) nagyjabol lezajlott a legfontosabb termékek relativ
arvaltozasa (jellemzden az energiaarak €s szolgaltatasi arak gyorsabban, a tartds fogyasztasi
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cikkek és altalaban az iparcikkek éara az atlagnal lassabban novekedett 1987-2000 kozott és a
relativ arvaltozasokat jelentdsen befolyasolta a forgalmi adok kivetése a fogyasztasi javakra),
az ¢lelmiszerarak, egyes energiahordozok aranak valtozasa tovabbi, inflacids nyomast okozott
a 2001 utdni idOszakban is. Az élelmiszer és egyéb éarak hirtelen emelkedése nem jol
elérejelezheté komponense az arindexnek, ezért ezek esetében a jegybank csak a masodlagos,
tovagylriiz hatasokat tudta kezelni. A belsé okok ko6zott mindenképpen emlitésre érdemes a
kormanyzati intézkedések nyoman tobbszor moddositott indirekt adok hatasa, mely egyszeri
arszinvonal-novekedésben csapodott le, és melynek ellenstlyozasara nem tortént monetaris
1épés abbol a megfontolasbol, hogy ezek nem modositjak az inflacids varakozasokat. Bar ahogy
a kiilonbo6zo6 inflacios indexek eltérd ragaddssaga megmutatta, a sokkok tobbnyire atmenetinek
bizonyultak, 0sszességében hatdsuk az inflacidé novekedése iranyaba mutatott. Ezt a volatilis
tételeket kisztird maginflacios €s az adohatasokat kisziird mutato is jelezte, mivel mindkettd
érteke elmaradt a teljes fogyasztoi arindex ndvekedésétdl.!*> A 2003-as inflacios cél
meghiusuldsa pedig nagymértékben koszonheté a fiskélis lazitdssal egyiitt jard javulod
jovedelmi kilatdsok (kozalkalmazotti béremelés) altal okozott belfoldi keresletbdviilésnek,
mely foként a belfoldi szolgaltatészektorra nézve volt dldasos hatéssal. 2005-ben viszont foként
az azsiai orszagok novekvo arués szolgaltataskinalata altal kivaltott globalis dezinflacid pozitiv
hatasa volt érzékelhetd a hazai arvaltozasokban.

A kezdeti eredményeket az is gyengitette, hogy az eurd bevezetésének idépontja mind jobban
kitolodott, ami nyilvanval6 hitelességromléssal jart egyiitt. Ez olyan esetben, amikor a fiskalis
politika lazulasa amigy is megrenditi a gazdasagpolitikaval szembeni altalanos bizalmat
kiilondsen komoly gétja lehet a dezinflacidés politika sikerének. A fiskdlis fegyelem a
kezdetekben segitette az () monetaris stratégia alapjainak megteremtését (az elsé évben a GDP
3%-ndl nem nagyobb allamhdaztartasi hidny teljesitése révén), azonban a 2001-et kovetd
években egyre lazul6 fiskalis szigor (mely a lakashitelek elterjedésével, és a kormanyvaltassal
egylitt jaro talkoltekezéssel csak tovabb romlott) megingatta a gazdasagi dontéshozdkba vetett
hitet. A helyzetet csak tovabb fokozta a konvergenciaprogram és az abban kozzétett
allamhaztartasi adatok — melyek alapjan az allamhaztartas ESA95 szerinti hidnya a tulzott
fiskalis expanzidé kovetkeztében 2002 és 2006 kozott elérte a 8-10 %-ot — gyakori, néha
érthetetlentil nagy mértékli modositdsa, ami rdaddsul még valdsziniitlenebbé tette az
eurddvezethez vald csatlakozas belathato idén beliili megtorténtét. Osszességében valosziniileg
nem az egyszeri, gazdasagot ér0 sokkok okoztdk a dezinflacidé megtorpanasat, nagyban
koszonhetd ez inkabb annak, hogy a fogyasztdi arindexre alapozott inflaciés varakozasokat!'4®
nem sikeriilt kell6képpen lehorgonyozni, a tobbi inflacios célt kovetd orszdghoz képest, ugy
tlinik, nalunk jellemz6bb a visszatekintd arképzés.

Az inflacios célkitlizés rendszerének alapfeltételeként sokat emlegetett gazdasagi €s technikai
feltételek Magyarorszdgon adottak voltak. A pénziigyi piacok ¢és a pénziigyi
kozvetitéintézmények fejlettségét alatamasztotta az allampapirpiaci forgalom kovetkeztében
rendelkezésre allo megfelel adathalmaz a hozamgorbe becslésére, a szektorban tevékenykedd
intézmények pedig eurdpai szinten is kimagaslé jovedelmezdsége ¢és megfeleld
portfoliészerkezete kelloképpen alkalmasnak bizonyult a monetaris transzmisszid

145 a volatilitdsokat kiszlird maginflacié 0,5 szazalékponttal, az addk hatdsatol megtisztitott mutaté 0,8

szazalékponttal maradt el a teljes fogyasztoi arindex értékétol
146 A lakossagi felmérések adatai rendszerint 10%-kal meghaladjak a valés inflacios adatokat, amit a lakossag altal
a fogyasztasi cikkek aranak valtozasabol érzékelnek magasabbnak.
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miikddéséhez. A modellezési gyakorlat és a szakértelem hianya sem jelenthette akadalyat az j
rendszernek, mivel a csuszo leértékelés idején igen fontossad valt az inflacio eldrejelzése. A
2001. évi monetaris reform kapcsan a kozponti bank céljait és feladatait is igy hatdroztak meg,
hogy az Osszhangban legyen a kozelgd GMU-s tagsaggal és az Eurdpai Kozponti Bank
mitkddésével. Az 1) jegybanktorvény az darstabilitast jelolte meg elsOdleges célként és
biztositotta a Magyar Nemzeti Bank fliggetlenségét. Ez tulajdonképpen egyszerre jelentett célés
eszkozfliggetlenséget, de annak ellenére, hogy ez torvényileg nem szabalyozott, a jegybank
dontéshozo testiilete az inflacids cél meghatarozadsanal minden esetben egyeztet a kormannyal,
igy a jegybank 2003 6ta mar csak eszkoz-, de nem célfiiggetlen. (Neményi [2008]) A személyi
fliggetlenséget és pénziigyi fiiggetlenséget az EKB-hoz hasonléan hatarozta meg az 1j
jogszabaly, ez szavatolta a jegybank ¢és a Monetaris Tanacs tagjainak kormanyzati politikaval
szembeni védelmét és az Onalldé monetaris politika végrehajtasahoz sziikséges pénziigyi
biztonsagot. A jegybank elszamoltathatdsaga érdekében a Monetaris Tanacs kamatdontéseirdl
eleinte kozleményben szamolt be, 2005 ota pedig kozzéteszi az iilések jegyzOkonyvét. A
transzparencia novelésére szolgal, hogy az inflacios eldrejelzést egy kiilon kiadvanyban teszik
kozz¢, mely az inflacid alakulasarol szolo jelentés. Magyarorszagon explicit szerzédés ugyan
nem koti a jegybankot a vallalt feladatok teljesitésére, a fonti intézkedések egyértelmiien a
nyilvanossag megfeleld tajékoztatasat €s a hitelesség megteremtését szolgaljak.

Ha az inflacios cél kovetésére ¢épild stratégiat értékeljik Magyarorszag esetében,
mindenképpen fontos eredményként kell elkdnyvelniink, hogy az inflacid6 mértékét viszonylag
rovid ido alatt sikeriilt stabilan 10% ald, a maginflaciot pedig 2% alé szoritani. A gazdasdgban
jelentkezd keresleti sokkok esetében tapasztalhatdo kedvezd (a jegybanki politika és a sokk
hatasanak dsszhangjat mutato ,,véletlen egybeesés” eredményeképp 1étrejovo joléti novekedési)
hatés, az inflacids'?’ és kibocsatasi rés egyiittes pozitiv elmozduldsa a vizsgalt idészakban nem
mutathatd ki. Az adatok a két valtoz6d kozotti trade-off meglétérdl és az output sikeres
stabilizalasarol tantiskodnak. Kiilon hangsiulyozandd, hogy ugyan az arfolyam és az inflacio
ingadozasa kozott a vizsgalt idodszakban nem mutathato ki teljes egyiittmozgas — mivel az
arfolyam nem az egyetlen olyan valtozo, ami befolydssal van a fogyasztoi arindex valtozasara
—ajegybanki Iépések esetében egyértelmiien kimutathatd az arfolyam simitésara valo torekvés.
Osszességében a jegybank helyesen mérte fel az inflacios célt veszélyeztetd kockazatokat,
kamatlépéseit megfelelden 1dozitette ¢és a kovetkezetes monetaris szigorral jelentds
eredményeket ért el az arfolyamra alapozott varakozasok korrekcioja terén is. A tartdosan 3%
alatti arszinvonal-valtozasban megtestesiild arstabilitdst azonban ezidaig nem sikeriilt

megvaldsitani.

Magyarorszag némiképp elmarad a szomszédos orszadgok teljesitményétdl, legaldbbis az
inflacié mértékének csokkenése terén. Az inflacid volatilitasa ugyan jelentdsen mérséklodott,
de az is meghaladja az eurdovezeti csatlakozas eldtt 4ll6 szomszédos orszagok hasonld értékét
(a maginflacié viszont azzal azonos mértékben ingadozott). Az elmult kevesebb, mint egy
¢vtizedben a gazdasagi novekedés szempontjabol azonban nem szenvedtiink hatranyt a tobbi
vizsgalt orszaggal szemben, mig az évtized elején a fiskalis expanzid kdvetkeztében a magyar
gazdasag bdviilése volt a szamottevobb, az elmult években versenytarsaink teljesitménye multa

147 3 MNB az adoémentes maginflacionak az inflacios cél interpolalasaval adodo palyajatol valo eltérése révén
szamitja a mutatot
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felil a magyar gazdasag lanyhul6 dinamikajat. Az inflaciés célkovetés maradéktalan
megvalosulasat nehezitette, hogy ,,2004-ig az MNB gyakorlatilag arfolyamcélkovetd
rendszerként miikddtette az IT-rendszert”, majd amikor ,megsziint a ’kettds célkovetés’
gyakorlata, akkor az egymas kovetd, hektikus add és hatdsagi arpolitikai intézkedések tették
hiteltelenné az inflacids célt.” (Neményi [2008], 330. 0.)

Ennek ellenére a konvergenciafolyamat sikeres lefolytatdsdhoz, a nominalis stabilitas
megteremtéséhez még mindig ez a monetaris politikai stratégia tinik a legjobb megoldasnak
(Csermely [2006]), mivel jobban kifejezi az arstabilitas melletti elkotelezettséget, elOsegiti az
arés béremelések Osszhangjat az inflacio és a termelékenység novekedésének varhato
alakulasaval. A jovobeni eredményesség a varakozasok lehorgonyzéasa terén elért siker
fliggvényében valtozik.

6.5 A FED £S AZ EKB MONETARIS POLITIKAJA

A Vilag vezetd jegybankjai nem kotelezik el magukat egy adott stratégiai rezsim irdnt, ugy is
fogalmazhatunk, hogy kevert stratégiat alkalmaznak.

Az Egyesiilt Allamok monetaris politikdja egyszerre tobb célt fogalmaz meg kovetenddnek: ”
eredményesen tdmogatja a maximalis foglalkoztatas céljat, a stabil arakat és a mérsékelt
kamatlabakat...”. (FED [2005]). A FED monetaris politikai céljait a banki mérlegekre
gyakorolt hatds révén igyekszik elsésorban elérni, melynek elsddleges eszkdze (operacionalis
célja) az alapkamat szabalyozasa, mely utobbi meghatarozza a bankkdzi és ezzel egyiitt a banki
hitelezési gyakorlatot €s igy a transzmisszio legfontosabb eszkoze. A FED alapkamata, a federal
funds rate nem a jegybank valamilyen mérlegtétele utan fizetett kamat, hanem a bankkozi piac
hitelkamata, amire vonatkozoan egy elérendd célt hataroz meg az amerikai jegybank monetaris
tanacsa, a Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag. Az amerikai jegybank kamatdontéseinél a 80-as
évekig az M1 pénzaggregatumra mint kdzbensd célra tdmaszkodott, az egyre bonyolultabb
pénzpiaci viszonyok kdvetkeztében azonban ma mar egy szélesebb korii gazdasagi és pénziigyi
indikéatorhalmaz alapjan igazitja kamatpolitikajat a diszkrecionalis intézkedéseknek nagyobb
teret engedve. A kamatcél elére meghirdetésével a Fed komoly Iépést tett a jegybanki
transzparencia javitdsa irdnyaba. (Sardoni-Wray [2005]). 2012-ben a valsag hatasara
mindemellett a FED a Japan Nemzeti Bankhoz hasonldan eldszor eddigi torténelme soran
explicit 2%-os kozéptavl inflacids célt hirdetett meg, amit igen sok kritika ért, hiszen a
gazdasagi visszaesést kovetden kevesen tartottak az inflacidtdl, annal nagyobb veszElyt jelentett
a munkanélkiiliség még a tengerenttilon is.

Az Eurdpai Kozponti Bank az Eurdpai Unid gazdasagpolitikai torekvéseit (teljes foglalkoztatas,
kiegyensulyozott gazdasagi novekedés) is timogatva elsddleges monetaris politikai célként az
arstabilitas biztositasat jelolte meg, mely cél a harmonizalt fogyasztoi arindex kdzéptavon 2%-
nal kisebb, de ahhoz kozeli fenntartasat jelenti az eurézonaban. Az EKB tehat nem céloz meg
realgazdasagi mutatokat, mert elfogadja, hogy hosszu tdvon a pénz semleges, igy csak azokat
a rovid tavu, redlgazdasagot is érintd hatasokat kivanja ellensulyozni, amelyek a keresleti és
technolégiai sokkok, valamint az aruk aranak megvaltozasabol fakado koltségsokkok. Az EKB
mégsem folytat inflacios célkovetést, mivel nem alkalmaz alland6 visszacsatolast igényld
kamatszabalyt és magat az arstabilitast mint végso célt hatarozza meg szamszeriileg. A két
monetaris politikai megkozelités kozott azonban kézos elem a kozéptava célkitiizés, az
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eléretekintd monetaris politika, a gazdasagpolitikai valtozok széles korébol merithetd
informaci6 felhaszndldsa az eldrejelzések kialakitasanal és a nyilvanossag egyértelmi és
transzparens tajékoztatasa a jegybank dontéseirdl, miikodésérdl. (EKB [2001]).

Az eurdOvezeti stratégia lényegében két {6 pillére az Gn. kdzgazdasagi és a monetaris elemzés.
Utobbi az M3 aggregatum szorosabb figyelemmel kovetését, valamint egyéb pénzpiaci és
hitelvaltozok elemzését, mig elébbi az arak alakuldsara, és az 4rstabilitdssal kapcsolatos
eurdzonabeli kockazatokra vonatkozé kereslet—kinalati értékelést foglalja magéban a gazdasagi
mutatok széles korének felhasznalasaval. Az M3 aggregatum kozép- és hosszutavon hatarozza
meg az arszinvonal alakulasat a pénz és az arak kozotti kapcesolatra alapozva, a gazdasagi
elemzés, mely magaban foglalja az aru-, szolgaltatas és tényezdpiacot is, rovid- és kozéptavon
segit eldrejelezni az inflacios folyamatokat.

A FED hagyomanyos eszkoztaran beliil egyértelmiien a nyilt piaci miiveleteknek jut dominans
szerep. Outright (végleges tulajdonosvaltassal jaro) €s repo tranzakciok keretében vasarol és
értékesit értékpapirokat, adott esetben devizat is. A refinanszirozasi hitellehetdségét
hagyomanyosan diszkontablak néven illetik (bar mar nincs szd valto-leszamitolasrol). A
hitelnyajtas szabalyait a FED vezetd testililete, a Kormanyzotanacs (Board of Governors)
alakitja ki, a kamatokat a tartalékbankok, a FED rendszerébe tartozé 12 korzeti bank hatarozza
meg. Harom alapvetd eszkoze van a diszkontablakon keresztiil nyujtott hitelnek: az els6dleges
hitelek (az overnight, azaz egynapos bankkozi kamat +1% mellett), a masodlagos (50
bazispontos kamatfelarral) és a hosszabb iddtavra kisbankoknak nyujtott szezonalis
hitellehetdség. A FED-nél tartalékot nemcsak a FED rendszerébe tartozo6 kereskedelmi bankok
helyezhetnek el kamatmentes kotelezo tartalékként, hanem a takarék- és hitelszovetkezetek is,
melyek nem a tartalékeldiras betartasa végett tartalékolnak, hisz az rajuk nem vonatkozik,
hanem azért tartanak szerzddéses kliringegyenleget, hogy a FED szolgaltatasait igénybe
vehessék. Ezen feliil természetesen a kereskedelmi bankok szabad tartalékai jelennek még meg
a FED-nél elhelyezett betétallomanyon beliil. A FED mérlegének forrasoldalan a Kincstar betét
szamldja, a jegybank 4ltal kibocsatott rovid lejarata értékpapirok és a csekklehivas idejére a
FED-nél a tagbankok altal elhelyezett in. Federal Reserve float szerepel.

Az EKB nyilt piaci miiveletként jeloli meg az elsésorban refinanszirozasi hitelként a kotelezo
tartalék eldirasokat betarto, felligyeleti eldirasoknak megfeleld kereskedelmi bakok szdmara
biztositott miiveleteit. Ezek koziil a egyhetes MRO (marginal refinancing operation) az EKB
iranyado instrumentuma, az Eurdpai Kozponti Bankok rendszerébe tartoz6 eurdovezeti nemzeti
bankok hirdetik meg heti tendereztetési eljarasuk keretében. Az LTRO 3, 6, 12 honapra sz610,
hosszabb lejarata hitellehetdség, a finomhangolo és strukturalis miiveletek csak eseti jelleggel
jelennek meg az eurdovezet jegybankjanak eszkoztaraban. Ezek a miiveletek mar repo- és
outright ligyleteket, betéti és swap-iligyleteket, valamint gyors hiteltendereket is magukban
foglalhatnak. Az EKB altal meghirdetett jegybanki eszkdztarat a nemzeti bankokon keresztiil
valositja meg, meghatarozott fedezet mellett, melyek korét allami és magankibocsatok
értékpapirjaibol allo lista tartalmazza. Egynapos készenléti betéti és hitellehetOséget is
elérhetdové tesz az EKB tagbankjai szdmara, a két eszkdz kamata kamatfolyosot képez a
bankkozi piacon. A kdzéptdva monetdris politikai célokrdl, az iranyadd kamatlabrol és a
tartalékpolitikdrol az EKB Kormanyzdtanacsa dont.
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A 2007-2008-as amerikai pénziigyi valsag kirobbanasdért sokan okoljak a FED expanziv,
masok szerint talzottan is laza monetaris politik4jat, mely kamatdontéseinél eltért az 1980-as
évek ota jellemzd, Taylor-szabalyra alapozd szabalykovetéstdl és dtmeneti idészakokra nem
vart mértékii kamatcsokkentésekbe bocsatkozott. A monetaris lazités jellemzd volt Eurdpa tobb
allamara (kiilondsen Angliara és Spanyolorszagra) és egy bizonyos mértékig az EKB-ra is, ami
arra enged kovetkeztetni, hogy a jegybankok nyomon kovetik egymas dontéseit (Suranyi
[2008]). Jelenleg a jegybankok feladata a likviditashidny oldasa és a piacok bizalméanak
visszanyerése, ezzel egyiitt pedig a redlgazdasagi hatasok lehetdség szerinti mérséklése. A FED
¢s az EKB valsagkezel6 intézkedéseit nehéz lenne szamba venni, €s 1€pésrol 1épésre értékelni,
mindkét intézmény igyekezett a hozza kapcsolodo pénziigyi intézmények likviditasi problémait
enyhiteni aukciok ¢és kamatcsokkentések (kiilonosen 2008 oktoberét kovetden), kedvezd
kamatozast hitellehetdségek biztositasa révén, valamint a devizaiigyleteket megkonnyitendd
swap-egylttmiikodés keretében. Az EKB valsagkezeld intézkedései azonban sokkal
konzervativabb jegybanki politikdra utalnak, mig a FED minden eszkdzt megragadott a
likviditas bovitésére. Az EKB-nak természetesen sziikkebb a mozgéstere, hiszen az EU egyes
tagallamai 6nallo fiskalis politikat folytatnak, rdadasul az eurdpai jegybank eltérden kezeli az
eurdéovezeten kiviil maradtakat, ami tovabbi bizonytalansagot visz a rendszerbe.

Az EKB vélaszreakcidit 2008 juniusat kovetden (amikor az EKB részérdl utoljara egy kisebb
mértékil alapkamat-emelésre kertilt sor) az EKB 1épéseit néhany szakérté az amerikai jegybanki
dontésekre adott valaszreakcioként értelmezi. (2008 kezdetétdl a FED folyamatosan kamatot
vagott, az EKB csak az oktdberi események kapcsan kezdett bele a kamatcsokkentésbe.) Sok
kritikus (Taylor [2008]) szerint az amerikai kormanyzat nem hatarozta meg mindenki szamara
egyértelmiien azokat a keretfeltételeket, melyeket a valsag kezelése kapcsan alkalmazott, igy
dontései novelték a gazdasagi szereplok bizonytalansagat és esetenként a bizalmatlansagat,
mivel nem a kockézatot, hanem kizéaroélag a likviditasbdvités szempontjait tartottak szem eldtt.

7 JEGYBANKI ESZKOZTAR

7.1 A JEGYBANKOK CELRENDSZERE ES A TRANSZMISSZIO CSATORNAI

Az adott jegybank 4&ltal alkalmazott monetéris politikai eszkoztar hatdsossaga alapvetden
befolyéasolja a monetaris politika eredményességét, az eszkodztarat éppen ezért mindig a
jegybanki stratégia célrendszerének megfelelden alakitjak ki. A monetaris politika elsddleges
— atfog6 — célja lehet realgazdasagi természetii, mint az Egyesiilt Allamokban, ahol a FED a
teljes foglalkoztatottsagot tlizi ki a monetaris politika egyik hossza tava céljaként. A pénz
semlegességének elvét — miszerint a pénzmennyiség a redlgazdasagra nem képes vagy csak
jelentds késedelemmel képes hatast gyakorolni — elfogadd Eurdpai Kézponti Bank és ezzel
egyidejlileg az Osszes eurdpai unios tagallam az arstabilitast tekinti elsédleges monetaris
politikai céljanak. Kis, nyitott, jelentds arfolyam-ingadozasnak kitett gazdasagok esetén
jellemzé gyakorlat az arfolyam-stabilitdsra valod torekvés, ez volt a kozép-kelet-eurdpai
orszagok gyakorlata is EU-s tagsdgukat megel6zden. A jegybankok kivalasztanak egy jol
megragadhatd, az elsddleges céllal empirikusan igazolhat6, viszonylag stabil és jol eldre
jelezhetd kapcsolatban 1évé mutatdt kozbensd célként, mely felett a jegybanki — legalabbis
idobeli eltolodassal (lag-gel) — képes ellendrzést gyakorolni. A kdzbensd cél alapjan — ahogy
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koradbban mar sz6 esett réla — megkiilonboztetjiik az arfolyamot célzo, a monetaris aggregatum-
kovetd és az inflacids célkovetd monetaris stratégiat.

A jegybank dontéshoz6i (Magyarorszagon a Monetaris Tandcs) inflacios célkovetés
rendszerében a rovid lejarati kamatok befolyasoldsan keresztiil torekednek az inflacid
megcélzott szintjének elérésére. A jegybank kivalaszt egy kitiintetett rovid lejaratu kamatot
iranyado eszkozként (ennek megfelel szintjét tekinthetjiik a jegybank operativ céljanak), mely
jol ismert a piaci szereplok szamara és ennek valtoztatasaval igyekszik hatdst gyakorolni a
gazdasagi folyamatokra, a gazdasagi szereplok varakozasaira. Kamatemelés (monetaris
szigoritas) esetén az arszinvonal az elfogadhatonal magasabb mértékli novekedését kivanjak
meggatolni, kamatcsokkentés (monetaris lazitas) esetén pedig az inflaciod tilzott csokkenését,
vagy az esetleges deflaciot (az arszinvonal csokkenését, ami hasonloan negativ gazdasagi
hatasokkal jarhat, mint az arak kedvezdtlen mértékii névekedése.)

Az MNB célrendszere

Végsd cél:
Arstabilitas

Kozbiilso cel:

Inflacios elérejelzés =
= kozéptavu inflacios cél

Operativ cél:

Rovid kamat = varhatd
iranyadd kamat

Irdnyadd eszkoz:

Harom honapos
betét

Forras: MNB, 2015
4. abra

Monetaris transzmisszionak nevezzik azt a folyamatot, melynek soran a monetaris politikai
dontések (pl. kamat) altalaban a gazdaséagot és kiilonOsen az arszinvonalat befolyasoljak, azaz
mely leirja a jegybanki 1épések és a monetaris politika célja kozti kdzvetett kapcsolatot. A
jegybank monetaris stratégidja dsszességében tehat két f6 elemet foglal magaban: a kézponti
bank altal feltételezett makrogazdasagi 0sszefiiggést a jegybanki 1épések gazdasagra gyakorolt
hatdsardl (transzmisszios mechanizmus), és amennyiben a rendelkezésre all6 informécio
alapjan sziikségessé valik, az operativ cél valtoztatasat és az erre vonatkozo dontések megfeleld
kozvetitését a gazdasagi alanyok felé.

A monetaris transzmisszio {6 csatorndinak a lényegét kovetkezOképpen dsszegezhetjiik (EKB
[2011] alapjan):

- kamatcsatorna: A bankok jegybankpénzben kifejezett likviditdsanak megszerzése
koltségekkel jar egylitt (akar a bankkozi piacon, akar a jegybanktol szarmazik a sziikséges
likviditas), ami befolyasolja az altaluk nyujtott hitelek kamatat, azaz a bankok atharitjak a
koltséget. A jegybanki alapkamat megvaltoztatasa elsésorban a rovid lejarata eszk6zok piacéra,
az éven beliili értékpapirok, betéti €s hitelmiiveletek kamatara van hatassal. Hosszu lejaratokon
a varakozasokon keresztiil gyakorol befolyast, igy a kamatvaltozas végiil hatassal van a
fogyasztasi €s beruhazasi dontésekre és igy a redlgazdasagi teljesitményre, valamint az
arszinvonalra is.
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- eszkozar-csatorna: A kamat befolyasolja a jovobeli pénzaramok jelenértékét, azaz a
magangazdasag befektetéseinek, szélesebb értelemben véve, a vagyonanak piaci értékét. A
vagyonra gyakorolt hatds kozvetetten befolyasolja az inflaciot (a maganszektor fogyasztasi
dontésein keresztiil). A hosszll idén keresztiil 4llandosuld alacsony kamatszint a pénziigyi
stabilitdson keresztlil is jarhat makrogazdasagi kovetkezményekkel, hiszen eszkozar-
buborékok kialakulasdhoz és kipukkanasahoz vezethet (az eszkozarak ingadozasi ciklusai
gyakran a laza monetaris politikanak kdszonhetdk).

- hitelcsatorna: Az iranyad6 kamat valtoztatdsa a banki kockazatokra is hatassal van: a
magasabb kamat kovetkeztében né a hitelkockdzat és csokken a bankok hitelnyujtasi
hajlanddsaga (bankkdlcson csatorna), ezen feliil a fedezet értéke is csokken, ami tovabb rontja
a hitelhez jutast (mérlegcsatorna).

- kockazatvallalasi csatorna: A bankok kockazatvallalasi 0sztonzoit befolyasold
tényezok jelentdsen moddosulhatnak a jegybanki kamatdontések hatasara. Csokkend
kamatkornyezetben az eszkozarak novekedésére lehet szdmitani, valamint az alacsony
hozamok hat4sara néhet a magasabb jovedelemmel kecsegtetd, kockazatosabb eszk6zok iranti
kereslet és kockazati étvagy fokozddasa hitelbéviiléshez vezethet.

- arfolyamcsatorna: A jegybanki kamatdontések tobbnyire az arfolyamra is hatast
gyakorolnak, az arfolyam felértékelédése csokkenti (import bdviilése, olcsobb inputarak,
kevésbe versenyképes export), leértékelddése pedig ndveli az arszinvonalat (exportjovedelmek
bdviilése, csokkend belfoldi kinalat és draguld import). A monetaris politika arfolyamon
keresztiil kifejtett hatdsossaga természetesen nagyban fiigg a gazdasdg nyitottsaganak
mértékétol és a kiilsé adossag devizadsszetételétol.

- varakozdsok csatorndja: A monetaris politika elsésorban a maganszektorok hosszabb
tavi  varakozasainak befolyasolasan keresztil miikddik, mely a koézponti bank
kommunikéciojanak hitelességén mulik elsdsorban. Hiteles monetaris politika esetén az arak
¢s bérek meghatdrozasanal nincs szilikség allando kiigazitisra az inflacidos vagy deflacios
félelem vagy egyszeriien az inflacio tulzott volatilitdsa miatt.

7.2 A MONETARIS POLITIKA OPERATIV CELJA

A monetaris politika végrehajtasa hdrom f6 elembdl tevédik dssze, melyek

- a monetaris politika operativ céljdnak meghatarozésa

- a miikodési keretek meghatdrozasa annak érdekében, hogy a jegybank ellendrzést
gyakorolhasson az operativ cél felett

- a monetaris politikai eszk6zok (instrumentumok) napi szinti hasznalata az operativ cél
elérése érdekében

A jegybank operativ céljanak azt a gazdasagi valtozot tekintjiik, melyet a kozponti bank napi
mikodése sordn nyomon kovet. Operativ dontéshozd testiilete (lasd: Monetaris Tanécs)
meghatarozza a valtozé mértékét, majd a jegybank mindennapi eszkézeinek hasznalata révén
ellendrzést gyakorol felette. Az operativ cél segiti a jegybank tisztviseldit mindennapi dontései
soran, a gazdasagi szereplok szdmara pedig jelzést ad a monetaris politika iranyultsagarol.
(Bindseil [2004a])

Az operativ cél tobbnyire egybeesik valamilyen monetaris politikai szempontbdl kitlintetett
eszk6z kamataval. Kordabban a jegybankok gyakran a monetaris bazist vagy valamely mas
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pénziigyi instrumentum mennyis€gét céloztdk napi gyakorlatuk soran (lasd: keretes irds), a
monetaris bazis mellett az szolt, hogy megbizhatd statisztikai adat és az inflacionak jo
indikatora lehet (Bindseil [2004a]). Szamos kozgazdasz érvel a kamatpolitika mellett, mivel a
pénzaggregatumok kevéssé ismertek (kevesen kovetik nyomon a jegybank mérlegét), bonyolult
a szamitasuk és kamatvolatilitdst vonhatnak maguk utdn, mint az USA esetében 1979 ¢és 82
kozott (Bindseil [2004a]). Tovabba nagy arfolyam-ingadozasoknak kitett gazdasagok
valaszthatnak intervencidés mennyiségeket vagy egy adott arfolyamszintet operativ célként.

Az Egyesiilt Allamok jegybankja, a Fed £ operativ dontéshozo testiilete (az FOMC) iilései utan
az operativ célt, azaz a bankkozi piac kamatanak mértékét (fed funds rate), kozvetlen teszi
kozz¢. Ezzel szemben az EKB és a legtobb eurdpai jegybank egy kitlintetett jegybanki eszkoz
kamatat hirdeti meg a monetaris dontéshozo testiilet (az EKB esetében a Kormanyzdtanacs)
iiléseit kovetden, és a célja az, hogy a rovid lejaratu kamatok ezen iranyadd instrumentum
kamatahoz igazodjanak (igy csak burkoltan, implicite hatdrozzdk meg az operativ célt, egy
eszk6z kamatan keresztiil). Az operativ cél a FED esetében egynapos eszkéz kamatdhoz
kotédik, ami eldnyds abbdl a szempontbol, hogy az operativ cél vart valtozdsa nem okoz
anomalidkat a hozamgorbe alakuldsdban és egyben transzparensebb (Bindseil [2004b]).Az
euroovezetben az egyhetes futamidejii f6 refinanszirozasi mivelet a jegybank iranyado
miivelete, tehat a jegybanki mérleg aktiva oldaldhoz kotddik, mivel az eurddvezeti orszagok
Osszességében tékeexportdérok. A Magyar Nemzeti Bank passziva oldali szabalyozast folytat,
kéthetes betéti instrumentumat tekinti irdnyadd eszkozének, Magyarorszdg jelentds
tékeimportjabol (jelenleg elsédlegesen az EU-s transzferek jelentds volumenébdl) adéddan. Az
eurdovezeti gazdasdgok bankrendszerét tehat likviditdshiany, a magyarorszagit
likviditastobblet jellemzi, irdnyadd eszkdze révén tehat nemcsak a kamatokat, de a
kereskedelmi bankok likviditaskezelését is segiti a jegybank.

Az iranyad6 eszkoz arra szolgal, hogy a jegybank kozvetitse az altala optimalisnak tartott
kamatszintet, azaz a monetaris politika operativ céljat a pénziigyi piacok iranyaban. Az
alapkamat valtoztatasdval a pénzpiaci kamatokon keresztiil a banki kamatokra (a legtobb
vallalati kotvény valamely referenciakamathoz van kétve) és a tokepiaci kamatokra is hatast
gyakorol, ezéltal a jegybank képes befolyasolni a magangazdasag fogyasztasi és beruhdzasi
dontéseit, €s az arfolyamot (MNB [2009]). Valdjaban a hosszu lejarata kamatok alakulasdnak
van a gazdasagi folyamatok befolydsolasa szempontjabol jelentdsége, altalanos gyakorlat
azonban, hogy a jegybankok a hozamgorbe rovid végén avatkoznak be, amivel segitik a bankok
likviditdismenedzsmentjét és megneheziti azok spekulacids tevékenységét. Ha a hataridds
kamatparitas érvényesiil (a hosszu és rovid kamatokat arbitrazskapcsolat koti dssze), a jegybank
képes kozvetetten a hosszabb hozamokra is hatast gyakorolni. (MNB [2009]). A hosszabb
lejarat kamat tehat a piaci szereplok varakozasait tiikr6zi, az irdnyado eszkoz kamatdnak
jovobeli eldrejelzései alapjan becsiilhetd, mely tartalmazza az inflaciora vonatkoz6 varakozast
is. A piaci varakozasok nem feltétlen esnek egybe a jegybank kamatdontéseivel, igy a jegybank
kamatvaltoztatasa arra 6sztondzheti a piaci szereploket, hogy atértékeljék varakozasaikat (ezt
hivjuk ,,signalling hatdsnak™). A jegybank tehat a kamatdontés kozvetlen pénzpiaci hatdsan
feliil jelentds valtozast tud eldidézni a pénz- és tdkepiacon (MNB [2009]).

Az operativ cél elérése érdekében szamos tovabbi eszkozt bevetnek a jegybankok. A
bankrendszer biztonsagos muikddése érdekében a hitelintézetek forrasainak egy adott korére
kotelezo tartalékszabalyt irnak eld, amely tartalékot a hitelintézeteknek a jegybankndl vezetett
elszamolasi szamldikon kell adott idOpontban vagy iddszakban fenntartaniuk. Napi
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rendelkezésre allas keretében a legtobb jegybank overnight (egynapos) futamiddre hitel és
betéti lehetdséget biztosit hitelintézeti partnerei szamara. Finomhangolé miiveleteikkel a
hitelintézetek rovid tavon jelentkezd likviditasi fesziiltségeit, vagy a gazdasagot érd likviditasi
sokkokat kezelik, strukturalis miiveleteikkel a hosszabb tavon jelentkezd likviditasi
nehézségeket igyekeznek athidalni. Ezek az eszk6zok tobbségeben azt a célt szolgaljak, hogy a
pénzpiaci kamatok a jegybank operativ célja altal kijelolt mérték kozelében stabilizalodjanak.

Sokaig a rovid lejarati kamatok versenyz6 alternativajaként jelent meg a monetaris bazis, a
kereskedelmi bankok jegybanki tartalékénak egy adott kategoridja mint lehetséges operativ
cél (vagy a ketté kombindacidja, lasd: Poole [1970]). A pénz mennyiségi elméletére alapozva
tobbek kozott Friedman [1960] képviselte azt az allaspontot, miszerint a nyilt piaci
miiveleteken kiviil més jegybanki eszkoz alkalmazésa sziikségtelen, €s ezzel egyidejiileg a
jegybank szamdara a monetaris bazis nagysaga kell, hogy legyen az elsddleges szempont, amit
értékpapirok adasvételével megfeleld szinten tud tartani. Mennyiségi célt latott
kovetendonek Fisher [1911], Keynes [1930] és Friedman tanitvanya, Meigs [1962] altal
,reserve position doctrine”-nak nevezett nézet is. Ez utobbi irdnyzat a 20-as években
fejlodott ki az Egyesiilt Allamokban — tobbek kozott Phillips pénzmultiplikator-elméletének
hatasara — , mely szerint a jegybanknak valamilyen tartaléktartasi szintet kel elérnie nyilt
piaci muveletek segitségével, hogy igy hasson a pénzmultiplikatoron keresztiil a
pénzaggregatumokra, és ezzel egyidejiileg a végsd célra. (Az Egyesiilt Allamokban ezt a
koncepciot igyekeztek megvalositani 1979 és 1982 kozott.) Bagehot [1873] ezzel szemben
kiemelte a jegybank képességét a kamatok rogzitését illetden, de megkérddjelezte, hogy
hosszl tavon befolyasolni tudnd a pénz értékét. Véleménye szerint a jegybanki tartalékkinalat
stabil, ezzel szemben a tartalékok iranti banki kereslet kamatrugalmatlan, ezért jobb nem
mennyiségi célokat, hanem inkabb ratdkat meghatarozni monetaris politikai célként. A kamat
mint operacionalis cél jo aldtdmasztasat adja Thornton [1802], majd Wicksell [1922]
kamatelmélete, mely utobbi szerint a téke redlhozaménak (,,a természetes hozamnak™)
kovetése segiti a jegybankot a pénzmennyiség és az inflacid szabalyozasdban. A Radcliffe
riport [ 1959] tartalékel6irds bevezetésén keresztiil a hozamgorbe feletti ellendrzést javasolta,
ami szerinte egyet tesz a maganszektor likviditasanak kontrolljaval, tehat a kamatldbak
szerkezetére helyezte a hangstlyt a pénzkinalat helyett. A 90-es években a kamatcél
olyannyira elterjedtt¢ valt, hogy a makromodellekben a monetaris politika modellezése
mindig kamatszabalyként jelent meg, valamint a transzmissziés mechanizmus magyarazata
is a kamatszabalyra épiilt. Taylor [1993] kozismert kamatszabalyat azonban szamos tdmadas
érte, tobbek kozott azért, mert a monetaris politikai cél helyett valojaban egy instrumentumra
(Jegybanki kamatra) épitette a jegybanki dontéshozatalt (Svensson [2003]), valamint hogy a
jegybank a rovid tava kamatokat tudja kiigazitani, mikdzben monetaris politikdjanak a
hosszi tavi kamatokon keresztiil nyilvanulna meg a hatdsa, hiszen a transzmisszid
szempontjabol annak van igazan jelent0sége. Bofinger [2001] szerint az operativ cél
megvalasztasanal figyelembe kell venni a pénzpiaci sokkok természetét, ha technologiai
eredetli pénzkinalati sokk a jellemzdbb, érdemes pénzaggregatumot (a monetaris bazist), ha
pedig a sokkok elsdsorban a pénzmultiplikatort érintik, akkor pedig rovid lejarata
(refinanszirozasi) kamatot valasztani operativ célként.

Taylor [2008] a globalis pénziigyi valsag kirobbanasanak egyik okaként mindamellett azt
hangstlyozta, hogy az elkeriilhetd lett volna, ha a Fed kitart az ¢ altala megfogalmazott
szabaly mellett. Végiil a legutobbi pénziigyi valsag arra is ravilagitott, hogy nulla kozeli
kamatszintnél kiegészitd célokat és eszkozoket kell kijeldlnie a jegybanknak, hiszen félo,
hogy a gazdasag likviditasi csapdaba keriil, masrészrol pedig a mennyiségi célokat ebben az
esetben nem illetheti az a kritika, hogy kamatvolatilitast valtananak ki. (Bindseil [2004b])
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7.3 A MONETARIS POLITIKA ESZKOZEI

7.3.1 A jegybanki eszkozok csoportositasa

A jegybank pénzpiaci eszkdzeit annak érdekében alkalmazza, hogy timogassa a kamatlépések
hatékony transzmissziojat, segitse a bankok likviditismenedzsmentjét és a pénziigyi stabilitds
fenntartasat (MNB [2009]). A monetaris politika végrehajtasat eldsegitd eszkdzoket kordbban
foként aszerint osztalyoztak, hogy a jegybank mennyire kozvetleniil avatkozik be a piac
miikddésébe az adott eszkdz alkalmazésa révén. Direkt eszkézok koze soroljuk a kamatszintet
vagy a bankok hitelezési aktivitdsat kozvetleniil befolydsold jegybanki intézkedéseket
(kamatplafonok, -kiiszobok meghatarozasa, hitelkontingensek bevezetése stb.), és indirekt
eszkozoknek tekintjik a pénziigyi piacok kelld hatékonysidga esetében alkalmazhato
miiveleteket, amelyek a piaci szereploket kozvetetten érintik az altalanos kamatszint vagy a
bankok hitelezési lehetdségének, likviditasanak befolyasolasa révén (pl. irdnyadd kamat
valtoztatasa, jegybanki hiteltenderek meghirdetése, jegybanki repo miiveletek stb.) A globalis
pénziigyi valsag, mely gyors €s hathatos cselekvésre 6sztondzte a jegybankokat, nagy lendiiletet
adott a jegybankok altal hagyomanyosan alkalmazott eszkozok mellett az un.
nemkonvenciondlis eszkozok térnyerésének is. Nemkonvenciondlis (vagy nem-szokvanyos)
miiveletek keretében a jegybank vagy a korabbi mitkddése soran tapasztalt mértéket meghaladd
mértékben vasarol piaci eszkozoket (allampapirokat, jelzélogleveleket, de akéar eszkozfedezett
értékpapirokat is), vagy boviti a hitelmiveleteit (korlatlan allokdcid, meghosszabbitott
lejaratok, az elfogadhatd fedezetek korének kiterjesztése révén), sot esetenként az lizleti
partnerei sordba tartozo intézmények korét is. Ezekre a miiveletekre tobbnyire akkor kertil sor,
ha a jegybank az iranyad6 kamat valtoztatdsaval (annak nulla koriili mértékébodl adodéan) mar
nem képes a pénziigyi piacokra, €s azokon keresztiil a redlgazdasagra hatast gyakorolni.

A monetaris politika eszkozeit azok iranyultsdga, végrehajtasdnak modja és gyakorisaga
alapjan a kovetkezo f6 kategoriakba soroljuk:

- rendelkezésre allas

- nyilt piaci miiveletek

- tartalékkotelezettség

1, A rendelkezésre allas a kereskedelmi bankok kezdeményezésére alkalmazott miiveletek
Osszessége, melyeket a kozponti bank partnerei barmely pillanatban tetszés szerint
hasznalhatnak a jegybank altal meghatarozott lizletk6tési idoszakban, de leginkabb a nap végén.
Jelenleg a legtobb jegybank gyakorlataban az egynapos (overnight) hitel (aktiv oldali) és betéti
(passziv oldali) rendelkezésre allas a leggyakoribb forméja, mely mennyiségi korlatozas nélkiil
elérhetd a hitelintézetek szamara. A jegybank meghatarozza az elfogadhato értékpapirok korét,
a kamatlabat és mas operaciondlis szabalyokat a miivelet végrehajtasahoz. Egynapos hitelt
altalaban értékpapir fedezet ellenében nyujt a jegybank, az egynapos betétnek pedig altalaban
nincsen feltétele, esetenként korlatozhatjak a jegybankok az az elhelyezhetd betétek volumenét.
Az overnight miiveletek kamata az iranyad6 kamat koriil kamatcsatornat képez (a betéti kamat
a bankkozi kamat minimuma, a hitelkamat pedig a maximuma, az iranyad6 kamattol mindkettd
megadott bazisponttal tér el). A kamatfolyosé lehet szimmetrikus (a betéti és a hitellehetéség
kamata azonos mértékben tér el az irdnyadd instrumentum kamatatol negativ ill. pozitiv
iranyban), de a bankrendszer igényéhez igazodva lehet aszimmetrikus is, egyik irdnyban
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magasabb kamatrés alkalmazasaval. Bar a betéti lehetdség nem feltétleniil sziikséges a
pénziigyi stabilitds fenntartdsahoz, az aktiv és passziv oldali miivelet egyiittes alkalmazasa
segiti a leghatékonyabban a bankk6zi kamatok volatilitasanak csokkentését.

2, A nyiltpiaci miiveleteket jegybanki kezdeményezésre haszndljak, a monetaris politika
operativ céljanak elérése érdekében. Altalaban diszkreciondlis miiveletek, azaz a jegybank nem
rendszeresen, hanem csak adott feltételek bekdvetkezése (pl. valamilyen piaci turbulencia)
esetén alkalmazza azokat. Formaja lehet fedezett hitel vagy repo, azaz visszavasarlasi
megallapodas, végleges /outright/ értékpapir-vasarlas ¢s -eladas, sajat kibocsatasu hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok értékesitése. (A fedezett hitelt és a repot az EKB 6sszefoglaléan
penzios miiveletnek nevezi.)

Altalaban a kereskedelmi bankok preferenciai (likviditasi sziikségletei) hatirozzdk meg a
miuveletek iranyat (hiteloldali vagy betétoldali miiveletek), valamint meghirdetésiik
gyakorisagat ¢és lejaratat. Iranyulhatnak a kereskedelmi bankok likviditdsanak bovitésére és
sztkitésére is. Az egyes eszkdzok lejarata nagy valtozatossdgot mutat nemzetkdzi szinten
(Minél gyakoribb a miivelet és hosszabb a futamidd, feltehetdleg annal kisebb volumenben
hivjak le az eszkozt.) A gyakorisagot ugy kell meghatdrozni, hogy a nyiltpiaci miiveletek
segitségével a jegybank megfeleld ellendrzést tudjon gyakorolni operativ célkitiizése felett.
(Tehat tartalékperiodusonként legalabb egy nyilt piaci miiveletre sor kell, hogy keriiljon.)
Osszességében javasolt tobbféle miiveletet tobb kiilonbdzdé lejaraton meghirdetni egy
tartalékolasi 1ddszakon beliil.

A jegybank tendereztetési eljaras vagy kétoldalu megallapodas keretében hajtja végre ezeket a
miiveleteket. A jegybank meghatdrozza a tender (eljards) szabdlyait, gyakorisagat, a
jogosultak/partnerek korét és az elfogadhato értékpapirok listajat.

3, A kereskedelmi bankok tartalékolasi kotelezettségét a jegybank irja eld meghatarozott
forrasaik (altalaban a betétdllomany) tekintetében a tartalékrata altal meghatérozott szdzalékos
mértékben. A kereskedelmi bankok ilyen médon képzett tartalékaikat a jegybankndl vezetett
elszamolasi szdmlajukon helyezik el (egyes orszagokban a tartalékmegfelelést a bankok
készpénzallomanyuk révén is teljesithetik, pl. ilyen rendszer milkodik az Egyesiilt
Allamokban).

A kotelez6 tartalék a monetaris politika beépitett automatikus stabilizatoranak is tekinthetd,
legfobb célja a rovid lejarati kamatok stabilitasdnak biztositasa. A kotelezd tartalékot
eredendden prudencidlis okokbdl alkalmaztak a jegybankok, hogy biztositsak a kereskedelmi
bankok egyedi likviditasat a betétesek rohamaival szemben. A tartalékrata magasan tartasanak
lehet az az oka, hogy a jegybanki kifejezetten strukturalis likviditasi hidnyt igyekszik eldidézni
a bankrendszerben ¢és ezért a tartalékratat tigy hatarozza meg, hogy az a bankoktol napi
elszamolas forgalmukat meghaladd szintli szamlaegyenleg fenntartasat kovetelje meg. A
kotelezd tartalék novelését altalaban monetaris szigoritasként értékelik, bar attol eltérd
alkalmazkodast is kivalthat, hiszen a hitelkamatok novekedésén kiviil a betéti kamatok
csokkenését is eldidézheti, €s nem a teljes gazdasagot €rinti, hanem elsésorban a tartalékkoteles
intézetek 4ltal alkalmazott kamatokat. Rdaddsul a tartalékrata emelése szemben a
kamatemeléssel nem vonzza a kiilfoldi tokét, igy az arfolyamra gyakorolt hatas sokkal kevésbé
jelentds. Ha kifejezetten a kiilfoldi toke bedramlasat akarjak korlatozni, érdemes kiilfoldiek
szamlaira kiilon tartalékot kivetni, de ez csak akkor hatasos eszkoz, ha a tokebearamlas
elsésorban a bankrendszeren keresztiil valosul meg. (Gray [2011])

Eléfordul a nemzetkozi gyakorlatban, hogy lejaratukban és denominacidjukban eltéré banki
forrasokra eltérd tartalékolasi kotelezettséget irnak eld a jegybankok. A jegybank a kotelezd
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tartalékrata alapjanak ¢és mértékének megallapitasan feliill meghatdrozza a tartalékolasi
iddszakot (jellemzden egy honap) és a tartalékmegfelelés ellendrzésének gyakorisagat.
Eurépaban (az eurddvezet és az Eurdpai Unid orszagaiban is) leggyakrabban csak havi
atlagallomanyuk tekintetében kell a bankoknak megfelelnie a kotelezd tartalékszabalynak, azaz
a hoénapon beliil egy-egy napra alulteljesithetik azt, amennyiben egyes napokon ezt
ellensulyozva tobblettartalékot képeznek. Az atlagolasi mechanizmus segiti az atmeneti
likviditasi sokkok elleni felkésziilést és tobbnyire azzal jar egylitt, hogy a bankok a
tartaléktartasi idoszak végére igyekeznek kicsinositani mérlegeiket, igy az utolsé nap altalaban
megemelkednek a bankkdzi hozamok.

A kotelez0 tartalék utan sok jegybank nem fizet kamatot vagy alacsonyabb kamatot fizet, mint
amilyen mértékli kamattal meghirdeti hitelmiiveleteit a kereskedelmi bankok szamara, igy lehet
a jegybank jovedelmének egyik forrasa is. (Nemteljesitése esetén bilintetokamatot is szedhet,
mint pl. az EKB). A valsagot kovet6 idészakban sok globalis nagyhatalom jegybankja azonban
attért arra a megoldasra, hogy nemcsak a kotelezd tartalék utan, hanem még az afelett képzett
un. szabad tartalék utan is kamatot fizet (pl. USA, Egyesiilt Kiralysag). Az eurd6vezetben és
Magyarorszagon a kotelez0 tartalék utan az irdnyad6 kamatot fizeti ki a jegybank.

A rendelkezésre allas igénybevétele és az atlagolo tartalékszabaly szorosan Osszefiigg: elvileg
akkor kertil sor overnight betét elhelyezésére vagy hitel felvételére a tartalékiddszak végén, ha
a tartalékkinalat aggregalt tobbletet vagy hidnyt mutat a kereslethez képest a bankkdézi piacon
(legalabbis ha a bankkozi piac jol miikddik és magasak a tartalékkovetelmények). Ezt a
kiilonbséget aggregalt igénybevételnek nevezziik. Mértéke a jegybank mérlegének egyéb
tételeitdl fiigg és igy tulajdonképpen a kdzponti bank mérlegének maradvanya. El6fordul, hogy
a bankkozi piac nem mukodik tokéletesen (pl. tranzakcios koltségekbdl, a fizetési rendszer
hibaibol fakadoan), a rendelkezésre allas igy adodo banki kihasznalasat egyéni igénybevételnek
nevezziik. Ezzel egyidejiileg a nyilt piaci miiveleteknek kell biztositania, hogy a rendelkezésre
allas kihasznalésara ne keriiljon sor rendszeresen, és igy ne alakuljon ki fliggéség strukturalis
likviditasi okokbdl kifolyolag.

A rendelkezésre allas igénybevétele tovabba nagyban fiigg a bankrendszer kdtelezo tartalékon
feliil jelentkezd likviditasara (szabad tartalékok) vonatkozo jegybanki rendelkezésekrol.
Amennyiben a jegybank a kotelez6 tartalék utan igen, a szabad tartalékok utan azonban nem
fizet kamatot, a betéti rendelkezésre allas karpodtolja a kereskedelmi bankokat atmeneti
likviditasi tobbletiik esetén. Egyes jegybankok a betéti rendelkezésre allast egyszertien azzal
helyettesitik, hogy a folos tartalékra fizetnek kamatot. A szabad tartalékok igazabol egyéni
banki szinten értelmezhetdk, jellemzéen nem kamatrugalmasak, féként mindennapi
mitkodésiikhoz, a fizetési forgalom zavartalan lebonyolitasa érdekében tartjak fent a bankok.
Lényegében a tartalékpiacon egyetlen tényezd sem kamatrugalmas, kivéve a rendelkezésre
allast. (Bindseil [2004a])

7.3.2 Tendereztetési eljarasok a jegybankok gyakorlataban

Mig a 70-es évekig a jegybanki eszkdzoket tobbségében bilateralis megallapodéasok keretében
alkalmazta a jegybank, ma jellemzden tendereztetési eljards keretében milkddtetik
eszkoztarukat a jegybankok. Rogzitett és valtozo aras tendereket is tartanak, amikor nyilt piaci
miveleteik keretében meghirdetett eszkozeiket felkinaljak a partner hitelintézetek részére. A
rogzitett kamatii tenderek esetében az ajanlatokat mennyiségi korlatozassal és korlatlan
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mennyiségben is elfogadhatja a jegybank. A mennyiségi korlatozast indokolja a jegybank
likviditasi prognozisa, a bankrendszer ez alapjan becsiilt likviditasi igénye/tobblete
behatarolhatja az eszk6z meghirdetett mennyiségét. Tuljegyzés esetén a jegybank donthet a
meghirdetett mennyiség emelésérdl, a tobblet mennyiséget a beadott ajanlatok aranyaban vagy
kértyaleosztas'*®
tenderen meghirdetett kamat kozelében tartja €s hogy konnyebben elérhetdk kis hitelintézetek
szamara. (Bindseil [2004a])

Valtozo kamata tendereken az ajanlatok versenyeznek, mivel a jegybank csak egy minimalis
vagy maximalis kamatot hirdet meg és az anndl kedvezdbb ajanlatokat jellemzden korlatlan

révén is allokéalhatja. A rogzitett kamat elénye, hogy a piaci kamatokat a

mennyiségben elfogadja. Az ajanlatok amerikai (ajanlati aras), holland aukcios technika vagy
egyenaras (minden ajanlatot a partnerek szamara legkedvezObb aron teljesitd) tender keretében
teljesiilnek. A valtozo aras tenderek elonye, hogy esetilkben nem mertil fel az alul- vagy
tuljegyzés problémaja €és a versenyz6 ajanlatok révén hatékonyabb allokaciot eredményeznek,
ezen feliil informécidt kdzvetitenek a jegybank felé a keresleti viszonyokrol (Cataldo-Lopes
[2010]).

Tualjegyzés a jegybank altal a piacindl kedvezObb kamatok meghirdetése esetén, aluljegyzés
pedig fedezethiany vagy a tobbletlikviditas sziikségtelensége (pl. Japan) esetében mertil fel
(Bindseil [2004a]). A jegyzési kedvet befolyasolja a piaci szereplok jegybanki kamatdontéssel
¢és likviditasnyujtd intézkedéseivel kapcsolatos varakozasa is, ez pedig a valtoz6 kamata
tenderek alkalmazasa mellett szol, mivel az csokkenti a spekulécios lehetdséget (Catalao-Lopes
[2010]). (Kamatvagast megeldz0 hiteltendereken nyilvanvaldé modon aluljegyzésre lehet
szamitani.)

Osszességében a jegybankok tobbsége a rogzitett kamati tendereket részesiti elényben, de az
amerikai Fed példaul tobbnyire valtozé kamatu tendereket alkalmaz. Ezzel szemben az EKB
iranyado eszkozének tendereit a valsdg sordn (2008 végén) valtozd 4arasrol fix drasra
modositotta s korlatozas nélkiil hirdette meg.'*

7.3.3 A kereskedelmi bankok likviditasa — likviditasi prognozis

A gazdasag teljesitményét nagyban befolyasolja a kereskedelmi bankok likviditasa, ha abbol
indulunk ki, hogy a gazdasagban 1év6 pénztomeg elsdésorban a kereskedelmi bankoktol fligg és
az 0 dontéseiket/viselkedésiiket a profitabilitasi megfontoldsokon feliill a likviditas is
befolyasolja (Issing [2011]). A kereskedelmi bankok egyiittes — jegybankpénzben kifejezett —
likviditasarol a jegybank mérlege alapjan tajékozodhatunk, hiszen a jegybank felel a monetaris
bazisért, nagysagat csak 6 emelheti, de a jegybankpénzzel torténd kereskedés kereskedelmi
bankok kozott zajlik (Bofinger [2001]).

A jegybanki mérleg tételeit négy f6 kategdriaba sorolhatjuk: (1) az autonom tényezdk, (2) a
nyilt piaci miveletek, (3) a rendelkezésre allds, (4) a kereskedelmi bankok tartalékai
Osszetevoire.

148 A még teljesitésre vard versenyz6 ajanlatok mindegyike minden elosztasi korben azonos mennyiségl
értékpapirt kap az értékesiteni szandékozott mennyiség eléréséig.

19 Az eurddvezet mikodésének kezdetén, 1999 és 2000 kozott is fix aras tendereket tartottak az eurddvezet
nemzeti bankjai mennyiségi korlatozassal, ami gyakori tiljegyzéshez és a beadott ajanlatokhoz képest nagyon
alacsony allokacios ratahoz vezetett (Cataldo-Lopes [2010]).
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Autonom tényezdknek nevezzilk azokat a mérlegtételeket, amelyek nem a monetaris politikai
miiveletekkel vagy kereskedelmi bankok tartalékolasaval kapcsolatban meriilnek fel, de
befolyasoljak a kereskedelmi banki tartalékok nagysagat a kozponti bankndl, azaz a
kereskedelmi bankok jegybankpénzben kifejezett likviditasat. Ilyen autondém tényezének
mindsiilnek a bankjegyek ¢és érmék, a jegybank devizatartalékainak &llomanya, az
allamhaztartas kozponti alrendszerének folydszamldja, a jegybanki értékpapir-befektetések,
valsag soran vagy a bankrendszert jellemzd strukturalis likviditashidny (likviditasbdség)
kezelését szolgdlod likviditasbovitd, és -szlkitd miveletek, valamint a jegybank tokéje,
nyeresége ¢s a tokemegfelelését biztositd szamvitelileg eldirt tartalékai és az egyéb tételek.

A tobbi tényezd lényegében lefedi a jegybank hagyomanyos monetaris politikai miiveleteit
(nyilt piaci miiveletek, rendelkezésre allas), valamint a kereskedelmi bankok altal a jegybanki
elszamolési szadmlajukon elhelyezett kotelezo és f610s tartalékokat.

A mérlegtételek kozil egynek sziikségszerlien endogénnek kell lennie, ez tobbnyire a
kereskedelmi bankok tartalékszintje, amit ugy is felfoghatunk mint tartalékkinalatot. (Ha van
kotelezo tartalék eloirds, a keresleti oldal is meghatarozhatd.)

A bankrendszer strukturalis likviditasi poziciéja a kozponti bankkal szemben pedig a
monetaris politikai miiveletek nettd 6sszegeként adodik. (Ha az eszkdzoldali és a forrasoldali
tételek nettd Osszeg pozitiv, a bankrendszer likviditasi deficittel rendelkezik.)

A jegybankok sematikus mérlege

Eszkdzok Forrasok
E1 Devizatartalék F1 Készpénz
E2 Ertékpapl’r- F2 Az dllamhaztartas (kincstar)
befektetések pénzforgalmi szamléja
E3 O/N hitel F3 Kételez6 tartalék
E4 Egyéb jegybanki F4 Szabad tartalékok
hitelek F5 O/N betét
ES Likviditasi miveletek | F6 Likviditasmegkotd
valsaghelyzetben mdveletek
E6 Egyéb eszkozok F7 Egyéb forrasok
F8 Sajét téke és jegybanki
tartalékok
Mérlege ki eszkdzok
FXswapok oee-
Kamatswap (IRS)
Ertékpapircsere ‘

5. abra

Ez a fenti abran (5. dbra) feltiintetett jegybanki mérlegtételek alapjan a kovetkezOképpen
szamszerisithetd:

strukturalis likviditasi pozicio: E1+E2+E6-(F1+F2+F7+F8)=F3+F4+F5+F6-(E3+E4+ES)

Tehat, az autoném tényezok (nettd) eszkdzallomanyaként, mas modon a jegybank bankokkal
szembeni nettd kotelezettségallomanyaként hatdrozhatdé meg. Nettd likviditasi poziciot
szamolhatunk, ha a fenti allomanybol kivonjuk a banki tartalékokat. Ez utobbi megmutatja a
jegybanki miiveletek iranyat (aktiv vagy passziv) és volumenét egy adott idépontban.
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A jegybanki mérleg Osszetételét alapvetden befolydsolja, hogy van-e a jegybanknak
arfolyamcélja, azaz gyakran folyamodik-e a devizapiaci intervencid eszkozéhez, hogy
mennyire fligg a kormanyzati politikatdl (mennyire fegyelmezett a fiskalis politika), valamint
hogy milyen mddon alkalmazza monetaris politika eszkoztarat: nyilt piaci miiveleteket, a
rendelkezésre allast és a kotelezd tartalékeldirast (Bindseil [2004a]). A jegybanki miiveletek
iranyultsagat gyakran a jegybanktol filiggetlen, kiilsd hatasok befolyasoljak, fejlett modern
jegybankok esetén a gazdasag készpénzigénye nagyban meghatiarozza jegybank
refinanszirozasi politikdjat, kis, nyitott gazdasagok esetén pedig gyakori, hogy a jelentds
tokebedramlas (és a rogzitett arfolyamrendszer esetén alkalmazott intervencid) miatt a jegybank

crer

kell, hogy ellentételezze (MNB [2009]).

A jegybanknak érdekében all a tartalékpolitikat ugy kialakitani, hogy a kereskedelmi bankok
tartalékainak szintje kiszamithatdan alakuljon, ez segiti a rovid lejarata kamatok stabilitasat. Ha
a tartalékok alloméanya kiszamithatéan alakul — kozelitdleg konstans — és a kereskedelmi
bankok korlatozottan élnek a rendelkezésre allas lehetdségével, akkor a bankrendszer autoném
piaci miveletek révén. Ha azonban a jegybank nem kivan akar naponta nyilt piaci miiveletekbe
bocsatkozni, akkor likviditasi elorejelzést kell készitenie, amit kozzétesz a piaci szereplok
szamara €s ezzel eligazitast nyujt a kereskedelmi bankok szdmara is likviditasuk tervezéséhez.
Az eldrejelzést a tartalékperiodussal 0sszhangban, a nyilt piaci miiveletek 1déhorizontjdhoz
igazitva érdemes elkésziteni. (Erdekességként megemlitendd, hogy a Bank of England atlagold
tartalékpolitika hianyaban naponta kétszer — délelétt és délutan — kis volumenii
repomuveletekkel tenderezteti a kereskedelmi bankokat ¢és a délutani tenderhez frissiti
likviditasi eldrejelzését.)

A likviditasi elérejelzés soran fontos szerep jut a kordbban mar emlitett autonom likviditési
tényezoknek:

- A készpénz viszonylag jol eldre jelezhetd, szabalyos heti, havi, szezondlis mintat kdvet. A
hétvégék, bérkifizetések és az linnepek okoznak elsdsorban ingadozést a készpénzallomany
alakulasaban. Jelentésen megzavarhatja a gazdasag készpénzhasznalatat, a gazdasagi szereplok
erre vonatkozd preferenciait, ha a készpénzfelvételi dijakat modositjak (pl. tranzakcids adod
bevezetésének hatasara), vagy ha a gazdasag uj valutara all at. (Komoly gondot okozott a
készpénzallomany elore jelzése az EKB-nak a 2002-es eurobankjegyek és érmék
bevezetésekor.)

- A koltségvetési szamla a legfontosabb forrasa a likviditdsi helyzet nem szandékolt
valtozasainak. Nehezen eldére jelezhetd, jellemzOen nincs benne szabalyossag. Az allami
alkalmazottak bérkifizetései, a fo6bb adonemek befizetési hataridei, valamint az allampapir-
kibocsatasok ¢és lejaratok azonban jol tervezhetdek. (Az eurddvezet kormanyai tobbnyire a
piacon helyezik el napvégi egyenlegeiket, mivel a Nemzeti K6zponti Bankok nem fizetnek ra
kamatot, de az USA-ban, az Egyesiilt Kirdlysagban és Magyarorszagon a kormanyzat minden
pénzmozgasa megjelenik a szamlan. A Magyar Nemzeti Bank a jegybanki alapkamatot fizeti a
kincstari egységes szamla /KESZ/ egyenlege utan.)

- A nett6 kiilfoldi kovetelésallomany (és azon beliil a devizatartalék) alakuldsa nagyban fiigg
az arfolyampolitikatol. Kis, nyitott gazdasagok, kiilondsen a fejlodo és feltorekvod gazdasagok
jellemzéen magasabb kiilfoldi kovetelésallomanyt tartanak fenn, azonban nemzetkozi
tartalékok (a deviza- és az aranytartalék) volumene erdteljes volatilitast mutat. Az allomany
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alakulasat nagyban befolyasolja a kormanyzat devizafelhasznéalasa (devizahitel-felvétele és -
torlesztése, valamint a tartalék kamatozasa és atértékelddése).
- A jegybank hazai, nem monetaris politikai céllal tartott eszkozei sokszor portfolio
megfontolasokbol keriilnek a mérlegbe. (Az eurdrendszerben ezek elkiilonitése fontos az EKB
¢és a nemzeti bankok kozti feladatmegosztas miatt, az EKB sajat tartalékaibol vasarolt eszkozei
altalaban kockézat és hozam megfontolasokbdl keriilnek a mérlegbe.)
- A fizetési rendszer fliggd tételei (pl. csekkek elszamolasa az USA-ban), valamint a valsagok
soran monetaris politikai céllal alkalmazott egyszeri miiveletek jelentds volatilitast vihetnek a
rendszerbe. Ezek koziil kiemelt jelentOségli az allampapirok maésodpiaci vétele és eladasa,
melynek révén a jegybank a hosszabb lejarati kamatokra is jelentds hatast gyakorolhat (persze
csak addig a mértékig, amennyiben allampapirpiaci aktivitasdval nem 1litkézik a monetaris
finanszirozas tilalmaba, ami az Europai Kézponti Bankok Rendszerének egyik alapelve.)
- A jegybank jegyzett tokéje €s a sajat toke védelmében képzett tartalékszamlai (pl. atértékelési
tartalékok, kockazati céltartalékok) év végén, a jegybanki eredmény pedig az
A jegybank mérlegét a kovetkezd leegyszerisitett képlettel is szemléltethetjiik:

M-+B=A+D+R (7.1)

ahol M a nyilt piaci miiveletek (eszkozoldali nettositott értéke), B az aktiv oldali rendelkezésre
allas, A az autonom tényezok (forrasoldalon nettositott értéke), D a betéti rendelkezésre allas,
R pedig a kereskedelmi banki tartaléekok jelolésére szolgal.

a fenti egyenlet atrendezésével a kovetkezd 0sszefliggéshez jutunk:

B-D=A-M+R (7.2), ahol jellemzden vagy B>0 ¢és D=0 vagy pedig D>0 és B=0, tehat
(legalabbis aggregalt szinten) csak az egyik oldali rendelkezésre allas igénybevételére kertil
sor a tartalékolasi 1d6szak soran.

A fenti egyenlet (7.2) jol kifejezi, hogy a kereskedelmi bankok akkor folyamodnak az overnight
hitellehetdséghez (betéti lehetéséghez), amennyiben az autondm tényezok Osszege (nettd
jegybanki kotelezettségként) nagyobb (kisebb), mint a nyilt piaci miiveletek (nettd jegybanki
kovetelésként vett) allomanyanak Osszege. (Mindekdzben persze feltételezziik, hogy a
bankrendszert stabil tartalékolas, jol miikodé bankkozi piac jellemzi, és az autondom tényezok
¢s a nyilt piaci eszk6zok tekintetében nincs bizonytalansdg a tartalékoldsi iddszak alatt,
valamint nem érkezik olyan hir, ami jelentds valtozast okozna az overnight kamatokat érintd
tényezOkben. A tartaléktartasi idészakon beliili overnight kamat valtozas arbitrazslehetdséget
vonna maga utan.) {gy a tartaléktartasi iddszak végén jellemzéen az egyik rendelkezésre allas
kamata lesz a bankkozi piac versenyzd kamata. Az overnight kamatok aktualis szintjét ezért
felfoghatjuk igy, mint az overnight betéti és hitelkamatok varakozasokkal stlyozott atlagat,
ahol a sulyok az arra vonatkoz6 valdszinliségek, hogy a tartaléktartasi idészak végén
likviditastobblettel vagy hidnnyal rendelkezik-e majd a bankrendszer mieldtt a rendelkezésre
allashoz folyamodna (Bindseil [2004a]). Természetesen a valosagban a bankkdzi piac nem
tokéletes és az egyedi banki likviditasi sokkok és az egyedi szinten felmeriilé pénzforgalmi
sziikséglet jelentdsen befolyasolhatjdk a jegybank napi rendszerességgel végrehajtott
miveleteit.
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7.3.4 Nemkonvencionalis jegybanki eszkozok

Nemkonvencionalis eszk6z0k alkalmazasara valamilyen pénziigyi piaci surlodas, kudarc, zavar
vagy korlat esetén kertil sor, ilyenkor a jegybank olyan miiveletekbe bocsatkozik, melyek
megvaltoztatjadk mérlegének nagysagat és/vagy Osszetételét, mivel ezek az adott helyzetben
hatdsosabbak lehetnek a jegybanki célok elérésében, mint a hagyomanyos kamatpolitika és
jegybanki eszk6zok (Kreko et al. [2012]). A 2007-ben az USA-ban kirobbano, majd az egész
vilagra kiterjed6 globalis pénziigyi valsag nagy 16kést adott a nemkonvencionalis eszk6zok
sz¢les kort és sokszintli alkalmazasanak. A vilag vezetd jegybankjai fokozatosan nulla kdzelébe
csOkkentett iranyad6 kamata mellett egyéb eszkozokkel is probaltak segiteni a recesszidbol valo
kilabalast.

Alkalmazasuk mindenekeldtt akkor indokolt, (1) ha a nulla kozelébe csokkent pénzpiaci
kamatszint miatt tovabbi kamatvagéssal a jegybank mar nem képes 0sztondzni a hitelkinalatot
¢és a pénziigyi eszkozok forgalmat, (2) ha egy adott piacon bekdvetkezd likviditasi vagy arazasi
zavar miatt indokoltta valik a jegybanki beavatkozés a transzmisszio helyreallitasa érdekében
(Krekd et al. [2012]), (3) a bankok mérlegleépitése miatt zsugorodd hiteldllomany
ellenstlyozéasa érdekében célzott hitelosztonzd eszkdzokre van sziikség (Komlossy et al.,
[2014]). Az els6 esetben jelentdsebb szerepet kapott a pénziigyi kozvetitérendszernek célzottan
nyujtott likviditds és a magédngazdasagi szereplok kotelezettségét megtestesitdé eszkdzok
vasarlasa, a masodik esetében pedig a forward guidance €s a kotvényvasarlas. (IMF [2013]) A
Fed és a Bank of England a valsag sordn (a japan jegybank mar a valsagot megel6zden is) igen
talalékonynak bizonyult eszkoztara bdvitése tekintetében, mig az EKB viszonylag
konzervativabb magatartast mutatott. A hitelkinalat és a pénziigyi piacok €lénkitése érdekében
a Fed ¢s a Bank of England nemcsak 1) eszkozoket vezetett be (kiilonbozd eszkdzvasarlasi
programok), de még partnerkdriik €s a hiteltenderek soran elfogadott fedezetek, valamint a
hitelek lejaratanak kibdvitésére is sor keriilt az esetliikben. Az Eurdpai Kézponti Bank féként a
fix kamatozasu tenderekkel és a hosszabb lejaratokkal, valamint korlatlan likviditasnyujtassal
(azaz a teljes keresletet kiszolgalo hiteltenderekkel) igyekezett é€lénkiteni a gazdasagot
(valamint bdvitette a fedezetek korét is). A legtobb jegybank a kereskedelmi bankok
devizasziikségletének fedezése érdekében (€s a devizapiaci zavarokbol fakadoan) aktiv szerepet
toltott be az FX-swap piac miikodésében, foként deviza likviditast nyjtod, de gyakran kétoldali
(likviditasbovitd és -sziikitd) miiveletek révén is. Végiil azon kis nyitott gazdasagok, melyek
szdmara az arfolyam kulcsfontossagli a monetaris politika arstabilitds célja szempontjabol,
aktivan ¢éltek az intervencio eszkozével €s esetenként a negativ kamatok alkalmazéasaval.

A nemkonvenciondlis eszkdzoknek szamos olyan kockéazata van, ami miatt alkalmazasukat
feltorekvd orszagok jegybankjai esetében csak korlatozottan javasoljak. A jegybank erdteljes
beavatkozasa az orszdgkockazat és igy a kamatfelarak novekedéséhez vezethet, ami hirtelen és
tomeges tOkekimenekitést vonhat maga utdn. A hitelkonnyitést célzé eszkozok koltségei
(kedvezdbb kamatozas, kapcsolddé allami garancia, esetleges bankcsddok stb.) eldbb-utobb a
koltségvetést terhelik, ezért a gazdasagdsztonzd hatas értékelésénél fel kell mérni azt is, hogy
a hitelek valoban célzottan a redlgazdasag élénkitését szolgaljak-e és nem improduktiv
beruhazasokat vagy az arazasi eltéréseket kihasznalo arbitrazstevékenységet, valamint, hogy a
beavatkozas fiskalis hasznai meghaladjak-e a kedvezményes hitel koltségeit (Kreko et al.
[2012]). A nem-szokvanyos eszkozok ezért mindenképpen hiteles gazdasagpolitika esetén
lehetnek csak eredményesek, ezért mindenekeldtt fejlett gazdasagok nagy reputacidval
rendelkez0 jegybankjai esetében javasoljak hasznalatukat és a siker biztositdsa érdekében a
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kozvélemény megfeleld jegybanki tajékoztatasa sziikséges a nem megszokott miiveletek
céljairdl, vart hatasarol.

A jegybanki beavatkozasok harom f6 tipusat kiilonboztethetjiilk meg (Kreko et al. [2012]):

1, A kereskedelmi bankoknak likviditast nyujto eszkézok — mas szdval likviditdskonnyitd
eszk6zok - esetében a jegybankok 0j refinanszirozasi hitelkonstrukciok bevezetésével, valamint
a meglévok modositasaval (fedezeti kor, lejarat bdvitése, fedezetként elfogadhatd eszkozok
cseréje, fix kamatozas, korlatlan mennyiségben elérhetd hiteltenderek segitségével stb.) és
egyéb likviditasbovitd intézkedésekkel (tartalékszabaly modositasa, kamatcsatorna modositasa,
devizalikviditas nyujtasa) tdmogatjak a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységét. Ez a
megoldas terjedt el a legszélesebb korben, de az eurdpai gazdasagok foként csak erre
tamaszkodtak (lasd: EKB szerepe) a valsag soran. A megemelkedett hitel-, likviditasi és
partnerkockézatok a bankok szdmara forrasszerzés szempontjabol fontos piacokon —
jellemzdéen a bankkozi piacokon —, vagy egy a bankok mérlegében jelentds tételként megjelend
eszkdz piacan indokoltta tehetik a jegybank aktivabb szerepvallalasat.

2, A kézvetlen hitelpiaci beavatkozdasok esetében a jegybankok kdzvetleniil vasarolnak vallalati
¢és eszkozfedezetli értékpapirokat (pl. jelzalogleveleket), csomagolt pénziigyi termékeket, vagy
kozvetleniil a pénziigyi vallalkozasokat (a pénziigyi piacok befektetdit, lasd: Fed TALF-
programja) hitelezik. Ebben az esetben nem a bankok nemfizetési kockdzata fenyegeti a
jegybankot, hanem kozvetlen a maganszektor kockazatat vallalja magéara a maganszektor
hitelkondicidinak javitasa érdelében, amit csak a komoly reputaciot kivivo, hiteles jegybankok
tehetnek meg. Ennek a hitelpolitikai megkdzelitésnek azokban a gazdasdgokban nagyobb a
joléti hatasa, ahol a vallalatok finanszirozasaban jelentdsebb szerep jut a tékepiacnak (mint
amilyen az Egyesiilt Allamok vagy Japan). A valsag soran forrasszerzési korlatokkal kiizd6
kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységét igy részben a jegybank potolta hitelviszonyt
megtestesitd kockazatos értékpapirok vasarlasa vagy a maganszektor kozvetlen hitelezése
réveén.

3, Az dallampapir-vasarlas féként a hosszl tava kamatokra vonatkozo6 varakozasok csillapitasat
célozza, egyben igyekezett a kockazatosabb befektetések felé terelni a piaci szereploket. Ebben
az esetben nem a maganszektor, hanem a szuverén adds kockéazatat vallalja at a jegybank. Az
allampapir-vasarlasnak korlatot szab, hogy felmeriil a monetaris finanszirozas veszélye, azaz,
hogy a jegybank kozvetlen az allam adodssagterhét finanszirozza, ami a legtobb modern
jegybank esetében tilalom alé esik (lasd: Maastrichti Szerzddés 123. cikkelye). Az EKB korabbi
SMP (értékpapir-piaci) €s 2015-ben inditott PSPP (kdzszektor eszkdzeinek masodlagos piacon
torténd megvasarlasara irdnyuld) eszkozvasarlasi programja, valamint a Sveriges Riksbank
ugyancsak 2015-ben inditott QE (mennyiségi konnyités) programja esetében a hosszl tavi
hozamviérakozasok csillapitasa és az elhuz6do alacsony inflaciobol fakado kockéazatok tették
indokolttd az allampapir-vasarlast.

4, A banki hitelezés célzott tamogatdisa esetén a jegybank a bankszektor hitelezési
tevékenységét Osztonzi meghatdrozott piaci szegmensekben. Az ilyen jellegli jegybanki
beavatkozasra mindenekel6tt a valsagot kovetd mérlegleépités ellensulyozasa érdekében kertilt
sor az elmult években (Komlossy et al. [2014]). Az addssagleépitésre valo torekvés az alacsony
kamatok ellenére sem tette lehetové a hitelezés fellendiilését, a jegybanki hitelosztonzo
eszkozoknek igy nagy szereplik volt abban, hogy a banki hitelportfolio csokkenését
megfekezzék. Célzott hitelosztonzeést alkalmazott tobbek kozott a Bank of England és a Magyar
Nemzeti Bank is a valsag legkritikusabb éveit kovetden.
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5, A zér6 vagy ahhoz kdzeli kamatszinteken az eldretekintd iranymutatas (forward guidance)’”’
eszkozét is alkalmaztak a jegybankok. A forward guidance segitségével ugyanis a jegybankok
kozvetleniil is megprobaljak befolyasolni a hosszu lejarati hozamokat oly, médon, hogy igye-
keznek meggydzni a piacokat arrdl, hogy a normal monetaris politikai id6tavon til is tartjak az
alacsony alapkamatot. 2012-t6l a Fed példaul a munkanélkiiliségi rata mértékétdl és az inflacios
eldrejelzéstdl tette fiiggdve az alacsony alapkamatok fenntartisat, de hasonloan a japéan és az
angol jegybank, majd késobb az EKB is csillapitotta a piaci varakozasokat az alapkamatra
vonatkoz6 irdnymutatasa révén. (Engen et al. [2015])

A vezetd jegybankok egészen 2015-2016 végéig varhatolag fenntartjdk még a valsag soran
megkezdett eszkOzvasarlasi programjaikat. Ezeket a programokat szokds mennyiségi
enyhitésnek is nevezni, amennyiben azok nem kifejezetten egy piaci szegmensre, hanem
kifejezetten a jegybank mérlegének novelésével altaldban a pénziigyi piacok élénkitésére
iranyulnak. A globalis valsag kezdetén ilyen mennyiségi konnyitést alkalmazott a Fed, a Bank
of England, és azt megel6zéen (2001 ¢és 2006 kozott) a Bank of Japan. Az EKB 2015
januarjaban hirdette meg elészor QE (quantitative easing=mennyiségi enyhitésként) néven
eszkozvasarlasi programjat, amikor fedezett kotvény- és eszkozfedezett értékpapir-vasarlasi
csomagjat kiegészitette a szuverén értékpapirokkal.

A Bank of England, mely kiemelkedett innovativ megoldésai tekintetében 2012-ben, a szuverén
adossag-valsag sulyosbodasaval bevezette a Funding for Lending (FLS) programjat, melynek
keretében a magangazdasag, azon beliil elsésorban a KKV-k hitelallomanyanak bdviilését
kivanta elérni a bankok forraskoltségének csokkentésén keresztiil. A programban részt vevo
kereskedelmi bankok fedezet ellenében kincstarjegyhez jutottak az angol jegybanktdl, amit az
allampapir-piacon likvidebb eszkozre cserélhettek repd miivelet keretében (Komlossy et al.
[2014]). Az eszkozért fizetett dij csokkent a kihelyezett hitelallomany novekedésével, és az FLS
keretében a hitelezés alapkamat mellett valosult meg. Az eredetileg haztartasi és nem-pénziigyi
vallalati szektort célzo6 hitelkonstrukci6d feltételeit 2013-ban modositottak és 2015 januarjaig
meghosszabbitottak, az 1j konstrukcioban kifejezetten a vallalati hitelezést 6sztonozték és a
KKV-hiteleknek szant forrasok nagyobb stlyt képviseltek. A Bank of England a tobb fazisban
meghirdetett programja révén hozzdjarult a banki forraskoltségek csokkentéséhez, a
hitelkondiciok javulasahoz, €s ezen keresztiil a vallalati hitelezés stabilizalasdhoz. Ez a program
volt az egyik 0sztonzdje a Magyar Nemzeti Bank altal bevezetett Novekedési Hitelprogramnak.

7.4 AZ EUROPAI KOZPONTI BANK MONETARIS POLITIKAI KERETRENDSZERE

Az EKB elsodleges célja az arstabilitas, de tamogatja az EU gazdasagpolitikai céljainak
teljesiiléesét is. (Eurdpa fenntarthatdé fejlédése, ami a kovetkezOkon alapszik: gazdasagi
novekedés, arstabilitas, versenyképes szocialis piacgazdasag.)

150 A forward guidance vagy eldretekintd irdnymutatds a jegybank a magangazdasag felé torténd nyilatkozataiban
kifejezett elkotelezddését jelenti egy adott kamatmérték fenntartasa mellett altalaban valamilyen makrogazdasagi
feltételhez kotve a kamatszint varhato fenntar-tasanak id6horizontjat. A jegybanknak torekednie kell arra, hogy
egyszerl legyen az {izenet, amit eldremutatasaval kozvetiteni szeretne a gazdasagi szereplok szamara, de ezzel
egyiitt érzékeltetni kell a politikai elkotelez6dése mogott hizodo gazdasagi dsszefliggések komp-lexitasat. Négy
6 tipusat kiilonboztethetjiik meg: (1) egyszerli mindségi irdnymutatas konkrét idohorizont és makrogazdasagi
koriilmé-nyek meghatarozasa nélkiil, (2) mindségi iranymutatas, aminek valamilyen narrativa adja a feltételét, (3)
naptarhoz kotott feltételes kotelezettségvallalas, (4) numerikus eredményfliggd iranymutatds, amikor egy
makrogazdasagi valtozo konkrét értékétdl teszik fliggdvé az alapkamat varhato emelését. (EKB [2014])
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Az arstabilitas cél megvalosulasa érdekében a Maastrichti Szerzddés szamos intézményi
megkdtést tartalmaz, melyek koziil kiemelendd a monetaris finanszirozés tilalma, azaz az
eurddvezet jegybankjai nem nyujthatnak dllamhéztartasi szervnek kozvetlen hitelt (123. és 125.
cikk), ugyanigy tiltast fogalmaz meg a pénziigyi intézmények privilegizalt forrashoz jutasara
vonatkozoan (124. cikk). Komoly hangsulyt élvez a jegybanki fliggetlenség harom dimenzidja
(személyi, intézményi, pénziigyi) is a Szerzddésben. (130. cikkely, 282. cikkely). Az
eurdovezetre vonatkozo6 fiskalis rendelkezések is az arstabilitas cél elérését szolgaljak.

Az EKB a pénz ,,hossza tavi semlegességének™ elvére hivatkozva kozvetleniil nem fogalmaz
meg readlgazdasagi célt. Az arstabilitds mellett azonban fokozottan torekszik a pénziigyi
stabilitas fenntartasara, mert annak hidnya aldashatja a jegybanki célok teljesiilését.

Az Eurdpai Kdzponti Bank monetaris politikaja két f6 elemre épiil: (1) az arstabilitas kvantitativ
meghatarozasara, (2) az arstabilitassal kapcsolatos kockazatok elemzésének két pillérére, mely
magaban foglalja a (a) széles korii indikatorhalmazon alapulo gazdasagi elemzést és (b) a
pénzaggregatumoknak kitiintetett szerepet tulajdonito monetaris elemzést.

HICP év/év novekedésének 2% alatti mértékében hataroztdk meg, utalvan arra, hogy az
arstabilitast kozéptavon kell fenntartani. (2003-ban hozzatették, hogy az inflaciot kozéptavon
2% alatti mértéken, de kozel ehhez a mértékhez igyekszenek stabilizélni.)

A két pilléren beliil a kozgazdasagi elemzés az arfolyamatok rovid és kdzéptava meghatarozo
tényez0it igyekszik azonositani a redlgazdasagi tevékenység és a koltségtényezok kozéppontba
allitdsaval, a monetaris elemzés pedig a kdzeép- és hosszabb tavu hatasokkal foglalkozik, feltarja
a hosszu tava kapcsolatot a pénz és az arak kozott, tulajdonképpen a kdzgazdasagi elemzés
ellendrzését végzi el (EKB [2011]). A monetaris elemzés a pénzmennyiség novekedése €s az
inflacié kozti erdteljes kapcsolaton alapszik, melyben a pénzmennyiség jelenti a nominalis
horgonyt a monetaris politika vitele soran. A monetaris elemzés legfontosabb indikatora az M3
pénzaggregatum, melyet szamos mutatd egészit ki (az M3 aggregatum Osszetevdinek elemzése,
a bankrendszer eszkozoldali tételeinek elemzése, hitelezési felmérések eredménye,
kamatspreadek alakulésa stb.)

5. tablazat: A pénzaggregdtumok dsszetétele az euroovezetben

M1 M2 M3

Forgalomban 1év6 készpénz X X X
O/N betét X X X
2 évnél rovidebb lejarati betétalloméanya X X
3 honapon beliil felmondhato X X
betétallomany

repo X
Pénzpiaci alapok jegyei/részesedések X
2 ¢évnél rovidebb lejarata hitelviszonyt X
megtestesito értékpapirok

7.4.1 A monetaris politika végrehajtasanak néhany elve az eurdovezetben

A monetaris politika megvaldsitasa soran az EKB szem el6tt tartja a miikodeési hatékonysag
elvét, azaz, hogy a monetaris politikai dontések hatasa lehetd leggyorsabban megjelenjen a
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pénzpiaci kamatokban. A monetaris politika miikodési keretének meghatarozasanal figyelembe
veszi az egyszeriiség, transzparencia, kontinuitds, biztonsag és koltséghatékonysag elvét. A
pénziigyi intézmények szamara egyenld feltételek teljesitését irja eld, ezzel megfelel a pénziigyi
intézményekkel szembeni egyenlé banasmod elvének, és a szabalyoknak és eljarasoknak a
harmonizaldsara torekszik az eur6zona teriiletén (EKB [2011]). A monetéaris politikat lehetdség
szerint decentralizdltan, a nemzeti kozponti bankokon keresztiil valositia meg.

7.4.2 Az EKB monetaris politikai eszkoztara

Az EKB monetaris politikai eszkdztaraban is helyet kap a harom f6 monetaris politikai miivelet:
a kotelezo tartalékrendszer, a nyilt piaci miiveletek és a jegybanki rendelkezésre allas.

Az EKB iranyado eszkoze aktiv oldali, f6 refinanszirozasi lehetdség (MRO) jelenleg egyhetes
lejaratu fedezett hitel, melynek kamatarol, ami az eurodvezet alapkamata, a Kormanyzétanacs
dont. Az eurddvezet bankrendszere aggregaltan likviditashianyos alapvetéen — ez mind a
bankjegyek mind pedig a tartaléktartasi sziikséglet kovetkezménye. Standard fix aras tenderek
keretében hajtjak végre (standard azt jelenti, hogy elére meghatarozott menetrend szerint és 24
oran beliil lezajlik és az altalanos jogosultsdgi feltételeknek megfeleld partnerek részt
vehetnek), korlatlan mennyiséggel.

A kételezo tartalékrendszer az EKB-nal is atlagold mechanizmuson alapul, a hitelintézeteknek
havi atlagban kell eleget tennie a tartalék-eldirasnak: a kotelezo tartalék gy van meghatarozva,
mint az adott intézmény tartalékszdmldjanak napi egyenlegének atlaga a kb. egyhdnapos
tartaléktartdsi iddszak alatt. A kotelezd tartalékrendszer révén az EKB noveli a bankok
strukturalis likviditashidnyat, amelynek révén a jegybanknak egyszeriibb dolga van, ha a
kamatokat szabalyozni akarja rendszeres likviditasnyajté miveletei segitségével. (EKB [2011])
A tartalékalapba overnight, max. két év lejarata betétek, 2 éven beliil felmondhato betétek,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (beleértve a pénzpiaciakat is) tartoznak. 1%-os
tartalékrata ald esnek a betétek €s 0% ala a 2 évnél hosszabb lejarata lekotott és felmondasos
betétek, a két évnél hosszabb lejarati hitelviszonyt megtestesito értékpapirok, valamint repo-
tigyletek. Természetesen nem esik a kotelezd tartalékszabalyozas ald az eurddvezetben
tartalékkoteles hitelintézetek altal elhelyezett betétek kore, valamint a NKB-kal, EKB-val
szembeni kotelezettségek. A tartaléktartasi idészak a Kormanyzdtanacs havi monetaris politikai
értékelését (kamatdontd iilését) kovetd MRO elszamolasi napjan kezdddik és a kovetkezd
hénap ugyanilyen elszamolasi napjat megel6z6 napon zarul.'>!

A tartalekszamlak alapkamatot fizetnek a tartaléktartasi iddszak atlagos tenderen allokalt
marginalis MRO-janak megfelel6 mértékében (stlyozva a naptari napokkal) — ami tGbbnyire
kozel megegyezik a piaci kamattal.

Az EKB nyilt piaci miiveletei az EKB kezdeményezésére végzett miiveletek a pénzpiacon,
melyek a rovid és hosszt lejarata hitelmiiveleteket (MRO, LTRO), a finomhangold és
strukturalis miiveletek foglaljak magukban. A hitelnytjtas tobbnyire repo vagy fedezett hitel
formajaban torténik. Adossaglevelek kibocsatasa és outright (kdzvetlen végleges)
eszkozvasarlas megjelenhet a strukturalis miiveletek kozott, az outright eszk6zok, FX-swapok
Hosszu lejarata hitelmiiveleteit (LTRO) havi rendszerességgel hirdeti meg az EKB 3 honapos
lejaraton, de ettdl eltérd futamidokon is tarthat hiteltendereket (tartaléktartassal megegyezd, 6

151 2004-et megeléz6en mas litemterv szerint zajlott. A tartalékolasi titemtervet 3 honappal minden év eleje el6tt
meghirdetik.
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vagy 12 honapos lejaratokon) hosszabb tava likviditas biztositasa érdekében. A tenderek
standardizalt keretek kozott zajlanak, decentralizalt végrehajtassal az altalanos jogosultsagi
kritériumoknak megfelel6 partnerek vehetnek részt rajtuk. Altalaban valtozo kamatu tenderek,
elére meghatdrozott mennyiséggel (a Kormanyzotandcs altalaban eldre jelzi a kdvetkezd
tenderek mennyiségét). (Eléfordulhatnak azonban fix kamatu tenderek teljes allokacioval.)

A finomhangolo miiveleteket (FTOKk, Fine tuning operations) altaldban a tartalékperiddus utolso
napjan hirdetik meg, hogy a likviditasi egyensulytalansagokat kezeljék és igy a kamatlabak
ingadozasat kisimitsak. Lehetnek likviditasnyujto és likviditasmegkoté miiveletek is, melyeket
foleg repo formaban, adott esetben FX-swapként vagy fix kamatozasu betéti lehetoségként
ajanlanak fel a hitelintézetek szamara. A magas fokt rugalmassag biztositasa érdekében
tobbségében gyorstenderek forméjaban zajlik a végrehajtas (a tenderfeltételek kihirdetését
kovetden egy oOran beliill meghirdetik az eredményét is), de kivételes esetben eléfordulhat
bilateralis alapon is megadott partnerekkel szemben tendereztetési eljaras nélkiil maga az EKB
hajtja végre a miiveletet.

A strukturalis miiveletek az EKB kezdeményezésére torténnek, hogy kiigazitsak az eurdovezet
szintjének stabilizalasa érdekében, azaz sziikség szerint likviditassziikitést és likviditasbovitést
célz6 mivelet. (EKB, 2011). Formdja szerint lehet: repo, outright miivelet, vagy EKB
adossaglevél kibocsatas. Az EKB addssaglevelet az eurdovezet strukturalis pénziigyi szektorral
szembeni likviditasi helyzetének kiigazitdsa végett bocsatja ki az EKB esetenként, hogy
likviditassziikét idézzen eld (illetve visszavasarlas esetén likviditast ndveljen).

A rendelkezésre dllast az EKB a rovid lejarati kamatok f6lotti ellendrzés, valamint azok
volatilitdsdnak korlatozasa érdekében tartja fent. Marginalis hitelnyujtasi és betéti lehetdség
keretében az euroovezet korlatlan rendelkezésre allast biztosit, a hitel esetében fedezet mellett,
mely korlatozhatja a hitelintézeti részvételt. A két eszkdz kamatcsatornat biztosit az irdnyado
kamat koriil.!>2

Az euroovezetbol kimaradt fejlett EU-s orszagok jegybanki eszkozei

Az Egyesiilt Kiralysag ¢és Svédorszag inflacios célkovetés, Dania pedig rogzitett
arfolyamrendszerben arfolyamcél kdvetésével valositja meg 6nallé monetaris politikajat.

Anglia

Jelenleg lényegében a bankok jegybanki szamlaegyenleg az iranyado eszkoze, erre fizeti az
iranyado kamatot. A Bank of England nem tart fent kotelezd tartalékrendszert, de a valsag
ota a bankok jegybanki tartal¢kaira az alapkamatot fizeti. Napon beliili repo lehetdség
biztositja a bankok likviditasi zavarainak kezelését (a bankok magas mindségli szuverén
értékpapir ellenében napi likviditashoz juthatnak nap vége eldtti visszafizetés esetén.) A
rendelkezésre allas ON repo és betéti lehetdség biztositja. A bankok hosszabb lejaratokon is
likviditashoz juthatnak a jegybanknal, erre szolgdl a kéthetes repolehetdség, a havonta
meghirdetett altalaban 6 honap futamidejii hosszu lejaratt indexalt repo (ILTR), valamint a
likviditasi sokkok kezelését szolgald diszkontablak (30 napos futamidével eszkdzok cseréje
likvid eszkdzokre) €s a szolgdlo és az esetenként meghirdetett rugalmas aukcios technikaval
allokalt kontingens repo lehetdség. A valsdg soran a Bank of England valtét (bill) is
hasznalta, amely 2008. oktoberben bevezetett egyhetes forrasoldali értékpapir. Eurd

1522008. oktoberig a kamatcsatorna +1%, ekkor +0,5%-ra csdkkentették, majd 2009 majusaban +£0,75%-ra
novelték, amikor az MRO-t 1%-on rogzitették, majd 2014 kdzepétdl +0,5%-os savot jeldlt ki. 2015. december
Ota a kamatcsatorna mértéke +0,3%.
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likviditds elvondsdra évtizedes hagyomanyra visszanyuld sajat kibocsatasu értékpapirt
alkalmaz. A Bank of England a valsag soran bevezetett nemszokvanyos eszkozei kozil még
2015 utén is fenntartja az eszkozvasarlasi lehetdség (APF) és a Funding for Lending (FLS)
programjat.

Ddnia

Jelenleg az ERM II. rendszerében az eurdval szemben van rogzitve a korona arfolyama a
kozponti paritas koriil +/- 2.25 szazalékos ingadozasi sav mellett. Ez behatarolja monetaris
politikdjanak mozgasterét is, tobbek kozott a kereskedelmi bankok likviditdsdnak
szabdlyozasat. A jegybank magas devizatartaléka és gyakori intervencidja kovetkeztében
ugyanis a bankok likviditasanak alakuldsat a kincstari szamlan feliil jelentés mértékben
befolyasolja a jegybanki devizatartalékok alakulasa is.

Nyilt piaci miiveletei aktiv €s passziv oldali eszkozoket is lefednek. A refinanszirozasi hitel
hét napra nyujtott fedezett hitel, kamata megegyezik a jegybanki alapkamattal. A
kereskedelmi bankok kamatoz6 (egynapos betétként funkciondld) elszamolasi
szdmlaegyenlegére vonatkozoan nincs minimumkovetelmény meghatarozva, azaz nincs
kotelezd tartalékszabaly Danidban, a szamlaegyenlegek azonban feliilrél korlatozottak.
Egyhetes betéti lehetdsége zérokupon betéti CD, mely egyhetes (7 nap) lejaratu,
forgalomképes a pénzpiacon és a Dan Nemzeti Bank visszavasarlasai alkalmaval (ez
prémiummal torténik), de csak a partnerkéron beliil. Mennyiségi korlat nélkiil jegyezhetd
hetente egyszer (az utolsé banki napon), rogzitett kamatozasu. Ezen kiviil rendkiviili betéti
igyletekre is sor keriilhet, ahol szabadon eladhatok vagy veheték a CD-k komoly
koltségvetési kifizetések vagy jegybanki intervencid esetén. Ha a bankrendszeri limitet
tullépi az elszdmolasi szamlak egyenlege, akkor az elszamolasi szdmldk elvart egyenlege
feletti allomany automatikusan betéti jeggyé (CD) alakul at. (A CD jelenleg negativ kamatot
fizet, azaz ,,blinteti” a tobbletlikviditast.) Az egyedi limiteket a pénzpiaci aktivitds alapjan
hatarozzak meg. Egyenleghiany esetén folydszamlahitel lehetdséget vehetnek igénybe a
bankok (overdraft facility), mely megakadalyozza, hogy az egyes szerepldknek ne legyen
elegendd likviditasuk szamlaegyenlegiik tallépése esetén, és hogy til nagy bankkozi
tranzakcidkra legyen sziikség, vagy hogy sorban allasra és késedelmes fizetésre keriiljon sor
a fizetési rendszerben.

Svédorszag

Irdnyado eszkoze a kétoldalu repo, mely lehet likviditasbovitd és —szikitd is (az egyhetes
kétoldali Riksbank repo az iranyado eszkoz). A bankrendszer likviditastobblete esetén heti
rendszerességgel jegybanki kotvényt bocsat ki likviditassziikités céljara standardizalt
formaban, aukcio keretében. Likviditashiany esetén pedig repo keretében nyujt egyhetes
futamidejii hitelt a bankrendszernek. Kamatfolyosot biztosit a bankkdzi piac szamara
overnight hitel és betéti rendelkezésre allas segitségével. Finomhangolo és strukturalis
miiveletei keretében hosszabb lejaratii repolehetdség, FX-swap, hitel, outright eladas/vétel
formdjaban is szabalyozhatja a bankrendszer likviditasat és a piaci kamatokat. A valsadg soran
mar kisebb eszkozvasarlasi programmal megkezdett mennyiségi konnyitése 2015-ben
allampapir-véasarlas formdjaban folytatodik.

7.4.3 Az euroovezet partnerkore

Az eurdédvezetben azon tartalékkoteles pénzintézetek képezik a partnerkort, amelyek felett a
nemzeti hatdésag a harmonizalt EU-s/EGT-s feliigyelet egyik forméajat gyakorolja, valamint
pénziigyileg megbizhatoak (,,financially sound”). A harmonizalt feliigyelet hidnyaban nem
harmonizalt, de standard, a harmonizalthoz hasonlo felligyelet esetén is tartozhat a partnerkdrbe
egy adott hitelintézet, (pl. fioktelepek esetén, melyek anyavéllalatai EGT-n kiviiliek). Ezen
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kiviil a partnerkor tagjainak meg kell felelnie minden operacionalis kritériumnak, amit az adott
NKB (vagy az EKB) alkalmaz a relevans szerzddési vagy szabalyozasi rendelkezéseiben, hogy
biztositva legyen az eur6vezet monetaris politikai miiveleteinek hatékonysiga.'™

Az altalanos jogosultsagi feltételeket teljesitd hitelintézet az eurodvezet rendelkezésre allési és
nyilt piaci miiveleteit az adott NKB standard tenderein keresztiil veheti igénybe. Ha egy adott
hitelintézetnek tobb orszag teriiletén is van székhelye vagy fidktelepe, mindegyiknek az adott
orszag jegybankjanak szerepét betdlté NKB tenderein (azaz az adott vallalatcsoport egyidejiileg
tobb orszagban) is részt vehet, de az adott tagorszagban tobb vallalkozas esetén csak az egyik
nyujthat be tendert. (A részvételt a monetaris eszkoztar hasznalataban prudencialis okokbol az
adott NKB és az EKB is korlatozhatja, felfiiggesztheti, st ki is zarhatja.) Erdekességként
megallapithat6, hogy az FTO-k esetében nagyon kevés pénzintézet jogosult a részvételre, a
swapok esetében példaul csak a devizapiacok aktiv szerepléi (melyek eurddvezeti alapitasuak).

7.4.4 Az euroovezetben elfogadott fedezetek kore

Az ESCB alapokmanyanak 18. cikkelye rendelkezik arrdl, hogy az NKB-k véaséarolhatnak és
eladhatnak mogottes eszkozoket kozvetleniil vagy repomiiveletek keretében, és az
eurdovezetben végbemend hitelmiiveleteket mind megfeleld fedezethez koti. Az eurdrendszer
allami és magan kibocsatasu értékpapirokat is elfogad fedezetként. Korabban a fedezetek
kétszintli rendszerét tartottdk fent, ma az egységesitett Un. ,,Single List” (2007. januartol)
hatdrozza meg az elfogadhat6 fedezetek korét, és az elfogadhatdsag kritériumai egységesek az
eurodvezet egészében.

eszk6z0k minden mivelet esetében és fedezetként is alkalmazhatéak, a nem piacképes
eszkozoket nem hasznaljak kézvetlen /outright/ tranzakciok esetén.

Az elfogadhato fedezetek listdja tartalmaz strukturdlt pénziigyi termékeket, mint pl. az
eszkozfedezett értékpapirok és a fedezett kotvények,'>* melyek listaja folyamatosan béviil
(EKB [2011]). Az elfogadhato fedezeteket hataron atnyuld miveleteknél is hasznalhatjak az
eurddvezet partnerei, pl. az adott orszdgban valé kolcson igényléséhez fedezetként
elhelyezhetnek egy masik orszagban szerzett eszkozt.

A fedezetek értékelésénél harmonizalt kockazatkezelési intézkedéseket alkalmaznak. Az egyes
fedezeteket haircut (azaz nem 100%-o0s fedezeti érték) figyelembevételével értékelik, amellyel
csOkkentett piaci értéket a partnereknek egy iddszakon at fent kell tartani. Amennyiben a
,mark-to-market” alkalmazasaval szamolt piaci érték lecsokken, feltdltési felszolitast kap a
partner. Fedezetlen értékpapirok esetén limiteket szamolnak fel és indokolt esetben tovabbi
kockézatellendrzési intézkedéseket vetnek be (megtagadhatjak bizonyos eszk6zok befogadasat,
korlatozhatjak adott eszkdzok hasznalatat, vagy potlolagos haircutokat alkalmazhatnak egyes
partnerek esetében).

133 pl. 2011-ben 6334 hitelintézet miikddott az eurddvezetben, de csak 2267 felelt meg a nyilt piaci miiveletek

feltételeinek, ennél valamivel tobb az MRO-nak, amibdl pl. 2010-ben csak 145 vett részt ténylegesen (EKB
[2011])
154201 1-ben a bejelentett fedezetek mintegy 40%-at tették ki (EKB [20117])
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6. tablazat: A NKB-k (eurdivezeti jegybankok) sematikus mérlege

ESZKOZOK

FORRASOK

1. Arany- és devizatartalék

1. Forgalomban lévé bankjegyek

2. Nem-eur6ovezeti  rezidensekkel — szembeni | 2. Eurdovezeti hitelintézetekkel szembeni eurdban

devizakovetelések denominalt kotelezettségek  monetaris  politikai
eszkozokkel kapcsolatban (O/N  betéti lehetdség,
egyéb betéti lehetdségek)

3. Eurdovezeti rezidensekkel szembeni | 3. Egyéb kotelezettségek eurddvezeti hitelintézetekkel

devizakdvetelések szemben eurdban

4. Nem-eurdodvezeti rezidensekkel szembeni eurd
kovetelések

4. Kotelezettségek egyéb ecurdovezeti rezidensekkel
szemben devizaban (koltségvetés betétei, egyéb
kotelezettségek)

5.Eur6ovezeti hitelintézeteknek nytjtott hitel az
euroban denomindlt monetaris politikai eszkozokkel
kapcsolatban (MRO, hosszabb lejarata hitelek,
marginalis (O/N) hitellehetdség)

5. Nem-euroOvezeti rezidensekkel szembeni eurd
kotelezettségek

6. Egyéb kovetelések eurddvezeti hitelintézetekkel | 6. Eurdovezeti rezidensekkel szembeni deviza
szemben eurdban kotelezettségek
7. Eur6ovezeti rezidensek altal kibocsatott eurd | 7. Nem-eurddvezeti rezidensekkel szembeni deviza
értékpapirok (allampapir, fedezett kotvény) kotelezettségek

8. Koltségvetéssel szembeni kdvetelések

8. IMF SDR allokaciot ellentételezé muveletek

9. Eurodvezeten beliili kovetelések (részesedés az
EKB  tokéjében, az  EKB-nal elhelyezett
devizatartalék, TARGET 2 egyenlegek)

9. Eurddvezeten belili kotelezettségek (EKB
adossaglevél, egyéb)

10. Teljesités alatt allo tételek

10. Teljesités alatt all6 tételek

11. Egyéb eszkdzok (érmék, befektetett eszkdzok,
egyéb pénziigyi eszkozok, aktiv idobeli elhatarolasok,
stb.)

11. Egyéb kotelezettségek (passziv — iddbeli
elhatarolasok, mérlegen kiviili tételek atértékelése)

12. Céltartalékok (aranyarfolyam-, devizaarfolyam-,
kamat- és hitelkockazattal szemben)

14. Sajat toke ¢s tartalékok (jegyzett t6ke és altalanos
tartalék)

15. Mérleg szerinti eredmény

V. Eszkozok osszesen

XII. Forrasok osszesen

Forras: Bundesbank [2014]

7.4.5 Tendereztetési eljarasok

Az eurdovezetben fix és valtozo kamatu tendereket is tartanak. A valtozé tendernél minimalis
fix kamatot hirdetnek meg, a legjobb kamatok sorrendjében torténik az ajanlatok kielégitése.
Tualjegyzés esetén pro rata torténik a leosztds, azaz a beadott ajanlatok és az allokdlando
mennyis€g altal megadott ardny szerint osztjak el a maradékot. Likviditasi fesziiltség esetén
eléfordulhat teljes allokdcid, mint ahogy 2007-ben €s 2008-ban is jellemz0 volt a hiteltenderek
esetében. Valtozd kamatu tendereket megeldzden az EKB mindig meghirdeti a likviditasi

elorejelzését is (hetente).
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7. tablazat: Az eurddvezet monetaris politikai miiveleteinek fobb sajatossagai

A monetaris | Az eszkozok tipusa Lejarat Gyakorisag Eljaras
politikai miiveletek | likviditas- likviditassziikitd
fébb kategoriai nyujto
MRO - {6 | penzids iigylet | - egy hét hetente standard
refinanszirozas tender eljaras
i mivelet (kamatardl a
Kormanyzota
nacs dont a
tartalékolasi
iddszak
kezdete elott-
egyben
barmikor
mddosithatja)
" LTRO —hosszu | penzios iigylet | - harom havonta” standard
@ | lejarata hénap” tender eljaras
< | refinanszirozés
< | i mivelet
g FTO — | penzios ligylet | penziods ligylet nem nem tender
.8 | finomhangold FX-swap FX-swap standardiza | standardizalt eljarasok
§ miivelet rogzitett It (altaldban
= futamide;ji betétek gyorstender)
elfogadasa bilateralis
eljardsok
Strukturalis penzids ligylet | penzids ligylet nem nem standard
miveletek standardiza | standardizalt tender eljaras
It
- EKB kevesebb, nem stan-
adossaglevelek mint 12 | dardizalt
kibocsatasa hoénap
outright outright (kdzvet- | - nem stan- | tender
(kdzvetlen/vé | len/végleges) dardizalt eljarasok
gleges) vétel eladas bilateralis
eljarasok
marginalis penzios iigylet | - overnight a partner egyedi igényének
hitel- megfeleléen
ﬁ konstrukcio6
'S | (aktiv  oldali
Z | miivelet)
E) betéti - betétek overnight a partner egyedi igényének
S | konstrukcid megfeleléen
% (passziv oldali
= | mivelet)

Forras: Eurorendszer monetaris politikahoz kotédo keretének végrehajtasarol szolo EKB/2015/20 iranymutatas
Megjegyzés: penzios iigylet: a marginalis hitelnyujtasi lehet0ség, repo és a fedezett hiteliigyletekre szolgald
elnevezés (NKB-k és tigyfeleik vonatkozasaban)

Az MRO-kat 2000 kozepéig fix aras tenderek keretében tettek elérhetdvé a hitelintézetek
szamara, ebben az idészakban gyakoriak voltak a taljegyzések és igy magas kamatspreadek
alakultak ki az alapkamat és a pénzpiaci kamatok kozott. 2000 juniusatol 2008 oktdberéig
valtoz6 kamati MRO tendereket hirdettek meg, ekkor ugyanis aluljegyzés volt a jellemzd és a
bankok nem tudték teljesiteni a kotelezd tartalékszabalyt. Ezzel szemben 2008 oktoberétdl fix
kamatu tendereket tartottak teljes allokacioval a likviditasi helyzet javitasa érdekében.

7.4.6 Az EKB valsag soran alkalmazott intézkedései

A folyamatos kamatvagason tul az EKB szdmos nemkonvencionalis eszkozzel probalt a valsag
soran kialakul6 piaci fesziiltségekre, arazasi zavarokra megoldast kindlni.

148



A hitelintézetek allandé finanszirozasi problémdibol okulva idészakos, nemszokvanyos
intézkedésként az EKB kibovitette a hiteltamogatdst (Enhanced Credit Support): eldszor 3 és 6
hénapos LTRO-t, a Lehman Brothers csddje utan pedig az egyéves LTRO-t vezette be, ezen
kiviil atallt a fix kamatua teljes igényt kiszolgdlo tendereztetési eljarasra. Az LTRO révén a
szuverén valsag banki kockazatokra gyakorolt hatdsat igyekezett részben ellenstlyozni és a
hitelezés 0sszeomlasat elkeriilni (Komlossy et al. [2014]). Kibdvitette az elfogadhaté fedezetek
korét, tobbek kozott eszkozfedezetli értékpapirokkal. A Feddel kotott FX-megallapodasok
alapjan az EKB dollar devizacsere-iigyleteket kotott az eurodvezet hitelintézeteivel fedezet
mellett fix kamatozéasu, teljes leosztassal végrehajtott tranzakciok keretében. A piac
kiszaraddsanak megakadalyozasa és a hosszii hozamok mérséklése érdekében fedezett
kétvényvasarlasi programot hirdetett meg: 2009 majusa és 2010 juniusa kozott vasaroltak
fedezett kdtvényeket az eurodvezeti jegybankok. (2011-ben a masodik fedezett, 2014-ben pedig
harmadik kotvényvasarlasi /CBPP/ programra is sor keriilt.)

2009-ben mar javuld pénziigyi piaci folyamatok jelei mutatkoztak, ezért 2009. decemberben a
Korméanyzotanacs meghirdette a nem-szokvanyos eszk6zok fokozatos kivezetését, de a
kibdvitett hiteltamogatis egyes elemeit fenntartotta (megsziintette tobbek kozott az egyéves
hitelt harom mtvelet utan) (EKB [2011]).

2010-ben szamos ilyen fesziiltség ujra megjelent — foként a magas eurdéovezeti allamaddossag
kovetkeztében, az un. eurdpai szuverén adossagvalsag kibontakozasaval, igy 2010 majusaban
bevezették az értékpapir-piaci programot (SMP). Az eurdovezet allami €s magan hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirjainak piacan intervenciot hajtottak végre, hogy javitsak a transzmisszio
miikodését, egyes pénzpiaci szegmensek likviditdsat és mélységét, valamint Gjra inditottak
né¢hdny nem-szokvanyos eszkozt. Ezeket a miiveleteket teljesen semlegesitette egyhetes,
valtozo kamatl likviditasmegkotd finomhangold eszkoze révén. 2012 dszén azon tagorszagok
rovidebb lejarati allampapirjainak vasarlasat hirdette meg az OMT (Outright Monetary
Transaction) programja keretében, melyek megfeleld makrogazdasagi és fiskalis kiigazitast
hajtanak végre. (A program csak verbalis intervencionak tekinthetd, mert értékpapir-véasarlasra
végil nem keriilt sor.)

2010-et kovetden tovabbi hitelosztonzé miiveletekkel segitette a kereskedelmi bankok
likviditasszerzését. A fix aras tender keretében lehivhatdé LTRO-t 2011 decemberében harom
éves futamiddére hirdette meg, majd 2014-ben bevezette a hitelfelvételkori aktualis MRO
kamat+10 bazisponton nyujtott TLTRO elnevezésti célzott hosszu lejarata refinanszirozasi
hitelt, a vallalati hitelezés €lénkitése érdekében, a lakossagi lakashitelek kizarasaval, valamint
meghosszabbitottak a kibdvitett fedezetként elfogadhato értékpapirok korét 2018. szeptemberig
(kivéve a gorog allam altal kibocsatott vagy garantalt forgalomképes eszkozoket, melyek
elfogadhatdsagat 2015-ben felfiiggesztette.)

2013 jaliusa ota az EKB is €l az eldretekintd irdnymutatas (forward guidance) eszkozével, az
inflacios kilatasok fliggvényében jelzi elére az alapkamat varhato alakuldsat. Ekkor ugyanis
bejelentette, hogy a kamatszintek a jelenlegi vagy ennél alacsonyabb kamatszinteken maradnak
hosszabb ideig, mivel a gazda-sag széles értelemben gyengélkedik és az inflacié nyomott. 2014
elején yjrafogalmazta eldretekintd iranymutatisat, pontosabban meghatarozva az alacsony
kamat mogott hizodo gazdasagi koriilménye-ket. (EKB [2014])
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Elsdsorban a tovabbra is magas szuverén kockazatra vald tekintettel kozvetlen hitelpiaci
beavatkozasként folytatta fedezett kotvényvasarlasi programjat, valamint 2014 oktoberében
eszkozfedezetii értékpapir vasarlasi programot inditott (ABSPP) foként a kamatszinvonal
enyhitése és a befektetdk bizalmanak megnyerése érdekében. 2015 elején az EKB a Fedhez és
a japan jegybankhoz hasonléan QE (mennyiségi enyhités) programot hirdetett'*>, melynek
keretében 2016 6széig havi gyakorisaggal véasarol befektetésre ajanlott kategdridba sorolt —
szuverén, ligynokségi, és szupranacionalis intézményi — kdtvényeket az EKB. Az eur6zénahoz
tartoz6 orszagok kotvényeit az EKB olyan aranyban vasarolja, ahogy azok hozzajarulnak a
jegybank alaptékéjéhez. Az EKB a kotvényvasarlasokat a masodpiacon hajtja végre, mértéke
nem haladhatja meg az adott entitas altal kibocsatott teljes adossag €s egy-egy 1j kibocsatas
adott szazalékat. Az esetleges veszteség megoszlik az EKB ¢€s az érintett nemzeti kézponti
kozott. A QE programba csak olyan kotvények valaszthatok, melyeknek magasabb a hozama,
mint az EKB betéti kamata, igy sziikiil azon kotvények kore, amiket az EKB megvasarolhat a
QE soran. Ezekkel a beavatkozasokkal az EKB ¢élénkiti a hitelezést €s jelenlétével egyben
hozzéjarul a diverzifikaltabb befektetdi kor kialakulasahoz (Komldssy et al. [2014]).

7.5 A MAGYAR NEMZETI BANK MONETARIS POLITIKAI KERETRENDSZERE

7.5.1 A Magyar Nemzeti Bank fobb monetaris politikai céljai és elvei

A Magyar Nemzeti Bank a tobbi eurdpai unios orsziaghoz hasonléan elsédleges céljanak
az ,arstabilitas elérését és fenntartasat” tekinti. A monetaris politikai eszk6zok
megvalasztasa és kidolgozasa sordn ezért azt tekinti a legfontosabb szempontnak, hogy
kozéptavon az inflacid a jegybank altal elére jelzett mértéknek megfeleléen alakuljon. A
jegybanknak azonban torekednie kell arra is, hogy az eszkoztar erdsitse a pénziigyi kozvetités
hatékonysagat és a pénzpiaci versenyt mindenekel6tt a bankok napi bankkozi aktivitasa
tekintetében, ami hozzajarul az elsddleges cél eléréséhez.

Pénzpiaci miveleteivel a jegybank tamogatia a pénziigyi stabilitast, a hitelintézetek
likviditaskezelését és a kamatlépések hatékony transzmissziojat, ami elengedhetetlen az
operativ cél teljesiiléséhez (MNB [2009]). A vélasztott operativ célt a jegybankok tobb
eszkozon keresztiil is képesek megvalositani, de az MNB torekszik arra, hogy a piaci kamatokat
a megcélzott kamatszint kozelében az arra leginkabb hatni képes eszkozok segitségével
stabilizalja.

A megviélasztott eszkdzoknél figyelembe veszi, hogy azok lehetdség szerint Gsszhangban
legyenek az eurddvezet gyakorlatdval (MNB [2009]). Mindemellett a magyar gazdasag
igényeihez igazodva folyamatosan atalakitja és fejleszti eszkoztarat. A gazdasagi vilagvalsag a
magyar gazdasag finanszirozasi szerkezetét is kedvezotleniil érintette. A magyar gazdasag
kiilso sériilékenységére valo tekintettel a jegybank éppen ezért torekszik arra, hogy a gazdasag
¢s azon beliill az allam kiilsé addssagallomanya csokkenjen és a gazdasdg finanszirozasi
szerkezetében meghatarozoakka valjanak a hazai szektorok forrdsai, azaz megvaldsuljon az

onfinanszirozasi koncepcio.'®

155 ez az un. PSPP (Public Sector Purchase Programme), melyet kiegészit a fedezett kotvényvasarlas és az
eszkozfedezett értékpapir-vasarlas

136 Az 6nfinanszirozasi koncepciot és az ahhoz kapcsolodé uj eszkdzoket az MNB 2014. aprilis 23-an hirdette
meg.
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Az eszkoztar kialakitdsa soran a fentieken tul figyelemmel kell lenni annak egyszeriiségére,
attekinthetoségére ¢és koltséghatékonysagara. Az MNB egyenlé banasmodot biztosit a piaci
szereplok, azon beliil partnerkdre szdmdéra, azaz biztositja, hogy a megadott feltételnek
(technikai, kozgazdasagi, egyéb) eleget tevd hitelintézetek egyenloképpen hozzaférhessenek az
egyes jegybanki eszk6zokhoz.

7.5.2 A Magyar Nemzeti Bank hagyomanyos eszkoztara

A Magyar Nemzeti Bank a piacgazdasagi atmenet kezdetén jellemzoen direkt eszkdzok
segitségével befolyasolta a piaci kamatokat és a bankrendszer likviditasat (hitelkontingensek,
kamatplafonok meghatarozasa stb.)

Az MNB jegybanki eszkoztarara ma mar a piackonform felépités jellemzd, nyilt piaci
miveleteket, betéti és hiteltendereket, kotvényaukcidkat, a kotelezd tartalék szabalyozasat,
valamint egyéb kozvetett forint- és devizapiaci eszkozoket foglal magaban.

A kotelezotartalék-rendszer a kétszintli bankrendszer kialakuldsatol kezdve a jegybanki
eszkoztar része volt, mely hamarosan kiegésziilt a jegybanki rendelkezésre allassal, és a fedezett
hiteltenderekkel (korabban repo formdban miikodott), betéti tenderekkel és (deviza)swap-
tigyletekkel. Ezek az eszk6zok alkotja az MNB hagyomanyos eszkoztarat.

Mivel a magyar bankrendszert strukturalis likviditasi tobblet jellemzi, a gazdasagba bearamlo
kiilfoldi téke likviditdsbovité hatdsa kovetkeztében, a jegybank irdnyado eszkoze
Magyarorszagon passziv oldali, azaz likviditaslekotést szolgal. Az irdnyadd eszkoéz formdja
id6szakonként valtozik, legutobb 2014 augusztusaban valtotta fel a kéthetes MNB altal
kibocsatott kotvényt a kéthetes betéti konstrukciod, 2015 szeptemberétdl pedig harom hénapra
hosszabbodott meg az iranyado6 eszkoz futamideje.

A rendelkezésre allas keretében a jegybank egynapos (O/N) fedezett hitellehetdséget és
betételhelyezési lehetdséget biztosit az alapkamattdl pozitiv és negativ irdnyban megadott
bazisponttal eltéré kamatlab mellett, melyek kamatfolyosot képeznek a bankkozi piac szamara.
A bankkozi piacon jellemzden az alapkamat és az O/N hitelkamat kozti hozam mellett
nyujtanak a bankok hitelt egymasnak, az O/N betéti lehetdség kamata és az alapkamat kozti
hozam mellett fogadnak el betétet egymastol egynapos futamiddre.

A kotelezétartalék-rendszer keretében a jegybank eldirja a hitelintézetek szamara, hogy forint
betéteik milyen szazalékos mértékének megfeleld egyenleget kell fenntartaniuk elszdmolasi
szamldjukon. Magyarorszagon a kotelezd tartalék mértéke jelenleg egységesen 2% (2015
decemberéig a vélaszthatd 2-5%-o0s ratan alapul6 rendszer volt érvényben), tehat a jegybank
partnerkorébe tartozo hitelintézetek szabadon donthetnek arrdl, hogy a megadott sdvban
mekkora tartalékratdnak megfeleléen toltik fel forint szadmlaegyenlegiiket. A
tartalékmegfelelést havi atlagolassal szamitjak ki, tehat a hitelintézeteknek nem kell a
tartalékszabalynak naponta eleget tenniiik, csak egy honap atlagaban. Az atlagolas
eredményeképpen kisebb mértékli a kamatvolatilitds a bankkozi piacon, mintha a
tartalékel6irasnak naponta kellene eleget tennitik.

A pénzpiaci kamatok alapkamat kozelében tartisa érdekében a jegybank fedezett
hiteltendereket, esetenként gyorstendereket hirdet meg.

Az iranyado eszkoz
Az MNB iranyado eszkozének elsddleges célja, hogy a pénzpiaci kamatokat az alapkamat
kozelében tartsa, tehat tamogassa a monetaris transzmisszidt. Magyarorszagon az irdnyado
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eszkoz 2015 6szétdl a jegybank hitelintézeti partnerei altal igénybe veheté harom honapos
futamidejii'®’ jegybanki betét, amelynek kamata a jegybanki alapkamat. Az irdnyadé eszkdz
kamatarol a Monetaris Tandcs dont!®®, amellyel jelzést ad a piaci szerepldknek a kamatok
varhato jovobeli palyajardl és monetaris politika iranyultsdgarol. A harom hénapos jegybanki
betét lekotott betétként funkcional, futamideje alatt nem felmondhato.

Az iranyaddé kamat mértékéhez kozvetleniil kapcsolddik mdas jegybanki instrumentumok
kamata. Ezek koziil kiemelendd a kamatcsatornat képezd overnight betéti és fedezett hitel
kamata, amely 2002-t61 kezdve +100 bazisponttal tért el az alapkamattdl, azonban 2015
szeptemberében aszimmetrikussa valt az alapkamat kortli +75 — -125 bazispontos sav
meghatarozasaval.!>® A jegybank jelenlegi eszkoztaraban ezen feliil a kéthetes valtozo kamath
tender keretében meghirdetett sterilizacids célokat szolgdld betéti lehetdség, valamint az
egythetes hiteltender koveti az alapkamat mozgésat, az elébbi esetében a maximim
meghirdetett kamat az alapkamattal megegyez6, a masik esetében a meghirdetett kamat az
alapkamat (25 bazispontos) felarral megnovelve. A vélsag sordn mar eléfordult (kétéves
fedezett jegybanki hitel) és a jegybank jelenlegi potencidlis eszkdztaraban is szerepel
alapkamathoz kotott valtozo kamatozasu hiteltender (haroméves futamidével).

Az MNB - eldre rogzitett tender naptar szerint — hetente hirdeti meg fix kamatu (a futamid6
soran a meghirdetéskor érvényes alapkamatot fizetd), korlatlan mértékben jegyezhetd harom
honapos  betéti  tenderét, melynek igénybevételét a  kereskedelmi  bankok
likviditasmenedzsmentje hatdrozza meg. A hetente meghirdetett tenderek révén lehetdségiik
nyilik a tartaléktartasi peridoduson beliil modositani a harom hoénapos eszkdzben lekotott
allomanyukat, de egyben a hetente torténd meghirdetés megakadalyozza a til gyakori
igénybevételt és igy eldsegiti a piaci mechanizmusok érvényesiilését (MNB [2009]). Ahhoz,
hogy a kereskedelmi bankok jol elére tudjak jelezni likviditasuk varhaté alakulasat az iranyado
eszkoz két jegyzése kozti egyhetes idOszakra, az MNB likviditdsi prognozist tesz kozz¢é a
bankrendszer strukturdlis likviditasi helyzetének valtozasara vonatkozoan a tender napjan a
tendert megel6z6 idépontban'®.

Bar az MNB a harom honapos betéti eszkdoze kamatat kulcsfontossagiinak tekinti,
allomanyéanak nincs kitiintetett szerepe a monetaris politikdban, azaz az MNB-nek nincsen
explicit mennyiségi célja a harom hénapos allomény tekintetében, mivel azt elsésorban az
autonom likviditasi tényezdk befolyasoljdk (MNB [2009] alapjan). A harom honapos
eszkoznek azonban nagyon fontos szerepe van a bankok likviditdismenedzsmentjében, hiszen

157" A korabbi, kéthetes futamidére az MNB 1999 marciusaban tért at (eldtte 28 napos instrumentuma volt az
iranyadoé eszkoz, az egyhetes betéti (repo) lehetdség pedig likviditaskezelési célbol allt rendelkezésre). A kéthetes
futamid6 mar megegyezett az EKB marginalis refinanszirozasi hitelének futamidejével (2004 marciusa ota
egyhetes). A futamidé megvalasztasanal szerepet jatszott az is, hogy ennek révén az egyhdnapos
tartalékperioduson beliil a bankok modosithattak szabad likvid forrasaik allomanyat. (MNB [2009]) Az MNB 2015
szeptemberében harom honapra hosszabbitotta meg az iranyadd instrumentum futamidejét. Ezt indokoltta tette a
harom honapos BUBOR, mint referenciakamat kitlintetett szerepe, valamint az a torekvés, hogy a hitelintézeteketa
jegybanki sterilizacios eszkozok helyett az értékpapir-piacra terelje a jegybank. Hatékony piaci koriilmények
kozott a jegybank kelld befolyast tud gyakorolni a harom honapos bankkézi és a masodlagos allampapir-piaci
hozamokra, tehat a transzmissziés mechanizmus szempontjabol kitiintetett idotavon a piaci hozamokra.

158 a nemzetkozi gyakorlatnak megfeleléen minden honap masodik tilésén (an. kamatmeghatarozo tilések)

139° A kamatvolatilitas csokkentése érdekében az MNB fokozatosan csokkentette a kamatfolyoso szélességét. A
folyos6 1999-2001 kozott az iranyadd kamat koriil £2%, ezt kovetéen +1,5% volt, 2002. szeptember 1-jét6] pedig
az EKB akkori gyakorlatdhoz hasonldan =1 szazalékpont szélességti lett.

160 A kéthetes tenderre jelenleg szerdanként 9 és 10:30 6ra kozott nyujthatnak be ajanlatokat a bankok, ezt kdvetik
a harom honapos tenderek. A likviditasi prognozist pedig ugyanazon a napon 9 oraig kozzé kell tenni.
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felszivja a bankok strukturdlis likviditasi tobbletét. A kéthetes kiegészitd sterilizacios eszkoz
azonban csak korlatozottan vehetd igénybe.

Az iranyado sterilizaciés eszkoz talzottan alacsony igénybevétele esetén azonban a
bankrendszer tobbletlikviditasa az O/N bankkozi kamatok tulzott eséséhez, akar
kamatcsatornabol kilépd kamatok kialakuldsdhoz (és a bankok részérdl természetesen jelentds
kamatjovedelem kieséshez) vezethet, tilzottan magas igénybevétele pedig a kamatok talzott
emelkedéséhez, ami mindenképpen kedvezbtlen a monetaris transzmisszié szempontjabol.
2014-ben a bankkozi kamat 1ényegében mindvégig a kamatcsatorna als6 szélén tartozkodott,
aminek egyik magyarazata az akkor még kéthetes iranyadd eszkdz bankrendszer szinten a
likviditas tobblethez képest alacsony igénybevétele lehetett. A hitelintézetek kamattartasi
varakozasok esetén tobbnyire a tartalékperiodus elején (,,orrnehéz” tartalékteljesités),
kamatcsokkentési varakozas esetén az idoszak végén képeznek tobblettartalékot.

Kamatcsatorna Magyarorszdgon a kamatcsokkentési ciklus megkezdése 6ta

0/N bankkizi

Alapkamat — 3 honapos BUBOR
-==-1x4 honapos FRA ——O/N jegybanki betét —— O/N jegybanki hitel

6. dabra

Jegybanki rendelkezésre allas

A bankkozi kamatok volatilitasanak csokkentése ¢és a likviditasi sokkok tompitasa érdekében a
Magyar Nemzeti Bank is biztosit egynapos rendelkezésre allast a kereskedelmi bankok
szamara. Az egynapos betéti és hitellehetdség kamata jelenleg aszimmetrikus kamatfolyosot
képez az alapkamat koriil (2015 végén) +75 és -125 bazispontos eltéréssel.'®! A kereskedelmi
bankoknak bankon kiviili atutalashoz, a betétesek készpénzfelvételéhez és a kotelezod
tartalékszabalynak valé megfeleléshez jegybankpénzre van sziiksége, az egyedi bankonként
keletkezd likviditasi hianyt vagy tobbletet a bankkdzi piacon helyezhetik el. Mivel azonban a
jegybank a jegybankpénz tekintetében monopoliummal rendelkezik, bankrendszer szintjén
jelentkezd likviditasi tobblet vagy hidny a jegybanknal csapddik le. Természetesen a

161 A vélsag alatt az MNB 2008 8szén atmenetileg +0,5%-ra modositotta a kamatfolyoso szélességét.
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jegybanknak szamos egyéb eszkoze lehet a kereskedelmi bankok likviditasszabéalyozasara az
egynapos rendelkezésre allason feliil (pl. az MNB meghirdet hiteltendereket, korabban az
iranyado eszkozon kiviil betéti és hitel gyorstendereket is tartott a kamatingadozasok simitasa
érdekében, de ezt szolgalhatja a kotelezd tartalékszabaly is). A jegybanki egynapos eszkdzok
igénybevételéhez kénytelenek folyamodni a kereskedelmi bankok akkor is, ha a bankkozi piac
valamilyen oknal fogva nem miikddik pl. valsag idején kialakult bizalomhiany kovetkeztében.
A kereskedelmi bankok napi likviditasi helyzete, likviditas foloslege vagy esetleges likviditasi
hianya jelentOs hatast gyakorol az egynapos kamatokra. Vannak olyan orszagok, ahol éppen
ezért az egynapos kamatot vélasztjak iranyado kamatnak (pl. Egyesiilt Allamok, Ausztralia, Uj-
Z¢land). A kamatfolyoso két szélén azonban a jegybank korlatlanul fogad el betéteket valamint
helyez ki hiteleket megfeleld fedezet ellenében a kereskedelmi bankok részére egynapos
futamidore.'6? (A hiteloldali miiveletnek azonban behatarolja a mértékét a kereskedelmi bankok
elfogadhato értékpapir fedezetének allomanya, hiszen csak a fedezet erejéig vehetnek fel hitelt).
A jegybank altal az egynapos betétre kinalt kamat alulrdl szab korlatot a bankkozi kamatoknak
(kamatpadld), az egynapos hitelre fizetett kamat pedig feliilrél korlatozza az egynapos
hitelfelvétel utan fizetendé kamat mértékét (kamatplafon). Eléfordul, hogy erételjesebb
likviditasi sokk esetén a kamatok kilépnek a kamatfolyosobol, de az egynapos kamatszint
tartosan nem lehet alacsonyabb vagy magasabb, mint a kamatfolyosé két széle.
Aszimmetrikus  kamatfolyos6 makroprudencialis  eszkozként torténd  alkalmazasat
indokolhatja, ha a jegybank nemcsak a kamatfolyoso szélességével, de az alapkamat koriil
eltér6 aktiv és passzivoldali spreadek alkalmazasaval is igyekszik kezelni a kiilfoldi
tokebearamlas volatilitasat és hatast gyakorolni a betéti és hitelkamatokra (Binici et al. [2013]).
Erre az utdbbi évekbdl a torok jegybank kereskedelmi banki lividitdsmenedzsmentje a
legszemléletesebb példa. 2015 szeptemberében az MNB is 4ttért az aszimmetrikus
kamatfolyos6 alkalmazasar, részben az irdnyadd instrumentum hosszabb futamidejére valo
tekintettel kedvezObbé akarta tenni az egynapos hitelfelvételi lehetdséget, hogy a bankok
likviditaskezelését megkdnnyitse, részben kevésbé vonzd eszkozzé alakitotta at az egynapos
betétet, hogy a hitelintézetek f616s likviditasuk elhelyezésére ne ezt a miiveletet valasszak.'®

Kotelez6 tartalékrendszer

A kotelezo tartalékrendszert eredendden (1) prudencialis okokbol: likviditasi és fizetési
kockazatok elleni védelem biztositdsa érdekében (pl. betétesek pénzkivonasa), (2) monetaris
ellendrzés céljabol: a bankok mérlegének novekedését valamint a kamatspreadek tagulasat
megakadalyozando, valamint (3) likviditaskezelés céljabol alkalmazzak a jegybankok. (Gray
[2011]). Ma mér leginkabb ez utobbi cél érdekében irnak eld kotelezd tartalékratat a jegybankok
a kereskedelmi bankok szédmara, ezzel is tamogatva a kamatvolatilitds mérséklését és a
likviditéasi sokkok elleni védekezést. A tartalék-eldiras segitségével a jegybank stabilizalhatja a
jegybankpénz iranti keresletet is.

A kotelezotartalek-eldiras keretében a jegybank megszabja a tartalékkoteles hitelintézetek
szamara, hogy (idegen) forrasaik mely dsszetevdire milyen mértékben kell jegybankpénzben

162 3z MNB a rendelkezésre allasra munkanapokon 8:30-18:30 kozott fogad be ajanlatokat partnerkdrének

tagjaitol.

163 2009-ben az MNB-ben mér javaslatként felmeriilt az aszimmetrikus kamatfolyosé kialakitasa, mert a
kamatfolyosot szliknek tartottdk az alapkamathoz képest. Felvetették, hogy a jegybanki egynapos betét és az
alapkamat kiilonbségét magasabban hatdrozzak meg a jegybanki overnight hitelkamat alapkamat folotti felaranal
(Pénzpiaci Konzultativ Forum [2009]), de végiil a javaslat nem valosult meg.
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tartalékot képeznilik a jegybankndl vezetett folydszamlaikon vagy készpénzben. Monetaris
politikai szabdlyozas céljabol mértékét ma mar a modern jegybankok ritkan valtoztatjak, a
jegybank altal biztositott hitel- vagy betéti lehetdségek toltik be ezt a szerepet. Ha a likviditas
felszabaditasa érdekében jelentdsebb csokkentésre mégis sor keriil, annak az lehet az elénye a
fedezett hitelnytjtassal szemben, hogy ebben az esetben még potldlagos fedezetet sem kell
biztositani a bankoknak a forrashoz jutés érdekében.

Néhany bank egyaltaldan nem alkalmaz kételezd tartalékot (Dania, Kanada, Ausztralia, Uj-
Zéland).'®* Ennek vagy az egyébként is alacsony tartaléksziikséglet az oka, vagy pedig a szabad
tartaléktartdst Osztonzi kamattal a jegybank. Ilyen esetekben a jegybank jobban tudja
befolyasolni a tartalékkeresletet, mint kotelezo tartalékolas esetén. (Gray [2011])

A Magyar Nemzeti Bank kotelezd tartalékrendszerét a kotelezd jegybanki tartalék
kiszamitasarol, illetve képzésének és elhelyezésének modjardl szolo elndki rendelete (10/2005.
(VI.11.)) szabalyozza, mely a hitelintézetekre terjed ki — ideértve a kiilfoldi székhellyel
rendelkezd hitelintézetek magyarorszagi fioktelepeit is. Korabban Magyarorszagon a forrasok
denomindcidja is befolyasolta a tartalékolas mértékét, ma mar a tartalék alapja kizardlag a forras
tipusatol és futamidejétdl fiigg (MNB [2009]). A tartalékkoteles forrasok kozé tartoznak a
betétek ¢és felvett hitelek, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, az ovadéki és szallitdsos
repoiigyletek, valamint értékpapir €s arany eladasi €s visszavasarlasi (sell/buy-back) ligyletek,
valamint a készpénzfedezet melletti értékpapir- €s aranykolcsonzés (10/2005. MNB rendelet).
A mas tartalékkoteles hitelintézettdl és az MNB-t6l szarmaz6 forrdsok nem szamitanak bele a
tartalékalapba.

Az elhelyezend¢ tartalék a tartalékalap és a tartalékrata szorzata, a szamitdsndl a tartalékalapot
képezd forrasok napi atlagat veszik figyelembe a honap soran. A tartalékot a jegybanknal
vezetett elszadmolasi szamla megfeleld egyenlegének fenntartdsa révén kell teljesitenilik a
hitelintézeteknek (tovabba ¢&jszakai kihelyezett bankjegydllomanyuk révén) a megadott
forrasok vonatkozdsdban. Magyarorszagon a hitelintézeteknek havi atlagban kell a
tartalékszabalynak megfelelniiik, a tartalékperiodus egy honap, az elhelyezési periodusra
szamitott tartalék alapja a ho végi forrasallomany'®®. (MNB, 2009) Az atlagolé rendszerek
elényeként megemlithetd, hogy segitenek az atmeneti likviditasi sokkok kezelésében ¢és a
kamatvolatilitas csokkentésében (Gray [2011]).

A kotelezd tartalékrata mértéke Magyarorszagon jelenleg egységesen 2%, a hitelintézetek
korabban szabadon donthettek — pénzforgalmi sziikségletiiknek megfeleléen — az altaluk vallalt
mértékrol, ami segitette a bankok likviditaskezelését. A 2%-os als6 hatart 2008-ban vezette be
az MNB a valsag soran kialakult bankkozi likviditashidnyra vald tekintettel. Az egységes ratara
vald attérést részben az eurddvezet szabdlyozasdhoz torténd kozeledés, részben pedig az tette
indokoltta, hogy a hitelintézetek f616s likviditasat a magasabb mértékii valaszhato tartaléktartas
helyett inkébb az értékpapir-piac felé terelje.

A kotelez6 tartalékra a hitelintézetek szamldjan 2004 majusa ota a jegybanki alapkamatnak
megfeleld hozamot irja jova az MNB, az elszdmolasi szamlak egyenlegének kotelezo tartalékon
feliili Osszegére, azaz a szabad tartalék utdn azonban nem fizet zéré kamatnal magasabb
mértéket.

164 Kanada és Mexiko nulla overnight tartalékszintet céloz (gyakori nyilt piaci miiveletekkel).
165 A két honappal megel6z6 feliigyeleti mérleg az alapja a tartalékoland6 dsszeg meghatarozasanak, mivel a
tartalékperiodus elején ez a kimutatas all rendelkezésre az egyes hitelintézetekrol.

155



Egyeb hagyomanyos nyilt piaci eszkozok (finomhangolo eszkozok)

A kamatfolyos6 zavartalan miikodése érdekében az MNB hagyomanyos eszkoztara részeként
rendszeresen vagy esetenként (diszkrecionalis) rovid lejarati betéti és hiteltendereket,
gyorstendereket hirdet meg a kamatfolyos6 védelmében. Természetesen a hiteltendereken
ebben az esetben is csak megfeleld fedezet rendelkezésre allasa esetén lehet részt venni. A
tenderek futamidejét a jegybank tetszOlegesen hatarozza meg. Ezek alkalmazasara kivételes
esetben keriil sor, amikor a bankrendszert ér6 varatlan likviditasi sokkok kovetkeztében az
overnight kamatok tulzott mértékben elszakadnak az alapkamattél. A beavatkozas tobbek
kozott nemzetkdzi pénziigyi fejlemények okozta sokkok vagy a tartalékperiddus végén
megjelend likviditasi zavarok hatasara lehet sziikség. (MNB [2009])

Az MNB korabbi eszkoztaraban ezen feliil szerepeltek meghatarozott futamidejii repoiigyletek
(visszavasarlasi megallapodéasok) is, bar 2001 vége o6ta az MNB fedezett hiteliigyletei vették at
a szerepiiket. Aktiv repo esetében is értékpapir fedezete mellett torténik a hitelnyujtas az tigylet
spot laban, igy l1ényegében megegyezik a fedezett hitelkonstrukcidval, de ebben az esetben a
hitelnyujtassal ellentétben nem a hitel kamatat szamoljak fel a kdlcsonbe vevével szemben,
hanem a futamidé lejartaval a forward labon az értékpapir visszavasarlasa torténik kamattal
megnodvelt aron. Amennyiben a repot a jegybank likviditds elvondsdra alkalmazza (passziv
repo), a muvelet induld ldban a jegybank értékpapirt ad el és ezzel a betéti miivelethez
hasonloan felszivja a bankrendszer likviditdsat, majd a zar6 ldbon visszavasarolja az
értékpapirt, ezzel likviditast juttatva a bankrendszerbe. (A jegybanki betételhelyezés ennél
egyszeriibb miivelet, hiszen nem igényel fedezetet a jegybank részérdl, ami egyébként nem is
feltétlen indokolt, hiszen a jegybank biztos fizeté adés (MNB [2009]). A repomiivelet tehat
lehet kétoldali, aktiv és passziv jegybanki eszkoz egyszerre.

Az MNB kozvetleniil is végezhet értékpapir eladasi és visszavasarlasi miiveleteket. Ezeknek a
klasszikus értelemben vett, jegybanki kezdeményezésii nyilt piaci miiveleteknek a 2008-as
globalis pénziigyi valsadg sordn nétt meg a jelentdsége.

Az MNB kibocsathat sajat értékpapirt is sterilizacios eszkozként. 1997 és 2002 kozott
kiilonboz6 lejaratokon és kiilonbozd aukceids technikakkal is bocsatott ki a jegybank MNB-
kotvényt (MNB [2009]). 2007 elejétdl 2014 augusztusaig a jegybank irdnyado eszkoze is a
kéthetes forint denominécidju jegybanki kotvény volt, amit a kéthetes betéti mivelet
(rendelkezésre allas) valtott fel. A kéthetes jegybanki kotvény része volt az elfogadhatd
fedezetek korének, a kéthetes betét azonban nem, mivel nem forgalomképes pénzeszkoz.
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8. tablazat: Az MNB hagyomdnyos (forint) eszkoztira

Monetaris , , Héarom honapos betét Fix aras tender
.. L, Iranyado kamat ; , . iy
politika alakitasa (korabban: kéthetes) mennyiségi korlat nélkiil
Egynapos (O/N) betét
Kamatfolyoso Rendelkezésre allas
Egynapos (O/N) fedezett hitel
Bankkézrl kamat- Jegybanki elszamolasi szamla
1r.1gadozas Kotelez6 tartalék | egyenleg  (éjszakai  kihelyezett | Atlagoldsi mechanizmus
simitasa

jegybanki bankjegykészlet)

Tenderek, Betét (1-365 napos) vagy fedezett | Lehet fix, valtozd és
gyorstenderek!®® | hitel szabad aras tender!'®’

Az MNB devizapiaci miiveletei

2008 eleje 6ta az MNB lebeg6 arfolyamrendszer keretében valositja meg arfolyampolitikéjat.
Ezt megel6z6en azonban sdvosan rogzitett arfolyamrendszert tartott fent, és az arfolyam tulzott
fel- és leértékelddésének megakadalyozasa érdekében a savszéleken kozvetlen devizavételi és
-eladasi miiveletekkel avatkozott be. (A piaci szereploknek automatikus vételi vagy eladasi
ajanlatot tett mennyiségi korlat nélkiil.) Az MNB esetenként a lebegd arfolyamrendszer
keretében is végez devizapiaci intervenciot tulzott arfolyamingadozéas vagy monetaris politikai
céljait veszélyeztetd arfolyamelmozdulds esetén, ezt azonban nem kell a nyilvanossag felé
kozvetitenie. Verbdlis intervencio révén is beavatkozhat az arfolyam alakuldsédba, amennyiben
az arfolyampalyat nemkivanatosnak, fenntarthatatlannak értékeli, vagy az inflacids cél
szempontjabol kedvezodtlennek itéli meg. Ilyen esetben a jegybanki kozlemények akkor
lehetnek hitelesek, ha egyéb eszk6zdk is rendelkezésre allnak a monetaris politikai célok elérése
érdekében (pl. kdzvetlen intervencid vagy kamatvaltoztatas). (MNB [2009])

Az arfolyam befolyasolasan felill a jegybank az allamhéztartas devizaszamlajara érkezo tételek
(pl. EU transzferek, devizahitelfelvétel) konverzidja céljabdl is végez devizapiaci miiveleteket.
Az allamhaztartas forint szamlajan jovairt tételek kidramlds okozta tobbletlikviditas egy
részének semlegesitése céljabol a jegybank 2004 6ta jellemzd gyakorlatanak megfelelden az
MNB a deviza egy részét kis mennyiségekben, arelfogadd magatartast kovetve a piaci szereplok
felé értékesiti (MNB [2009]). (Az allamhaztartashoz befoly6 deviza természetesen a jegybank
devizatartalékat noveli.)

FX-swap iigyletek kotésével a jegybank kozvetleniil nem befolyasolja az arfolyamot, de
hatassal van a bankrendszer likviditasi helyzetére. Az MNB-vel kotott devizaswap ligylet
korabban elsdsorban a hitelintézetek likviditashoz jutasat szolgélta: az induld labon devizat
mint fedezetet forintra cser¢lé bankok igy jutottak forinthoz, amit a futamidd lejartaval
visszacseréltek devizara. A 2008-as globalis pénziigyi valsag 6ta megndtt a hitelintézetek
indul6 labon devizalikviditast szerzé miiveleteinek jelentésége, melyek a mai napig az MNB
rendszeresen meghirdetett, aktiv eszkdzei kdz¢é szamitanak.

166 oyorstender esetén az ajanlatok a felhivast kovetd 45 percen beliil be kell, hogy érkezzenek és az ajanlattételi
id6 lezaruldsa utan 45 percen beliil eredményhirdetésre is sor kertil

167 szabad 4ras tender esetén az ajanlatokat sorba rendezik a valtozo aras tenderhez hasonldan, de a jegybanknak
joga van a meghirdetett mennyiséget modositani az ajanlatok beérkezését kovetden

157



Az inflacios célt kovetd uj EU-tagallamok monetdris politikai eszkoztara

Csehorszag

Iranyadd eszkoze a kéthetes repomiivelet, mely likviditasszlkitd, azaz passziv repo: a
jegybank a bankok f616s likviditasaért cserébe elfogadhato értékpapirokat nyujt fedezetként.
A cseh jegybank valtozd aras tendert alkalmaz, azaz az irdnyadd kamat a maximalis
kamatszint, amely mellett a jegybank f6los likviditast fogad be. Az ajanlatokat amerikai
aukcioés technikéval rendezi sorba. Hetente tobbszor is meghirdeti a kéthetes eszkozt.
Amennyiben az eldre jelzett likviditasi tobbletet meghaladé mértékii ajanlat érkezik be, a
jegybank elutasithatja a felajanlott tobbletmennyiséget vagy aranyos csokkentést alkalmaz.
Kotelez6 tartalékrendszert (2%-os tartalékrata mellett) és overnight rendelkezésre allast is
mikodtet a Cseh Nemzeti Bank. Kiegészité monetaris politikai eszkdzként haromhonapos
repomiiveletet is alkalmazhat a ugyancsak likviditasszikités céljabol. A valsag oOta
likviditasnytjté repomiiveleteket is meghirdet.

Lengyelorszag

Az inflacids célt ugyancsak passziv oldali — a bankrendszer felesleges likviditasat kivond —
iranyado eszkozzel igyekeznek elémi. Ez egy egyhetes lejaratu jegybanki kotvényt jelent,
aminek kamatar6l a jegybank monetaris politikai dontéshozé testiilete hataroz. Igy irdanyadé
eszkoze lejarata tekintetében kozel 4ll az EKB irdnyadd eszkozéhez. Heti gyakorisadggal
bocsatja ki. Kotelezd tartalékrendszert (3,5%-os tartalékrata mellett) és overnight
rendelkezésre allast is biztosit a lengyel jegybank. Ezen feliil 1-2-3-4 napos NBP pénzpiaci
valtot is kibocsat finomhangold miiveletként altalaban havonta, vagy a tartalékidészak végén,
vagy pedig esetenként a bankkozi kamatok simitasa érdekében. A lengyel jegybank a valsag
soran likviditasbdvitd repomiiveleteket is bevezetett.

Romania

Iranyado eszkéze az EKB-hoz hasonloan egyhetes lejaratu és aktiv oldali. Szigort
tartalékrendszert mikodtet: 8%-os tartalékratat hatdroz meg a lej forrasokra, 14%-ost a
devizaforrasokra (kétéves hatralévé futamidejii betétek esetében azokat, melyeknek nincs
futamido el6tti lehivasra vonatkoz6 zaradéka és melyek nem visszafizetenddek, nem terheli
tartalékrata). A kotelezo tartalék utan a jegybanki alapkamatnal alacsonyabb kamatokat fizet.
Tobb  sterilizacios eszkozt is tartalmaz potencialis monetaris politikai eszkoztéra:
betételfogadas, CD-k kibocsatasa, passziv repo. Ezeket a likviditassziikitd instrumentumokat
azonban 2011 6ta nem alkalmazza, mig aktiv oldali repo muveletét félévente tobbszor
meghirdeti. Fix és valtoz6 kamata tendereket is tart francia és a holland aukcios technikéval.
A valsag sordn (2008-2011) alkalmazott likviditas-elvond miiveletei soran az elfogadhat6
mennyiséget rendre korlatozta ,,monetaris politikai céljainak megfelel6 mennyiségben”.

7.5.3 Az MNB partnerkore

A jegybankok partnerkoriiket az alapjan igyekeznek meghatirozni, hogy mely pénziigyi
intézményekkel végzett miiveleteik révén tudjak leghatékonyabban elérni monetaris politikai
céljaikat, igy gondoskodnak tobbek kozott arrdl, hogy a transzmisszid minél gyorsabban
megvaldsuljon (MNB [2009]). Ennek alapjan hatarozzak meg a partnerek szamara eldirt
pénziigyi és technikai feltételeket vagy hatarozzak meg felsorolasszeriien az altaluk kivalasztott
hitelintézeteket.
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Az MNB eszkozeit azon hazai tartalékkoteles hitelintézetek vehetik igénybe, melyek eleget
tesznek bizonyos technikai feltételeknek: rendelkeznek VIBER- és BKR-tagsdggal. Ezeket a
hitelintézeteket tekintjiik az MNB partnerkorének. '3

Az egyes eszkozokhoz kapcsoldddan az MNB kiilon meghatdrozhatja — bdvitheti vagy
szlikitheti — az ugyfélkort. A betéti ligyleteket a VIBER és BKR-tagsaggal rendelkezd
hitelintézetek lényegében korlatlan igénybe vehetik, a fedezett hiteliigyletekhez azonban
rendelkeznitik kell KELER értékpapirszamlaval is. A gyorstenderek esetében a jegybank forint-
¢s devizapiaci iizleti feltételei a kereskedelmi bankokra korlatozza az iigyfélkort. Az egyes
jegybanki termékek esetében a terméktdjékoztatd és a tenderfelhivas olyan
feltételeket/korlatozasokat vezethet be, amelyek betartdsat némely, a partnerkorbe tartozo
hitelintézet eszkdz-forras gazdalkodasa, vagy jovedelmezdségi kilatasai nem tesznek lehetéve,
¢€s igy — bar a partnerkorrel szemben tamasztott kovetelményeknek megfelelnek — végiil elesnek
a jegybank altal nyujtott lehetdségtol.

7.5.4 Az elfogadhato fedezetek

Az MNB hitelt csak fedezet ellenében nytjthat a bankrendszernek. (Ez a feltétel egyébként az
eurorendszerben kotelezd.) Az elfogadhatdé fedezetek korébe tobbségében értékpapirok
tartoznak. Az értékpapirokkal szemben tdmasztott kovetelmények folyamatosan valtoznak. Az
MNB Aéltal elfogadhat6 fedezetek némelyike az eurddvezetben is érvényesithetd, a kdlesonds
elfogadas Magyarorszag eurdovezeti csatlakozasa esetén valosul majd meg (MNB [2009]).
Jelenleg az forintban és devizaban denomindlt allampapirokat és kotvényeket (a 2009 utan
kibocsatott Onkormanyzati kotvények kivételével), forint denomindcioju jelzalogleveleket
foglalja magaban. Tovabbi korlatozasok vonatkoznak a kibocsatora (t6bbségében hazai vagy
EGT-beli kibocsatok értékpapirjai elfogadhatok megfeleld hitelmindsités esetén) és a
kibocsatas helyére (szabalyozott piac vagy az MNB dltal elfogadott nem szabélyozott piac)
vonatkozodan. Sajat kibocsatasu és kapcsolt vallalkozas altal kibocsatott értékpapir nem
szerepelhet a fedezetek kozott a jelzaloglevelek kivételével. Az NHP hitelek esetében azonban
az MNB lehet6vé tette a nyujtott hitel fedezetként torténd elfogadasat.

A fedezet eldirasa és értékelése fontos eleme az MNB kockazatkezelésének, ez teszi lehet6vé,
hogy a hitel mogott megfeleld biztositék alljon rendelkezésre az ligyfél esetleges nem teljesitése
esetére. A napi fedezetértékelési rendszert az MNB 2003-ban vezette be (MNB [2009]). A
fedezetként elhelyezett eszkozok esetében az MNB tobbnyire haircutot alkalmaz, és naponta
feliilvizsgalja ennek mértékét. A fedezeteket az MNB iligyfeleinek a fedezett hitellehetoségek
¢és a napon beliili hitel igénybevételéhez kell biztositaniuk. A VIBER-rendszer automatikusan
ellendrzi a fedezet meglétét a nap barmely iddpontjdban, ami biztositja a rendszer zavartalan
miikodését. s

168 2014-ben az MNB partnerkore 37 hitelintézetbdl allt, mikozben a feliigyelet 2014 végén 42 részvénytarsasig
formaban miikddd hitelintézetet, 110 szovetkezeti hitelintézetet és 10 fioktelepet tartott szamon. A szovetkezeti
hitelintézetek a takarékszovetkezeti integracio kdvetkeztében a Magyar Takarékszovetkezeti Bankon keresztiil
veszik igénybe az MNB szolgaltatasait.

169 Amennyiben a fedezet nem elegendd, akkor potldlagos fedezet bekérésére keriil sor, illetve annak teljesitését
megelézden a pénzforgalmi szamlaegyenleg tekintetében az MNB minimumegyenleget allapit meg a partner
hitelintézettel szemben. A hitel felmonddésa és az értékpapir fedezet elvonasa lehet a minimumegyenlegnek vald
meg nem felelés kdvetkezménye.
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7.5.5 Az MNB likviditasi prognozisa

A hitelintézetek likviditasszabalyozasanak megkonnyitése és az egynapos rendelkezésre allas
tulzott igénybevételének elkeriilése érdekében az iranyado eszkoz heti tendereit megel6zden az
MNB likviditasi elérejelzést tesz kdzzé a partnerkorébe tartozo hitelintézetek szamara.

A magyar bankrendszert strukturalis tobbletlikviditas jellemzi, a bankrendszer likviditasi
tobbletét elsdésorban a nagymértékt kiilfoldi tOkebearamlds okozza, de az allamadossag
devizaforrasokkal torténd finanszirozasa is hozzajarul a bankok likviditasi tobbletének
kialakuldsdhoz, ugyanis a devizaban felvett hitelt az MNB forintra konvertalja, majd a
forintdsszeget az allamhaztartas forintszdmlajan (KESZ=kincstari egységes szamla) irja jova (a
devizaszamlat természetesen egyidejlileg megterheli). A forintszadmlarol kidramlo allami
vasarlasok vagy az allamadossaggal kapcsolatos torlesztési miveletek a bankrendszer
tobbletlikviditasaban csapodnak le. A bankrendszer likviditasat befolyasolo autondém tényezok
kozott igy kiemelt fontossagu a kincstari egységes szamla (KESZ) egyenlege, de — ennél ugyan
joval kisebb mértékben, de szamottevé modon — befolyasolja azt még a készpénzallomany
valtozasa, valamint a jegybanki eszkdzok igénybevétele és az azokbol szdrmazo kamatbevétel
¢s -kiadas.

7.5.6 Az MNB altal alkalmazott nemkonvencionalis jegybanki eszkozok

A nemkonvencionalis jegybanki eszkozok alkalmazasa kis, nyitott gazdasagok esetén sok
esetben nem javitja, hanem kifejezetten ronthatja az orszag megitélését. Nem beszélve arrol,
hogy a zér6 kamatkorlat ritkan indokolja a jegybanki beavatkozast feltorekvo gazdasagok
esetében. A 2008-as globalis pénziigyi valsag idején mégis a kozép-europai orszagokhoz
viszonyitva aktivan alkalmazott a szokasos gyakorlatatol eltéré jegybanki miiveleteket az
MNB, raadasul a régios atlaghoz képest is magas kamatszint mellett. A valsag elején az MNB
ugyanis kamatemeléssel probalta megvédeni a gazdasagot a kiilsé sokkhatastol, majd 2012-t6l
kezdte meg lazitéasi ciklusat. A valsagkezel6 jegybanki 1épéseket els6sorban a gazdasag magas
kiils6 devizadban fennall6 adossagallomanya és azon beliil a régios atlaghoz képest magas
allamadossag és a magangazdasag (foként svdjci frankban denominalt) devizahitel-allomanya
tette kiilondsen indokoltta.

A valsdg az arfolyam leértékelddését, az orszagkockdzati felarak megnovekedését, a
novekedési kilatasok romlasat hozta magaval, aminek kovetkeztében a kiilsé addssag
fenntarthatosaga is kockéazatot hordozott. A pénziigyi stabilitds helyredllitdsa sordan a
jegybanknak {igyelnie kellett arra, hogy a mérlegkiigazitds ne vonjon maga utan talzott
gazdasagi visszaesést ¢és deflaciot. A magangazdasag hitelallomanyan beliil a deviza
denominaci6 talsulya az arfolyamcsatorna miikodését is modositotta: az arfolyamgyengiilés
rontotta a bankrendszer portféliomindségét és ezzel a bankok kockazatvallalasi kedvét, de
egyben gatat szabott a kamatcsokkentésen keresztiili monetaris lazitdsnak is (Kreko et al.
[2012]). A Magyar Nemzeti Bank igy els6sorban a devizalikviditési fesziiltségeket enyhitd és
hitelezést 6sztonzd miiveleteket, valamint két kisebb eszkdzvasarlasi programot hajtott végre a
valsag soran.

A globalis pénziigyi valsagot kovetd eurdpai szuverén addssagvalsag a magyar gazdasagot
halmozottan érintette, de a recessziobodl valo kildbalas még 2013-ban és 2014-ben is bdven
hagyott tennival6t a monetaris politika szdméra. A nemkonvenciondlis jegybanki eszkdzok
alkalmazdsa Magyarorszagon igy tobb fazisban zajlott és az alkalmazott miiveleteket 4 0
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gazdasagpolitikai intézkedéscsoportba sorolhatjuk: (1) a 2008-2012 kozott alkalmazott
valsagkezeld eszkozok csoportjaba, mely magaban foglalja a szuverén adossadgvalsag idején
alkalmazott jegybanki intézkedéseket is, (2) a devizahitelekhez kapcsolodd jegybanki
miiveletek, (3) a Novekedési Hitelprogram ¢és az (4) az Onfinanszirozasi program keretében
megvalositott jegybanki intézkedések csoportjaba.

Az MNB valsagkezeld eszkozei (2008-2012)

A 2008-ban Eurdpaba begylirizd valsag elsd 1épésben a bankrendszer devizakitettsége, a
bankrendszerben kialakuld bizalmi valsag, valamint az allampapirpiacon kialakuldé rossz
likviditasi viszonyok kovetkeztében 6sztonozte cselekvésre az MNB-t.

2008 végén az MNB egynapos devizalikviditast nyujto FX-swapok meghirdetésével oldotta a
swappiaci fesziiltségeket. A swappiac forgalmanak visszaesése egyiitt jart az implikalt
forinthozamok!”" jelentds csdkkenésével is, ami megkonnyitette a forint elleni spekulativ
pozicidk felvételét. Az MNB 2008-ban eldszor kétoldali egynapos EUR/HUF FX-swapot
hirdetett meg, amivel a szereplok kozé ékelddve Osszekapcsolta a keresletet és a kinalatot
(Kreko et al., 2012), majd egynapos EUR/HUF FX-swap rendelkezésre allast is bevezetett, amit
devizatartalékbol finanszirozott. A devizakitettség fedezését megkonnyitendd, valamint az
implikalt forinthozamok az alapkamat kozelében tartasa végett 2009-ben az MNB egyhetes
svajci frank nyujtd, majd haromhonapos és hathonapos futamidére'’! euro likviditast nyijto
tigyletekre is kiterjesztette a swaplehetdségek korét. 2011 végétdl az év végi pozicidzarasok
miatt megemelkedd swapfelarak csillapitasara egy-kéthetes swaplehetdséget hirdetett meg. Az
overnight swap rendelkezésre allas és a harom honapos eurdnytjté FX-swap maig az MNB
rendszeresen meghirdetett eszkozei kozé tartozik, az egy-kéthetes eszkozt pedig a swappiaci
zavarok oldésa érdekében alkalmazza (altalaban a naptari évek végén).

A hitelezés tulzott visszaesését megakadalyozandd — mivel fejlett tékepiac és értékpapirositas
hianyaban mas moddon a kamatfelarakra a jegybank nem tudott hatni — bankok hitelezési
tevékenységének 0sztonzése érdekében 2008 végén az MNB hosszabb lejaratu refinanszirozasi
hiteleket vezetett be. Meghirdetésiikre heti rendszerességgel keriilt sor kéthetes és hathonapos
futamidokon. A hitelosztonzé miiveletek megjelenésével egyidejiileg az MNB bdvitette az
elfogadhatd fedezetek korét és csokkentette a kotelezd tartalékratat, ami tovabb novelte a
bankok likviditasat.!”? A hathonapos eszkdz valtozé kamatu hiteltender mennyiségi korlattal, a
kéthetes az alapkamathoz kotott kamatozasu (alapkamat + 50 bazispont) fixaras tenderként allt
a hitelintézetek rendelkezésére likviditasszerzés céljabol. A fedezett hitellehetdségek maig az
eszkoztar részét képezik megvaltozott futamidOkon. (Jelenleg a heti rendszerességgel
meghirdetett hathdnapost felvalto harom hoénapos és a kéthetest felvaltdo egyhetes fedezett
hiteleszk6z segiti a hitelintézetek likviditashianyanak 4thidalésat.)

A hosszabb lejarata hitellehetdségek bevezetésével a bankok hitelezési képessége 2008 utan
gyorsan helyreallt, de 2011 végén a devizalikviditasi fesziiltségek felerdsodése, a végtorlesztés
(lasd: kovetkezd alfejezet) és a nem teljesitd hitelallomany hitelportfolion beliili sulyanak

170 A forward és a spot arfolyam kozti kiilonbségre, azaz a swappontok alapjan szamitott forintkamat a fedezett
kamatparitas 0sszefiiggése alapjan és a deviza referenciahozam felhasznalasaval.

171 A hathonapos eszkozt 2010-ben kivezették.

172 A fedezetek kore 2008 oktoberétdl sorra béviilt a kapesolt vallalkozasok jelzalogleveleivel, az dnkorméanyzati
kotvényekkel boviilt, valamint a minimalis mindsitést ,,BBB-"-ra csokkentették. A bdvitett fedezeti kdr maig
érvényben van, de az dnkormanyzati kdtvények mar csak korlatozottan befogadhatok. A kotelezd tartalékratat
2%-ra csokkentette a jegybank 2008-ban. (Késébb, 2010-ben 2-5% kozotti szabadon vélaszthaté mértéket
vezetett be.)

161



novekedése kovetkeztében ismét gyengiilni kezdett. A bankok egyszerre szembesiiltek romlo
jovedelmezdséggel és csokkend tokepufferekkel, ami fél6 volt, hogy a hitelportfolio
leépitéséhez vezet (Kreko et al. [2012]). 2012-ben az MNB az Europai Kézponti Bankhoz
hasonléan alapkamathoz rogzitett valtozd kamatozasi éven tali refinanszirozasi
hitellehetdséget hirdetett meg. A hiteleszkdz a bankok mérlegében kialakulo lejarati eltérés
mérséklésével biztosithatta, hogy sziikség esetén a hosszu forrasokkal valo ellatottsag ne legyen
gatja a hitelezésnek. A tendereken azon hitelintézetek vehettek részt, melyek vallaltak, hogy a
hitel futamideje alatt a leirassal és eladott problémas hitelekkel korrigalt, a devizaarfolyam-
valtozastol tisztitott nem pénziigyi bruttd vallalatihitel-dllomanyuk féléves atlagban nem
csokken a 2011. december végi érték ala. A kétéves hitellehetoséget modositott feltétellel Gjra
meghirdette az MNB, de igénybevételre ekkor mar nem kerilt sor, végiil a Novekedési
Hitelprogram beindulasaval az eszkozt 2013 aprilisaban kivezették.

2008 végén az MNB meghirdette elsd kisebb eszkozvdasarlasi programjat: kozvetlen eladassal
¢s vétellel megjelent a masodlagos allampapirpiac szerepldjeként. A piacon 2008 Oszén
jelentkezd likviditas zavarok oldasa érdekében vasarolt partnereitdl allampapirokat, a veliik
kotott megallapodéas értelmében a hitelintézetek a tdliik vasarolt allomanyt meghaladd
mértékben novelték allampapir-portfolidjukat. A beavatkozast indokolta a likviditasi mutatok
atmeneti romlésa, de erételjes, a koltségvetés finanszirozasi terheinek konnyitését célzd
allampapir-piaci szerepvallaldsra a jegybank részérd6l nem keriilhetett sor, mert abban az
esetben felmeriilt volna a monetaris finanszirozas tilalmanak megszegése (lasd: Maastrichti
Szerzddés 123. cikke) és a jegybank hitelességvesztése végiil jelentds tokekivonashoz is
vezethetett volna (Kreko et al. [2012]).

2010-ben az MNB jelzalog-vasarlasi programmal 0sztondzte a piaci likviditast. Méasodlagos
és elsddleges'” piaci vasarlassal is igyekezett a piaci szegmens 4arazasi viszonyain javitani.

A devizahitelek kivezetéséhez kapcsolodo miiveletek
A deviza alapti valamint devizaban denominalt lakossagi jelzaloghitelallomany a forint

leértékelddése miatt megnovekedett torlesztérészleteire valo tekintettel az MNB a kormanyzat
egyéb gazdasagpolitikai intézkedéseihez kapcsolddodan (arfolyamgat, eszkozkezeld felallitasa,
jogszabaly-modositasok stb.) szerepet vallalt a hitelek végtorlesztésében 2011 végén és 2012
elején. A devizahitelezésben érintett bankok szamara rovid kiilsd addssagesokkentési
feltételhez kotott eurdeladédsi tendereket hirdetett meg, hogy megvédje az arfolyamot a
szamottevo leértékelddéstdl, mely a gazdasagot abban az esetben stjthatta volna, ha a bankok
a devizapoziciojuk lezarasdhoz szilikséges devizat a piacrol vasaroltak volna meg.

A lakossagi devizaalapu és deviza jelzaloghitelek végleges kivezetésekor, 2014 8szén az MNB
két szakaszban ugyancsak meghirdette eurdeladasi tendereit, melyek spot+swap fedezési
technikat biztositottak a hitelintézetek szdmara. A tenderek els6 kore a fogyasztoi
hitelszerzédések jogosulatlanul egyoldali modositasabol és az arfolyamrés alkalmazasabol
adodo banki kotelezettségek elszdmolasabol, masodik kore pedig az érintett hitelallomény
végleges forintra valtasabol adodo arfolyamkitettség fedezéséhez sziikséges devizat biztositotta
a bankrendszer szdmara. Mindkét szakaszban — alkalmazott fedezési technikajuknak és
mérlegstruktirdjuknak megfelelden — kétféle eszkoz koziil valaszthattak a bankok: a feltételes
eurdeladasi eszkoz keretében szerzett eurdt hetente megujitott FX-swapban gorgethették a

173 a bankok passzivitasa miatt csak egy sorozat kibocsatasara keriilt sor

162



pozicio zarasanak idépontjaig, a feltétel nélkiili eurdeladasi eszkoz keretében pedig CIRS-
ligyleteket (bazisswap)'’® kothettek az MNB-vel 2016-2017-es lejaratokra.'” (A
forintositashoz kapcsolodd feltétel nélkiili eszkdz esetében 2015-ben lejard FX-swapok
kotésére is lehetdség nyilt.)

A feltételes eszkoz esetében a tenderen részt vevo hitelintézetek vallaltdk, hogy a (hatralévo
futamidd szerint) rovid (éven beliil lejard) kiils6 adossagukat az igénybe vett eurdosszeg 50%-
anak erejéig csokkentik.

Az ecurdeladasi tendereken természetesen csak azon az MNB partnerkorébe tartozo
hitelintézetek vehettek részt, melyek rendelkeztek devizaban denominalt Ilakossagi
jelzaloghitel-allomannyal. A forint konverzié az arfolyamra gyakorolt hatas nélkiil ment végbe,
az MNB-t6] vasarolt eurd kozel teljes mértékben lefedte az atvaltassal érintett hitelallomanyt.
A devizaban denominalt hitelalloméany csokkentette a gazdasag arfolyamkitettségét és segitett
a valsagot kovetden a gazdasag teljes rovid kiilsé adossagallomanyat jelentésen meghaladé
devizatartalék részbeni leépitésében.

2015 augusztusatdl a jelzalogon kiviili fogyasztoi devizahitelek (gépjarmiihitelek, személyi
hitelek stb.) forintositasdhoz kapcsolédéan az MNB ismét a pénziigyi kozvetitérendszer
rendelkezésére allt svajci frank eladési tendereivel, melyeket ezuttal is FX-swap lehetdséggel
egészitett ki. Ezuttal azonban a hitelintézetek kiviil erny6bankon keresztiil a partneren kiviili
pénziigyi vallalkozésok is részt vehettek a tendereken.

A Novekedési Hitelprogram

A 2012-ben megkezdett kamatcsokkentési ciklus mellett kedvezményes, célzott hiteldsztonzo
eszkozokkel is segiti a redlgazdasag fellendiilését. 2013-ban a megndvekedett nemteljesitd
(vallalati) hitelallomany miatt évek ota visszaeso hitelezési kedv javitasa, azon beliil elsésorban
a KKV-k hitelhez jutdsdnak tdmogatasa, a pénziigyi stabilitas erdsitése, valamint a gazdasagi
novekedés élénkitése érdekében az MNB 0%-0s kamatd, maximum tiz éves futamidejii
refinanszirozasi hitellehetdséget vezetett be, melyet feliilr6l korlatozott kamatmarzs mellett
adhattak tovabb a hitelintézetek iigyfeleiknek. A hitelt azon hitelintézetek vehették igénybe,
melyek vallaltdk, hogy legalabb az MNB-tdl lehivott forrassal megegyezd mértékben
megnovelik vallalati hitelalloméanyukat.

A Novekedési Hitelprogramot két szakaszban hirdette meg az MNB. A 2013 szeptemberében
zarul6 els6 szakasz keretében még jelentds mértékii hitelkivaltasra is sor keriilt, ami kiilondsen
a devizahitelesek terhein enyhitett. A hiteltendereken valo részvétel az NHP 1. és II. pillére
esetében nem kovetelte meg elfogadhatd fedezet zéarolasat, a hitel fedezetét a tovabbadott
hitelallomény is biztosithatta. Az 1. pillér 0 hitelek felvételét tette lehetévé (forgdeszkoz
finanszirozasra, beruhdzasra, EU-tdmogatds eldfinanszirozdsara), a II. pillér forrdsait
hitelkivaltasra lehetett felhasznalni. Az NHP III. pillére keretében nem refinanszirozasi hitelhez
jutottak, hanem devizacsere tligyleteket kothettek a hitelintézetek vallalati devizahitel-
allomanyuk atalakitasa €s kivezetése érdekében, melynek feltétele az igénybe vett devizaval

174 A CIRS-iigylet keretében az tigylet a felek kicserélik az alapul szolgald devizadsszegeket, majd az elcserélt
devizanak megfeleld valtozé kamatot fizetik egymasnak a futamidd végéig egy dij fizetése (bazisswapszpred)

ellenében. A fizetett dij a partner kockazatossaga €s az adott deviza iranti kereslet fliggvényében pozitiv vagy

negativ (Gereben-Mak [2010]).

175 A forintositashoz kapcsolodo tendereket legkésdbb 2015. januar végéig, az elszamolashoz kapcsoloddakat

marcius végéig lehetett igénybe venni.
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megegyez0 rovid kiilsé adossagesokkentés volt. (A III. pillér 2014 kozepén lezarult, majd
felvaltottak az elszamoléashoz és forintositashoz kapcsolodo eurdeladasi tenderek.)

A masodik szakaszban, mely 2014 decemberében zarult, elsdsorban a beruhdzasi hitelek
refinanszirozasa valt hangsulyossa!’®, a program Uj hitelek nyujtasdval jarult hozza
munkahelyek teremtéséhez, termeldkapacitasok bovitéséhez, és a hitelezés sulypontja a KKV
szektor felé tolodott el (MNB [2014]). Tovabbi valtozast jelentett, hogy a masodik szakaszban
a pénzlgyi vallalkozasok is megjelentek finanszirozoként és pénziigyi lizing, valamint
faktoring keretében is lehetévé valt a forrashoz jutas.

Az MNB 2014 szeptemberében meghosszabbitotta a programot és kibovitette a rendelkezésre
allo hitelkeretet a program sikerére vald tekintettel, majd 2015 marciusaban kiegészitette az
NHP+ hitellehetéséggel. A Novekedési Hitelprogram masodik szakasza 2015 végéig volt

elérheto a hitelintézetek szamara.

A harmadik szakaszt az in. Novekedéstamogatd Program keretében vezették be 2015 végén.
Ez magaban foglalja a Novekedési Hitelprogram harmadik, kivezetd szakaszat, ami 2016-t61
forintfinanszirozason feliil devizaswap lehetdséget is biztosit a természetes fedezettel
rendelkezd kkv-k részére. Masik pillére, a Piaci Hitelprogram a hitelintézetek szdmara
kamatkockazat kezelése céljabol egy hitelosztonzd kamatcsere iigyletet és egy preferencidlis, a
kotelezd tartalékon feliili tobbletlikviditasra alapkamatot fizetd betéti lehetdséget is magaban
foglal. A fix kamatért cserébe valtozot fizetd 3 éves futamidejlii kamatcsere iigylet (HIRS)
feltétele a kkv-hitelallomany novelése, a likviditaskezelést segitd preferencialis betéti lehetdség
pedig akkor vehet6 csak igénybe, ha az adott hitelintézet HIRS-allomannyal rendelkezik.
Osszességében a Novekedési Hitelprogram segitségével sikeriilt egy évek ota tartd negativ
hitelezési dinamikat megtorni, a Novekedéstamogatd Program célja pedig az, hogy eldsegitse
a piaci alapu hitelezésre valo atallast a hitelezési kockazatok csokkentése révén és elémozditsa
a gazdasagi novekedést a kkv-knak nyujtott hiteleken keresztiil.

Az onfinanszirozasi programhoz kapcsolodo eszkozok
A magyar gazdasag kiils6 sériilékenysége, a magas kiils0 eladosodottsag csokkentése

érdekében az MNB 2014 é4prilisaban meghirdette az 6nfinanszirozasi programot (MNB [2015]).
Az Onfinanszirozasi program azt a célt szolgalja, hogy a bankok hazai kibocsatast értékpapir-
vasarlasat 0Osztondzze, ¢és ezzel hozzdjaruljon a gazdasag kiilsé adodssagallomanyanak
mérsékléséhez, valamint a finanszirozds devizaszerkezetének javuldsahoz. A program
keretében az MNB harom 1) eszkozt vezetett be: (1) a jegybanki forint kamatcsere tendert
(jegybanki IRS), (2) a harom éves lejaratu fedezett hitelt és az (3) értékpapir-csere miiveletet.
A jegybanki IRS keretében az MNB harom, 6t és tizvéves futamidejii kamatcsere tligyleteket
kot partnereivel, a futamidd soran a jegybank valtozo kamatot fizet fix kamat ellenében. Az
MNB elvarja, hogy a hitelintézetek az igénybe vett IRS-4lloménnyal megegyez6 mértékben
noveljek elfogadhatd fedezeteik allomanyat. Az eszkdoz célja a hitelintézetek
kamatkockazatanak mérséklése. Az IRS tenderek feltételének kdszonhetden jelentés mértékben
boviilt a hitelintézetek allampapir-allomanya, valamint csokkent az allamadossag
devizafinanszirozasanak részaranya 2014 és 2015 folyaman, ami timogatja az dnfinanszirozasi
koncepcid céljainak megvaldsulasat.

176 3 hitelkivéltasokat a masodik program korlatozta
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A héarom éves fedezett hitel ¢és az eszkozcsere alkalmazasara az MNB eddigi gyakorlatdban még
nem kertilt sor, ezek az MNB potencidlis eszkdztardba tartoznak, igénybevételiik eseti jelleggel
piaci turbulenciak esetén, piaci zavarok enyhitése érdekében mertilhet fel. A harom éves valtozo
kamatozasti fedezett hitellehetéség jegybanki alapkamathoz kotott, a hitelintézetek
rendszerszintli  likviditasi nehézségeinek oldasat hivatott szolgdlni. Az eszkdzcsere
igénybevétele esetén az MNB az 4ltala elfogadott fedezetekért cserébe az Eurdpai Kozponti
Bank altal fedezetként elfogadott, euréban denominalt értékpapirokat biztosit partnerei részére,
hogy sziikséges devizalikviditasuk megszerzését megkonnyitse.

Az 1) eszkozok bevezetésén kiviil az Onfinanszirozasi program keretében szamos, a mar
meglévo eszkoztaron végrehajtott modositas is elsdsorban azt szolgalta, hogy a hitelintézeteket
az ¢értékpapir-piacra terelje. Ezt segiti el0 a kamatcsatorna eltoldsa és az overnight
betételhelyezési lehetéség kevésbé vonzd kamatozasa, a valaszthaté tartalékrendszer
megsziintetése ¢és az iranyad6 eszkoz likviditasi tulajdonsagainak kedvezOtlenebbé tétele
(kotvénybdl betétté alakitas, majd a futamidé meghosszabbitasa.)

7.5.7 Az MNB és az EKB eszkozeinek osszehasonlitasa

Az MNB az inflacids célkdvetés 2001. évi bevezetésével jelentdsen atalakitotta eszkoztarat
részben a transzmisszid hatékonysaganak novelése, részben pedig az eurodvezet eszkoztaraval
val6 6sszehangolas érdekében (MNB [2009]). Maig alapvetd eltérést jelent az MNB ¢és az EKB
monetaris politikai eszkoztara tekintetében az iranyadd instrumentum mindsége. Mig az EKB
aktiv oldali eszkozt alkalmaz (egyhetes refinanszirozasi hitellehetdség), az MNB-nél az
iranyadd eszkoz hagyomanyosan forrasoldali, az eurodvezettel ellentétben hdrom honapos
futamideji!”’. Idézitésében és eltér a két instrumentum (MNB [2009]), de technikai
paramétereiben ma mar igen hasonld. Az EKB és az MNB is fixaras tenderként hirdeti meg az
iranyado eszkozt korlatlan mennyiséggel. (Az EKB 2008-at megelézden valtozd aras
tendereket tartott az irdnyadd kamat minimum kamatként torténd meghatarozasaval és
korlatozott mennyiségben fogad be ajanlatokat.)

Mind az EKB, mind az MNB eszkoztaraban megtalalhatok a kotelezd tartalékrendszer,
rendelkezésre allas, nyilt piaci miiveletek keretében alkalmazott miiveletek. Bar az MNB 2015-
ben 2%-o0s mértékre csokkentette a kotelezd tartalékratat, a hitelintézeteknek Magyarorszagon
korabban lehetdségiik volt ennél magasabb tartalékot képezniiik. (Az eurddvezetben 2012 6ta
csak 1% a tartalékrata mértéke.) Az atlagolasi mechanizmus ¢€s a kotelezo tartalékra fizetett
alapkamat tekintetében az EKB és az MNB gyakorlata lényegében megegyezik. A
tartalékperiddus kezdetét az eurddvezetben azonban a kamatdontd iiléshez kotik, az MNB
esetében pedig egyszerlien egy naptari honap kezdetéhez igazodik. Az EKB ezzel a 1épéssel a
partnerek spekulacios lehetdségét szilikitette, hiszen igy egy tartalékperiodusra egy kamatdontés
jut és az irdnyado eszkoz lejarata nem nyulik at a tartalékperidduson. Erdteljes spekulacios
nyomassal az MNB-nek nem kell megkiizdenie, ezért nem feltétlen sziikségszerli a
tartalékperiddus, a kamatdontés és az iranyadd instrumentum lejaratanak Osszehangoldsa,
amivel egyben lehetdség nyilik a tartalékperiodus végén kialakulo likviditasi sokkokhoz vald
jobb alkalmazkodasra (MNB [2009]). A rendelkezésre allast az MNB jelenleg az alapkamat
koriili aszimmetrikus kamatfolyosét behatarold hitel és betéti kamatmértékkel mukodteti,
szemben az EKB +60 bazispontos szimmetrikus kamatcsatorndjaval. A nyilt piaci miveletek

177 Az EKB 2004-ben roviditette le egyhetesre az MRO lejaratat. Ezt megelézéen futamidd szempontjabol az
MNB ¢s az EKB eszkdze 6sszhangban volt az MNB 1999-es dontését kdvetden.
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keretében alkalmazott eszk6zok igen nagy sokszintiséget mutatnak mind az eurddvezetben,
mind pedig Magyarorszagon, kiillondsen a valsag o6ta. Az EKB kifejezetten megkiilonbdzteti
strukturalis és finomhangolo miiveleteit, az MNB esetében strukturalis eszkdznek tekinthetjiik
a kiegészitd sterilizacios miiveleteket és a finomhangold eszkoznek a kamatfolyoso
védelmében diszkrecionalisan alkalmazott tendereit és gyorstendereit. A valsadg soran az EKB-
ra ¢s az MNB-re is jellemzdé volt, hogy éven tali lejarattal hirdetett meg fedezett
hitellehetdséget: az MNB eredetileg kétéves, az EKB az LTRO-t harom éves futamiddvel. Az
EKB altal jelenleg felkinalt TLTRO aktiv eszk6z, az MNB haroméves hitellehetdségét azonban
még nem inditotta be, egyeldre a potencialis eszkoztar részét képezi.

Az MNB csak korlatozottan €It a kozvetlen eszkozvasarlassal a valsag soran, mig az EKB
jelenleg is fenntartja mennyiségi enyhitési és fedezett kotvényvasarlasi programjat. Ezzel
szemben az MNB az onfinanszirozasi programon keresztiil segiti a makrogazdasagi stabilitast
a gazdasag egészségesebb finanszirozasi szerkezetének kialakuldsat és a hosszabb lejarata
hozamok csokkenését. Tovabba aktivan ¢l a célzott hitelosztonzés eszkozével a Novekedési
Hitelprogram és a 2016-ban indul6 Novekedéstamogatd Program segitségével.

2013 nyaran a tobbi vezetd jegybankhoz hasonléan az EKB is bevezette az eldretekintd
iranymutatast az arstabilitas fenntartasa érdekében. Az MNB 2013 nyaratol jelezte a gazdasagi
szerepldk felé, hogy ,,a makrogazdasagi kilatasok tartosan laza monetaris politika irdnyaba
mutatnak” és ennek megfelelden idozitette a kamatcsokkentési dontéseket, illetve kotelezodott
el az alapkamat historikusan alacsony szinten tartasa mellett.

A hazai bankrendszer strukuralis likviditasi tobbletének fokozatos csokkenése és az ennek
érdekében hozott intézkedések a jovoben is szamos teriileten az eurddvezeti €s a hazai
szabalyozas kozeledését hozhatjak magukkal.
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OSSZEGZES

A monetaris politikai elméletek csakugy, mint altalaban a kzgazdasag elméleti megkozelitései
egy adott gazdasagtorténeti korszak jelenségeire tudtak magyarazatot adni, az elméleteknek
mindig vannak visza-visszatér6 elemei, de altalanos receptet nem kinalnak a monetaris politika
mindennapi gyakorlatara nézve.

A monetaris politikai stratégidk idoben és térben is folyamatosan atalakulnak, ujabb és ujabb
nemzetkozi és hazai fejlemények teszik probara a modellalkotok és a gyakorlati dontéshozok
képzelberejét.

Az atalakuldé gazdasagokban még kevés tapasztalat halmozodott fel a gazdasagpolitikai
dontéseket nagyban befolyasold varakozasok, valamint a jegybank és a magangazdasag kozotti
jaték mélyebb megismerésére. Az eurdpai unios csatlakozassal egyidejlileg a kozép-europai
orszagoknak ennek ellenére valasztaniuk kellett, hogy mely monetaris stratégia keretében
késziilnek fel az eurd bevezetésére. A jegybank célfiiggvényében az inflacionak a korabbiaknal
sokkal nagyobb hangsullyal kell szerepelnie, hiszen minden gazdasagnak elsédlegesen az
arstabilitasra kell torekednie minden egyéb a redlgazdasagi felzark6zast tdmogato célkitlizés
mellett. Hogy mily mddon sikeriil ezt a kozds célkitlizést megvaldsitani, az mar az egyes
tagallamok fliggetlen jegybankjainak stratégiai dontésein mulik.

Az inflacios kovetelmény fegyelmezdereje mindenképpen jO hatassal lesz a csatlakozo
orszagok gazdasagpolitikdjara. A rendszervaltas kezdeti iddszaka, 1994-2001, sajnos azt
igazolta, hogy atvaltas jelentkezhet a gazdasadgi novekedés és dezinflacio kozott, ezért a
felzark6zashoz olyan gazdasagi novekedésre van sziikség, melyet ,tartés és szerves”
inflaciocsokkenés kisér. A fejlett ipari orszagok jegybankjainak tapasztalataibol Kozép-Eurdpa
orszagainak mindenképpen van mit meriteni, mindenképpen fontos belatni, hogy kiszamithato
monetaris politikdval komoly joléti nyereségre tehetnek szert. Csaba Laszlot idézve: ,,Az eur6
belathato kozelségbe keriilése jelentheti azt a potlolagos 0Osztonzét, amire az
elkényelmesedésre, Onelégiiltségre hajlo kormanyzatoknak sziikségiik is van az évek oOta
halasztod6 strukuralis reformok folgyorsitasira mindharom élen jar6 orszagban. Igaz, e
valtozasokra foképpen nem az EU kedvében jards érdekében, hanem az orszagban ¢lok
jolétének biztositasa végett van sziikség, vagyis onérdek.” (Csaba [2002], 47. 0.)

A fenti idézetbdl leginkébb az 6nallosagra valo buzditas és a smithi értelemben vett ,,6nérdek™
kovetésének sugallata elgondolkodtatd. Hiszen mind az 6nallé monetaris politika kialakitasa és
vitele, mind pedig az integracido mélyiilése abba az iranyba kell, hogy terelje a kozép-kelet-
eurdpai gazdasagok individuumait, hogy folyamatosan mérlegeljék, mit tehetnek dnmagukért
¢és gazdasagukért az etikus kdzgazdasagi racionalitas keretein beliil. E keretekbe pedig kétely
nem férhet hozza, beletartozik a hazai fizetOeszkéz vasarloértékének védelme, legyen az
nemzeti vagy europai, forint, zloty, korona vagy euro.

A 2008-ban Europat is elérd globalis pénziigyi valsag ujabb kihivas elé allitotta az eurdpai
jegybankokat. A pénziigyi stabilitds helyreallitasat kdvetéen most elsdsorban a deflacid és a
hitelezés még mindig negativ dinamikéja a fenyegetd rém. Ugyanezekkel a jelenségekkel most
a korabban erdteljes antiinflacios politikat folytatdé kozép-kelet-europai orszagoknak is
megkiizdenie.
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1. MELLEKLET. A DINAMIKUS INKONZISZTENCIA PROBLEMAJANAK
MATEMATIKAI MEGFOGALMAZASA A DINAMIKUS KONTROLLELMELET
ALAPJAN!8

A jelenség szemléltetésére tételezziik fel, hogy a Il = (7,7,.....7;), egy T idOintervallum alatt
meghozott szabalyozasi dontéssorozat valtozoibol, és a gazdasigi szereplok arra adott
X =(xx,....x;)  valaszreakcioibol  felirhat6 ~a  tarsadalmi  joléti  fliggvény:
SWF =S, (m,7ty.... 73X, X,....X; . A gazdasagi szereplok dontései fliggnek maguk multbeli
valasztasaitol €s valamennyi gazdasagpolitikai dontéstol, azaz:

=X, (x,Xy.coXp 37T, ..ty ). Ekkor optimalis politikai  stratégidnak a tarsadalmi

fliggvény X, szerinti feltételes maximalizalasa tekinthetd. Ha konzisztens a politika, akkor az

el6z6 iddszaki dontéseket adottnak véve maximalizélja a célfliggvényt (feltéve, hogy a késébbi
dontések is hasonl6 elven alapulnak).
Ha két idészakra vizsgaljuk a helyes dontéshozatalt, akkor adottnak tekintjilk az x és 7 el6z6
iddszaki értékét, igy a masodik idépontban az optimum elsddleges feltételeként — ahol az el6z6
iddszak magangazdasagi reakcioi hatnak a kovetkez6 idészak gazdasagpolitikai dontéseire — a
kovetkezdt kapjuk:

oS N oS 0X, +§6X1
or, Ox,0Om, Ox, Or,

=0, ami implicit fliggvénytétel alkalmazasaval, felhasznalva, hogy

x, = X,(x,m,;7r,) teljes alakban a kovetkezdképpen irhato fel:

oS aS oX, oX, [as as 8)(2}
+ + e =0

ox, 0Ox, Ox,

A konzisztens politika ekkor két esetben lehet csak optimalis, ha

orx, Ox,0r, Ox,

oX : : : e .
(1) ——-=0, vagyis, ha a jov8beli gazdasagpolitikai dontések nem befolyasoljak a tarsadalom
7T,
jelenlegi gazdasagi magatartasat, illetve ha

78 A ma mar tarsadalomtudoméanyokban is elterjedt kontrollelmélet eredetileg a mérndki és
matematikatudomany interdiszciplinaris teriilete volt, dinamikus rendszerek elemzéséiil szolgal. A
rendszer meghataroz egy kivanatos kimeneti szintet, mas szdval referenciaszintet. Amikor egy
rendszernek egyszerre tobb kimeneti valtozdja bizonyos referenciaértéket kovet, egy kontroller iranyitja
az inputvaltozokat a rendszerbe oly mddon, hogy a megfeleld output megvalosuljon. A 70-es években
a dinamikus makrodkondmia egyik vezetd modszertani eljarasava valt az optimalis kontroll elmélete,

T
mely leegyszeriisitve a kdvetkezé matematikai probléma megoldasat jelenti:keressiik a J-g[t,x(t ),u]dt
0

szélséértékét, ahol u vezérléparamétere a x'(¢) = f (x,u),x(0)=x0,u eU c R" kezdeti érték

feladatnak. Tehat ugy optimatizaljuk az adott célfiiggvény id6 szerinti alakulasat, hogy a célfiiggvény
adott pillanatnyi értékét meghataroz6 x rendszerparamétereknek eleget kell tennie a dinamikus
novekedés differencialegyenletbe foglalt feltételeinek.
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(2) 87S+87S8X2
ox, 0Ox, Ox

gyakorolt kozvetett és kdzvetlen hatdsanak ereddje nulla.

} =0, azaz a gazdasagi szerepldk jelenbeli reakcidinak a tarsadalmi jolétre
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