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I. FEJEZET

A gazdasag iranyithatésaga

A gazdasagpolitikai kovetkeztetések és iranymutatasok a kozgazdasagtan nagyon sok
agaval hozhatok kapcsolatba. Szinte alig van olyan elméleti megkozelités, amely vég-
s6 soron ne jarulhatna hozza a gazdasagi folyamatok értelmezéséhez és ezen keresztiil
a gazdasagi folyamatok kivénatos iranyba valo tereléséhez. Az adott esetben igen eltérd
megkozelitéseknek van egy kozos vondsa. Alapvetéen abbdl indulnak ki, hogy a gazda-
sag iranyithaté. A gazdasagpolitikai beavatkozasnak ugyanis csak akkor van értelme és
létjogosultsaga, ha felmérhetd a beavatkozas hatasanak jellege, esetleg a sulya és kovet-
kezménye.

Ebben a konyvben a korunk gazdasagaba torténd beavatkozas kozgazdasagi elmé-
leti keretérdl irok. A ma relevans elméleti keret jelentésen eltér a hagyomanyosan
tanitott és elterjedt nézetekétdl. Keynes elméleti és gazdasagpolitikai tevékenysége ota
elfogadott, hogy a gazdasagpolitika alapvetéen makrookondmiai keretben értelmezhe-
t6. A mai vilagunkban azonban a makrookonomia szamos hagyomanyos értelmezése
idejétmultta és hasznalhatatlannd valt. A konyvben a makro6kondmia Gjraértelmezé-
séhez felmeriild szempontokat targyalom, a pénzelméletre és a monetaris politikara
alkalmazva azokat.

1. A GAZDASAG TARSADALMI KONSTRUKCIO, ERTELMEZESE
+MODELLFUGGO”

A gazdasag iranyithatdsagaval kapcsolatban nagyon eltéré szemléletet (filozofiat) kép-
viselnek a kiilonbo6z6 kozgazdasagtani iskolak. A gazdasagot a szabad verseny toké-
letes piacara épiil6 elméletekben olyan modellekkel irjék le, amelyekben nincs helye
aktiv gazdasagpolitikai beavatkozasnak, mert az a tokéletes piac miikodésének torzita-
sat okozna, emiatt veszteségekkel jarna. Ezzel szemben a Keynes altal leirt modellben
a gazdasag aktiv beavatkozas nélkiil tartos munkanélkiiliséggel jellemzett és valsagokba
torkolld rendszert jelent. E két elméleti megkozelités két gyokeresen eltérd gazdasagot
feltételez. Fontos tehat kiemelniink, hogy a kozgazdasagtan ebben a felfogasban a ter-
mészettudomanyoktdl alapvetGen eltér abban is, hogy vizsgalatanak targya nem egy
objektive 1étezé rendszer, mint a természet vildga, hanem egy dnmagéban is valtozo
tarsadalmi konstrukcio, vagyis a gazdasdg vildga. E valtozo vilagra vonatkozo elméle-
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tek természetszertien nem 6rok igazsagok formajaban, hanem korhoz kétott modellek
alakjaban fogalmazhatok meg. A modell itt rendszermodellt, és nem formalis modellt
jelol. Jol szemlélteti ezt a megkozelitést Benjamin Braun Why Models Matter cim irasa
(2014), melyben a makrodkondmiai elméleteket nem abbdl a szemszogbdl tekinti at,
hogy azok miként irjak le a gazdasagot, hanem hogy milyen mdédon alakitjak azt at.
A gazdasagot ebben a felfogasban az elmélet nem egyszertien leirja, hanem eszkozoket,
megfontolasokat és modszereket kindl a gazdasag megvaltoztatasahoz. Az elmélet ezt
ugy érheti el, ha beépiil a korszak ideoldgiai és intézményi rendszereibe, vagyis a tarsa-
dalom szamara a gazdasag megértésén tul annak gyakorlati iranyitasahoz kinal szem-
lélet- és megkozelitésmddot (lasd Best—-Widmayer 2006; Hall 1993; Miller-Rose 1990).
A gazdasag ilyen felfogasa radikalisan megvaltoztatja a gazdasagpolitika természetével
kapcsolatos felfogasunkat.

A konyv 3. fejezetében foglalkozom a gazdasagpolitikus (és a vallalatvezetd) koz-
gazdasagi vilagfelfogasanak kérdéseivel, mert a gazdasagpolitika természetével kap-
csolatos elméleteknek ki kell terjedniiik azokra a tényezdkre és szereplkre is, akik
a gyakorlatban dontéseik alakitdsan keresztiil a gazdasag megvaltoztatasat végrehajtjak.

2. GAZDASAGPOLITIKAI PARADIGMAK

Ebben a konyvben egy 1j megkozelitéssel foglalkozom, amely a posztkeynesianus koz-
gazdasagi iskolaban gyokerezik.! Minden gazdasagpolitikai alkalmazas valamely koz-
gazdasagtani iskolahoz koéthet6, olyannyira, hogy a legtobb konkrét program elméleti
hattere akar tobb, sokszor egymassal nehezen 6sszeegyeztethetd filozofiat, vagy azok
egyes elemeit eklektikusan 6tvozi. Abbdl a célbdl, hogy orientaljam az olvasét, mirdl
is lesz sz6 a konyvben, én is a kozgazdasagtani iskolak térképét veszem alapul kiindu-
lasnak e bevezetd részben. Latni fogjuk azonban, hogy bér a kozgazdasagi elmélet kri-
tikajat fogalmazom meg, ezt praktikus megfontolasbol a gazdasagpolitikai alkalmazas
szemszogébdl, és nem valamiféle elmélet védelmében teszem. Ez azt jelenti, hogy elve-
tek szamos hagyomanyos elméletet, és sok téves és félrevezetd értelmezésre hivom fel
a figyelmet a konyv kiilonbozo részeiben, de mégsem az a célom, hogy az elméletet
megreformaljam. Az alkalmazast, a gazdasagpolitikai felhasznalast targyalom, annak
elméleti keretével foglalkozom, ami sok szalon kapcsolodik az elméleti kozgazda-
sagtanhoz. Sokakban tamadhat olyan benyomas, hogy kritikdm az elméletet akarna
lerombolni, és tiltakoznak ez ellen, mivel az elméletet nem komplexitasaban, részletei-
ben vagy teljességében mutatom itt be. Ténylegesen ilyen célom nincsen. A 3. fejezet-
ben, a gazdasagpolitikus és a vallalatvezetd dilemmadi kapcsan vildgitom meg idevagé

1 Lavoie (2015) tankonyve, valamint Gnos és Rochon (2006, 2011) tanulmanykoétei szamos kérdést tar-
gyalnak 0j megvildgitasban posztkeynesianus szemszogbol.
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allaspontomat, amit igy fogalmaztam meg a 2.2. alcim alatti részben: a kdzgazdasagtan
elméletének idealtipikus fogalmai és a valdsagtdl elvonatkoztatd feltevésekbdl levont
szamszerusithetetlen kovetkeztetései nem jelentenek athidalhatatlan akadalyt még ak-
kor sem, ha ezek a hidnyossagok alapvet6 jellemzdnek tekintheték. Az elmélet gazda-
sagpolitikai alkalmazhat6saga nem ezen mulik, hiszen még a jél alkalmazhato hasznos
modellekre is igaz mindkét vad (nem igazolhat¢ feltételezés és pontatlan mérés).

Célom az alkalmazds célszerli mddszereinek, megkozelitéseinek a bemutatasa.
A 2. fejezetben harmas kovetelményt fogalmazok meg, amely a gyakorlati alkalmaz-
hatosagnak, és egyben az elmélet belsé konzisztencidjanak a biztositasat szolgalja.
A konyv tobbi részében ismertetett elméleteket e megkozelitést szem el6tt tartva értel-
mezem. Az egyszert multiplikdtormodelltdl (1.4. alcim alatti rész) a monetaris folya-
matok elemzéséig (5. fejezet) ezzel a moddszerrel sok pontban Gjszerti meglatasok és
kovetkeztetések adodnak. Kiilonosen ujszerti értelmezést kapunk a 2007-2008-as glo-
balis pénziigyi valsag kialakulasat és kormanyzati kezelését illetGen (9. és 10. fejezet).
A makrookondmia féaramdanak sok kulcsfontossagu értelmezését kétségbe vonom
annak érdekében, hogy a hidnyossagokat szem el6tt tartva ezek alkalmazasanal a gya-
korlatban hasznosabb megkdzelitésre nyiljon lehet6ség.

3. A KLASSZIKUS KOZGAZDASAGTAN GAZDASAGPOLITIKAI
UZENETE

A kozgazdasagtan, a makrookondmia elmélete folyamatos valtozasban van, mégis
megkiilonboztethetiink torténelmi szakaszokat, amelyeket egy-egy filozéfia dominan-
cidja jellemez. Irdsom nem elmélettorténeti célzatli, emiatt csak elnagyoltan érintem
a f6bb korszakokat annak érdekében, hogy megvilagitsam: a gazdasagpolitikai alkal-
mazasokra az elmélet torténete markansan ranyomta bélyegét. A huszadik szazad elsé
harmadénak gazdasagardl alkotott képiink a kozgazdasagtan klasszikusainak nézeteit
titkrozi. Ha egy mondatban meg lehetne ezt fogalmazni, akkor a tokéletes piac minden-
hat6 idedjat ragadnank meg. Ennek a filozéfianak a leképezése a gazdasagpolitikdban
ugy jelent meg - a jelenbdl visszatekintve azt mondhatjuk -, hogy a mai értelemben
vett gazdasagpolitikanak itt nem volt helye, de hivatalosan igény sem mutatkozott erre.
E kijelentésem sematikusnak tiinhet, taldn tdlzottan leegyszer(isit, de segit elhelyezni
e konyv szandékat ezen a terepen. A kovetkezd oldalon egy tablazatban foglalom 6ssze
a klasszikus kozgazdasagtan f6bb jellemzdit:

11
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A klasszikusok és a gazdasdgi vdlsdg

Elmélet A piacgazdasag stabil és hatékony mechanizmus a termelés és az
eréforras-allokacié koordinalasahoz.

Gazdasagpolitika A kormanyzat a gordiilékeny miikodés jogi kereteit biztositotta,
de nem avatkozott be a folyamatokba. Monetaris politika nem
létezett. A pénziigyi rendszert az aranysztenderd hatdrozta meg,
amelynek fenntartasa része volt a miikodés jogi kereteinek.

Az aranysztenderd lényegében korlatot szabott a bankrendszer
betéti és hitelexpanzidjanak és az allami pénzteremtésnek.
Amerikaban a Fed inkabb bankfeliigyeleti feladatokat latott el,

a pénz értékallosagaval kapcsolatos szerepvallalasa

elhanyagolhatd volt.
Idészak, amikor Az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsagot megel6z6
dominans nézet id6szakban.
Tévhitek Irving Fisher (1929) szerint a részvények alulértékeltek.

E kijelentése a nagy gazdasagi valsag kirobbanasa, vagyis az
amerikai t6zsde 6sszeomlasa pillanatdban hangzott el.*

Viltozast igénylo tények | Az 1929-33-as tiltermelési vdlsdg, a kereslethidny,
munkanélkiiliség.

A valtozas iranya Keynesi makrookonémia és gazdasdagpolitika, melyben
a koltségvetési politika konjunktiraszabdlyozo és foglalkoztatdst
biztosité szerepe domindl.

*A 7. fejezet 3. alcime alatti részében emlitem McGrattan és Prescott (2001) elemzését, amelyben az amerikai t6zsdei
véllalatok fundamentalis elemzése alapjén arra jutottak, hogy Fishernek lényegében igaza volt az alulértékeltséget ille-
t6en, mert a részvényarfolyamok még a csticson is relative alacsonyak voltak a vallalatok fundamentalis (redl-) értékelé-
séhez képest. Mindez azonban a realelemzésre épiilé elméletek kudarca is egyben, mert a redlelemzés alkalmatlansagat
bizonyitja olyan pénzpiaci jelenségek terén, mint példaul a pénziigyi valsag.

A kozgazdasagtan gyakorlati kérdések elemzésére torténd alkalmazasainak kiemelked6
alakja volt Irving Fisher amerikai kozgazdasz. Fisher kamatelmélete a kozgazdasagtan
klasszikus és neoklasszikus féaramaban egyarant kulcsszerepet jatszik. A kamat a min-
denkori gazdasagpolitika egyik legfontosabb kérdése. Ezzel részletesen foglalkozom
a 7. fejezetben. Ez az elmélet jol reprezentalja a ma is domindns féaram szamos elméleti
sarokkovét, ugyanakkor mar megjelenésekor szembeotlé mdédon tévhitnek bizonyult,
és hozzajarult ahhoz, hogy a kozgazdasagtant felkésziiletleniil érte az 1929-33-as nagy
gazdasagi vilagvalsag. Ha csak néhany tényez6t kellene kiemelni a klasszikus kozgazda-
sagtan hianyossagai koziil, akkor elsé helyen mégsem a kamatelméletet, hanem sokkal
inkabb a kinalati oldalra sz{ikiil6 megkozelitést lehetne emliteni.
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4. A KEYNESI FORRADALOM

A valsag nyoman kereslethiany jelentkezett, és a gazdasagpolitikai valaszt egy 4j ted-
ria, Keynes elmélete adta meg, amely minden elemében szakitott a klasszikusokkal.
A keynesi forradalom uj megkozelitéseket hozott az elméletben és a gazdasagpolitikai
gyakorlatban egyarant. Id6vel azonban ez is kifulladt, és a keynesi ihletésti gazdasag-
politika hibai egy ujabb fordulatot hoztak, a neoklasszikus szintézist. A neoklasszikus
szintézis érdekes modon Keynes elméleti megfontolasainak szamos elemét integralta,
de a gazdasagpolitikat illetéen gyokeresen szakitott a keynesi recepttel.” A neoklasz-
szikusokkal szemben® késbb, az 1980-as éveket kovetden kialakulo elméleti iskola,
a posztkeynesidnus iskola megkozelitései arra mutatnak ra, hogy Keynes jol jelolte meg
az iranyt, azonban nagyon sok kérdésben ¢ sem ment elég messzire az elmélet meg-
yjitdsaban. Kétségtelen, hogy Keynes munkassaga nagy véltozast hozott az elméletben
és annak alkalmazasaiban egyarant, amelynek jelentéségét az alabbi tablazatban fogla-
lom &ssze.

A keynesi kézgazdasdgtan, a gazdasdgi valsag és a stagfldcio

Elmélet A piacgazdasag hatékony, de ez a koordinaciés mechanizmus
valsagokba vezeti a rendszert.

Gazdasagpolitika A kormanyzat a hatékony kereslet fenntartasa érdekében
beavatkozik a gazdasagi folyamatokba.

Idészak, amikor A masodik vilaghaborut kovetéen a stabil novekedéssel és teljes

dominans nézet foglalkoztatassal jellemezhetd idGszakban.

Tévhitek A gazdasagi ciklus idejétmult gondolat (Bronfenbrenner 1969).

Valtozast igénylé tények | Az 1970-es évek stagfldcidja (alacsony novekedés, magas infldcio,
dllamadéssig-novekedés).

A valtozas iranya Koltségvetési megszoritdsok, szigorii monetdris politika az inflécié
[féken tartdsa érdekében elsésorban a kamatpolitika alakitdsdn
keresztiil.

E konyv 4. és 7. fejezete Keynes munkassaganak kulcseleme, a megtakaritas és a beru-
hazas fogalmai és azok értelmezése kapcsan mutatja be, hogy idével mekkora szakadék
tamadt a Keynes dltal kijel6lt irany, valamint a klasszikus elmélet megujitasat célzé, de
a keynesi fogalmakat félreértelmezve integral6 neoklasszikus elméleti megujitas kinalta

2 A neoklasszikus szintézist sok tanulmany értékeli osszefoglalé igénnyel. Ezek koziil kiragadva csak
néhdnyat emlitek itt: Blanchard (2008); Goodfriend-King (1997); Mankiw (1990).
3 A neoklasszikus iskola biraloi koziil kiemelkedik Weeks (2012) mive.
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eszkoztar kozott. A posztkeynesianus iskola szerint az elmélet értelmezésében mutat-
kozo6 zavar magyarazza, hogy a gazdasagpolitikai alkalmazas idével elszakadt a reali-
tasoktol, és a keynesinek feltiintetett megkozelités az 1970-es évek valsagait nem tudta
kezelni.

5. ANEOKLASSZIKUS SZINTEZIS ES A MONETARISTAK

A keynesi elméleti program zsakutcaba jutott, és a neoklasszikus megujulds Keynes
elnevezéseit zaszlajara tlizve paradox mddon éppen a Keynes elveivel valo szakitast
teljesitette ki. A gazdasagpolitika esetében a koltségvetési politika hattérbe szorult,
a monetaris politika keriilt domindns szerepkorbe. Az elmélettorténet ezt a korszakot
a neoklasszikus megujulds id6szakaként azonositja. A kozgazdasagtan elmélettorténe-
tében a keynesi korszakot kovet6 fejleményeket altaldban a neoklasszikus szintézisként
szoktdk megjeldlni. En mégis inkabb a monetaristak korszakaként jelolom meg ezt
az iddszakot, ezzel is hangsulyozva azt, hogy a gazdasagpolitikai alkalmazds oldala-
rél szemlélem az elméletet. A monetaristak* teljesitették ki a neoklasszikus forradalom
gazdasagpolitikai térhdditasat. E fordulat sikerét és késdbbi lendiiletvesztését az alabbi
tablazatban dbrazolom.

A monetaristik, a monetdris politika dominancidja, a fiskdlis politika
hattérbe szoritdsa

Elmélet Az inflacié monetéris jelenség.

Gazdasagpolitika A monetéris politika dominancidja.

Iddszak, amikor A 2000-es évek kozepéig, a globalis pénziigyi valsag
domindns nézet kirobbanésaig.

Tévhitek A recesszié megel6zésének feladata véglegesen sikeresen

megoldddott (Lucas 2003).

Valtozast igényld tények | 7,165 globdlis visszaesés, amelynek kezelése meghaladja
a monetdris politika hagyomdnyos eszkiztdrdt.
Eladdsodds. Bankvilsdg.

A véltozis irdnya Posztkeynesidnus modern monetdris elmélet.

4 A monetaristak vezéralakja a Nobel-dijas Milton Friedman. Tanitasa programadé Gsszefog-
lalasat 14sd: Friedman (1968).
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E rovid elmélettorténeti attekintéssel el is jutottunk a jelenbe, amikor a globalis
pénziigyi valsagot kovetd id6szak megvaltozott koriilményei Gj megkozelitéseket igé-
nyelnek. E konyv ezekre az 4j kihivasokra sziiletett fejtegetéseket tartalmaz.

6. A MODERN MONETARIS ELMELET

A modern monetaris elmélet (modern monetary theory, MMT) altalanosan hasznalt,
hangzatos elnevezés, de valdjaban egy foldhozragadt szerény torekvést fogalmaz meg.
Olyan szemléletmdd, amely a mai belsé értékkel nem biré pénzrendszer valoésagos
mikodésébe ad betekintést, és ezaltal segit megérteni a pénzkibocsaté kormanyzat
valasztasi lehetGségeit. Nem hataroz meg kiillon monetdris politikai keretrendszert,
sokak szerint elméletnek sem kerek, lezartnak pedig semmiképp nem tekinthetd, pusz-
tan egy uj perspektivat, mas megkozelitést ad, amely a mai valésag megértését segiti.’
Egyszdval hasznos eszkoz, bar sokak szemében kétkedéssel fogadott elméleti paradig-
ma. A kétkedés oka az, hogy a gazdasagpolitikaval, és ezen beliil a jegybank szerepével
kapcsolatban a megszokott6l nagyon eltéré allaspontra vezet.

E konyv 5. fejezetében bemutatom, hogy a belsé értékkel nem biré pénzzel kapcso-
latban e szemléletben az endogén pénzelmélet sok szempontbdl alkalmasabb a modern
pénziigyi rendszerek miikodésének lefrasara, mint a hagyomanyos mennyiségi pénzel-
mélet. Jobb elemzési keretet kinal a globalis pénziigyi vélsag folyamatainak értelmezé-
sére és kezelésére, mint a hagyomanyos megkozelitések. Igy a hagyomanyos mennyi-
ségi pénzelmélethez képest tjszert és joval szélesebb teriiletet atfogd gazdasagpolitika
valdsithaté meg, amely mind az inflacié, mind a pénziigyi szektor stabilizacidja terén
jobb eredményt igér. A hagyomanyos elméletek az allami szektor (jegybank) pénz-
teremtési folyamataira koncentralnak, és az ehhez kapcsolédé pénzmennyiség-szaba-
lyozasi technikdkat elemzik. Az endogén pénzelmélet ezt a teriiletet a ,kiilsé pénz”
kategdriaival irja le, de ennél nagyobb jelentdséget tulajdonit a nem allami szerepl6k-
nek és a piac altal endogén mddon teremtett ,,belsé pénznek”, amely a bankok pénz-
teremtési tevékenysége nyoman jon létre, és amely a modern gazdasagokban dominalja
a pénzforgalmat.®

5 ,MMT is alens which allows us to see the true (intrinsic) workings of the fiat monetary system. It helps
us better understand the choices available to a currency-issuing government. It is not a regime but an
accurate perspective on reality” (Bill Mitchell) (https://www.youtube.com/watch?v=XK13evETnB4).

6 A kiilsé pénzt gyakran olyan pénzként funkciondld eszkozzel azonositjak, amely nem testesit meg
olyan kotelezettséget, amelyet nem valamely gazdasagi szerepld bocsat ki. Ilyen lehet példaul az arany.
A kotelezettséget megtestesité pénz megsziinik, ha a hozza kapcsolédé kotelezettség teljesiilt. Ebben
a konyvben nem ezt az értelmezést hasznalom. Itt csak olyan fizetdeszkozzel foglalkozom pénzként,
amely valamely gazdasagi szereplé kotelezettségét (liability) testesiti meg. Az endogén pénzelmélet
értelmezésében e fogalmat az allam vagy allamhoz kothetd intézmény éltal teremtett (kiils6) és a piac
altal teremtett (belsé) pénz megkiilonboztetésére hasznalom.
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Az endogén pénzelmélet egy egyszer(i, mondhatni hétkoznapi felismerésbdl indul
ki. Ha bemegyek a bankba és sikeriil hitelt kapnom, akkor a bank pénzt teremt, ami
a gazdasag korforgasaban keresletet novelhet, ami akkor szlinik meg, amikor a hitelt
visszafizetem. Ez 6nmagdban nem lenne jelent6s dolog, hiszen a lakossag éltalaban
bérbdl ¢l és hitelt csak ritkan, fogyasztasa idébeli kiegyenlitéséhez vagy nagyobb vasar-
lasokhoz vesz igénybe. Ez a hitel a gazdasdg mukodését tekintve mellékes tényezd.
A dolog attdl valik jelentdssé, hogy a vallalatok termelése, az innovacid és a gazdasagi
tejlodés elképzelhetetlen hitel nélkiil. A modern gazdasagban a hitel altal endogén mo-
don keletkezé bels6 pénz jelenti a pénzforgalom kozel 95 szazalékat. Ehhez képest az
allam altal teremtett kiils6 (a piachoz képest kiilsd) pénz szerepe eltorpiil.

7. A POSZTKEYNESIANUS ELVEK

A hitelez6 bankok pénzteremtésben jatszott szerepébdl nagyon fontos elméleti kovet-
keztetések adddnak, amelyekre mar Schumpeter (1986) is hangsulyosan utalt, azonban
ezeket atfogdan a posztkeynesianus elvek dsszefoglalé megnevezése fogja egybe.” Ilyen
elméleti kovetkezmény, hogy a neoklasszikus szintézis nyoman ma is uralkodo féaram-
nak a pénz (hosszii tavii) semlegességére vonatkozo feltételezése értelmetlen. Ha minden
gazdasagi tevékenység, az innovacio, a fejlédés, és a spekulativ befektetések elofeltétele
a hitel utjan teremtett pénz, akkor a pénzfolyamatoknak fontos hatasuk lehet. Ez a kér-
dés élesen vetddik fel a redlelemzés és a monetdris elemzés killonvalasztasanal, amelyet
a gazdasagi fejlédés elméletével kapcsolatban a 4. fejezetben, a kamatelmélettel kapcso-
latban pedig a 7. fejezetben targyalok. A redlelemzés a pénz semlegességét feltételezd,
a féaramra jellemz6 megkozelités. Fontos hangsulyozni, hogy a Friedman éltal fémjel-
zett monetaristak is ebbe a kategdriaba tartoznak.

Egy masik fontos kovetkezmény az, hogy a pénzmennyiséget a gazdasag pénzigé-
nye endogén modon alakitja. Elvként fogalmazhatjuk meg, hogy nincsen a gazdasag
keresleti viszonyaitdl fiiggetlen exogén pénzkinalat, emiatt a modellben pénzkinalati
fiiggvény sem jelenik meg. Sok fontos kévetkezmény szarmazik ebbdl az elvbél. Pél-
daul értelmét veszti a jegybankkal kapcsolatban a monetaristaknak az a hagyomanyos
felfogasa, hogy a pénzmennyiséget a jegybank szabalyozza. A kérdést az 5. fejezet 4.
és a 8. fejezet 3. alcimei alatti részekben targyalom. A pénzmennyiség a bankrendszer
mitkodésének kovetkeztében endogén modon alakul.

Ha a jegybank egyaltalan nem, vagy nem oly mddon szabalyozza a pénzmennyi-
séget, ahogy azt a tankonyvek ismertetik, akkor felmeriil a gyand, hogy a monetaris
politika szerepe is megvaltozott. Ebben a felfogasban a gazdasagpolitika 4j megvilagi-

7 Monvoisin és Rochon (2006), valamint Rochon és Setterfield (2011) attekintik a posztkeynesidnus
konszenzus fébb elveit.
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tasba keriil, hiszen a monetaris politika tartalma mas lett. E véltozas nyoman valtozott
a feladata is. Kézenfekvd, hogy a hitelintézetek pénzteremtési szerepe miatt sziikség van
a monetdris politika manddtumdnak kiterjesztésére. A hitelintézetek mérlegstruktad-
rajanak alakuldsa fontos pénziigyi stabilitasi kérdéseket vet fel, ami a jegybanki sza-
balyozast, a feliigyeletet és a szanalasi folyamatok eszkozrendszerének és eljarasainak
biztositasat indokolja. Ebben a konyvben a monetaris politikaval foglalkozom, a kolt-
ségvetési politika nem keriil széba. De itt jelezni kell, hogy Minsky (1986) hatdsara
a posztkeynesianus elvek kozott hangsilyosan megjelennek olyan elemek, amelyek
a koltségvetési politika, a jovedelemelosztdsra gyakorolt hatdsok, a gazdasdgi novekedés és
a vdlsag okozta tartésan fennmarado potencidlis novekedési veszteségek (hysteresis) keze-
lésére vonatkoznak.

A hagyomanyos megkozelités kiemelt szerepet tulajdonit a monetaris politika
stabilizacids szerepének. A monetdris politika stabilizaciés funkcidinak vizsgalataval
a 8. fejezetben foglalkozom. Itt az elmult évtizedek tendencidinak empirikus elemzése
alapjan megallapithato, hogy a monetaris politika stabilizacios szerepe még azokban az
iddszakokban sem mutathat6 ki minden kétséget kizaré modon, amikor e stabilizacios
szerep nyiltan véllalva a jegybanki kommunikacioban fontos helyen szerepelt.

8. A KAMAT

Az endogén pénzelmélet és a monetaris elemzés kevéssé hangsulyozott, de talan mégis
egyik legfontosabb kovetkezménye a kamat exogenitasanak elve, amelyet a 7. fejezet
9. alcime alatti részben targyalok. Ebbdl az elvbdl szamos fontos kovetkezmény adodik,
amelyek koziil csak keveset targyalok ebben a konyvben. A hagyomanyos elmélet
szerint a kamatot a konjunkturaciklus koriilményei alapjan az inflacids célkovetés
vagy a gazdasagi ciklus simitasanak igényeihez igazitja a gazdasagpolitika. Ezzel kap-
csolatban az empirikus elemzés alapjan a 8. fejezetben kérdéseket fogalmazok meg, de
a hatarozottabb konkluziéra vezet6 elméleti tisztazas késobbi feladat lehet. Ez a kérdés
itt nincs lezarva. Az azonban fontos, hogy kételyeket tdmasztok a hagyomanyos felfo-
gassal szemben. A hagyomanyos megkozelités szerint a kamat a beruhazasi igény és
a megtakaritasi kinalat kozott teremt egyensulyt. Ha a beruhazasi kereslet meghaladja
a foly6 megtakaritast, akkor a kamat emelkedése csokkenti a beruhdzasi igényt és nove-
li a megtakaritasi kinalatot. A két kategdria egyensulyat a kamat alakulasa hatarozza
meg, vagyis mas szoval ezen Osszefiiggés hatarozza meg az egyensulyi kamat nagysagat.
Ezzel az érveléssel tobb probléma van. A beruhazast nem a folyé megtakaritas finan-
szirozza, és ebbol adédodan az nem is korlatozza azt. A beruhazast a vallalatok korabbi
években felhalmozott pénzvagyona és a folyd évi hitel (forrasbevonas) finanszirozza.
A hitelnek pedig nem korlatja a betét (vagy folyé megtakaritas), mert a hitel hozza
létre a betétet (a pénzt, 5. fejezet 4. alcim alatti rész). A foly6 évi beruhazas és a folyd
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évi megtakaritas kozott forditott a kapcsolat, a beruhazas hatarozza meg az adott évben
nem fogyasztasra forditott terméktomeg (megtakaritds) nagysagat (lasd a 4. fejezetet).
A 7. fejezetben bemutatom, hogy a kamat egyensulyi vagy természetes ratajanak fogal-
ma alkalmatlan a valés folyamatok elemzésére. Az endogén pénzelmélet a hitelinté-
zetek pénzteremtésben jatszott szerepének bemutatasaval uj megvilagitasba helyezi
a jegybank gazdasagiranyit6 szerepét. A kamat és a beruhazas kozotti kapcsolat a hite-
lezésen keresztiil jon létre, és a kamat a beruhdzasokra gyakorolt hatdson keresztiil be-
folyasolja a keresletet (Arestis—Sawyer 2006).

Kiillonosen dramai véltozasoknak vagyunk tanui a globélis pénziigyi valsagot kove-
t6 idészakban, amikor a kamatpolitika (9. fejezet) és a nemzeti monetaris politikdk fiig-
getlensége (10. fejezet) egyarant uj kihivasokkal szembesiilt.

9. A GAZDALKODASTAN ES A KOZGAZDASAGTAN

Az tizleti szférdban fontos dontések kozegérdl, a pénznek a gazdasagi fejlédésben jat-
szott szerepérol szdl ez az iras, mégis az az érzésem, hogy a ,senki foldjén” kalando-
zunk. Szamos kérdésben a hagyomanyos kozgazdasagtan alaposszefiiggéseit kérdd-
jelezem meg. A kifogasaimat arra alapozom, hogy a valdsagos tizleti dontések soran
altalaban nem azokra a valtozokra figyelnek a vallalatok, mint azt a kozgazdasagtan
feltételezi. A redlkamatnak az tizleti dontésekben nincs szerepe, mikozben a hagyo-
manyos elméletben ez a kulcsvaltozo. A pénz a legtobb tizleti dontésben kulcsvaltozo,
a kozgazdasagtan hagyomanyos (redlelemzési) megkozelitésében azonban nem jatszik
szerepet. Az er6forras-allokacié egyensulyi megoldasat nem befolyasolja. A pénz sem-
legessége (a klasszikus dichotémia) a racionalis varakozasokra épiilé egyensulyelmélet
alapjellemzdje, hiszen a modern korra jellemz6 belsé érték nélkiili pénzt nem igazan
lehet beépiteni a modellbe. Gilanyi Zsolt (2006, 2008) - felelevenitve a Hahn-problé-
mat — emlékeztet az egyensulyi modellben csereeszkozként megjelend pénz ellentmon-
dasos jellegére. A cserében a pénznek azért tulajdonitanak értéket, mert a kovetkezo
periodusban ismét lehet vele vasarolni. Az utols6 periddusban azonban a belsé értékkel
nem rendelkezd pénznek nincs ilyen, a jovobol szarmaztatott értéke. Viszont ebben az
esetben mar az utolsé el6tti periddusban sincs, sét a raciondlis varakozasok alapjan
mar az els6 periddusban sem lehetne értéke.

A konyvben targyalt kérdések az iizleti megfontolasok alapjan a kozgazdasagtan
hianyossagait feszegetik, mégsem tekintem ezt a probalkozast az iizleti gazdalkodastan
megalapozasdnak. Chikdn Attila (2014) a gazdilkodastan és a kozgazdasagtan viszo-
nyaval foglalkozva bemutatja, hogy a vallalatelméletek a ketté kozotti hidakként értel-
mezheték. Ez a tudomanyos kiinduldsa a Chikan Attila (2008a) ma mar meghatarozo
jelentségli vallalatgazdasdgtan-tankonyvének is.
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Ebben a konyvben a makrookondmia keretén nem lépek tul, igy hidverésrdl sem
esik sz6. Mégis bizom abban, hogy javithatom a gazdalkodastan és a kozgazdasagtan
kozotti atjaras esélyeit azzal, hogy a véllalatvezetd és a gazdasagpolitikus probléma-
kezelését elemzem, kiemelve a pénz szerepét ezekben a folyamatokban. Mindez nem
adja meg a gazdasagpolitika problémajanak a megoldasat. Egyszertien azért nem, mert
a gazdasagpolitika problémdja nagyon Osszetett lehet, igy tobbféle megkozelitésbol
vizsgalhat6. E konyvben a gazdasagpolitika makrodkondmiai kereteire fogalmazok
meg feltételeket. Nem foglalkozom a mikrodkondmiai vagy vallalati keretekkel, de ezek
a keretek legaldbb ennyire fontos szerepet jatszhatnak a gazdasagpolitikai megfontola-
sokndl. Szerencsére ezen a téren nagyon sok fontos eredmény sziiletett, és ezek béven
adhatnak municiét. A versenyképességre vonatkozo vallalati kérd6ives kutatasok ered-
meényei jol dokumentaltak, Chikan Attila (2008b, 2011), Chikan Attila és Czako Erzsé-
bet (2009), Chikan Attila és Demeter Krisztina (2006) munkai csak néhany kiragadott
példa ezek soraban.

A kérdéives kutatasok alapjan megfogalmaz6dé gazdasagpolitikai javaslatok a val-
lalatvezetdk kivansagainak hi tiikrét adva joggal nagy figyelmet kapnak napjainkban,
de ha csak ezekre koncentralnank, akkor a klasszikus kozgazdasagtan Keynes el6tti
idészakanak gazdasagpolitikai tizenete kdszonne vissza. E korszakot érintettiik e fejezet
3. részében.
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I1. FEJEZET

A gazdasagpolitikai alkalmazas harom kritérium
figyelembevételét feltételezi

A kozgazdasagi Osszefiiggések és a gazdasagpolitikai javaslatok felhasznalhatosaga
mulhat azon, ha egyszer(, technikainak tiné megfontoldsokat figyelmen kiviil ha-
gyunk. Az alkalmazasokra szant kozgazdasagi elmélet harom olyan feltétleniil fontos
elvét targyalom ebben az irasban, amelyek sériilése esetén az alkalmazas tévitra vezet-
het. E feltételek a gazdasagi elszamolasoknal alkalmazott alapelvekre emlékeztetnek,
de kiterjesztésiik alapul szolgalt a gazdasagpolitikai modellezés 4j megkozelitésének
térnyeréséhez, az ugynevezett ,,stock flow consistent” (SFC) modellek kidolgozasahoz,
és hatassal volt a kozgazdasagtan megujitasara, igy tobbek kozott a pénzelmélet Gjra-
gondolasara az ugynevezett ,,modern monetary theory” (MMT) iranyzat terjedéséhez.

1. HAROM KRITERIUM AZ ALKALMAZASOKNAL

»~Hymen Minsky szerint, ha az érvelésedet nem tudod a mérlegek kereteibe beilleszteni,
akkor az érvelés logikdjdval van a baj” (Tymoigne 2016: 2).*

Néhany, a gyakorlati alkalmazas oldalarél indokolt megfontolds ismertetésével foglal-
kozom ebben az irasban. Ezek a szempontok nem uj elméleti felfedezések, a gyakor-
lati szakemberek régtél fogva evidenciaként kezelik ezeket. Sokaknak azonban talan
yjszertien hangozhatnak, mert lépten-nyomon talalkozunk a nyomtatott, az elektroni-

8 ,Hymen Minsky used to note, if you cannot put your reasoning in terms of a balance sheet there is a
problem in your logic” - idézi kdnyvének bevezetdjében Eric Tymoigne Minskyt. Tymoigne konyve
jelentds véltozdst hozott azzal, hogy a pénziigyi szamlakbdl, a pénziigyi rendszerbdl kiindulva dbrazol-
ja a gazdasagot. Ez gyokeres szakitast jelent az olyan makrookondmiai abrazolassal, amelyben a pénz
csupan atmend elszamolasi tételként szerepel. A magyarul elérheté irodalomban jél hasznalhato képet
ad a pénzigyi szamlékra alapozott megkozelitésr6l Szalkai Istvan (1990) és Szaz Janos (1989) konyve.
Nem a pénziigyi szamlakbol indul ki és nem ezekre épiti érvelését Simon Andras (1999), de gyakorlati
orientacidja segitette abban, hogy elkeriilje a f6aram édltal dominalt gondolkodasmod csapdait, és hasz-
nalhat6 médon ismertesse a féaram osszefiiggéseit.
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kus és az online médiaban olyan gazdasagpolitikai tanaccsal, értékeléssel, amely ezek
némelyikét figyelmen kiviil hagyva inkonzisztens, és igy ,,gyakorlatilag” hasznalhatat-
lan kijelentéseket tartalmaz.

A harmas szempontként megfogalmazott elvarast most a makroékonémiaban alkal-
mazott altalanos megkozelitésekre vonatkozdan fogalmazom meg. Ez a prébalkozasom
egyszerre tekinthet6 nagyratoré vallalkozasnak, amely ugyanakkor nagyon is szerény
val6jdban. Ambicidzus, mert dltalanosan alkalmazandé észszer( feltételeket fogalmaz
meg, amelyek figyelembevétele egyarant hasznos sokféle kiilonb6z6 gazdasagpolitikai
vagy dontési helyzetben. Ez a vallalkozas ugyanakkor szerény is, mert a harom feltétel
az érvelésre vagy vizsgalatra csupan konzisztenciat kényszerit ra, de semmiféle hitet,
értékvalasztast vagy elméleti preferenciat nem diktal, és nem is fejez ki semmiféle olyan
sajatos megfontolast, amely a hitek, hiedelmek, elméletek vagy értékitéletek alkalma-
zasat befolyasolna. A konzisztencia és az észszertiség onmagaban nem hatarozza meg,
hogy mit gondoljunk vagy tegyiink, de segit benniinket abban, hogy ezt észszertien
tegyiik. Ezek olyan kovetelmények, amelyek dontéen meghatarozzak azt, hogy az elmé-
let hasznos lehessen a gazdasag mai folyamatainak megértéséhez. A hdrmas szempont
lényegében egy alapelvet fogalmaz meg, nevezetesen azt, hogy barmely gazdasdgi jelen-
séggel kapcsolatban (a) az allomanyokat és az dramlasokat (b) az eltéré viselkedési jel-
lemzdkkel rendelkez6 gazdasdgi szektorok szerint megkiilonboztetve, (c) de az egymads
kozotti kapcsolatokat (dramlds, tartozds, kiovetelés) egységes integrdlt rendszerben pro-
bdljuk meg leirni. A gyakorlatban alkalmazhaté6 makrookonémia az ennek a harmas
szempontnak val6é megfelelésrdl szol.

1.1. A harmas alapelv jelentésége

A harmas alapelv gyakorlati fontossaganak érzékeltetésére menjiink vissza az idében
a mai makrookonomia gyokereinek kialakulasdhoz. Mér a korai idészakban felismer-
ték: ahhoz, hogy a kozgazdasagtan makrookonomiai megkdozelitései gyakorlati kér-
dések, igy a gazdasagpolitika hatasainak elemzésére alkalmasak lehessenek, legalabb
harom feltételnek kell megfelelniiik. Ebbél a harombol talan a legfontosabb feltétel az,
hogy a leiras tegyen kiilonbséget az aramlas-° (flow) és az allomany- (stock) valtozok
kozott. De a kiilonbségtétel nem elég, a masodik feltétel is 1ényeges, nevezetesen az,
hogy az aramlas- és az dllomanyjellegt valtozok legyenek 6sszekapcsolva, mert az éllo-
manyvaltozas jelentds része éppen az aramlasok alakuldsatol fiigg. A bankbetétem éllo-

9 Az aramlas kifejezés helyett sokszor hasznalhatnank az allomanyvaltozas sz6t, mert a be- vagy kidram-
las megvaltoztatja az dllomanyokat. Mégsem ezt teszem, mert hangsulyozni szeretném azt a fontos
kériilményt, hogy az allomany nemcsak igy valtozhat. Valtozast okoz az dllomanyokban az atértékelés
is. Ez a véltozds nagyon lényeges lehet és mélyrehat6 kovetkezményekkel jarhat, mégsem valamifajta
dramlas kovetkeztében alakul ki.
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manyat az adott iddszaki folyd jévedelmem erre forditott része noveli. De nemcsak ez
gyarapitja, hanem az allomanyra kapott kamat is, vagyis az allomany is hat az aramlas
alakulasara. E kett6t konzisztens egységben kell figyelembe venniink, ha gyakorlati
kérdésekkel foglalkozunk. Ez az elvaras magatdl értet6dd, de altaldban nem konnyt
érvényesiteni.

Michael Kalecki mondasa, hogy a kézgazdasdgtan az dllomdnyok és az dramldsok
osszekeverésének tudomdnya,' 6rok érvénytinek tinik. Az dllomdny és az allomanyval-
tozas (aramlas) kezelésénél a konzisztencia hianya nem szembet(ind, taldn ezért fordul
el6 oly gyakran ezek Osszetévesztése. De vannak egyszerti modszerek az allomanyok
(stock) és azok valtozasai (flow) konzisztens kezelésének ellendrzésére. Ilyen példaul
a dimenzidelemzés. Ez azt jelenti, hogy az érvelésben, a képletekben szerepld tényezdk
dimenzidjellemzéit (példaul érték, volumen, id6 stb.) megvizsgalva azoknak az egyen-
let mindkét oldalan azonosnak kell lenniiik, kiilonben nem allhat fenn az egyenléség.
A dimenzidelemzés altaldban nagyon egyszeri és jol kidolgozott modszer, emiatt erre
itt nem térek ki.

Az dllomanyok és az aramldsok konzisztens kezelésére a gazdasagtan onalld aga
alakult ki, amely a gazdasagi modellezés fontos pillére, de modszerként az elméleti
Osszefliggések tisztazasahoz is nélkiilozhetetlen szolgalatot tesz. Az angolul stock-flow
consistent (SFC) megkozelités kiemelked6 alakja Wynne Godley (1926. szeptember 2.-
2010. majus 13.), aki ezzel egy kiilon teriiletet képvisel a makrookonomiaban (Godley
-Lavoie 2007).

A gyakorlati célu elemzéssel szemben elvart harmadik alapelv abbdl a ténybdl kovet-
kezik, hogy az allomanyok és valtozasaik dontéen Osszefiiggnek a gazdasagi szerepl6k
viselkedésével. Emiatt célszerti az elemzés szempontjabol lényegesen eltéré viselke-
déssel jellemezhetd szereploket elkiiloniteni, és ezeket gazdasagi szektorokba csopor-
tositani. Ha jovedelmet (GDP) vizsgalunk, akkor a jovedelemtulajdonosok szektorai
kozott a lakossag, a vallalatok, a koltségvetés és a kiilfold megkiilonboztetése kézen-
fekv6. Ha a pénziigyeket érintd kérdést elemziink, akkor ezen tilmenden célszer(i
megkiilonboztetni a pénziigyi és a nem pénziigyi szektort. A szektorbontas részleteit
a mindenkori elemzési szempontok diktaljak, mikozben a kezelhetéség érdekében
igyeksziink a szitkséges minimumra szoritani a szektorok szamat. Mindharom alapelv

10 Sz6 szerint: ,economics is the science of confusing stocks with flows”. Kalecki e kijelentését idézi
J. Robinson (1982: 295). Nem tudni, hogy pontosan mi késztethette Kaleckit e provokativ kijelen-
tésre. Irdsom egy korabbi birdldja tdlzottan leegyszertisitének, ,evidencidnak” mindsitette a cikk-
ben kifejtett harom feltételt. Ezek koziil ez az elsé a legnyilvanvalobb. De akinek a kezében mar volt
makrodkondmia-tankonyv és eljutott az IS-LM modellhez, azt is észrevette taldn, hogy az IS egy flow
tipusu egyenslyi gorbe, az LM pedig egy stock tipust egyensulyi gorbe. Nem evidens, hogy ezek egy
sikon gond nélkiil talalkozhatnak. Sajnos annyira nem, hogy az IS-LM modell alapos és kivalo kriti-
kajat ado Mellar (2015: 237-264) sem tesz errdl emlitést, pedig 6nmagaban ez az egyetlen érv elég lett
volna a modell mell6zéséhez.
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kézenfekvének tiinik, éppen ezért meglepd, hogy mennyire nem tartjuk tiszteletben
a kozgazdasagi érvelés soran. Szembet(ind hibat kévetiink el ezzel, amit a keynesi mul-
tiplikator esetével szemléltetek az alabbiakban.

1.2. Egy szemléltet6 példa: az elszamolasi matrix

Szemléltetésiil vegyiink egy egyszer(i keynesi modellt, amelyben a lakossagi fogyasztas
a rendelkezésre all6 jovedelemtdl és a lakossag pénziigyi vagyonatol fiigg az alabbi 6sz-
szefiiggés szerint:

C(t) = (1-s)(1-1) W(t)+vV, (t-1), (1)

ahol W a lakossag jovedelme (bér), amibdl 7 addkulccsal adét fizet (T=tW), és a ma-
radék rendelkezésre alld jovedelmébdl még s aranyt félretesz a lakossag (megtakaritasi
rata), vagyis a folyo jovedelembdl fogyasztasra forditott osszeg (1-s)(1-7) W. A lakos-
sag fogyasztasa nemcsak folyd jovedelmétdl, hanem pénzvagyonanak nagysagatdl fiig-
gden is valtozik. Ezt fejezi ki az (1) fogyasztasi fliggvény mésodik tagja, ahol V (¢-1)
a lakossag pénzvagyondanak nyité értéke, v pedig az ebbdl fogyasztasra forditott rész
aranya a vagyonhoz. A megtakaritds a lakossag pénzvagyonat noveli. A lakossag pénz-
vagyonanak valtozasa tehat:

V() - V, (1) = W(1-D)s—vV, (t-1). )

Miel6tt a tobbi szektor jovedelemaramlasait részleteznénk, vessiink egy pillantast az
ezen aramlasokat szdmviteli szempontbdl attekint6 elszamolasi matrixra (1. tdbld-
zat). Az elszamoldsi matrix ez esetben soriranyban az egyes tranzakciokban kifize-
tett (=) és bevételezett (+) Osszegeket jeloli szektoronként. Sorirdnyban tehat az adott
tranzakcidhoz kapcsolodod szektorok kozotti Osszefiiggést abrazoljuk, oszlopiranyban
pedig az adott szektorhoz kapcsol6dd sszes tranzakeit szerepeltetjitk. Igy az elsd
sor azt irja le, hogy a haztartasok a vallalatoktdl vasaroljak a fogyasztasi cikkeket, ez
a haztartasoknak kiadas, a vallalatoknak bevétel. Az elsé oszlop pedig a haztartasok
Osszes tranzakcidjanak eredményét irja le, vagyis azt, hogy a bérekbdl a fogyasztas és az
ado levondsa utdn marado rész a pénzvagyonuk valtozasaban csapddik ki. A hdztarta-
sok (1) és (2) viselkedési egyenletei és az elszamolasi matrix els6 oszlopaban talalhato
szamviteli Osszefliggés dltal leirt folyamat azonos. Ennek belatasdhoz elég a mérleg-
azonossagbol kiindulni az aldbbiak szerint:

0 = —~C(O)+W(D-T(D+V,(H)-V, (t-1), (3)
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vagyis a mérlegazonossagot atrendezve adodik:
V. (5)-V (t-1) = C(t)-W(t) + T(¢). (4)

Az (1) és (2) viselkedési egyenletek és az (3) elszamolasi (matrix) osszefiiggés ekvi-
valens leirasa a gazdasagi folyamatnak. Példaul, ha a (4) jobb oldalara behelyettesitjiik
az (1) fogyasztasi fiiggvényt, eljutunk a (2) egyenlethez.

A szektorok jovedelemaramlasi kapcsolatait jol attekintheté formaban kovethetjiik
egy elszamolasi matrixban felirva:

1. tablazat: Elszdmoldsi mdtrix tranzakcidk és szektorok szerint

Haztartasok Vallalatok (k('jltAs 16,1;‘12 tés) Osszesen

Fogyasztas -C(t) +C(t) 0
Koltségvetési kiadas +G(t) -G(1) 0
[Termelés] [Y(1)]

Bérek +W(t) -W(t) 0
Addk -T(t) +T(¢) 0
Pénzvagyon-viltozas | V (f) - V (t-1) V() -V (t-1) 0
Osszesen 0 0 0

Megjegyzés: kiadas: (-), bevétel (+)

Forrds: Godley-Lavoie (2007: 62)

A gazdasagi folyamatot az elszdmolasi matrix alakjaban abrazolva tovabbi kérdésekre
is valaszt kapunk. Honnan szarmazik a haztartdsok bevétele? Az elszdmoldsi matrix
»Bérek” sorara tekintve latjuk, hogy a vallalatoktol. De honnan szarmazik a vallalatok
munkaerd-kereslete? Ha a nulla idépontbol indulunk, akkor még nincs fogyasztasi-
cikk-kereslet, mert bérfizetés sem volt (feltéve, hogy a haztartasok induldé pénzvagyona
is nulla, igy az sem tamaszt keresletet). Az allam koltségvetési kiadasa [-G()] teremt
indul6 keresletet. Az allam pénzt nyomtat/teremt, és ezzel fizet a vallalatoknak. A val-
lalatok beinditjak a termelést, amely ebben az egyszerii esetben csak bérkoltséget jelent,
és létrejon a hdaztartasok jovedelme. A vallalatoknal nem szamolunk nyereséggel, igy
a termelés soran keletkezett osszes elsddleges jovedelem bér [W(¢)]. Az allam majd
adot szed a haztartasoktdl, és ebbdl ,finanszirozza” a folyamat elején vallalt kiadast.
Ha az adodbevétel és a kiadas eltér, akkor a kiilonbozet az allam vagyonvaltozasaban
csapodik le. Ha hidny van, akkor névekszik az dllamaddssag. Ha pont annyi addt szed
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be, mint amennyit a kiaddsra forditott, akkor a pénz is kiesik a rendszerbdl, mert azt
a kiadasnal teremtette, és ez az adobevétellel elttinik a forgalombol.

1.3. A tankonyvi modell és a multiplikator

A fent ismertetett részletezettség ahhoz kell, hogy a jévedelemtulajdonosok, a fogyasz-
tas és a megtakaritas megjelenjen, és a jovedelemfolyamatok elszamolasa konzisztens
legyen. Az ennél a felirasnal egyszer(ibb megjelenités mar gondokat vethet fel. Ennek
az alapul vett gazdasagnak a legaltaldnosabb tankonyvi abrazolasa ennél ugyan egysze-
riibb formulat ad, de ez félrevezetd. A probléma szemléltetése érdekében tekintsiik 4t
azt a tankonyvi esetet, amely nem a szektoronkénti dsszefiiggéseket, hanem az aggregalt
GDP [Y(#)] termelését és felhasznalasat irja le. Az elszamolasi matrixban ezt zardjelbe
téve megjelenitettiik, de nem érintettiik, mivel ott a szektorok kozotti kapcsolatokat
mutattuk be, és nem az aggregélt folyamatot. A viselkedési paraméterek (s, T) ugyan-
azok, mint az el6bbi szektorok szerint elszamolt modellben. Véltozas viszont, hogy itt
nincs pénzvagyon [V(t)] és ebbdl fogyasztasra forditott rész (v) sem.
A GDP az aggregalt modellben igy irhat6 fel:

Y(t) = C(t) + G(b). (5)
Az elszamolasi matrixban az egyetlen jovedelem- (GDP-alkotd) elem a bér [W(t)],

vagyis W(t)= Y(t), mert a vallalati szektorban nyereséget nem jeloltiink. A rendelke-
zésre allo jovedelem:

Y, (1) = (1-71) Y(1). (6)
A fogyasztast pedig az alabbi (7) Osszefiiggés irja le, ami megfelel az (1) egyenletnek,
ugyanis az aggregalt modellben nincs pénzvagyon, és igy ennek nincs hatasa a fogyasz-
tasra sem, vagyis (1) utolsé tagja nulla.

C(t) = (1-s)(1-71) Y(1). (7)

A lakossagi fogyasztas (7) egyenletét (5)-be helyettesitve kapjuk a GDP-re az alabbi
Osszefiiggést:

Y(t) = C(1)+G(t) = (1-s)(1-1) Y(¢) + G(2). (8)

Ebbdl atrendezéssel kapjuk, hogy a GDP ,egyensulyi” szintje az (autoném) koltségve-
tési kiadas [G(#)] és multiplikator szorzataként adodik.
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(9)

Ez a feliras szinte minden tankonyvben kiemelt helyen szerepel. De mi a probléma
vele? Ezt a kérdést vizsgaljuk az aldbbiakban.

1.4. A multiplikator hibaja rovidzarlat a makro6konémiaban

A (9) Osszefliggés tehat rovidre zarja a gazdasag egyes szektorai kozotti kapcsolatokat, és
a szektorok viselkedési jellemzdit kifejezd paraméterek alapjan hatdrozza meg a GDP
szintjét. A haztartasok fogyasztasi viselkedését a megtakaritasi rata és az adokulcs (s, 7)
jellemzi makroszinten, az allam viselkedését pedig az autoném kiadasok (G) és az el6bb
emlitett adokulcs titkrozi. Ebben a modellben nem szerepel bér és nem jelenik meg
a lakossag pénziigyi vagyona. Fontos szerephez jut ugyanakkor a megtakaritasi rata és
ezen keresztiil a megtakaritas. De ha nincs bér, akkor mibdl takarit meg a maganszek-
tor (lakossag), és ha megtakarit, azt hova teszi, ha nincs pénziigyi vagyon a modellben?
Mondhatnank, hogy ez egy 6sszevont modell, amely a makroszint 6sszjévedelem ter-
melését és felhasznaldsat irja le, de nem bontja ezt meg szektorokra. Vegyiink egy szam-
példat, hogy szemléletesen érzékeltessiik ennek kévetkezményeit (2. tabldzat).

2. tablazat: Az elszdmoldsi mdtrix és a multiplikdtor a pénzvagyon harmaddnak fogyasztisra
forditdsa esetén (s = 0,3, 7= 0,2, v=0,3, G = 20)

Periodus 0| 1 |1-12 | 1-48 | Végtelen M‘it;g(l:ll:laatsor
Fogyasztas (C) 0 (11,2 57,23 | 78,98 80 25,45
Koltségvetési kiadas (G) 0 | 20 20 20 20 20
GDP (V) 0 | 31,2 77,23 | 98,91 100 45,45
Bérek (W) 0 20 | 74,89 | 98,87 100 nem szerepel
Adok (T) 0| 4 |1498|19,75 20 9,09
Héztartdsok pénzvagyona 0| 48| 269 | 008 0 nem szerepel
(V)

Megjegyzés: A tablazatban a periodust megel6z6 idszakok kumulalt értéke szerepel, kivéve a hdztartasok pénzvagyona
esetében, ahol a zaréallomany értéke talalhato.

Forrds: Godley-Lavoie konyvének (2007) 69. oldalan kozolt 3.4. tablazat hasonld szamitast ismertet
eltéré paraméterértékekre kalkuldlva
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A tablazatban szerepl6 példa esetében a koltségvetés kiadasa (egyfajta élénkitési
impulzus) G=20, a lakossagi megtakaritasi rata s=0,3, az addkulcs pedig 7 =0,2. Ek-
kor az ,egyensulyi” jovedelem Y* = 45,45. Az egyensulyhoz tartozé fogyasztas pedig
C* = (1-0,3)(1-0,2)45,45 = 25,45. A példabol tehat kivehetd, hogy a megtermelt sz-
szes jovedelem (45,45) egy részét fogyasztasra (25,45), a tobbit koltségvetési kiadasra (20)
forditjak.

De milyen gazdasagi egyensulyt reprezental ez a feliras, ahol a koltségvetési kiadas
20, az addbevétel'! pedig 92 Ez a helyzet nyilvanvaldan tartésan nem fenntarthato, igy
egyensulyinak sem nevezhetd.

A hibat az okozza, hogy csak a foly6 jovedelemre figyeltiink, és a jovedelemaramlas-
nak az dllomanyokra gyakorolt hatdsat, valamint az allomanyvaltozasnak a jévedelem-
re gyakorolt hatasat figyelmen kiviil hagytuk. Kezdjiik az egészet el6lrdl, és egészitsiik
ki a képet az allomanyokkal.

Az is fontos tovabbi kérdés, hogy a deficitet ki finanszirozza. Mivel szampéldank-
ban az egyszertiiség érdekében zart gazdasagot feltételeztiink, igy a deficitet kénytelen
a belfold, vagyis itt a maganszektor finanszirozni valamilyen médon. De hogy ezt meg-
ragadjuk, ahhoz mar szektorbontasra van sziikség. Erre a legegyszertibb lehetGséget
mutatta be az 1. tdbldzatban ismertetett elszdmoldsi mdtrix. Ebben csak egyetlen allo-
manyjellegli valtozo szerepelt, a haztartasok pénzvagyona. Ez az egy is elegend6 azon-
ban ahhoz, hogy értelmes képet alkothassunk a vizsgalt gazdasagunkrol, amelyet az
osszevont tankonyvi'? modellel nem sikertilt leirni. A haztartasok pénzvagyona a meg-
takaritdssal valtozik, de ez a valtozas feltehetden hatassal lehet a fogyasztasukra is. Ezt
fejezi ki a fentebb szerepl6 (1) és (2) egyenlet.

Az elszamolasi matrix a szamvitel szabalyainak megfeleléen statikus alloképet ad
a gazdasagi folyamat egy adott pillanatardl. Induljunk el a =0 id6pontbdl (tegnap).
Ekkor még a hdztartdsok vagyona nulla volt, V,(0) = 0. A t=1 idépillanatban (ma)
a kormanyzat rendel G(1)=20 értékben terméket, amit a vallalati szektor 4llit el6 ugy,
hogy csak bérkoltsége jelentkezik, vagyis a lakossag bevétele W(1) = 20. A haztartdsok
jovedelmeik egy részét adofizetésre (20(1-0,2) = 4), mas részét megtakaritasra forditjak
((20-4)0,3 = 4,8), a maradékot pedig fogyasztasra ((20-4)(1-0,3) = 11,2) az (1) egyenlet
szerint. A t=1 pillanatban még nincs indul6 pénzvagyonuk, abbol nem fogyasztanak,
de az iddszak végét zard pénzvagyonuk mar 4,8 lesz, és az ezt kovet6 iddpontokban
mar az ezzel kapcsolatos fogyasztasi kereslettel is szamolnunk kell. Ezeket a szamokat
megtalaljuk a 2. tabldzatban az 1. periédushoz tartozé oszlopban.

11 Az adébevétel 45,45 x 0,2 = 9,09.

12 Itt csak altaldban ,tankonyvi” felirast emlitek, de nem teszek ehhez hivatkozast, hogy melyik tan-
konyvre vonatkozik a kijelentés. Azért nem nevesitem, mert a Budapesti Corvinus Egyetem konyv-
tardban nem taldltam olyan elterjedten hasznalt tankonyvet, amelyik ne esett volna ebbe a hibaba.
A multiplikator probléméjanak kiterjedt irodalma, amelyrdl sokoldalu ismertetést taldlhatunk Gnos és
Rochon (2008) tanulményké&tetében, nem hatott a tankényvekre.

27



ABEL ISTVAN: PENZ £S KAMAT. A MONETARIS POLITIKA MEGUJ{TASA

A 2. tabldzatban a tobbi periddusra vonatkozé oszlopokban foglalom 6ssze a kor-
koros folyamatot, amelyet az general, hogy a bérekbdl és a megtakaritas eredményeként
felhalmozott pénzvagyonbol fogyasztasra forditott rész ismét keresletet tamaszt, ami
a termelés (Y) boviilésén keresztiil ujfent bérjovedelmet, megtakaritast és adobevételt
general.

2. A PENZ SZEREPE A MAKROOKONOMIABAN

A 2. tdblazat értelmezéséhez két fontos megjegyzést kell tenniink. Azt gondolhatnank,
hogy az elszamolasi matrixba rendezett viselkedési egyenletek altal leirt 6sszefiiggések
az Gjratermelés korkoros folyamata miatt eredményeztek idével magasabb termelést,
mint amit a multiplikdtormegkozelités ,,egyensulyi” termelésként meghatarozott. Latni
fogjuk, hogy ez nem igy van. A multiplikatormodell is egy végtelen korkoros iteracio
eredményét irja le, amikor a (8) egyenletet megoldottuk. Tehat nem emiatt adédott
a nagy eltérés.

A végtelen iteracio nyilvan irrealis feltételezés olyan gazdasagi folyamatok eseté-
ben, ahol a paraméterek idével valtoznak. A valésagban minden gazdasagi folyamat
ilyen. Ha azonban nem a végtelenben gondolkodunk, akkor attdl fiiggéen, hogy hany
lépést lehet realisan attekinteni, mar nagyon eltéré képet kaphatunk mind a jovedelem-
rél (ami 31,2 és 100 kozotti értéket érhet el az itt alkalmazott szampéldankban), mind
pedig a tobbi valtozdérdl. Az errdl alkotott 6sszkép azonban minden idépillanatban
konzisztens marad, ha az 1. tdbldzatban szerepl6é elszamolasi matrix sor- és oszlop-
Osszegei kiadjak a nullat.

A kétféle modell, a multiplikatormodell és az elszamoldsi matrixra épiilé szem-
1éltetés kozott az igazi kiilonbség a bérek és a hdztartdsi pénzvagyon szerepeltetésével
kapcsolatos. Ez a multiplikatormodell oldalarol szemlélve felesleges részlet, mert a vég-
telenben a pénzvagyont fokozatosan felélik, fogyasztasra forditjak. Ez tehat atmeneti
valtozo ebben a felfogasban.

2.1. Megtakaritas és a beruhazas: az dllomany és a valtozas
(stock és flow) osszekeverése

A megtakaritds a kozgazdasagtan egyik talanyos fogalma. Keynes a megtakaritast az
elemzés kozéppontjaba helyezte, az adott évi jovedelem el nem fogyasztott részét értette
rajta. Fontos elérebocsatani, hogy az évi jovedelem és igy a megtakaritas is flow jellegti
valtozd. A beruhdzas és a megtakaritas kozott van osszefiiggés, ami sajnos a gazdasagpo-
litikai javaslatokban és a hagyomanyos makrodkondmiai megfontoldsokban is — Kalec-
ki allitasat igazolva — a flow és a stock jelleg(i fogalmak Gsszekeverését tiikkrozi, igy téves
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allitdsokat general. Amit ugyanis az ez évi jovedelmembdl nem fogyasztasra forditok,
az a megtakaritasom (flow), de ennek nincs sok koze ahhoz, hogy az ez évi beruhazasok
hogyan alakulnak. Az idei beruhazasokat ugyanis sok minden finanszirozhatja.
Példaul a vallalatok felhalmozott korabbi profitjabol szarmazé forrasallomany (stock),
és persze az én korabbi megtakaritasaimbol felhalmozott betétem allomanya (stock)
a bankokban, tovabba még néhany mas forras, de ezeknek nincsen semmi koziik ahhoz,
hogy az ez évi megtakaritdsom (flow) éppen hogyan alakult. Az évatlan szemlél$ az
I=S egyenlGséget latva azt gondolhatja, hogy a fogyasztasrol valé lemondasom teszi
lehet6vé a f6nokom tulajdonaban allé cég beruhazasait. Ez biiszkeséggel tolthetne el,
ha nem tudnam, hogy az egyenlet egyik oldalan egy flow (évi beruhdzas, I) 4ll, a masik
oldalan pedig egy stock (korabban felhalmozott finanszirozasi forras, S) talalhat6. Ami
nyilvanvaléan hibdra utal, de azt nem jelzi, hogy hol a hiba. A hiba mélyen van, emiatt
nem egyértelmt. A probléma az, hogy a pénzt ez a felfogas arupénzként fogja fel. Ami
azt jelenti, hogy a pénz barmilyen dru lehetne, és a csere igy olyan, mintha barter len-
ne, kifinomult mddszerekkel. Ez a megallapitas tovabbi magyarazatot igényel. Hosszas
fejtegetés kell ahhoz is, hogy beldssuk: a megtakaritasok dltal finanszirozott beruhazas
azt jelenti, hogy a pénz arupénz, és a csere barterjellegi. Az talan nem igényel részletes
magyarazatot, hogy ma a pénzen keresztiili csere nem barterjellegt, mert a kozhie-
delem azt vallja, hogy a pénz létrejottét éppen a barterkotottségektdl valé szabadulas
indokolta. Ha a valésagnak ellentmond a barterjelleg, mint ahogy valéban ellentmond,
akkor az sem igaz, hogy a beruhazast a megtakaritas hatdrozza meg. Az igazsagot itt
nem hitként, hanem elszamolasi eredményként értelmezem.

2.2. A multiplikator ,ideologiai” preferenciat rejt?

A masik kiilonbség az elszamolasi matrix szemlélete és a multiplikatorfelfogas kozott
nem is igazan a szamok fent bemutatott eltérésében rejlik. A multiplikdtormodellben,
mivel a pénziigyi vagyon nem szerepel, igy a pénz'> sem jut szerephez. A klasszikus
makrookondmia ezt a sajatossagot ugy fogalmazza meg, hogy a pénz semleges, a pénz
és a realfolyamatok szétvdlaszthatok, egymastol fiiggetlenek (ez a klasszikus mak-
rookondémia dichotomiafeltételezése, lasd Weeks [1998]). E semlegességi elv bizonyo-
san sok elénnyel jarhat, ugyanakkor vannak hatranyai is. Az egyik példaul az, hogy
helybdl kétségessé teszi az ilyen elmélet alkalmazhatdsagat gazdasagpolitikai kérdések-
ben, amelyek altalaban a pénz koriil forognak. A pénz és a bankok makrookonémiaban
valé megjelenésének ellentmondasaival részletesen foglalkoznak Abel, Lehmann és

13 Ebben az irasban a koltségvetés kiadasa, G=20 értelmezheté pénzteremtésként. Az allam a vasarla-
saiért pénzt fizet a piacon, ezzel néveli a forgalomban 1év6é pénz mennyiségét. Az adokon keresztiil
a piacrdl kivont kereslet pedig a kordbban teremtett pénz visszavonasa, megsziintetése.
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Tapaszti (2016). Erre itt nem térek ki, pusztan jelzem, a cikk példa arra, hogy a hdrmas
kovetelményrendszer kovetkezetes alkalmazdsa egyenes utat nyit egy Uj pénzelmélet
megalapozasahoz, amely keretet ad napjaink égeté kérdéseinek kezeléséhez. A Lon-
don School of Economics ajtajara kifiiggesztett, a mai kozgazdasagtan reformacidjanak
alapkérdéseit osszefoglalé 33 pont (amely Luther Marton 6tszaz évvel korabbi nagy
hatasu téziseire utalva emlékezett meg annak fél évezredes évforduléjardl) 6t pontot
szentelt a pénz, a bankolas és a valsagok kérdésének."

Az Gj pénzelméletet az angolszasz irodalomban egyszertien csak modern monetary
theory (MMT) néven emlegetik. Ez az iskola jutott eddig legmesszebbre a Luther tézi-
seire reflektalo, a kozgazdasagtan reformacidjara vonatkozd javaslatok 24-28. pontjai-
nak megvalsitasiban. Abel és munkatarsai (2016) a 33 pontbdl a 24-25-26. pontokat
teljesitik pusztan amiatt, hogy az elszamolasi elveket alkalmazva vizsgaljak a pénz-
teremtés és a bankok szerepét ebben.

A szampéldankban bemutatott multiplikdtormegkozelitésb6l a pénz figyelmen kiviil
hagydsa (a pénzsemlegesség feltételezése) miatt két mechanizmus hidnyzik a modellbél.
Egyrészt a pénziigyi megtakaritds (pénziigyi vagyon) nagysaga nem befolyasolja
a fogyasztast, masrészt a koltségvetési hiany finanszirozasahoz szitkséges megtakaritast
sem latjuk. Ennek szemléltetésére vegyiik az elszamolasi matrixban leirt modellt, és
tegytik fel (a multiplikdtormodell implicit feltevésével sszhangban), hogy a pénziigyi
vagyonbol nem forditanak fogyasztasra. Ekkor az (1) egyenlet altal leirt fogyasztasi
figgvényben a v = 0 paraméterérték mellett szamszerusitjiik az Gjratermelési folyama-
tot. Ennek eredményét a 3. tdbldzat ismerteti. Ebbdl lathato, hogy a végtelen iteracio
utjan a multiplikatormodell szamaihoz jutunk el,"> és még valamihez! A megtakaritd-
sok pénziigyi vagyonba halmozéddsdval a végén a pénziigyi vagyon értéke 10,91 lesz,
ami éppen egyenlé a multiplikdatormodell hidnydnak (20 — 9,09 = 10,91) nagysdgaval.
A pénz semlegességét feltételezve tehat az elszamolasimatrix-szemlélet és a multipli-

14 A 33 pontbdl ide idézem a 24-28. pontokat: (24) A gazdasdgban keringd Gj pénz legnagyobb részét
a kereskedelmi bankok teremtik, minden alkalommal, amikor 4j hitelt nytjtanak. (25) A pénzteremtés
modja meghatdrozza a gazdagsdg elosztasat a tarsadalmon beliil. Ezért a pénzteremtés modjat poli-
tikai, nem pedig tisztan technikai kérdésként kell értelmezniink. (26) Mivel a bankok hozzak létre
a pénzt és az adossagot, a gazdasag fontos szerepldinek tekinthet6k, és a makrookonémiai modellek-
ben is meg kell jelenniiik. A bankrendszert nem tartalmazo6 gazdasagi modellek nem lesznek képesek
elérejelezni a bankvalsagokat. (27) A kozgazdasagtannak jobban meg kell értenie, hogyan jonnek létre
a valsagok és az instabilitds a piacokon beliil, nem pedig a piacokat érint6 kiilsd ,,sokkokként” kell
tekintetiink azokra. (28) A pénziigyiesedésnek két dimenzidja van: a rovid tava spekulativ pénziigy
és a pénziigyiesedett realgazdasag. A két problémat egyiitt kell tanulmanyozni (Az j kozgazdasagtan
33 pontja, 2017, Virag Barnabas, 2018).

15 Ezen a példan keresztiil lathat6 igazan, hogy az elszamolasi matrixban reprezentalt és az allomanyo-
kat és az aramlasokat konzisztensen kezel6 feliras és a multiplikatorfeliras kozotti eltérés ,eltinik’
Ez mutatja egyben azt is, hogy az eltérés nem a korkorosség vagy a végtelen periédus miatt adodott.
Ami nem tiinik el, az éppen a pénz szerepeltetése miatti elem, vagyis a lakossag pénzvagyondban meg-
jelend elem, amit a multiplikator teljes mértékben figyelmen kiviil hagy.
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katormodell k6z6s szamai azonosak lesznek. Az elszamoldsokat bemutaté matrixban
azonban megjelenik a pénzvagyon felhalmozasa. A tankonyvek multiplikatormodellje
mintha jétékonyan elfedné a tarsadalmi-gazdasagi 6sszefliggéseket. A pénziigyi vagyon
felhalmozddasat valami okbdl homalyban hagyja. Az emiatt keletkez6 jelentds rést az
allami koltségvetésben igy ,tarsadalmasitja’, azaz az addfizeték nyakaba varrja. Mas
szavakkal: a lakossagi pénzvagyon felhalmozodasa (egyeseknél) éppen akkora, mint
amekkora hidnyt az adofizetékre terit a multiplikacio.

3. tablazat: Az elszdmoldsi madtrix és a multiplikdtor a pénzvagyon felhalmozdsa esetén
(s=0,3,7=0,2,v=0, G=20)

Periédus 0| 1 | 1-12 | 1-48 | Vegtelen M‘i‘;}g’;‘gfs"r
Fogyasztas (C) 0 | 11,2 | 2543 25,45 25,45 25,45
Koltségvetési kiadas (G) 0 20 20 20 20 20

GDP (Y) 0 | 31,2 | 4543 45,45 45,45 45,45
Bérek (W) 0 20 45,41 45,45 45,45 nem szerepel
Adok (T) 0 4 9,09 9,09 9,09 9,09
fg:(tt?;témk [PEITVAEY O 0 4,8 10,89 10,91 10,91 nem szerepel

Megjegyzés: A téblazatban a periédust megel6z6 id6szakok kumulalt értéke szerepel, kivéve a héztartdsok pénzvagyona
esetében, ahol a zaréallomany értéke talalhato.

Forrds: Godley és Lavoie (2007) konyvének 69. oldalan kozolt 3.4. tablazat hasonld szamitast ismertet
eltér6 paraméterértékekre kalkuldlva

A sajatos eltérés arra utal, hogy milyen hibat kovethetiink el, ha a hagyomanyos mak-
rookondmia keretében gondolkodva fogalmazunk meg gazdasagpolitikai javaslatokat.
A harmas elv érvényesitése védelmet adna e hibakkal szemben, amennyiben feltarna
a rejtett kapcsolatokat, mint azt a fenti példaban lattuk a pénzvagyon kezelése kapcsan.

2.3. Néhany sz6 a hibas alkalmazasokrol

AKki a koriilményes szamolgatast kihagynad, valdszintleg azt gondolna, hogy az itt meg-
hatarozott harom feltétel mindegyike trivialis, és nincs ember, aki hibasan alkalmazna
azokat komoly gazdasagpolitikai megfontolasok esetén. A helyzet az, hogy a legtob-
biinknek mégis ,,sikeriilt” Sok példat emlithetnék a jelenbdl, de ezt keriilom, mert
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személyeskedésnek vennék az érintettek.' Ezért csak néhanyat emlitek itt, és ezeket is
a régmultbdl. Raad4sul mindegyik emlitett példahoz van kozom. Erthetd lenne, ha ezt
héritanam, de az alabbiak nem Onkritikat jelentenek, hanem ma is é16 hibas gyakor-
latra mutatnak. Ilyen hibat demonstralnak a magyar piacgazdasagi atmenet korébol
Abel és Bonin (1991), Piper és munkatarsai (1994), amikor az d4tmenet f6 kérdésének a
privatizaciot és annak sebességét gondoljak, és nem a lakossag és az allam jovedelem-
Osszefliggéseit vizsgaljak. A lakossag, a vagyonosok és a nem vagyonosok jovedelmi
folyamatainak - valamint ezeknek az allammal val6 6sszefiiggéseinek — akkor és ma is
a gazdasagrol valé gondolkodas kozponti kérdésének kellene lennie. Ezt nem kovetve
a korasziilott joléti dallam problémajat ugy véltik orvosolni, hogy a jolétit elhagytuk,
nem latva, hogy a hidny amiatt allt el6, mert a mérlegelésnél hianyzott a képbdl a pénz-
vagyonok mozgésanak figyelembevétele. Jomagam (Abel 1994) a vallalati problémék
makrodkondmiai gyokereit keresve figyelmen kiviil hagytam a lakossagi pénzvagyon
alakulasaval kapcsolatos Osszefiiggéseket, ami nem fordulhatott volna el6, ha a har-
mas feltételt kovetem. Késébb ezt a hibat némileg oldotta, hogy a vallalati privatizacio-
rol a hangsuly atkeriilt a privatizalt vallalatok innovacids képességének a problémaira
(Abel-Bonin 1998). Ezek az egyoldald, de gyors megoldést igérd javaslatok érthetd
modon keltettek hianyérzetet magukban a szerzékben is, amikor az arnyoldalakra hiv-
tak fel a figyelmet: figyelmeztettek a pénziigyi fekete lyuknak (1991), valamint az allam
dezertalasanak salyos kovetkezményeire (1992, 1994). A privatizacidval kapcsolatban
a kozgazdasagi elemzés hianyossagainak emlitése tdl vatos megfogalmazas, ha a pri-
vatizaciot, mint nalunk Magyarorszagon tortént, elhibazott cs6dtérvénnyel gyorsitott
eljarasban hajtjak végre, raadasul restriktiv monetaris politika és hitelszlike egyiittes
alkalmazéasaval. Errdl is irtunk, bar szamottevé hatasa ennek mar nem lehetett (Abel-
Miller 1992; Abel-Siklés 1994; Abel-Szakadat 1995). A gazdasigpolitika kritikdjanak
hatdsa rovid tavon gyenge, a gazdasagpolitikai hibdk viszont hosszu tavon drdmai
kovetkezményekkel jarhatnak. Gyongyosi és Verner (2017) meggy6z3en mutatjak be,
hogy a lakossag széles csoportjai pénzvagyonanak negativba fordulasa és az ados-
sagvalsag teriileti bontdsban véve hogyan jarult hozza a munkanélkiiliség tertileti
egyenldtlenségeihez, és ez miként tiikr6z8dik a vdlaszték preferencidinak a politikai
szélsoségek irdanydba toléddsaban. Fontos koriilmény a hivatkozott iras jitasa. A szer-
z6k nem a szokasos Osszefliggést, a munkanélkiiliségtdl a lecstiszashoz vezetd utat,
hanem a forditott dsszefiiggést helyezik el6térbe, nevezetesen azt, hogy a pénziigyi
vagyonvesztés meglepéen nagy mértékben magyarazza a munkanélkiiliség noveke-
dését a helyi kereslet visszaesésén keresztiil. E folyamatok elemzése igéretes kiindu-
last jelent mindennapjaink megértéséhez.

16 Van persze kivétel is, ezek koziil kiemelkedik Rodrik (2007), aki a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos
gazdasagpolitikai javaslatok atfogo értékelésére kidolgozott mddszert, a growth accounting elszamolasi
modszerét allitja kovetendd példaként.
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2.4, Kovetkeztetés: Az dllomanyok szerepeltetése segit a globalis
pénziigyi valsag megértésében

Lattuk, hogy a haztartasok pénzvagyonanak elhanyagolasa miatt a multiplikatormodell
félrevezet6 képet ad a gazdasagrol. E tényezé megjelenése a modellben mélyrehato
valtozast idéz el6. A jovedelemaramldsok és az dllomanyok konzisztens rendszerbe
illesztve leirjak, hogy a jovedelemfolyamatok hogyan hatnak az allomanyokra, és azt
is, hogy az allomanyok valtozasa magukat a jovedelemfolyamatokat is befolyasolja.
Az itt elemzett egyszert esetben lattuk, hogy a haztartasok megtakaritasa pénzvagyo-
nuk valtozasaban csapodik le, és fogyasztasukat is befolyasolja pénzvagyonuk alaku-
lasa. Ez az apré modosulds a pénzvagyon alakulasaban viszonylag kis mértékd valto-
zast jelent. Esetlinkben (2. tdbldzat) az els6 periddus végén a pénzvagyon novekménye
4,8 (a 16 addzas utani jovedelembdl 30 szazalékos megtakaritasi rata mellett ennyivel
noveli a pénzvagyonat a lakossag). Az iteracié masodik lépésében (2. periédusban)
a megtakaritas ismét noveli a pénzvagyont, méghozza 2,688-cal [a 11,2 fogyasztas gene-
ralta jovedelembdl az adok utdn 30 szazalékot megtakaritva: 11,2 x(1-0,2)x0,3=2,688].
A pénzvagyon allomanya azonban ennél kevesebbel n6, mert kozben mar fogyasztas-
ra is forditottak belle 1,44-et (V,(1)v, vagyis 4,8x0,3=1,44). Igy a pénzvagyon zaro-
allomanya 4,8-r6l 6,048-ra emelkedett: 4,8 — 1,44 + 2,688 = 6,048. A pénzvagyon nett6
novekménye a 3. periodus végére mar csak 0,036. A 4. periddusban a zaréallomany
mar csokkenni kezd, és innentdl ez a csokkend tendencia folytatddik. A 2. tdblizatban
szerepl6 szam mutatja, hogy a pénzvagyon a 12. periddus végére 2,69-re csokken.

A fenti érvelés a multiplikatormodell mechanizmusanak szemléltetését célozta, jelez-
ve, hogy még abban az esetben is érdemes a pénzvagyon allomanyat és annak valtozasat
kiilon szerepeltetni, ha annak induld és végsé értéke egyarant nulla lenne, vagyis ha ez
az allomany csak atmeneti hatast gyakorolna a folyamatra. Ezt azért fontos hangsulyoz-
ni, mert azt gondolhatnank, hogy nemcsak az allomanyokkal osszefiiggésben, hanem
minden gazdasagi véltozoval kapcsolatban jogos eljaras, hogy az atmeneti hatdsokat
figyelmen kiviil hagyjuk. A példa figyelmeztetése éppen az, hogy ez az egyszerisités az
alkalmazas soran hibas eredményhez vezethet.

Még inkabb fontos az allomany figyelembevétele abban az esetben, ha az nem nulla
és nem is tiinik el, vagyis nem esik ki a modellbdl. Ennek az altalanos megfontolas-
nak kiilonos hangsulyt adott a globalis pénziigyi véalsag. A valsagot sokan a globalis
egyensulytalansag kiélezddéseként a folyd fizetési mérlegek, a deficitek és a tobbletek
novekedésére vezették vissza. Vagyis az allomanyvdltozdsok alakulasat hangsulyoztak,
de figyelmen kiviil hagytak magukat az allomanyokat. Az allomanyok nagysaganak
elhanyagolasaval azonban figyelmen kiviil hagynak egy jelent6s potencialis kockaza-
tot, nevezetesen az allomany atértékel6désébol adodo kockazatot. A devizahitelek ilyen
atértékelési kockazata vagy arfolyamkockazata nem elhanyagolhaté mértéki kockazat,
amit a globalis pénziigyi valsag nyoman fajdalmasan megtapasztaltunk.
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A pénziigyi allomanyok és pénzaramlasok értékelésével kapcsolatban a masik tipi-
kus hiba az, hogy gyakran azok nettdsitott volumenét tekintik meghatarozonak, azt
gondolvan, hogy példaul a bearamlé deviza és a kidramlo deviza nett6 Gsszege a fontos,
nem pedig az aramlasok brutt6 nagysaga. Holott a pénziigyi stabilitds szempontjabol
ez nem Iigy van. Itt a brutté aramldsok nagysaga és volatilitasa fontosabb elem, mint
maga a netto egyenleg alakulasa. Ez azért is lehet igy, mert a pénziigyi stabilitds kapcsan
az arfolyamvaltozasok (részvény, kotvény és deviza) atértékelési hatasa az allomanyon
jelentkezik. Amennyiben e pénzaramldsokat nem aggregaltan, hanem a jovedelem-
tulajdonosok szintjére konkretizalva vessziik szemiigyre, akkor a brutto-netté distink-
ci6 elhanyagolasabdl ad6do torzitas rogton egyértelmiivé valik. Ha példaul a bearamlas
spekulativ pénziigyi eszkzokbe torténik (kiilfoldiek részvény- vagy kotvényvasarlasa),
a kidramlas ugyanakkor egy adott jovedelemtulajdonos (vegyiik a lakossagot) pénz-
tigyi egyenlegét érinti, példaul drasztikus addssagleépitést kikényszeritve ott, akkor az
az egyenlegtdl fiiggetleniil még abban az esetben is dramai hatassal van, ha ekozben
a ki- és a bearamlas allomdnya szamszerien megegyezne, vagyis nett6 szinten nulla
lenne.

A jovedelemtulajdonosok szektorok szerinti elemzésére és az ezek kozotti mérleg-
Osszefliggések konzisztens kezelésére vonatkozd technika, az un. stock-flow consistent
(SFC) modellezés gazdasagpolitikai alkalmazasanak kifejlesztése Wynne Godley nevé-
hez fz6édik, és a modszert atfogoéan ismerteti Godley és Lavoie (2007). A modszer
alkalmazésa alapjan Godley évekkel el6re jelezte az Egyesiilt Allamokb¢l kiinduld
mély valsag bekovetkezését, és leirta annak f6 hatdsmechanizmusat (Iasd Godley 1998;
Godley-Izurieta 2002). A szektorok mérlegallomanyainak Osszefiiggéseire épiilé val-
sagértelmezés Richard Koo nevéhez kotddik, aki mérlegvalsagként (balance sheet reces-
sion) irta le Japan kilencvenes évektdl kezd6d6 recesszidjat. Modszere jo értelmezési
keretet adott a 2007-2008-ban az Egyesiilt Allamokban kirobbant és gyorsan globélissa
valt valsagra vonatkozoéan is (Koo 2003, 2011).

34



III. FEJEZET

A vallalatvezetd és a gazdasagpolitikus
dilemmai a kozgazdasagtannal kapcsolatban

A gazdasagpolitikus és a vallalatvezetd igényeirdl, azok jellemzdirdl, és a gazdasagi
folyamatok megértéséhez és iranyitasahoz igénybe vett eszkozokrdl szOl ez a fejezet.
A gazdasagi elmélet és a gyakorlati igények kozotti kapcsolatokat veszem gorcs ala
abbdl a szempontbdl, ahogy ezt egy gyakorlatorientalt gazdasagpolitikus vagy valla-
latvezetd szemlélhetné. Erintem az elmélet (irrealis) kiinduld feltevéseit és az azokbdl
levont (szamszer(sithetetlen) kovetkeztetéseket. A tedridnak ezek a jellemz6i a gyakor-
lati embert nem nagyon zavarjak - 6t az érdekli, hogy ezekkel az eszkozokkel lehet-e
hasznos mdédon problémak megoldasaval probalkozni. Azt allitom, hogy lehet. Talan
éppen azért van erre mod, mert az elmélettdl a gyakorlati alkalmazas soran a gazda-
sagpolitikus és a vallalatvezetd egyarant nem a ,,megoldast” varja, hanem az ahhoz val6
kozelitést. Az alternativak felderitését és azok valamiféle Osszevetését, Osszehasonlita-
sat. A ,megoldast’, vagyis a dontést nem az elmélettdl és nem is valaki mastol varjak,
hanem sajat maguk akarjak azt meghatarozni, meghozni.

1. A GAZDASAGPOLITIKUS ES AZ UZLETEMBER

A gazdasagpolitika sok teriiletén makrookonomiai osszefiiggések alapjan sziiletnek
intézkedések, még akkor is, ha altalaban a mikrodkonoémiai (véllalati vagy lakossagi)
szempontok mérlegelése alapjan dontenek azok bevezetésének koriilményeir6l. Ezt
tapasztaltam a pénziigyminisztériumban és mas kormdnyzati szervezeteknél eltoltott
kozel 30 év soran. Igy volt ez Magyarorszdgon és igy volt minden mds orszag esetében,
amelyek gazdasagpolitikai kihivasaival kapcsolatba keriiltem a Nemzetkozi Valutaalap-
nal (IMF) Washingtonban meggélt tiz év alatt.

A makrookondmiai keret megértése nélkiil nem tudjuk a gazdasagpolitika szinte
egyetlen 1épését sem értékelni. Véleményiink persze lehet, és a dolgok természetébdl
fakaddan ez tobbnyire kritikus a mindenkori kormanyok aktualis gazdasagpolitikai
mandvereit illetéen. E véleményekkel kapcsolatban igen gyakran az deriil ki, hogy
éppen a makrookonomiai kereteket hagyjdk figyelmen kiviil. Az sem ritka, hogy
a kifogasolt 1épések kritikdja helyett a kiilonféle médiumokban megjelend jo szandéku
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javaslatok nemritkan kozgazdasagi tévedéseken alapulnak. A makrookonomiai keretek
figyelmen kiviil hagyasa olyan, mint zatonyokkal téizdelt partszakaszon miszer és tér-
kép nélkiil navigalni.

Robert James Shiller Nobel-dijas kozgazdasz igy jellemezte a kozgazdasagi megko-
zelitést:

»A kozgazdasagtan sziikségképpen a cselekvésre, a gazdasagpolitikara koncentral
inkabb, szemben mas tudomanyokkal, amelyek az alapok felfedezését célozzak. Nem
nagyon érdekelnek senkit a gazdasagi adatok 6nmagukban, azok csak a gazdasagpoliti-
kai tajékozodas szempontjabdl valnak érdekessé. A gazdasagi jelenségeknek nincs meg
az a bels6, onmagdban is érdekl6désre szamot tartd 1ényege, mint amilyen az atomok
belsé rezgése, vagy egy jarmi alkatrészeinek mechanikaja, vagy mint amilyen rend-
szert az €16 sejt paranyi belsé szervei alkotnak. A kozgazdasagtant az alapjan itéljik
meg, hogy mit tudunk elérni vele, mit tudunk termelni altala. A kézgazdasagtan inkabb
hasonlithaté a mérnoki megkozelitéshez, mint a fizikahoz. A kozgazdasagtan inkabb
gyakorlati, mint spiritualis tudomany” (Shiller 2013).

1.1. A gazdasagpolitikai tanacsado szerepe, jellemzéi és tipusai

A gazdasagpolitikai tanacsado elsé szamu ismérve, hogy lattdk mar a miniszterelnok
kozelében. Mindazok, akik gazdasagi kérdésekben szivesen osztjak meg tapasztalatai-
kat és kovetkeztetéseiket tarsasagban vagy a televiziok képernydjén, valljuk be, inkdbb
a tajékoztatas vagy szorakoztatas miifajaba tartozo tevékenységet folytatnak, legyen az
akar komoly vagy konnyt miifaj. Ez az altalanosité kijelentés nem bantd szandéka,
inkabb a tanacsado definicidjanak meghatarozasahoz akar timpontot adni.

Szamos ismert kozgazdasz gazdasagpolitikaval kapcsolatos tevékenysége nagyon
tiszteletre mélt6 és komoly hatdsu lehet anélkiil, hogy a gazdasagpolitika napi gyakor-
lataban ennek a legcsekélyebb nyoma lenne. Ezen lehet okunk sajnalkozni, de nem kell
csodalkoznunk rajta. A gazdasagi tanacsokkal bokeziien bané tekintélyes tuddsok szé-
les korét altaldban az jellemzi, hogy a gazdasagpolitika napi megvalositasanak terepét
messzire elkeriilik. A minisztériumokban folyé munkat lenézik, és a politikusokrol is
nagyon hasonléan vélekednek. Javaslataik mégis meggy6z6en hangzanak, lathatdéan
orommel adnak tandcsot, emiatt a médiaban szinte allandd szerepl6k, mert a tana-
csaikbdl ugy latszik, hogy 6k tudjak, mit kellene tenni. Az is elmondhatd, hogy e sze-
mélyiségekrol sok foto késziil, de ritkan lathatok a miniszterelnok vagy valamelyik mi-
niszter kozelében.

A tanacsaddk masik (el6bbinél joval sziikebb) korébe azokat sorolnam, akik szintén
nincsenek tal j6 véleménnyel a minisztériumokban foly6 szakmai munkarél, de ennek
oka nem valamiféle lenézés, hanem az, hogy hivatalbdl napi szinten ez tolti ki az ide-
jiket, ez a hivatasuk. Igen gyakran kénytelenek olyan véleményt mondani, amit akar
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gazdasagpolitikai tandcsadasnak is lehetne mindsiteni, ha ezt ahhoz hasonlé megy-
gy6zddéssel tennék, mint az elébbi csoport. A véleményiikben azonban éltaldban az
dominal, hogy mit nem tudnak, vagy legaldbbis az, hogy mit kellene még megmérni
ahhoz, hogy biztosabbat lehessen mondani arrél, amirél képteleniil révid hataridékre
kell szallitaniuk az elemzést. Az ebbe a korbe tartozo6 tandcsadok nagyon gyakran ad-
nak gazdasagpolitikai tanacsot. Nem azért teszik ezt, mert hatarozottan tudjdk a meg-
oldast, hanem azért, mert ezt kovetelik téliik. Ez a tanacsado6i kor is szeret szerepelni, de
a média 6ket nem nagyon kedveli, mert az ,egyrészt-masrészt” 6sszetett mondataikat
a kozonség nem is igazan érti. Paradox médon ez az életforma engem személy szerint
valami miatt mégis vonzott, és igy kozelrdl lathattam miikodésiiket. Hajlok arra, hogy
azt gondoljam, ez a tanacsado tipus ,hajtja a rokkat”. Az, hogy még mennek a dolgok,
és valamiféle vilagossag pislakol a hivatalokban, valdszintileg azért van, mert az altaluk
hajtott rokkédra id6kozben rékapcsoltdk a dinamot.

1.2. A szaktudas és a teammunka szerepe a gazdasagpolitikus
és a vallalati vezet6 sikerében

A gazdasagpolitikus és a véllalatvezetd szerepét nagyon eltéréen itéljiikk meg, és ebbdl
adddodan kiilonbozhet a kozvéleményben kialakult kép is e szerepekrdl. Vannak azon-
ban kozo6s vagy legalabbis hasonlé vondsok ezekben a szerepekben, amiket azért érde-
mes érinteniink, mert kozelebb visznek a gazdasagban zajlé mindennapi torténések
megértéséhez. A gazdasagpolitikai tanacsad6 elméleti fegyverzetét egyarant valogat-
hatja a kdzgazdasagtan és a vallalat-gazdasagtan teriiletérdl, de talan nagyobb aranyban
az el6bbirdl. Hasonlo képzelhetd el a véllalatvezetdrdl, azzal az eltéréssel, hogy esetében
anagyobb stly talan a masodik teriiletre helyezddik at. A kozgazdasagtant napjainkban
ért kritikak alapjan azt gondolhatnank, hogy a vallalatvezetd van a szerencsésebb hely-
zetben a felkésziiltségét illetden. Gunnar Eliasson neves svéd menedzsment professzor
a kettejiik képzettségében és fegyverzetében vélt kiillonbségeket megkérddjelezi, amikor
ezt irja:

»A vallalatvezetést oktatok és a gazdasagelméletet oktatok szamara egyarant rea-
lisztikus modellekre van sziikség az oktatashoz éppugy, mint a gondolkodashoz. Mivel
a dinamikus piacokra nincsen realisztikus tanitas, igy jo vallalatelmélet sem alakult
ki. Ugy néz ki tehat, hogy a sikeres véllalatok nem annyira az oktatds eredményeként,
hanem annak ellenére valtak sikeressé¢” (Eliasson 1998: 9).
foglalkozé irodalom tanulmanyozésa, a masik a jozan ész érveinek sorra vétele. Vélhe-
téen a kettd nincsen ellenmonddsban. Jézan ésszel azt gondolhatnank, hogy a vallalat-
vezet6 nem egy szakma szabdlyait szorosan kovetd programozott személyiség, hanem
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olyan, aki a rutinbdl kilépve kockazatot vallal. Az adatok vagy a kemény informaciok
gyljtésére és hasznositasara energiat fordit, de mindig tisztdban van azzal, hogy ezek
az informacidk torzitottak és hianyosak. A vezetd munkajat nehéz a szakmak sora-
ba illesztve meghatdrozni. A vallalatvezet6 nem elsésorban dontéshozé vagy tervezo,
hanem inkabb inspiralo, esetleg tlizolto és a torténések utdlagos értelmezdje.

Idekivankozik egy régi (taldn madra elfeledett) vita felelevenitése. John Child és
munkatdrsai 0sszehasonlitottdk az angol és a német (akkor még nyugatnémet) val-
lalatvezetdi szerepeket, és azt talaltak, hogy Angliaban a vallalatvezetést kiilon szak-
manak tekintették, mig a németeknél ez nem kiiloniilt el ilyen markansan a termelési
folyamatban bet6ltott tobbi szerept6l. Angliaban a véllalatvezetok képzése is ennek
megfeleléen vonzo ,,szakmaként” specializalodott. Az elkiilontilés egyik megjelenése
az volt, hogy a vallalatvezetSk specialis tudasara szakosodott akadémiai részlegek fej-
16dtek ki, amelyek a képzésiiket biztositottak, messze ,megeldzve” a német gyakorlatot,
ezaltal biztositottak a tobbitdl elkiiloniiltnek tekintett vallalatvezet6i szakma képzését.
Ez az elit gyakrabban szerezett utdnpotlast az akadémiabol, és ritkabban kereste azt
a ,termelésben”. Child és munkatarsai (Child-Fores-Lawrance 1983) szerint ez hoz-
zéjarult az angol iparnak a német iparral szembeni relativ lemaradasdhoz. A német
vezetd a termelésben ad6ddé permanens valsaghelyzeteket kozvetlenebbiil érzékelte, és
hatasosabban tudta azokat kezelni, mert a vallalat tobbi részlegével kozvetleniil egytitt-
mukodott azok megoldasaban. Sziikség esetén specialistak segitségére tamaszkodott
inkabb, semmint sajat ,tudomanyanak” iranymutatésat kovette (Child-Fores—Law-
rance 1983: 63; Fores—-Glover-Lawrance 1991: 91).

A vallalatvezetd (iigyvezetd) és a termelésvezetd kompetencidinak és azok min-
dennapokban megnyilvanuld csatornainak, a vezet6i mdodszereknek érdekes elemzését
adja a magyarorszagi lean termelési rendszerek kornyezetében Losonci és szerzétar-
sai (Losonci-Szant6-Kasa-Zoltainé 2018) tanulmanya. A szerz6k harom iddszakra
vonatkozo felmérést elemeztek. A hdrom idészak (1996, 2004, 2009) jelentds id6tavot
fog at egy olyan idészakban, amikor a vallalatok gyors atalakulason mentek keresz-
til. Az atalakulasi kényszer kiillondsen markans azon vallalkozasok esetében, amelyek
ezen iddszakban tértek at a lean gyakorlatra. A szerzék Davis és szerzdtarsai (Davis et
al. 1996) nyoman haladva a vezet6i kompetencidk kozott kiemelik a kommunikacios,
a konfliktuskezel6, az orientald-fejleszté (coaching), a delegalasi és az alkalmazkodasi
készségeket. A vezet6i mddszerek esetében Wren és Bedeian (2009), valamint Mintz-
berg (1990) munkaira tamaszkodva a tervezés-szervezés-iranyitas haromszogében az
informacids, az interperszonalis és a dontési szerepeket emelik ki, de ezen tul a szer-
z6k széles horizonton sokféle megkozelitésben tekintik at a vezet6i képességek és mod-
szerek lean kornyezetben fontos elemeit (Losonci és szerzétarsai [2018: 15-16], 2. és
3. tdblazat). A lean kornyezet vizsgalata azért is érdekes, mert ebben a kornyezetben
a termelésvezetd sok olyan vezetési modszert és készséget alkalmaz napi szinten, ami
a hagyomanyos hierarchikus vallalati szervezetben az tigyvezeténél koncentralddik.
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Ezzel a kérdéssel Losonci és szerzStarsai (2018) kiilon nem foglalkoznak, 6k nem az
ligyvezetd és a termelésvezeté egymashoz képesti dsszehasonlitasaval, hanem a lean
és a hagyomanyos kornyezet e két vezetési szinten jelentkezd eltéréseivel foglalkoznak.
Azon eredményiik, hogy az ligyvezetd szintjén kevésbé, de a termelésvezetd szintjén
mar érzékelhetébb az eltérés a lean és a hagyomanyos kornyezetben miikodo vezeték
kozott, arra utalhat, hogy a termelésvezetd a lean szervezetben valéban operdlhat olyan
készségekkel és mdodszerekkel, amelyek a hagyomanyos kdrnyezetben inkabb az tigy-
vezetd szintjén Osszpontosulnak. Ez a feltételezés John Child és szerzétarsai (Child et
al. 1983) korabbi angliai és nyugat-németorszagi vizsgalataival parhuzamba allitva arra
utalhat, hogy a lean gyakorlat sikerében jelentds szerepet jatszhat éppen ez a koriil-
mény, vagyis az, hogy a vezetdi dontések a termelési szintekkel szoros egyiittmuikodés-
ben sziiletnek.

2. A MAKROOKONOMIAI MODELLEK FELHASZNALASA
A GAZDASAG MEGERTESEHEZ

A makrodkondmia értelmezésérdl, az egyes iskolak megkozelitéseirdl és azok gaz-
dasagpolitikai alkalmazasainak hasznarél és korlatairdl élénk véleményiitkozés bon-
takozott ki a globalis pénziigyi valsag nyoman. Bar témankhoz ez a szellemi disputa
szorosan kapcsolodna, mégis keriilom az alkalmat, a vitaba nem kivanok bekapcso-
16dni, és nem teszek kisérletet annak attekintésére, értékelésére sem. Erre azért sem
érzek késztetést, mert Mellar (2015) konyve kivaléan ismerteti szamos fontos elemét
a vitatott kérdéseknek, és sokoldalian mutatja be a makrookonémia (kozgazdasagtan)
korszakos étalakuldsdnak kérdéjeleit. Irdsom szempontjdbél ennek a vitdnak csak egy
szelete fontos. Az a szelete, amely gyakorlati szempontbdl vet fel alapkérdéseket. Az
alabbiakban csupan néhany elemet emlitek annak érdekében, hogy a makrookonémia
és alkalmazasai praktikus kérdéseihez egyféle elméleti hatteret vazoljak.

2.1. A bizonytalansag csokkentése vagy kockazatkezelés

A kozgazdasagtan Knight (1921) klasszikus munkajat idézve megkiilonbozteti a vélet-
len eseményekkel kapcsolatban a bizonytalansdgot és a kockdzatot. Ismert kimenet
események esetén kockazatrol, nem ismert kimenet(i események esetén bizonytalan-
sagrol van sz6 a kozgazdasagtan szokasos megkozelitése szerint (Mellar 2015: 194).
A bizonytalansag az élet velejardja. A bizonytalansagot csak a tudds, a megismerés csok-
kentheti, de ennek korlatai vannak (Bélyacz 2013). A véllalat-gazdasagtanban a bizony-
talansag és a kockazat sokféle teriileten, tobbféle funkcidval kapcsolatban és nagyon
valtozatos, arnyalt forméban keriil szoba. Renn (1992: 57) tablazatba foglalva szemlé-
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letesen bemutatja, hogy a kockazat kozgazdasagi értelmezése mellett az aktudrius szak-
ma, az epidemologia, a valoszinlségi kockazatelemzés, a pszichologia, a tarsadalmi
igazsagossag és a kulturalis-erkolcsi kérdések terén a kozgazdasagitdl eltéré6 modon és
eltéré tartalommal értelmezik és alkalmazzdk a kockazat fogalmat. Az eltéréseket tobb
dimenziéban értelmezi, igy a felsorolt teriiletek mas-mas médon mérik a kockazatot.
Kiilonbozik annak az ,alapegysége” és a méréshez alkalmazott megkozelitése, terje-
delme (scope), és az ezekkel kapcsolatban felmeriilé f6bb probléma is a jellegzetes, az
adott teriiletre érvényes sajatossagokat tiikrozi. A magyar vallalatok kockazatvallalasi
jellemzdirdl, a kockazat érzékelésérdl és értékelésérdl a valsag utani idészakban érde-
kes elemzést ad Kadi (2016), aki a pszicholdgiai szempontok fontossagat hangsulyozza.
Ezek kozott kiemeli az észlelés, a motivacio és az érdek szubjektiv elmeinek meghata-
rozo jellegét. A bizonytalansag a kozgazdasagtan kiilonbozd tedridinak fontos eleme,
de nem igazan jol definidlt fogalma. Ebben az irdsban nem azzal foglalkozom, hogy
az elméletben hogyan mertil fel a bizonytalansag fogalma. A kérdés, amit itt jelezni
kivanok, a bizonytalansagnak a gazdasagpolitikai gyakorlat szempontjabdl valé sajatos
megjelenése.

Kozhely, hogy a gazdasagpolitika gyakorlati megfontolasokbdl jol teszi, hogy
a bizonytalansagot alapvetd tényként elfogadja. Ennek kiiktatasa hit remény lenne.
A gazdasagpolitikanak valdjaban nem a bizonytalansagot kell kezelnie, hanem az ebbdl
ered6 tarsadalmi, erkolcsi vagy mas kockazatokat. Bizonytalan helyzetben a fontosabb
kimeneti alternativdkat kell mérlegelniink. Az alternativék feltarasahoz és az ezekkel
kapcsolatos kockazatok méréséhez és kezeléséhez a kozgazdasagi elméletek széles tar-
haza kinal eszkozoket. Ezen alkalmazasokban azonban a hangsuly az eszk6zok megva-
lasztasan és felhasznaldsuk megfeleld6 médjan van, nem pedig valamiféle olyan torek-
vésen, hogy az alkalmazott kozgazdasagtan elméleti konstrukcidjat megalkossuk vagy
kiteljesitsiik. Képletesen fogalmazva, minden asztalos igyekszik igényei szerint béviteni
szerszamkészletét. Egyetértés lehet abban, hogy van egy technikai minimum, amire
minden asztalosnak sziiksége van, de senki nem tett még kisérletet arra, hogy elkészitse
az asztalos szakma tokéletes és megdonthetetlen szerszamlistdjat, amely minden kor-
nak megfelel. Még abban az esetben is nagyon hasznos tisztaban lenniink a fontosabb
lehetséges kimenetekkel, ha nem igazan tudunk ezekhez az alternativakhoz bekévetke-
zési valoszintségeket hozzarendelni. A bekovetkezési valdsziniiség ugyanis dnmaga-
ban nem donté jelentéségili informécié a gyakorlat szamara, mert a vald életben el6for-
dulnak olyan jelenségek, amelyeknek a bekovetkezési valoszintisége ugyan csekélynek
tlinik, de amelyek katasztrofélis kovetkezményekkel jarnak. A globalis pénziigyi valsag
szamos eleme ilyen. Nagy hibat kovet el az a gazdasagpolitikus, aki pusztan azért, mert
a katasztrofa nagyon alacsony valoszintiség esemény lehet, figyelmen kiviil hagyja azt.

A gazdasagpolitikus kockazatokat kénytelen mérlegelni, és ebben segitségére lehet
a gazdasagi tandcsado. A kovetkezd kérdés az, hogy kire vagy mire tdmaszkodhat
a tanacsadd. Bar gy tlinhet, mintha a kozgazdasagi elméleteket vitatnam irasomban,
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de éppen ennél a kérdésnél talan ki tudom menteni magam e vad alol. A tanacsado
éppen az érintett elméletekre tamaszkodik, valamint azok munkdjara, akik az adato-
kat és az elemzési technikakat készségszinten képesek elemzésre hasznalni. A mérle-
gelés 6Gnmagdban még nem dontés, hanem a dontéshez vezet6é ut. Ebbdl adéddan az
olyan tanacsok, amelyek magat a dontést el6legezik meg, nem igazan valtanak ki nagy
érdeklédést a gazdasagpolitikusban. Szamara az olyan tanacs, ami barmely adott kiin-
dulé helyzetbdl a végeredményként bekovetkez6 eseményre ugrik at, nem hasznalhato.
Erthetden gyakori eset példéul az, amikor a névekedési iitem (4rindex stb.) alakula-
saval kapcsolatos statisztika publikdlasa nyoman szamos szakért6 fejti ki véleményét
az okokrdl, és meggy6z6 magyarazatokkal szolgal az éppen érzékelhetd pozitiv vagy
negativ eseményre vonatkozoan. Masok még egy 1épéssel megtoldva a jovot is vazoljak,
hogy mi fog bekovetkezni abban az esetben, ha nem valtoztatnak a gazdasagpolitika
iranyan. Nos, mindez érdekes és hasznos, csak éppen a gazdasagpolitikus szamara nem
érdekes és nem is nagyon hasznos. A mult értékelésével 6 kedvtelésbdl foglalkozik,
a kockazatokat ugyanis ma kell kezelnie. A mult helyes értékelése ehhez hozzdjarulhat
ugyan, de a kockazatkezelés szempontjabdl csak annyiban, amennyiben az elétte allo
alternativak meghatarozasahoz nyer bel6le informaciét. Ebbél az is egyenesen kovet-
kezik, hogy a multra vonatkozéan a gazdasagpolitikusnak inkabb informéciéra van
sziiksége, nem pedig az abbdl levont értékelésre.

Hasonl6 a helyzet a jovére vonatkozo borus vagy derds kilatasokkal is. A gazdasag-
politikust a jové szintén az alternativ kimenetek szempontjabol foglalkoztatja, mivel
a kockazattal éppen a jelenben kénytelen foglalkozni. Talan meglepé e sarkos fogal-
mazas, mert a dontés a jovore vonatkozik. Az is nyilvanvald, hogy a gazdasagpoliti-
kust élénken foglalkoztatja a sajat jovéje. E felismerés motivalta az olyan elméleteket,
amelyek azt taglaljak, hogy a politikusok ujravalasztasi vagyai és esélyei befolyasoljak
a jelenben hozott dontéseiket (political business cycle — politikai gazdasagi cikluselmé-
let). A fenti megfogalmazas a ,,jové” és a ,,politikus jovovel kapcsolatos perspektiva-
ja” kozotti megkiilonboztetést hangsulyozza. A politikust az érdekelné, hogy milyen
alternativakkal kell szamolnia. Vagyis tobbféle lehetdséget igyekszik feltarni. A sokféle
kimenet kozott persze ott bujik meg az a lehet6ség is, amit a gazdasagi elemz6 a radio-
ban éppen kifejt visszamendlegesen és elére tekintve adatokkal alatamasztva, kristaly-
tiszta logikaval és meggy6z6 hatdrozottsaggal. Miért van az, hogy a gazdasagpolitikus
ezt meg sem hallgatja? Valami oka lehet ra! Ilyen lehet az a koriilmény, hogy az elemz6
érvelése olyan fogalmakra épiil, mint a verseny, egyensuly, versenyképesség, jolét stb.
Ugyanakkor a gazdasagpolitikus 6sszemérhetd alternativakban gondolkodik, és folya-
matos valasztasi helyzetekben kell dontenie. A valasztdsai nem az igen-nem, fekete-
fehér és hasonld alternativak kozotti szelekcid, hanem joggal tarthat attol, hogy mivel
sokféle alternativa van, ezért ezek kozott Iényegeseket is elmulaszthat figyelembe venni.
Az alternativék feltardsaban és 6sszemérésében van igazan nagy sziiksége a segitségre
és a tandcsra.
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A vallalati gyakorlatban az id6 és a jovéértelmezés a stratégiaalkotas folyamataban
mérlegelt megfontolasokon keresztiil fontos szerepet jatszik. Gaspar (2015: 66) érdekes
tablazatban mutatja be a kiilonbo6z6 stratégiai iskolak jellemzdit, alkalmazott mddszere-
it, az azok mogott meghuzodé hattérelméleteket, és kiilon kiemeli az idéértelmezésben
megfigyelhetd eltéréseket. Figyelemre mélto, hogy a komplex rendszerek logikajahoz
kapcsolddodan, amelyek példaul az ellatasi lancok integraciéjanal alkalmazott mddsze-
rek vagy az innovacios és tudasmenedzsment-eszkozok megvalasztasat befolyasoljak,
a kovetkez6 id6értelmezést fogalmazza meg (idézve Adam [2006] tanulmanyat): ,,Csak
ajelen létezik, a jové ebben a komplex vilagban kiszdmithatatlan, a mult az evolucionis-
ta logika révén van jelen” (Gaspar 2015: 66). A jovoszemléletrdl pedig azt irja: ,,Hosz-
szu tava jovo eldrejelzése ebben a nem linedrisan valtozé és komplex kornyezetben
lehetetlen, kis 1épésekben rovid tavu alkalmazkodas, fokozatos és folyamatos fejlédés
sziikséges a fennmaradashoz” (uo.).

2.2. Ideadltipikus fogalmak, latens valtozok és szamszersithetetlen
kovetkeztetések

A gyakorlati gazdasagpolitikai mérlegelésnél az alternativakban valé gondolkodas
donto jelentdségli, és ez a kozgazdasagtani elmélet gyakorlati alkalmazasara nézve is
kovetkezményekkel jar. Narajana Kocherlakota, a Minneapolis Fed korabbi vezet6je
és ebben a mindségben a Fed dontéshozd testiiletének tagja 2009-t6l 2015-ig éppen
ebbdl a szemszogbdl értékelte a kozgazdasagi modellek felhasznalasat gazdasagpoliti-
kai dontések el6készitésére (Kocherlakota 2016a, 2016b). E modellekkel kapcsolatban
altalaban kétféle kifogas fogalmazodik meg. Gyakran nem redlis feltevésekre épiilnek.
De nem csak a hipotézissel van baj, hanem az abbdl levont kovetkeztetésnek az adatok-
hoz valé illeszkedése is altalaban gyenge. Kocherlakota szerint ez nem is olyan nagy baj,
mivel ezek a problémak minden modellszeri megkozelitésre alapveten jellemzdek,
ugyanakkor az elmélet gazdasagpolitikai alkalmazhatdsaga nem ezen mulik, mert még
a jol alkalmazhat6 hasznos modellekre is igaz mindkét vad (nem igazolhatd feltételezés
és pontatlan mérés).

A makrookondmia relevancidjat ma sokan kétségbe vonjak. Ezzel ellentétben én
ennek a makrookondmianak a fontossagat hangsulyozom, és nem a biralataval foglal-
kozom ebben az irasban. Az alkalmazasok soran gyakran elkovetett hibakat kiemelve
az alkalmazas javitasa a szandékom. Célom az alkalmazas célszerti megkozelitéseinek
a bemutatdsa, és ezen keresztill kozvetetten a makrookondmia alkalmazhatdsagara,
s6t nélkiilozhetetlenségére kivanom felhivni a figyelmet. Ugyanakkor azt is hangsu-
lyoznom kell, hogy ezzel a torekvéssel nem a makrodkonomia ugynevezett féaramat
védem a gyakran elhangz6 kifogasokkal szemben. A kritikdk egyik sarkos megalla-
pitasa a kozgazdasagtant idealtipikus fogalmakkal operalé tudomanyként azonositja.
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Az idedltipikus fogalom kifejezés az 6konometriaban a ltens valtozé néven szerepel.
A kozgazdasagtan okonometriai alkalmazasait értékelve Kérosi Gabor (2016) kitér e
kritikakra. Idézem:

»...ha a latens valtozokkal baja van, akkor a kézgazdasagtannal van baja. Sajnos
a kozgazdasagtan tele van meg nem figyelhetd, vagyis latens valtozdkkal: technikai
haladas, innovacio, vallalat (fundamentdlis) értéke, allando jovedelem, kormanyzas
mindsége, bizalom, jolét, hasznossag, kockdzat, emberi toke, rezervacios bér, sorol-
hatnam napestig. A kozgazdasagtan talan legfontosabb latens valtozoja az egyensly.
Mennyivel egyszertibb lenne a gazdasagi folyamatok elemzéinek a dolga, ha a statisz-
tikusok a valtozok: példaul kamatlab, arfolyam, GDP stb. értéke mellett azonnal azok
aktualis egyensulyi értékét is kozolnék! Sajnos erre még egyetlen statisztikus sem volt
képes. Ha valamit nem tudunk mérni (a statisztikusok nem tudjak mérni), és fontosnak
gondoljuk, akkor valamilyen plauzibilisnek tiiné feltevéssel éliink és annak segitségével
kozelitink” (Kérosi 2016: 656-657).

Galbécs (2017) Max Weber tudomanyfilozdfiai fejtegetéseit (Weber 1967) boncol-
gatva jelzi: a kritika talzé akkor, amikor nem érzékeli az ellentmondast abban, hogy
a Max Weber altal hangsulyozott idedltipikus fogalmakra épiilé tudomanyként azono-
sitott kozgazdasagtan legfébb hibajaként azt roja fel, hogy fogalmai a valésagban nem
létez6 fogalmak:

»Valdban igaz, hogy a kozvetlen leirasra deklaraltan nem alkalmasak a féaram altal
is alkalmazott idealtipikus fogalmak - ezzel egyiitt azonban azt is latni kell, hogy egy
masfajta megértési stratégia mentén e fogalmak hasznosak, s valéjaban nélkiilozhetet-
lenek is” (Galbécs 2017: 288).

Az idealtipusok Max Weber altal alkalmazott megkozelitése a vallalatvezetés egyes
teriiletein is felbukkan, igy Titkos (2011) a tudastranszfer kérdéseinek elemzésére
alkalmaz ilyen jellegii fogalmakat.

A kozgazdasagtan elméleti modelljei gyakran nem az alkalmazott fogalmak miatt,
hanem felépitésitkbél adéddan igen korlatozottan hasznalhaték példaul monetaris
politikai dontések megalapozasara. E modellek ugyanis a dontést egyfajta gazdasag-
politikai szabaly (keretrendszer, program) formajaban hatarozzak meg, és azt igyekez-
nek megragadni, hogy a dontéshozé miként reagdl a kiillonboz6 gazdasagi feltételek
keretein beliil az eseményekre és azok kovetkezményeire. A kozgazdasagi elemzés arra
Osszpontosit, hogy az egyes keretrendszerek miikodési jellemzdit és kovetkezményeit
feltarja. Lucas (1980) kifejti, hogy az ilyen megkozelités nagyon hasznos lehet a hosz-
szabb tavu intézményi keretek kialakitasat szolgal6 jogi vagy torvényhozasi munka-
ban, de kevéssé érdekes a napi gazdasagpolitikai dontések szamara. Ebbél szinte semmi
nem vonhat6 le példaul arra vonatkozdan, hogy mikor és mennyivel kell valtoztatni
a kamaton.
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2.3. Dontési szabaly vagy az alternativak feltérképezése?

A gazdasagpolitikai dontés ritkan jelent valamiféle ,,dontési szabaly” alkalmazasabdl
levont szamitast. A dontések utélagos, tavlatos torténeti leirasara sziiletett ilyen jellegti
szabalyok nagyon fontosak, mint példaul a monetaris politikdban a Taylor-szabaly, de
a dontéshozatal tényleges folyamatat vizsgalva e szabélyok alkalmazasa szempontjabol
Kocherlakota (2016a) azt mutatja be, hogy a szerepiik korlatozott. A gazdasagpolitikai
dontés sokkal inkabb egyedi intuicion alapul6 (ad hoc) 1épések sorozata. A dontésho-
26 két vagy tobb lehet6ség koziil valaszt, példaul, hogy emeli-e a kamatot vagy nem.
Barmelyik alternativa mellett dont, annak a gazdasdgra gyakorolt hatasa bizonytalan.
Ez részben abbdl adodik, hogy a dontés megvaltoztathatja a gazdasagi szerepldk jovore
vonatkozo varakozasait, vagy legalabbis azt, hogy ezek alakuldsaval kapcsolatban mit
gondolnak majd. A gazdasagpolitika és a dontést el6készit6 tanacsadd célja az, hogy
minél tobb informacidval rendelkezzen a dontésekben megtestesiilé valasztas megho-
zatalakor. Az informaltsag javitasa praktikusan elvégzendd informaciogytijtést feltéte-
lez, nem pedig elméleti szabalyok viselkedési jellemzdit vazold teoretikus elemzéseket.
A gyakorlat a feltételezések konkretizalasat, felillvizsgalatat ttzi ki célul, nem pedig
valamiféle eléfeltevésbdl kiinduld viselkedési kovetkezmények modellezését. Kocher-
lakota sorra véve a monetaris politika optimalizalasara kidolgozott szabalyokat és
a dontéseket ezektdl eltérit6 koriilményeket, azt hangsulyozza, hogy jé ok van azt felté-
telezni, hogy a ,tarsadalom szdmadra jobb eredménnyel jar, ha a jegybankoknak szabad
kezet adunk abban, hogy jol definialt céljukat kovethessék” (Kocherlakota 2016a: 32).

3.HASONLOSAG A VALLALATVEZETO ES A GAZDASAGPOLITIKUS
TEVEKENYSEGEBEN

A sikeres vallalatvezet6t, tizletembert gyakran olyan képességekkel ruhazzak fel, ame-
lyekkel, ha nem is elére latjak, de egyenesen megalkotjak a jovot, vagy legalabbis for-
maljak, befolyasoljak a jové alakulasat. Ezzel szemben a gazdasagpolitika feladatanak
a valamiféle 6rok stabilitas védelmében valé munkalkodast tekintik. Talan éppen ez
a felfogas tiikro6z6dik abban a sajatossagban, hogy a gazdasagpolitika (policy) a mak-
rookonémidban dltalaban stabilizaciés politika formdjaban jelenik meg. Ez a megkoze-
lités a gazdasagrol alkotott makro6kondmiai Osszefiiggéseket ugy tekinti, hogy megfe-
lel6 idétavot ativelve ezek 1ényegében valtozatlanul érvényesek. Példaul a keresletet és
a kinalatot meghatarozo tényezok felsorolasa vagy az ezek kozotti dsszefiiggések jellege
az elmélet altal leirt jellemzdkkel és paraméterekkel megragadhat6. Ha e rendszerben
zavar tamad valami kiilsé megrazkodtatas hatasara, példaul a kereslet visszaesik (val-
sag), akkor a gazdasagban olyan alkalmazkodasi folyamatok indulnak be, amelyek az
eltérést idovel korrigaljak. Erre mondjuk, hogy az automatikus stabilizatorok miikod-
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nek. A stabilizatorok visszacsatoldsos mechanizmusokra épiilnek. A stabilizatorok mi-
kodésének hatasfokat, gyorsasagat gazdasagpolitikai beavatkozasokkal lehet segiteni
(stabilizacios politika). Az elmélet szerint az a megfelel6 gazdasagpolitikai beavatkozas,
amely visszasegitheti a rendszert az eredeti allapotéba.

Azt feltételezziik tehat, hogy a gazdasagpolitikai beavatkozas eredményeként a gaz-
dasdg visszaall majd a megrazkodtatas el6tti jellemzokkel leirt allapotba.

A valdsagban végbemend esetekben ez dltaldban nem érvényes. Az én tapasztalataim
arra utalnak, hogy a gazdasagpolitikai beavatkozas nem helyreallitja, hanem tartésan
megvaltoztatja a rendszer miikodését. A hatasmechanizmus elsé és legfontosabb eleme
maga a visszacsatolds. Az egyik fontos visszacsatolds a valtozasnak az dllomanyokra
gyakorolt hatasaban tiikr6zdik, ami felhivja a figyelmet a ,,stock-flow” Osszefliggések
fontossagara. A visszacsatolds ezzel nem zarul le, mert a gazdasagpolitikai beavatkozas
eredménye hat a politikai dontéshozatali folyamatra is, és ezzel a vagyon és a pénz is
képbe keriil. A gazdasagpolitika befolyasolja a jovedelemelosztast és végeredményben
a szereplok viselkedését is. Ilyen jellegi, a politikabol a politikaba torténd visszacsa-
tolast targyal Acemoglu és Robinson (2013), de itt nem akarnam tisztan a politikai
mozgasokra szlikiteni a kolcsonhatasok halézatat.

A gazdasagpolitikai folyamatot dinamikajaban kell szemlélni. Tudjuk, hogy min-
den dinamikus rendszer visszacsatolasokra épiil. A gazdasagban az egyik legkézenfek-
vObb visszacsatolas az aramlds és az allomany egységes kezelésében érhetd tetten. Ilyen
a jovedelem és a vagyon kapcsolata. Az allamadéssdg-dinamika és -fenntarthatosag
vizsgalatanal kézenfekvd, hogy az dllomany és a kamatteher egymastol elvalaszthatat-
lan elem az egyenletben. Ilyen a betét és a kamat kapcsolata is. Ebbdl azonban csak
akkor lesz értelmezheté dinamikus kép, ha az dllomanyok és az aramlasok kapcsolatat
a gazdasagi szerepldk viselkedésének megfelelden, azt tiikrozve vizsgaljuk.

Miért valtozik meg a gazdasagpolitika felfogasa, ha e kritériumokat szem el6tt tart-
va alakitjuk annak elméletét? A valasz roviden: a pénz és a hatalom miatt. A pénz-
elszamolasok szigoruan kovetik a szamviteli mérlegelszamolas kritériumait, igy meg-
felelnek az allomanyok és valtozasaik konzisztens kezelését biztositd kovetelmények-
nek, és valdsagos szereplok viselkedései nyoman alakul6 folyamatokat regisztralnak.
A hatalom pedig befolyasolja a valaszthaté gazdasagpolitikai alternativakat. Ebben
a keretben a gazdasagpolitika statikus értelmezése, a korabbi egyensuly visszaallitasa-
nak igyekezete csak egy lehetséges, bar nem nagyon valdszinii kimenet. A gazdasag-
politika dinamikus felfogasban éppen hogy a jelen és a jové megvaltoztatasara torek-
szik, és nem valamiféle multbeli allapot visszaallitdsara. Ennyiben a véllalatvezet6 és
a gazdasagpolitikus dinamikusan szemlélve ismét hasonlé szerepekben hasonl¢ elvara-
soknak igyekszik megfelelni.
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4. A DONTESI ALTERNATIVAK ELMELETI KERETENEK
A DONTESHOZO JELLEMZOITOL VALO FUGGESE

A kozgazdasagtan, azon beliil kiillonésen a makrodkondmia sajatos kihivassal szem-
besiilt a valsag nyoman részben kozvetleniil a krizis altal felvetett kérdések kapcsan,
részben pedig amiatt, hogy a valsagot kovetéen radikalisan megvaltozott a gazdasag-
politika. A Fed dltal alkalmazott mennyiségi lazitasrél mondta Ben Bernanke akkori
Fed-elnok, hogy a mennyiségi lazitas ,,a gyakorlatban miikodik, de az elméletben nem
miikodik’, utalva a gyakorlat altal felvetett Gjabb elméleti kihivasokra. Az elmélet és
a gyakorlat ilyen eltérése kapcsan azt gondolhatnank, hogy a gyakorlathoz kozelebb
all6 vallalatvezetd jobb helyzetben lehet, mint az elméletre jobban rautalt gazdasagpoli-
tikus vagy tanacsaddja. Ezt a nézetet igyekeztem cafolni ebben az irdasban. Abbdl indu-
lok ki, hogy a vallalatvezet6 és a gazdasagpolitikus hasonl6 helyzetben vannak, amikor
dontést hoznak. Hasonlit a helyzetiik abban, hogy az el6ttiik allé alternativak felta-
rasahoz elméleti és gyakorlati ismereteket egyarant felhasznalnak. Tisztdban vannak
azzal, hogy mindkettdével kapcsolatban jogos kételyeik lehetnek. Az adatok éppen ugy
pontatlanok és hianyosak lehetnek, mint ahogy az elméletek megbizhatosagaval kap-
csolatban is vannak kételyek. A vezetd (véllalatvezetd vagy gazdasagpolitikus) azonban
dontéseket hoz. Ha éppen ezt probalja is elkeriilni esetenként, akkor is azt teszi, mert
a tétlenség gyakran felér egyfajta dontéssel, ugyanis kovetkezményei lehetnek. A don-
téshozo pedig alternativakat mérlegel. Ehhez az elmélet sokszor nem kinal preciz mé-
rést, de szinte mindig hasznos tippek forrasa lehet az elmélet ismerete arra vonatkozo-
an, hogy milyen alternativakat mérlegeljen a dontéshozo.

De miért érdemes e kétféle vezetd élethelyzetének és mindennapjainak a jellemzdi-
vel egyaltalan foglalkozni? Miért nem elég, ha a kdzgazdasagtan megmarad annal, hogy
a gazdasagi folyamatokat magyarazza, és a tobbit a szakértékre és tandcsadokra hagyja,
hogy ennek alapjan segitsék a dontéshozokat?

Egyrészt azért, mert ha nem ismerjiik a vezeté mikodését, akkor az ezt segitd elmé-
let is tévutakra keveredhet. Olyan kérdésekre keres valaszt példaul, amelyek meg sem
fordulnak a vezet6 fejében. Mind az elmélet miiveldinek, mind a vezetéknek szabad-
sagukban all, hogy figyelmen kiviil hagyjak ezeket az eredményeket. De még ha min-
den szempontbdl jo utakon jar is az elmélet, a tanacsaddnak is tisztaban kell lennie
az ugyfele igényeivel ahhoz, hogy megfeleléen tudja a vezetd elé tarni a tuddsat. De
ezen tiulmenden ugy érzem, van még egy ennél is fontosabb okunk arra, hogy a val-
lalatvezetd és a gazdasagpolitikus igényeivel foglalkozzunk. Ez pedig éppen az, hogy
segitsiik Oket a sajat magukrol alkotott képiik korddban tartdsaban. A gazdasagpoli-
tikust a naponta 6t éré jogos vagy méltanytalan kritikak konnyen elszoktatjak attol,
hogy az ellenvéleményekre hallgasson. A véllalatvezetdt ilyen kritika ritkdn éri, igy az 6
esetében attdl kell tartani, hogy a siker szoktatja le a problémakra val6 figyelésr6l. Mi-
nél hatalmasabb eréforrasokkal rendelkezik, annal nagyobb a veszély, hogy tul sokaig
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képes félresoporni a kétségeket tdmasztd gondolatokat és felvetéseket. A Volkswagen
(VW) dizelbotranya int6 figyelmeztetés arra, hogy a dontésnél nem is annyira annak
helyességét kell mérlegelni, hanem az alternativakat, és éppen a jonak tiné alternativa
ellen 52016 tényezdket és érveket kell keresnie a vezetének. A dontés josaga utdlag fog
kideriilni, igy a mellette sz6l6 érveket csak késébb kell majd hadrendbe allitania.
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IV. FEJEZET

A megtakaritas és a beruhazas (/=S)
mérlegazonossagarol

Egyértelmiinek és meggy6zének gondoljuk a napi gazdasagpolitikai vitdkban, ha olyan
érveket hallunk, amelyek szerint a beruhazasok noveléséhez megtakaritdsra van sziik-
ség. Ebbdl a nézépontbol szemlélve a beruhdzasok alacsony szintjének oka a lakossag
eltulzott fogyasztasi hajlanddsaga. Ennek ellenkezdjét, vagyis azt, hogy a megtakaritas-
hoz beruhazas kellene, még sosem hallottam ilyen vitdkban, pedig ez a helyes érvelés,
és nem a forditottja. Az el6z6 érvelés — a megtakaritas hatarozza meg a beruhazast -
arealelemzés keretében igaz. De igaz a kindlatra épiil6 elméleti keretekben is. Mindket-
t6 a szocialista gazdasagpolitika kozponti eleme volt Magyarorszagon az 1950-es éveket
kovet6 idészakban, amikor az ipar — és azon beliil kiemelten a nehézipar - fejlesztését
a terménybeszolgaltatassal, a padlassoprés elterjedt alkalmazasaval tamasztotta ala
a gazdasagpolitika; a fogyasztast visszafogva az éves jovedelem nem fogyasztasra for-
ditott részét (a megtakaritast, S) névelte voluntarista médon. Ez azonban sem keres-
letélénkitdnek, sem kindlatbdvitdnek nem volt tekinthetd, bar kozvetleniil a kinalat
Osszetételét vonta szoros feliigyelet ala. Raadasul ezt a gazdasagpolitika szintjére emelt
téves elképzelést szélsdségesen egyoldaltian definialt redlelemzésnek tekintheté meg-
kozelitésben tette, amelyben a pénziigyi Osszefiiggéseket nem egyszertien mellézték,
hanem azokat politikai tildozés targyava vették, azokban , kapitalista elhajlast” gyanitva.
A gazdasagpolitika e markans id6szakat gazdasagtorténészeink komoly nemzetkozi el-
ismerést kivaltva mar régen feltartak (Berend T. 1979), a gazdasagelmélet azonban csak
most kezd szembesiilni azzal a problémaéval, amelyet az elméletet dominald reélszem-
lélet (elemzés) és a kindlatoldali megkozelités okoz.

1. KERESLETI VAGY KINALATI OLDAL

Lényeges eltérések adodnak attdl fiiggéen, hogy a kereslet vagy a kinalat oldalarél koze-
litjiik a megtakaritas és a beruhazas osszefiiggését.

A kereslet- és a kinalatoldali megkozelités sajatossagaival és az ezekbdl ad6do lénye-
ges eltérésekkel foglalkozom ebben a fejezetben, a redl- és a monetaris elemzés 9ssze-
hasonlitasdra késobb térek vissza.
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Keynes az effektiv kereslet fogalmara épitette érvelését. Ezzel szemben a kozgaz-
dasagtan ma dominans neoklasszikus hagyomanyos értelmezése abbdl indul ki, hogy
a belfoldi jovedelmet a kindlati oldal hatdrozza meg, amelyben az altala elemzett
egyensulyban a termelési tényezok teljes foglalkoztatésa alakul ki. A lakossag szabadon
dont arrol, hogy jovedelmébdl mennyit kivan megtakaritani, és a beruhazasok ehhez
a megtakaritashoz alkalmazkodnak. Ez mas szavakkal azt jelenti, hogy a beruhazasok
kitoltik a keresletben a megtakaritas altal okozott rést. Az ebbdl a feltételezésbdl kiin-
dulé elmélet nem tud mit kezdeni az olyan helyzetekkel, amikor a bankrendszer nem
képes hitelezni, bar a lakossag kényszerbdl hirtelen nagyon takarékossa valt, megtaka-
ritasi hajlanddsaga felszokik, de a vallalkozasok a keresletcsokkenés miatt nem latnak
beruhazasi lehetdségeket, ezért inkabb addssagaikat csokkentik. A beruhazasok tehat
nem toltik ki a megnovekedett megtakaritas miatt kiszélesedd rést a kereslet és kina-
lat kozott (Taylor 2010: 5). Pedig az ilyen helyzet nem ritka, minden valsag esetén ez
torténik.

2. A MEGTAKARITAS ES A BERUHAZAS ELTERO ERTELMEZESE
A REAL- ES A MONETARIS ELEMZESBEN

A megtakaritasok és a beruhdzasok 6sszhangba hozdsira a neoklasszikus féaram
a kamatldbat alkalmazza, vagyis ha alacsony a megtakaritas a beruhazasi igényhez
képest, akkor a hitelkereslet a kamatokat noveli, a kamat emelése pedig névelni fog-
ja a megtakaritasokat, masrészt csokkenteni a beruhazasi szandékot és ezen keresztiil
a hitelkeresletet. Igy végiil kialakul a piacon az a kamatlab, amely mellett annyi megta-
karitas keletkezik, mint amennyi a gazdasag beruhazasi igénye. Ez az érvelés formailag
nem hibas, mert mind a beruhdzas, mind a megtakaritas flow jellegli valtozé. Ebben
a felfogasban realvaltozokkal, és nem pénziigyi valtozokkal foglalkozik az elmélet, mert
aberuhazas és a nem fogyasztasként definialt megtakaritas egyarant realvaltozo. A reél-
elemzésben a megtakaritas hatarozza meg, hogy mennyi lesz a beruhazas.

Keynes a kamat nagysagat nem igy, hanem a pénz és a kotvények kozotti likviditasi
preferenciabdl vezeti le. A készpénzen nincsen kamat, de ha lekotik azt, kotvényt vesz-
nek rajta, befektetik, akkor magasabb hozam érhetd el. A kamat nagysagatol fiigg, hogy
a maganszektor mekkora likviditasrdl hajland6 lemondani a kamatbevétel érdekében.
Keynes kamatelméletével kapcsolatban szembetling, hogy nem keriil emlitésre a beru-
hazas. Ebben az érvelésben pénziigyi valtozékkal dolgozunk. A likviditas és a pénz itt
aktiv szerepl6. A kamatot a likviditds mint allomany- (stock) valtozé iranti igény be-
folyasolja. A stock-flow megkiilonboztetésnek itt vizvalasztd szerepe van, a beruhazas
flow valtozoként nem keverhetd ebbe a kamatmeghatarozasba. Ugyanigy a flow vilto-
zoként értelmezett megtakaritas sem.
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Itt a kamat a beruhazasoktol fiiggetleniil alakul ki, a beruhazasi szandékok igazod-
nak a piacon kialakult kamathoz. Ha azonban a beruhazas a kamaton keresztiil meg-
hatarozotta valik, ez egyben azt is jelenti, hogy a megtakaritas is meghatarozotta valt.
A megtakaritds, vagyis a megtermelt terméktomegbdl (jovedelembdl) nem fogyasztas-
ra forditott rész a beruhazas. A monetaris elemzésben a beruhdzas hatarozza meg, hogy
mekkora lesz a megtakaritas.

Fontos hangsulyozni, hogy a redl- és a monetdris elemzés eltérése nem a fogalmak
kiilonbo6z6 értelmezésébdl adddik. A monetaris személetben a flow valtozdt megteste-
sitd megtakaritas fogalma éppen ugy terméktomeget jelol, mint a realelemzésben. Azt
a terméktomeget, amit nem fogyasztasra forditanak. A terméktomeg mérése és 9ssze-
sitése mindkét szemléletben az aggregalt jovedelem meghatarozasa is egyben. A real-
és a monetaris elemzés egyarant jovedelemkategéridkat hasznal, amelyek tartalma és
definicidja is azonos, de a kozottiik 1évé Osszefiiggések 1ényegesen eltéréek lehetnek.
A realelemzésben a megtakaritas novekedése csokkenti a kamatlabat, és a beruhaza-
sok novekedését eredményezi. A monetaris megkozelitésben a megtakaritas noveke-
dése csokkenti a keresletet, de a beruhdzasok finanszirozasara vagy a kamatra nincsen
hatassal, mivel a beruhdzasokat nem a folyo6 évi megtakaritas finanszirozza, a kamatot
pedig a likviditas allomanyara vonatkozo preferencia, és nem az éves megtakaritas flow
valtozdja hatarozza meg.

3.JOSEPH SCHUMPETER GAZDASAGIFEJLODES-ELMELETE
ES A MONETARIS ELEMZES

Joseph Schumpeter gazdasagi fejlédésre és innovaciora vonatkozo elmélete szakit a mai
szohasznalattal féaramnak nevezett dominans elmélettel, amely a realelemzés elveire
éptl. A realelemzés 1ényegét igy foglalja Ossze:

»A redlelemzés abbol az elvbdl indul ki, hogy a gazdasagi élet minden lényeges
jelensége leirhaté a javak és szolgaltatasok kategoriaival, a rajuk vonatkozé dontésekkel
és a koztiik fennallé osszefiiggésekkel. A pénz pusztan - a tranzakciok lebonyolitasa-
hoz sziikséges - szerény technikai szerepet jatszik ebben a képben. (...) Addig, amig
e szerepét rendben ellatja, a pénz nem befolyasolja a gazdasagi folyamatokat, amelyek
ugyanugy viselkednek, mint egy barterra épiilé gazdasag: ez lényegében a pénz sem-
legességének elve. Emiatt a pénzt egyfajta ,,fatyolnak” tekintik inkabb azokon a dolgo-
kon, amelyek igazan fontosak a mindennapi gyakorlatban a haztartasok és a vallala-
tok, valamint az ezeket elemzdk és megfigyelok szamara. Amikor az alapvetd jellem-
zBket vizsgaljuk, ez a fatyol nemcsak hogy figyelmen kiviil hagyhat6, hanem direkt félre
kell hiznunk annak érdekében, hogy a dolgok igazi arca feltarulkozzon” (Schumpeter
1954: 277).
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Schumpeter azonban nem hive ennek a felfogasnak, 6 a monetaris elemzés mellett
érvel:

»A pénz az elemzési struktura legalapvet6bb szintjén jelenik meg a monetaris elem-
zésben, amely elveti azt a feltételezést, mintha a gazdasagi élet barmely fontos jelensége
egyfajta barter gazdasagi modellel leirhaté lenne. A pénzben kifejezett arak, a pénz-
jovedelmek és e pénzjovedelmekkel kapcsolatos megtakaritasi és befektetési dontések
innentdél mar nem kezelhet6k mellékesen, nem tekintheték a termékek, szolgaltatasok
és a kozottiik 1évo cserearanyok mennyiségeivel kifejezhetd osszefiiggések szempontja-
bdl - néha kényelmi okokbol, néha tévedés okan, de mindig - lényegtelen tényezének.
A pénziigyi Osszefiiggések 6nalld életre kelnek, jelentdségiik tamad, és el kell ismer-
ni, hogy a kapitalista rendszer lényeges folyamatai fiigghetnek e »fatyolnak« tekintett
jelenségtol, és a mogotte 1évo arc 1ényeges elemei veszhetnek el, ha ezt nem vessziik
figyelembe” (Schumpeter 1954: 278).

Joseph Schumpeter a kozgazdasagtan elmélettorténetét targyalé miivében (1954)
- de mas, korabbi irasaiban is - egyértelmtien megkiilonbozteti a redlelemzés és
a monetaris elemzés eltér6 elméleti hatterét. A realelemzés korébe tartozo elméletek
abbdl indulnak ki, hogy Rodrick kifejezésével , kritikus feltételezésként” elfogadjak azt
a hipotézist, amely szerint a gazdasag miikodése megfelelden leképezhetd pusztan redl-
valtozok kozotti osszefiiggésekkel. A pénz ebben a képben csak ezeket a redlosszefiig-
géseket ,,kozvetiti” vagy fedi le ,fatyolként” Mivel a pénznek csak az a szerepe, hogy
a cserét olajozottabba tegye, igy az ilyen leiras a gazdasagot 1ényegében bartergazda-
sagként képzeli el. Méghozza olyan bartergazdasagként, amelyben a csere, koszonhet6-
en a pénz kozvetitd szerepének, lényegében gordiilékeny, koltségmentes és koordinalt.
Ez a tokéletes versenypiac feltételezését jelenti. Ezzel szemben a monetdris elemzés
a cserefolyamatok pénziigyi tiikroz6déseként megjelend pénzfolyamatokkal foglalko-
zik: a pénzjovedelmekkel, a nominalis arakkal és a befektetésekkel kapcsolatos donté-
sek hatasaival, amelyekben a pénzfolyamatok 6nall6 és sajatos jelentGségre szert téve
meghatarozzak a gazdasagi korfolyamatot. Schumpeter igy fogalmaz a gazdasagi fejlo-
déssel kapcsolatban:

»Van azonban egy olyan Osszefliggés, amelyben... elméletiink elszakad a hagyoma-
nyos allasponttol. Az elfogadott elmélet az j — vagy egyaltalan barmiféle — termelési
folyamathoz sziikséges termelési eszkozok meglétében lat problémat, és igy az ilyen
felhalmozas jelenik meg kiilon funkcioként vagy szolgalatként. A mi felfogasunk nem
ismeri ezt a hibas elemzés termékének tindé problémat. A korfolyamatban azért nem
létezik, mert ennek fazisai a mar meglévo eszkozok mennyiségei alapjan mennek vég-
be, de nem létezik az 4j kombindciok megvaldsitasa szempontjabdl sem, mert ezek
a korfolyamatbdl veszik el a sziikséges termelési eszkozoket, és ez esetben teljesen
mindegy, hogy ezek a termelési eszkozok abban a formaban vannak-e meg a korfolya-
matban, ahogy az 1j kombinaciok szempontjabdl sziikségesek, vagy hogy el6szor el6
kell allitani 6ket. Van viszont ehelyett egy masik problémank: a valahol mar alkalma-
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zott termelési eszkozok korfolyamatbdl valé kivonasanak és az 1j kombinacidkba vald
atiranyitasanak a problémdja. Ez a hitel utjan bonyolddik le, aminek segitségével az, aki
1j kombinacidkat akar megvaldsitani, a termelési eszkozok piacan tallicitélja a korfo-
lyamathoz tartozo termelGket, és elragadja t6liik a termelési eszkozok sziikséges meny-
nyiségét. Es bar e folyamat értelme és célja a jészdgok eljuttatdsa régi alkalmazasuk-
bdl az Gjhoz, nem irhaté le csupan javakban lebonyol6dé folyamatként olyan lényeges
- a pénz és a hitel fogalomkorébe tartozd - elemeinek a mell6zésével, amelyektl
a kapitalista gazdasag fontos jelenségeinek a magyarazata fiigg, s amelyek megkiilon-
boztetik mas tipusu gazdasagoktol” (Schumpeter 1980: 116-117).

4. A FEJLODO ORSZAGOK MAGAS MEGTAKARITASA MINT
A GLOBALIS PENZUGYI VALSAG OKA?

A 2007-2008 koriil kirobbant globalis pénziigyi valsagot megel6zen sokan figyelmez-
tettek a nemzetkozi egyensulytalansagok fokozodasara, féként Kinanak és mas dzsiai
orszagoknak az Egyesiilt Allamokkal és az Eurépai Uniéval szemben kialakult tartésan
magas kereskedelmimérleg-tobblete kapcsan. Sokan, koztiik olyan kivalé szakemberek
is, mint Ben Bernanke, a problémat a talzott megtakaritdsokra vezették vissza (Ber-
nanke 2005).

A megtakaritasok telit6désébdl adodo zavart (saving glut) elemzok a redlelemzés
keretében érveltek. Kovetkeztetéseikre alapos cafolatot adott Borio és Disyatat (2011):

»Nehéz felfogni, hogy egy olyan elemzés, amely eredendéen abbdl a feltételezésbol
indul ki, hogy a pénz és a hitel minden kovetkezmények nélkiili fatyol a gazdasagi tevé-
kenységen, hogyan adhatna a globdlis pénziigyi kozvetités modjanak, a piaci kamatok
meghatarozddasanak és végsé soron a pénziigyi instabilitasnak adekvat értelmezését”
(Borio-Disyatat 2011: 2). E megkozelités mellett érvel Kiirthy Gabor tobb irdsdban
(Kirthy 2010, 2012, 2017).

4.1. Az alacsony kamat harmonizacié vagy kényszer?

A gazdasag nyitottsaga és a vilagkereskedelembe vald bekapcsoldodas, a globalizalodas
hatasdra a gazdasagok monetaris jellemzdinek alakuldsa sok hasonlésagot mutat. Az
elmult tobb évtized tavlataban a kamatok vilagszerte csokkentek (1. dbra a kovetkezd
oldalon).

A pénziigyi piacok mara globalisan integraltak, igy sokan mar attdl tartanak, hogy
a tékedramlas a kis nyitott orszagokban a jegybank autondmiajat fenyegeti, mert
a kamatpolitika alakitdsaban korlatozott a mozgastere. A jegybank autonémidjanak
kérdéseit tomoren a ,lehetetlen szentharomsag”-képbe stiritett tényezokkel is szokas
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jellemezni. Magas Istvan (2018) az eurdpai kis nyitott orszagok esetét vizsgalta ebben
a keretben. Az autoném jegybankpolitika mozgastere alapvetéen fligg az orszag ér-
folyamrendszerétdl, igy a lebegd arfolyamrendszerben a kamatok bizonyos mértékig
eltérhetnek a kiilfoldi kamatoktol anélkiil, hogy ez veszélyeztetné mas gazdasagpoliti-
kai célok elérését.

1. abra: A hdrom honapos piaci kamatok alakuldsa kiilénboz6 orszdgokban

Forrds: Bloomberg, OECD, Reuters, Norges Bank

A belfoldi és a kiilfoldi kamatok eltérése vagy egyiitt mozgasa 6nmagaban nem tiikre
a monetaris politika autonémidjanak. Cao és Dinger (2018) a norvég jegybank kutata-
sait ismertetve a globalis tényez6knek a hazai bankokra gyakorolt hatasat abbol veze-
tik le, hogy a norvég GDP ingadozasat 80 szazalékban globalis tényez6k magyarazzak.
Mikozben a jegybank a hazai GDP alakuldsaval 6sszefiiggo tényezdkre reagdl, ezzel egy
idében ugy tlinhet, hogy a kiilfoldi kamattendenciakat koveti. Az tigynevezett kamat-
korrelacié egyik fontos jellemzdje az a tény, hogy a globalizacioban 6sszekapcsolodd
orszagok nagyrészt ugyanazokra a sokkokra reagalnak, mint kereskedelmi partnereik.

4.2. A kamatok globalis tendencidinak real- és monetaris értelmezése

Lényeges kérdés a kamatok egylitt mozgasa, de legalabb annyira fontos szempont,
hogy milyen okokkal magyardzhat6 a csokkend tendencia. Ezzel kapcsolatban sok-
szor felbukkant a tulzott megtakaritasokkal (savings glut) kapcsolatos feltételezés és
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a problémakat a nemzetkozi egyensulytalansagokra visszavezeté magyarazat, amely
a realértelmezés kategoridival érvel. Ezt az érvelést cafoljak Bofinger és Ries (2017).
Az alacsony kamatok és a megtakaritasi tobblet kérdéseit targyalva (2017: 2) meggy6-
z6en megvildgitjak, hogy a redlelmélet (fédram) tévesen dllitja, hogy a valsdg nyoman
kialakult alacsony kamat a tulzott megtakaritas kovetkezménye. Ugyanakkor azt is ki-
emelik, hogy a redl- és a monetaris elmélet kozotti eltérés nem a vizsgalt idétav vagy az
eltéré viselkedési vagy rugalmassagi feltételezésekbdl adddik, hanem abbol, hogy a mo-
netaris megkozelités alapvetden eltérd kauzalitdsi dsszefiiggéseket feltételez. Igy a két
elmélet kozotti valasztas a valds folyamatok megfigyelése alapjan tobbnyire empirikus
kérdés. Rodrik (2015) a kozgazdasagi modellek hasznalhatésagat az azokban szerepld
kritikus feltételezések alapjan itéli meg:

»-Egy modellben azon feltételezést tekinthetjiik kritikusnak, amelynek a realitasok-
hoz jobban igazodo feltételezéssel vald felvaltasa 1ényeges eltérést okozna a modell altal
meghatarozott kovetkeztetésekben™” (Rodrik 2015: 27).

17 ,We can say that an assumption is critical if its modification in an arguably more realistic way would
produce a substantive difference in the conclusions produced by the model”
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V. FEJEZET

A pénzelmélet és a monetaris politika
uj megkozelitésben

A monetaris politikat érint6 megallapitasok mogott kimondva vagy kimondatlanul
meghutzddik valamilyen pénzelméleti feltételezés. Az 1950-es éveket kovetGen hosszu
id6n keresztiil a mennyiségi pénzelmélet képezte a monetaris politikaval kapcsolatos
gondolkodasi keretet. Ez az elmélet abbdl indult ki, hogy a pénzt a jegybank teremti.
Ez a pénz a készpénzkibocsatdson keresztiil vagy a jegybank allampapir-vasarlasa
révén keriil forgalomba. Ebben a keretben a pénzmennyiséget a jegybank szabalyoz-
za. A kovetkezOkben azt mutatom be, hogy a mennyiségi pénzelmélet mara elavult,
és alkalmatlan arra, hogy a monetaris politikat ennek alapjan értelmezziik. A gyakor-
latban ez nem uj keletii felismerés, mert a jegybankok az 1960-as évek végétél kezdo-
déen felhagytak azzal, hogy ebben a keretben értelmezzék 6nmagukat, bar a fogalmak
hasznalata és az érvelés hosszt idén keresztiil megtartotta a korabbi hagyomanyokat,
azt a latszatot keltve, mintha az elméleti megkozelitéssel mi sem tortént volna. Kezdet-
ben, amikor érzékelték az elmélet gyakorlati problémadit, azzal kisérleteztek a jegybanki
elemz6k, hogy maganak a pénznek a fogalmat kiterjesszék, figyelembe vegyenek olyan,
idékozben egyre nagyobb jelentdségre szert tevé pénzkategoriakat is, amelyek nem
a jegybanki tartalékokon keresztiili pénzteremtéssel keletkeztek.

Az 1990-es éveket kovetden a korabbi elméleti keret mar csak azért sem volt tarthatd,
mert addigra a koltségvetés folyd hianya és az allamadéssag fenntarthatdsagi problémai
elméletileg is korlatok kozé szoritottak az allami pénzteremtés mozgasterét, mikozben
a gazdasagi novekedésnek a pénzforgalom mennyiségi bdviilése irant tdmasztott igé-
nye valtozatlanul a pénzmennyiség névekedésével jart. Az elmélet teljes megujulasat az
a felismerés hozta el, hogy ma mar a pénz 80-90 szazaléka (Anglidban tobb mint
95 szazaléka) nem a jegybank, hanem a kereskedelmi bankok hitelezése nyoman kelet-
kezik. A pénzt tehat dontéen nem a jegybank, hanem a kereskedelmi bankok teremtik.
A mennyiségi pénzelmélethez kotddo elméleti keretnek a végs6 dofést a 2007-t6l ki-
bontakozott globalis pénziigyi valsag adta meg azzal, hogy a pénzmennyiség hirtelen
zuhandsat nem a jegybanki lépések valtottak ki, mikézben a jegybankok azon kisérle-
tei, hogy potoljak a kiesé pénzmennyiséget, sorra kudarcba fulladtak az addssagleépités
kovetkeztében. A valsag ugyanis azzal jart, hogy a kereskedelmi bankok pénzteremté-
se gyorsan és erGteljesen negativba fordult a maganszektor addssagleépitési kényszere
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miatt. Ezt a jegybank csak gy prébélhatta volna ellenstlyozni, hogy az allam altal igé-
nyelt pénzteremtési csatornan (a hiany jegybanki finanszirozasa) keresztiil pdtolja azt,
de ezt az akadélyozd tényez6k jelentds mértékben korlatoztdk.

Az 4j megkozelités az endogén pénzelmélet, amelynek szisztematikus kifejtését
a modern monetaris elmélet (Modern Monetary Theory, MMT) elnevezésti iskola nap-
jainkban kibontakoz6 fejlédése adja meg. A pénzelmélet megujitasat vizsgaljuk ebben
afejezetben, amelynek messzemend kovetkezményei vannak a kozgazdasagtan mas aga-
ira nézve. A gazdasagpolitikai érveléshez hasznalt modellek korében a tévesen keynesi-
nek tekintett IS-LM megkozelitést ez az elméleti keret hasznalhatatlannak mindsiti. Az
el6z6 fejezetben tobb problémat fogalmaztam meg az IS-LM megkozelités IS oldalaval
kapcsolatban. Ha nem a jegybank hatarozza meg a pénzmennyiséget, akkor a modell
LM része is értelmét veszti, mivel az LM arra épiil, hogy a pénzmennyiséget exogén
moddon szabalyozza a gazdasagpolitika (jegybank). Az endogén pénzelmélet szakit
ezzel a felfogassal. E szakitds egyik oka az, hogy a mennyiségi pénzelmélet a gyakor-
latban nem igazoldodott. A kritikus sszetitkozést a két megkozelités kozott az magya-
razza, hogy az alkalmazas sordn a mennyiségi pénzelméletre tamaszkodé gazdasag-
politikai megkozelités téves kovetkeztetései kart okoznak. A globadlis pénziigyi valsag
kezelése soran ennek maig hato stlyos kovetkezményei vannak.

1. AMAGANTULAJDON ES A PENZ

A piacgazdasag megértéséhez a magantulajdon kategoriajat kell tisztazni, ehhez idézem
Max Weber szavait: ,,Fejlddéstorténeti szempontbol a pénz teremti az egyéni tulajdont:
az egyéni tulajdon kezdetektdl fogva pénzjellegi, és megforditva, nincs olyan pénzjel-
legti targy, amely ne viselné magan az egyéni birtoklds vonasait” (Weber 1979: 194).

A gazdasag kérdéseiben vald eligazodashoz és navigalashoz sziikséges megértés kul-
csa a pénz fogalmanak tisztazasa.

2. MONETARIS POLITIKAI SZEMPONTOK A PENZELMELETEK
VALTOZASABAN

A gazdasagpolitikan beliil a monetaris politika altalaban kiemelkedéen fontos szere-
pet jatszik minden korban és minden gazdasagban. Jelen korunk egyik fontos jellem-
zGje — a nem konvencionalis eszk6zok térnyerése — szintén vildgjelenség, ami alapjai-
ban forgatja fel a pénzrdl és a monetaris politikarol korabban kialakult vilagképiinket.
A zavar és a tandcstalansag altalanos és mélységes. Ezt jol jellemzi az az eset, amikor
a globdlis pénziigyi vélsag hatasainak enyhitése érdekében a Fed, élén Ben Bernanke
elnokkel, meghirdette és megkezdte a mennyiségi lazitas politikajat. Ez a 1épés akkora
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meglepetést és felhdborodast valtott ki, hogy szamos neves amerikai kozgazdasz nyilt
levélben tiltakozott ellene.'® Az alairok kozott volt John B. Taylor, aki a monetaris poli-
tika elmélete terén végzett munkassagaval 6rokre beirta nevét a kiemelkedéen nagy
hatast tuddsok kozé az Gn. Taylor-szabaly megalkotasaval. A Fed lépése elleni kifo-
gasok kozott szerepelt az inflacios kovetkezményektdl vald félelem. Nos, azota sok év
telt el. A Fed elsé mennyiségi lazitasi programjat tjabbak kovették. A neves kozgazda-
szok aggodalmaibdl azonban eddig semmi nem igazolddott. E példa talan jelzi, hogy
a gazdasag megértése terén jelentds valtozasok torténtek az elmult évtizedekben. Ezek
bemutatasdhoz a pénz fogalmat kell vildgosan latni, és a pénzforgalom jellemz6it meg-
érteni. A monetdris politika nem konvencionalis eszk6zeinek, ezen beliil a mennyiségi
lazitas politikdjanak megértése e fogalmi tjraértelmezés nélkiil lehetetlen lenne.

A pénzzel kapcsolatos elméleteket Abel és szerzdtarsai (Abel-Lehmann-Tapaszti
2016) a korunkra vonatkozé gyakorlati kérdések szemszogébdl mutatjak be. A pénzzel
Osszefiiggésben az egyik alapvetd kérdés, hogy a pénznek mi az értéke, vagyis mi ad
neki értéket, és mi biztositja azt, hogy ez az érték viszonylag stabil lehessen. A torténe-
lem soran erre a kérdésre szamtalan elmélet adott valaszt, ezek mind eltéréek voltak.
A valaszok szerint két nagy csoportba oszthatjuk az elméleteket. Az egyik csoportba
soroljuk azokat a tedridkat, amelyek szerint a pénznek van 6nmagaban vald belsé érté-
ke, amit valamilyen belsé tartalom vagy fizikai jellemz6, példaul az érctartalom (arany)
kolcsonoz szamara. Ezeket az elméleteket metallista pénzelméleteknek nevezzik. Az
elméletek masik csoportjat azok alkotjak, amelyek szerint a pénz értékének semmi
koze sincs barmiféle érctartalomhoz; a pénz értékét mas tényezok hatarozzak meg még
abban az esetben is, ha torténetesen aranypénzrél van sz6. Az elméleteknek ezt a ko-
rét kartalista pénzelméleteknek nevezik. A pénz koriili gondolkodas elméletei azonban
nem allnak ennyire éles ellentmondasban egymassal, mert a metallista elméletekben
kozponti szerepet jatszik a pénzverés intézménye. A pénzverés intézménye azt jele-
niti meg, hogy az érmét azonosito jellel latjak el, amely egyben az értékét azonositja,
masrészt pedig arra utal, hogy a pénzverés engedélyhez kotott tevékenység, az enge-
délyt pedig a hatalom birtokosa adja meg. A szoros szabélyozas igénye abbdl ered, hogy
a pénz értékalldsagat a hatalom ezen keresztiil igyekszik garantalni. Az érctartalomnak
tulajdonitott értékfunkci6 tehat a hattérben feltételezi az dllamhatalom aktiv szerepét.
Innen mar csak egy lépésre van az az értelmezés, amely szerint a pénz értékét az allam-
hatalom adja. A pénz értéke még aranypénz esetén is igazabol fiiggetlen az érctartalom-
tol. A pénz értéke az adofizetésen alapul: abbdl ered, hogy az allam (hatalom, kiraly)
el6irja: az adofizetés teljesitésére ezt a pénzt fogadja el, és kikoti, hogy az adét csakis
ebben lehet lerdni. Ez a kartalista értelmezés.

18 http://blogs.wsj.com/economics/2010/11/15/open-letter-to-ben-bernanke/. A nyilt levél alair6i kozott
igen neves kozgazdaszokat talalunk. A huszonharom aldiré kézétt szerepel Michael J. Boskin, Charles
W. Calomiris, John E. Cogan, Niall Ferguson, Ronald I. McKinnon és John B. Taylor is.
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2.1. A pénzforgalom és a pénzmennyiség szabalyozasa

A pénzforgalom a pénz keletkezését, aramlasat és megszlinését irja le. A modern pénz-
tigyi rendszerben nem a készpénzforgalom, hanem a szamlaforgalom elektronikus
pénze dominal. A modern pénzforgalom megértéséhez els6 1épésként azt kell tisztaz-
nunk, hogyan keletkezik a pénz.

A pénzteremtésrdl a XIX. szazadban altalanosan elfogadott nézet szerint a pénzt
a bankok teremtik: minden bank képes pénzt teremteni. A XX. szdzad els6 harmada-
ban ettdl eltér6 modon ugy vélték, hogy egy-egy bank dnmagaban nem képes pénzt
teremteni, de a bankrendszer egésze a pénzmultiplikacion keresztiil mar pénzt teremt.
A pénzmultiplikator pedig hatasos elméleti keretet és megbizhaté gyakorlati mértéket
ad ahhoz, hogy a kozponti bank erre timaszkodva szabélyozza a pénzmennyiséget.
A multiplikator azonban a globalis pénziigyi valsag nyoman dramai véaltozason ment
keresztiil, amikor is hirtelen zuhanni kezdett. A jegybankok a monetaris bazisra és
a pénzmultiplikatorra épiilé pénzmennyiség-szabalyozas problémait mar joval korab-
ban érzékelték. Nem véletlen, hogy a legtobb jegybank mar az 1970-es évek soran fel-
hagyott az ilyen jellegli pénzmennyiség-szabalyozassal, és helyette a kamatok révén
torténd szabalyozasra tért at.

2.2. A pénzteremtés

Hogyan keletkezik a pénz? Minden pénzelméletben ez az egyik legfontosabb kérdés.
Nem elméleti vagy hipotetikus megfontolasok miatt hozom ezt itt el, hanem gyakor-
lati megfontolasbol. A kérdésre adott valasztol fiigg ugyanis a kozgazdasagi osszefiig-
gések megértése, a bankrendszer mikodésének megitélése, a hitelezés korlatait és végso
soron az aggregalt kereslet alakulasat meghatarozo rendszer mikodésének megisme-
rése. Ez a kulcsa a modern pénziigyi rendszer megértésének, ami nélkiil a jegybankok
tevékenysége, példaul a mennyiségi lazitas, nem érthetd.

Fontos megkiilonboztetés, hogy keletkezését tekintve kétféle pénzrdl beszéliink.
A maganszektor altal az igényeihez igazododan teremtett pénzt belsé pénznek nevezziik,
a nem maganszektor altal, hanem példaul a jegybank altal teremtett pénz pedig kiilsé
pénz. A jegybank akkor, amikor az elsédleges piacon allampapirt vasarol kozvetleniil
a kibocsatotdl, pénz teremt. Ez a 1épés a koltségvetés monetdris finanszirozasanak
mindsiil, ezért igen limitalt a mozgastere az allamnak a modern gazdasag pénzterem-
tésében. Kiils6 pénzteremtés az is, amikor a jegybank bankjegyet nyomtat a lakossag és
a vallalatok készpénzkeresletének kielégitésére. A jegybank e tevékenységét jogi akada-
lyok nem korlatozzak, a készpénzkereslet azonban szamara kiils6 adottsag.

A bels6 pénz a kereskedelmi bankok hitelezésével keletkezik, ilyen értelemben jogi
korlatja ennek nincsen. Nem véletlen, hogy a mai gazdasagokban a bels6 pénz adja ki
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a forgalomban 1évé pénz tobb mint 95 szazalékat. Barmely maganszemély vagy val-
lalat is nyujthat hitelt mas gazdasagi szereplének, ez a hitelnyujtas azonban meglévd
pénz atadasa, és nem Gj pénz teremtése. A vallalat egyik eszkoze (készpénz csokkenése)
egy masik eszkoz véltozasaval (kovetelés novekedése) all szemben, mikozben a mér-
legf66sszeg nem valtozott, mert a vallalat mérlegének forrasoldalan emiatt nem tor-
tént véltozas. Mi teszi kivételesen alkalmassa a kereskedelmi bankot arra, hogy pénzt
teremthessen? A kereskedelmi bank hitelnyujtasat egy szamviteli osszefiiggés és egy
kizarolag a bankok altal nyujtott szolgaltatds teszi pénzteremtéssé. A bankok szam-
lat vezetnek tgyfeleiknek, és hitelt csak olyan ligyfél kap, aki egyben szamlat is vezet
a banknadl. A bank, amikor befogadja az tigyfél hitelkérelmét, pénzt teremt azaltal, hogy
az Uigyfél szamlajan jovairja a hitel 6sszegét. Ez a jovairas a bank mérlegének forrasol-
dalan foly6szamlabetét-novekményként jelenik meg. A mérleg eszkozoldala ugyaneny-
nyivel novekszik, mert ott a hitelallomany novekményeként szamolja el a bank a hitel-
nyujtast. A bank mérlegének mindkét oldala azonos id6ben és ugyanakkora dsszeggel
novekszik a hitelnyujtas révén.

2.3. A pénzteremtés korlatai

A bankok pénzteremtési lehetdsége automatikus ugyan, de mégsem korlatlan. Beszél-
hetiink a piaci kornyezet jelentette korlatokrol, és vannak szabalyozasi, intézményi
akadalyai is a banki pénzteremtésnek. A hitelezés kockazatos tevékenység, koltségei
vannak, igy a hitel utan felszamitott kamatbevétel a banki profitabilitast novelheti, de
a hitelezés az tigyfél sikerétdl fiiggden csokkentheti is azt, ha a bank hitelezési veszte-
séget kénytelen leirni. A banki kockazatok sokfélék és osszetettek. Megkiilonboztetik
a likviditasi kockdzatot és a hitelkockdzatot, de ezen tilmenden is vannak fontos koc-
kazati elemek (példaul a miikodési kockazat), amelyek kezelése korlatot szab a hitel-
expanzidnak. E korlatokat a szabélyozasi el6irasok tovabb drnyaljak, amelyek behata-
roljak a bank kockazatvallalasi lehet6ségeit. De vannak a bankoktol fiiggetlen tényezék
is, amelyek hatassal vannak a hitelezésre. Ilyenek a lakossag és a vallalatok hitelkeresle-
tét befolyasolo tényezok, és ezek kozott kitiintetett szerepe van a monetaris politikanak,
amely példaul a kamatokat alakitja.

2.4. Atutalassal a pénz nem tiinik el

A piac altal igényelt és lehetové tett pénzteremtés révén keletkezett pénz csak a hitel
visszafizetésével szilinik meg. A valésagban azonban az jellemzd, hogy az egyik tigyfél
visszafizeti a hitelét, a masik pedig éppen hitelt probal felvenni. A gazdasag jelentds
mértéki hitelallomannyal mikodik minden pillanatban. Ha a hitelfelvevd a folydszam-
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ldjarol mas tigyfélnek teljesit kifizetést, akkor az atutalassal csokken az egyenlege, de
ugyanennyivel megnovekszik annak az tigyfélnek az egyenlege, akinek a javara az at-
utalas tortént. Ha ez az iigyfél egy masik banknal vezeti a szamlajat, akkor ez a pénz
az egyik bankbol a masik bankhoz keriil at, de a bankrendszer egészében nem torténik
valtozds a pénzmennyiségben.

2.5. Félreértések a mennyiségi lazitas hatasaval kapcsolatban

A jegybankok mennyiségi lazitasi kisérleteinek tipikus esete, amikor a jegybank a ma-
sodlagos piacon a kereskedelmi bankoktdl allampapirt vasarol. A mennyiségi lazitas-
sal kapcsolatban lattuk vezeté amerikai kozgazdasz tuddsok tiltakozasat, akik tobbek
kozott inflacids kovetkezményektdl tartva kifogasoltdk Ben Bernanke és a Fed nem
konvencionalis intézkedéseit. Az infliciés hatds mechanizmusat a tiltakozok nem
ismertették, de feltehetden arra gondolhattak, hogy itt pénzteremtésrél, méghozza
a pénzmennyiség és végiil a kereslet mértéktelen novekedésérdl van szo, amit nem
allhattak meg sz6 nélkiil. Ki kell térniink erre a kérdésre is. Vajon keresletnévekedést
okozé pénzteremtés-e a szo6 klasszikus értelmében a mennyiségi lazitds? Az els6 gon-
dolatunk nyilvan az, hogy igen, mert a jegybank a masodlagos piacon végzett allam-
papir-vasarlasaval is noveli a forgalomban 1év6 pénzmennyiséget. Ez a valtozas a ,,kiilsé
pénz” kategdriajat érinti. A Fednek cimzett nyilt levél megfogalmazoéinak ebbdl a szem-
pontbdl igazuk volt. Az inflacids hatds azonban a kiilsé és a bels6é pénz 6sszegeként
adodd pénzmennyiséggel hozhat6é kapcsolatba, ha egyaltalan van ilyen Osszefiiggés.
A globalis pénziigyi valsdg nyoman a vallalati hitelek visszaesése olyan méreteket oltott,
ami a bels6é pénz mennyiségének zuhandsahoz vezetett. A csokkenés olyan volumenti
volt, hogy a mennyiségi lazitas nyoman id6kozben megnovekedett kiilsé pénzmennyi-
ség boviilése nem tudta azt ellenstlyozni.

A mennyiségi lazitassal a jegybank az eszkoézvasarlasok utjan noveli a gazdasagban
1év6 (kiilsé) pénz mennyiségét, mas szoval a likviditast, mert a kereskedelmi bankok
allampapirjai helyett likvid pénzt ir jova a szamlajukon. A kereskedelmi bankok szam-
lait a jegybank vezeti. A kereskedelmi bank mérlegében az eszkozvasarlas az eszkozol-
dalon atcsoportositast jelent. Egy kevésbé likvid eszkoz (allampapir) cseréjét egy likvi-
debb eszkozre (jegybanki tartalékszamla egyenlegének névekedése, ami a jegybankkal
szembeni kovetelést testesiti meg). A jegybank mérlegében az eszkozvasarlas az allam-
papir-dllomény névekményeként a mérlegf6osszeget noveli. A jegybank mérlegének
forrasoldalan ezzel egyszerre tiikorképként jelenik meg a kereskedelmi bankok tarta-
lékszamlainak névekményeként kicsapddd Osszeg, amelyet az allampapirjaik eladasa-
ért kaptak.

E tranzakcidkkal kapcsolatban sok félreértés van, melyek koziil alabb néhanyat ki-
emelek:
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— A belsé és a kiilsé pénz megkiilonboztetésének figyelmen kiviil hagydsa vagy téves ke-
zelése. Ilyen félreértés az az allitas, hogy a mennyiségi lazitas noveli a gazdasagban
a pénzmennyiséget. Az igazsag az, hogy a tranzakcié 6nmagaban valoban néve-
li a ,kiils6” pénz mennyiségét, de erre egy olyan helyzetben kertilt sor, amikor
a »,belsé” pénz mennyiségének dramai csokkenése kényszeritette a jegybankot
a mennyiségi lazitds eszkdzének alkalmazasara. Osszességében a pénzmennyiség
csokkenését a mennyiségi lazitas még igy sem volt képes megallitani, csak mérsé-
kelni tudta annak iitemét.

— A pénz koltségének és hozamdnak dsszekeverése. Az ingyenpénz mitosza. Gyakran
hangzik el olyan megfogalmazas, hogy a mennyiségi lazitas ingyenpénzt juttatott
a bankoknak a létrejové tartaléknovekedés révén. Az ,,ingyenpénz” kifejezés nem
pontos megfogalmazas, mert az eszkozcsere révén nem az eszkdz hozama néve-
kedett, hanem az eszkoz likvidebbé valt. Az érintett eszkoz hozama 6nmagaban
nem novekedett, hanem csokkent, mert egy valamilyen hozammal rendelkez6
allampapirt cserélt a bank nullahozamu készpénzre (vagy a tartalékokra fizetett
kamatot hozd felesleges tartalékra). Az igy nyert nagyobb likviditas hozamnéve-
kedésként csak akkor realizalédhat, ha a bankok a pénzt befektetik vagy hitele-
zésre hasznaljak.

- A jegybanki tartalékok makroszintii osszefiiggéseinek figyelmen kiviil hagydsa.
A harmadik kozkelett és sulyos tévedés a mennyiségi lazitassal kapcsolatban az
a hiedelem, hogy a kereskedelmi bankok jegybanknal elhelyezett folos tartalékai
hitelnovekedést okoznak. Hasonldan téves az az elgondolas, hogy a bankokat arra
kellene 0sztondzni vagy kényszeriteni, hogy csokkentsék a jegybanki folos tar-
talékaikat, és ezt a pénzt hitelezésre forditsak. Ez a felfogas nincs tisztaban azzal,
hogy makroszinten, vagyis a bankrendszer egészét tekintve a jegybanki tartalék-
szamlak egyenlege 6nmagaban a hitelezést6l nem valtozik és nem is valtozhat.
Ha ugyanis az egyik bank hitelt nyuijt, és a hitelfelvevé azonnal elkolti a felvett
hitelt, akkor a hitelnyujté banknal a hitel ,.forrasa”, vagyis a hitelfelvev folyo-
szamla-egyenlegének novekménye ,eltlinik”. De ez a pénz a bankrendszerbdl
nem tlinik el. Ez a pénz valamely mas banknél vagy bankoknal jelenik meg, és ott
noveli a tartalékokat. Ekkor az eredetileg hitelt nyujté bank a mérlegének eszkoz-
oldalan nyilvantartott hitel finanszirozasara valamilyen kiils6 forrast kénytelen
igénybe venni, vagy ha ezt nem teszi, akkor a forrasoldali csokkenést kénytelen
az eszkozoldalon is kovetni, példaul a jegybanki tartalékainak csokkentése utjan.
Ez a lépése azonban a bankrendszer egészének szintjén nem jelenti a tartalékok
csokkenését, mert annal a banknadl, ahol a hitelbdl elkoltott 6sszeg megjelenik
betétként, a bank jegybanki tartalékai is meg fognak novekedni, méghozza éppen
annyival, mint amennyivel az indul6 banknal cs6kkentek.
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3.APENZ ES A BANKOK ELLENTMONDASOS KEZELESE
A MAKROOKONOMIABAN

Tobb ezer éves torténete és a hétkoznapi életben betoltott, magatdl értetédonek tekin-
tett szerepe ellenére a pénz az egyik legkevésbé megértett fogalmunk. A pénzhez és
keletkezéséhez kapcsolt érzelmi, pszicholdgiai tartalmak, valamint a pénzelméleti
modellek feltevései sokszor az egyszer(ibb hatasmechanizmusok felismerését is nehe-
zitik. Ebben a fejezetben a lehet6 legegyszertibben 6sszefoglalva — és esetenként egyes
elméleteket birdlva — olyan pénzelméleti aspektusokat mutatok be, amelyek segitik
a pénz létrejottének és mikodési jellemzdinek megismerését.

A pénz miikodési mechanizmusanak megértéséhez a kiinduldst a pénzteremtés adja
meg. A pénzteremtéssel kapcsolatban minden kornak megvolt a maga ,vallasa” gy ma
eretnekségnek téinhet azt hangstlyozni, hogy a bankok is képesek altalanosan elfoga-
dott pénzt teremteni. Mégis erre épiil az az 1j megkozelités, amely alkalmas napjaink
nem konvencionalis monetdris politikdjanak, s6t korunk gazdasaganak a megértéséhez
alapot adni.

Fontos azonban kiemelni, hogy a bankszektor pénzteremtési potencialja korlato-
zott, mert a hitelkereslet olyan tényezoktdl fiigg, amelyeket befolyasolhatnak ugyan
allami dontések, de alapvetden gazdalkodasi megfontolasok motivalnak. Mivel a bank-
szamlara utalt pénz addfizetésre is alkalmas, igy altalanosan elfogadott pénz, a bankok
is pénzteremtési funkcidval rendelkezd szervezetek. Ez akkor valik igazan vilagossa, ha
szemiigyre vesszitk magat a banki pénzteremtési folyamatot. A makrodkondmia, a pénz-
tigyek és a bankiizemtan szempontjabdl is 1ényeges kérdés, hogy a bankok mar meglévo
pénzt kozvetitenek-e a megtakaritok és a hitelfelvevok kozott, vagy tevékenységiik soran
maguk teremtik a pénzt. Ennek messzemend kovetkezményei vannak a mikro- és a mak-
roprudencialis szabalyozasra és a bankfeliigyelet feladataira nézve egyarant.

3.1. Az endogén pénzelmélet egyes kérdései

3.1.1. A belsé pénz és a kiilsé pénz

Mint az el6z6 fejezetben emlitettiik, a pénz sziiletési modjat tekintve megkiilonboztet-
hetiink bels6 és kiilsé pénzt. Belsd pénz az, amit a maganszektor pénz iranti igénye és
a bankszektor pénzteremtési potencialja egyiittesen hiv életre. Itt elsdsorban erre kon-
centralunk. Az endogén pénzelméletek alapvetéseit kovetve mutatjuk be a bankok altal
teremtett (hitel-) pénz és a pénzfolyamatok f6bb jellemzéit. Kiilsé pénznek nevezik azt
a pénzt, amelyet az allam (nem a maganszektor) teremt, és amelynek a létrejottét nem,
vagy csak kozvetett médon befolydsolhatja a maganszektor pénzkereslete. Igy a forga-
lomban 1év6 készpénz és érme kiilsé pénz, de kiilsé pénz a koltségvetési hiany jegy-
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banki finanszirozasaval teremtett pénz is. A mindennapi fizetési forgalomban e kétféle
eredeti pénzt nem lehet megkiilonboztetni, tartalmat és miikodési mechanizmusat
tekintve a bankok altal endogén moddon teremtett pénz mégis eltér a kiilsé pénztol.
A modern gazdasagban a pénz dont6 hanyada endogén modon keletkezik; egyes becs-
lések ennek sulyat 95 szazalékra teszik.

A kovetkezékben roviden attekintjilk a pénz keletkezésével kapcsolatos torténe-
ti folyamatot, dsszevetjiik a kartalista és a metallista pénzfelfogas f6bb elemeit, majd
a pénzteremtésre koncentralva harom elméletet ismertetiink. E harom elmélet a ban-
kok pénzteremtésben jatszott szerepét eltéré modon kezeli. Az egyik elmélet szerint
a bankok nem teremtenek pénzt, pusztan a megtakaritdsoknak a hitelfelvevékhoz tor-
ténd kozvetitését végzik. A masodik elmélet szerint a bankok tovabbra is csak koz-
vetiték ugyan, és igy maguk nem teremtenek pénzt, de a jegybanki tartalékolason és
a pénzmultiplikator jelenségén keresztiil a bankrendszer egészében a jegybank mak-
roszinten pénzt tud teremteni. Lényegében ezt a két felfogast titkrozik a makrodko-
ndémiai tankonyvek. A pénzmultiplikator fogalom gyakorlati alkalmazasanak problé-
mait jelezve bemutatjuk, hogy a valdsagban sem az egyik, sem a masik felfogas nem
igazolhat6. A mai pénzfolyamatok leirdsara és a mai monetaris politika értelmezésére
a harmadik elmélet: az endogén pénzelmélet alkalmas. Az endogén pénzteremtés ke-
retrendszerét a pénzteremtésben érintett szerepl6k mérlegén keresztiil vezetjiik végig,
tovabba ravilagitunk az exogén és az endogén pénzteremtés alapvetd Osszefliggéseire.
Ennek fontos elemei a kovetkezé megdllapitasok: a hitelhez a bankoknak nincsen sziik-
ségiik el6zetesen megtakaritasra, a hitelnyudjtds 6nmaga megteremti annak forrasat, és
igy pénzteremtésnek mindsiil. A jegybankpénz (kiilsé pénz) mennyisége passziv mo-
don alkalmazkodik a hitelezési folyamatokon keresztiil a gazdasagban endogén médon
végbemend pénzteremtéshez.

3.1.2. A makroékondémiai korldtok vagy a ,ldthatatlan kéz""

Az emberek sajat tapasztalataikon alapulé mikrodkonomiai vilagképe sokszor tavol
esik attdl, ami a gazdasagban valdjaban torténik. Nem azért, mert ,torzitana a szem-
tivegiik’, vagy a vilagképiik ideoldgiai és vallasi korlatai befolyasolndk a latasmodjukat,
hanem azért, mert nem érzékelhetik a makrookondmiai osszefiiggésekbdl adédé kor-
latokat, erdket és dinamikat. J6l jelzi ezt a problémat az a tény, hogy gyakran ugyanaz
a kozgazdasagi kategoria gyokeresen eltéré tartalmat tiikroz a makro- és mikroszem-
léletben. Kozismert példaul, hogy a megtakaritas novelése az egyén szintjén dicséretes
érdem, de makroszinten gyakran a recessziobol vald kildbalas gatja, mert visszafog-
ja a keresletet. Az eladésodashoz az egyén szintjén a felelGtlenséget tarsitjuk, mikoz-

19 Ez a rész Abel Istvan, Lehmann Kristof és Tapaszti Attila (2016) irdsanak felhasznaldsdval késziilt,
annak kibdvitett valtozata.
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ben a keresletet a hitelfelvétel noveli a legjobban, mert ha nem akarnanak koltekezni,
akkor addssagba sem vernék magukat az emberek. Megtakaritas és adossag a pénzhez
kapcsolodo fogalmak, igy felmeriil a gyanu, hogy a pénzzel kapcsolatos felfogasunkat
hasonlé ellentmondasok terhelik. Irasunkban a pénzelméletek ellentmondésaival fog-
lalkozunk. Réviden érintjiik a pénz keletkezése koriili rejtélyek megfejtésére sziiletett
javaslatokat — vagy legalabbis ezek koziil néhanyat. Mivel a pénz keletkezésénél jelen
lévék semmilyen beszamoldt nem hagytak rank, a régészeti leletek értelmezése adhat
eligazitast a pénz sziiletésérdl. Ilyen lelet viszonylag kevés van, ez azonban nem szab
hatart az értelmezések sokféleségének. Az értelmezések ismertetése és az ezekkel kap-
csolatos kételyek megfogalmazasa sordn az a célunk, hogy kozelebb keriiljiink egy alap-
vetd kérdés megvalaszolasahoz: Mi a pénz?

A pénz ,,mibenlétének” kérdése kevés embert nyugtalanit. Sokkal kevesebbet, mint
a pénz létének és birtoklasanak kérdése. Mégis innen kell elindulnunk, mert ez segithet
ahhoz, hogy a feszitébb kérdésre is helyes valaszt adhassunk.

A pénz a létrejottétdl napjainkig eltelt tobb mint két és fél ezer év soran sok val-
tozason ment keresztiil a torténelemben. Létrejottének koriilményei mégis adhatnak
tampontot a pénzzel kapcsolatos hiedelmek és a valosag kiillonvalasztasdhoz. A mo-
dern ember szamara a pénz keletkezésénél is fontosabb kérdés a pénzteremtés mecha-
nizmusanak értelmezése. A modern pénzteremtéssel kapcsolatban sok egymasnak is
ellentmondé elmélet ma is jol tartja magat. A pénzteremtés helyes és pontos mecha-
nizmusanak felismerése a verseng6 tévhitek kozott azért fontos, mert csakis az igazolt
elmélet — vagy legalabbis az az elmélet, amelyet a modern gazdasag tényei igazolni latsza-
nak - adhat hasznalhat6 eszkozt a keziinkbe ahhoz, hogy a jelen problémait kezeljiik,
vagy legalabb megértsiik.

3.1.3. A pénz mint tranzakciéskoéltség-csokkentd innovdcio

Ebben a részben a tankonyvekben szerepld altalanos felfogastol eltérdé konkluzidra
jutunk. A tranzakcios koltségek csokkentésével kapcsolatos pénzelméletek ellen felho-
zott érvek alapvetden két kérdés tisztazatlansagara vezethetdk vissza. Egyrészt vilago-
san kellene latni, hogy kik kozotti tranzakcidkat vizsgalunk, masrészt az is fontos elem,
hogy a szerepl6knek milyen tranzakciéi képezik az elemzés targyat. Mindkét kérdés
homalyban marad a legtobb pénzelméletben.

3.1.4. A barter megneheziti az drucserét

Sok elmélet sziiletett, amely a pénz keletkezését arra vezette vissza, hogy a pénz lehe-
tové tette az aruk eladdsa és vétele kozotti idébeli, térbeli és az érintett partnerek kozot-
ti kiilonvalast. Ha nem kozvetleniil cseréliink drut drura, akkor nem kell, hogy az aru
vevdje egy mas aru eladdja legyen egyben, és a cserére talaljon egy olyan ritkan eld-
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fordulé alkalmat, amikor az egyik elad6 éppen azt akarja megvasarolni, amit a masik
elado éppen el kivan adni, és forditva. Arrol nem is beszélve, hogy az eladni és a venni
kivant aru értéke eltérhet, és a kiilonbozet rendezésére az oszthatdsag lehetsége nem
mindig all rendelkezésre. E problémat hidalja at, ha a két arucsere kozott a pénz kozve-
tit. Ez torténik, amikor az eladd pénzt fogad el arujaért cserébe, és ezt a pénzt hasznalja
valamikor késébb az dltala megvenni kivant aru megszerzésére vagy korabbi addssaga-
nak torlesztésére.

Ez igy szép kerek torténet lenne, de tovabbi kérdéseket vet fel: mivel kell rendel-
keznie a pénznek ahhoz, hogy az eladé elfogadja? Nyilvan értékkel. De mi ad értéket
a pénznek? Tegyiik fel, hogy az arany képviseli az értéket. Ilyen megfontolasok alap-
jan viragzott fel és terjedt el a metallista drupénzelmélet. Kézenfekvo feltételezés lenne,
mégis meglepé modon szinte soha nem fordult el a torténelemben, hogy az arany-
rog fizetési eszkoz legyen, leszamitva mondjuk a kaliforniai aranylaz heteit, amikor az
aranyaso kozvetleniil a talalt aranyroggel fizetve babot tudott venni a helyi szatocsnal.
(Vagyis nem eladta az aranyrogot, és az érte kapott pénzért vette a babot.) Goodhart
(1998: 411) ezt a cserét a barter korébe sorolta, és azzal magyarazta az aranyrog pénz-
funkcidjanak hianyat, hogy mind az elad6, mind a vevd keveset tudhatott arrol, mi az
értéke az aranyrognek, bar mindketten tisztaban voltak a bab értékével.** Az aranyrog
értékének kideritéséhez olyan specialistat kell felhajtani, aki ezzel foglalkozik, ami eset-
leg még annal is nehezebb feladat lehet, mint ha babot és s6t cserélnénk, mert mindkét
aru értéke konnyebben meghatarozhato.

3.1.5. A bartert mikor (mit6l) vdlthatja fel a pénz a cserében?

A pénznek tehat értékkel kell rendelkeznie ahhoz, hogy az eladd elfogadja. Tegyiik fel,
hogy az arany képviseli az értéket. Gierson (1977) igazolta, hogy a nemesfém a tor-
ténelemben akkor jelenik meg fizetdeszkozként, amikor a pénzverés. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy maga a pénzverés altal az ércre felvitt jel éppen az értékmegha-
tarozas problémajat oldja meg. A veret az értéket jelzi, igy nem kell minden esetben
méricskélni a fém tomegét és analizalni Osszetételét. A veret tehat az azonositas, az
identifikdlds nehézségeit oldja meg. A verettel egyiitt azonban egy Gjabb elem jelenik
meg, nevezetesen az a hatalom, amelynek a térvény biztositja azt a jogot, hogy pénzve-
réssel is foglalkozhasson. Ezzel azonban mar eljutunk a metallista drupénzfogalombdl
apénz kartalista értelmezéséhez. A kartalista pénzelmélet szerint a pénz ,,értéke és hasz-
nossaga” nem a belsé fémtartalommal, hanem a hatalommal van 6sszefiiggésben. Ha
a veret azonosit, akkor innen mar csak egy 1épés, hogy a fémtartalomnak a jelentésége

20 Goodhart (1998) kival¢ attekintést ad a pénz eredetérdl és természetérdl, irdsa nagy hatassal volt az itt
kozolt munkara.
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megszlinjon, és akar papirnyomattal lehessen helyettesiteni az aranyat. A pénz értéke
eszerint nem a fémtartalom értékébdl ered.

A hatalom mint hattértényezé mar a barterben lebonyol6do csere esetében is kulcs-
fontossagu. Ezzel kapcsolatban mar a csere spontan barter formdjaval kapcsolatban is
gyanakodhattunk volna a hatalom aldasos kozremiikodésére. Vegyiink egy egyszerti
torténetet. Képzeljiik el, hogy az idégép visszarepitett az 6skorba. Van nalam néhany
forint meg egy nyuszi, amelyet kébaltara akarok cserélni, és a nyullal a kezemben a tisz-
tason Osszefutok egy ismeretlennel, akinek meg kdbaltdja van, és éppen nyulat keres.
Mi a valdszintisége annak, hogy az arban békésen megegyezve cseréliink, és mindenki
eléri a céljat? Nos, ez nézOpont kérdése. Sajnos az a legval6sziniibb, hogy a kébaltas
megszerzi a nyulat, és megtartja a szerszamot is, és én oOriilhetek, ha élve megtiszom
a kalandot. De a kudarc miatt nemcsak az adott drucsere hitsul meg, hanem egy idére
el fog menni a kedvem a csereberétdl is. Vagyis a barter lehet6sége kevés ahhoz, hogy
ebbdl kereskedelem és ennek révén a pénz létrejottének igénye kisarjadjon. Ahhoz,
hogy ez egyaltalan lehet8séggé valjon, mar ott is rendre és a hatalom érvényesitésének
aldasos kozremiikodésére van sziikség.

3.1.6. Az dllamhatalom, a tranzakcids koltség és a pénz

A hatalom megolajozza a kereskedelmet, és a pénz létrejotte megkonnyiti a tranzakciok
bonyolitasat. Ennek a tranzakcids koltséget csokkentd hatasnak lehet a kovetkezménye
a pénzteremtés — gondolhatnank, de a torténelemben szamos olyan esetrdl tudunk,
ami arra utal, hogy a pénz létrejotte nem is az idegenek vagy egyének kozotti cseré-
hez kapcsolddik.? Errdl bévebben tajékoztat Quiggin (1949), aki az 6si tarsadalmak-
ban el6fordulé ,,primitiv”’ pénzformdciokat tekinti at. Ekkor a pénz nem kereskedelmi
célokat szolgalt, hanem a pénzfunkcié hatalmi vagy statuszvonatkozasa dominalt, mas
szoval a pénz létrejotténél a hatalmi elem fontosabb, mint a tranzakcids elem. A tarsa-
dalmi rendet itt a torzsi vagy a csaladi szokasok rendje testesiti meg. Még ma is élnek
olyan torzsek a mikronéziai szigetvilagban, ahol a ,,malomképénz” a pénz. A rai ké
vagy yap ko, amelyet a yap torzs hasznal, ma mar persze csak tarsadalmi, csaladi kap-
csolatokban hasznélatos, de volt id6, amikor ez toltotte be az altalanos pénzfunkcidt.
Nem ugy, mint a mai készpénz, mert mozditani sem lehetett a stlya miatt, de ahhoz
hasonld célra alkalmas volt, mint a mai szamlapénz, amellyel szemben adéssagot lehe-
tett elkdnyvelni, ha nem is pontosan, de hozzavet6legesen. Akirél ugy tudta a kozos-
ség, hogy rendelkezik egy rai kével, annak hitele volt. Ha valamire sziiksége volt, azt

21 Clower (1984) szamos problémara hivta fel a figyelmet azzal kapcsolatban, hogy a pénz létezésének
motivumait a tranzakcios koltségek valamiféle csokkentésébdl vezessiik le. Az oszthatdsag, a tartdssag
és a szallithatdsag kétségteleniil el6dnyds tulajdonsagok, de maganak a pénznek a léte ebbdl még nem
vezethetd le.
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barkitél megkapta, mert tudhatta az eladd, hogy a kuncsaft rangos, és nem engedheti
meg maganak, hogy ne viszonozza a szivességet sziikség esetén. E konyvelési miivelet
nem papiron, hanem szajhagyomany formajéban valésult meg. A malomké e funkcio-
janak betoltését a torzsi szokasjog torvényei garantaltak. A malomké anyaga, a mészko,
e szigeten nem volt megtalalhatd, beszerzése és megmunkalasa igen komoly eréfeszitést
igényelt, vagyis sok embernek adott munkat az ilyen médon lebonyolitott ,,pénzverés”
A ,pénzverés’, vagyis a malomkdpénz eléallitasanak folyamata a tarsadalom szdmara
o6nmagaban is aldas volt. De a birtokos szamara is sok elénnyel jart, mert nem kellett
rejtegetnie a tolvajok eldl, és ,,szamlakivonat” nélkiil is mindenkor bizonyitékul szolgalt
az arra vet6dok szamara, hogy a birtokosanak szava hitelt érdemel.

Mindezzel nem azt szeretnénk kétségbe vonni, hogy a pénz létrejotte segitheti
a kereskedelem fejl6dését; pusztan azt allitjuk, hogy nem a tranzakcios koltségek csok-
kentésének elonye hivta életre a pénzt, mint innovaciot. A tranzakcios koltségek csok-
kentése mindossze jarulékos eldnye volt a pénz megjelenésének. De akkor mi lehe-
tett ennél is fontosabb tényezd a pénz létrejottében? A yap ko is segitett a tranzakciok
lebonyolitasaban, de f6 funkcidja az lehetett, hogy hitelessé, vagyis hitelképessé tette
a tulajdonosat. De ha egyszer gazdag az illetd, akkor miért szorulna hitelre? A kony-
velésben (gazdasagi tranzakcidkban) jartas olvasdban erre a kérdésre az a valasz, hogy
a pénzteremtés azonos az addssagvallalassal. A meérleg eszkozoldalan megjelenik
a pénz, a forrasoldalra meg elkonyvelem az addssagvallalast. Amikor a pénzbdl varat
épit a kiraly, akkor az eszkdzoldalon a pénze atvaltozik kéhalomma, de a forrasoldalon
megmarad az addssaga, ami nem mas, mint az arra vallalt kotelezettsége, hogy az alta-
la vert pénzt elfogadja az alattvalok kotelezettségeinek teljesitésére. Ez olyasmi, mint
amikor a magyar allam ezzel megbizott intézménye forintbankjegyet nyomtat, amit szi-
goru torvények szabalyoznak, de ugyanilyen szigoru torvény irja el6 azt is, hogy adét,
illetéket meg minden allami szolgéltatas ellenértékét csak és kizarolag forintban lehet
teljesiteni.

A pénz egyik legjelentésebb innovacios értéke az, hogy javitja az addszedés haté-
konysagat. Amig a hatalom birtokosanak fiskalis funkcidjat olyan fizikai kényszertiség
korlatozta, hogy az év soran végig kellett latogatnia és végigennie udvartartdsaval (sise-
rehad) a birodalma altala feleslegnek mindsitett produktumat ahhoz, hogy azt magaéva
tegye, nagy kiterjedést birodalmak nem johettek 1étre, még akkor sem, ha az udvartar-
tas kozben béviilt.

3.2. A kartalista pénzelmélet, a pénz és az addszedés

A kartalistak elvetik a metallista elmélet azon kiindulasat, hogy a pénz értéke az érctar-
talmabol vagy az aranyfedezetébdl szarmazna. Ez az elmélet a pénzt nem csereértékkel
rendelkezd egyfajta arunak tekinti, és nem is a csereeszkoz-funkcidjat hangsulyozza,
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hanem a fizetésieszkoz- és nyilvantartdsi funkciéjat. A metallista elméletben a piaci
funkci6 a meghatdrozé: az allamnak nincsen jelentds megkiilonbozteté szerepe sem
a pénz létrejottében, sem annak funkcioiban. A kartalista elmélet ezzel szemben bar-
milyen jellegli ,fizetési eszkoz” altaldnosan elfogadott pénzként valé megjelenését
egyenesen abbdl eredezteti, hogy az allam eldirja: bizonyos kotelezettségeket ebben
a pénzben kotelesek szamontartani az emberek, valamint a szervezetek, és e kotelezett-
ségeket kizarolag ezzel a valutaval fizessék meg az allamnak. Ez a gondolat egyébként
mar a legkorabbi pénzformacidkkal kapcsolatban felmeriilt. Az idészamitasunk eldtti
VIL. szdzadra tehet6 az elsd fémpénz megjelenése. Erdekes médon Kindban is ekkor
jelent meg a fémpénz funkciojat betolté bronzontvény, és Indiaban is erre az idészakra
tehet6 a fémpénz felbukkanadsa, de itt most a kis-azsiai Lydiaban az elektrum (arany és
eziist természetben is el6forduld 6tvozete) anyagi érmeveretek elterjedésére hivatko-
zunk (Graeber 2011: 212). Az elektrumveretet a katondak fizetésére hasznaltak, és mivel
ebben irtak el az adodfizetést is, hamar elterjedt az arucsere-forgalomban fizetSesz-
kozként. Példaul a kiraly a haborut Ggy finanszirozza, hogy a katondinak fémpénzt ad,
majd az alattvaldkra adot vet ki, el6irva, hogy mindenki koteles egy fémpénzt befizetni
a kincstarba. Ettdl a fémpénz azonnal forgalomképessé valik, az addfizetok igyekeznek
aruért cserébe beszerezni azt.

Ezzel egy idében azt is meghatarozza a kiraly, hogy egy pénz mennyit ér aruban.
A fém egyik oldaldra veretett jel éppen ezt az értékmeghatarozast szolgalja. Graeber
(2011) és Gierson (1977) egyarant meggy6z6déssel emlitik e hipotézist. Graeber (2011:
212) felveti a kérdést, mi vehette ra az uralkodokat arra, hogy az addszedésre korab-
ban jol bevalt mddszert, a helytarté vagy a templom kiilonféle jelhordozdkon kovetett
nyilvantartasat (1d. agyagtabldk) erre a koltségesebb technologiara cseréljék. A korabbi
pénzfunkcidkat jol betoltd tarsadalmi szervezet inkabb egy addssagokat, hitelnyujtast
és -torlesztést nyilvantarto regiszter volt, és igy a mai szamlapénzhez hasonlitott annyi-
ban, hogy maga 6nall6 értékkel nem rendelkezett. Miért cserélédik ez le 6nallé fém-
értéket tartalmazo veretre, amelynek az el6allitasa nyilvanvaldan tobbe keriil, mint az
agyagtabla elkészitése?

Graeber (2011) szerint az 6nalld értékkel rendelkezé pénzt hasznaldé metallista
pénzrendszerek és az 6nallo értékkel nem rendelkezd kartalista pénzrendszerek a tor-
ténelemben ciklikusan véltakozva jelentek meg. Azon korszakok, amelyeket kiterjedt
konfliktusok, habortk jellemeztek, az 6ndll6 értékkel rendelkez6é pénz elterjedésének
iddszakai voltak, koszonhetden a gyengiil6 kozponti hatalomba vetett bizalom csokke-
nésének.
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3.2.1. Apénz fogalma

Itt lenne az alkalom, hogy ratérjiink a pénz fogalmanak definialasara, de ezzel a lehe-
tdséggel most nem éliink. Ehelyett idézziik Stephanie Bellt, aki a pénz fogalma kapcsan
annak definidlatlansagara vilagit ra:

»Végiil is mi a pénz — mértékegység (numeraire), csereeszkoz, értékmegorzo, fizetési
eszkoz, nyilvantartdsi egység, a vagyon mértéke, egyszerli addssag, a reciprocitason ala-
pulé altruizmus késleltetett formaja, a felhalmozas hivatkozasi pontja, egy intézmény
vagy ezek valamilyen kombinacioja?”? (Bell 2001: 150).

E felsorolas valdszintileg minden lényeges elemet emlit azok koziil, amelyek sza-
munkra most fontosak. Ez a lista a pénz id6tlen jellemzdit tartalmazza. (A pénz karak-
terisztikus jegyei a torténelem soran szamos valtozason mentek at.) Mint minden fel-
sorolassal, ezzel kapcsolatban is felvethetd, hogy nem teljes kort; Bell dsszefoglaloja
azonban elég jo szamunkra. Akkor is, ha nem tekinthet6 definicidnak, bar sok szem-
pontbdl jol hataroz meg fontos jegyeket.

3.2.2. Ametallista és a kartalista pénzelmélet megjelenése a klasszikusokndl

Nem ok nélkiil jétt divatba, hogy minden valamirevalé kézgazdasagi kérdés vizsgalatat
Adam Smith irasainal kezdjiik. Aki olvasta 6t, legyint, hogy az nem a pénzzel foglal-
kozik. Nekiink meg ugy ttinik, ahogy most lapozgatjuk, hogy igazabol massal nem is
foglalkozik. Példaul felveti, hogy miért van az, hogy pénzért mindig konnyt arut venni,
de aruért pénzt venni nem (Smith 1940 [1776]: 429-430). Smith ugyanitt fejti ki azt
a nézetét is, hogy a kormanyok azon igyekezete, hogy a pénzmennyiség novekedési
titeme fol6tt 6rkodjenek, soha nem volt annyira sziikségtelen, mint a papirpénz meg-
jelenését kovetden. A jol szabalyozott papirpénzrendszer a hitelezésen és a kereske-
dék egymas kozotti elszamolasi rendszerén keresztiil kényelmesen megoldja ezt a fel-
adatot.”

22 ,After all, what is money - a numeraire, a medium of exchange, a store of value, a means of payment,
a unit of account, a measure of wealth, a simple debt, a delayed form of reciprocal altruism, a reference
point in accumulation, an institution, or some combination of these?”

23 ,Ha hianyoznak az élelmiszerek, a népnek éheznie kell. De mikor a pénz hianyzik, a cserekereske-
delem elfoglalhatja helyét, ha mindjart jokora kényelmetlenséggel jar is ez. Az adasvétel hitelre tgy,
hogy az tizletemberek tartozasaikat egymas kozt egyszer egy honapban vagy egyszer egy évben ki-
egyenlitik, mar kevesebb kényelmetlenséggel jar. Jol szabélyozott papirpénzforgalom nemcsak hogy
minden kényelmetlenség nélkiil latja el a piacot, hanem sok esetben némi elénnyel is jar. A kormany
beavatkozasa tehat sohasem volt olyan felesleges, mint mikor arra irdnyult, hogy az orszdgban 1év6
pénzmennyiséget megérizze, illetéleg novelje” (Smith 1776: 1940).

69



ABEL ISTVAN: PENZ £S KAMAT. A MONETARIS POLITIKA MEGUJ{TASA

3.2.3. A pénz kartalista felfogdsa a kézgazdasdgtanban

A pénz kartalista felfogasa megjelenik példaul Adam Smithnél: ,Ha valahol a fejedelem
olyan torvényt hozna, hogy az 6t megilletd adok egy részét egy bizonyosfajta papir-
pénzben kell fizetni, ezzel ezt a papirpénzt bizonyos értékkel ruhazna fel akkor is, ha
a majdani visszavasarlas, illetve bevaltds idépontja kizardlag a sajat tetszésétdl lenne
figgdvé téve” (Smith 1992 [1776]: 329, idézi Bell 2001: 154).

A kartalista pénzelmélet altalanos kifejtését Knapp (1924) adta meg. Bell (2001)
ugy Osszegzi Knapp bonyolult érvelésének lényegét, hogy az addfizetésre és az allami
hivatalokban végzett szolgaltatasok ellenértékének kifizetésére hasznalt pénz torvényi
megyvalasztasanal annak semmilyen fémmel kapcsolatos jellemzdje nem jatszik szere-
pet, igy az elmélet a metallista pénzelmélet cafolataként jelenik meg. A pénz tehat azért
valik altalanosan elfogadott fizetési eszkozzé, mert ezzel teljesiteni tudjak az allam felé
fennall6 kotelezettségeiket. Az allam 4ltal fizetés céljara deklaralt jegy* a pénzjegy. Az
allam aranypénzben is szedhetne adot, de ekkor meg kell mondania, hogy az aranyat
hogyan szamitja be, hany forintot ér egy egységnyi arany. Vagy ha e célra aranyérmét
bocsat ki, akkor ezt az atvaltast jelzi a ra nyomtatott szamjellel. A pénz értékét azonban
ebben az esetben sem a fémtartalom, hanem az erre nyomott szam fogja meghatarozni,
fuggetleniil az érme sulyatol vagy a fém Osszetételét6l. Az érme (pénz) értékét tehat
nem a fém, hanem az allam (az uralkodd, Adam Smithnél a herceg) hatarozza meg,
amikor azt forgalomba hozza, nyomtatja, vagy meghatarozza annak a fizetési forgalmi
értékét. Az allam hatarozza meg a fizetési eszkozt, ami egyben megadja a szambavételi
modot, a konyvelési egységet is.

3.3. A pénz és a szamvitel

A gazdasdgi elszamoldsokban (konyvelésben) magatol értetédik, hogy minden egyes
tranzakciot tiikorképvaltozdsként regisztralnak valamely érintett gazdasdagi szerepld
pénziigyi kimutatdsdnak eszkoz- vagy forrdsoldaldn. Amikor az éllam pénzt teremt,
adossagot vallal. Amikor az allam bért fizet vagy terméket vasarol, e kiadasat addssag
kibocsatasaval finanszirozza. Csak ugy tud adéssagot vallalni, ha van valaki, aki elfo-
gadja az adossagpapirjat (allamkotvényét, papirpénzét). Vagyis ennek értékkel kell ren-
delkeznie, amit az addfizetés ebben a pénznemben vald befizetésének kotelezettsége ad.
Az egyén azt a jegyet tekinti pénznek, amelyet fel tud haszndlni az dllammal szembeni
kotelezettségeinek kiegyenlitésére. Az ilyen jegyet mindenki fel tudja erre hasznalni,

24 A kartalista szo eredete a latin charta széra vezethetd vissza, ami lényegében papirt jelent. Bell (2001:
155) idézi Knapp (1924: 31) érvelését, hogy a ruhatarban a kabatra kapott ruhatarjegy értékét az adja,
hogy a kabat visszaaddsara vonatkozo igérvényt testesiti meg.
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igy az éltalanosan elfogadott fizetési eszkoz is egyben. A maganszektor elfogadja az
allam adossagjegyét, azt a sajat konyveiben eszkoznek tekinti, amibél adot (addssagot)
fizethet. Az dllam konyveiben ugyanez a pénz addssag, egy kotelezettség arra, hogy
a kibocsatott pénzt az allam visszaveszi, példaul elfogadja adofizetési kotelezettség tel-
jesitésére.

3.3.1. Apénz a kibocsdté eladdésoddsa és a jovedelemcentralizdcio eszk6ze

Ahhoz, hogy az altala kibocsatott addssagot megtestesité papirt széles korben értékkel
rendelkezd fizetdeszkoznek tekintsék, elég annyit tennie az allamnak, hogy ebben irja
el6 az allam iranyaban fennall6 kotelezettségek teljesitését. Ez gyakorlatilag nem mas,
mint hogy elismeri a sajat addssagat. A pénz értéke tehat semmilyen kapcsolatban nin-
csen semmiféle ,fedezettel” vagy barmiféle magatol vald bels6é pénzértékjellemzovel;
pusztan abbdl is levezethetd, hogy az allam vallalja: elfogadja a feléje fennall6 fizeté-
si kotelezettségek teljesitésére. A kartalista pénzfelfogas legfontosabb jellemzdje, hogy
a fizetési funkcidk mellett a pénz alkalmas a szamviteli funkcié ellatasara azaltal, hogy
a mérleg mindkét oldaldan megjelenik.>® A pénz ilyen értelemben azt testesiti meg, hogy
az egyik fél beleegyezik abba, hogy egy masik fél addssagat a portfoliojaban tartsa. Az
én pénzem az allam ado6ssaga (Wray 1998).

3.3.2. Az dllam dénté szerepet jatszhat, de nem sziikséges feltétel

Foley (1987) ravilagitott arra, hogy barki teremthet pénzt adéssagvallalassal, de ehhez
az is sziikséges, hogy az elfogaddi oldal az igy teremtett pénzt a fizetési forgalomban
elfogadja. Ahhoz, hogy az édltalam kibocsatott addssag pénz lehessen, elengedhetetlen,
hogy az addssagomat elfogadjak masok. A posta, amikor bélyeget bocsat ki, addssagot,
késdbb teljesitend6 kotelezettséget vallal arra, hogy a bélyeggel ellatott killdeményt el-
juttatja a cimzetthez. Ez a bélyeg innentdl értékkel rendelkezik; a tulajdonosa szamara
ez kartalista értelemben egy fizetési eszkoz, még akkor is, ha csupan a postai szolgalta-

25 A metallista elmélet szerint a pénznek értékkel torténé felruhazasahoz az sziikséges, hogy azt kollekti-
ven mindenki elfogadja csereeszkozként. Ez a pénzfogalom csak az eszkozoldalt érinti, de nem jelent
egyszerre fizetési eszkozt és kotelezettséget. Bar, ha az érmére egyébként a névértéket jelzé szamot
vernek, ami azt jelzi, hogy a pénzt verd kibocsato kételezettséget vallal annak ilyen névértéken térténd
elfogadasara az irdnydban fennallo kotelezettségek teljesitésére, akkor megjelenik az eszkozoldal mel-
lett a mérleg masik laba, a kotelezettségoldal is. Ez azonban nem a pénz érctartalmabol ered. S6t ekkor
az értékmeghatdrozas mar elszakadhat az érctartalomtdl, és azt a névérték és a kibocsato elfogadasi
kotelezettsége hatdrozza meg. Ez az elszakadas addig fokozodhat, hogy a papirpénznek mar semmiféle
érc- vagy 6nmagaban valo bels6 értéktartalma nincsen. S6t még az sem sziikséges a kotelezvény pénz-
ként val6 miikddéséhez, hogy arra barmiféle atvalthatdsagot garantdlna az dllam azon kiviil, hogy a felé
fennall6 kotelezettségek teljesitésére elfogadja.
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tasért fennalld fizetési kotelezettségét tudja vele teljesiteni. Mivel bélyeggel nem lehet
adot fizetni, a bélyeg nem vélhat altaldnos fizetési eszkozzé.

4. PENZTEREMTES A MODERN GAZDASAGBAN

A bankok is képesek altalanosan elfogadott pénzt teremteni, mert a bankhitelbdl is
fizethetiink adét. Fontos azonban kiemelni, hogy a bankszektor pénzteremtési poten-
cidlja korlatozott, mert a hitelkereslet olyan tényez6ktdl fiigg, amelyeket befolyasolhat-
nak ugyan allami dontések, de alapvetéen gazdalkodasi megfontolasok motivalnak.

A kartalista pénzelmélet bemutatasaval az volt a célunk, hogy megkérddjelezziik
a hagyomanyos pénzelméleti alapvetéseket, valamint aldtamasszuk az allamnak a pénz
létrejottében jatszott szerepét. Véleményiink szerint az dllami intézmények (jegybank,
szabalyozo hatdsagok) kulcsfontossaguak, de a késobb bemutatott endogén pénzterem-
tési keretben sok esetben nem meghatdrozd, hanem inkabb az adott gazdasagi helyzet-
hez alkalmazkod¢ szerepet toltenek be a pénzteremtésben.

4.1. A pénzteremtés harom elmélete

A bankok és a pénz makrodkondmiai Gsszefliggéseit targyald elméletek koziil a harom
legfontosabb tipussal foglalkozunk itt.* Az egyik elmélet szerint a bankok pusztin
a megtakaritdsoknak a hitelfelvevékhoz torténd kozvetitését végzik; a pénzteremtéshez
semmilyen formaban nincsen koziik. A bankok nem pénzt, hanem likviditast teremte-
nek azzal, hogy rovid forrasokbol hosszu lejaratu hiteleket nyujtanak.” Ezt az elméletet
a bankrendszer pénziigyi kozvetitési elméletének nevezziik. Ezt a felfogast tekinthetjitk
az utobbi évtizedekben altalanosan elfogadott nézetnek, ezért ennek bemutatasaval
kezdjiik az alabbiakban az elméletek ismertetését. Az elméletek masodik csoportja azt
hangsulyozza, hogy a bankok egyénileg valdban nem képesek pénzteremtésre, mert
bankjegyet nem nyomtathatnak, de a bankrendszer egésze a pénzmultiplikatoron
keresztiil, amelyet a jegybanki tartalékrata hataroz meg, lényegében a jegybank dltal
szabalyozott modon képes pénzt teremteni. Ezt az elméletet pénzmultiplikdtor-elmé-
letnek nevezziik. A makro6kondmia-tankonyvekben még mindig ez az elmélet szere-
pel a leggyakrabban.?® Ez mar csak azért is meglepd, mert a fejlett gazdasagok jegy-
bankjainak tobbsége mar régen felhagyott azzal, hogy erre az elméletre tdimaszkodva

26 Az alabbi részben Werner (2015) érvelését kovetve mutatjuk be a harom elméletet.

27 E nézetet alapul véve adnak kivald elemzést Dewatripont és szerzétarsai (Dewatripont-Rocher-Tirole
2010).

28 Példaul a Samuelson (1948) nagy hatdst klasszikus miive nyoman kibontakozoé neoklasszikus forra-
dalmat kovetd tankonyvek.
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a tartalékratdn keresztiil alakitsa monetdris politikdjat. A harmadik elmélet szerint
a pénzt akar a jegybanktdl fiiggetleniil a bankok is teremthetik a hitelnyujtason ke-
resztil,” a hitelezés feltételeit ugyanakkor a jegybanki monetaris politika befo-
lyasolja. Mas szavakkal, a jegybank és a kereskedelmi bankszektor alkotja a pénz-
teremtés komplex rendszerét, amelyben a szereplék kolcsonds egymasra hatasa és
alkalmazkodasa eredményeként alakulnak a pénzfolyamatok. Ezt nevezzitkk a hi-
telpénz vagy az endogén pénz elméletének. E felfogas ma a valsag utani idGszak né-
hany jellemzdje miatt ismét népszertibb lett, és sokan alapvetéen Uj felfedezésként
adjak eld az ezzel kapcsolatos empirikus eredményeiket. Az elmélet azonban olyan
régi, hogy valéjdban kiderithetetlen az eredete (Werner 2014a, 2014b, 2015). Ma-
gyarorszagon sem Uj, elég Riesz Miklés munkassagara hivatkozni (Riesz 1980). Er-
16l az iskolardl és a hitelpénz elméletérdl ad nagyon jo attekintést Szaz Janos (1989)
és Banfi Tamas (2015, 2016). E nézet talan legeredetibb képvisel6je Magyarorsza-
gon Augusztinovics Maria volt, aki magatdl értetédének tekintette, hogy ,a pénz
a hitel altal jon létre és a hitel visszafizetésével szlinik meg™® (Augusztinovics 1965: 190).

4.1.1. A pénziigyi kozvetitési elmélet

A bankok és mads pénziigyi villalkozdsok is pénziigyi kozvetitést folytatnak a megtaka-
ritok és a hitelfelvevék vagy beruhdzok kozott. A befektetési alapok, még ha tipikusan
hitelt nem nyujtanak is, vallalatok altal kibocsatott kotvényeket vasarolnak, és ezzel
a befektet6k pénzét kozvetitik a véllalatoknak. Gurley és Shaw (1960) nagy hatdsu
konyve kifejezetten azt hangsulyozta, hogy a bankok és a nem banki pénziigyi intéz-
mények lényegében azonos funkciot latnak el a pénziigyi kozvetités terén. A pénziigyi
kozvetités egy leegyszerfisitett sémaval ugy irhato le, hogy a bank a megtakaritoktol gytij-
tott 100 egység betétbdl a biztonsagos tigymenethez sziikséges — mondjuk 1 egység -
tartalékot képez, amelyet a jegybanknal helyez el, mert ott erre kamatot kap. A maradék
99 egységet pedig hitelként kihelyezi. A befektetési alap szintén menedzseli a likvidi-
tasat, de nala a napi szintd kifizetésre nem feltétleniil kell tartalékot képezni, mert az

29 Az irodalomban elterjedt az a megfogalmazas, hogy a bankok a semmibél (out of nothing) teremtik
a pénzt. Ez a fogalmazas inkabb a tobbi elmélettel — a jegybanki tartalékratan (pénzmultiplikator) vagy
a megtakaritasok kozvetitésén alapulé magyarazé elméletekkel — vald radikalis szembeallitast hangsu-
lyozza, de azzal a veszéllyel jarhat, hogy l1ényeges elemeket figyelmen kiviil hagy. Ilyen lényeges elem az
a kortilmény példaul, hogy hitelkereslet hidnyédban a bankoknak ez a ,,képessége” cs6dét mond. Fon-
tos hangsulyozni, hogy a pénzteremtés tobbnyire vasarléeré-redisztribuciéval és egy gazdasagi entitas
kotelezettségvallalasaval is jar, ezért sem allja meg a helyét a semmibd6l val6 pénzteremtés elmélete.

30 Nem foglalkozunk itt azzal a kérdéssel, hogy az addssag negativ pénz-e, vagyis, hogy az addssag visz-
szafizetése megsziinteti-e a pénzt. Amikor beviszem a bankba a pénzemet, hogy az addssagomat ren-
dezzem, nem gondolom, hogy a bank majd ledarélja ezt a pénzt, hogy az igy megsz{injon. Az idézett
kijelentés értelmezése azonban tovébbi kérdéseket is felvet, amelyeket mérlegelszamolasokkal ald-
tamasztva fogunk targyalni.
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értékpapirok eladasaval ezt megszerezheti,’ ezért itt leegyszerusitve azt mondhatjuk,
hogy a 100 egység megtakaritasbol 100 egység részvényt vasarol, vagyis ugyanennyi
befektetés (kozvetlen finanszirozas) keletkezhet. Pénzelméleti és finanszirozasi szem-
pontbdl azonban ez ugyanolyan ,kozvetités”, mint ha a bankon keresztiil térténne.
A nagy kiilonbség abbol addédik, hogy eltér a bankok és a nem bank pénzintézetek
prudencialis szabalyozasa, és emiatt a ,kozvetités” kiviil keriil a bankokra vonatkozd
szabalyozas korén. A bankokat érint6 szigorubb szabalyozasi eldirasokat azzal indo-
koljak, hogy a bankok a betétesek pénzével jatszanak, a kockazatot a bank viseli, mig
a befektetési alapokba vagy részvényekbe fektetett megtakaritds esetében, amelyet
a nem banki pénzintézetek kozvetitenek, az tigyfél viseli a befektetésével jaro kockazatot.

A bankrendszer pénziigyi kozvetitési elmélete szerint a bankok sem kiilon-kiilon, sem
pedig kollektiven, a bankrendszer szintjén nem teremtenek pénzt. Ez az elmélet egysze-
riien kezelhet6 szamos kozgazdasagi modellben, mert az kovetkezik beléle, hogy a mo-
netaris modellekbdl a bankrendszer éltal 1étrehozott pénz elhagyhato,” és ezzel egyiitt
a bankok viselkedése sem lényeges. E modellek tobbségében a pénz pusztan elszamola-
si egységként jelenik meg, amely a jévedelemfolyamatok nyilvantartasat szolgalja, de ez
az elmélet nem mond semmit a pénzteremtésrol és a bankok pénzteremtésben jatszott
szerepérdl sem. Ezt a teériat igy inkabb egyfajta bankelméletnek, mintsem pénzelmé-
letnek lehetne tekinteni. A bankok viselkedését és annak a pénzfolyamatokra gyakorolt
hatasat figyelmen kiviil hagy6 elmélet a globalis pénziigyi valsag kapcsan megkérdéje-
lez6dott, és ujabban sok probalkozas sziiletett a bankok viselkedésének modellbe épi-
tésére.

4.1.2. A pénzmultiplikdtor elmélete

A pénzmultiplikator-elmélet® szerint a pénziigyi kozvetitési folyamat egyik fontos ele-
me a jegybanki tartalékolds. Ezen az ton 1ép tovabb az elmélet azzal, hogy bar az egyes
bankokat tovabbra is pusztan pénzkozvetitéként irja le, azonban makroszinten, a bank-
rendszer egészében felismeri a pénzteremtési lehetéséget. A betétek a bankrendszer
egészében multiplikdcion mehetnek keresztiil, mert az egyik bank betétjébdl nyujtott
hitel elkoltése egy masik banknal betétet generalhat, amelybdl ujabb hitel keletkezhet,
majd igy tovabbi betét a bankrendszer egészében. Ez a betét-hitel multiplikacié a ko-
telezé tartalék szabalyozasaval befolyasolhaté. Ezzel egy olyan elmélethez jutottunk,
amely egyszer( eszkozt ad a monetaris politika kezébe a pénzfolyamatok alakitdsahoz.

31 Azilyen tranzakciokndl nem véletlen, hogy a megbizas és a teljesités kozott néhany nap telik el.

32 A bankok modellekben torténd szerepeltetésének altaldnos hidnyossagairdl és az ezen valé valtoztatas
fontossagardl ad alapos képet Jakab és Kumhof (2015).

33 Az altalunk pénzmultiplikdtornak nevezett elméletre az angol elnevezés a 'fractional reserve theory
of banking'.
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A multiplikatorelméletet a legtobb makrogazdasagi és pénziigyi tankonyv alap-
fogalomként ismerteti. A gyakorlatban, a pénzfolyamatok elemzése soran ennek az
elméletnek vannak el6nyei, de vannak komoly hibdi is. Mi az utébbiakat hangsulyozva
mondunk itéletet, de ehhez réviden be kell mutatnunk maganak a multiplikdciénak az
elvét.** Az alabbiakban Siklos (2001: 322-328) példaja nyoman (kisebb valtoztatasok-
kal) kovetjiik a betétek novekményébdl levezetett hitelmultiplikacids folyamatot.

a) V1 vallalat folydszamla-egyenlege (latra szolo betéte) megnovekedett egymillid
forinttal, mert allami megrendelést teljesitett. A vallalat a szamlajat a B1 banknal vezeti.
A bankok a latra sz6l6 betétek 5 szazalékat kotelesek tartalékolni abbdl a célbdl, hogy
a foly¢ kifizetéseket, atutalasokat teljesiteni tudjak.> A kotelezd tartalékrata rr = 5%. Az
egymillids novekménybdl ezen feliil marad még a banknak 950 000 forint tobbletforra-
sa (tartaléka). A B1 bank ezt is a jegybanknal helyezi el atmenetileg folos tartalékként.

b) V1 vallalat a folyoszamlajardl egymilli forintot atutal V2 vallalatnak, ami V2
vallalat B2 banknal vezetett folydszamldjanak egyenlegét noveli, mikézben B1 bank
latra szolo betétjei és tartalékai Osszességében ugyanennyivel csokkentek. B2 bank
a latra sz6l6 betétek ezen novekedésével ugyanugy jar el, mint B1 bank tette, vagyis
ajegybanknal tartalékot helyez el. A bankrendszer egészét tekintve (a két bankot egytitt-
véve) a bankrendszerben az 4tutalési tranzakcioval nem keletkezett betétnovekedés, és
a tartalékolasi kotelezettség is valtozatlan. A bankrendszerben tovébbra is van azon-
ban 950 000 forint tobblettartalék. Ezzel pedig érdemes lenne valamit kezdenie annak
a banknak, ahol ez megjelenik: példaul jol kamatozé hitelt nydjthatna vagy értékpapirt
vasarolhatna.

¢) Példankban a B2 banknal megjelend tobblettartalékbol érdemes a V3 vallalat
hitelkérelmét befogadni, és 950 000 forint hitelt nytjtani neki szamlapénzben. A hitel-
bol V3 vallalat kifizeti a V4 vallalatnak a tartozasat. V4 is B2 banknal vezeti a szamlajat,
igy a banknal a hitelnyujtassal egy id6ben megjelenik 950 000 forint betétnovekedés,
ami utdn 5 szazalékot kotelez6 tartalékba helyez, de még igy is marad 902 500 forint
szabad tartaléka.

d) A bankrendszerben a betétek ezzel 1,95 millié forintra névekedtek meg. De ez
a novekedés tovabb folytatddik, mert a bankrendszerben még ez utan is szabad kihe-
lyezhet6 tartalék maradt, ami tovabbi hitelezést vagy befektetést general, feltéve, hogy
a hitelkereslet ezt lehet6vé teszi. A bankrendszer igyekszik a tartalék szintjét a kotelez
szintre csokkenteni, és a szabad tartalékokat megprobalja hitelként kihelyezni. A fenti
iterdciét a kotelezé tartalék (RES) és a betét (DEP) novekedése kozott az alabbi dssze-
fiiggés irja le:

34 A folyamat részletesebb leirasa szamviteli osszefiiggésekkel is aldtdmasztva jol kovethetéen megtalal-
hato Szaz (1991) és Siklos (2001) tankdnyveiben.

35 A kotelezd tartalékolasrol itt egy leegyszertsitett leirast adunk. Csak az dtutaldsok zavartalansaganak
biztositasahoz sziikséges likviditasi megfontolast emeljiik ki, de nem tériink ki arra, hogy a kotelezd
tartalék rendszerének mas monetéris politikai céljai is lehetnek.
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dDEP = dRES + (1-rr)dRES + (1-rr)®dRES + ... (1)
Az (1) sorfejtést Osszegezve adddik a (2) egyenlet:
dDEP = dRES/rr. 2)

A folyamat igy folytatodhat. Amennyiben a bankrendszerben minden szabad tartalé-
kot felhasznalnak hitelezésre, akkor ezzel annal nagyobb mennyiség betétet general-
nak, minél kisebb a kotelezd tartalékrdta (rr).

A folyamatot a tartalék oldaldrol szemlélve is érdemes éttekinteni. A betétallomany
(DEP) és a kotelezé tartalékallomany (RES) kozott a kovetkezd osszefiiggés all fenn:

RES = rr DEP. (3)

Az a) pontban az 1 millié forint betétnovekedés 50 ezer forint kotelezé tartalékot és
950 ezer forint szabad tartalékot eredményezett Bl bankban (és a bankrendszerben),
vagyis RES=1 milli6 forint. Ahhoz, hogy a bankrendszer hitelezéssel a kotelezd szintre
csokkentse a tartalékait az 5 szazalékos tartalékolasi el6iras mellett, a (3) képlet szerint
20 milli6 forint hitelt kell elérnie, ami persze a bankrendszer szintjén ugyanekkora
betétet general.

4.1.2.1. Monetaris szabdlyozas a pénzmultiplikdtor-elmélet kereteiben:
a jegybankmérleg

A pénzmultiplikator azt irja le, hogy a bankrendszerben a hitelezésre felhasznalhato
szabad tartalékok novekedése milyen tovabbi betéteket és hiteleket general. E folya-
matnak a pénzmennyiséggel kapcsolatos osszefliggéseit a jegybankmérlegbdl kiindulva
mutatjuk be.

4. tablazat: A jegybank mérlege

Eszkozok Forrasok
Allampapir (TB) Készpénz (CUR)
Devizatartalék (FXR) Kereskedelmi bakok jegybanki tartalékalloménya (RES)
Jegybank nyeresége
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5. tablazat: A kereskedelmi bank mérlege

Eszko6zok Forrasok
Kétvények Betétek (DEP)
Hitelek
Nyereség

A forgalomban 1év6é pénzmennyiség (M1), amivel a maganszektor fizetni tud, a kész-
pénz és a latra szolo betétek Osszege. (A tovabbiakban Siklos [2001: 326] ismertetését
kovetjiik.)

M1 = CUR + DEP. (4)

A forgalomban 1év6 pénzmennyiség valtozasa a készpénz és a latra sz6l6 betétek valto-
zasabol adddik:

dM1 = dCUR + dD. (5)

Emlékezziink, hogyan alakult a pénzkinalat a fenti szampéldankban. Az egyedi bank
szintjén az a) lépésben V1 vallalat B1 bankba betétként*® elhelyezett 1 milli6 forintot.
E lépésével a forgalomban 1év6 készpénz csokkent 1 millié forinttal, a latra sz616 betét
allomanya pedig ugyanennyivel novekedett, vagyis a pénzmennyiség nem valtozott.
Képletben is leirva ezt a szamitast:

dM1 = -1+1=0. (6)

A bankrendszer szintjén azonban a multiplikdcié folyamatanak kovetkeztében a pénz-
mennyiség 19 millié forinttal megnovekedett:

dM1 = -1+20 = 19. (7)

36 Fentebb az a) pontban abbdl indultunk ki, hogy az 1 millié forint betétnévekedés nem a forgalomban
1év6 készpénzbdl, hanem a koltségvetésbdl szarmazik. Ha a vallalat ezen bevétele kozvetlen koltség-
vetési kiadasbol szarmazik, akkor ezzel a 1épéssel az allam un. kiilsé pénzt teremtett. A multiplikacié
szempontjabol azonban nem lényeges, hogy a betétnovekedést mi inditotta el.
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4.1.2.2. A monetaris szabalyozas mechanizmusa

Az elmélet szerint a jegybank tobb csatornan tudja befolyasolni a pénzmennyiség
alakulasat. Novelni tudja a jegybanki tartalékok elvart szintjét, és pénzt nyomtat-
hat, amelyet deviza vagy értékpapir (allampapir) vasarlasaval hoz forgalomba. Az
allampapir-vasarlas és a devizatartalék-felhalmozas egyarant noveli a pénzkinalatot,
mert amikor a jegybank devizat vagy allampapirt vasarol, hazai valutaval fizet érte.
E lehet8ségeket Osszefoglaldan a monetéris bazis (MO0) valtoztatasaval torténd pénz-
mennyiség-szabalyozasnak nevezziik. A monetaris bazis a forgalomban 1év6 készpénz
és a jegybanki tartalékok osszege:

MO0 = CUR + RES. (8)

A szabalyozas miikodési jellemzdinek szemléltetéséhez vezessiik be a kovetkezd jelo-
léseket:

cr=CUR/DEP

rr=RES/DEP

E jeloléseket hasznalva a (4) és a (8) Osszefiiggést igy irhatjuk:
M1/DEP = cr + 1. 4)
MO/DEP = cr + rr. (8)

Es a kett6 hdnyadosaként adédik, hogy a jegybank a monetéris bazis (M0) véltoztatd-
saval miként valtoztathatja az M1 pénzmennyiséget.

M1/MO = (cr + 1)/(cr + 1), )

ahol cr = CUR/DEP a készpénztartdsi rdta, és rr=RES/DEP a kételezé jegybanki tarta-
lékrdta.

Ez a tankonyvi konvencidkat kovetd feliras a monetaris politika (és a pénzterem-
tés) azon felfogasat hangsulyozza, hogy a jegybank a kotelezé tartalékrata véltoztata-
san keresztiil szabalyozza a pénzmennyiséget. Ez a feliras azt feltételezi, hogy a bankok
a kotelezd tartalékon feliil nem tartalékolnak, mert az szdmukra koltséges. Eppen ez
a feltételezés az alapja a pénzmennyiség tartalékratan keresztiil torténd szabalyozasa-
nak. A valdsagban azonban, kiilonésen a valsagot kovetéen, a monetaris bazis a bankok
folos tartalékainak felduzzadasan keresztiil is boviilt, ebbdl azonban nem kovetkezett
a pénzmennyiség multiplikacioja.

A fenti elméleti konstrukcié azt a benyomdst kelti, hogy a jegybank a pénzkindla-
tot mérlege eszkoz- és forrdsoldali tételeinek alakitdsaval konnyedén szabdlyozhatja. Ez
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a szabdlyozas azonban egyik oldalon sem teljes kordi és tokéletes (Siklos 2001: 478).
A forgalomban 1év6 készpénz mennyiségének alakulasat a lakossag készpénztartasi
szokasai és a bankok tartalékolasi dontései is befolyasoljak, nemcsak a monetaris bazis
nagysaga és a multiplikator értéke. A monetaris bazis a készpénz és a jegybanki tartalék
Osszegeként szintén nehezen kontrollalhato, mert a bankok f6l6s jegybanki tartalékai
jelentdsen véltoztathatjak annak nagysagat. Ez azt jelenti, hogy a pénzmennyiség jegy-
banki szabalyozasanak kulcséat leird osszefiiggés instabil. A paraméterek ex post bar-
mikor kénnyen meghatarozhatok ugyan, eldretekintve azonban altalaban konnyedén
és varatlanul megvaltozhatnak. Olyan ez, mint a madzagon irdnyitas: hizni lehet, de
tolni vele bajos. Es ha a madzagon rdngatott rendszernek kiszamithatatlan 6nmozgésa
lehet, akkor az iranyitas minden iranyban meglehetdsen bizonytalan. A jegybanknak
szamos eszkoze van a pénzfolyamatok befolyasolasara. Mindent 6sszevetve megkoc-
kaztathatjuk azt az allitast, hogy a jegybank, ha akarna, akkor a monetaris bazist még
ilyen bizonytalansagok kozepette is elég szorosan tudnad alakitani,” ennek ara azonban
a kamatok nagymértékd ingadozasa lenne. A szélesebb értelemben vett pénzmennyi-
séget azonban még ilyen aron sem tudna jol kontrollalni, mert az a gazdasagi szereplok
portfoliodontéseitdl is fligg.

4.1.2.3. A pénzmennyiség tartalékratan alapulé szabdlyozasa lehetetlen

A szamlapénz keletkezése, a pénzteremtés valoban egyfajta multiplikacionak tlinik
abban az értelemben, hogy tovagytir(izé folyamat. A szamlapénz formdjaban torténd
pénzteremtést azonban a hitelkereslet determinalja, és nem egy szorzé (multiplikator).
A szamlapénz teremtésével ok-okozati Osszefiiggést irunk le, és ez nem pusztan egy
aranyszamot jelent. A kovetkezo részben bemutatott endogén pénzkinalat forditott 6sz-
szefliggést feltételez, mint amelyet a pénzmultiplikator-elmélet sugall: maga a moneta-
ris bazis is endogén, és kovetkezménye az endogén hitelnek, mert a jegybank teremti
a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységére reagalva. A tartalékrata alapjan meg-
hatarozott multiplikdtor nagyon erds leegyszertsitéseken és a valosagtol eltérd felté-
telezésen alapul.®® Nem tudunk semmit arrdl, hogy milyen gyors lenne az iteraci6 az
egyes bankok kozott a teljes bankrendszeren keresztiil, és ebbdl kovetkezGen azt sem
tudhatjuk, hogy hany tagot Osszegziink, vagyis a szamitas eredménye bizonytalan.
A tankonyvi multiplikator-konstrukcié meggy6z6 és — a leegyszer(sités miatt — szem-
léltetési célra igen hatékony eszkoz lehet, de erre mérést kidolgozni nem lehet. A pénz-
mennyiség szabalyozasaval kapcsolatban mas problémak is jelentkeznek. Maganak

37 Ujabban sok sz6 esik a ,,helikopter pénzrdl”. Ha ezt az eszkdzt is figyelembe vessziik a jegybanki lehetd-
ségek kozott, akkor még inkabb igaz, hogy képes lehetne a monetaris bazis szabalyozasara. Mas kérdés,
hogy milyen dron.

38 Ezt a megéllapitast tobben megtették. Részletes targyaldsat adja Keen (2011).
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gt s 1

rozhaté meg. Az M0, M1, M2, M3 sor folytathatd, s6t érdemes esetleg végtelen sok
kategoriat lehet6vé tevé kontinuumban felfogni a pénzkategoriakat (Barnett 1980).

4.1.2.4. A pénzmultiplikator a gyakorlatban

A pénzmultiplikator idébeli alakuldsat szemlélteti a 2. dbra, amelyen a Federal Reserve
Bank of St. Louis M1 pénzmultiplikator-mutatéjanak alakulasa lathato. Az abra jol
szemlélteti a multiplikator elmult évtizedekben megfigyelt valtozékonysagat. A valtoza-
sok kozvetlen okaira itt nem tériink ki. A mutaté alakuldsabdl azonban megallapithato,
hogy a 2008. évi valsag nyoman a Fed beavatkozasai jelentésen novelték a monetaris
bazist, azonban ez nem jelentkezett a hitelezésben, igy a multiplikator jelentésen csok-
kent.

2. abra: A Federal Reserve Bank St. Louis M1 pénzmultiplikdtora, 1984-2016

Forrds: Bloomberg

A pénzmultiplikdtor koriili bizonytalansdagok miatt a legtobb jegybank az 1990-es évek
végére felhagyott a pénzkindlat szabdlyozdsinak tartalékrdtin alapulé megkozelitésé-
vel. Sok helyen ez azt is jelentette, hogy megsziintették a kotelez6 tartalékolast, vagyis
ekkor modelliinkben rr=0 lenne, ami végtelen mennyiségli pénzteremtést jelentene.
A jegybankok a pénzkindlat helyett a kamatok szabalyozasara tértek at, amit jelenleg
sok helyen inflacids célkoveto keretrendszerbe agyazva alkalmaznak.
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4.1.3. Azendogén pénzelmélet

Az endogén pénzelmélet® szerint a pénzteremtés abban a pillanatban torténik meg, ami-
kor a bank hitelt nyijt. Ez az egyetlen 1épés azonban radikalis kovetkezményekkel jar.
Igy egy bank anélkiil tud hitelt nydjtani, hogy barmilyen betétet gydjtene forrasként,
mivel ezzel maris pénzt teremt.”” Ezt nehéz elfogadni, mert azt gondolnank: ahhoz,
hogy valakinek elkolthet6 pénzt adjon a kezébe a bank, azt el6bb neki is be kell sze-
reznie, mert pénzt nyomtatni nem tud. Pénzt nyomtatni valéban nem tud, de szamlat
vezetni igen. A kolcson abban a pillanatban, hogy folyositottak, megjelenik az tigy-
fél szamlajan. Ez egy konyvelési tétel, az ide konyvelt pénzt a bank nem valami mds
szamlardl helyezte at ide, és nem a gazdasag valamely mas szerepléjének a megtaka-
ritasabol kozvetitette erre a szamldra. A hiteltartozas létrehozasaval a bank a hitelfel-
vevd szamlajara jovairt osszeggel tigyfélbetétet teremt, amellyel ettdl a perctdl kezdve
a hitelfelvevé rendelkezik. Ezt a betétet azonban senki nem hozta be a bankba, ezt
a bank hozta létre egy konyvelési jovairassal.

A hitelfelvevd szamldjdn megjelend jovdirds kiilsére olyan, mintha betétet hozott vol-
na a bankba, azzal az eltéréssel, hogy a folyoszamla-egyenlege novekményének feltétele-
ként egy késobbi fizetési kotelezettséget villalt a bank felé. A hitelnévekedés makroszinten
a pénzkinalat novekedésével jar egytitt. Ez effektiv fogyasztasi és beruhdzasi keresletet
novel (beleértve a befektetési eszk6zok piacat is), mert nem lenne értelme hitelt felven-
ni kamatra, ha azt nem akarnank vasarlasra forditani. Ha a hitelt addssag visszafizetésé-
re forditjuk, ezzel egyfajta keresletkiesést ellenstulyozunk, ami akkor kévetkezne be, ha
kiadasaink csokkentésével elért megtakaritasbol fizetnénk vissza az addssagot.

5.A HITEL SZAMVITELI ELSZAMOLASA

Bdrmely vallalat nyujthat hitelt, de a tranzakcié szdmviteli megjelenitése eltér a bank
és a tobbi villalat esetében. Bzt az eltérést szemlélteti a 6. tdbldzat. Ha a vallalat (nem
pénziigyi vallalkozas és nem banki pénziigyi véllalkozas egyarant) nyujt hitelt, akkor
ez eszkozeinek atrendezését jelenti. Eszkozei kozott megjelenik egy kovetelés a hitelfel-

39 Az exogén pénz ebben az értelemben olyan pénz, amelynek létrejotte kozvetleniil nem a gazdasagi
szereplok hitelkeresletébdl kévetkezik. Ilyen példdul a mennyiségi lazitds dltal teremtett jegybankpénz
vagy az allamhdztartds finanszirozésara kibocsatott dllampapir jegybank altal térténé megvésarlasaval
teremtett pénz.

40 E pénzteremtés markdnsan eltér az allam altal teremtett pénztdl, és fogalmi szinten is szokas megkii-
lonboztetni a kett6t. A bankok altal teremtett pénzt belsé pénznek, az dllam altal teremtett pénzt pedig
kiilsé pénznek nevezik (Lagos 2006). A gyakorlatban azonban, amikor a boltban fizetiink, nem lehet
tudni, hogy melyik uton keletkezett készpénzt haszndljuk, de szerencsére ez senkit nem is érdekel
a kassza masik oldalan sem.
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vevdvel szemben, és ugyanennyivel csokken bankszamldjanak egyenlege. A bank alta-
laban csak sajat iigyfelének hitelez: elvarja, hogy a hitelfelvevé nala vezesse a szamlajat.
Amikor hitelt nyujt, akkor eszkozei megnovekednek a hitel 6sszegével, amit az tigyfele
szamldjan ir jova, igy a forrasoldalon az tigyfélbetétei ugyanennyivel névekszenek.

6. tablazat: A vdllalat, a nem bank pénziigyi kozvetité és a bank mérlegének viltozdsa
a hitelnytjtds szamviteli elszdmoldsa utdn

Vallalat Nem bank pénziigyi Bank
kozvetit6é
Eszkoz Forrds Eszkoz Forrds Eszkoz Forrds
Ugyfél
Hitel: +100 Hitel: +100 el olgy | O
egyenlege:
+100
Betét: —100 Betét: =100
Mérleg: 0 0 0 0 + 100 +100

Forrds: Werner (2014: 73)

A bank tehat a hitelnyujtassal pénzt teremt. Az a nézet, hogy a hitel pénzteremtés,
nem Uj kelet(i. Sokan voltak korabban is, akik ezt vallottdk. Elég talan Hawtrey (1919)
miivére hivatkoznunk, de Werner (2015) emliti, hogy az elmélet korai képviseldi koziil
kiemelkedett Henry D. Macleod (1856) mive (Werner 2015: 6).* Az endogén pénz-
elmélet modern kori tjraértelmezésében nagy szerepe volt Basil Moore (1988) maig
iskolateremtd konyvének.

A kovetkezd fejezetben bemutatunk tobb tranzakciot, amelyek osszefiiggésbe hoz-
hatok a pénzteremtéssel. Tobbféle tranzakciot elemziink, egyarant bemutatva a keres-
kedelmi bankot és a jegybankot is érintd tranzakciokat. Ezzel igyeksziink megvilagitani
a pénzfolyamatok kozgazdasagi tartalmat. A szamvitelben hasznalatos f6bb mérlegek
pontos leképezései a pénziigyi folyamatoknak, ezért e mérlegeken mutatjuk be a tranz-
akciok folyamatat.

Az 5. tdbldzatban bemutattuk kiillonb6zé vallalattipusokra, hogy a mérlegiikben
eltér6 modon konyvelik a hitelnyujtast. Ezt részletesebben is megvizsgaljuk az alab-
biakban. Egy kereskedelmi bank mérlege egy ’A’ vallalatnak nyujtott hitel esetében
a 7. tdbldzat (kovetkez6 oldal) szerint véltozik. A hitelnyujtas ugyanabban az idépont-
ban érinti a bank mérlegének eszkoz- és forrasoldalat. Az eszkozoldalon megjelenik az
Uj hitel, mig a forrasoldalon az ezzel megegyezd 0sszegli betétet irjak jova. Mas szavak-

41 Masok ideidézik Marx, Wicksell és Keynes munkassagat.
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kal a hitel aktusa megteremti a sajat forrasat, mindennek a kiindulépontja a hitel, és
nem a hagyomanyos értelemben vett megtakaritas. Mind a hitel, mind a betéti tranz-
akcio alanya tehat az A’ tigyfél. A bank muikodésével kapcsolatos tovabbi elszamolasi
elemek — mint a t6kekdvetelmény, a kotelezd tartalékszabalyozas, valamint mas el6-
irasok és szabalyozasi kovetelmények — korlatozo hatassal lehetnek a bank hitelezési
tevékenységére. Ezeket a hatasokat kés6bb vizsgaljuk.

7. tablazat: Az A’ vdllalatnak hitelt folyosit a kereskedelmi bank

Jegybankpénz-tartalék ,
(kotelezd tartalék, nem kotelez6 tartalék, készpénz) At
Meglév§ hitelek  [1] Uj betét (A’ vdllalat) 2]
Uj hitel (A’ vdllalat) [3] Egyéb forras (nettd) [4]

Megjegyzés: A hitelfelvevd szamldjan a hitelnyjté bank éltal jovairt egyenlegnovekedés, [2]=[3].

Az ’A iigyfélnek a hitele visszafizetésére tett igérvénye ezzel a tranzakcioval va-
lik altalanosan elfogadott fizetGeszk6zzé. Mas megfogalmazasban a bank tra
nszformaciot hajt végre: az ’A’ szerepld egyedi tartozasa altalanosan elfogadott (maga-
sabb likviditasu) bankkal szembeni kotelezettséggé valik. S6t az allami betétgarancidk
miatt az tgyfél folydszamla-egyenlegének novekményeként megjelend, a 7. tdbldzatban
»Uj betét’-ként jelolt Osszeg a betétbiztositas keretein beliil potencialisan az allammal
szembeni koveteléssé valik. A garancia ,.érvényesitése” jellemzden ritkan, bankvalsagok
idején kovetkezik be. Fontos kiemelni, hogy a betétgarancia feltételekhez kotott, és igy
korlatozott allami kotelezettségvallalast jelent ugyan, de a teljes bankszektor zavartalan
miikodésének fenntartdsaval kapcsolatos dllami szandék altaldban egyfajta korlatlan
implicit garanciat sejtet. Ez a koriilmény fontos elem a bankhitel pénzteremtésként valo
értelmezésében, mert még inkabb alatdmasztja az egyedi bank altal nyujtott hitel utjan
torténd pénzteremtés gyakorlati jelentségét.

A kereskedelmi bank a hitelezéssel parhuzamosan (vagy inkabb azt kovetéen) az
adott orszag szabalyozasanak megfelelden kotelez6 tartalékot képez. A jegybanki tarta-
1ék a jegybanknadl vezetett szamlan levé kereskedelmi banki eszkozok (kiilonféle beté-
tek, kotelezo tartalék) korét jelenti. A kotelezd tartalék novekményét a bank a jegyban-
ki tartalékon beliil a f6l6s tartalékbol a kotelezd tartalékba torténd atcsoportositassal
rendezi. Amennyiben nem rendelkezik a sziikséges mennyiségl tartalékkal, akkor
a hianyz¢ likviditast a bank vagy bankkozi hitelfelvétellel vagy jegybanki hitellel pétol-
ja. Ez utébbi jegybanki pénzteremtést feltételez, ahogy korabban hangsulyoztuk,
a pénzteremtés komplex rendszerében a jegybank és a kereskedelmi bankok egyiittes
dontései egyarant szerepet jatszanak.
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Osszességében elmondhaté, hogy a bank igy nem megtakaritast kozvetit, hanem
tulajdonképpen vasarloerét allokal bizonyos piaci, iizleti és gazdasagi megfontola-
sok szerint a gazdasagi szereplok kozott.

Ezzel a pénzteremtés aktusanak elsd pillanatat mutattuk be, de érdemes végiggon-
dolni a tranzakci6 folytatasat és annak jegybanki kovetkezményeit.

8. tablazat: A betét felhaszndldsa bankon beliili iigyfélnek torténd dtutaldssal

Jegybankpénz-tartalék (kotelez6 tartalék, nem

kotelezé tartalék elemek, készpénz) Betétek
Meglévd hitelek (1] (+) Betét (A’ vdllalat)  [2]
(+) Hitel (A’ vdllalat) [3] (=) Betét (A’ vdllalat)  [4]

(+) Uj betét (’B’ vdllalat) [5]

Egyéb forras (netto)

Megjegyzés: (+) Hitel CA véllalat) = (+) Betét (A véllalat) [3]=[2], [4]=[5].

Amennyiben A’ véllalat a hitel folyositasa utdn "B’ vallalattol vasarol terméket, és ennek
ellenértékét bankon beliili atutaldssal rendezi, akkor a muvelet kizarélag a bank for-
rasoldalan torténd atcsoportositast jelent. A folyamat végén B’ szereplé szamlajanak
egyenlegnovekménye finanszirozza ’A’ hitelét. Fontos hangstlyozni, hogy ez kovetkez-
meénye ’A hitelfelvételének, majd a hitel felhasznalasanak, nem pedig a hitelt lehetévé
tevd finanszirozas vagy ok.

Mas a helyzet, ha a kezdeti hitel felhasznaldsa bankon kiviilre torténd utalassal tor-
ténik (9. tabldzat). A bankszektoron beliil két bank kozétt kizardlag jegybankpénzben
torténhet utalds, a jegybanknal vezetett banki szamlakon. Ez az atutalds mindkét érin-
tett banknak a jegybanknal vezetett szamlajan 1évo tartalékait mozgatja meg, az atuta-
last indité bankét csokkenti, az utalast fogadd bankét noveli, mintha ,tartalékathelye-
zésr6l” lenne sz0.

9. tablazat: A betét felhaszndldsa bankon kiviili utaldssal

1-ES SZAMU KERESKEDELMI BANK

]egybankrli)e":nz-tartalélf =) R V'f’lllalflt betf:tjének Betétek 2]

megfelel jegybankpénz (tartalékcsokkenés) [1]

Meglévé hitelek [3] | Betét (A’ vdllalat) [4]

Hitel (A’ vdllalat) [5] | (-) Betét (A’ villalat) [6]
Egyéb forras (nettd) [7]
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2-ES SZAMU KERESKEDELMI BANK

Jegybankpénz-tartalék (+) ’A’ vallalat betétjének
megfelel6 jegybankpénz [8]

Meglévé hitelek [10] (+) Betét (°Z’ iigyfél) [11]
Egyéb forrds (nettd) [12]

Betétek [9]

Megjegyzés: [4]=[5], [1]=[6], [1]=[8], [8]=[11].

A tartalék-, athelyezés” miatt valtozik mindkét bank likviditasa. A banki likviditaskeze-
1és kizarolag a jegybankpénzre vonatkozik. A likviditaskezelés azt célozza, hogy az tigy-
fél bankon kiviili atutaldsainak teljesitéséhez mindig legyen rendelkezésre allé egyen-
lege a banknak a jegybankndl. A bankok kozotti elszamolasok a jegybanknal vezetett
szamlaikon keresztiil torténnek. Nem tiltja semmi, hogy a bankok egymasnak is vezes-
senek szamlat, és e szamlakon keresztiil szamoljanak el egymassal, de ezzel itt nem
foglalkozunk. Azt feltételezziik, hogy a bankok a jegybankon keresztiil szamolnak el
egymassal. A bank altal teremtett endogén pénz a teremtésének pillanataban nem érinti
a bank jegybanknal vezetett szamldit, de amikor az tigyfél a rendelkezésére bocsatott
hitelt felhasznalja — abbdl més bank tigyfelétél vasarol vagy méasnak utal beléle —, akkor
ez a tranzakcié mar befolyasolja a bank jegybanknal vezetett szamlainak egyenlegét is.

Elképzelhetd, hogy a bankok tigyfelei csak a bankon beliili tigyfelekkel iizletelnek.
Ennek nincs hatasa a bank likviditasara. Ekkor a banki likviditdsmenedzsment tevé-
kenysége a kotelezo tartalék osszetételének alakitasara és az esetlegesen felmeriil6 kész-
pénzigényre korlatozodik. A masik szélsé eset az, amikor a hitelnyujtas utan az tigyfél
a teljes Osszeget elutalja mas bankhoz, mikdzben a sajat szamldjara nem kap utalast.
Ebben az esetben a banki likviditasmenedzsmentnek az tigyfél teljes hitelallomanya-
nak megfeleld jegybankpénz-allomanyt kell beszereznie. A valosag természetesen a két
széls6ség kozott van az esetek tobbségében, a bankok egymas kozotti nettdsitott elsza-
molasa pedig tovabb csokkenti a jegybankpénz irdnti igényt.

A jegybankpénz beszerzésére tobb mod adodhat. Az egyik lehet6ség a bankkozi
hitelfelvétel, amelyet a 10. tdbldzat ir le a kovetkezo oldalon.

Jegybankpénz bevondsa a banki finanszirozasba a bankkozi hitelezés mellett tor-
ténhet tékeemeléssel, banki kotvény kibocsdtdsdval,** és természetesen a napi miikodés
soran is néhet/csokkenhet a banknal 1év6 jegybankpénz mennyisége a bank tigyfelei-
nek dontésétdl fiiggden. Jol mikodd bankkozi piac esetén — amikor teljes a bizalom
a bankszektor szerepldi kozott — az adott banknal rendelkezésre 4llé jegybankpénz
mennyisége altalaban nem korlatja a hitelezésnek, a szereplok atmeneti jegybank-

42 Kivéve, ha sajat banki tigyfél jegyzi le, de ebben az esetben csokken a jegybankpénz irdnti igény
a kisebb likviditasu kotvényforras miatt.
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pénzhianyukat a bankkozi piacrdl zokkenémentesen tudjak finanszirozni. A bankkozi
piac zavarai esetén a jegybank dltal nyujtott finanszirozé hitelek jelenthetik a megoldast
a likviditas biztositasara. Cs6desemény esetén pedig az allami betétgarancia biztositja
egy bizonyos értékhatérig a jegybankpénzre valthatosagot.

10. tablazat: Bankkozi hitelezés

1-ES SZAMU BANK

Jegybankpénz-tartalék (+) a bankkozi hitelnek

megfeleld jegybankpénz [1] Betétek [2]

(+) Bankkozi hitelfelvételbdl ered6
kotelezettség [3]

Meglévé hitelek [4] Egyéb forras (nettd) [5]

2-ES SZAMU BANK

Jegybankpénz-tartalék (-) a bankkdzi hitelnek ,

megfelel jegybankpénz [7] Betétek (8]
(+) Bankkdzi hitelnyujtasbol ered6 kovetelés [9]

Meglévé hitelek [10] | Egyéb forras (nettd) [11]

Megjegyzés: [1]1=[3], [1]=(7], [7]=[9].
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VI. FEJEZET

A jegybankpénz és a mennyiségi lazitas

A jegybankpénz mennyisége a jegybank és a bankszektor dontéseinek ereddjeként ala-
kul ki a gyakorlatban, mint ahogy azt az el8z6 részben mérlegosszefiiggéseken bemu-
tattuk. A bankrendszernek a jegybanki miveletek révén van hatdsa a bankrendszer
likviditasi szintjére. A kereskedelmi bankszektor egésze kozvetleniil nem tud hatni
a jegybanknal vezetett szamlaik 6sszevont egyenlegére, azaz nem képes jegybankpénzt
teremteni. A bankok dontése a szektor egészének szintjén kizarolag az egyes jegyban-
ki eszkozok kozotti dtcsoportositast befolyasolhatja, vagyis az egynapos O/N betét,
a hosszabb betétek és a kotelez6 tartalékok szerkezetét hatdrozza meg. Ez a megallapi-
tas azt feltételezi, hogy a piacon torténé allampapir-vasarlastdl eltekintiink. Kozvetve
azonban a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenysége mar érinti a jegybanki pénz-
allomany szintjét is. Példaul azon keresztiil, hogy a jegybank a kereskedelmi bank-
szektor jegybankpénzigényét aktivan kovetve — és esetleges fesziiltségek felléptekor
beavatkozva - alkalmazkodik a kereskedelmi bankszektor jegybankpénz-keresletéhez.
A jegybankpénzigény tehat egyrészt a hitelkeresletbdl és magabdl az endogén pénz-
teremtésbdl vezethetd le, masrészt az adott kereskedelmi bankszektor strukturalis jel-
lemz6i hatdrozzdk meg (példaul mennyire aktiv a bankkozi hitelezés, mekkora limite-
ket allokdalnak egymasnak ezen miveletekhez a bankok). A globalis pénziigyi véalsag
kezelésében alkalmazott nem konvencionalis monetaris politikai eszk6zok soraban ki-
emelkedé szerepet jatszik a mennyiségi lazitds. Ennek hatdsmechanizmusat vizsgaljuk
az alabbiakban.

Ha csupan egyetlen kereskedelmi bank mtikodne, akkor - elhanyagolhaté mére-
tli allampapirpiacot, valamint zérushoz kozeli kotelez6 tartalékszintet feltételezve —
a jegybanki alapkamat szintje kozvetlen modon elenyészo szerepet jatszana az endogén
pénzteremtés hitelkamatanak meghatarozasaban. Ekkor ugyanis — ha a készpénzforga-
lomtol eltekintiink — minden utalds bankon beliil torténik, és a banknak nincs sziiksé-
ge jegybankpénzre, vagyis a likviditds menedzselésére sincs ekkor sziikség. Ebben az
erdsen leegyszertsitett esetben a banki forras- és tGkebevonas koltsége jatszhatna fon-
tos szerepet a hitelek/betétek drazasaban, aminek koltsége a bank szamara - egyszerti-
sitve — az altalanos betéti kamatokon feliil az a kompenzacid, amelyet az adott betét
tulajdonosdnak juttatni szitkséges, hogy banki részvényesi kockazatot vallaljon, és fel-
adja az esetleges allami betétgarancidkat korabbi betétjének csokkentése miatt. (Csak
a hazai maganszektor szerepldit feltételezve.)
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Kiterjedt mérett allampapirpiac természetesen jelentdsen valtoztatna ezen a hely-
zeten. Emiatt az allampapir vételének és eladasanak eseteivel kiilon is foglalkozunk
a kovetkezdkben.

1. A JEGYBANK ALLAMPAPIR-VASARLASAINAK HATASA

Allampapir - elsédleges piacon torténd - vasarlasa esetén a jegybanki mérleg
forrasoldalan torténik atcsoportositas (11. tdbldzat) a kereskedelmi bankok jegy-
banki betétei és az dllam jegybanknadl vezetett szamlai kozott. A jelenleg gyakran
alkalmazott mennyiségi lazitas ebben az értelemben nem jelent mast, mint az allamon
kiviili szereplék eszkozoldalan torténd eszkozeserét: kiillonbozoé lejaratu és kiillonbozd
hozamu dllampapirok cseréje jegybankpénzre (amely nem banki szereplék szdmadra
kereskedelmi banki betét formajaban jelenik meg). Amennyiben feltételezziik, hogy az
allampapirok piaca megfelelden likvid és stabil, igy a mennyiségi lazitas bankszektorra
gyakorolt kozvetlen hatdsa nem jelentds, mert tulajdonképpen két hasonlé likviditasa
és azonos kibocsatotdl — az allamtdl - szarmazo eszkoz cseréje valosul meg. Kozvetett
moddon - az allampapirhozamok leszoritasaval — természetesen a kockdzatos eszk6zok
arfolyamat felfelé hajt6 hatast lehet a mennyiségi lazitas.

Mas a helyzet, amennyiben nem allampapirt, hanem egyéb, nehezen értéke-
sithetd, kevésbé likvid eszkozt vasarol a jegybank. Ebben az esetben a beavatkozas
javithatja a hitelezést, de nem a jegybankpénz-allomany emelkedésén keresztiil, hanem
a kereskedelmi banki mérlegek tisztuldsdnak koszonhetéen. Igy ugyanis egy bizonyta-
lan nagysagu varhat6 veszteség keriil ki a banki mérlegbél, amellyel tér nyilhat az 4j
hitelezés megindulasahoz.

A jegybanki eszkozvasarlas korének kiterjesztése a monetaris kategériak (M2, M3
stb.) MO felé torténd gravitalasat eredményezheti, ami hozzajarulhat a hozamok csok-
kenéséhez, az egyes eszkozkategoridk likviditasanak véltozasahoz, de ezekkel a hata-
sokkal nem foglalkozunk ebben az irasban.

Ugyancsak meghaladja a jelen konyv tartalmi és terjedelmi kereteit a manapsag
szamos férumon boncolgatott kozvetlen jegybanki pénzinjekcid (helicopter money)
hatasainak megvizsgélasa. Ez alapesetben a jegybanki mérleg forrasoldalan torténd at-
csoportositast jelentene a jegybanki tékeelemekbdl a kereskedelmi bankok jegybanki
betétei felé. Az eszkozoldal érintetlen maradna, azaz a jévében automatikusan nem
csokkenne a jegybankpénz allomdnya, ahogyan a normal mennyiségi lazitas esetében
- a jegybank dltal végrehajtott esetleges tjrabefektetés hianyaban - a kotvények lejara-
taval az végiil megtorténik.
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11. téblazat: Allampapirvétel az elsédleges piacon; az dllampapir vdsdrldja a befektetési alap,
amely a pénzforgalmi szamldjdt kereskedelmi bankndl vezeti

BEFEKTETESI ALAP

Allampapir (+) 6j allampapir [1] Befektetési jegy/tulajdon [2]

Kereskedelmi banki betét (-) @j allampapir-
vasarlasnak megfelel6 osszeg [3]

Megjegyzés: [1]=[3].

KERESKEDELMI BANK
Jegybankpénz-tartalék (-) uj allam- Betétek (-) 6j allampapir-vasarlasnak
papir-vasarlasnak megfelel6 osszeg [4] megfelel6 dsszeg  [5]
Meglévé hitelek [6] Egyéb forras (nettd) [7]

Megjegyzés: [3]=[5]=[4].

JEGYBANK

Kereskedelmi bankok jegybanki
Eszkozok (devizatartalék stb.) [8] betétei+készpénz (-) 6j allampapir-
vasarlasnak megfelel6 osszeg [9]

+ Allamnak vezetett szdmlan: (+) 4j
allampapir-vasarlasnak megfelel6
Osszeg [10]

Egyéb forras (nettd) [11]

Megjegyzés: [4]=[9]=[10].

Mennyiségi lazitas esetén, amikor a jegybank allampapirt vasarol (12. tabldzat),
a jegybankpénz allomanyanak novekedése exogén tényezonek tekintheto a bank-
rendszer szaimara, azaz mennyiségének alakuliasa nem vezethet6 le kozvetleniil az
endogén pénzteremtésbol szairmazé jegybankpénzigénybol. Ekkor a jegybankpénz
allomanyanak novekedése adottsag a szektor szamadra. Ez a kiilsé pénz kategoériajaba
tartozik, vagyis nem a maganszektor altal teremtett pénzt jelent. A jegybankpénz nem
tekinthet6 — ahogy mas esetekben sem - hagyomanyos értelemben vett kihitelezhetd
forrasnak, hanem a kereskedelmi bankok szamara rendelkezésre all6 olyan eszkoznek,
amely a hitelnyujtashoz kapcsolddd tranzakcios igények lebonyolitasahoz, a likviditas
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biztositasahoz felhasznalhato. Téves az a manapsag igencsak elterjedt megallapitas,
hogy a ,,kereskedelmi bankok inkabb a jegybanknal parkoltatjak a pénzt realgazdasagi
hitelezés helyett”. Mas szavakkal, a kereskedelmi bankok hitelezési aktivitdsa nem befo-
lyasolja a mennyiségi lazitassal teremtett jegybankpénz-mennyiséget, az a redlgazdasa-
gi hitelezés felporgése esetén sem keriil ki a jegybanki mérlegbdl.

12. tablazat: Mennyiségi lazitds - az dallampapir vdsdrloja a jegybank

BEFEKTETESI ALAP

Allampapir (-) allampapir-allomany csokken [1] | Befektetési jegy/tulajdon [2]

Kereskedelmi banki betét (+) allampapir

eladasabol szarmazo osszeg (3]
KERESKEDELMI BANK
Jegybankpénz-tartalék (+) allampapir eladasabol | Betétek (+) allampapir eladasabdl
szarmazo osszeg [4] szarmazo osszeg  [5]
Meglévé hitelek [6] Egyéb forras (netto) [7]
JEGYBANK

Kereskedelmi bankok jegybanki
Eszkozok (devizatartalék stb.) [8] betétei+készpénz (+) az allampapir
eladasabdl szarmazo osszeg [9]

(+) Hazai allampapirok allomanyanak

; -
novekedése [10] + Allamnak vezetett szamla* [11]

Egyéb forras (nettd) [12]

Megjegyzés: [1]=[10], [1]=[3], [3]=[7], [3]=[5]=[4, [4]=[9]=[10].

*Az allampapir kibocsatasabol szarmazé Osszeget is tartalmazza, amennyiben nem volt azéta felhasznalas. Ha a magan-
szektor felé tortént tranzakcié (példaul allami alkalmazottak kifizetése), akkor mar ez a rész is a kereskedelmi bankok
jegybanki betétei kozott jelenik meg.

A kereskedelmi bank altal teremtett pénz a hitel visszafizetésének pillanataban

megszinik (13. tabldzat), azaz megszlinik a hitelfelvevé altal vallalt kotelezettség és
ezzel egy id6ben megsziinik a bank éltal vallalt kotelezettség (betét) is.

90



A JEGYBANKPENZ ES A MENNYISEGI LAZITAS

13. tablazat: Kereskedelmi banki pénz megsziinése

Jegybankpénz-tartalék (kotelezo tartalék, .

nem kotelez6 tartalék, készpénz) [1] leliiic| 2]

Meglévé hitelek [3] Betét (A’ villalat) - Hitel 0sszege = 0 [4]
Hitel ('A’ villalat) - Betét 0sszege = 0 [5] Egyéb forras (nettd) [6]

Megjegyzés: [4]=[5]=0.

2. A PENZTEREMTES KORLATAI

Az endogén pénzelméletbdl nem kovetkezik, hogy a pénzteremtésnek nincsenek
korlatai.” A hitelallomany volumene - a gazdasagi szerepl6k dontéseinek komplex
kolcsonhatasaibdl eredéen - folyamatosan valtozo mennyiség. A pénziigyi szabalyo-
20k, a tkemegfelelési eldirasok, a kételezd tartalékképzésre vonatkozo szabélyok, vala-
mint a likviditasi szabalyok és a hitelezési kockazatok hatdrozzak meg a pénzteremtés
gyakorlati korlatait. A jegybank a jegybankpénz aranak valtoztatasaval és egyéb mone-
taris szabalyozasi eszkdzokkel hat a hitelezési aktivitasra.

A bankoknak az uj hitelek kihelyezésével kapcsolatos kockazatokat is kezelniiik
kell. A likviditdsi kockdzatok kezelésének egyik modja az lehet, hogy viszonylag ,,sta-
bil” betéteket vonzanak magukhoz mas bankoktol, ezzel névelve az adott kereskedel-
mi bank jegybankpénz-allomanyat. Olyan betéteket, amelyeket nem tudnak vagy nem
akarnak egyszerre nagy mennyiségben kivonni a betétesek a bankbol, azaz a likviditas-
kezelés soran a lekotés végéig nem, vagy csak elenyészé mértékben kell kalkulalni eset-
leges bankon kiviili felhasznalassal. A likviditasi kockazat mérséklésére ugyanis a ban-
kok biztositani akarjak, hogy betéteik egy része meghatérozott idére le legyen kotve.*
A betétesek azonban kompenzaciot varnak el azért, hogy hosszabb lejaratu betéteket
tartsanak, ami koltséges a bankok szamadra, és korlatot jelent a hitelezési tevékenységre
vonatkozoan. Latra sz6l6 betétek esetében a magasabb likviditasi kockazatot a betét-
re fizetett alacsonyabb kamatszint ellenstlyozza. A bankok hitelezési tevékenységét
a hitelkockdzatokkal kapcsolatos megfontoldsok is korlatozhatjak. Ez azt a kockazatot
jelenti a bankok szamdra, hogy a hitelfelvevé nem tudja visszafizetni hiteleit. Ezzel
szemben ugy védekezhetnek a bankok, hogy megfelel6 mértékii t6kével rendelkeznek.
A kihelyezett hitelek azonban bizonyos mértékii kockazatot mindig jelentenek a ban-

43 Az endogén pénzteremtésrdl jo leirdst adnak McLeay, Radia és Thomas (2014a, b),Roche (2011), vala-
mint Holstrom és Tirole (2013) irdsai. Az alabbiakban erre az ismertetésre timaszkodunk.

44 A bankok a likviditasi kockazatokat ugy is mérsékelhetik, hogy likvid vagy konnyen likviddé tehetd
eszkozoket is tartanak mérlegiikben.
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kok szamadra, emiatt a veszteségek koltségét is figyelembe veszik a hitelek drazasakor.
Ha a bankok névelik kihelyezett hiteleik allomdnyat, a varhaté atlagos veszteség vél-
hetden emelkedni fog, ami profitabilitasi szempontbdl ugyancsak korlatozza a bankok
hitelezési és pénzteremtési tevékenységét. A vesztségek — bizonyos értékhatart atlépve -
akar a t6kemegfelelési szabalyok teljesitését is veszélyeztethetik.

A haztartasok és a vallalatok viselkedése is korlatozhatja a bankszektor pénz-
teremto képességét és igy az inflaciét is. A nem banki maganszektor viselkedése be-
folyassal van a bankszektor hitelezési tevékenységének pénzallomanyra kifejtett végso
hatasara. Hitelkereslet hianyaban a jegybank és a kereskedelmi bankszektor altal biz-
tositott keretek csak sziikséges, de nem elégséges feltételei a pénzteremtésnek. Igy azok
a gazdasagi szereplék, amelyek megkapjak az Gjonnan teremtett pénzt, ugy is reagal-
hatnak, hogy azonnal megsemmisitik azt — példaul mar korabban felvett hitelek visz-
szafizetésével. A gazdasagi szereplok viselkedése igy szignifikans befolyassal van a gaz-
dasagban 1évé pénzmennyiségre, ami potencialisan hatassal van az inflaciora is. Abban
az esetben, amikor az Uj hitel nem semmisiil meg azonnal, hanem megnéveli a gaz-
dasagi szerepldk koltekezését, a folyamat az infldciés nyomas er6sodéséhez vezethet,
ami mind a fogyasztasi cikkek, mind az eszk6zok aranak vonatkozasaban értelmezhetd.
Amikor viszont a pénz addssagtorlesztés miatt megsemmisiil, annak nincs tovabbi koz-
vetlen inflacids hatdsa a gazdasagra. Kozvetve a kereskedelmi bankok javulé tékemeg-
felelése noveli a hitelezési kapacitasukat, ez azonban dnmagaban még nem elégséges
feltétele a hitelezés megindulasanak.

A pénzteremtés szamara az elsédleges, alapvetd korlatot a jegybankok altal meg-
hatarozott monetaris politika képezi: a kamatok szintjének befolyasolasaval ugyanis
hatassal van a gazdasagi szereplk dltal felvenni kivant hitel mértékére. Ez egyszerfsit-
ve annyit jelent, hogy a bankszektor jegybankpénzhez valé jutasanak ara emelkedik,
ami emeli a kereskedelmi bank 4ltal teremtett hitel/betét allomany és az ehhez kapcso-
16d6é miiveletek (pl. bankkozi utalasok) koltségét. Ez pedig a bank dltal nydjtott szol-
galtatasok aranak emelkedését (hitelezés, betéti muveletek) vonja maga utan. Hagyo-
manyos példaval élve: a kereskedelmi bank szamara a jegybank az egyik legfontosabb
~termelési és szolgaltatasi” input, a jegybankpénz szallitdja, a kereskedelmi bank pedig
atharitja a vevdire a szallitoi ,,koltségek” emelkedését. A jegybanki alapkamat mérté-
ke tehat egyrészt kozvetlen hatassal van a bankok dltal meghatarozott hitelkamatokra
is, masrészt kozvetetten, a gazdasagi aktivitasra kifejtett hatasa révén is befolyasolja
a bankok hitelezési lehetdségeit.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy barmely kereskedelmi bank, amikor tigyfelé-
nek hitelt nyujt, pénzt teremt. A hitel folydsitasahoz nem kell el6zetesen potlolagos for-
rast gydjtenie, mert a hitel jovahagyasaval az Osszeget az tigyfélnek a banknal vezetett
folydszamlajan egyenlegnovekedésként irja jova. Ez az aktus tehat egyben megteremti
a hitel forrasat. A hitelnyujtas nem megtakaritas pénziigyi kozvetitése abban az érte-
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lemben, hogy a banknak a hitelnyujtashoz kozvetleniil nem kell megtakaritast gytjte-
nie vagy mashonnan atcsoportositania.

A hitel felhasznalasa sordn az tigyfél a rendelkezésére bocsatott Gsszeget mas bank-
hoz utalhatja 4t. Az atutalds biztonsagos lebonyolitasdhoz a szamlavezeté bank likvi-
ditast biztosit. A likviditasmenedzsment a kereskedelmi bankok jegybanknal vezetett
szamldin kezelt jegybankpénz kell6 mennyiségben torténd rendelkezésre alldsat, annak
biztositasat jelenti, hogy sziikség esetén a bank teljesiteni tudja tigyfelei fizetési megbi-
zasait. Ezen tranzakcidhoz a forrast a bank betétgytjtéssel vagy mas bankoktol felvett
bankkozi hitellel vagy a jegybanktol felvett hitellel vagy mas mdédon tudja eléteremteni.
A forrasszerzés koltsége ezen a csatornan keresztiil befolyasolhatja a bank hitelezési
aktivitasat. A hitelezési aktivitas igazi korlatja azonban a hitelkereslet.

A villalatok és a lakossag hitelkeresletét sok tényezd befolyasolja. A jegybank kamat-
politikaja sok attételen keresztiil hat a hitelezési koltségek alakulasdra, és a hitel koltsége
a keresletet is befolyasolja. A hitelkereslet ugyanakkor nagyban fiigg a gazdasagi kon-
junktdra allapotatol, az altaldnos keresleti és kinalati viszonyok alakulasatol, az tizleti
kilatasoktol és a varakozasoktol.

A jegybankpénz mennyiségének aktiv befolyasoldsa kozvetleniil nem hatarozza
meg a gazdasagban endogén mddon végbemend pénzteremtést, bar annak koltségeit
érintve hat ra. A jegybankpénz mennyisége a modern gazdasdagban passziv médon alkal-
mazkodik a hitelezési folyamatokon keresztiil a gazdasdgban endogén mddon torténd
pénzteremtéshez.
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VII. FEJEZET

A realelemzés és a monetaris elemzés
a kamatrol

Ebben a fejezetben a kamatpolitika olyan elméletével foglalkozunk, amely a globalis
pénziigyi valsag utani idészakban kialakult gyakorlat megalapozasat adja. Olyan ke-
retet, amelybdl mell6zziik a redlkamat fogalmat, mint a gazdasagpolitikai mérlegelé-
sek és az iizleti dontések szamara egyarant bizonytalan és sziikségtelen kategdriat. Ez a
megkozelités szakit a hagyomanyos kozgazdasagi elmélettel. A hagyomanyos kozgaz-
dasagtan dontGen a realelemzés keretében érvel, és ez akadalya a gazdasagi folyamatok
megértésének. Mdr egy évszazaddal ezel6tt Schumpeter és késdbb Keynes is felléptek
ezzel a szemlélettel szemben, és a redlmegkozelitést elvetve a monetaris elemzést alkal-
maztak. A hagyomanyos kozgazdasagi elmélet kereteiben a monetaris politikat a kamat
természetes ratajahoz valo igazodasként irjak le. Ezzel szemben ez a fejezet azt mutatja
be, hogy a kamat természetes ratdjanak fogalma alkalmatlan a gazdasagi folyamatok
elemzésére, és nem ad tampontot a jegybank monetaris politikdjanak megalapozasa-
hoz. Az endogén pénzelmélet a hitelpénz szerepének bemutatasaval a pénzteremtésben
a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységét allitja a kozéppontba. Ez a felfogas tj
keretbe helyezi a jegybanki monetaris politikat is. E megkozelités szerint a kamatok
meghatarozasaban a jegybanknak ugyan kizarélagos szerep jut azaltal, hogy a real-
kamathoz fiz6d6 hiedelmek aldl felszabaditja, de fontos azt is hangsulyoznunk, hogy
a kamatpolitika kizarélagossaga is megkérddjelezédik az 4j felfogas szerint. A pénz-
teremtésben a jegybank szerepe hattérbe szorul azaltal, hogy felismertiik a kereskedel-
mi bankoknak a pénzteremtésben jatszott donté szerepét. A pénzteremtés iranyitasat
a jegybank mar nem kizardlag a kamatpolitika alakitasaval gyakorolja, hanem a hitele-
zésnek a mikro- és makroprudencidlis szabalyozason keresztiili befolyasolasaval.*

45 Ebben a fejeztben jelentds mértékben tdmaszkodom a kovetkezd cikkre: Abel-Léga-Nagy-Vadkerti
(2019) - (a szerz6).
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1. JOSEPH SCHUMPETER GAZDASAGIFEJLODES-ELMELETE
ES A MONETARIS ELEMZES

A 2008-ban vilagméretiivé dagadt pénziigyi valsagot kovetd vitdkban megsokasodtak
a kritikdk a napjaink kozgazdasagi gondolkodasat urald, a klasszikus, majd késébb
a neoklasszikus elméletekre épit6 un. ,féaram” (mainstream) kozgazdasagtanaval
szemben. Ennek a féaramnak a szemléletmodjaval, az altala kijelolt paradigmaval
kapcsolatos elégedetlenségnek hangot adott szinte minden érintett, a gazdasagpoliti-
ka iranyitoi, alkalmazdéi és annak elszenveddi, a széles kozvélemény egyarant. E vitak
és kritikak sok érdekes eredménye ellenére azonban a féaramhoz sorolhaté kozgaz-
daszok felfogasa mit sem modosult, ami egyrészt arra utal, hogy nincs fogékonysag
benniik az 6nkorrekcidra, masrészt azt mutatja, hogy az eréforrasok felett rendelke-
z6knek nem érdeke a valtozas, a tézsdék szarnyaldsa tobbszordsen kompenzalta vesz-
teségeiket. Ezen talan azért sem kell csodalkozni, mert jollehet a vitdkban markan-
san kirajzol6dé alapvetd probléma felismerése mar régebben megtortént, de mégsem
eredményezett valtozast a kozgazdasagtan tankonyveiben. Joseph Schumpeter 1911-ben
felvazolt elmélete a gazdasagi fejlddésrdl és innovaciorél mar akkor kifogasolta
ahagyomanyos (klasszikus) kozgazdasagtan megkozelitésének maig nyomaszto legfébb
hidnyossagat. Nevezetesen azt, hogy az elmélet a redlelemzés elveire épiil, mikozben
agazdasagi szerepl6k a dontéseiket a pénzben mért nominalis folyamatokban titkr6z6d6
teljesitményt mérlegelve hozzak meg (Schumpeter 1980). Schumpeter élesen biralta, és
szakitott a mai szohasznalattal f6aramnak nevezett (akkor dominéns klasszikus) elmé-
lettel. Egy késdbbi irasaban a realelemzés 1ényegét igy foglalta ossze:

»A redlelemzés abbdl az elvbdl indul ki, hogy a gazdasagi élet minden lényeges
jelensége leirhaté a javak és szolgaltatasok kategoriaival, a rajuk vonatkozé dontésekkel
és a koztitk fennallo osszefiiggésekkel. A pénz pusztan a tranzakciok lebonyolitasahoz
sziikséges szerény technikai szerepet jatszik ebben a képben. ... Addig, amig e szerepét
rendben ellatja, a pénz nem befolyasolja a gazdasagi folyamatokat, amelyek ugyanugy
viselkednek, mint egy barterra épiil6 gazdasag: ez lényegében a pénz semlegességének
elve. Emiatt a pénzt egyfajta ,fatyolnak” tekintik inkdbb azokon a dolgokon, melyek
igazan fontosak a mindennapi gyakorlatban a haztartasok és a vallalatok, valamint az
ezeket elemzOk és megfigyel6k szamara. Amikor az alapvetd jellemzoket vizsgaljuk, ez
a fatyol nemcsak hogy figyelmen kiviil hagyhatd, hanem azt direkt félre kell hiznunk
annak érdekében, hogy a dolgok igazi arca feltarulkozzon” (Schumpeter 1954: 264).

Schumpeter nem volt hive ennek a , klasszikus” felfogasnak, 6 a monetaris elemzés
mellett érvel az éppen idézett rész folytatdsaban:

»A pénz az elemzési struktura legalapvet6bb szintjén jelenik meg a monetaris elem-
zésben, mely elveti azt a feltételezést, mintha a gazdasagi élet barmely fontos jelensége
egyfajta barter gazdasagi modellel leirhat6 lenne. A pénzben kifejezett arak, a pénz-
jovedelmek, és az e pénzjovedelmekkel kapcsolatos megtakaritasi és befektetési don-
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tések innent6l mar nem kezelheték mellékesen, nem tekintheték a termékek, szol-
galtatasok és a kozottiik 1évé cserearanyok mennyiségeivel kifejezhetd dsszefiiggések
szempontjabdl — néha kényelmi okokbol, néha tévedés okan, de mindig — 1ényegtelen
tényezdnek. A pénziigyi Osszefiiggések 6nallo életre kelnek, jelentéségiik tamad, és el
kell ismerni, hogy a kapitalista rendszer lényeges folyamatai fiigghetnek e ,,fatyolnak”
tekintett jelenségtdl, és a mogotte 1évé arc lényeges elemei veszhetnek el, ha ezt nem
vessziik figyelembe” (Schumpeter 1954: 265).

A realelemzés korébe tartozo elméletek abbdl indulnak ki - Rodrick (2015) kifeje-
zésével ,kritikus feltételezésként” elfogadjak azt a hipotézist -, hogy a gazdasag miiko-
dése megfeleléen leképezheté pusztan realvaltozok kozotti osszefiiggésekkel. A pénz
ebben a képben csak ezeket a realosszefiiggéseket ,,kozvetiti” vagy fedi le , fatyolként”
Mivel a pénznek csak annyiban van szerepe, hogy a cserét olajozotta tegye, ez egyben
azt jelenti, hogy az ilyen leirds a gazdasagot lényegében kozvetlen drucserén alapulo
(barter) gazdasagként képezi le. Méghozza olyan rendszerként, amelyben a csere — ko-
szonhetGen a pénz kozvetitd szerepének — lényegében gordiilékeny, koltségmentes és
koordinalt. Ez a tokéletes versenypiac feltételezését jelenti.

Ezzel szemben a monetdris elemzés a cserefolyamatok tényleges pénziigyi titkr6z6-
déseként megjelend pénzfolyamatokkal foglalkozik. A pénzjovedelmekkel, a nominalis
arakkal és a befektetésekkel kapcsolatos dontések hatasaival, ahol a pénzfolyamatok
onallo és sajatos jelentéségre szert téve meghatarozzak a gazdasagi korfolyamatot.
A tényleges jelz6 azt hangsilyozza, hogy a hatasok kozott a szereplék hatalmi viszo-
nyaibol adodé kovetkezmények, vagyis maga a hatalom is jelen van, ellentétben
a tokéletes versenypiac idedjaval, ahol a hatalom betiiremkedése a tokéletesség hitén
ttne rést. Schumpeter gazdasagifejlddés-elméletének kulcseleme az, hogy a gazda-
sagi fejlédés nem irhato le a f6aramot urald realelemzéssel. A féaram felfogasaval,
gondolkodasmodjaval valo szakitasat killonosen vilagosan fogalmazza meg a bank-
hitelnek a gazdasagi véltozasnal jatszott kulcsfontossdgu szerepével kapcsolatban. Az
innovaciot, az 4j kombinaciok megjelenéséhez sziikséges er6forras-atcsoportositast
a hitel teszi lehet6vé (Schumpeter 1980: 116-117). Schumpeter gondolatmenetét
részletesen targyaltam e konyv 4. fejezetének 3. alcime alatti részben.

Ebben a fejezetben azt mutatjuk be, hogy a féaramnak a kamatra, mint moneta-
ris kategdridra vonatkozo6 elméletei stlyos hianyossagokkal terheltek. Ez osszefiigg
azzal, hogy a klasszikus kozgazdasagtan és sok szempontbol a mai féaramu neoklasz-
szikus elmélet a kamat meghatarozasaval kapcsolatban is ragaszkodik a realmegko-
zelitéshez.
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2. IRVING FISHER KAMATELMELETE

A kozgazdasagtan dominans irdnyzatainak a kamat meghatarozodasarol alkotott képe
nagyon sokrétd, de van egy kozos vonasuk. A legtobb megkozelités a realelemzés koré-
be sorolhaté. Az elmélet az egyensulyi kamatra koncentral, amelyet alapvetéen real-
tényez6k hataroznak meg az egyensulyban, a monetdris dsszetevoknek csak az ettdl
valé eltérésekre, a piaci kamatokra van hatdsa. Az egyensulyi kamat is tobb oldalrél
kozelithetd, igy ezt a kamatot a monetaris politika semleges kamatnak nevezi, mert ez
felel meg annak a kamatszintnek, amikor a kibocsatas éppen a potencialis szinten van,
és a kamat szintje sem inflacios, sem deflacios fesziiltséget nem okoz.

A realelemzés meggy6z0 ereje a kdzgazdasagi tedriaban valdjaban egy félreértésbol
taplalkozik. Az elmélet azt feltételezi, hogy az embereket nem lehet becsapni a nomi-
nalis jovedelmek novekedésével, mert 6k csak a redljovedelemre érzékenyek. Masként
fogalmazva, csak a jovedelmiik valds vasarloereje érdekli 6ket. A munkavallalok olda-
larol ez a realbeallitottsag még indokolhatd is lenne, bar itt is kérdéses, hogy honnan
olvassak ki a realadatokat, ha a nominalis folyamatokkal kapcsolatban sem teljes korti
a tajékozottsaguk. Nalunk Magyarorszagon a realbérekkel kapcsolatban régen kialakult
beidegzddések még ma is tartjak magukat. A szocializmus idején a redlbérek emelke-
dése allt a kozvélemény meggydzésének kozéppontjaban, mégsem nagyon hitt abban
senki. Még akkor sem, ha a dolgozdéknak kiilonben sok okuk lehetett volna arra, hogy
valdban elhiggyék azt. A munkaadok oldalarol azonban mar nehezebben hihetd, hogy
félrevezetés dldozatai lennének, és a redlelemzést tekintenék a kozgazdasagi gondolko-
dasuk keretének. A munkaaddk ugyanis szamviteli elszamolasra kotelezettek, és ebbdl
adéddan szamukra a nominalis folyamatok a legvaldsagosabb osszefiiggések. Massal
nem is foglalkoznak. A pénz és a kamat szamukra val6sagos tényezdk, sot az egyediil
fontos tényez6k. Ezek ugyanis azok a komponensek, amelyek a likviditast, a jovedelme-
zGséget, a profitabilitast, és egyaltalan a cég tulélését meghatarozzak.

A realelemzés kizarolagossagara épité kozgazdasagtan leegyszertsitve olyan gaz-
dasagot feltételez, amely lényegében barterre épiil, ahol a pénzfolyamatok pusztin
egyszerlibbé és rugalmasabba teszik a cserét, de az egyensulyi ardnyok kialakulasara
a pénznek nincs hatdsa. A pénziigyi instrumentumok csak a csere lebonyolitasaban,
kozvetitésében, annak lehetvé tételében jatszanak szerepet. A klasszikus kamatelmélet
egyik leginkabb kidolgozott formajat megfogalmazo Irving Fisher amerikai kozgazdasz
ebben a gondolkodasi keretben mozgott és alkotott maig maradandot.

Fisher kamatelmélete abbol indul ki, hogy minden gazdasagi egység képes jolétét
intertemporalisan (kiillonb6z6 idészakokra vonatkozdan) maximalizalni azon keresz-
till, hogy az intertemporalis realjovedelméhez hozzaigazitja a preferenciai szerinti
fogyasztasat (Fisher 1907, 1930). Ha az egyik periéddusban kevesebbet fogyaszt, mint
amennyit a jovedelme lehetévé tenne, akkor a megtakaritasbol pénziigyi eszkozt vasa-
rol (vagy hitelt nyujt). Forditott esetben pedig a portféliobol eladva (vagy hitelt felvé-
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ve) tud a folyd jovedelménél tobbet fogyasztani. A portfdlidelemek eladasa és vétele
hozammaximalizalas céljabol torténik. Ezt azon keresztiil tudja elérni a gazdasagi alany,
hogy a hozamot realizalé pénziigyi portfolidjat kezeli, példaul készpénzben vagy kot-
vényben tartja. A nagy hozamot realizalé elemeket vasarolja, az alacsony hozamuakat
pedig eladja. E folyamat eredményeként a hozamok a piacon kiegyenlitédnek, mivel
a magasabb hozamu eszkozok iranti kereslet felhajtja azok arat, ami csokkentéleg hat az
ezen eszkozokbe torténd befektetés hozamadra. A piacon kialakulé egyensulyi redlhoza-
mot a kamat természetes ratajanak* nevezziik az elméletben. Ezt szokas jelolni r*-gal.
A pénziigyi eszkozok piaci kamatat pedig 7 jeloli. Fisher értelmezésében i az egyének
tiirelmetlenségét, az idépreferenciat fejezi ki, mig r a befektetés realhozamat, a befekte-
tés koltségek feletti hozamratajat (Fisher 1930: 280). Az intertemporalis jolétmaximali-
zalas esetén az egyensulyban a pénziigyi eszkoz nominalis hozama (a hitel kamata) (i)
és a kamat természetes (redl-) rataja (r*) kozott az alabbi 6sszefliggés teljestil:

i, =17+ E/(m), (1)

ahol E;(m)a t-edik idépontban a jovére vonatkozé inflacios varakozast jelli.
Amennyiben az (1) egyenletben szerepl6 valtozok kozott i kisebb lenne, mint i+ E (),
akkor ez azt jelzi, hogy a hitelfelvétel koltsége alacsonyabb, mint a redleszkdzbe torténd
beruhdazas nominalis hozama. Ekkor érdemes hitelbdl beruhdzni. A beruhazasok nove-
kedése nyoman azonban az inflacié novekszik, mivel a beruhazasi javak arat a névekvd
kereslet felhajtja. Az (1) Osszefiiggés alapjan ekkor az inflacié novekedése a nominalis
kamatok emelkedését okozza mindaddig, amig az egyenldség helyre nem all. Forditott
esetben, vagyis amikor a nominalis kamat (i) magasabb, mint a beruhdzas hozama,
a hitelkereslet csokken, és a hitelbdl torténé vasarlasok csokkenésével az inflacié is
csokken, amig az egyensuly helyre nem all. Fisher itt vazolt kamatelméletében a nomi-
nalis kamat (i) alkalmazkodik az (1) egyenlet jobb oldalan szereplé kifejezéshez.
A nominalis kamat tehét az egyenlet jobb oldalan megjelend, alapvetéen redlosszefiig-
gések altal meghatarozott tényezdéktdl fiigg, ezért nevezziik ezt a kamat realelméletének.
Fishernél kiemelt szerepet kapnak az olyan egyéni viselkedéssel kapcsolatos real-
kategdriak, mint a fogyasztasi viselkedést befolyasolé tiirelmetlenség, az dnkontroll,

46 A természetes kamatlab (natural rate of interest) koncepcidja az elmult szaz évben egyiitt alakult
a t6ke-, pénz-, hitel- és értékelméletek valtozasaval. Fisher (1930) miivéig vezetik vissza a fogyasztas
intertemporalis maximalizalasdra alapulé kamatelméletet. Ez a f6aram ma is.

Az intertemporalis fogyasztasmaximalas elsérendii maximumfeltételét hatdrozza meg az Euler-

egyenlet: ,ahol a jelen fogyasztdsa (c) a redlkamatlab (r) cs6kkend fliggvénye,

.....

ratajatol (p). A fogyasztdi dontés sok aspektusa intenziv kutatdsok targya. A kamat kapcsan a diszkon-
talas és az idGpreferencia kérdései koré csoportositva széles attekintést adnak Cohen és szerzétarsai
(Cohen et al. 2016).
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ajovo nemzedék iranti felel6sség és a divat (Fisher 1930: 284). De idesorolhat az el6re-
latas is, ami segit a varhat6 inflacié megragadasaban, mellyel a gazdasagrol alkotott
redlelemzéshez hozzdilleszthetd az inflacié monetaris kategoridja.

3. IRVING FISHER KAMATELMELETENEK KRITIKAJA

A kozgazdasagtanban erGsen tartja magat az a nézet, hogy Fisher realkamatlab-kate-
goridja, amely elvezet az egyensulyi vagy semleges kamatlabhoz, a jegybankok miiko-
désének alapja, és az inflacids célkovetés lényegét ragadja meg. Azt sugallja, hogy
a jegybanknak egyediil és kizarolag az inflacidval kell torédnie, és ezt legjobban ugy
érheti el, ha a kamatlabak alakitidsdn keresztiil a stabilitdst biztositva 0sztonz6 hatteret ad
a megtakaritasoknak és a beruhazasoknak. Milton Friedman ezt a tévhitet fokozta
azzal, hogy egy a pénzmennyiség novekedésére vonatkozo szabalyt fogalmazott meg
e cél elérésére, amely akar a jegybank teljes kikapcsolasaval szolgalhatna ezt. A jegy-
banknak a kamat alakitasaban jatszott szerepe, szoros felel3ssége kérdésére késdbb még
visszatériink ebben az irasban. Fisher elméleti elgondolasait sajat bels6 logikajaban fog-
juk most megvizsgalni, és nem annak tiikrében, hogy a monetaris politikdra vonatko-
z6an milyen kévetkeztetés vonhato le beldle.

A kritikakat Tymoigne (2006) részletesen vizsgalja, és a Fisher kamatelméleté-
vel szemben felhozott érvek kozott ismerteti Keynes (1965), Harrod (1971) valamint
Davidson (1986) megallapitasait. Az (1) alakban megadott Fisher-egyenletbdl kiindul-
va azt mondhatjuk, hogy miutan az egyensulyi realkamatlab (r*) nagysagat adottnak
tekintjiik — amit a gazdasag strukturalis osszefiiggései determinalnak -, a nominalis
kamatlab (i) alakuldsat az inflacié valtozasa hatdrozza meg. A folyamat dinamikajat
Fisher szerint a kovetkezd arbitrazsmechanizmus biztositja. Tymoigne gondolat-
kisérletét kovetve tegyiik fel, hogy egy olyan egyensulyban vagyunk, amikor a nomi-
nalis kamatlab éppen megfelel az egyensulyinak, de a jegybankrol azt gondoljak, hogy
a pénzmennyiséget novelve inflacidt fog generalni. Ekkor az (1) egyenlet azt diktalja,
hogy a nominalis kamatlab a piacon azonnal emelkedni kezd az inflaciés varakozasok
fokozédasa kovetkeztében. Keynes ezt a mechanizmust harom okbdl kifolydlag nem
fogadta el (Tymoigne 2006: 3). Az egyik kifogasa arra vonatkozott, hogy a dontéshozok
csak a nominalis kamatlabat ismerik, kizarélag ez az egyetlen megfigyelhet6 valtozoé
az (1) egyenletben. Ha ez a kamatlab emelkedik, akkor a kotvénybefektetéseken arfo-
lyamveszteség keletkezik, aminek mérlegelése teljességgel hianyzik az (1) dsszefiiggés-
bél. Keynes masodik kifogasa azzal fiiggott ossze, hogy a tékejavak (beruhazasok) és
a fogyasztds valtozasa (megtakaritasok) kozott forditott az Osszefliggés, mint azt
Fisher feltételezi. Keynes azt hangsulyozza, hogy a magas kamatlab miatt a fogyasz-
tasrol valé lemondas (magasabb megtakaritds) nem jelent beruhazasnovekedést. Ha
valamit okoz, az ennek éppen a forditottja, mert a kereslet csokkenése a beruhazasokra
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is negativan hat. Keynes harmadik ellenérve summasan az volt, hogy Fisher magyara-
zata azért is téves, mert az inflacio valtozasa és a kamatlab kozotti kdzvetlen kapcsolatot
nem tamasztja ala a Fisher altal vizsgalt jelen- és jovébeli fogyasztas kozotti arbitrazs-
mechanizmus. A kamatlab az inflacié novekedésének hatasara fokozodé bizonyta-
lansag miatt emelkedik, nem pedig a haszonaldozat miatt. A n6évekvé bizonytalansag
a gazdalkodokat a likvid és a nem likvid eszkozeik kozotti aranyok valtoztatdsara kész-
teti. Onmagaban a bizonytalansdg noveli a likvid eszkdzok fontossdgét, és a likvid és
nem likvid eszkozok kozotti egyensuly csak magasabb kamatlab mellett allna helyre.

A Fisher alapegyenletének teljesiilése irdnyaba mozgaté arbitrdzsmechanizmus fel-
tételezésérél Harrod (1971) ezt irja:

»A kotvény és a készpénz az eszk6zok két olyan formaja, amely pénzben van szamon
tartva (denomindlva). Egyik sem védett az inflaciéval szemben. (...) A kamatlab azt
az atvaltast hatarozza meg, amellyel a kotvény készpénzre valthaté. Mivel egyik sem
védett az inflacidval szemben, ezért az inflacids vdrakozds hirtelen valtozdsa nem
valtoztathatja meg a kétféle eszkoz egymashoz viszonyitott (relativ) értékét, ebbdl
adoddan a kamatldbat sem. (...) Az az elgondolas, hogy az inflaciés varakozasok
megvaltozasa megvaltoztathatja két pénzben denominalt eszkdz egymashoz viszonyi-
tott értékét, logikai hiba, és nem lenne helye a kozgazdasagi elmélet alappillérei kozott”
(Harrod [1971], idézi Tymoigne [2006: 5] - sajdt forditdsban).

Fisher életmtivében kiemelt jelentdséget kapott az 1929-1933. évi nagy gazdasagi
valsag és az addssagfelhalmozas kérdése, amit mai szemmel is vilagosan latott (Fisher
1933; Shiller 2011). A sors fintora, hogy mégis az a New York Times 1929. oktober 22-i
szamaban megjelent balszerencsés kijelentése valt hiressé, amelyben részvényvasarlas-
ra buzditott, mivel az arfolyamokat alacsonynak itélte meg. Két nappal késébb a t6zsde
osszeomlott. McGrattan és Prescott (2001) elemzése a vallalatok fundamentalis értéke-
1ésébdl kiindulva arra jutott, hogy Fishernek mégis igaza volt a részvények alulértékelt-
ségét illetéen, mert a részvényarfolyamok még a csucson is relative alacsonyak voltak
a vallalatok fundamentalis (redl-) értékeléséhez képest. Mindez azonban a reélelem-
zésre éplld elmélet kudarca is egyben, mert a realelemzés alkalmatlansagat bizonyitja
olyan pénzpiaci jelenségek terén, mint példaul a pénziigyi valsag.

A realelemzés a tokéletesen versengé piac és a dontéshozoé racionalis kalkulacidja-
bdl ad6dé kimenetek atjan elért egyensulyt propagalja. Azt vallja, hogy az egyensuly
kialakulasat a kormanyzati beavatkozas vagy a szabélyozasi korlatozasok csak hatral-
tatjak, és ezaltal instabilitdst okoznak. A piacok drjelzéseinek mintdjara a jegybanknak
a kamatalakulasba sem lenne szabad beavatkoznia. Sokan a globalis pénziigyi valsag
egyik okat éppen abban latjak, hogy az amerikai Fed tul sokdig sziikségteleniil alacso-
nyan tartotta a kamatokat, és ezaltal tulzott spekulativ befektetéseket generalt. Ezzel
szemben - emlékeztet ironikusan Tymoigne - ,,...a kamatok alakitdsat hagyni kellene
a piaci erdk befolyasanak, és a gazdasagi alanyok szamara biztositani kellene, hogy ra-
cionalis kalkulaciok alapjan dontsék el, érdemes-e beruhazni a vallalatba vagy az okta-
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tasba — egyebek kozott. E 1épések hatarhozama nagyobb, mint a hatarkoltség? Ha nem
nagyobb, akkor a racionalis gazdasagi szereplé megelégszik azzal, hogy nincs haza vagy
nem megy egyetemre, mert ez nem elényos szamara az adott kamatlab mellett. Jobban
jarnak, ha bérlakasba mennek és dolgoznak (vagy szabad idejiiket névelik, ha a bér tul
alacsony lenne)” - irja a kamat realelméletének kritikdjaként (2016, 21. fejezet: The
Interest Rate, 5. 0.).

4. FISHER KAMATELMELETENEK MAGYARAZO EREJE

A piaci kamat és az egyensulyi redlkamat, valamint az inflaciés varakozasok kozotti
Osszefiiggést leird (1) egyenlet alapjan azt gondolhatnank, hogy az inflécié és a kamat
kozott szoros korrelacié figyelheté meg. Az egyensulyi kamatrél nem feltételeznénk,
hogy nagyon gyakran ingadozna, mig a megfigyelheté kamat és a megfigyelhet6 infla-
ci6 kevésbé stabil. Fisher koranak amerikai gazdasagara vonatkozé adataiban ennek
a korreldcionak nyoma sincs a 3. 4bra tanusaga szerint.

Tymoigne (2006) a kamatok ¢és az inflacié kozotti korrelaciot tobbféle modszerrel
elemezte, és kimutatta, hogy az amerikai gazdasagban az 1953 elé6tti idészakban e val-
tozok kozott igen gyenge kapcsolat volt. 1953 utan a Fed monetaris politikdja érzékel-
hetéen megvaltozott, és az inflacio, valamint a foglalkoztatas befolyasolasa érdekében
gyakran alkalmazta a kamatot, ebbdl adédoan a kamatok és az inflacié kozott szoros
korrelacié alakult ki. Ez a korrelacié azonban nem tekinthetd olyan Osszefiiggésnek,
amely Fisher elméletét tamasztana ala. Fisher elmélete nem alkalmas valds gazdasagi
Osszefiiggések leirasara. A kamatok alakulasat az inflacié nem befolyasolja, hacsak a jegy-
bank nem alakitja a kamatpolitikdjat az inflacié fliiggvényében (Tymoigne 2006: 31).

5. KEYNES KAMAT- ES PENZELMELETE: A LIKVIDITASI
PREFERENCIA ES A PENZUGYI KONDICIOK

A kamat klasszikus elméletét — amelyet Fisher fent vazolt realelmélete reprezental -
a gyakorlati szakemberek nem hasznaljak, mert abban nem jelennek meg azok a pénz-
tigyi Osszefiiggések, amelyek mindennapi dontéseikben kiemelkedé fontossaggal bir-
nak.”” A vallalkozasok pénziigyei szempontjabol meghatérozé jelentdsége van a likvi-
ditas és a fizet6képesség fenntartasanak. A vallalkozasok a gazdasagi eredményességet
nominalis, nem pedig realkategoriakban értelmezik. Mindez hatdssal van az olyan val-
tozokra is, mint a kamatlab. A kamat ebben a szemléletben nem a megtakaritas jutal-
ma, hanem a portfdli¢ illikvid iranyba torténd atrendezéséé. A vallalatok, amikor be-

47 Keynes kamatelméletének értékeléséhez nagy segitséget adott Szalai Zoltan (2015) irdsa.
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ruhaznak, a dontésiiket a jovébeli, varhaté pénzaramaik alapjan hozzdk meg, amiben
a kamat nem az egyediili, de még csak nem is a legfontosabb tényezo.

3. abra: A kiilonboz6 lejdratii villalati kotvények és dllampapirok hozama, valamint
a piaci kamatok és az infldcié az USA-ban (1914-2015)

Forrds: Federal Reserve of St.Louis, National Bureau of Economic Research,
Bureau of Labor Statistics

Keynes likviditasi preferenciara épiilé kamatelmélete sok hasonlésagot mutat Fisher
kamatelméletével. Keynes is — akarcsak Fisher — azzal érvel, hogy a gazdasagi alanyok
portfoliojukat ugy rendezik at, hogy a magasabb hozamu eszkozoket felhalmozzak, az
alacsonyabb hozamuaktol pedig szabadulni igyekeznek. Ez az atrendezés (arbitrazs)
addig folyik, amig a hozamok a piacon kiegyenlitddnek. Lényeges kiilonbség azonban
kett6jiik kozott az, hogy Fishertdl eltéréen Keynes a pénziigyi eszk6zok nominalis
hozamdra épiti az érvelését, nem pedig a redleszk6zok realhozamara. Keynes rendsze-
rében a nominalis kamat ,horgonyozza le” a rendszert. Ez egy nagyon fontos eltérés
a féaram megkozelitésével szemben.

A masik 1ényeges kiilonbség az, hogy mig a redlelemzési keretben mozgé elmélet-
nél a kamatmeghatdrozashoz nincsen sziikség pénzelméletre, addig Keynes érvelése
egyben pénzelméletet feltételez. Keynes a pénzre vonatkozé elgondolasait és magat
a keynesi pénzelméletet tobb megkozelitésben térgyalja kordbbi miiveiben. Irasunkban
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annak ellenére az Altaldnos elméletet*® vessziik alapul — annak Hicks- (1937) féle értelme-
zésében és a maig hasznalt IS-LM megkozelitésben —, hogy az ebben megjelené pénz-
elmélet mai szemmel sok olyan elemet tartalmaz, ami téves kovetkeztetésekre vezetett.

Az IS-LM megkozelitésben az IS-gorbe jeleniti meg a megtakaritas és a beruhazas
egyensulyat. A klasszikusok (és a mai féaram tovabbra is) azt értik ezen, hogy a meg-
takaritas és a beruhdzas egyensulyanak létrejottében hatdrozédik meg az egyensulyi
kamat. Ha tul magas lenne a beruhdzasi szdndék a megtakaritasokhoz képest, akkor
a kamat emelkedik, csokkentve a beruhazasi szandékot és novelve a megtakaritasokat.
Fontos latnunk, hogy ebben a szemléletben mind a megtakaritds, mind pedig a beru-
hazas flow, azaz dramlasi valtozokat jelol. Ez az értelmezés teljesen idegen Keynestdl,
és része annak a folyamatnak, amellyel Keynes kritikajat a f6aram kivédte. A f6aram
a Keynes altal hasznalt kulcsfogalmakat atértelmezve a hagyomanyos realelemzésbe
illesztette, mit sem torédve azzal a ténnyel, hogy Keynes monetaris elemzést végzett,
és Schumpeterhez hasonloan tagadta a féaram eljarasat. Hogy lassuk, ez a tankonyvi
értelmezés mennyire nem a keynesi kamatelméletrdl szol, elég azt észrevenni, hogy
aramlasi Osszefliggéseket szerepeltet, holott Keynes kamatelmélete stock, azaz allomanyi
kategoriakra épiil. A nala kulcsszerepet jatszo likviditas, mint monetaris allomany, stock
valtozot jelol. A stock és a flow valtozok eltérése a két elméletben pusztan egy a sok tovab-
bi Iényeges kiilonbség mellett. Aldbb részletesen is foglalkozunk a megtakaritas és a beru-
hazas értelmezésével kapcsolatos eltérésekkel a redl- és a monetaris elemzésben.

Hasonldan fontos eltérés a fdaram felfogasatol az, hogy Keynes az effektiv keresletre
épitette érvelését, mint azt a 4. fejezet 1. alcime alatt Lance Taylor (2010) megallapita-
sat idézve bemutattam. Ezzel szemben a ma dominans neoklasszikus értelmezés abbdl
indul ki, hogy a belfoldi jévedelmet a kinalati oldal hatdrozza meg, az egyenstlyban,
ahol a termelési tényezok teljes foglalkoztatasa létrejon. Sajatos és markans eltérés az
altalam itt vazolt osszefliggésektdl az is, hogy a neoklasszikus iskola szerint a lakossag
szabad dontései nyoman kialakulé megtakaritasok az aktiv tényezdk, és a beruhazasok
ezekhez a megtakaritasokhoz alkalmazkodnak a féaram szerint. Eszerint a beruhaza-
sok kitoltik a keresletben a megtakaritas altal kiesé keresletet. Ez a felfogas alkalmatlan
a mai viszonyok értelmezésére. Nem tud mit kezdeni az olyan helyzetekkel, amikor
a bankrendszer nem tud hitelezni, bar a lakossag a valsag miatt az ad6ssagait épiti le,
ami azt jelenti, hogy nagyon takarékossa valt, megtakaritasi hajlandésaga magas, de
a vallalkozasok a keresletcsokkenés miatt nem ldtnak beruhdzasi lehetdségeket, ezért
inkabb addssagaikat csokkentik 6k is. A beruhdzasok tehat nem toltik ki a megnove-
kedett megtakaritds miatt kiszélesedo rést a kereslet és kinalat kozott. Ezt a korunkra
jellemz6 esetet emelte ki Lance Taylor (Taylor 2010: 5), mint olyat, amely nem ritka,
a legtobb pénziigyi valsag esetén ez torténik.

48 John Maynard Keynes (1936/1961/1965): A foglalkoztatds, a kamat és a pénz dltaldnos elmélete. [Az
1961. évi angol nyelvii kiadas alapjan. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, Budapest, 1965.]
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Keynes gondolkodasa a gyakorlati problémékon csiszolodott, és kovetkeztetéseit
kozreado irdsaiban nyomon kovethetd a valtozas. Helyenként kétségteleniil félreért-
het6 modon fogalmaz, ami késébb a kamatelméletének sok téves interpretacidjahoz
vezetett. Elméletét ugyanakkor a vitdkban pontositotta, igy kamatelmélete tisztdbban
ragadhaté meg az ,, Alternative Theories of the Rate of Interest” cimmel a The Economic
Journal tobb szamaban 1937-ben kozolt vita alapjan (Keynes 1937a, 1937b; Hawtrey
1937; Ohlin 1937; Robertson 1937). Az elmélet kifejtése megtaldlhaté az Altaldnos elmé-
let 17. - ,,A kamat és a pénz lényeges tulajdonsagai” cimi - fejezetében (Keynes 1965).

Keynes kamatelméletének alapja a likviditasi preferencia, és a kamatot az eszkoz-
arak kialakulasabol vezeti le. Minden eszkoz esetében tobb tényezo6tdl fiigg a varha-
t6 megtériilés (expected return). E tényezéket jelzi az Altaldnos elmélet 17. fejezetében
targyalt képlet, amely szerint a vart megtériilés négy f6bb komponensbdl (g - c+ [+ a
tényezokbol) tevodik Ossze, ahol g az eszkoz varhatd hozamat (yield), ¢ az eszkoztartas
koltségét, I a likviditasi prémiumot, a pedig az értékvaltozast (expected appreciation/de-
preciation) jeloli. Keynes szerint a leglikvidebb eszkozok esetében (pénz) a megtériilés
I-b6l szdrmazik, és a tobbi elem ehhez képest mellékes. Igy fogalmaz:

»lllusztracio kedvéért tegyiik fel, hogy a hdzak hozama q,, tartasi koltségiik és
likviditdsprémiumuk pedig elhanyagolhat6; a buza tartdsi koltsége c,, hozama és likvi-
ditdsprémiuma elhanyagolhat6; a pénz likviditdsprémiuma pedig I, hozama és tartdsi
koltsége elhanyagolhat6. Ez azt jelenti, hogy a hidzkamatlab = g, a buizakamatldb = —c,,
a pénzkamatldb = 1. (Keynes 1965: 251).

Amint a likviditasi preferencia valtozik, az eszk6zok arai is valtozhatnak. Ha csok-
ken a likviditds iranti igény, a valtozas legnagyobb mértékben a likvid eszkozok (kész-
pénz) iranti keresletet érinti, mert ezek értékelése csokken a legnagyobb mértékben.
Wray (2004), ismertetve ezt az elméletet, hangsulyozza: Keynes nem allitotta, hogy az
eszkozarak egyediili meghatarozé tényezéje a likviditasi preferencia lenne, és azt sem,
hogy a fenti képlet minden tényezét lefedne. Az azonban egyértelmd, hogy az eszkozo-
ket allomanyként szerepelteti és nem dramlasi véltozéként.*

49 Foley (1975) a makrodkonomiai modellek kétféle specifikacidjat, a stock és flow specifikaciot elemez-
te, ahol a stock feliras a periddus elejét leird specifikaciot, a flow feliras pedig a periddus végét leirot
jelenti. A kétféle megkozelités bizonyos feltételek mellett ekvivalens. Ez akkor all fenn, ha a flow spe-
cifikdcidban tokéletes elSrelatast feltételeziink. Intuitiv megkozelitésben a periddus elejét leird stock
specifikdciobol a periddus végihez a flow értékek hozzdaddsaval jutunk el. Itt azonban az allomanyok
értékvéltozasa is része a flow-nak. Tehat az drak/arfolyamok tokéletes elérelatasat feltételezve a stock
és a flow specifikacié ekvivalenssé valik. Azonban az ekvivalencia ellenére Foley (1975) az értelme-
zésben meglévd lényeges kiillonbségekre is felhivja a figyelmet: bemutatja (1975: 320-321), hogy
Keynes (1937a) és Ohlin (Ohlin-Robertson-Hawtrey 1937) kamattal kapcsolatos vitdjaban Ohlin
a flow megkozelités szerint érvel, mig Keynes a stock specifikcié keretében gondolkodik. Ebbél adé-
dik a nézetkiilonbség, bar valdjaban ekvivalens allitasokat fogalmaznak meg.
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6. KEYNES REALVALTOZOKKAL KAPCSOLATOS NEZETEIROL

John Weeks (1998) Keynes redlvaltozokkal kapcsolatos nézeteit ismertetve kiemeli:

,Egy viszonylag kevéssé idézett megjegyzésében Keynes azt mondja az Altaldnos
elmélet olvasdinak, hogy célja a pénzelmélet és az értékelmélet integralasa, amely fel-
adatot érzése szerint »klasszikus« ellenfeleinek nem sikeriilt megoldaniuk, vagy nem
probalkoztak vele komolyan. Biralatanak egyik szintje az volt, hogy a klasszikus koz-
gazdasagtan — a real- és a monetaris valtozok kozotti dichotomia miatt — kudarcot val-
lott a relativ drak [igy a kamat - szerzé megjegyzése] elméletének a pénzelmélettel valo
integralasa terén” (Weeks 1998: 269-270).

Keynes a kovetkezoket irja:

»A kozgazdaszok, amikor az értékelméletnek nevezett témakort targyaljak, rend-
szerint azt tanitjak, hogy az arakat a kinalat és a kereslet feltételei szabalyozzak, és
ebben kiilondsen a hatarkoltség valtozasainak és a rovid tavu kinalat rugalmassaganak
tulajdonitanak el6kel6 szerepet. Amikor viszont a tankonyv masodik kotetében, vagy
- még gyakrabban - kiilon értekezés alakjaban, a pénz és arak elméletével foglalkoznak,
mar sz6 sincs ezekrdl az egyszerd, de érthetd fogalmakroél. Olyan vilagba cséppeniink,
amelyben az arakat a pénzmennyiség, a pénz jovedelmi sebessége, a korforgasnak az
tigyletek volumenéhez viszonyitott sebessége, a tezauralas, a kényszertakarékossag, az
inflacié és a deflécid et hoc genus omne iranyitja. Ugyszdlvan kisérlet is alig torténik arra,
hogy ezeket a bizonytalanabb kifejezéseket kapcsolatba hozzak a kinalat és a kereslet
rugalmassaganak iménti fogalmaival. Ha mégis megkiséreljiik, hogy valami észszer(i
rendbe szedjiik, amit nekiink tanitottak, akkor az egyszertibb fejtegetésekbol koriilbeliil
az kerekedik ki, hogy a kinalati rugalmassag zérusra csokkenését tételezik fel, a keres-
letet pedig aranyosnak veszik a pénzmennyiséggel; a bonyolultabb fejtegetések viszont
valamilyen kodos vilagban mozognak, ahol semmi sem vildgos, és minden lehetséges.
Kénytelenek vagyunk belenyugodni, hogy a Holdnak hol az egyik, hol a masik oldalan
kotiink ki; az egyik allapot az ébrenléthez, a masik allapot az dlomhoz hasonlithatd, és
nem ismerjiik az 0sszekotd utat a kettd kozott” (Keynes 1965: 317).

7. A MEGTAKARITAS ES A BERUHAZAS ELTERO ERTELMEZESE
A REAL- ES A MONETARIS ELEMZESBEN

A megtakaritasok és a beruhdzasok 6sszhangba hozasira a neoklasszikus féaram
a kamatldbat alkalmazza, vagyis ha alacsony a megtakaritas a beruhazasi igényhez
képest, akkor a hitelkereslet a kamatokat noveli, a kamat emelése pedig névelni fog-
ja a megtakaritasokat, masrészt csokkenteni a beruhazasi szandékot és ezen keresztiil
a hitelkeresletet. Igy végiil kialakul a piacon az a kamatlab, amely mellett annyi megta-
karitas keletkezik, mint amennyi a gazdasag beruhazasi igénye. Ez az érvelés formai-
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lag nem hibas, ugyanis a beruhdazas és a megtakaritas egyarant flow jellegti valtozo.
Ebben a felfogasban redlvaltozokkal, és nem pénziigyi valtozokkal foglalkozik az el-
mélet, mert a beruhdzas és a nem fogyasztasként definialt megtakaritas egyarant real-
valtozo. A redlelméletben a megtakaritds hatarozza meg, hogy mennyi lesz a beruhazas.

Keynes ugyanakkor a kamat nagysagat nem igy, hanem a pénz és a kotvények kozot-
ti likviditasi preferenciabol vezeti le.”® A készpénzen nincs kamat, de ha lekotik azt, kot-
vényt vesznek rajta, befektetik, akkor magasabb hozam érhet6 el. A kamat nagysagatél
tiigg, hogy a maganszektor mekkora likviditasrol hajlandé lemondani a kamatbevétel
érdekében. Keynes kamatelméletével kapcsolatban szembet(ing, hogy itt nem keriil
emlitésre a beruhdzds. Ebben az érvelésben pénziigyi valtozokkal dolgozunk. A likvi-
ditas és a pénz itt aktiv szerepld. A kamatot a likviditas, mint allomanyi (stock) vélto-
z6 iranti igény befolydsolja. A stock-flow megkiilonboztetésnek itt vizvalasztd szerepe
van, mert a beruhdzas flow véltozoként nem keverhet6 ebbe a kamatmeghatdrozasba.
Ugyanigy a flow valtozoként értelmezett megtakaritas sem.”!

Itt a kamat a beruhazasoktol fiiggetleniil alakul ki, a beruhazasi szandékok igazod-
nak a piacon kialakult kamathoz. Ha azonban a beruhazas a kamaton keresztiil meg-
hatarozotta vélik, ez egyben azt is jelenti, hogy a megtakaritas is meghatarozotta valt.
A megtakaritas, vagyis a megtermelt terméktomegbdl (jovedelembdl) nem fogyasztas-
ra forditott rész a beruhdzas. A monetaris elemzésben a beruhazas hatarozza meg, hogy
mekkora lesz a megtakaritas.

Fontos hangsulyozni, hogy a redl- és a monetaris elemzés eltérése nem a fogalmak
eltérd értelmezésébol adodik. A monetéris személetben a flow valtozot takard megtaka-
ritas fogalma éppugy terméktomeget jelol, mint a realelemzésben. Azt a terméktome-
get, amit nem fogyasztasra forditanak. A terméktomeg mérése és osszesitése mindkét
szemléletben aggregalt jovedelem meghatdrozasa is egyben. A redlelemzés és a mone-
taris elemzés egyarant jovedelemkategoriakat hasznal, amelyek tartalma és definicidja
is azonos, de a kozottiik 1évé Osszefiiggések lényegesen eltéréek lehetnek. A redlelem-
zésben a megtakaritds névekedése csokkenti a kamatlabat, és a beruhdzasok novekedé-
sét eredményezi. A monetaris megkozelitésben a megtakaritas névekedése csokkenti
a keresletet, de a beruhdazasok finanszirozasara vagy a kamatra nincsen hatassal, mivel
a beruhazasokat nem a folyd évi megtakaritas finanszirozza, a kamatot pedig a likvi-
ditas allomanyara vonatkozd preferencia hatarozza meg, és nem az éves megtakaritas
flow véltozdja.

50 Keynes kamatelméletének egy érdekes szemléltetd dbraja szerepel Kollarik Andras és Szalai Zoltdn
(2017) iraséban. Szemléltetésiik formailag sok hasonldsagot tiikkroz az IS-LM megkozelitéssel, és az
ebbdl adodo félreértések elkeriilése érdekében részletesebb magyarazatra lett volna sziikségiink, emiatt
nem ezt a struktirat hasznaltuk Keynes kamatelméletének ismertetésénél.

51 A Kklasszikus kozgazdasagtanban a megtakaritast az éves folyd jovedelem és a folyd fogyasztas kiilonb-
ségeként, vagyis flow valtozoként kezelik. A kdznyelv, de az tizleti értelmezés szerint is ettdl eltérGen,
a bankban vagy befektetésben parkolé kordbban felhalmozott dllomanyt (stock) jel6l ez a sz6.
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8.AZIS-LM SZEMLELTETES PROBLEMAIROL

A féaram realmegkozelitésében kulcsszerepet jatszo megtakaritas- (S) és beruhazas- (I)
gorbéket fliggetlennek feltételezi az elmélet, és ezek metszéspontjaban alakul ki a jove-
delemtermelés egyensilya. A valésagban azonban a megtakaritds és a beruhazas
nem fliggetlen. Ha tobbet ruhazunk be, akkor ez a beruhdzasi kereslet novekedé-
sén keresztiil a GDP névekedéséhez is hozzdjarul. A jovedelem novekedése pedig
a megtakaritasokat is noveli. A magasabb aggregalt beruhazas nagyobb megtakaritast
eredményez.

Keynes a realvaltozokkal operal6é gondolkodasi kerettel, a realelemzéssel kapcsola-
tos fenntartésait igy foglalta &ssze az Altaldnos elmélet elején:

»A nemzeti jovedelem, ahogyan azt Marshall és Pigou professzor meghataroztak,
a foly6 termelés volumenét, vagyis a redlis jovedelmet, tehat nem a termelés pénzérté-
két, vagyis a nominalis jovedelmet méri. (...) Ezen az alapon megkisérelték egy kvanti-
tativ tudomany felépitését. De e cél szempontjabol a szoban forgé definicidval szemben
az a fontos ellenvetés meriil fel, hogy a tarsadalom altal termelt javak és szolgaltatasok
Osszege nem homogén tomeg, tehat szigoruan véve nem is mérhetd, kivéve néhany
kiilonleges esetet, példaul amikor az egyik terméktomeg alkotorészei azonos aranyban
szerepelnek a masik terméktomegben” (Keynes 1965: 58).

Még élesebben fogalmaz akkor, amikor azt hangsulyozza, hogy a realjovedelem
elméletileg pontos meghatdrozasa nem lehetséges:

»Az, hogy jelenleg a nett6 termelés nagyobb, az arszinvonal pedig alacsonyabb, mint
tiz vagy egy évvel ezel6tt, olyan jellegti allitas, mint az, hogy Viktoria jobb kiralyné volt,
mint Erzsébet, de mint asszony nem volt boldogabb nala. Olyan illitas ez, amelynek
értelme is van, érdekes is, de differencidlszamitasra alkalmatlan. Pontossagunk csak
latszat lesz, ha megkiséreljiik a kvantitativ elemzést ilyen — részben bizonytalan és nem
kvantitativ — fogalmakra alapozni” (Keynes 1965: 60).

Nem véletlen tehat, hogy Keynes elemzése a realelemzés elvetésére épiil, elmélete
megfogalmazasakor igyekszik keriilni minden realvaltozot, és figyelmét a pénz és a fog-
lalkoztatas fogalmaira épiti:

»Azt hiszem, sok felesleges zavart elkeriilhetiink, ha a gazdasagi rendszernek mint
egésznek a viselkedését targyalva szigoruian e két egység: a pénz és a munka [foglal-
koztatas] hasznélatara szoritkozunk, s a specifikus termékek és felszerelések egységei-
nek a hasznalatat olyan alkalmakra tartjuk fenn, amikor elszigetelten elemezziik egyes
vallalatoknak vagy iparagaknak a termelését; végiil az olyan bizonytalan fogalmak
hasznalatat, amilyenek a termelés egészének mennyisége, a tékefelszerelés egészének
a mennyisége és az altalanos arszint, azokra az esetekre korlatozzuk, amikor torténelmi
osszehasonlitdasokkal kisérleteziink, amelyek bizonyos (esetleg igen tag) hatarok kozott
bevallottan pontatlanok és megkozelitéek” (Keynes 1965: 63-64).
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Keynes kamatelméletét sok oldalrdl kritizaltak, inkonzisztenciat kifogasoltak, és
a féaram is figyelmen kiviil hagyta. Mondhatjuk, nem ok nélkiil. Appelt (2016) szamos
kritikat tekintett at, és Osszefoglaldéan azt allapitotta meg, hogy Keynes kamatelméle-
tébol messzire mutat6 kovetkezmények szarmaznak, példaul az, hogy ,,A szabadpiac
nem biztositja az eréforrasok hatékony elosztasat. Az allam beavatkozasara van sziik-
ség ahhoz, hogy megakadalyozzuk a munkanélkiiliségre vezetd tilzott megtakaritast.
A beavatkozas egyik f6 eszkoze a kamat” (Appelt 216: 7). A szabadpiac tokéletességé-
re fokuszalé megkozelités ennek még a gondolatat is elveti — érthet6 okbol. Keynes
életatjat attekinté irdsaban Szakolczai Gyorgy Keynes haldla utdni mell6zottségét
a féaramnak a tényeket figyelmen kiviil hagyé épitkezésével hozza kapcsolatba. Igy
fogalmaz:

»Amit Keynes remélt, nem valdsult meg, s6t a mai vilag tényei ellentétesek a keynesi
jovéképpel. Az Altaldnos elméletben megfogalmazott elveket (...) a kdzgazdasag-tudo-
many jelenlegi féarama elutasitja. (...) Ennek folytan a munkanélkiiliség nem sziint
meg, hanem novekszik (...), a jovedelmi és a vagyoni egyenl6tlenségek nem mér-
séklédtek, hanem meredeken néttek, és ezt az allami gazdasagpolitika nem fékezte,
hanem inkéabb el6segitette. A beruhazas tarsadalmi kézbevétele nem lett szélesebb kord,
hanem visszaszorult, és a kozgazdasag-tudomany jelenlegi féiranya egyértelmtien he-
lyesli ezt az irdnyzatot” (Szakolczai 2016: 853-854).

Keynes munkassaga gyakorlatorientalt volt, folyamatosan részt vett a kormanyzati
szervek napi munkajaban, elméleti torekvései is az itt felmeriilé problémak elemzésére
iranyultak. Ez a szemlélet a klasszikusok kozgazdasagtanahoz val6 viszonyaban is tiik-
roz6dik, amit maga igy foglalt dssze:

»Az elfogadott klasszikus kozgazdasagi elmélet felett gyakorolt biralatunk elsésor-
ban nem az elemzésben taldlhat6 logikai hibakra vonatkozott, hanem azt hangsulyozta,
hogy ennek az elméletnek a hallgatolagos el6feltételezései ritkdn vagy éppen sohasem
val6sultak meg, ezért nem alkalmas a val6sagos vilag gazdasagi problémainak a megol-
dasara” (Keynes 1965: 402, idézi Szakolczai 2016: 854).

A Kklasszikusok, majd a neoklasszikus iskola erre ugy reagalt, hogy elméleti fino-
mitasokkal lényegében azt prébalta bizonyitani, nincs is sziikség a Keynes altal
vazolt program megvalositasara. Hicks (1937) irasa vazolta ennek az 6sszebékitésnek
a keretét, és az ennek nyoman kifejlddé IS-LM megkozelités kiteljesedve tgy tiint,
mint a keynesi kozgazdasagtan beépiilése a klasszikus keretekbe, holott ez szdmos
olyan elemet 6rzott meg, amit maga Keynes kifogasolt. Ezeket a fejleményeket tekinti
at és mindsiti Keynes eldruldsanak Tily (2007; Chick-Tily 2014). Az IS-LM meg-
kozelitésben az IS osszefiiggéssel fentebb mar megfogalmaztunk néhany kifogast.
Az LM oldal sem problémamentes. Az egyik legf6bb gond ezzel az, hogy a pénzmeny-
nyiséget exogén és a jegybank altal kontrollalhaté véltozonak tekinti, holott a vald-
sagban endogén mddon hatdrozodik meg, és a jegybank legfeljebb egy kisebb részét
kontrollalhatja annak. Az LM felfogasban a pénzkinalat dominal, a pénzkeresletnek
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nincsen szerepe, jollehet az endogén pénzelmélet éppen a hitelkeresletre vezeti vissza
a pénzmennyiség alakulasat.

9. ENDOGEN PENZ - EXOGEN KAMAT

Keynes és a klasszikusok kozotti vita leegyszerusitve arrdl szolt, hogy amig a klasz-
szikusok azt elemzik, hogy a nominalis kamat hogyan szarmaztathaté az egyensulyi
realkamatbol, addig Keynes felismerte, hogy az egyensulyi redlkamat pusztan a real-
elemzés elméleti képz6dménye, aminek a valdsagban nincs gyakorlati jelentdsége, igy
a nomindlis kamatra vonatkozo érvelésnek sem ebbdl kell kiindulnia. Likviditasi prefe-
renciaval operalé kamatelméletében az egyensulyi redlkamat nem jelenik meg. Keynes
a Treatise on Money (Keynes 1930) cim{i mtivében még kozel allt a Wicksell-féle ter-
mészetes kamatlab fogalmahoz, amelyet a megtakaritasok és a beruhazasok egyensu-
lyéval hatdroztak meg. Az Altaldnos elméletben azonban hatdrozottan szakitott ezzel
a felfogassal, mert belatta, hogy ez az egyensuly sokféle jovedelemszint (foglalkoztatasi
szint) mellett is létrejohet, 6t viszont csakis a teljes foglalkoztatasi egyensuly érdekelte.
Ezt irja:

»Ireatise on Money cimi konyvemben definidltam egy kamatlabat, amelyet meg-
kiilonboztetettnek és egyértelmiinek gondoltam el, s természetes kamatlabnak nevez-
tem; nevezetesen azt a kamatlabat, amely e konyvem terminoldgiaja szerint egyen-
16séget biztositott a megtakaritasi hanyad (...) és a beruhdzasi hanyad kozott. Azt
gondoltam, hogy ez a meghatarozas tovabbfejlesztése és vildgosabba tétele Wicksell
»természetes kamatldbanak«, amely - szerinte — biztositand valamilyen - nem egé-
szen vildgosan megjelolt - drszint stabilitasat. (...) Ma mar nem hiszem, hogy a »ter-
mészetes« kamatlab, amelyet korabban nagyon sokat igéré gondolatnak tartottam,
jelentésen eldreviheti elemzésiinket. Nem egyéb ez, mint a status quo fenntartasat
biztosité kamatlab; és a status quo mint olyan nem tulsagosan érdekel benniinket”
(Keynes 1965: 266).

Keynes elméletét a klasszikusoktol alapvetéen a realelemzés és a monetaris elemzés
kozotti 1ényegi kiilonbség, vagyis a pénznek a gazdasagi folyamatokra gyakorolt hata-
saval kapcsolatos felfogasa kiilonbozteti meg. Ennek egyik folyomanya az egyensuly
és annak a teljes foglalkoztatassal Osszefliggésben torténd értelmezésében titkr6z6d6
eltérés, a masik pedig a pénzelmélet, ezen beliil a kamatmeghatarozas terén a likviditasi
preferencia kulcsszerepe, a pénzteremtés vonatkozasaban pedig a hitel kulcsszerepe,
vagyis a kereskedelmi bankok endogén pénzteremtésben jatszott szerepének felisme-
rése. Lehmann-nal és Tapasztival (Abel-Lehmann-Tapaszti 2016) 4ttekintést adunk
a bankok és a pénz ellentmondasos szerepeltetésérdl a hagyomanyos makrodkonémia-
ban, és bemutatjuk az endogén pénzelmélet féaramtdl eltéré gyakorlati jelentdségét.
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Nem foglalkozunk azonban az endogén pénzelmélet keynesi gyokereivel és a kamat-
meghatdrozassal sem.

Pilkington (2014) az endogén pénzelméletet a posztkeynesianus elmélet gyongy-
szemeként aposztrofalja. Az endogén pénzelmélet Basil Moore (1988) nagy hatisu
munkajara épiild ujjaéledése azt hangsulyozta, hogy a pénzkinalati gorbe vizszintes,
ellentétben a klasszikus megkozelités fiiggleges feltételezésével (horizontalista és ver-
tikalista szembenadllas). Mara azonban a féaram is integralta a horizontalista megfon-
tolasokat.” A lényeges kiilonbség tehat nem abban van, hogy a jegybankok - elfogadva
az endogén pénzelméletet — feladtak a pénzmennyiség alakitasara iranyuld hiabavalo
torekvésiiket, és hagytak, hogy azt télikk fiiggetlen kiilsé tényez6k alakitsak. Palley
(2006) azonban ramutatott, hogy ez az endogenitas, amelyet 6 ,,jegybanki endogenitas-
nak” nevez, lényegesen mas, mint maganak az endogén pénzelméletnek az elvi alapja,
amely a hitelkihelyezéssel endogén modon térténé pénzteremtést vallja. O (2006: 80)
ezt a ,hitel endogenitdsanak” nevezi.

Bindseil és Konig (2013) Basil Moore munkadjat 25 év tavlatabol értékelték djra és
mutattak be annak korszakos jelentéségét.”> Moore és a féaram kozotti eltérést a hori-
zontalista és a vertikalista szembeallitasra egyszertisitve azt mondhatjuk, hogy a hagyo-
manyos vertikalista felfogasban a pénzkindlat exogén, fliggetlen a pénzkereslettdl
(izleti megfontolasoktol), és észszert hatarokon beliil a jegybank kontrolllja azt. Ezzel
szemben a horizontalista felfogasban a pénzteremtést a valdsagnak megfeleléen a banki
hitellel kapcsolja 0ssze, a bankhitel pedig endogén, a hitelkereslettdl fiigg. A jegybank
legfeljebb az ,,arat’, a hitel kamatat befolyasolhatja, de a pénzmennyiséget (hitelvolu-
ment) nem a jegybank, hanem az iizleti megfontolasokra épiil6 hitelkereslet hatarozza
meg. A vertikalista felfogas alkalmas lehet a tiszta termékcserén alapulé gazdasag folya-
matainak értelmezésére, de a hitelre épiil6 gazdasagéra inkabb a horizontalista megko-
zelités alkalmas (Bindseil-Konig 2013: 384).

A pénzkinalat endogenitasa azt fejezi ki, hogy a jegybank (allam) altal teremtett
pénz mellett a piac endogén moédon is teremt szamlapénzt, amikor a kereskedelmi
bank hitelt nyujt. Az allam altal teremtett pénz a kiilsé pénz, az endogén moédon terem-
tett pedig a belsé pénz. A modern piacgazdasagban a belsé pénz dontéen nagyobb
- 90 szazalékot meghalad¢ - sullyal szerepel a pénzforgalomban, mint a készpénz (kiil-
s6 pénz).

52 ,We are all Horizontalists now!” - hirdeti a Basil Moore-ral késziilt interju cime (Moore 2010).

53 Basil Moore miivének mell6z6ttsége miatt a jegybankok évekkel késGbb sajat tapasztalataikbol okulva
mozdultak abba az irdnyba, amit mar Moore meglehet6s pontossaggal elemzett. A jegybanki eszkoz-
tar kereteit targyald, és ma alapmunkanak szamité Bindseil (2004) ugyan hivatkozik Moore (1988)
munkdjara, de csak 25 évvel késébb ismerte fel, hogy Moore munkdja alapvetéen helyesen jelolte ki
a jegybankok mai eszkozrendszerének fejlédési iranyat és f6bb vonalait (Bindseil-Konig 2013; 387,
1. labjegyzet).
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A kamat exogenitdsa Wray (2004) egyszertisitd megfogalmazasaban azt jelenti, hogy
a jegybank képes adminisztrativ uton (egyoldalian) alakitani a kamatot.” A monetaris
politika eszkozrendszere és intézményi felépitése dontd hatast gyakorol a kamat alaku-
lasara, igy arra, hogy mely kamatokra fejt ki kozvetlen hatast, és hogy hogyan terjed
at ez a hatas (monetdris transzmisszid) a pénzpiac tobbi kamatara, valamint a piacok
egyéb jellemzébire (példaul inflacio).

A jegybanknak a kamatok alakitdsara kiterjedd diszkrecionalis képessége azonban
korlatozott, mert nem mindenfajta kamatra és nem mindenkor érvényes. A jegybank
a legkozvetlenebb médon a révid kamatra, az iranyad6 kamatra hat. Az ,iranyadd”
jelz6 a monetaris politika eszkoztaranak felépitésétdl fiiggéen kiilonboz6 kamatokat
jelenthet. A legtobb jegybank esetében ez példaul egynapos instrumentum, amely-
nek kozvetlen hatasa van az egynapos (overnight) bankkozi hitelkamatok alakulasara.
A jelenleg Magyarorszagon alkalmazott rendszerben a jegybanki iranyadd eszkoz
a harom hoénapos futamideju betét.

10. M HATAROZZA MEG A NOMINALIS KAMATOT JELENLEG
MAGYARORSZAGON?

A nominalis kamatok alakulasat a jegybankok altalanossagban véve a rovid lejaratokon
tudjak hatékonyan befolydsolni. Nincs ez masképpen Magyarorszagon sem (4. dbra).
A Magyar Nemzeti Bank az irdnyadd instrumentumanak (2014 tavaszaig kéthetes kot-
vény, azt koveten kéthetes betét, majd 2016 tavaszatol harom hoénapos betét) meg-
valtoztatasan tul osszesen hat, rovid hozamokra haté nemkonvencionalis monetaris
politikai eszkozt vezetett be az dbrazolt idészakban. 2015 szeptemberétdl a kamat-
folyoso tobb lépésben sziikiilt, igy aszimmetrikussa valt. A harom hénapos eszkozhoz
vald hozzatérés korlatozasaval 2016 augusztusatdl el6bb ritkulni kezdtek a korabbi heti
tenderek, majd oktobertdl bevezetésre keriilt a mennyiségi korlatozas. Részben ennek
kovetkeztében a kamatfolyoso alsé szélének kihasznaldsa 2016 nyaratél folyamatosan
er6s0dott. A harom hoénapos betéti eszkoz 2016 6szén még 1600 milliard forintot elé-
16 allomanya 2017 végére 75 millidrd forintra csokkent, majd 2018 végén teljesen ki-

54 Wray (2004) idézi az exogén valtozé meghatarozésara elterjedt haromféle értelmezést: (1) Az ira-
nyitas szempontjabol exogénnek tekintjiikk azt a véltozot, amelyet a gazdasigpolitika hataroz meg.
(2) Elméleti értelemben exogén az a valtozo, melynek megvaltozdsa valtozast eredményez a modell
endogén véltozoiban, de forditva nem, vagyis az endogén véltozok nem hatnak az exogén véltozora.
(3) Statisztikai értelemben exogén az a véltoz6, amely a tesztelt modell magyarazé valtozoitdl figget-
len. Ebben az frasban az (1) értelmezést hasznaljuk. Erdemes felidézni Basil Moore szavait egyik inter-
jujabol: ,,Semmi nem igazan exogén, még a kamatlab sem, hiszen a jegybank mindig reagal a gazdasagi
koriilményekre. (...) Ebben az értelemben a kamatlab mindig tartalmaz endogén elemet is” (Moore
2010: 9). Az (1) értelmezés tehat nem azt hangstlyozza, hogy a jegybank mikor és miért véltoztatja
a kamatot, pusztan azt, hogy a kamatot a jegybank hatarozza meg.
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vezetésre keriilt. Az MNB iranyad6 eszkozének szerepét 2019 januarjatol a kotelezd
tartalékrata veszi at, amely a vizsgalt idészakban szintugy reformalasra keriilt: a ko-
telezo tartalékrata 2016 decemberében 2 szazalékrdl 1 szazalékra csokkent. A rovid
lejaratt pénzpiaci hozamoknak a kamatfolyoso aljara valo tartos siillyedését segitette a
BUBOR-piac 2016 majusaban indult reformja is. A mennyiségi korlat alkalmazasaval
egy idében keriilt sor a forintlikviditast nyujté devizaswapok bevezetésére, amely lépés a
likviditdas alakitasan keresztiil timogatta a laza monetaris kondiciok elérését és fenntar-
tasat. Fontos kiemelni tovabba a Piaci Hitelprogramhoz (PHP) kapcsol6do preferenci-
alis betét szerepét is, amely segitette a bankok likviditaskezelését a vizsgalt id6szakban.
A 4. dbrdn jol 1athato, hogy a mennyiségi korlatozas 2016 nydri bevezetése utdn minden
relevans hozam a kamatfolyoso aljara csokkent. 2017 sze és 2018 tavasza kozott mind
a 3 hénapos DK]J, mind a révid lejaratd implikalt swaphozamok a negativ tartomanyban
helyezkedtek el. 2018 tavaszan és nyaran - a globalis kockazatvallalasi kedv csokkenésé-
vel - a magyar hozamok is elkezdtek emelkedni, ugyanakkor 2018 szeptemberében tjra
a kamatfolyosé also harmaddban, annak aljidhoz kozel tartézkodtak. Osszességében
elmondhaté, hogy az MNB altal tett Iépések hozzajarultak a roévid oldali kamatok, illet-
ve azok volatilitdsanak csokkenéséhez.

4. abra: A rovid pénzpiaci hozamok alakuldsa a kamatfolyoson beliil

Forrds: MNB, AKK, Thomson Reuters
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A hosszabb lejarat kamatokra természetszertileg hatdssal van a révid kamatok ala-
kuldsa, azonban e hatds csak kozvetett. A hosszabb hitelkamatokra a jegybankok — ha
a féként valsagperidodusok altal motivalt in. nemkonvencialis mennyiségi eszkozoket
nem szamitjuk - makroprudencialis, illetve hitelpiaci szabélyozassal képesek hatni.
A szavatold tokére és a leirhatd vagy atalakithato kotelezettségekre vonatkozé mini-
mumkovetelmény (MREL), tovabba a likviditasi mutatokhoz kapcsolodé makropru-
dencidlis szabalyozas alapvetéen befolyasolja a kereskedelmi bankok hitelezési tevé-
kenységét és ezen keresztill a pénzteremtést, amelynek egy érdekes modellszamitasat
mutatjak be Li és szerzétarsai (Li-Xiong-Chen-Wang 2017).

Osszegzésképpen: a kamat a kozgazdasdgtan egyik kulcsvaltozoja. A hagyomanyos
kozgazdasagtanban az intertemporalis optimalizaldsra épiil6 érvelésben a gazdasag mi-
kodésében minden lényeges folyamat el6bb vagy utobb kénytelen a kamat természetes
ratdjahoz igazodni. Az elmélet magja Fisher kamatelméletére vezethetd vissza. Ebben
a fejezetben azt mutattuk be, hogy ez az érvelés a hagyomanyos kozgazdasagtan real-
elemzési keretének egyik kulcsa. Az erre épiild elméletet azonban az adatok nem
tdmasztjadk ald és nem is alkalmas a modern gazdasag folyamatainak elemzésére.
A redlelemzéssel szemben bemutattuk a monetaris elemzést, amely Schumpeter és
Keynes munkaiban bontakozott ki, és amelynek tovabbvitelével a hitelpénzelmélet
utjan eljutunk az endogén pénzelmélethez. Ebben a keretben a kamatot nem a piac,
hanem a jegybank hatdrozza meg. Az endogén pénzelmélet ravilagitott arra, hogy
a pénzteremtésben a kereskedelmi bankok a hitelezés ttjan a piac igényeihez igazodva
alakitjak a ,pénzmennyiséget’, és a jegybanki kiilsé pénzteremtés sulya és jelentdsége
masodlagossa valt. A modern jegybank monetaris politikdjaban a kamatnak ma mar
nincs elsddleges szerepe. A kamatot ugyan a jegybank hatarozza meg, de a pénzterem-
tésre (hitelezésre) mar nem ezen keresztiil gyakorolja az iranyitast, hanem a mikro- és
makroprudencialis szabélyozas képes hatni az endogén pénzteremtésre (hitelezésre).
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VIII. FEJEZET

Stabilizacids politika és a jegybanki kamat

1. A STABILITAS MINT GAZDASAGPOLITIKAI CEL

A gazdasagban a kamatot a jegybank hatdrozza meg. A jegybank persze nem min-
den kamatot hatdroz meg kozvetleniil, hanem csak az alapkamatot. Az alapkamattal
kapcsolatban két tovabbi fontos kérdés adodik. Az egyik, hogy a jegybank a kamat-
meghatdrozasnal mit mérlegel és hogyan dont. A masik kérdés pedig az, hogy az alap-
kamat miként hat a sokféle piaci kamat alakulasara (kamattranszmisszid). Ez utobbi
egy tagabb Osszefliggésrendszerbe illeszkedik, a monetaris politika gyakorlati miko-
désével, a transzmisszios csatornakkal kapcsolatos kérdéskor része. Errdl jo attekintést
adnak Felcser, Lehmann és Vonnak (2017) a napjainkat érint6 tendenciak elemzésével.
Ebben a fejezetben ezzel nem foglalkozom, részletesebben az elsé kérdést targyalom,
vagyis hogyan, milyen tényezéket mérlegelve hatdrozza meg a jegybank a kamatot.

Eddig a kozgazdasagtan néhany elméleti kérdésével foglalkoztunk, itt azonban egy
mas teriiletre tériink at: a gazdasagpolitika teriiletére. Talan meglepd ez a kiilonvalasz-
tas, mert a gazdasagpolitikat a kozgazdasagtan részének tekintik, mégis érdemes James
M. Buchanan felfogasat felidézni. A kozgazdasagtan klasszikus elmélete a gazdasag
zavartalan mikodésének, egyenslyi jellemzdinek a megértésére 6sszpontositd teoria.
Ettdl a felfogasatdl némileg idegen a gazdasagi koriilmények megvaltoztatasat kitiizé
gazdasagpolitikai beavatkozas értelmezésének ,tudomdnya” Buchanan - a klasszikus
kozgazdasagtanban dominans felfogassal egyezGen — a beavatkozassal elkeriilhetetle-
niil egyiitt jaro torzit6 hatasokat vizsgalta. A gazdasagpolitika lehetne a piac 6nszaba-
lyozé mechanizmusait tokéletesité hatasu is akar, és igy az egyensulyi (klasszikus) gaz-
dasagtan integrans része, de dltalaban nem ilyen, és kiillonosképpen nem ilyen Keynes
értelmezésében.

Buchanan, a kiegyensulyozott koltségvetés hiveként, szamos irasaban (Buchanan
1987; Buchanan-Wagner 1998) fejtette ki elmarasztalé véleményét Keynes hatasarol.
A politikai rendszer intézményi kereteiben hozott dontéseket elemezve bemutatta,
hogy a piaci tokéletlenségek orvoslasara nem alkalmas a kormanyzati beavatkozas, és

55 Ez a fejezet a Pierre Siklossal irt cikkiink (Abel-Siklos 2007) felhasznaldsaval késziilt, az abrakat és
a trendek értékelését Vadkerti Arpad kézremiikodésével készitettem (a szerzé).
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ha valasztani kell, a kormanyzati hibaknal kisebb bajt okoznak a piac nem tokéletes
megoldasai. Az aktivista koltségvetési politika elleni egyik érve az volt, hogy a tartds
koltségvetési deficit a torténelem soran altalaban nem a teljes foglalkoztatas elérése cél-
jabol alakult ki vagy szolgélta volna a gazdasagi stabilizacié céljat. A klasszikusok felfo-
gasaban a gazdasag belsé stabilitasat a kereslet és a kinalat egymasra hatasanak egyen-
stly felé tereld szerepe biztositja. Ez a kulcsa a tékés gazdasag fejlédésének és a magas
szintt foglalkoztatas fenntartasanak, vagyis az er6forrasok hatékony felhasznalasanak.
A kiils6 sokkok ezt az egyensulyt id6legesen megzavarhatjak. A klasszikus kozgazda-
sagtanban a piacgazdasagnak éppen azokrol az egyenstlyozé mechanizmusairél van
sz06, amelyek a piacok kiilsé megrazkodtatdsai esetén 6nszabdlyozé moédon stabilizaljak
a miikodést, segitve az er6forrasok hatékony allokaciojat. A kozgazdasagtan a hatékony
allokaciot biztosité kortilményeket és feltételeket elemzi. Az allokdcids hatékonysag
fontossagat Keynes sem kérddjelezte meg, de ezt masodlagosnak tartotta a gazdasag-
nak a foglalkoztatas és a termelés novelésében megtestesiil ,,valodi” hatékonysagahoz,
a teljes foglalkoztatashoz képest (Buchanan-Wagner 1998: 28). A gazdasag Keynes
felfogasaban nem hagyhaté magara, nem jol miikédik az 6nszabalyozas, a rendszer
bels6 ellentmondasokkal terhelt és recesszidra hajlamos. Beavatkozas nélkiil nem vala-
miféle stabil egyensuly felé tendal, hanem mély valsag felé. Ebbdl a felfogasbol egyene-
sen kovetkezik, hogy allami beavatkozasra van sziikség, és a gazdasag feletti politikai
kontroll moralis kotelesség. Elesen szembeszall ezzel a nézettel James M. Buchanan.
Véleménye szerint ez a beavatkozas torzitast okoz a piac miikodési mechanizmusaiban.
A beavatkozas fontossaganak hangsulyozasa szerinte a makrookondmia hibas elem-
zési keretébdl ered, amely a keynesi paradigma inherens része, és nem sziikségképpen
a kozgazdasagi elemz6 ideoldgiai meggy6z6désével van Osszefliggésben (Buchanan-
Wagner 1998: 30-31).

Buchanan a gazdasagpolitikai beavatkozassal kapcsolatos kétféle megkozelitést
a mikrookonomia és a makrookonomia parhuzamba allitasaval szemlélteti. A mikro-
okondmia a jol mikodd piacot irja le. Amennyiben a piac nem tokéletesen miikodik,
akkor a mikrookonomus a korrekciot nem valamilyen zavar6 beavatkozasban, hanem
korrigal6 szabalyozas formdjaban keresi. Buchanan a piac tokéletes miikodését zava-
ré torzulas okat igen gyakran éppen a kormanyzati beavatkozasra vezeti vissza, ami
szerinte felesleges és nem hatékony, igy a megoldast éppen a beavatkozas megsziin-
tetésében latja. Ezzel szemben a makrookondémia nem a jél miikodo (tokéletes) piac
fikciéjabdl indul ki.

A gazdasagpolitikai beavatkozas kialakitasanak egyik alapkérdése az, hogy milyen
célt tiz ki a gazdasagpolitika. Ebben a részben azt feltételezem, hogy a stabilitds (fenn-
tarthatdsag) a cél. Latni kell azonban azt, hogy ez 6nkényes valasztas. Valosziniileg nem
igaz, hogy a valdsagban ez lenne a gazdasagpolitikat alakit6 f6 szempont, de még csak
az sem igaz, hogy feltétleniil ennek kellene lennie a gazdasagpolitika céljanak. Nyilvan-
vald, hogy Keynes dltal a teljes foglalkoztatas érdekében sziikségesnek tartott gazdasag-

115



ABEL ISTVAN: PENZ £S KAMAT. A MONETARIS POLITIKA MEGUJ{TASA

politikai intézkedések altalaban nem egyeztethet6k dssze a stabilitds fenntarthatosaga-
val, mar csak a koltségvetési deficit politikajanak korlatlan hangsilyozasa miatt sem.
Nem meglepd tehat, hogy ebben a megkozelitésben az inga a keynesi iskolaval szemben
élesen fellépd monetaristak iranydba leng ki.

2. A CHICAGOI MONETARISTA PROGRAM A MONETARIS POLITIKA
MEGSZUNTETESERE

A monetaristdk chicagdi iskoldjahoz tartozok, kiillonésen Henry C. Simons, azt a lehe-
tetlen ,,szentharomsagi” tételt tekintették kiindulépontnak, hogy az alabbi harom kéve-
telmény koziil egyszerre csak ketté teljestilhet:*

a) A munkaerd teljes foglalkoztatasa.
b) A pénziigyi stabilitas (a pénz értékallosaga).
¢) Szabalyozott munkapiac.

Ha a munkapiac nem szabalyozott és nincs akadalya a bér rugalmas alakulasanak
(a csokkenésének), akkor az elsé két feltétel kozott nincs fesziiltség. Ha azonban a bér-
alakulas nem tokéletesen szabad, akkor vagy a teljes foglalkoztatas, vagy a pénziigyi
stabilitds nem teljesiilhet egyszerre. Ez esetben, ha a teljes foglalkoztatast tiizi ki a gaz-
dasagpolitika kizarolagos célként, akkor a pénziigyi stabilitast mar nem tudja garan-
talni. E harmas lehetetlenségi feltételt maga Keynes sem vitatta, nyilvan emiatt nem is
foglalkozott a pénziigyi stabilitdssal.

A gazdasagpolitika és a gazdasagi ciklus kérdéseit sokan és sokféleképpen elemez-
ték, de a Milton Friedman nevével fémjelzett kutatasi program maig nem jutott nyug-
vopontra. Friedman tanitdsanak chicagéi el6futarai - Henry C. Simons (1934, 1936,
1948) és Lloyd Mints (1945, 1950) - ugy talaltak, hogy a pénzkindlat ingadozasai
nemhogy csillapitottak volna, hanem egyenesen felerésitették a gazdasagi ciklust. Ezért
arra hajlottak, hogy egy olyan kozponti bankot javasoljanak, amely erés mandatummal
rendelkezik a monetaris politika alakitdsaban, és azt kizdrdlag az drstabilitds elérésére
alkalmazza. Talan azt remélték ett6l, hogy ne lehessen a monetaris politikat partpoli-
tikai célokra felhasznalni, példaul valasztasok el6tt inflatorikus eszkozokkel élénkiteni
a gazdasagot.

A nagy kérdés az, hogy milyen monetaris politika szolgdlja legjobban az arstabilitast.
Friedman (1948) irdsa még azt feszegette, hogy valamiképp lehetséges-e a monetaris
politikdval ellensulyozni a gazdasagi ciklust, és ezen keresztiil stabilizalni az arakat és
a gazdasagot. Jo tiz évvel kés6bb azonban mar elveti ezt a tervet (Friedman 1960), mert

56 A hirmas lehetetlenségi feltételt emliti Buchanan (1999: 169).
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ugy latja, hogy lehetetlen véllalkozas lenne. Empirikus vizsgélatai radobbentették, hogy
a monetaris politikai 1épések bizonyos késleltetéssel éreztetik hatasukat. A késleltetés-
sel az egyik gond az, hogy hosszt (akar két év is lehet), de ennél is nagyobb baj, hogy
a késleltetés hossza rdadasul sok esetben kiszdmithatatlan is. A gazdasagi megingasra
adand6 monetaris politikai valasz idéigénye és a hatdsanak jelentkezéséig eltelt idé6tar-
tam hossza tobb tényez6tdl fiigg. Id6t vesz igénybe az adatok dsszegytijtése, azok hasz-
nalhatdva tétele, de idébe kertil az is, hogy a dontéshozo ezen adatok alapjan felismerje,
hogy intézkednie kell, arrél nem is beszélve, hogy a felismeréstdl a tettig eljutni sem egy
pillanat mtve (bels6 késés), mikozben afelél sem lehet egészen biztos, hogy az dltala
vizsgalt adat valoban megbizhatd-e. Majd amikor a dontés konkrét format 6lt, mar csak
az a kérdés, hogy errdl milyen gyorsan értesiilnek azok, akiket érint a dontés (kiils6
késés). Nyilvan a banki likviditaskezel6khoz hamar eljut majd a monetaris kondicidk
valtoztatdsanak hire. De azzal is szamolni kellene, hogy vajon mennyi idé6 alatt jutnak el
a dontéstdl a hitelkondicios listak megvaltoztatasaig, ami dontéseik megvaltoztatasara
készteti a hitelfelvevoket, a vasarlokat és a termelGket. Raadasul ez még mindig csak
a gazdasagi szereplok dontéseinek fazisa, vagyis az eredmény, a kereslet és a kinalat
tényleges megvaltozasa még ezen tul van. Egyszoval a redlgazdasagi hatdssal nem lehet
elég pontosan elére kalkulalni.”” Ha ezt megprébalna a monetaris politika, konnyen
abba a hibaba esne, hogy akkor élénkit, amikor éppen mar fékeznie kellene, vagy for-
ditva. Sok példa van ra, hogy a redlgazdasagért érzett feleldsség a monetaris hatosag jo
szandékaval parosulva konnyen infldciot gerjeszt. Friedman és Schwartz (1963) szamos
olyan példat emlitenek az Egyesiilt Allamok torténetében, amikor ellenkezd szandéka
igyekezetében maga a kézponti bank (Fed) gerjesztette a ciklust.

Persze a késleltetett hatas koriili bizonytalansag magat az inflacios elérejelzést is
megneheziti. Friedman irja: ,,(...) az drvaltozds és a monetdris jellemzdk rovid tdvon
bekovetkezé megvaltozasa kozotti kapesolat tul laza, és ennek atlatasa tul bizonyta-
lan ahhoz, hogy erre alapozva az arszint stabilizalasat tlizziik ki célul, vagy hogy ez
észszerlien elfogadhat iranymutatassal szolgaljon a gazdasagpolitikahoz” (Friedman
1960: 87-88). Friedman élete végéig kitartott azon meggydzddése mellett, hogy legjobb
lenne inkdbb a pénzmennyiség novekedését stabilan tartani (monetarizmus), amit akdr
egy jobbfajta szamitégépes program is szabdlyozhatna, mintsem mds megolddsokkal

57 A racionalis varakozasokra épiil6 makrodkonémiai megkozelités szerint a monetaris politika rovid
tavon sem hat a redlgazdasagra, mert a nagykozonség azonnal drat emel, ha arra szamit, hogy inflaci6
lesz. Ha ki tud igazodni a monetdris dontések varhat6 hatdsait illetéen, nem érdeke ugy tenni, mintha
azt hinné, hogy a kereslet novekedett meg, holott csak az drak emelkednek. Persze az empirikus vizsga-
latokban arra is fény deriilt, hogy a gyors aralkalmazkodas gyakran nehézségekbe iitkozik, és az infor-
macios bizonytalansag miatt soha senki nem mehet biztosra, igy a rovid tavu redlgazdasagi hatast sem
kell rogton negligalnunk. Mivel a termeld mindig el6bb értesiil a sajat terméke irdnti talkeresletrdl,
mint az 6sszgazdasagi tilkeresletrdl, emiatt hajlik rd, hogy névelje a kindlatot, mikézben makroszinten
inkabb az drak emelkednek.
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kisérletezni. Nem tagadta, hogy vannak olyan esetek, amikor egy bolcs dontésho-
z6 sokkal jobb eredményt produkalhat, de ilyen esetek szerinte ritkan adédnak. (Ezt
a meggy6z06dését ismételte meg Friedman élete utolsé interjujaban, amelyet a Wall
Street Journal 2007. januar 22-i szamaban kozoltek.) Goodfriend és King (1997) tul-
zbnak tartjak Friedman inflacids célkovetésre vonatkozé pesszimizmusat, mondvan,
hogy e megiéllapitasat Friedman olyan adatsor elemzésébdl vonta le, amikor a mone-
taris hatdsagnak valoban nem is volt célja az arstabilitas biztositdsa (az aranystandard
miatti kotottségek minden ez iranyu tevékenységet sziik keretek kozé szoritottak), mar-
pedig az aralakulas és a termelés kapcsolatat a monetaris rendszer jellege alapvetéen
befolyasolja.

3. KETELYEK A PENZMENNYISEG MONETARIS IRANYITASBAN
BETOLTOTT SZEREPEROL

A konyv 5. fejezetében mar foglalkoztunk a monetarista pénzelmélet hianyossagaival,
jelezve, miben tlinik alapjaiban elhibazottnak Friedman elmélete.”® Itt ismét ehhez
kanyarodunk vissza annak érdekében, hogy az el6z6 részben bemutatott monetaris
elemzés sziikségességét a redlelemzéssel szemben tovabbvigyiik. Friedman elmélete
a monetdris elemzés korébe tartozik, de ettd]l még szamos alapveté hianyossaggal
terhelt. A monetdris politikaban, illetve altalaban a gazdasagpolitikai alkalmazasokban
Friedman elmélete tévutra visz. Annak érdekében, hogy ennek a hibanak a lényegét
lassuk, érdemes ismét felidézni a széban forgd elmélet elemi keretét. A monetarista,
pénzmultiplikatorral kiegészitett mennyiségi pénzelmélet mdig az akadémiai vitdk és
a monetaris makrookonomiaval foglalkozé tankonyvek alapjat jelenti. Fontosabb 6sz-
szefiiggéseit e helyiitt Mankiw (2005) jeloléseinek megfeleléen ismertetjiik.”

58 Milton Friedman - az 1976. évi Nobel-djj kitiintetettje — az Amerikai Egyesiilt Allamokban sziiletett,
de sziilei magyarok voltak, akik a mai Ukrajna teriiletén 1év$ Beregszaszrdl vandoroltak ki a mult
szazad elején. Nagy hatdst munkassagaval igen komoly hirnevet szerzettt és elismerést vivott ki. Sok
konfliktust vallalt, sokan kifogasoltak Pinochet chilei diktator szdmara végzett tanacsaddi munkajat.
Fontosnak tartom kiemelni, hogy ebben az irdsban nem a személyére vagy munkdssagara vonatkozéan
hasznalok kritikus megjegyzéseket, hanem egy elméletére vonatkozoéan. Az elmélet propagaldsa, sike-
re és messzire mutat6 nagy hatdsa Friedman érdeme, amit méltan jutalmaztak elismeréssel életében.
Ehhez nem férhet kétség.

59 Az alébbi jelolés koveti a makrodkondmiai oktatést jol reprezentalo Mankiw- (2005) tankonyv altal
hasznalt felirast. Ezzel az a célom, hogy az oktatott tartalomhoz kapcsoljam az irasomban megfogal-
mazott kritikat. Az itt bemutatott ellentmonddst mar targyaltam az 5. fejezet 4.1.2.1 alcime alatt, ott
azonban egy mds Osszefiiggésrendszerben nem a makrodkonomiai, hanem a pénziigyi tankonyvek
ettdl kissé eltérd jelolési rendszerét kvettem.
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Pénzkinalat (M): a készpénz (C) és a latra sz6lo betétek (D) dsszege:
M=C+D. (1)
Monetaris bazis (B): a készpénz és a jegybanknal elhelyezett tartalékok (R) 6sszege.
B=C+R. ()

Készpénz-betét arany (cr): a gazdasagi szereplék preferenciait ragadja meg arra vonat-
kozéan, hogy a pénziik mekkora részét kivanjak készpénzben tartani.

cr= % . (3)
A kereskedelmi bankok jegybanknal elhelyezett tartalékai (R) a tartalékrata (rr) aranyaban:
R=rrD. (4)
A pénzmennyiség felirhat6 a betétek aranyaban:
M=crD+D=(1+cr)D. (5)
A monetaris bazis is felirhaté a betétek ardnyaban:

B=crD + rrD = (cr + rr)D. (6)

A monetaris bazis és a pénzmennyiség kozotti kapcsolat megragadhat6 a kovetkezok
szerint:

(7)

Ebben a megkozelitésben arra a feltételezésre épiil a monetaris politika pénz-

mennyiséget szabalyozé mechanizmusa, hogy a pénzmultiplikator (1) stabil:
M =mB, (8)
ahol a pénzmultiplikator:

(9)
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A modell szerint tehat a pénzkinalat ardnyos a monetaris bazissal, az aranyt pedig
a pénzmultiplikator értéke fejezi ki.

Fentiek arra a (téves) kovetkeztetésre vezetnek, hogy a jegybank a kereskedelmi
bankok szamara elirt tartalékrata meghatdrozasaval a pénzkindlatot befolyasolja,
ennek manipulalasan keresztiil képes a pénzkinalatot stabilizalni. Ez a megkozelités fel-
tételezi tobbek kozott azt is, hogy a pénzmultiplikator stabil: a jegybank a tartalékrata
szabalyozasaval meghatarozza a tartalékmennyiséget, és igy a monetdris bazist. A gaz-
dasagban ezt kovetéen a pénzmultiplikator nagysaganak megfelel6 mértékben névek-
szik meg vagy csokken le a betétallomany, ahogyan a kereskedelmi bankok a kételezd
tartalékolashoz igazitjak hitelezési tevékenységiiket.

Ezzel a megkozelitéssel szamos probléma van. A pénzmennyiségnek a monetaris
iranyitasban betoltott szerepével kapcsolatban az 5. fejezetben mar tobb kifogast tar-
gyaltunk, de érdemes itt roviden felidézni néhanyat ezek koziil. A pénzmultiplikator
értéke nem stabil, mert a pénzmennyiségre a kereskedelmi bankok hitelezési tevékeny-
sége is hat, igy a pénzkinalat és a monetaris bazis kozott nincs stabil kapcsolat (5. dbra).

5. abra: Az M3 monetdris aggregatum a monetdris bdzis ardnydban Japanban és az USA-ban

Forrds: Bank of Japan, St.Louis Fed: FRED
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A pénzmultiplikdtorra tamaszkodé megkozelitéssel kapcsolatos masik tévhit az,
hogy a jegybank a monetaris bazisra a tartalékolds mennyiségi alakitasan keresztiil
hatva alakitja a pénzkinalatot. A jegybank a valésagban tobbnyire nem a tartalékolas
mennyiségének befolydsoldsara, hanem a tartalékra fizetett kamaton keresztiil a mone-
taris kondiciokra, a ,likviditas arara” hat. Ez befolyasolja a hitelnyujtas koltségét, és
a hitelezésen keresztiil hat a pénzkinalatra (McLeay-Radia-Ryland 2014).

A jegybank inflaciét és novekedését befolyasolo feladataira vonatkozé monetaris-
ta elmélet alkalmazhatésagaval kapcsolatban komoly gondot jelent, hogy a jegybank-
nak a pénzmennyiség szabalyozasara valé képessége a valdsagban nagyon korlatozott.
A masik, nem kevésbé sulyos probléma az, hogy még ha a pénzmennyiséget képes is
befolyasolni, ebbdl nem kovetkezik, hogy az inflacidra is hasonloképpen hatni képes.
Erdekes jellemz8k tarulnak fel a jegybank pénzmennyiség-szabalyozasival és infléciot
befolyasold tevékenységével kapcsolatban a japan jegybank torténetében. A japan jegy-
bank az évtizedek 6ta stagnalé inflacié (és az inflacios varakozasok) emelése érdeké-
ben minden korabbi mértéket felillmulé jegybankpénz-novelésbe kezdett 2013-ban.
Ennek eredményeképpen a monetdris bazis 2018-ra megnégyszerez6dott, mikozben az
arszinvonal nem véltozott érdemben (6. dbra), ami arra enged kovetkeztetni, hogy ha
létezik is kapcsolat a pénzmennyiség novekedése és az inflacié kozott, az igen laza lehet.
A japan jegybank feltehetéen az allampapirpiaci hozamgorbe lejjebb szoritasan és
a tartalékok novelésén keresztiil indirekt modon igyekezett tamogatni a gazdasagot.
A mennyiségi pénzelmélet alapjan ugyanis azt gondolhattak, hogy a vallalati hitele-
zést valamilyen médon a jegybanknal elhelyezett tartalékok szintje befolyasolhatja, igy
a jegybank a tartalékok novelésével hozzasegitheti a pénziigyi intézményeket a hite-
lezési aktivitasuk fokozasahoz. Mivel a kereskedelmi bank nem a jegybanknal elhe-
lyezett tartalékaibdl nyujt hitelt, hanem a hitelnyujtassal egyben pénzt teremt, emiatt
a tartalékok szintje nem korlatja és nem is 6sztonzdje a hitelkihelyezés novekedésének.
A nemkonvencionalis japan monetéris politikat tehat a neoklasszikus kozgazdasagtan
dominans irodalmaban fellelheté megkozelitéshez vald visszatérés vezérelte. Ez opera-
tiv célként fogta fel a monetaris bazis novelését (Bank of Japan 2013), amelyen keresz-
till a jegybank a pénzkinalat és végsé soron az inflacio befolyasolasat remélte elérni.
Ez a megkdzelités annal inkabb meglep6, mert a gyakorlatban kozismertnek tekinthe-
t6, hogy a monetaris aggregatumok szerepe a monetaris politikaban hattérbe szorult
(Komaromi 2008).
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6. abra: A monetdris bdzis és a fogyasztoidr-index alakuldsa Japanban

Forrds: Bank of Japan, Official Statistics of Japan

4. AZ INFLACIO ES A FOGLALKOZTATAS KOZOTTI ATVALTAS

A Klasszikus kozgazdasagtani megkozelitésti gazdasagpolitikai beavatkozas egy masik
iranya a fenti kifogasokat ugy kezeli, hogy figyelmen kiviil hagyja a pénzmennyiség
alakitasara koncentralé monetarista megfontolasokat. Ehelyett a teljes foglalkoztatast
célként megfogalmazd keynesi elvet importdlja a klasszikus megkozelitésbe, és ezzel
a klasszikus gazdasagtan ujkeynesi megujitasat célzo iskolat indit atjara. Ezen megujitas
nyomdn ugy tlinhet, hogy a keynesi gazdasagpolitikai gondolkodasban kulcsfontossa-
gu szerephez jut az inflacio azaltal, hogy az inflacio és a foglalkoztatas kozotti atvaltast
helyezi a kozéppontba. A foglalkoztatas és az inflacio kozotti atvaltast a Philips-gorbe
jeleniti meg az elméletben. Ez az iskola sikeresen dominalta a kozgazdasagtan gazda-
sagpolitikai alkalmazasait az 1970-es évektdl a 2008. évi valsagig terjedé idészakban.
A masodik vilaghabort utan az 1970-es évekig terjed6 idészakot a keynesi gazdasag-
politikai gondolkodas dominalta, de ennek alkalmazasa stagflacioba torkollott a nyuga-
ti vilagban. Az ajkeynesi megujulas tehat lényegében a Keynes felfogasaval valé végso
leszamolasként is értelmezhet6 (Tily 2007; Chick-Tily 2014).

A 2008. évi pénziigyi valsag utani iddszak egyik jellegzetes fejleménye, hogy ez az
iskola kezd vesziteni a fényébdl, mivel a Phillips-gorbe ellaposodasa miatt hatastalan-
nak tlnik az atvaltas, amire az egész konstrukcié tamaszkodott. A t6bb évig tartd glo-
balis pénziigyi valsag nyoman azt tapasztalhattuk, hogy az inflaci6 alacsony maradt
azokban az orszagokban is, ahol a gazdasag ujra fellendiil6 szakaszba lépett, és ahol
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a kihasznalatlan kapacitasok sem jellemzdek mar. A valsagbdl vald kildbalas elhuzo-
dasaval a jegybankok azzal szembesiiltek, hogy a kibocsatasi rés a lefelé mddositott
potencialis kibocsatas kovetkeztében zarddott, de az alacsony inflacié miatt korai lett
volna még az ilyenkor szokdsos kamatemelés (Lehmann-Szalai-Véaradi 2017). E sajtos
jelenség magyarazatara sok szerzé — koztiik Larry Summers (2014) - felidézte Alvin
H. Hansen (1938) elméletét, aki az 1929-33. évi nagy gazdasagi valsag utani stagna-
last vizsgalva foglalkozott a hiszterézis (és a tartds stagnalas) jelenségével. Ez a meg-
kozelités felhivta a figyelmet arra, hogy nemcsak a munkaerdpiaci folyamatoknak,*
hanem egyéb realgazdasagi tényez6knek — példaul az aggregalt kereslet ingadozasainak
is — tartds rombol6 hatasa lehet, igy a valsagoknak a korabban feltételezettnél nagyobb
szerepe lehet a hosszu tavi novekedési trendek megtorésében. Ez egyben teret nyitott
egy olyan megkozelités szamara, amely Uj szereppel ruhazta fel a monetaris politikat.
Nevezetesen azzal, hogy a monetdris politikdnak szerepe lehet a hosszu tavi névekedés
helyreallitasdban azzal, hogy a kereslet 6sztonzésén keresztiil segiti a gazdasag élénki-
tését. Olyan élénkitést, amely tilmutat a pillanatnyi kibocsatasi rés zarasan, és a hossza
tdvi potencialis kibocsatds trendjét emeli. Igy tehét az aktivista (diszkrecionalis) mone-
taris politika szerepe és mozgastere nagyobb lehet a korabban gondoltnal.

Az tjkeynesi, illetve monetarista megkozelités szerint a potencialis kibocsatas fiig-
getlen a gazdasagpolitikai keretektd]l (Hauptmeier et al. 2009). E fiiggetlenség feltéte-
lezése azért is fontos, mert csak igy tiizhetd ki a gazdasagpolitika céljaként az, hogy
a szabadpiaci mechanizmusok biztositasaval eldsegitse a visszatérést a potencialis kibo-
csatas korabbi trendjéhez. Ezzel szemben a monetaris politika alakitasaban aktiv szere-
pet jatszo szakemberek szerint a potencialis kibocsatas nem kiilsé, fiiggetlen adottsag,
hanem a gazdasag pillanatnyi keresleti tényezdi altal endogén médon meghatarozédo
tényezO. A Federal Reserve korabbi elnoke, Janet Yellen (2016) altal bevezetett ,magas
nyomasu gazdasag” fogalom tartalma is ezt a felfogast tiikrozi. Yellen a Fed élén azzal
érvelt a monetaris lazitas kiterjesztése mellett, hogy indokolt lehet az inflaciét a korabbi
célt meghaladé szintre engedni, mikozben a munkanélkiiliségi rata a teljes foglalkoz-
tatast jelent6 hosszu tava vagy természetes szint ala csokken annak érdekében, hogy
a valsag utdn a termelékenység visszaalljon a kordbbi szintre, és segitsék egy szélesebb
bazison alapuld gazdasagi fellendiilés kibontakozasat.

Mindez jelzi, hogy a valsagkezelés soran a monetaris politika olyan feladatok meg-
oldasara véllalkozott, amelyek korabban nem tartoztak a céljai kézé. Ehhez hozzajarult
a valsag utani helyzetbdl ad6dé szamos olyan kényszerité koriilmény is, mint példa-
ul az adossagvalsag nyoman sziik keretek kozé szorult fiskalis politika. A gazdasag-
politika keynesi felfogasaban a fiskélis politika jatszotta a donté szerepet a teljes fog-
lalkoztatas elérésében és a vélsagok kezelésében. A 2008. évi valsag nyoman azonban

60 A hiszterézis elméletét feleleveniték kozott kiemelkedd figyelmet kapott Blanchard és Summers (1986)
vizsgalata a munkaerdpiac és az inflici6 kapcsolatarol az eurdpai orszdgokra vonatkozdan.
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a fiskalis szigorhoz val6 ragaszkodas a valsagkezelést egyfajta kényszerpalyara juttatta.
Szamos orszag, koztitk az Amerikai Egyesiilt Allamok tapasztalatai igazoltik, hogy
a valsagkezelésben sikeresebb orszagok esetében a két f6 gazdasagpolitikai ag, a
monetaris és a fiskalis teriiletek valamelyest 6sszehangolt intézkedései gyorsabb fellen-
diilési palyat tettek lehet6vé, mint ami egy hasonl6 koordindcié hidnyaban az euréove-
zetben megvaldsult (Williams 2017).

5.A JEGYBANK MANDATUMA AZ ARSTABILITAS

Ahhoz keressiik a kapaszkodot, hogy a jegybank hogyan hatarozza meg az iranyadd
kamatot, milyen cél elérése érdekében alakitja azt. A gazdasagpolitika céljat illetGen
csak feltételezéseink lehetnek, de a fentebb kifejtettek szerint célszertibb szlikiteniink
a feltételezések korét annak érdekében, hogy kezelheté Osszefiiggésre bukkanjunk.
Kézenfekvd, hogy a jegybank céljaként a torvényben eldirt mandatumot, az arstabilitas
fenntartasat vegyiik.

Ebben az irasban nem foglalkozunk az inflacié mérésének rejtelmeivel, inflacion
a fogyasztdiar-indexet értjiik. Ez meglehetdsen tag értelmezés, de a finomitasi céld kor-
rekcidkkal az a baj, hogy sok értelmezési zavart okoznak.

A kovetkez6 kérdés az, hogy ha mar egyszer a jegybank végsé soron az drstabilitdsért
felel, kimondottan vagy kimondatlanul, akkor azt hogyan érheti el. E fontos kérdés-
re is sok érdekes vdlasz adodott, mégis nehéz lenne az igazit kivalasztani. Ezzel nem
is probalkozunk ebben az irasban, ehelyett azt vizsgaljuk, hogy valdjaban mit tehet
a monetdris politika, és milyen eredményeket ért el kitlizott célja elérése érdekében.

6. ELMELETI KERET: INSTRUMENTUMSZABALY VAGY INFLACIOS
CELKOVETES

Az alabbiakban a monetaris politika jellemzéséhez hasznidland6 elméleti keretet
ismertetjitkk vazlatosan. Ehhez egy végletekig leegyszertisitett modellbdl indulunk ki.
Mint latni fogjuk, olyanbdl, amelyben b6ven megfér egymas mellett a monetaris poli-
tika kivitelezésére vonatkozo sokféle felfogas. Az egyik szerint a monetaris politikat
azzal segithetjiik leginkabb, ha a monetaris instrumentumok alakitdsara vonatkozdan
vezetiink le javaslatokat. Az eftéle javaslatokat instrumentumszabdlynak nevezhetjiik,
és idesorolhatjuk a sokat emlegetett Taylor-szabalyt is (McCallum-Nelson 2005). Ezt
a megkozelitést a masik iskola hivei, az infldcids célkovetést tamogatok rendkiviil karté-
konynak tartjak (Svensson 2005). Mint latni fogjuk, az alabb ismertetett modell annyira
leegyszertisiti a problémat (és a gazdasagot), hogy e kétféle megkozelités eltérd iranybol
indulva teljesen azonos formalis alakot eredményez. Ezt persze tekinthetjitk onkényes
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leegyszertisitésnek, de szamunkra egyebek mellett azért praktikus, mert igy segitségével
tobbféle hipotetikus esetet vizsgalhatunk, fiiggetleniil attol, hogy a gazdasagpolitika
— és ezen belill a monetaris politika — mivel azonositotta magat, vagy att6l, hogy meny-
nyire volt expanziv a koltségvetési politika, vagyis mi jellemezte a gazdasagpolitika
keretét (policy framework). Igy lehetség ad6dhat péld4ul olyan id8szakok dsszevetésé-
re is, amelyekben a monetaris politikai keretrendszer 1ényegesen kiilonbozott.

A szemlélteté példank, amely vallaltan meglehetdsen iskolas iz(i, a Walsh (2002)
altal javasolt és a Bofinger, Mayer, Wollmershauser (2006) éltal is atvett BMW-modell
abrazolasmodjan alapul, és sokban tamaszkodik Bofinger és Meyer (2006) kéziratara.

Abbol indulunk ki, hogy a gazdasag viselkedését az alabbi aregyenlet irja le:

=7+ ax +e,, (10)

ahol 7 az inflaciot, n° az inflacids varakozast, x pedig a kibocsatasi rést (output gap)
jeloli.®! Az ¢, tag striti minden egyéb itt elhanyagolt kinalati tényezének az inflaciora
gyakorolt hatasat (kindlati sokk). A kibocsatasi rést egyfajta aranyként a kovetkez6 kép-
let definialja:

; (11)

ahol yroendidlis a7y kibocsatds egyensulyi vagy hosszu tava pélydjat jeloli. Az inflacio
alakulasat nagyon bonyolult kozgazdasagi modellekkel szokds leirni, de a (10) egyenlet
mogott csak az az egyszerti megfontolas hizddik meg, hogy az inflaciés varakozasok
magukkal huzzak az inflaciét. Ez azt tiikrozi, hogy ha varhatéan nagyon emelkedni
fognak az arak, akkor az eladé nem siet olcsén megvalni a portékatdl. Az inflaciét
a gazdasag tulfttottsége is novelheti. Ha a kereslet megugrik, akkor ezzel a kinalat nem
tud hirtelen 1épést tartani.

Ebbdl az egyszerti megfontolasbol adodik az a jozan gazdasagpolitikai torekvés,
amely egyrészt az inflacios varakozasok emelkedésének megfékezését (horgonyozasat:
anchor) célozza, masrészt a gazdasag egyensulyban tartasat tekinti kivanatosnak. Ezt
a szandékot az alabbi célfiiggvény alakjaban explicitté is tehetjiik:

(- ") + dx? + ve? > min. (12)
A (12) képlet hivatott kifejezni a gazdasagpolitika stabilizacids (veszteségminimalizala-

si) céljat, amiben mar megjelenik egy inflacids cél jellegli véltozé a n” alakban. Ertelme-
zés kérdése, de mi itt még nem akarjuk ebbe beleldtni a jegybanki inflacids célkovetés

61 Ezaz egyenlet valojaban nem mas, mint a Phillips-gorbe egyszertisitett alakja. A Phillips-gorbe a hagyo-
manyos makrookondmia tankényvek és az alkalmazott makro6konomiai modellek alapvetd eleme.
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rendszerét, mert a tervezett inflacié mar a tervgazdasagban és az azt kovetd években is
fontos gazdasagpolitikai valtozé volt (és ami nélkiil a koltségvetés tervezése elképzel-
hetetlen barmely gazdasagban), noha inflacios célkovetésrdl természetesen csak 2001
juniusa utan beszélhetiink Magyarorszagon. Az arfolyam-volatilitas csokkentése szin-
tén kifejezhet stabilizaciés megfontolast, ezért a (12) egyenletben szerepeltetjiik az e
valtozot, amely az arfolyam valtozasat jeloli. Az arfolyam-valtozas beemelése a stabili-
zacios célt kifejezd (12) egyenletbe tovabbi értelmezési problémakat vethet fel, amiket
itt csak megemlitiink. Az arfolyam alakulasa a gazdasagpolitika kitiintetett valtozdja,
mindenkor nagy figyelmet forditottunk erre a valtozéra. Ugyanakkor az inflacids célko-
vetés tisztan elméleti rendszerében® az arfolyamnak vagy az arfolyammal kapcsolatos
célnak nincs helye, mert az zavarhatna a figyelem inflacids célra valé 6sszpontositasat.
Ezek jogos ellenvetések, mégis az arfolyam szerepeltetése mellett maradtunk a (12)
Osszefliggésben, mert a monetaris politika stabilizacios szerepét akarjuk vizsgalni
a gyakorlatban megvaldsult tobbféle monetaris politikai keretrendszerben. A (12) 6sz-
szefliggés konkrét alakjat konnyt vitatni, de a tartalma valdsdgos aggodalmakat tiikroz.
Az inflaci6 esetében altaldban ritka az alulteljesités Magyarorszagon (noha 2013 utan
a nemzetkozi inflacios tendencidkkal 6sszhangban épp erre lathattunk példat), a tallovést
pedig jobb minimalizalni. A kibocsatds egyensulyi palyatdl valo eltérése és az inflacids
tullovés nem egyenld fajstlyt probléma, ezt jelzi a d stlyozasi paraméter bevezetése.

A (12) képlet altal leirt cél érdekében kovetendd gazdasagpolitika jellemzdit a gaz-
dasag viselkedését leir6 (10) egyenlet mint korlatozo feltétel melletti minimalizalasbol
vezethetjiik le:

L=(n-n")+dx*+ve+ AMm-n°- ax - ¢ ) — min. (13)

Az L fuggvény x és m szerinti derivalasaval kapjuk az alabbi feltételeket:
, (14)
(15)

A (14) és (15) Osszevetésébdl kapjuk, hogy a gazdasagpolitikara a kovetkezd feltétel
adodik:

(16)

62 Trasunkban csak az arfolyam alakulasirdl beszéliink, de arrél nem, hogy milyen arfolyamrendszert
miikodtet a monetaris politika. Az eltéré arfolyamrendszerekben, a fix vagy a kiilonféle médon esetleg
befolyasolt lebegtetéses rendszerekben a monetaris politika mechanizmusai eltéré médon igyekeznek
érvényesiteni az itt vizsgalt stabilizdcids célokat.
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A (16) osszefiiggés formalisan megfelel az inflacids célzasra Svensson (2005: 618)
levezetett képletének, de ugyanugy megfelel a McCallum-Nelson (2005: 603) szerzo-
parosnal szerepl6 Osszefiiggésnek, akik viszont az inflacids célzassal szemben instru-
mentumszabalyt vezetnek le a késébbiekben. A (16) sszefiiggés azt jelenti, hogy a (12)
egyenlet altal leirt gazdasagpolitikai célt a (10) egyenlet altal jellemzett gazdasagban
ugy érhetjiik el, ha az inflacidcsokkentés értéke egyenld az inflacidcsokkentés érdeké-
ben villalt kibocsatasi aldozattal (inflacids cél eléréséért tett eréfeszitések koltsége). Ez
az Osszefiiggés meghatdrozza a gazdasagpolitikai célnak megfelelé monetdris politikai
szabdlyt, amely a (16) egyenlet dtrendezésével igy irhato fel:

(17)

Most nézziitk meg, hogyan alakulnak a jegybanki kamatok e folyamat soran, vagyis
irjuk fel a jegybank reakciofiiggvényét. A kibocsatasi résnek az inflaciéra gyakorolt hata-
sat a (10) osszefiiggéssel szemléltettiik. Ez az inflacio és a kibocsatasi rés kozotti atvaltas
felel meg az elméletben kulcsszerepet jatsz6 Philips-gorbének.

A modellbél még hianyzik a kamatvaltozas hatasat szemléltetd osszefiiggés. A hagyo-
manyos megkozelitésekben ezt az IS-gorbe megjelenitése szolgalja. Az IS-gorbe a be-
ruhazas-megtakaritdas makrogazdasagi osszefiiggését irja le, azt a feltételezést tiikkrozve,
hogy a kamat valtozasa hozza létre a beruhazasok és a megtakaritasok egyensulyat.
A kamattal foglalkozo6 részben ezt a megkozelitést elvetettem, igy itt sem ezt fogom
hasznalni, de annak érdekében, hogy vildgos legyen a hagyomanyos elmélettdl valé el-
térés, el6bb felirom az IS-gorbét. Eszerint a jegybank az i-vel jelolt rovid tava iranyado
nomindlis kamatanak véltoztatasaval hat a gazdasagra. A kamat megvaltozasa a keres-
let valtozasan keresztiil befolyasolja az inflacié és a kibocsatas alakulasat. A Wicksell
munkaira visszavezetheté hagyomanyos kozgazdasagi felfogas szerint a kibocsatasra
negativan hat a redlkamat novekedése. Ebbél adédodan a kibocsatasi résre is hasonld
negativ hatast feltételezhetiink, amit a (18) egyenlet szemléltet:

x=b-c(i-n)+e, (18)

ahol i a nominalis kamatot jeloli, vagyis az egyenlet jobb oldalanak masodik tagja
(i — m°) az el6retekint6 redlkamatot jeloli. Az egyenletben szerepld e, tag a keresleti sokk
jelolésére szolgald véletlen tag. A hagyomanyos elméletben szerepld IS-gorbét a (18)
egyenlet jeleniti meg. Mivel ezzel kapcsolatban alapvet6 kifogasokat fogalmaztam meg
a kamatrol sz6l6 részben, igy itt sem fogom ezt az egyenletet haszndlni, helyette egy
olyat, amelyben a redlkamat nem szerepel, és nem hivatkozunk a kamatnak a beruha-
zasok és a megtakaritasok egyensulyanak létrehozasaban tévesen feltételezett szerepére
sem.
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A (18) Osszefliggés helyett a kovetkez szemléltetést fogom hasznalni:
x=b-cite, (18"

Elhagytuk tehat a realkamat gazdasagi viselkedést befolyasold szerepét, és pusztan
a nominalis kamatnak a beruhdazasokra gyakorolt hatasat jelenitjik itt meg. Mivel
a kamatot értelmezésiink szerint a jegybank hatarozza meg, igy az IS-gorbére valo
hivatkozas is eltlint a képbdl, ugyanis nincsen sziikségiink arra, hogy a megtakaritas és
a beruhdzas egyensulyat feltételezziik, vagy annak kideritésére, hogy ennek az egyen-
sulynak milyen szerepe lenne a nominalis kamat meghatarozasaban.

Az ikamat (jegybanki instrumentum) nem kozvetleniil a kibocsatasra vagy az infla-
cidra hat, hanem a transzmissziés mechanizmuson keresztil, esetinkben a beruhdza-
sokra gyakorolt hatdson keresztiil a (18") Osszefiiggés alapjan attételesen befolyasolja
ezek alakuldsat.

A monetaris politikai szabalyok, mint a (17) alak is, dltaldban a kozponti banki inst-
rumentumot (i) az inflacié (), az inflacids cél (n”) és a kibocsatasi rés (x) fiiggvé-
nyeként irjak le. A monetaris politikai szabaly (17) alakban a jegybank preferenciait
tilkrozi, azt, hogy az inflacios céltol valo eltérést és a kibocsatasi rést egymashoz mérten
hogyan értékeli. A Taylor-szabaly (Taylor 1993) énkényesen vélasztott, ezt az értékelést
nem levezeti, hanem 6nkényesen valasztott sulyozassal jeleniti meg. Formalisan hason-
16 6sszefiiggést ir le. Mivel mind az inflacié, mind a kibocsatasi rés a modell endogén
valtozoi, sokféle modon irhatjuk le a jegybank reakcidfiiggvényét (Svensson-Wood-
ford [2005] tobbféle leirast elemez). A modellben az inflaci6 (7r) és a kibocsatasi rés (x)
Osszefliggéseit a varhatd inflacio, az inflacids cél és a véletlen tag fliggvényeként vettiik,
igy a jegybanki reakciofiiggvény egyik lehetséges abrazolasaként az alabbi levezetést
alkalmazzuk.

A (17) monetaris politikai szabély és a (10) aregyenlet (Phillips-gorbe) egyenletek-
bél a kibocsatasi résre az alabbi osszefiiggést kapjuk:

(19)
Ezt a kifejezést behelyettesitve a kamatvaltozas hatasat tiikroz6 (18') Osszefiiggésbe,
majd az igy kapott egyenletet atrendezve adodik a monetaris politika reakciofiiggvé-
nyére vonatkozé aldbbi Osszefiiggés:

(20)

A jegybank reakciofiiggvénye a (20) alakban irva azt fejezi ki, hogy ha a varhaté infla-
cié meghaladja az inflaciés célt, akkor a jegybank emeli az iranyadé kamatot.
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7.AZ ADATOK TUKREBEN A STABILIZALO HATAS
KORLATOZOTTAN ERVENYESULT

A kovetkez6kben ratériink a cseh, lengyel és magyar monetaris politika elmult évtize-
deinek empirikus értékelésére. Nem a konkrét dontések részleteit, a mogottitk meghu-
z6d6 szandékokat vagy célokat, hanem a gazdasagi stabilizacioban elért eredményitk
atlagos statisztikai jellemzdit vizsgaljuk. A fenti hosszadalmas elméleti fejtegetéssel az
volt a célom, hogy érzékeltessem: az alapvetd elméleti dsszefiiggések a modell leegy-
szerusitett keretében nagyjabol fiiggetlenek a gazdasagpolitikai kerettdl, vagyis attdl,
hogy éppen inflacios célkovetés vagy valamiféle instrumentumszabaly szerint irhatd-e
le jobban a folyamat. Az elemzés, még ha az alkalmazott megfogalmazas helyenként
tilzottan altaldnositd utaldsokat tartalmaz is, nem a monetaris dontések muvészettel
hataros tudomdnyos mélységeit vizsgalja. A modell, mint lattuk, nem kiilonboztet meg
jovedelemtulajdonosokat, igy a koltségvetés sem keriilt szoba. Egyszertien mindent6l
fiiggetlentil azt kérdezziik, hogy a monetaris politika altal kozelebb jutottunk-e a stabi-
litashoz az elmult évtizedekben. Nem azt kérdezziik, hogy mit kellett volna tenni vagy
mit lehetett volna tenni ez tigyben. Pusztan azt vizsgaljuk, hogy mi tortént, és nem
mindsitjiik az eseményeket. A 2001 el6tti és az utana kovetkezd, inflacios célkovetés
rendszerében eltelt iddszak egyarant targya az elemzésnek. Nem a monetaris politika
keretét vagy mandatumat vizsgaljuk, hanem a gazdasagi stabilizaci6 szempontjabol vett
hatékonysagat. Ez a sok részlettdl elvonatkoztatd kérdés a fent ismertetett leegyszer(si-
tett makrodkonomiai keretben jol vizsgalhatd. A monetaris politika altalaban szokasos
elemzései azonban ettdl eltéréen altalaban a gazdasagpolitikai keretre, a monetaris poli-
tika mandatumara és e mandatum megvaldsitasanak technikdjara koncentralnak. Ez az
altalunk elvégzettnél hatarozottabban fokuszalt, de legf6képpen szandékaiban is eltér6
elemzést jelent. Annyira eltér6t, hogy e kétféle megkozelitést nehéz lenne egymassal
osszekapcsolni vagy akdr szembeallitani. Az absztrakcid eltéré szintjein mozognak.

7.1. A monetdris dontésekhez sziikséges adatokrol

A monetaris politika hatasanak, eredményeinek megitéléséhez maganak a dontésho-
zatalnak a feltételeit is érdemes szemiigyre venni. Mint ahogy az inflacids célzashoz
sziikséges statisztikai feltételeket elemzd konyv alcime is jelzi (Carson-Enoch-Dzio-
bek 2002), a dontéshez irdnyt mutaté megfelelé6 mutaté megvalasztasan tal kemény
munkaval el kell érni azt is, hogy e mutaté megfeleléen és éppen azt mutassa, amit
feltételeziink réla. A monetaris dontésekhez ugyanis azonnali, friss (real time) és
megbizhaté adatok kellenének. E feltételek teljesitése pedig majdhogynem lehetet-
len, amire Orphanides (2001), valamint Orphanides és Williams (2005) meggy6z6en
mutattak ra.
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A dontéshozo viszont a maban él és dont. Az informdcids bizonytalansag jelenségé-
vel minden dontéshozo és minden elemzd egyforman szembesiil, aki a dontés el6tt vagy
az utan készit szamitasokat. Elemzésiink szempontjabdl van egy fontos kovetkezménye
a fenti problémanak. A monetaris politika hosszabb perspektivaban torténé értékelé-
se soran hajlamosak vagyunk tulértékelni a hatosag id6r6l id6re valtozé szandékainak
jelentdségét, mikozben abban sem lehetiink biztosak, hogy a hatésag milyen adatokbdl
és milyen modszerekkel (azaz milyen informadcids bazisra alapozva) igyekezett dontést
hozni. Jobb ezért a puszta tényekre hagyatkozni. Eppen ezért a szdndékot, a célokat és
egyéb megfontolasokat nem firtatva a tényeket vessziik alapul az alabbiakban.

Arra vagyunk kivancsiak, hogy a monetaris politika hogyan hatott a gazdasagi
ciklus alakuldsara. Ehhez a GDP-nek a potencialis (egyensulyi) GDP-t6l valé eltéré-
sét, azaz a kibocsatasi rést és az inflacionak a kozéptava inflacids céltdl valo eltérését
(inflacids rés) vetjiik 0ssze. A kibocsatasi rés mindkét eleme a vizsgalt jegybankok altal
végzett szamitasokbdl is rendelkezésiinkre all, de a reprodukalhatésag érdekében itt
az OECD adatait hasznaljuk majd. A magyar monetdris politikdt 1995-t6l az inflacios
célkovetés 2001. évi bevezetéséig a csuszo leértékeléses (crawling peg) arfolyamrendszer
jellemezte, amely a kamatpolitikara nézve korlatozd tényezét jelentett. Ebben a rend-
szerben ugyanis az arfolyam a varhatd inflacié mértékéhez igazitott és elére bejelentett
leértékeléseken alapult. Az elére bejelentett arfolyampalya a kamatparitds elvén ala-
pulva meghatarozta a befektetdk altal elvart rovid futamideji pénzpiaci kamatszintet
(Plosz-Vadkerti 2016). A cstszo leértékelés rendszerében a forint arfolyama a kijelolt
12,25 szazalékos savban szabadon mozoghatott, az MNB a savon beliili elmozdulasok
esetén nem, csak a sav szélein avatkozott kozbe, amennyiben sziikségesnek bizonyult.
A forint ilyen moédon kialakuld, savon beliili mozgasa lehetévé tette, hogy a kamat-
politika rugalmasan alljon hozza a kiilf6ldi befekteték forinttal szembeni prémiumel-
varasaihoz, azaz ne kelljen a rovid futamidejt forintkamatokat azonnal megvaltoztatni
(MNB 2000).

Az inflacidra és az arfolyamra vald egyidejli optimalizalas nyilvanval6 inkonzisz-
tenciat okozott. Ezt a fajta inkonzisztenciat azonban teljes mértékben feloldani nem
lehet, igy tekintsiink el ett6l. Az adatok értékelése soran jelezni fogjuk a rezsimvaltas
tényét: egy szaggatott fiiggéleges vonalat huzunk be az abrakra 2001 juniusaban, annak
jelzésére, hogy a vonalnal kezd6dott az inflacids célzas, a vonal el6tti iddszakban pedig
nem az inflaciét céloztak Magyarorszagon. A tiirelmes olvasé figyelmét felhivjuk arra,
hogy a vonaltél balra esé teriiletre vonatkozoéan is szamolunk inflaciés rést, de ennek
a résnek az értelmezésével komoly gondok lehetnek. Mindent egybevetve arra jutot-
tunk, hogy érdemes az egész — kozel két évtizednyi - id6tavot nézni, még ha esetleg
mast illene is latni annak egyik felén, mint a masikon.
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7.2. Inflacio, redlarfolyam

Most egy kis kitérot tesziink, és attekintjitk az 1999-t61 2014-ig terjedd id6szakra vonat-
kozé adatokat és az ekkor érvényesiilé tendencidkat. Az inflacid, annak céltdl valo el-
térése és a redlarfolyam tényszert alakuldsa érdekel benniinket, de nem foglalkozunk
az ezekre hat6 tényezokkel vagy a tendenciat magyarazo Osszefliggésekkel. Az el6z6
részben kovetett elméleti targyalast a tények nagy vonalakban elvégzett empirikus vizs-
galataval folytatjuk.

A 7. abrdn a fogyasztéiar-index mellé berajzoltuk a koltségvetési tervezéshez alapul
vett inflacids tervet (a 2001-et megel6z6 iddszakban) és az inflacids célokat (a 2001-et
kovetd id6szakban), valamint a maastrichti inflicios referenciaértéket.® Ez utobbi
az Eurdpai Uni6 tagallamai kozil a harom legalacsonyabb inflacioju orszag fogyasz-
toiar-indexe egyszer(i szamtani atlaganak 1,5 szazalékponttal megnovelt értéke.* Az
europai referenciaérték idecitalasa mesterkéltnek tiinhet, de talan érdemes belenézni
ebbe a titkkorbe. A kép nyilvan megiitkozést valthat ki, sokféle értelmezést tehet lehetd-
vé. De ne iitkozziink meg ezen!

7. abra: Az infldcios célok teljesiilése Magyarorszdgon

Forrds: MNB, EKB

63 Az olvasé joggal vetheti fel, hogy ez gy néz ki, mintha azt gondolndnk, hogy mindig is inflacids célt
kovetett a jegybank, csak korabban a tervszam volt a cél. Vagyis a monetaris politika mandatumat
oroknek tekintjiik, csak a politika megvalodsitasaban latunk valtozast. Nem, ezt nem gondoljuk, mint
ahogy azt sem gondoljuk, hogy 2001 utin a monetdris politikai rendszer mandatumat érint6 kérdések
orokre rendezédtek.

64 A hdrom legalacsonyabb infldcio atlagat és a referenciaértéket az Eurdpai Kézponti Bank a konvergen-
ciajelentéseiben publikélja.
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A 7. abrdn tobb emlitésre mélté dolgot lathatunk. El8szor is, bar az inflacio {ite-
me mar kordbban is jelentdsen csokkent, a dezinflacids trendet 1999-t61 2001-ig meg-
torpanads torte meg, igy két éven at 9-11 szazalék kozott ingadozott az aremelkedés
liteme, amivel a régios orszagok koziil Magyarorszagon maradt a legmagasabb az infla-
cio (8. dbra). Visszatérve a 7. dbrdhoz, ezutdn az inflacié csak az inflacios célkovetés
bevezetésével csokkent tjra érdemben Magyarorszagon. Ennek kdszonhet6en 2001 és
2006 kozott osszességében 6 szazalékponttal mérséklddott az inflacié. 2006 masodik
fele utan ujra érdemben novekedett az inflacid, amiben elsdsorban a kormanyzat altal
végrehajtott 5 szazalékpontos afaemelés jatszott szerepet. Az abran fellelhetd masodik
jellegzetesség az, hogy a kormany - majd késébb a jegybank - inflacids tervei altala-
ban talzottan optimistanak bizonyultak. Ez alél csak 1998-1999 forduldja és 2005 eleje
jelentenek kivételt.

8. abra: A dezinfldciés folyamat Magyarorszdgon 1999-ben elakadt

Megjegyzés: az abran fiiggéleges vonallal az inflaciés célkovetés magyarorszagi bevezetését jeloltiik.

Forrds: Plosz—Vadkerti (2016)

A 9. abrdan a magyar infldcio eurdpai referenciaértéktol valo eltérését (infldcios eltérés)
és a fogyasztdidr-index alapu redlarfolyam alakuldsat abrazoltuk. Az abra alapjan az az
ember benyomasa, hogy a magyar inflaciénak az eurépai referenciaértékhez vald koze-
litését jelentds részben a forint arfolyamanak er6sodése tette lehetévé. Bar a magyar
inflacié érdemi csokkenése az eurdpai referenciaértékhez vald kozeledést is jelenti egy-
ben, a maastrichti értelemben ,,legjobb teljesit6ktdl” valé lemaradasunkat csak rovid
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atmeneti id6szakokban sikeriilt csokkenteni 2013-ig. Ezen idészakban az inflaciécsok-
kenés megtorpanasa a rovid mérséklédések utan a mindenkori inflacids céltol (és igy
az eurodpai referenciaértéktdl) vald tavolodast hozott: atlagosan nagyjabol 2,8 szazalék-
pont mértéki eltérést figyelhettiink meg.

9. abra: Infldcios eltérés Magyarorszdg és az euréovezet kozott, valamint a forint redleffektiv
drfolyama

Megjegyzés: A realarfolyam gorbéjének emelkedése a forint gyengiilését jelzi.
Forrds: MNB, IMF IFS

Figyelemre méltd, hogy a folyamatos, kézéptavu inflacios cél annak 2007. év eleji be-
vezetésekor megegyezett az eurdpai referenciaértékkel, ami — a 2009-2011 kozotti val-
sagperiodust leszamitva — 2013-ig 3 szdzalék kornyékén alakult. A 2013-t6l napjain-
kig tart6 idGszak jellegzetessége az alacsony globalis inflaciés kdrnyezet, aminek okai
kozott emlithetjitk a 2014-ben jelent6sen csokkend vildgpiaci olajarakat, az euréovezeti
valsag elhtizodésat, valamint az inflaci6 globalizalodasat. A globalisan alacsony inflacid
egyik kovetkezményeként az egyes orszagok inflacids ratai kozotti eltérések csokken-
tek, megnovekedett az egyiittmozgas kozottiik. Ennek is koszonhetden a hazai inflacié
referenciaértéktdl vett atlagos eltérése megfelez6dott, és 1,4 szazalékpontra csokkent
a 2013 utani id6szakban. Az eurdpai referenciaérték a korabban emlitett folyama-
tok kovetkeztében eldbb 2 szazalék ald (2013-2016), majd 2016-ban 0,7 szazalékra
mérséklodott. A mutaté modszertananak megalkotasakor magasabb globalis inflacios
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koérnyezet volt jellemzd, igy nemcsak logikus, amde életszert is volt legjobb teljesitének
nevezni a legalacsonyabb inflaciés rataval biré orszégokat. Am a nyomott, globalisan
alacsony inflacios kornyezetben felmeriilhet a kérdés, hogy az 1 szazalék alatti érték
mennyiben tekinthetd megfelel6 referenciainflaciénak. Az arstabilitas elérésére torekvo
orszagok szamara ez az érték mar tulzottan alacsony lehet. A mutaté alacsony értékének
folyomanya az az dnmagaban is ellentmondasos helyzet, hogy a referenciaérték tobb
mint 1 szdzalékponttal alacsonyabb az Eurdpai Kozponti Bank inflacids céljanal. Ez
inkonzisztenciahoz vezet: mikozben a magyar inflaci6 tobb mint kétszerese az eurdpai
referencianak, a Magyar Nemzeti Bank altal kijelolt, kozéptavu inflaciés cél koriili
+1 szazalékos ex ante toleranciasavban tartézkodik, igy a referenciaértéktdl vett eltérés
az inflacids cél elérése szempontjabol kifejezetten eldnyosnek tekinthetd.

A 10. abrdn azt mutatjuk be, hogyan alakultak ugyanezen véltozok Csehorszag és
Lengyelorszag esetében. A 9. és 10. dbra egyszer(i Osszevetése alapjan két megallapi-
tast tehetiink. Az egyik sajatossag a harom valuta realeffektiv arfolyamanak érzékel-
hetd egylittmozgasa. E harom orszag arfolyamaira gyakorolt globalis hatasok nagyon
hasonl6ak, ami arra vezetheto vissza, hogy e valutakat egy régidhoz tartozonak tekintik
azok a befektetdk, akik befektetési dontéseikkel dominans hatast gyakorolnak a térsé-
glinket kozvetleniil érint6 tékearamlas iranyanak és intenzitdsanak alakulasara.

10. abra: Infldcids eltérés Csehorszdg és Lengyelorszdg, valamint az eurorégié kozott,
illetve a cseh korona és a lengyel zloty redleffektiv drfolyama

Megjegyzés: A redlarfolyam gorbéjének emelkedése a cseh korona gyengiilését jelzi.

Forrds: IMF International Financial Statistics
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A masik sajatossag az orszagok inflacids folyamatainak relativ autonémidja. Az
inflacios eltérés, vagyis az adott orszag inflacids titemének az eurdpai referenciaértéktdl
vald eltérése az egyes években vagy rovidebb idészakokban orszagonként érzékelhetd-
en eltéré mozgast jelez. Ugyanakkor a globalis és eurdpai folyamatokkal 6sszhangban
az utdbbi években a régids orszagok inflacids tendenciai is mérsékeltek, és nagyobb
egylittmozgast mutatnak.

E két jellegzetesség arra utal, mintha az arfolyamnak az inflacié alakitasara gyako-
rolt hatasa lényegesen eltért volna a régié egyes orszagaiban. Hosszabb idészakokat
véve azonban ebbdl a szempontbdl is hasonl6 tendenciat latunk. Mindharom orszag-
ban az inflacid csokkenése és az arfolyam er6sodése kozott szoros dsszefiiggés lathato.
Ez akapcsolat nem feltétleniil jelent ok-okozati 6sszefiiggést, bar az inflacié ,,importalt”
komponensén keresztiil az arfolyam kozvetleniil hathat az inflacié alakulasara. Az Ggy-
nevezett pass-through, vagyis az importarak alakuldsanak a belf6ldi inflacié alakuldsara
gyakorolt hatdasa maga is valtozé és bizonytalan mértéki, idében és orszagonként is
eltérd lehet. A kiilfoldi és a belfoldi arak kozotti kapcsolatot sok mas tényezd is befolya-
solja az arfolyam alakuldsa mellett, mert a globalis gazdasagba integralédott termelék
kinalati és keresleti folyamataiban is tiikr6z6dik egyfajta globalis hatas.

Mindemellett a régids orszagok esetében a fejlett orszagok arszinvonalahoz torténd
felzarkozasnak is lehetett szerepe. Az arfelzarkdzas jelensége szerint a magas jovedelmi
fejlett orszagok arszintje magasabb az alacsonyabb jovedelmu fejlodd vagy felzarkozo
orszagokénal. A felzarkozas szakaszaban a gazdasagi fejlettséggel parhuzamosan felér-
tékelddik a realarfolyam - azaz a kiilfoldi és belfoldi arszinvonal ardnya a hazai valuta-
ban kifejezve -, igy kozos valutaban mérve kozelit egymashoz a két arszint. Ezen folya-
matokat Bauer (2015) részletesen elemezve arra jutott, hogy a nagy hasonlésagokat
mutaté régios orszagok felzarkozasat az inflacids ratakban és a nominalis arfolyamok-
ban tapasztalhatd eltérések killonb6z6 mértékben befolyasoltak (11. dbra). Csehorszag
esetében a nomindlis arfolyam felértékelddése jarult hozza érdemben a vizsgalt id6-
szakban a realarfolyam felértékel6déséhez, Magyarorszag és Lengyelorszag esetében az
eurdpai orszagokéhoz képest magasabb inflaciobol (inflacids tobblet) adodott. Magyar-
orszagon példaul az évi 2 szazalékos realfelértékel6dés majdnem 3 szazalékos inflacios
tobblet, valamint egyszazalékos nominalis arfolyamleértékel6dés mellett ment végbe.

Az inflacié mérése mara kiterjedt 6nallo tudomanyteriiletté terebélyesedett, ami
nemcsak az indexszdmok elméletére, hanem a statisztikai mérés szdmos mads teriiletére
is kiterjed. Mondhatnank azt is, hogy az elmélet bizonytalansaga az inflaciot illetéen
nem sokat csokkent. Azt sem tudhatjuk igazan, hogy az emberek milyen dreltérésen
titkdznek meg, és mit hagynak figyelmen kiviil. Erdekes lenne példdul megfigyelni,
hanyan hajolnak le az utcan heverd aprépénzért. Hogyan alkuszunk és mikor? Mindez
nyilvan kifejezi arérzékenységiinket is. Egy-egy termék araban az 5 vagy 10 szazalékos
eltérés ugyszolvan mindennapos lehet, akar egymas melletti standokon is, mikozben
a fogyasztéiar-indexben a tizedszazalékpontos eltérés is égbekialté biinnek vagy ellen-
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kezéleg: biiszkeségre okot ad6 eredménynek mindsiilhet. Ezt a helyzetet tovabb arnyal-
ja és bonyolitja, hogy - fogyasztasi szerkezetiik kiilonb6zdsége alapjan — mas és mas az
egyes tarsadalmi csoportok altal érzékelt inflacié mértéke.

11. abra: Egyes régids orszdgok redlfelértékelddésének felbontdsa
(1999-2013, éves atlagos szazalékos valtozasok az EU15-hoz képest)

Forrds: Bauer (2015)

7.3. A fogyasztéiar-index

Sok kérdés vethet6 fel azzal kapcsolatban, hogy a jegybank milyen arindexre figyeljen.
Hogy mast ne emlitsiink, a jegybank altaldban masként tekint a hatdsagi arak emel-
kedésére, mint a szabadpiaci arak alakuldsara. Megint mas, ha a szezonalis termékek
(z0ldség, gytimolcs) araiban van (nagy) ingadozas, mint ha mondjuk a tej vagy a kenyér
ara valtozik. Altalanosan elfogadott az is, hogy az ingatlanok vagy a tzsdei részvények
aralakulasa nem olyan, ami miatt kamatlépéseket mérlegelne manapsag barmely jegy-
bank. Ugyanakkor napjainkban az ezek miatti jegybanki aggodalmakrél (asset price
bubble) is gyakran olvashatunk. S6t még ha a buborék kialakuldsat nem is prébaljak
megakadalyozni vagy fékezni, az e buborékok kipukkanasa utani helyzetben gyakori
a jegybanki asszisztencia kamatcsokkentés vagy masfajta likviditasteremtési eszkoz for-
majaban.

A monetaris politikaval kapcsolatban tehat megkeriilhetetlen az arindex megvalasz-
tasanak kérdése. Ezt a problémat ebben az irasban sem probaljuk megkeriilni, még
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ha a kérdésre hamarosan éltalunk adott valasz tulzott leegyszertsitésnek tlinhet is
sokak szdmadra (mint sok minden mds ebben az irasban). A valaszunk a kovetkezd.
Ha a jegybank tevékenységét a makrookondmiai kerettdl fiiggetleniil akarjuk értékelni,
akkor célszerti olyan arindexet vélasztani, amelyik a legszorosabb korrelaciot mutathatja
a jegybanki intézkedésekkel, s olyan termékekre terjed csak ki, amelyekre a moneta-
ris politika kozvetlen hatassal lehet. Ilyen index példaul a maginflacié, amely bizonyos
termékkoroket figyelmen kiviil hagy az daremelkedés mérésénél. De nem elég csupan
a termékkort korldtozni, hanem az rtényezdk korét is célszert megszirni. Igy még
a maginflaciobol is célszer kikiiszobolni az addvaltozasok arhatasait, mert ezeket sem
lehet a jegybank nyakdba varrni.

Ha azonban nem a jegybank tevékenységét, hanem példaul a monetaris politika
makrodkondmiai hatdsat akarjuk értékelni, akkor olyan drindex valasztdsa indokolt,
amelyik magaba foglal mindenféle, a vizsgalat szempontjabol relevans makrodkono-
miai tényez6t. A makrookondmiai hatasba tehat bele kell értentink nemcsak az irdny-
ado6 kamat valtozasanak sziiken értelmezett pénzpiaci hatdsait, hanem példaul a gaz-
dasagpolitikai keretrendszer egyiittesének — beleértve a koltségvetési és a monetaris
politika 6sszehangoldsanak — tényezdit is.

Megint mds, ha a monetaris politika hatasainak értékeléséhez egyéb szempontokat
is mérlegelni akarunk. Ebben az irdsban példaul a kezelés egyszertisége, az adatok elér-
hetdsége és a modellbe illesztett értékelés szempontjait is figyelembe vessziik. Ez utébbi
megfontolasok alapjan gy dontottiink, hogy most a fogyasztéiar-indexre tamaszko-
dunk, mindenféle korrekciot és sziikitést melldzve.

7.4. Kibocsatasi rés és inflacios rés

Az inflacidban és a gazdasagi ciklusban a monetaris politika és minden egyéb hatas
ereddjeként létrejovo valtozas akkor tekinthetd a stabilizaci6 iranyaba mutat6 lépésnek,
ha a kibocsatasi rés és az inflacids rés ellentétesen mozog, a két folyamat negativ korre-
laciot mutat. A kibocsatasi rés a tényleges GDP-nek a potencidlis (egyensulyi) GDP-t6l
a (11) képlet szerint képezett szazalékos eltérése. Az inflicids rés pedig a fogyasztoidr-
indexnek az inflacios céltol valo eltérése. Az inflacids rés pozitiv értéke azt jelenti, hogy
az adott idépontban mért inflacié meghaladja az az évi inflacids célt.

Az inflacids és a novekedési veszteséget Gsszehangoltan minimalizal6 stabilizacids
gazdasagpolitikara vonatkozd (16) Osszefiiggés éppen ezt a negativ korrelaciot tiikrozi.
A (16) egyenlet bal oldalan az inflacids rés (m - "), jobb oldalan pedig a kibocsatasi rés
(x) szerepel, és az egyenlet a két valtozo6 kozotti negativ kapcsolatot irja le.

A fenti Osszefiiggésbdl levezetett monetaris politikai szabaly, amelyet a (17) egyen-
lettel irtunk le, ugyanezt az osszefiiggést tartalmazza. Vagyis a stabilizaciot az a gaz-

137



ABEL ISTVAN: PENZ £S KAMAT. A MONETARIS POLITIKA MEGUJ{TASA

dasagpolitika szolgalja, amelynek eredményeként az inflacids rés és a kibocsatasi rés
ellentétes iranyban valtozik, vagyis negativ korrelaciét mutat.®

12. abra: Kibocsdtdsi rés, infldcios rés és differencia Magyarorszdg, Csehorszdg

és Lengyelorszdg esetében

Megjegyzés: Az inflacids rés az adott évre vonatkozé inflacios cél és az adott évi atlagos inflacié kiilonbségeként adodik.
Magyarorszagot tekintve 1999-2000-ben a koltségvetés inflicids tervszamat vettiik alapul. Azon idészakok esetében,
amikor az egyes orszagok jegybankjai inflacios céljukként savot adtak meg, a savkozép szolgalt a szamitds alapjaul. Ilyen
Csehorszag esetében az 1999-2000-es iddszak, mig Lengyelorszag esetében az 1999-2003 kozotti idészak.

Forrds: OECD

A 12. abra mutatja be e két valtozé alakulasat a régids gazdasagokban. Az abra tanu-
saga szerint ez a jellegzetesen ellentétes irany mozgas Magyarorszag esetében csak
2005-ben, majd az ezt kévetd években érvényesiilt. A 2002-t61 2007-ig huzodo id6szak-
ban a GDP jellemz&en a potencialis szintje felett volt, a kibocsatasi rés eltéré mértéki,

65 A norvég kozponti bank inflacios jelentése Gjabban e ,szabaly” teljesitését kifejezetten el8irja; csak
olyan el6rejelzést és hipotetikus kamatpalyat tekint elfogadhatonak, mely ezt a feltételt teljesiti (Infla-
tion Report, Norges Bank, 3/2006, Criteria for an appropriate future interest rate path). Az erre vonat-
kozdan megfogalmazott hat feltétel koziil a masodik igy hangzik: ,,Feltételezve, hogy az inflacids vara-
kozasok az inflacids cél kozelébe esnek, az inflacids rés és a kibocsatdsi rés egymashoz viszonyitott
alakuldsa észszerti ardnyban kell legyen egymassal, mig végiil mindkét rés zarédik. Altalaban nem jo,
ha mindketté egyszerre pozitiv vagy mindkettd egyszerre negativ el6re tekintve”
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de jellemzden pozitiv értékeket vett fel, mikozben az infliciés rés szintén tobbnyire
pozitiv maradt. A két valtoz6 nagysaganak valtozasa ebben az id6szakban kozel parhu-
zamos, jellemzden pozitiv korrelaciora utal. Ez modelliink keretében azt jelenti, hogy
az inflaci6 8. abrdn is megfigyelhetd jelent6s mérséklése a termelés oldalardl kisebb
aldozatot kovetelt, mint amit egy gyorsabb stabilizacié érdeke indokolhatott volna. Ez
a valasztas azt jelzi, hogy a jegybank a kibocsatasra negativ hatasu inflaciécsokken-
tés kapcsan a kibocsatas kisebb mértékii visszafogasat részesitette elényben az inflacié
csokkentésével szemben. A kovetett gazdasagpolitika ebben az idészakban nem felelt
meg a modellben optimalisnak tekintett gazdasagpolitikai szabalynak.®® Az inflacid-
csokkentési kovetelmény erdsebb érvényesiilése 2005 kozepétdl kezdédden jelenik meg
az adatokban. Ekkor egy erételjesebb stabilizacios politika bontakozott ki, amelyben
a koltségvetés tulkoltekezése miatt elszabadul6 inflicié megfékezésére a monetaris
politika novekedési dldozattal jaro lépésekre is véllalkozott. Ez jelenik meg a magyar
kibocsatasi rés csokkend értékében. A 2007-ben kirobbané globalis pénziigyi valsag 4j
szakaszt jelent, mivel egy erdteljesebb recesszidhoz és dezinflacidhoz vezetett.

A 12. 4brdn az inflacios rés mellett szerepeltettiik az inflacids differencia (az eurdpai
referenciaértéktdl valo eltérés) mutatdjat is. Figyelemre méltd, hogy az inflacios rés és
az inflacios differencia minharom orszag esetében szoros korreldciot mutat egymassal.
A két viltozo eltérése az idészak elején nagyobb volt, majd azt kovetden viszonylag
gyorsan konvergalt egymashoz mindharom orszag esetében. Az id6szak végén azon-
ban a kapcsolat gyengiilni latszik: ahogy a régi6 orszagainak gazdasdgai erésebb fel-
lendiilési fazisba léptek, a globalisan alacsony inflaciét némileg meghaladtak a régids
inflacids ratak. Ez a rekordalacsony eurdpai referenciaértéktol vald pozitiv eltérésekhez
vezetett.

A stabilizaciot szolgald gazdasagpolitika kapcsan a kibocsatasi rés és az inflacios
rés kozotti vart negativ korrelacié nem jellemzé sem Csehorszag, sem Lengyelorszag
esetében. Mindkét orszagban inkabb azt latjuk, hogy ha a kibocsatasi rés negativ, akkor
jellemzden az inflacids rés is az. A stabilizaciot jelzé negativ korrelacié megfigyelhe-
t6 azonban minhdrom orszagban az idGszak elején, az 1999-t6l 2001-ig terjedd id6-
szakban. Hasonloképpen eltéré elGjelt a kibocsatasi rés és az inflacids rés mindhdarom
orszag esetében a 2007-2010-es években. Ezek az évek nagy gazdasagi megrazkodtatas
iddszakai voltak ezekben az orszagokban, és a gazdasagpolitika fokozott stabilizacios
torekvései titkrozédtek az inflacids rés és a kibocsatasi rés alakuldsaban is.

66 A gazdasagtorténet nyilvan majd meg fogja fejteni e rejtélyt. Szinte kivétel nélkill minden gazdasa-
gi szerepld a monetdris politika tulzott megszorito jellege miatt panaszkodott ebben az idészakban.
A gazdasag fejlédése szempontjabol optimalis, vagyis a ténylegesnél erételjesebb inflacidcsokkentés-
nek nem volt sem hive, sem sz6sz6loja senki.
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8. A MONETARIS ES A FISKALIS POLITIKA KAPCSOLATAROL

Elméleti keretiinkben ismertetett, leegyszerusitett tankonyvi modelliink lehetévé tette,
hogy a monetaris politika arstabilitas elérése iranyaba tett eréfeszitéseit a monetaris
rezsimt6l, illetve a koltségvetés pozicidjatol egyarant fliggetleniil vizsgaljuk. Noha ez
a megkozelités kétségkiviil hasznos egyes alapveté mechanizmusok, illetve szabalysze-
riiségek vizsgélata sordn, azt is lathattuk, hogy ez tulzott leegyszertsitést jelent, és ha
fontos tényezoktdl tekintiink el, akkor az eredmény nehezen értelmezhet6. A magyar
gazdasagtorténet ismeretében a fiskélis politikat, és kifejezetten az adopolitikat is olyan
tényezdnek tekinthetjiikk, amelynek az inflacidval valé kapcsolatat érdemes kiilon is
vizsgalni. Errdl ad attekintést Matolcsy Gyorgy és Palotai Daniel (2016, 2018). Ezek
az frasok bemutatjak, hogy sikeres felzarkozast segité novekedésosztonzé gazdasag-
politika a gyakorlatban nem képzelhetd el a két {6 gazdasagpolitikai 4g, a monetaris és
a fiskalis politika kozotti 6sszhang nélkiil.

A neoklasszikus kozgazdasagi megkozelitések gyanakvasa és a keynesi tanokkal
szembeni averzioja elveti az anticiklikus keresletdsztonzést és a fiskalis politika makro-
gazdasagi stabilizacioban jatszott dominans szerepét (Saraceno 2017). Ez a megkozeli-
tés azonban az Eurépai Uni6 kedvezétlen valsagkezelési tapasztalatai alapjan mélyebb
recessziohoz vezet kereslethidnyos kornyezetben. Természetesen nem ez az egyetlen
megkozelités 1étezik a fiskalis politika szerepét illetéen. Az anticiklikus fiskalis politika
valsagkezelésben jatszott fontos szerepét hangsilyozza tartésan alacsony kamatkornye-
zet és alacsony novekedés mellett Furman (2016). A fiskalis politika eszerint fontos
kiegészitje a monetaris politikanak, s6t a fiskalis mozgastér még nagyobb lehet, ahogy
a novekedés a monetaris lazitds és novekedésélénkité intézkedések hatdsara gyorsul.
A fiskalis politika szerepének hattérbe szoruldsa a makrogazdasagi stabilizacio eszkoz-
rendszerében részben a fiskalis multiplikator alacsonynak becsiilt értékébdl fakad. Az
IMF (2012) rendszeres publikacidjaban feliilvizsgalva ennek értékét azt talalta, hogy az
recesszid idején nem 0,5, inkabb 0,9-1,7 kozotti értékd lehet. Blanchard és Leigh (2013)
az IMF szamitasait pontositva hasonlé eredményre jutottak. Mencinger és munkatdrsai
(Mencinger et al. 2017) szintén megerdsitik, hogy kiilonbozik a fiskalis multiplikator
recesszio és fellendiilés idején, igy az élénkités idején kialakuld koltségvetési deficitet
a fellendiilés idszakat kovetden kiigazitva annak visszafogo hatasa mérsékeltebb.

A kulonbozé kozgazdasagi iskolak eltéré megkozelitése kiilonosen élesen tiikro-
z6dik abban, hogy a gazdasagi stabilizaciénak milyen jelentéséget tulajdonitanak, és
ennek kezelését koltségvetési vagy monetaris politikai intézkedések utjan tartjak célsze-
rlinek. Az eltérd vélasztas eltérd helyzetértékelést fejez ki. Simon Wren-Lewis®” szerint
a monetaris és a fiskalis intézkedés megvalasztasaval kapcsolatban az alabbi kérdések-

67 Simon Wren-Lewis 2018. augusztus 15-i blogbejegyzése: Interest rate vs fiscal stabilisation. https://
mainlymacro.blogspot.com/2018/08/interest-rate-vs-fiscal-policy.html.
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ben kell donteni, és az eltérd kozgazdasagtani iskolak az ezekre a kérdésekre adott véla-
szokban nem értenek egyet:

« A valasztott intézkedési eszkoz milyen hamar érezteti hatdsat a kereslet alakitasa-
ban?

« Milyen gyorsan lehet az adott intézkedést (valtoztatast) alkalmazni, és a véltozta-
tast mi korlatozhatja?

« Az intézkedés keresletre gyakorolt hatasa mennyire megbizhat6?

« Az intézkedésre jogosult szervezet a hatalmaval nem él-e vissza?

« Milyen nem kivant mellékhatdsokkal lehet szdmolni?

Ha e kérdések alapjan értékeljiik, hogy példaul a 2007-tél felépiilt globalis pénziigyi
valsagot kovetden a monetaris lazitds vagy a fiskalis élénkités-e a célszerti valasztas,
akkor azzal szembesiiliink, hogy a kamatcsokkentés hamar elérte az als6 korlatot, mig
a fiskalis élénkitésnek ilyen természetes korlatja nincsen, bar az Eurépai Unio koltség-
vetési szabdlyai éppen ezt az eszkozt korlatozzak. De fontos szempont az is, hogy a kolt-
ségvetési intézkedés hosszadalmas jogalkotdsi folyamatban délhet el, mig monetaris
politikai intézkedéseket a jegybank gyorsabban képes hozni.

Az inflacios célkovetéses monetaris politikai rendszer hazai bevezetésével (2001)
kezd6do iddészak gazdasagpolitikajat Matolcsy és Palotai (2016) alapjan a kovetkezd
szakaszokra bonthatjuk:

« az expanziv fiskalis politikaval és szigori monetaris politikaval jellemezhet6 id6-
szakra 2002-2009 kozott,

« a szigoru fiskalis és monetaris politikaval jellemezheté 2010 és 2013 kozotti id6-
szakra, valamint

» 22013 utani idészakra, amely soran a fiskalis politika szigorti maradt, mig a mone-
taris politika lazit6 irdnyultsagot vett fel.

Leeper (1991) jellemzését hasznalva a monetaris politika aktiv, ha az inflaciés cél-
ja teljesitésének megfelel6 dontéseket hoz, mig passziv, ha hagyja az inflaciét eltérni
a céljatol. A fiskalis politika ezzel szemben akkor aktiv, ha az allamhaztartas fenntartha-
tosagi szempontjait nem veszi figyelembe, és a fenntarthatonal magasabb koltségvetési
hidnyt enged meg, mig passziv akkor, ha nem valésit meg deficitb6l finanszirozott gaz-
dasagosztonzést, az dllamhaztartas fenntarthatdsagat tartja szem el6tt.
Magyarorszagon az inflacids célkovetés 2001-es bevezetésétdl a vilaggazdasagi val-
sag elsé teljes évéig, a 2009-ig tartd iddszakban szembetling a fiskalis és a monetaris
politika koordindcidjanak hianya. A gazdasagpolitika két f6 aga, a monetaris és fiskalis
politika rendre egymas célrendszerének ellentmondé dontéseket hozott. A koltségvetés
expanziv pozicidja folyamatos kiigazitasi kényszert jelentett a bevételi oldala szamara,
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amelyet a mindenkori kormanyzat foként az indirekt adok emelésén keresztiil valo-
sitott meg. Ugyanakkor ezen adéemelések hatasara megnovekedett az inflacio,®® ami
a fogyasztas csokkenéséhez, és igy az addbevételek visszaeséséhez vezetett. Az emelke-
dé inflaciés varakozasok a bérek terén is novelik az elvarasokat. A novekvo bérigények
id6vel magasabb kifizetett béreket jelentenek, ami az inflacié emelkedéséhez vezethet.

Magyarorszagon a 2000-es évek sordn az expanziv fiskalis politika csak a fenntart-
hatdsagi szempontok héttérbe szoruldsa mellett valdsulhatott meg, azaz a koltségvetés
hosszu tava egyensulya felborult. A gazdasagpolitikat az expanziv fiskalis politika tul-
stlya jellemezte, amire a monetaris politika altalaban kétféleképpen reagalhat: rész-
ben vagy egészben feladja az arstabilitas elérésére iranyuld torekvéseit, ezzel a hite-
lességét kockaztatva és a magas inflacionak teret engedve, vagy tovabbra is igyekszik
elérni azt. EI6bbi esetén nyilvanval6 kévetkezmény, hogy az inflacids céljat nem éri
el, mig utobbi esetben aktivan cselekszik ugyan (monetaris politikai szigoritast hajt
végre, emeli iranyado ratdjat), igy azonban a konszolidalt allamhaztartas egyensulya
felborul és fenntarthatatlanna valik (Spéder—Vadkerti 2016). Ez azt jelenti, hogy ebben
a strukturaban a gazdasagpolitikai agak kozotti 6sszhang hianya fesziiltségekhez vezet.
Matolcsy és Palotai (2016) kiemelik, hogy a hazai inflacié 2002 és 2010 kozott mintegy
2,5 szazalékponttal volt magasabb, mint a lengyel, a cseh és a szlovak gazdasagok (V3)
atlaga. A Magyar Nemzeti Bank a tartésan magasan alakulé inflaciéra az els6dleges
mandatumanak teljesitése érdekében aktivan, tartésan magas alapkamattal reagalt,
ennek ellenére az inflaciét nem sikeriilt a cél kozelébe csokkentenie. Ugyanebben
az idészakban atlagosan 6,4 szdzalék volt az allamhaztartds hidnya. Mivel a moneta-
ris politika az inflaci6 leszoritasa érdekében magasan tartotta a belfoldi kamatokat,
a lakossag és a viéllalati szektor a kamatkiadasok csokkentése érdekében fedezetlen
devizapozicidkat épitett fel. E folyamat eredményeként nemcsak ikerdeficit (a koltség-
vetés és a folyo fizetési mérleg egytittes hianya) alakult ki, de gyengiilt a hazai monetaris
transzmisszié (kamatcsatorna) is.

A 2010-t6] kezd6d6 id6szakban fokozatosan, el6bb a fiskalis, majd a monetaris poli-
tika attitidje valtozott meg, éppen ezért a fenti tagolastol némiképp eltérve targyaljuk
ezen idészak folyamatait. 2010 utan elérhetévé valt a maastrichti konvergenciakrité-
riumokban definialt 3 szazalékos koltségvetésihiany-korlat betartasa, és igy lehet6vé
valt, hogy Magyarorszag kikeriiljon az eurdpai unids talzottdeficit-eljaras (EDP) aldl.
Nemcsak az eurdpai szabalyozas, de az ekkorra GDP-aranyosan 80 szazalék folé emel-
ked6 allamaddssag is siirgetévé tette az adossagesokkentést (13. dbra). Az allamadossag
2017-re a GDP 73,5 szazalékara csokkent. Ebben bevételi oldalon szerepet jatszottak
adopolitikai valtozasok (a munkat terhelé adok sulyanak csokkentése és a fogyasztasi
adok sulyanak novelése) és az adobehajtas eredményességének novekedése; ugyneve-

68 A koltségvetés oldalardl egyedi intézkedésekkel megemelt inflici6 az allamhaztartdsi hiany redlértékeé-
nek csokkentését is célozhatta.
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zett szektordlis kiilonadok bevezetése (jellemzden a telekommunikacios, pénziigyi és
energiaszektorban és a kiskereskedelemben); egyedi tételek (a nyugdijrendszer II. pil-
lérét alkoto kotelezé magannyugdij-vagyon felhasznalasa).

13. abra: A magyar konszolidalt GDP-ardnyos brutté dllamaddssdg alakuldsa

Forrds: Ameco

A fiskalis politika céljait 2013-t6] kezd6dGen - lehetdségeihez mérten és az inflacids
céljanak els6bbségét mindvégig szem el6tt tartva — a monetaris politika is elkezdte ta-
mogatni. Az idékozben globdlisan is alacsonnya valo inflacios kornyezet lehetGséget
adott az iranyadé kamat fokozatos csokkentésére, amely 2016-ban 7 szazalékrol (2012)
0,9 szazalékra mérséklodott. A fokozatos kamatcsokkentések inflaciora és ndvekedésre
gyakorolt hatasait elemezve Felcser, So6s és Varadi (2015: 57) ugy becsiilték, hogy 2014
és 2015 soran a GDP szintjére rendre 1,1 és 1,4 szdzalékos hatdssal voltak. A jegybank
emellett, a kiils6 sériilékenység csokkentését el¢segitendd, olyan 6nfinanszirozasi prog-
ramot vezetett be, amelynek soran a kereskedelmi banki likvid forrasokat sajat irany-
ado instrumentuma feldl atterelte a belfldi allampapirpiacra, ami a kiils6 adossag mér-
séklését jelentette (MNB 2016). Ezzel az allamaddssag szerkezetében a devizaaddssag
aranya érdemben lecsokkent: 2014-ben 42 szazalék volt, mig 2016 végére 27 szazalékra,
2018 elejére pedig 20 szazalékra esett vissza.

A 16 inflaciés mutaté szempontjabdl leginkabb relevans adénem, az dltalanos for-
galmi ad¢ valtozdsaira attérve elmondhatjuk, hogy mig a 2000-es években eseti, ad hoc
jellegti valtoztatdsok adtak a szakpolitikai térekvések f6 iranyat, addig a 2010-es évek-
t6l kezd6déen egyértelmi hangsulyeltolddas érzékelhetd a jovedelmeket terhelé adok
iranyabol a fogyasztasi jellegli adok iranydba. 2006 januarjaban a kormany az dltalanos
afakulcsot 20 szazalékra csokkentette, mig az alapvetd élelmiszerek afajat 15 szazalé-
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kon tartotta az egyre romlo fiskdlis mutatok ellenére, ami a politikai megfontoldsoknak
(valasztasok) a gazdasagi célokkal szembeni elédnybe keriilésére engedett kovetkeztet-
ni. E gondolatmenettel 6sszhangban 2006 6szén a kormany nagymértéki koltségvetési
megszoritd csomagot jelentett be, amelynek keretében szeptemberben az élelmiszerek,
egyes piaci szolgaltatasok, valamint a kozmuszolgaltatasok atakulcsat 15-r6l 20 sza-
zalékra emelték. Ezen tulmenden tovabbi szabalyozott aremelések is torténtek. Ezek
az intézkedések a makrogazdasagi egyensulytalansagok miatt novekvd inflaciot még
magasabbra emelték, a fogyasztoi arak szintje 6 szazalékrol mintegy 9 szazalékra nétt
(Spéder—Vadkerti 2016). Késdbb az altalanos forgalmi adot még két alkalommal emelte
meg a kormany: 2009-ben 5 szdzalékpontos emelést végrehajtva 25 szazalékra, majd
2012-ben 2 szazalékponttal, 27 szazalékra emelkedett az afakulcs.

Levonhaté a kovetkeztetés, hogy a monetaris politikat gyakran a makrookonémia
hagyomanyos elméleti keretén kiviil, attol fiiggetleniil targyaljak. A jegybanki fiigget-
lenség gazdasagpolitikai kivanalma a kiilsé szemlélé szamara azt a tévképzetet kelti,
mintha a monetdris politika fiiggetlen lenne mindenfajta realgazdasagi megfontolastol.
Ezt a félreértést az is erdsiti, hogy a monetaris dontések kapcsan szamos elemz6i kifo-
gas fogalmazodik meg, és maguk a dontéshozdk is igyekeznek elharitani annak vad-
jat, hogy az inflacids cél kovetésénél az inflacion kiviil barmilyen mas makrogazdasagi
tényezSt mérlegelnének.

Ebben a fejezetben a monetaris politikat a hagyomanyos makrookonoémiai keretbe
illesztve targyaltuk. Ennek is az egyik legegyszertibb formajat valasztottuk szemlélteté-
stil. A modell ilyen éltaldnos szintjén jol megfér egymas mellett a monetaris politikai
iskolak két ellentétes (az egyenletek nyelvén formailag azonos) pdlusa: az inflacids cél-
kovetés és az instrumentumszabalyok (Taylor-szabaly) elmélete.

A formai keret ilyen altalanos megvalasztasa azzal az elénnyel jar, hogy értékelhetd
és Osszevetheté benne a monetdris politika annak folyamatos valtozasa ellenére, fiig-
getlentll attdl, hogy a monetaris politikai keret torténetesen arfolyamcél, inflacios cél
vagy masfajta célok kovetését hirdeti magarol, sét ebbe még az is belefér, ha nincsen
felismerhetd szabalyossag a monetaris politikai dontésekben. Nem a konkrét dontési
mechanizmust, hanem a dontés kovetkezményeit, eredményét és hatasait vizsgaljuk.

[rasunk els felében nemcsak a gazdasagpolitikai keretrendszertél vonatkoztatunk
el, hanem annak kulcselemeitdl, példaul a koltségvetési politikatdl is; ettdl fiiggetlen
értékelést adunk a monetdris politikarol. E tényez6k természetesen szorosan Osszefiigg-
nek a valdsagban: a koltségvetési és a monetaris politika egymas szamara is komoly
segitséget nyujthat, vagy adott esetben nehézséget okozhat. Ettdl fiiggetleniil felvethetd
a kérdés, hogy egy adott kamatdontés végiil mit eredményez a gazdasdgban (nem bont-
va ki az attételeket és nem konkretizalva a korlatokat, csakis a végeredményt tekint-
ve). Azt vizsgaltuk, hogy altaldnossdgban az inflacié alakulasaban hogyan tiikrozédik
a monetdris politika jellege, nem pedig azt, hogy milyen koriilmények kozott alakul ki
ez a hatas. E fejezet masodik felében a monetaris és fiskalis politika kapcsolatrendszerét

144



STABILIZACIOS POLITIKA ES A JEGYBANKI KAMAT

vizsgaltuk meg diohéjban, amihez az inflacids célkovetés bevezetése utani id6szak ma-
gyar gazdasagpolitikai torténéseit vettiik alapul. Azt vizsgaltuk, hogy 2001-et kévetden
hogyan viszonyult egymashoz a két gazdasagpolitikai ag, egyedi céljaik megvalositasa
segitette-e, vagy hatraltatta a gazdasag egészének fenntarthaté novekedését.

E rész vizsgalatai kapcsan két kovetkeztetést fogalmazhatunk meg. Az egyik kovet-
keztetés magabdl az elméleti keretbdl szarmazik, és azt mondja ki, hogy a gazdasag-
politikat és ezen beliil magat a monetaris politikat is az mindsiti, hogy milyen hatdssal
van a gazdasagi ciklus alakulasara. Ez a kovetkeztetés kozhelyesen hangzik, de mintha
mostandban senki nem értene vele egyet. Egyrészt a ciklussal kapcsolatos megfonto-
lasok a valsag eldtti id6szakban eltlintek a gazdasagpolitikusok, de az elméleti kozgaz-
daszok latokorébdl is. Brody Andras irdsai (lasd Brody 2003, 2004 és 2007) kitartdéan
probaltak ébren tartani a kérdést. Mdsrészt a szakma szarvashibat vélt felfedezni, ha
a monetaris politikai kommunikacidban fellelhet6 a ciklusra (névekedésre, kibocsatasi
résre) utalé kitétel. A valsagot kovetd idészakban nyilvanvalé okokbol ezen megfonto-
lasok visszakeriiltek nemcsak a szakmai, de a kozgondolkodasba is.

A masik kovetkeztetésiink a magyar monetdris politika empirikus elemzését stiriti
altalanos értékelésbe, amelynek tartalma azonban szintén ellentétes a kozvélekedés-
sel. A valsagot megel6z6en a monetaris politika egyik hibdjanak a tulzott szigortsagot
tartottdk.® A kritikat sokféle érvvel tamasztottak ald, de az empirikus adatok szerint
alaptalannak ttnik ez a félelem. A ciklust csillapité gazdasagpolitika egyik jele ugyanis
az lehet, hogy a kibocsatasi rés és az inflacios rés ellentétes iranyban véltozik, a ket-
t6 kozotti kapesolat negativ. E két valtozo azonban nagyjabol parhuzamosan mozgott
a 2002-t6l 2007-ig terjedd iddszakban, vagyis az inflacidcsokkentés nem volt annyira
eréltetett, hogy az jelentds kibocsatasi aldozattal jart volna. A gazdasagpolitika — mo-
delliinkben - optimalis szabalya 2005 kozepétdl kezdve jut érvényre. Ekkor egy vald-
ban erételjes stabilizacios politika bontakozott ki, amelyben a koltségvetés tulkolteke-
zése miatt élénkiilé inflacio megfékezésére a monetaris politika dtmeneti novekedési
aldozattal jaro lépésekre is vallalkozott.

A fiskalis politika stabilizacios gazdasagpolitikai szerepét illetden bemutattuk, hogy
a neoklasszikus féaramu kozgazdasagi elméletre alapozé megkozelitések nem szannak
szerepet a koltségvetési politikanak. Ugyanakkor bemutattuk a fiskalis politika e sze-
repfelfogasanak problémait, ami a monetaris politika ,talterheléséhez” vezet.

69 Mint minden kritika, ez is nézépont kérdése. Ebben az id6szakban az elfuté koltségvetési hidny nehe-
zitette a monetdris politika helyzetét. A koltségvetés keresletélénkitési hatdsanak mérséklésére mone-
taris szigoritassal kellett valaszolni, mert a novekedés mar meghaladta a fenntarthaté (potencialis)
szintet. A magas kamatokat kifogasold vélekedés ezt nem veszi figyelembe. A nagy koltségvetési hiany
az adott ciklusfazisban még a ténylegesnél is szigoribb monetaris politikat indokolt volna. Bar a koz-
vélemény szemében magas volt a kamat, a makrofolyamatok tiikrében a kamatpolitika mégis lazanak
mindsiilt. Nem a kamatokkal, hanem a koltségvetési hiannyal volt baj, és ez hamar ki is deriilt. Ennek
ellenére a vélemények nem véltoztak meg.
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IX. FEJEZET

Alacsony kamatkornyezet
és globalis kockazatok

A pénz- és tékepiacok globdlisan Osszekapcsolddd rendszerben mikodnek, emiatt
a fejlett orszagok dltal kovetett monetaris politika dominans szerepet jatszik a tobbi
orszag monetdris politikdja mozgasterének meghatarozasdban. Ebben a részben ennek
a valtozasnak a monetaris transzmissziora és a stabilitasi kockazatokra gyakorolt hata-
saival foglalkozom. A szabad t6kearamlas és a pénzpiacok globalizacidja régota veliink
van, mégis Uj kihivasokat jelent a monetdris politika szdmara. Az egyik 4j elem az,
hogy a kotvénypiacok globalis térnyerésével a befektetési alapok mara meghatarozé
tényez6vé véltak a monetaris politika hatasmechanizmusaban. A masik - ezzel rész-
ben Osszefliggd — valtozas az, hogy a monetaris politika kozege kitagult; mar nem elég
a hazai koriilményekre korlatozni a figyelmét. A belf6ldi inflacidos tényezok szerepét
hattérbe szoritotta a pénziigyi kockdzat nemzetek kozotti atterjedése. A fejlett orsza-
gokban alkalmazott alacsony kamat és mennyiségi lazitas segitette a kockazat globalis
mérséklodését. A javulo kockazati kornyezetben a befektetési alapok hozamnovelési
célbdl portfélidjukban novelték a nagyobb hozamu hosszabb lejaratu kotvények sulyit,
és ezzel megnovekedett kamatkockazatot vallaltak. A fejlett orszagokban a monetaris
politika normalizalédasa kamatemelkedéssel jar. Alacsony kamatok mellett relative kis
mértékii kamatemelés is nagy veszteségeket okozhat a meghosszabbodott lejaratokon,
ami a pénziigyi stabilitast alddso tokearamlast (menekiilést) indithat el. Az ebbdl ad6do
stabilitasi kockazat fliiggetlen az orszag pénziigyi rendszerének likviditdsatol, nyeresé-
gességétdl vagy tékeerejétdl. Az ilyen kockazatok makroprudencidlis eszkozokkel nem
kezelhet6k.”

70 Ez a fejezet a szerzd irdsanak [Abel (2015)] felhaszndlasdval késziilt. A szerzé kdszonetét fejezi ki
a Kozgazdasagi Szemle Alapitvanynak, hogy hozzéjarult a sz6veg jelents részének atvételéhez.
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1. A MONETARIS POLITIKA HATASMECHANIZMUSA
(TRANSZMISSZIO) ES A HOSSZU TAVU KAMATOK

Az alacsony kamat ma vildgjelenség, aminek kialakulasaban jelentds szerepe volt a pénz-
és tékepiacok globalis integralédasanak. A kamatok csokkenése az inflacié mérsék-
16désével parhuzamosan globalis tendencia, és okai is a globalizacidval figgnek 6sz-
sze. Az informacios technoldgia fejlédése, a pénziigyi innovécio és a pénziigyi szektor
liberalizacidja oda vezetett, hogy a pénziigyek egyre nagyobb része a hagyomanyos
bankrendszeren kiviil, mas szerepl6k kozvetitésével bonyolodik le (dezintermediacio).
A befektet6i infrastruktura gyors fejlédésével csokkentek a koltségek, egyszer(ibbé valt
a finanszirozas és a t6kebevonas, konnyebb eladdsodni. A kevésbé szabalyozott nem
banki kozvetiték kockazatvallalasi hajlandosaga és az elérheté hozamlehetdségek tul-
léptek a korabban megszokott kereteken. Raghuram Rajan az IMF kutatasvezetdjeként
a Fed 2005. évi konferenciajan Jackson Hole-ban tartott el6adasaban e fejlédést ele-
mezve figyelmeztetett, hogy az elért eredménynek ara lesz (Rajan 2005). Ezt az drat
igen hamar meg kellett fizetni a 2008-as valsag nyoman.

A valsagot kovetden a fejlett orszagokban’ a jegybanki kamatok nulla kozelébe
csokkentek, s6t ezen tulmenden kiilonféle mdodszerekkel mennyiségi lazitast alkalmaz-
tak a kildbalds érdekében. Ez a politika immar kozel egy évtizede folyik. Ez id6 alatt
lényegesen megvaltozott a monetaris politika hatdsmechanizmusa.”> A valsag felele-
venitette azt a vitat, amelyben arrdl volt sz6, hogy a monetaris politika probalja-e meg
elkeriilni az eszkozarbuborékok kialakulasat, esetleg tigy, hogy az eszkozarakra is rea-
galjon, ne pusztan a fogyasztoi inflaciora. Ez a megkozelités, amelyet leegyszertsitve
a célvaltozé megvalasztasa koriili vitdk korébe sorolhatunk, mara idejét multta valt:
a hangsuly a monetéris politika hatdsmechanizmusdnak megvaltozasara tevodott at,
ami tagabb és mélyebb kérdéseket vet fel annal, mintsem hogy pusztan egy-egy valtozo
értelmezésére lehetne redukalni.

71 A fejlett orszagok monetaris politikai irdnyultsagat dontéen az amerikai Fed 1épései befolydsoljak,
de fontos ezzel egyiitt mérlegelni az angol jegybank, az Eurdpai Kézponti Bank és a japdn jegybank
1épéseit is. A nemzetkozi pénz- és tékepiacokra gyakorolt hatasokat ezek egyiittese alakitja akkor, ha
mindegyik hasonl6 politikat folytat, de abban az esetben is, ha a négy jegybank monetaris iranyultsaga
(lazitas vagy szigoritas) eltér. Divergens tendencidk egymas hatasait zavarhatjak, ami a pénzpiacokon
a volatilitds névekedésében csapddik le. A nemzetkézi pénziigyi valsag az Egyesiilt Allamokbél indult
ki. Emiatt az itt targyalt 6sszefiiggésekben a Fed lépéseinek kiemelt szerepe van, de a hatdsokat a glo-
balis piacok kozvetitik, amelyekre mas jegybank is befolydssal lehet. A valsag globalis jellege miatt nem
célszerti a figyelmet a Fed-re sziikiteni, emiatt a fejlett orszdgok jegybankjai kifejezést hasznalom akkor
is, ha sok olvasé ezt a Fed-del azonositja. Ez a helyettesités legtobbszor indokolt, és ilyen esetekben
magam is megnevezem a Fed 1épését, de az itt targyalt Osszefiiggések nem Fed-specifikusak, és a sze-
repl6k megvaltozasatol az itt targyalt osszefiiggések nem modosulnanak.

72 A monetaris politika hatdsmechanizmusdnak az elmult harminc évben bekovetkezett atalakulasat atte-
kinté Boivin, Kiley és Mishkin (2010) kiemelik, hogy a pénzpiacok és a monetaris politika keretrend-
szere egyarant jelentds valtozason ment keresztiil.
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A hagyomanyos felfogas szerint a jegybank irdnyadé kamataval a rovid tava hoza-
mokra hat, most viszont azt tapasztaljuk, hogy a jegybank erételjesen befolydsolja
a hosszii tavii hozamokat is, nem pusztan gy, hogy hosszabb futamidejii pénziigyi
eszkozoket vasarol a mennyiségi lazitds keretében. Az eddig is fontos szerepet jatszott
a monetaris politika értelmezésében, hogy az iranyadé kamat alakulasaval kapcsola-
tos vdrakozdsok megvaltozasara érzékenyen reagalnak a hosszi hozamok. Itt azonban
a hatasmechanizmus egy masik elemére szeretnék ravilagitani, ami a befektetési alapok
térnyerésével kapcsolatosan valt jelentdssé. Az amerikai és az angol adatokat elemezve
Hanson és Stein (2012) kimutattak, hogy a jegybanki bejelentések nemcsak a révid,
hanem a hosszt hozamokra is erdteljes hatassal voltak. Az 1999 és 2012 kozotti id6-
szak adatai alapjan elvégezve a hozamvaltozasok komponensekre bontasat, azt talaltak,
hogy az iranyad6 kamat 100 bazispontos emelése a hosszt hozamokban (10 éves hatar-
idés O/N kamat) 42 bazispontos emelkedéssel jart. A megfigyelt hatas eréssége meg-
lep6, mert nyilvanvaléan nem a tiz év mulva varhaté kamatoknak a bejelentés hatasara
torténé médosulasa mozgathatja a piacokat ilyen érzékenyen. Hanson és Stein magya-
razata — Rajan (2005) és masok érvelésére reflektalva — leegyszertsitve a kovetkezot
mondja: ha a révid hozamok esnek, akkor a befektetési alapok jellemzéen a hosszabb
futamidej(i, magasabb hozamu befektetések sulyat novelik a portfélioban. A hosszabb
pénziigyi eszk6zok keresletének névekedése azonban lenyomja ezek hozamat. A befek-
tet6k hozamkeresési (search for yield) viselkedésének” kovetkezménye, és nem a tiz év
mulva bekovetkezé kamatra vonatkozd varakozas alakulasabdl adddik, hogy a rovid
kamat csokkenése a tizéves hozamokat is jelentdsen lenyomta (Hanson-Stein 2012: 7).

A mennyiségi lazitas célja a hosszt hozamok csokkentése volt. Ez hatasos eszkoz-
nek bizonyult: a hosszt hozamok csokkentek a gyakorlatban. A hatasmechanizmus
elméleti hattere azonban nem tisztazott. A hatasmechanizmus két kozvetit6 csatorndjat
szokas megkiilonboztetni. Az egyik szerint a mennyiségi lazitas jelzést ad jov6ben var-
haté monetaris kondicidkrol, és ez a varhaté hozamokat csokkenti. Ez az un. jelzési
csatorna (signalling channel). Ett6l eltéré hatast kozvetit a portfolidcsatorna (portfolio
balance channel), amely a hosszu kétvények kindlatanak mérséklésével fejt ki hozam-
csokkentési hatast.

A mennyiségi lazitds a jegybanki mérlegek névekedéséhez vezetett, a vasdrolt
kotvények a mérleg eszkozoldalat emelték meg, amivel parhuzamosan a jegybank-
mérleg forrasoldalan a kereskedelmi bankok jegybanknal tartott tartalékai noveked-

73 A hozamkeresési viselkedés hatasanak ereje arra vezethetd vissza, hogy a befektetési alapok kozott
éles verseny van az tigyfelek megszerzéséért. A befektetési alapok teljesitményrangsoraban viszony-
lag kis mértékd (bazispontokban mérhetd) kiilonbség is befolyasolhatja a helyezést, és a befektetok
jellemzGen a rangsorban el6l 4ll6 alapokhoz vonzédnak. Ezzel magyardzhatd, hogy a befektetési ala-
pok akar kismértékd hozamel6ny érdekében is nagy eréfeszitéseket tesznek, és ezzel nagy kockazatot
vallalhatnak. A piac pillanatnyi véltozasait is igyekeznek kihasznalni sajét elényszerzésre. Erzékenyen
reagilnak a valtozasokra, és ezzel 6k maguk teszik volatilisebbé a piacot.
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tek meg. A megvasarolt kotvények ellenértéke a pénzpiaci likviditast novelte, ami
a bankok jegybanknal elhelyezett tartalékai novekedésében csapodott ki. Bernanke
és Reinhart (2004) mar utaltak arra, hogy a jegybanki tartalékok novekedése hatdssal
lehet az eszkozarakra a portfolidcsatornan keresztiil. Ha a tartaléknovekedés a hossza
papirok vasarlasa nyoman alakul ki, akkor a hosszt hozamok csokkenését a hosszu
kotvények kinalatanak csokkenése magyarazza, vagyis a hozamcsokkenés az emlitett
portfolidcsatorna kozvetitésével jon létre. A Fed, az Eurdpai Kozponti Bank és a japan
jegybank mennyiségi lazitasi politikdja ezen keresztiil eredményezte a hosszt hozamok
csokkenését.

Ett6l eltérd jellegli mennyiségi lazitast alkalmazott a svdjci jegybank 2011 augusz-
tusdban, amikor nem hosszu, hanem rovid eszkozoket vasarolt.”* Ett6l a hossza kot-
vények kindlata nem csokkent, mégis bekovetkezett a hosszii hozamok csokkenése.
E meglepd jelenséget vizsgalva Christensen és Krogstrup (2016) bemutattdk, hogy
a svdjci lazitasi program hatdsara a jegybanknal megnovekedett a rovid lejaratu esz-
kozok allomanya ([1]) az eszkozoldalon, a forrasoldalon ennek titkorképeként pedig
a kereskedelmi bankok jegybanknal elhelyezett tartalékai ([2]) novekedtek meg
(14. tdblazat). A kereskedelmi bankok mérlegében az eszkozoldalon csokkent a rovid
lejaratt eszkozok allomanya ([1]), mikozben novekedett a jegybanki tartalékallomany
([2]), ami szintén eszkozoldali tétel. A kereskedelmi bankok mérlegf6osszege nem
valtozott, és mivel a tartalék és a rovid kotvény a portfolié hatralévé futamidejét sem
modositotta, nincs ok azt feltételezni, hogy ez portfolidatrendezést okozna, ami a hosz-
szu kotvények kinalatat vagy keresletét befolyasolhatna. Ez esetben tehat a mennyiségi
lazitas hatdstalan lenne, nem vezetne a hossztt hozamok csokkenéséhez.

Mas a helyzet, ha a jegybank nem a bankoktol, hanem a befektetési alapoktdl vasa-
rol kotvényeket. Ezek nem tartanak a jegybanknal kételezd tartalékot, mivel nem ban-
ki pénziigyi intézmények. Igy ilyen eszkdz a mérlegiikben nincsen. Ha révid kétvényt
adnak el ([3]) a jegybanknak, akkor ezzel egy id6ben a bankoknal tartott betéteik ([4])
fognak novekedni (nyilakkal jelzett véltozas a befektetési alapok mérlegében a 15. tdb-
lazatban). A befektetési alap mérlegf6osszege ekkor nem valtozott, és mivel a betéteik
és a rovid papirjaik futamidé szempontjabdl nagyon hasonld jellegii eszk6zok, emiatt
ezek Osszetétel-valtozasa itt sem indukal portfolidalkalmazkodast, ami a hosszu hoza-
mokra hatdssal lehetne. A befektetési alapok betéteiket a bankoknal tartjak. A betétitk
novekedése tehat a bankok mérlegf6osszegét noveli. A bankok e betétnovekedésbdl
novelhetnék hitelezési tevékenységiiket, de tegyiik fel, hogy erre a nyomott kereslet
miatt nincs modjuk, vagy a hitelnéveléshez hosszabb iddre van sziikség. A betétnove-

74 A svdjci jegybank 2011 augusztusiban a bankok latra sz616 jegybanki betéteinek sszegét 30 millidard
CHF-r6l el6bb 80, majd 120 és végiil 200 milliard CHF-re emelte. Szeptember elején pedig a CHF
arfolyamat az eurdhoz rogzitette, bejelentve, hogy az arfolyam-er6s6dés megakadalyozasara korlatlan
meértékd intervenciot alkalmaz. Ezzel egy id8ben jelezte, hogy hosszabb hatralévé futamideji eszkozo-
ket nem vasérol.
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kedés tehdt rovid tavon a jegybanki tartalék novekedésében csapddik le (fekete nyilak-
kal jelzett valtozas a bankok mérlegében a 15. tdbldzatban). Ez a valtozas ugyanakkor
megvaltoztatja a bankok eszkozszerkezetét, noveli a rovid futamidejii eszkozok aranyat,
vagyis csokkenti a hosszu kotvények sulyat a mérlegiikben. Ezaltal eszkozeik hatra-
1év6 futamideje csokken. Ha a banki portfoliok szerkezete az eszkozvasarlasok eldtt
optimalis volt szdmukra, akkor az eszkozvasarlas lebonyolitasa utan ez megvaltozott.
E valtozas miatt a bankok modositani kivanjak a portfolidjuk szerkezetét, hogy ismét
a szamukra optimalis futamid6t biztositsak. Ez a portfélid-alkalmazkodas hosszu kot-
vények vasarlasat jelenti, ami igy a hosszu kotvények kindlatdnak csokkenését és a hosz-
szt hozamok esését eredményezheti.

14. tablazat: A jegybank és a kereskedelmi bank mérlegének viltozdsa a mennyiségi lazitds
hatdsdra. A jegybank a kereskedelmi bankoktol vdsdrol kotvényt

Kereskedelmi bank Jegybank
Eszkozok Forrdsok Eszkozok Forrdsok
Tartalékok ([2]T) Sajét téke Rovid kétvények ([1]T) Sajét téke
Rovid kotvények (M) Betétek Hosszu kotvények Ta(ric;ﬁl;ok
Hosszu kotvények Egyéb forrasok Egyéb eszkozok Egyéb forrasok
Egyéb eszkozok

Forrds: Christensen-Krogstrup (2016: 7)

A mennyiségi lazitas lealldsa utan, amikor a jegybanki kamatok novekednek, akkor
ez a mechanizmus a befektetéseket a rovidebb futamiddk felé fogja atrendezni, vagyis
a hosszu hozamok (is) emelkedni fognak. Ennek azonban jelent6s stabilitasi kockazata
lehet a felzarko6zé orszagok korabban kedvelt papirjai iranti kereslet csokkenésének és
a tékedramlas irdnyvaltasanak kovetkeztében.”” A hozamemelkedés a kétvények ar-
folyamat csokkenti, és a veszteségek mérséklése érdekében a befekteték szabadul-
ni prébalnak az alacsony hozamkornyezetben megvasarolt kotvényekt6l.”® Ezt tudva
a vezet$ jegybankok o6vatosan jarnak el, a kamatemelés lassu és fokozatos lesz, és
a kamat a korabbiaknal alacsonyabb szinten fog maradni. A semleges vagy normal

75 A befekteték viselkedésének egy egyszer(i modelljével vizsgaltdk a hozamvadaszat kovetkezményeit
Feroli és munkatarsai (Feroli-Kashyap-Schoenholtz-Shin 2014), és hasonlé kovetkeztetésekre jutva
az elemzést kiterjesztették az ebbdl eredé makrostabilitasi kockazatok bemutataséra.

76 A befektetok reakcidit a hozamnovekedés sebessége hatdrozza meg. Ha ez gyorsabb, mint amit a for-
ward utba bedraztak, akkor ez alkalmazkoddst valthat ki, ami a piacon arvéltozasokat okoz.
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kamat a valsag el6ttinél jelentdsen alacsonyabban szinten van ma.”” A stabilitasi kocka-
zat ennek ellenére jelentds lehet, mert az alacsonyabb kamatkiornyezetben egy viszonylag
kis mértékii kamatemelés is veszteségbe fordithatja a kotvénybefektetéseket.

15. tablazat: A jegybank, a kereskedelmi bank és a befektetési alap mérlegének valtozdsa
a mennyiségi lazitds hatdsdra. A jegybank a befektetési alapoktdl vdsdrol kotvényt

Befektetési alap
Eszkozok Forrdsok
Betétek ([4]T) Sajét toke
Rovid kotvények ([3] 1) Adéssag (kotelezettség)

Hosszt kétvények

Egyéb eszkozok
Kereskedelmi bank Jegybank
Eszkozok Forrdsok Eszkozok Forrdsok
Tartalékok ([5]1) Sajat téke Rovid kotvények (1311 Sajat téke
Rovid kotvények Betétek ([4]T) Hossza kétvények Tartalékok ([5]1)
Hossza kétvények Egyéb forrasok Egyéb eszkozok Egyéb forrasok
Egyéb eszkozok

Forrds: Christensen-Krogstrup (2016: 7)

2. A KAMAT ES A KOTVENYPIACOK A BEFEKTETOK
SZEMSZOGEBOL

A monetdris politika hatdsa dontéen a gazdasagi szerepldk, ezen beliil egyre nagyobb
mértékben a befektet6k viselkedésétdl fligg. A hosszabb lejarata kotvények és a rovid
lejarata befektetési eszkozok aranyat egy befektetési portfolioban relativ hozamaik,
eltér6 kockazati jellemzdik és a befektetok preferenciai vagy mas szempontjai hata-
rozzak meg. Példaul, ha a hosszu koétvények hozameldnye alacsony, akkor a likvidi-

77 Mark Carney, az angol jegybank elnoke ,,4j normalis” szintrél beszél (http://www.bbc.com/news/busi-

ness-28053045).
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tasi szempontok amellett szo6lnak, hogy kevesebb hosszu kotvényt tartsanak a befek-
tetok.”

Amikor a hosszu kotvények relativ hozameldnye csokken a révid kamatok emel-
kedése miatt, akkor a befekteték ennek megfeleléen csokkentik a portfélidikban azok
aranyat. A portfélidatrendezés a hosszabb papirok piacan eladasi hullamot indit el,
ami tovabbi veszteséget general e papirok arcsokkenésén keresztiil. Az eladasi hullam
ongerjesztd modon terjed a piacokon. Az atrendezédés, a hosszu papirok portfolion
beliili sulyanak csokkenése tehat éppugy magyarazhatd likviditasi preferenciakkal,”
mint a kotvényeken esetleg elszenvedett veszteségtol vald félelemmel. Ilyen eladasi hul-
lam esetén a negativ kovetkezmények kordaban tartasa érdekében valakinek vasarolnia
kell a hosszabb lejaratu papirokat. A fejlett gazdasagok esetében a jegybankok eszkoz-
vasarlasai és a mennyiségi lazitds sok mas megfontolds mellett azzal is indokolhatd,
hogy csokkentsék a hosszabb papirok eladdsi hullimanak eszkaldloddsat és ennek ked-
vezGtlen kovetkezményeit. Mivel a Fed hosszabb futamidejt papirokat vasarol, ezzel
lehet6vé teszi az azokat eladd piaci szereplék szamara a portfolidik hatralévé atlagos
futamidejének roviditését, ami egyben a kés6bbi kamatemelésb6l szarmazo kamatkoc-
kazat mérséklését jelenti szamukra.

Ha mar egyszer vasarolni kénytelen a jegybank a hosszabb papirokat, mert mas
vevok eltlintek a piacrdl, ezt konnyu szivvel megteheti, mert ez szdmara nyereséget
termel, legalabbis amig a kamatok alacsonyak maradnak. Ha lejaratig tartjak ezeket
a megvasarolt hosszabb papirokat, akkor ezeken arfolyamveszteséggel nem kell sza-
molni, hozamuk pedig magasabb, mint a révid kamat, amit a jegybanknal elhelyezett

78 E jelenség szélsGséges esete az, amikor a hozamok az eszkozok kiterjedt osztélyaiban annyira alacso-
nyak, hogy likviditasi csapda alakul ki. A likviditasteremtés ez esetben nem néveli a hosszabb eszko-
z0k keresletét, vagy altalaban a befektetést, hanem készpénzben csapddik ki. Fontos latni, hogy ez
nem nulla kamat mellett is bekovetkezhet. Ha a befektet6k kamatemelésre szamitanak, akkor kertilik
a hosszabb kotvényeket, mert ezeken varhatoan arfolyamveszteségiik lesz.

79 A vélsag kirobbandsat kovetéen bekovetkezett kotvényeladdsi hullimot sokan likviditdsi megfontola-
sokkal magyaraztak, mondvan, hogy a bankkozi forrasok elapaddsa és az eszkozfedezett kotvénypia-
cok (ABS, MBS) 6sszeomldsa miatt a pénziigyi szektor hosszabb kotvényeinek eladasara kényszeriilt
a likviditas fenntartdsa érdekében. A jegybankok eszkozvésarlasi programjai e likviditds biztosita-
sa érdekében viéltak sziikségessé. Ennél meggy6z8bb Caballero és Farhi (2014) érvelése, amely nem
a befektetdk likviditas, hanem biztonsag irdnti igényébdl, a biztonsdgba menekiilésbdl (safety trap)
kiindulva irja le a torténteket. Horvath és Szini (2015) ezt a jelenséget kockazatkeriilési csapdanak
nevezik. Bar a kétféle felfogas, a likviditdsi és a kockdzatkeriilési csapda fogalma sok hasonlésagot
mutat, megkiillonboztetésiik lényeges kovetkezményekkel jar. Likviditasi csapda esetén a jovében vart
bizonytalansag csokkentése a fontos, és ezt a jegybank két eszkoze, az eldretekint6 iranymutatas és
a mennyiségi lazitds koziil az el6bbi képes hatékonyan elérni. A kockazatkeriilési csapda esetén az
alacsony kockdzatu eszkozok jelenbeli kinalatanak novelése segit, igy példaul a hosszabb lejaratd papi-
rok jegybanki véasarlasa azokat likvid nominalis eszk6zzé alakitja. A kockazatkeriilési csapda esetében
rdaddsul az sem mindegy, hogy milyen értékpapirt valasztanak a mennyiségi lazitds megvalositasara
a jegybankok.
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kereskedelmi banki tartalékok és betétek utan fizet.** Ilyen forrasokbdl finanszirozza
ugyanis az eszkozvasarlasokat (a jegybank eszkoz- és forrasoldala egymast tiikrozve
valtozik).

A jegybank a lazitast az inflacios kilatasoktol fiiggéen a gazdasagi novekedés élén-
kitése (kibocsatasi rés csokkentése) érdekében alkalmazza, és miutan a kamatok mar
annyira alacsonyak, hogy tovdbb nem is igen csokkenthet6k (nulla alsé korlat), akkor
mennyiségi lazitast alkalmazhat. A kamatcsdkkentés a korabban magasabb kamattal
kibocsatott kotvények arat noveli. Ez az arhatas a hosszabb papirok eladasi hullamat
is fékezi. Ez az érvelés az elmult néhdny év pénzpiaci folyamatait értelmezte, de most
forditsuk meg a dolgot, és nézziink el6re! Mire szamithatunk abbol kiindulva, hogy
a pénzpiacok bealltak a ma jellemzdéen alacsony szinten 1évé kamatokra? Ha a kamatok
hosszu ideje nagyon alacsonyak, akkor azt kell mérlegelni, hogy eldre tekintve mi tor-
ténik, ha emelkedni fognak. A vélaszhoz érdemes feleleveniteni Keynes varakozasokrol
és likviditasi preferenciardl vallott nézeteit.*!

3. A LIKVIDITASI PREFERENCIA ES A KEYNES-FELE NEGYZETES
KAMATSZABALY

Keynes pénzelméletének® napjaink gazdasagpolitikai dilemmai nézépontjabol torté-
n6 felidézéséhez jo kiindulopontot ad Kregel, aki fontosnak tartja hangstlyozni, hogy
Keynes a kamat és a likviditasi preferencia sszefiiggései kapcsan a varakozasok jelen-
tdségét hangsulyozta. Kiemeli, hogy Keynes felismerte: a rovid kamat barmilyen értéke
mellett a befektet6k inkabb likvid eszkozoket preferdlnak, ha arra szamitanak, hogy
a tobbi eszkoz kamatanak a jovoben varhaté névekménye nagyobb, mint a jelenlegi
kamat négyzete. Ekkor ugyanis a hosszabb futamidejli eszk6z6kon a kamatemelkedés

80 A Fed nem értékeli at a ndla 1év6 papirokat a piac valtozdsaival, a mark to market gyakorlata csak
a befektetési alapok szdmara kovetelmény.

81 Keynes pénzelmélete a maga kordban forradalmi volt, mélyrehatd szemléleti véltozast hozott a gondol-
kodasban, de az 6tvenes években Milton Friedman mennyiségi pénzelmélete valt hosszt idére domi-
nanssa. Bar mindkét pénzelmélet hasonlé kategoridkat alkalmazott, felépitésiik, elméleti és gyakorlati
tartalmuk Osszeegyeztethetetlen. Leegyszer(sitve Keynes a foglalkoztatasra, Friedman pedig az infla-
cidra koncentralt. Friedman a pénz forgési sebességének stabilitisara épitve az inflaciét a pénzmeny-
nyiség novekedésével magyarazta. A mennyiségi pénzelmélet monetaris politikai alkalmazhatdsiga
az 1970-es években mar kételyeket ébresztett, és a jegybankok csendben ejtették azt. A pénz forgasi
sebessége ugyanis instabilnak mutatkozott, amire nem lehet épiteni. A mennyiségi pénzelmélet tart-
hatalansaga a globalis pénziigyi véalsag soran valt nyilvanvaléva. A mennyiségi lazitds nyoman hirtelen
megnovekedett a pénzmennyiség, mégis inkabb a deflaciotol kellett félni, nem pedig az inflaci6tol.
A vilsagot kovetden a keynesi elmélet jrafelfedezésének lehetiink tanui (Cord 2015; Palley 2014).

82 Keynes likviditasi és pénzelméletének utdéletérdl és a késbbi korok iskolai szerinti atértékeldésérsl
alapos attekintést ad Tily (2012), valamint Chick és Tily (2014).
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okozta varhaté arfolyamveszteség nagyobb lenne, mint az eszkozok hozama. Tehat
a jovébeli hosszabb kamatokra vonatkozé varakozas hatdrozza meg, hogy a jelenlegi
rovid kamatra miként reagalnak a gazdasag szerepldi, nem pedig a rovid (vagy bar-
milyen) ,redlkamat” mértéke. Ha a jelenlegi kamat négyzeténél nagyobb mértéki
kamatemelkedésre szamitanak a gazdasagi szereplok, akkor lehetetlen meggy6zni 6ket
arrol, hogy a készpénznél kevésbé likvid eszkozbe fektessenek. A monetaris politika
hagyomanyos eszkozeivel ekkor a gazdasdgra hatni mar nem lehet. A likviditdsi csapda
jelensége tehat nem nulla kamat (s6t barmilyen kamat) mellett is kialakulhat a jovébeli
kamatalakulasra vonatkozé varakozasoktdl fiiggéen (Kregel 2014: 2).

»-.. a kamatlab jovo sorsat illeté bizonytalansdg [az] egyetlen érthet6 magyarazata
az M2 készpénz tartalékolasara vezetd L2 tipusu likviditasi igénynek. Adott M2 és adott
r kamatlab kozétt nincs tehat valamilyen eleve hatdrozott arany; nem r abszoliit szin-
vonala a lényeges, hanem az eltérésének a foka attdl, amit — valamiféle elfogadhaténak
tartott becslés alapjan - r eléggé biztonsagos szinvonalanak vélnek. Mégis van kétféle
okunk is arra a feltevésre, hogy r csokkenését a varakozas minden adott allapotdban M2
novekedése kiséri. E16szor is, ha nem valtozott meg az r biztonsagos szintjérdl kiala-
kult kézvélemény, akkor r minden esése csokkenti a piaci kamatlabat a »biztonsagos«
kamatlabhoz képest, és ezaltal noveli az illikviditas kockazatat. Masodszor » minden
esése csokkenti az illikviditasbol szarmazé nyereséget, ami a t6keszamlan netan mutat-
kozo veszteség kockazatat mintegy biztositasi prémiumként ellensilyozza, mégpedig
a régi és az Uj kamatlab négyzete kozti kiillonbségnek megfelel 6sszeggel.

Példaul, ha egy hosszu lejaratu kolcson kamatlaba 4 szazalék, elonyben kell részesi-
teni a likviditas feldldozasat, hacsak a valdszintiségek egybevetése alapjan nem tartanak
attol, hogy a hosszu lejarati kamatlab gyorsabban néhet 6nmaga évi 4 szazalékanal,
vagyis évi 0,16 szazalék[pont]nal. Ha viszont a kamatlab maris minddssze csupan
2 szazalék, folyé hozama mindossze évi 0,04 szazalék[pont]os emelkedést egyenlithet
ki. Talan tényleg ez a f6 akadalya annak, hogy a kamatldb nagyon alacsony szintre essék.
Ha nincs okunk annak a feltételezésére, hogy a jové tapasztalata nagyon kiilonbozni
fog a mult tapasztalataitol, egy (mondjuk) 2 szazalékos hosszt lejaratu kamatlab inkabb
aggodalomra ad okot, mint bizakodasra, és ugyanakkor csupan igen kisfoka aggodalom
ellensulyozasara elégséges hozamot biztosit” (Keynes 1965: 225).

A keynesi négyzetes szabalyrol a fenti idézet csak bizonyos feltételezések mellett
tekinthet6 pontosnak, ezért a kérdés preciz targyalasat az aldbbi részben ismertetem.
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4. A KAMATVALTOZAS HATASA A KOTVENYARFOLYAMRA

A kotvény arfolyamanak alakuldsa a mindenkori kamattél és a kotvény kibocsataskor
vallalt hozamanak diszkontalt jelenértékétdl fiigg.® Jelolje a t-edik idépontban fizetett
hozam jelenértékét V.

, (1)

ahol r a kamatlabat (diszkonttényez6t) jeloli, c, pedig a t-edik id6pontban fizetett hozadé-
kot (cash flow, kupon). A kétvény arfolyama a diszkontalt hozadékok osszegével (jelen-
érték) egyenlo:

, (2)

ahol ¢, tartalmazza a T-edik idépontban fizetett cash flow hozadékot és a kotvény leja-
ratkori névértékének (maradvanyértékének) a visszafizetését is. A (2) Osszefiiggés egy
évenként hozamot fizetd T futamidejii kotvény arat adja meg az r kamat fiiggvényében.
Ha az r kamat emelkedik, akkor a P kotvényarfolyam csokken. Az arfolyamcsokkenés
mértékét az arfolyam szazalékaban szokas kifejezni. Az (1) és (2) Osszetiiggések felhasz-
naldsaval az arfolyamra vetitett arfolyamvaltozast az alabbi Osszefiiggés irja le:

3)

A kifejezés utolso tagja a hdtralévé dtlagos futamidé (macaulay duration) kifejezése,
amely 6nmagdban is fontos elemzési eszkozként hasznalatos a befektetések értékelésé-
nél. Jelolje ezt szokas szerint D:

(4)
Ennek a kamattal modositott értéke, amely (5) alakban (modified duration, D*) 6nma-

gaban is értelmezhetd, mert éppen az arfolyam kamatérzékenységét fejezi ki, mert a (4)
képletet a (3) egyenletbe helyettesitve adddik (6).

(5)

83 A fuggelékben haszndlt fogalmak és levezetések tovabbi részleteihez jo hatteret ad Wai-Sum és Yiu-
Kuen (2011).
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(6)

A kétvényarfolyamnak a kamatvaltozas hatasara bekovetkez csokkenése tehat ardanyos
a kotvény hatralévo atlagos futamidejével. Ez az osszefiiggés nemcsak az itt alapul vett
esetben (évenkénti kamatfizetés) érvényes. Altalaban is egy elfogadott kozelitéssel szol-
gal az arfolyam kamatérzékenységére. E kozelités jellemzdinek szemléltetésére vegyiink
egy nem specifikdlt arfolyamformulat. Tegyiik fel, hogy egy bonyolultabb kotvény-
konstrukcid esetében a kotvény arfolyamanak a kamattal valod osszefiiggését egy P(r)
derivalhaté fiiggvény irja le. Ha a kamat megvaltozik, akkor az arfolyam is valtozik.
A P(r) fuggvény analitikus formdja altalanos esetben tal bonyolult lehet, ezért linea-
ris kozelitéssel éliink az elemzésnél. A fiiggvény végtelen Taylor-sorra bontasat véve,
a sornak csak az els6 két elemét vessziik, vagyis a fliggvény elsé derivaltjaval kozelitjitk
a kotvény arfolyamanak valtozasat a kamat megvaltozasa utan:

(7)

A (7) egyenlet a kotvény arfolyamat a kamat Ar-rel valé megvaltozasa utan a korab-
bi arfolyam P(r), valamint az arfolyamfiiggvény r pontban vett elsé derivaltjanak és
a kamatvaltozas szorzatanak 6sszegével kozeliti.

Ekkor tehat a (7) kozelitéstink az alabbi osszefiiggést adja:

(8)
Ha az arfolyamfiiggvény Taylor-sorfejtésének tovabbi elemeit is figyelembe vessziik,
akkor ezzel pontosithatjuk a fenti kozelitést. Ha a (7) egyenletet kiegészitjiikk a P(r)

fiiggvény masodik derivéltjahoz tartozé elemmel, akkor az alabbi formulaval kozelitjitk
a kotvény arfolyamanak értékét a kamat megvaltozasa utdn:

(9)
A (9) egyenlet harmadik tagja a P(r) arfolyamgorbe konvexitasanak figyelembevételé-
vel javitja a kozelitést.
A kotvények konvexitasi mértékére az alabbi képletet hasznaljék:
(10)
A konvexitas (10) alakjat (9)-be helyettesitve adodik

(11)
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5. A KEYNES-FELE NEGYZETES SZABALY

Keynes azzal a kérdéssel foglalkozott, hogy mekkora kamatemelkedés nullazza le
a meglévé kotvények hozamat. Ehhez a kamatemelkedés kovetkeztében bekovetkezd
arfolyamveszteséget és a kotvény kuponjat vetjiik dssze.
A kotvény hozama a kuponfizetés és az arfolyamvaltozas osszege:

(12)
A hozamot lenullazé kamatemelés mértékére (11) felhasznalasaval az alabbi 6sszefiig-
gés adodik:

(13)

Vagy ha az els6 kozelitésnek hasznalt (7) alakot (VIII. fejezet) vennénk alapul, akkor

(13))
(13)-bdl atrendezéssel kapjuk:
; (14)
és (13')-bol pedig
(14

Keynes érvelése az angol allamkotvénytipusra, az an. consolra (perpetual bond) vonat-
kozott. E kotvénytipus esetében D=(1+r)/r, vagyis ez esetben D* = 1/r. Ezzel kalkulalva
(14) és (14')-bdl kapjuk a kovetkezd Osszefiiggést:

(15)

(15)

Ezt a hatvanyosszefiiggést Keynes-féle négyzetes szabalynak szoktak nevezni. A szabaly
szerint a kotvény hozamat lenullazé kamatvaltozas a kamatszint négyzetével aranyos.
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Mint lattuk, az osszefiiggés csak specidlis esetben értelmezheté pontosnak, dltalanos
esetben kozelitd jellegli, de ekkor is jo kozelitésnek vehetjiik. Ha a kotvény hozama
2,5 szazalékos, akkor 6 bazispontot alig meghaladé emelkedés a piaci hozamokban
elegend6 ahhoz, hogy lenullazza a kétvénybefektetés hozamat.

6. EGY SZEMLELTETO SZAMITAS A KOTVENYARFOLYAM
VALTOZASARA KAMATEMELKEDES ESETEN

A kotvény arfolyamanak véltozasara — nem pedig a fent vizsgalt kérdésre, a kotvény
hozamat lenullaz6é kamatvaltozasra vonatkozoan - egy pontosabb kalkulacié eredmé-
nyét mutatja be a 16. tdbldzat, amely a kotvény futamidejét, a hozamgorbe jellemzdit és
a kotvényjellemzok tagabb korét figyelembe véve késziilt. A 16. tabldzat adatai Ggy is
értelmezhetdk, hogy a kamatok egy szazalékponttal torténé emelkedése mekkora hoza-
mu kétvények esetében nullaznd le a hozamot, vagyis az 1 szazalékpontos kamatemelés
ennél alacsonyabb hozamu kotvényeket mar veszteségbe vinne. A tablazat adataibdl
jol latszik, hogy a futamid6 hosszabbodasaval a kotvények kamatérzékenysége hogyan
novekszik.

16. tablazat: A kamatvdltozds hatdsa a kotvény drfolyamdra (szazalékban)

A kamatvaltozas mértéke
Az allamkdotvény futamideje
+1% (+100 bazispont) -1% (-100 bazispont)
2 éves -2,2 +0,9
5 éves -4,7 +5,0
TIPS -6,7 +7,7
10 éves -8,5 +9,4
30 éves -19,6 +21,9

Forrds: Bond Market Prices in a Rising Rate Environment. JP Morgan Asset Management, 2014. julius 8.
(http://www.marketoracle.co.uk/Article46356.html)

7. KORABBI TORTENELMI EPIZODOK

Hosszabb ideig tarté alacsony kamatokat altalaban kamatemelési ciklus kovet. A pénz-
piacok a monetaris politikai dontésekre és a dontésekkel kapcsolatos varakozasok
alakuldsara régebben is érzékenyen reagaltak. A tartésan laza monetaris kondiciok
az eszkozarak novekedését, a volatilitas csokkenését, a hitelezési feltételek javulasat és
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a vallalati kotvények iranti kereslet élénkiilését eredményezték. A bizonytalansag nove-
kedése ezzel ellentétes hatasi. A monetaris politika szigoritasara utalé varakozasok
megjelenése idején, 2013 nyaran, a piac negativ reakcidja meglepden erésnek mutatko-
zott. A korrekcié miatt az amerikai kotvényeken elszenvedett veszteség nagysaga kozel
olyan mértékd volt, mint a korabbi iranyvaltasok idején, 1994-ben® és 2003-ban lezaj-
lott dramai alkalmazkodas idején (14. dbra).

A kotvényeken elszenvedett veszteség a GDP szazalékaban kifejezve 2013 nyaran
hasonlé mértéki volt a korabbi eladasi hullamokban bekovetkezett veszteséghez. Bar
a kotvények arfolyamvaltozasanak mértéke kisebb relativ valtozast jelentett, az allo-
manyok jelentds névekedése miatt ez 2013-ban joval nagyobb Osszegre vetitve ered-
ményezte a GDP szazalékaban kifejezett veszteségnek a korabbi id6szakokhoz hason-
16 mértékét. A kotvényallomany a valsag kezdete (2007) 6ta meghdromszorozodott.
A lejaratig hatralévé futamidé (duration), amely a portfoli6 kamatkockazatdnak is
mérészama, szintén novekedett az atlagos 3,8 évrdl 4,8 évre 2007 dta (BIS 2014a: 33).
A kamatkockazat (hatralévé atlagos futamidé) novekedése az alacsony kamatok mi-
att kialakult hozamkereséssel fiigg 0ssze. A laza monetaris politika miatti hozamesés
a meglévo kotvényeken arfolyamnyereséget eredményezett, és ez a befektetok kocka-

zatvallaldsat is batoritotta. A Fed kezében 1év6 kotvények hatralévé futamideje a leja-
rathosszabbitasi program nyomdn a maganszektorénal gyorsabban noévekedett, ami

84 A kordbbi torténeti epizodok koziil a Fed 1994-es kamatvaltoztatasanak kétvénypiaci hatésai érdekes
adalékkal szolgalhatnak szamunkra (Baruffi 2013; Holt-Zigler et al. 2013). 1994-ben a Fed kamat-
emeléseit jelentés hozamemelkedés kovette a kotvénypiacokon a kotvényeladasok kovetkeztében.
A hozamemelkedés jelentds volatilitas mellett ment végbe. A torténelmi léptékben is legnagyobb
volatilitds kialakulasat 6nmagdban nem a spekulativ vagy derivativ tigyletek térhdditasa, hanem
a befekteték kényszer(i alkalmazkoddsa magyarazta. Az alkalmazkoddst a makrofundamentumokkal
kapcsolatos kockazatok nem indokoltak, azt a kamatemelkedésre adott reakcionak tekinthetjiikk. Bar
az alkalmazkodés nem globdlisan, hanem az Egyesiilt Allamok kétvénypiacain zajlott le, jelentds for-
dulatot hozott a nemzetkozi tékedramlasban, és ez a tobbi fejlett orszag kotvénypiacat is kedvezétleniil
érintette. A Fed 3 szazalékon tartotta a kamatokat tobb mint harom éven at, majd 1994 februarjaban
megemelte 6ket 25 bazisponttal. Az emelés meglepte a piacokat, és a befektet6k kotvényeladasokkal
alkalmazkodtak, aminek hatasara a hozamok 5,9 szazalékrdl 6,5 szdzalékra emelkedtek marcius koze-
péig. A Fed marcius 22-én ismét emelt 25 bazisponttal, aminek hatdsdra a kotvényeladds fokozddott,
a hozamok pedig 7 szdzalékig emelkedtek az ezt kovetd két hétben. A Fed éprilisban ismét emelt
25 bézisponttal, és majusban megint 50 bazisponttal. A tizéves hozamok mdjus elején mar 7,5 szdza-
lékon alltak. 1994 év végéig a Fed Osszesen 2,5 szazalékponttal emelte a kamatot. A 2 éves, az 5 éves és
a 10 éves dllamkotvényhozamok 203, 262, illetve 347 bazisponttal emelkedtek. A piacokon a volatilitas
dramaian megnévekedett, és ez szimos orszagot érintett (Borio-McCauley 1996). Az ilyen feleréso-
d6 és gyorsan tovaterjed$ hatasokat a derivativ és tGkeattételes tigyletekben végbement béviiléssel és
a nemzetkozi tékedramlas kiterjedésével hoztak Gszefiiggésbe. Szamos probéalkozas volt arra, hogy
kapcsolatot talljanak a volatilitas névekedése és a gazdasagok belsé gyengeségei kozott. Igy felmeriilt,
hogy a tulzottan optimista inflacidés és novekedési varakozasok kényszerti korrekcidja véltotta ki az
alkalmazkodast. Ezek a probalkozasok azonban nem hoztak meggy6z6 eredményt. A makrofunda-
mentumok hatésai a hozamok kialakult szintjében mar titkrozédtek, de a hirtelen és szélséséges valto-
zdsokat nem ezek magyaraztak (Borio-McCauley 1996).
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segitette a maganszektort a kamatkockdzat mérséklésében, kétvényeik futamidejének
csokkentésében. A BIS (2014a) szamitasai szerint a 2013. majus 2-tdl julius 3-ig tart6
eladasi hullamban az amerikai kotvények tulajdonosai mintegy 425 milliard dollar at-
drazési veszteséget szenvedtek el (a GDP 2,5 szdzaléka). Osszehasonlitésként: a 2003-as
eladasi hullamban a veszteség 155 milliard dollar (a GDP 1,3 szazaléka) volt. Az 1994-es
eladasi hullimban e veszteség 150 milliard (a GDP 2 szazaléka) volt.

A 2013. évi arfolyamveszteségek kétharmada (280 milliard dollar, a GDP 1,7 sza-
zaléka) nem a maganszektort, hanem az allami szervezeteket, koztiik a Fedet terhelte;
a maganszektor vesztesége valdszintileg nem haladta meg az 1994-es eladasi hullamban
elszenvedett veszteségeket.

14. abra: Az amerikai kotvények drfolyamvesztesége (mark-to-market veszteség)
a GDP szdzalékdaban a hdrom eladdsi hulldmban*

* 1994. februdr 7-11., 2003. junius 12. - szeptember 3., 2013. mdjus 2. — julius 3.

Megjegyzés: Az arfolyamveszteség az eladasi hullam kezdetén és végén vett hozamok jelenértéke alapjan szamolt arfo-
lyam eltérése az atlagos allomdanyokra vetitve a 2, 5, és 10 éves allampapirok osztalyaiban.

Forrds: 84th BIS 2014 Annual Report, 32. o.
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A piacokon® 2014-ben visszatért a korabbi euféria. 2015 mdjusaban nem volt
érzékelhet6, hogy a piacok szdmolnanak a monetaris politika ,,normalizalédasaval’,
a kamatok emelkedésével. Mindez azonban bizonyosan be fog kovetkezni, bar ennek
az idGpontja bizonytalan. A BIS 2014. évi éves jelentése kiilon fejezetben targyalta
a laza monetaris politika pénzpiacokra gyakorolt hatasat, ezen beliil kiemelt figyel-
met forditott a monetaris politika normalizalédasanak varhato hatdsaira (BIS 2014a).
A BIS arra figyelmeztetett, hogy a monetaris politika normalizaléddsanak halogatasa
a spekulativ folyamatokat taplalja, és kés6bb nagyobb pénziigyi megrazkodtatashoz
vezethet. A valsag nyoman alkalmazott eszkozok hatasosak voltak a pénziigyi rendszer
megerdsitésében, de nem alkalmasak a pénziigyi egyensulytalansagok kiterjedésének
féken tartasara.

85 A konyvben a kotvénypiacokra sziikitve targyalom a kérdést. A Fed monetdris politikdjanak azonban
mas eszkozarakra is mélyrehat6 befolyasa van, amirdl jo elemzést ad Szab6 (2014), de e témakorben
fontos eredményeket kozolt Glick és Leduc (2012), Kiley (2014), Mishra és munkatdrsai (2014), vala-
mint Rosa (2012) is.
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X. FEJEZET

Atterjedés: a Fed monetaris politikajanak hatasa
a felzarkdzoé piacokra

1. APENZPIACOK GLOBALIS INTEGRALODASA
ES A KOCKAZATKEZELES

Miért kell figyelemmel kévetni a fejlett orszagok jegybankjainak 1épéseit annak elle-
nére, hogy a monetaris politika mindig nemzeti iigy volt, manddtumaban, céljaiban
és eszkozeiben egyarant? A monetaris politika autonémiajat még néhany évvel ezel6tt
is ugy értelmezték, hogy a kamat alakitasa csak az adott orszagra tartozik, ehhez az
adott gazdasag koriilményeit elég figyelembe venni. Mdara mér ez megvaltozott a glo-
balis hatasok atterjedése®® miatt. A valtozas a globalis valsaggal egy idében tortént, de
a kivalté ok nem a valsagra, hanem a pénz és tékepiacok globalis integracidjara vezet-
hetd vissza. A globalis integracio6 a hatasok gyors atterjedésével jar, ami a pénziigyi koc-
kazatkezelésben paradigmavaltdst kényszeritett ki. A diverzifikacid és az ezzel egyiitt
jard széles spektrumu kapcsolodasok nem adnak védelmet a fertézéssel szemben,
hanem éppen ellenkezdleg: a kapcsolatok novelik a fert6zés veszélyét. A megelézésben
emiatt a fertézésnek kitett rendszerek ellenalloképessége, stressztiiré képessége kapott
nagyobb hangsulyt.

Az ellendlloképesség 1d6t6l fiiggetlen, de a terhelés mértékét6l nem fliggetlen jellem-
z0. A Federal Reserve eszkozvasarlasainak 2013 és 2014 soran kibontakozd lassitasaval
(tapering) kapcsolatos taldlgatasok nem akoriil forogtak, hogy mikor kezdédik és mek-
kora lesz a lassitas mértéke, mert a lassitas idején is lazitast jelentett az eszkozvasarlas.
Ennél fontosabb szempont volt, hogy mikor kezdddik el a kamatemelés, de az igazan
lényeges kérdés az volt, hogy milyen lesz ezt kovetéen a kamatpalya, mekkora lesz
a szigoritas. 2013. mdjus 22-én Ben Bernanke (2013a) akkori Fed-elnok kongresz-
szusi meghallgatasan elhangzott kijelentése az eszkozvasarlasok havi titemének csok-
kentésére utalt. Azt taglalta, hogy az amerikai gazdasag recessziobdl valo kilabalasa
nyoman kozeledik az id6, hogy mddositsanak a monetaris politikdn. Kijelentése utan

86 Az atterjedés (spillover) olyan externdliat jelol, amelyben a folyamattal kapcsolatos kovetkezmények-
nek azok is ki vannak téve, akik kozvetleniil nem érintettek az adott gazdasagi eseményben.
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a piacok volatilitasa hirtelen megnovekedett, és a tékearamlds iranyvaltdsa sok fel-
zarkozo orszag valutdjanak leértékel6dését okozta. A valutaleértékelodés fékezésére
néhany jegybank kamatemeléssel valaszolt. Ezek a reakciok 2013 nyaran meglep&en
erGsek voltak, és arra utaltak, hogy a piacok a 2015 végéig vart alacsony kamatpalyaval
kapcsolatos varakozasokat feliilvizsgalva 2-3 tovabbi 25 bazispontos emelést araztak
be 2015 végéig. 2013 mdjusa és szeptembere kozott a kiilfoldi befektetok kozel 73 mil-
liard dollar részvény- és kotvénybefektetést vontak ki a felzarkozé orszagok piacairdl.
E piacok ezen iddszakban 8-10 szazalékos kotvényarfolyam-veszteséget szenvedtek el
Koepke (2013) szamitasai szerint.

A viltozasok nem minden orszagban jelentettek ugyanolyan megrazkddtatast, de
a legtobb orszagban hasonlé alkalmazkodas zajlott le. A tékedramlas iranyanak meg-
fordulasa kovetkeztében a részvénydrak estek, kotvényeket csak magasabb hozammal
lehetett kibocsatani, a valuta leértékel6dott. Sok orszagban e kedvezétlen hatasok mér-
séklése érdekében a jegybanki iranyadé kamatokat emelték.

2. A FED ALTAL KOVETETT MONETARIS POLITIKA FELZARKOZO
PIACOKRA GYAKOROLT HATASANAK KOZVETITO CSATORNAI

A monetaris politika transzmissziés csatornainak meghatarozasa soran a kozgaz-
dasagi modellek hagyomanyos elemeire épitenek, igy ezek a csatornak a beruhazas,
a fogyasztas és a kiilkereskedelem klasszikus elméleteit titkrozik. A monetaris politika
kamatcsatornan keresztiil gyakorolt hatasa a tokekoltség valtozasanak a lakossagi és
a vallalati beruhazasokra gyakorolt hatasat, a vagyonhatds-csatorna az eszkozarak val-
tozasanak fogyasztasra gyakorolt hatasat, az drfolyamcsatorna pedig a kamatparitas és
a portfdlidatrendezddés révén bekovetkezd valtozasokat fogja at. A pénzpiacok glo-
balis integraldddsa miatt a monetdris politika Gjabb csatornait is célszert vizsgalni.
Igy megndvekedett a bankhitelezési folyamatokra gyakorolt hatdsok, mint a likvidi-
tast, a bankok fizet6képességét és az tigyfelek hitelképességét érintd, nem kizardlag a
kamatokkal 6sszefliggd hatasok jelentésége, valamint hangsulyosabba véltak az adds-
sagjellemzok.

Adams-Kane és szerzétarsai (Adams-Kane-Jia-Lim 2015) a hitelezésre orszaghata-
rokon atnyuld hatast gyakorld tényezok kozott a bankok likviditasi és fizetGképességi
jellemz6i mellett kiemelték a piaci bizonytalansdg viltozdsainak hatasat. A monetaris
transzmisszid valtozasat érzékelve a hitelezéssel kapcsolatban Boivin, Kiley és Mishkin
(2010) a monetaris politika hagyomanyos csatorndi mellett megkiilonbozetik a mikro-
és makroprudencidlis szabdlyozdsi elGirdsok és korldtozdsok hitelezési hatdsdt kozveti-
t6 csatornadt (regulation-induced credit effect) és a banki hitelkozvetitési csatorndt, ami
a bankok iizleti lehetdségeinek és viselkedésének megvaltozasabol adédé hatasokat
fogja at. Emellett kiilon csatornaként emlitik az addssdgcsatorndt, amely a vallalati és
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a lakossagi mérleghatasok jelent6ségét emeli ki (az altaluk hasznalt elnevezéssel: balance-
sheet channel).

A monetdris transzmisszid csatorndinak a hitelezési és addssaghatasokkal kibévitett
listdja korszakos valtozast jelez, amit érdemes hangsulyozni. A globalis pénzpiacok val-
tozasabdl adodo kovetkezményeknek csak egy — a fejlett jegybankokkal 6sszefiiggd —

szeletét elemezziik. Vizsgalatunk a globalis pénzaramlasokra jelentés hatassal 16v6 fej-

lett jegybankok monetaris politikdjanak hatasaival foglalkozik, de az emlitett példak
eddig a Fed 1épéseivel voltak kapcsolatban, és az is valdsziniisithetd, hogy ez nem lesz
masként a jovében sem. Emiatt kiilon is érdemes kitérni arra, hogy a Fed monetaris ira-
nyultsdgat milyen csatornak kozvetitik. Az alabbiakban azonban nem a nemzeti mone-
taris politika transzmissziés mechanizmusanak el6bb emlitett csatorndival, hanem
a hatdsokat a globalis piacokon kozvetité csatornakkal foglalkozunk. A Fed moneta-
ris politikaja a felzark6zé piacokra tobb csatornan keresztiil hat:*” befolyasolja a globd-
lis kamatok alakulasat, hatassal van a piaci bizonytalansdgra és a befekteték kockazati
étvagydara. Bar a Fed monetaris politikdja alapvetéen az amerikai gazdasdg helyzetét
és kilatdsait tikrozi, a novekedéssel kapcsolatos varakozasok alakitasan keresztiil hat
a globalis tékedramldsra.

Kamatok — A piacok kiegyensulyozott miikodése esetén az alacsony amerikai kama-
tok kovetkeztében a t6kedramlds azon orszagok felé iranyul, ahol a befektet6k nagyobb
hozamokat tudnak elérni. A felzarkézoé orszagok vonzerejét a nagyobb hozam mel-
lett az is noveli, hogy az alacsony nemzetkozi kamatkornyezetben addssaguk kiilsé
finanszirozasa olcsobba valik, hitelképességiik javul. A megnovekedett tékebearamlas
ugyanakkor tulzott hitelexpanzidhoz, igy egyensulytalansagok felépiiléséhez és talfii-
tottséghez vezethet, ami ronthatja ezen orszagok megitélését. E karos hatdsok mérsék-
lésére a fogadd orszagok kamatcsokkentéssel, makroprudencidlis hitelszabalyozassal és
korlatozasok ideiglenes alkalmazasaval igyekeznek valaszolni.

Piaci bizonytalansdg fokozéddsa — A bizonytalansag barmilyen okbdl torténd vérat-
lan megnovekedése 6vatossagra készteti a befektetoket. A kockazatkeriilés ellene hat
a felzark6zo6 orszagokba iranyuld tékearamlasnak. Ez olyan méreteket olthet, hogy
a t6kedramlds nemcsak lassul, hanem hirtelen meg is fordulhat, és példaul az alacsony
hozam ellenére is a biztonsagos befektetést (a kockazatoktdl menedéket) igéré fejlett
orszagok felé fordul.

Gazdasagi kildtdsok — Az USA gazdasaganak javulé kilatasai a Fed monetaris poli-
tikdjaban a szigoritas iranyaba mutatnak, de a globdlis névekedési kilatasok javulasat
is jelezhetik, ami kedvez&en hat a felzark6zo orszagok gazdasagara. Ez vonzobba teheti
a felzarkdzo piacokat. Az amerikai kamatemelés csokkenti a befektet6k hozaméhségét,
ami kordbban a felzarkézo piacok felé terelte 6ket. A magasabb nemzetkozi kamatok
a felzarkozo orszagok hitelképességét ronthatjak, nehezitve azok addssaganak finanszi-

87 Részletes attekintést ad errdl a kérdésrél Taylor (2014).
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rozasat. A nagyobb kockazat és a kisebb relativ hozam névelné a befektetdi bizonyta-
lansagot és igy a piaci ingadozasokat (volatilitast). Ha az amerikai kamatok emelkedése
a stabil novekedési palyara allast jelzi, az a felzarkozd piacok novekedési kilatasait is
javithatja, vonzobba teheti 6ket a befektetok szamara. Az ellentétes hatasok eredjeként
tehat nem egyértelmd, hogy mi lehet az emelkedé amerikai kamatok hatasa a felzarko-
z6 piacokra.

Idekivankozik még néhany megjegyzés az arfolyammal kapcsolatban arrdl, miért
nem tiintettem fel a fenti felsorolasban egy negyedik csatornat, az un. drfolyamcsatorndt.
A piacok arra szamitanak, hogy a Fed a monetdris szigoritas felé halad majd, mikoz-
ben az Eurdpai Kozponti Bank inkabb a lazitds tjabb modszereivel probalkozik.
Ennek kovetkeztében a dollar az eurdval szemben er6sodhet. Mégsem emlitettem az
arfolyamcsatornat a fenti felsorolasban, amit a kovetkezékkel indokolok. Bernanke
(2013b) kiemelte, hogy a fejlett orszagok altal kovetett alkalmazkodé monetaris politi-
ka kedvez6 hatasa els6sorban a belfoldi keresletiik élénkitésén keresztiil érvényesiil, és
ehhez lényeges médon nem jarul hozzd az arfolyam valtozasa. Ezt a hatést a ,,gazdasagi
kilatasok” csatorna fedi le. Bernanke kiemeli, hogy ez nem a ,,szomszéd elszegényité-
sén” keresztiil torténd eldnyszerzés, mert a kereslet és a novekedés élénkiilése kedvezd
hatassal lehet a kereskedelmi partnerekre. Elismeri ugyanakkor, hogy ezt a kedvez6
hatast az empirikus modellszamitasok nem mutattak ki. Bernanke érvelése a dollar
eurdval szembeni erdsodésére vonatkozott. Az arfolyam kérdésével Taylor (2014) is
foglalkozott, de 6 a felzarkozo orszagok valutainak a dollarral szembeni erésodését
emliti, ami a globalis likviditastobblet altal generalt t6kebedramlas miatt kovetkezett
be. A felértékel6dés kedvezbtlen kovetkezményeinek enyhitésére a felzarkozé orszagok
a kamataik csokkentésével, valamint t6ke- és hitelezési korlatozasok alkalmazasaval
probaltak fékezni a bearamlast. Taylor e lépéseket azért tekintette indokoltnak, mert
arra nem lehet szamitani, hogy a fejlett orszagokban id6vel bekovetkezd fellendiilés
automatikusan korrigalhatnd majd a felzarkézo orszagok altal elszenvedett arfolyam-
torzitast. A Fed lépéseinek a Taylor altal emlitett hatasai kozvetitjeként ez esetben
a fent emlitett harom csatorna koziil a kamatoké jatszik szerepet.

Bar e felsorolas a globalis csatornakra vonatkozott, a globélis kamatok megvaltoza-
sa, a bizonytalansag novekedése és a gazdasagi kilatasok valtozasa hatassal van a nem-
zeti monetaris politikdkra is, és itt keriilnek képbe a monetaris politika transzmisz-
szids csatornai, koztiik az arfolyamcsatorna. A monetaris politika altal érvényesitett
kamatalakulds azonban nem azonos a globalis kamatalakulassal, és ez a tény a nemzeti
monetdris politika arfolyamcsatorna éltal kozvetitett hatasat is arnyalja, s6t magat az
arfolyam-alakulast is befolyasolja. Talan ez is érthetové teszi, hogy a globalis csatornak
felsorolasanal ilyen csatorna kiilon nem szerepel, mert a hatdsmechanizmus a nemzeti
monetdris politikai keretrendszertdl fiigg.
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3. A MONETARIS POLITIKA AUTONOMIAJA

A monetaris politika hatasmechanizmusénak valtozasat abbol kiindulva kozelitettem
az irds elején, hogy az a mennyiségi lazitas kovetkezményeként nemcsak a révid kama-
tokkal, hanem a hosszti kamatokra gyakorolt hatdsan at is befolyasolhatja a pénziigyi
kondiciokat. Ezt kovetéen bemutattam, hogy fontos tényezéként jelent meg az atter-
jedésként emlitett jelenség is, vagyis a monetdris politika vitele immdr nem pusztan
nemzeti prioritdsok érvényesitésének terepe, mert a globalis folyamatok mély lenyo-
mata figyelhetd meg a nemzeti politikdkon. A globalis tékearamlas hatasaival a hagyo-
manyos elmélet is szdmolt, amikor a monetdris politika autonémidjanak korlatait
megfogalmazta a monetaris politika trilemmaja, az un. lehetetlen hdromsdg képleté-
ben. Eszerint a hdrom gazdasagpolitikai cél, nevezetesen a pénziigyi nyitottsag (szabad
t6kedramlds), az arfolyam stabilitasa és az 6ndllé kamatpolitika megvaldsitasa koziil
barmelyik kett6 gazdasagpolitikai valasztas kérdése, de mindharmat egyszerre bizto-
sitani lehetetlen. Vagyis szabad t6kedramlas mellett csak lebegé arfolyam esetén lehet
6ndllé kamatpolitikat folytatni (Obstfeld-Taylor 2004).

Tobb orszagra kiterjed6 empirikus vizsgalatokban Aizenmann, Chinn és Ito (2013),
valamint Aizenmann és Ito (2014) azt tapasztaltdk, hogy a gyakorlatban az egyes orsza-
gok kevert megolddasokat alkalmazhatnak, eltérd prioritast adva a trilemma egyes ele-
meinek. Példaul a monetaris autondmiahoz ragaszkodva az arfolyam bizonyos foku
stabilitasat probéljak elérni a tékedramlas szabadsaganak korlatozasa ttjan vagy a hite-
lezési feltételek befolyasoldséval. Erdekes médon arra jutottak, hogy bér e kevert stra-
tégiak elvileg nagyon sokfélék lehetnének, a valdsagban mégis viszonylag kevés fajta
kevert stratégiat alkalmaztak. Az a jellemzdébb, hogy a legtobb orszag olyan stratégiat
kovet, mint a tobbi hozza hasonlé. E stratégiak eredményességét vizsgalva kimutattak,
hogy azok a stratégiak, amelyek nagyon eltérnek a tobbség dltal kovetettdl, idélegesen
bizonyos eldnyokkel kecsegtethetnek egy-egy dimenzidban, de ezek a {6 trendektdl el-
térd (divergens) stratégiak gyakrabban vezettek arfolyam- vagy addssagvalsaghoz, és
Osszességében artottak a gazdasag hosszabb tavu fejlddésének. Ez a tapasztalat azt jel-
zi, hogy a monetaris politikai alternativak valasztdsanal felmeriilé trilemma kapcsan
kinalkozé praktikus lehet6ségek korét még tovabb sziikitette a mostani valsag.

Mivel a szabad t6kearamlds azt jelenti, hogy a belf6ldi hitelpiac finanszirozasi kon-
dicidira jelentds hatassal lehetnek a globalis kotvény- és pénzpiacok, az 6nallé kamat-
politika lehetdsége is er6sen korlatozott lehet. Rey (2013a) hivta fel a figyelmet arra,
hogy helyesebb dilemmardl beszélni trilemma helyett. Magyarorszagon is lattuk, hogy
a koltségvetési hiannyal indokolt magas jegybanki kamat nem hitelvisszafogast, hanem
devizaalapu hitelezést, devizaban torténé eladésodast idéz elé abban az esetben, ha
a globalis pénzpiacok éppen bdséges hitelkinalatot biztositanak. A hitelezési kondi-
ciokat tehat immar nem egyediil a jegybanki alapkamat, hanem a kiilféldrdl atterjed6
hatasok is befolyasoljak.
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A hazai hitelciklust a globalis likviditasi ciklus jelentésen befolyasolja. A globalis
likviditasi ciklus pedig alapvetden fiigg a Fed és mas vezetd jegybankok altal kovetett
monetaris politikatdl. Rey (2013b) mindezeken tul arra is felhivja a figyelmet, hogy
a monetaris politika autonémidja (6nallé kamatpolitika) csak a t6kearamlas befo-
lyasolasa mellett lehetséges, még lebegd arfolyamrendszerben is — innen a trilemma
dilemmava sziikiilése. A globalis pénziigyi ciklus atterjedési hatasat a gazdasagpoliti-
ka tobbféle médon befolyasolhatja. Az egyik lehet6ség a kozvetit6 kozegként miikodo
tékearamlas korlatozasa. Ehelyett azonban célszertibb lehet a monetaris politika ala-
kitasandl a globalis hatasok tudatos figyelembevétele, mert az atterjedés forrasa a Fed
és mas vezetd jegybankok politikdjanak véltozasa, és nem maga a t6kearamlas. A har-
madik lehetéség az, hogy a jegybank a monetaris transzmisszié csatornainak mikodé-
sét befolyasolja. Ezt teheti ciklikusan véltakozva, példdul makroprudencidlis eszkozok
alkalmazasaval a felivel szakaszban fékezi a hitelnovekedést, az eladésodast. A transz-
misszids csatornak mikodésében a jegybank strukturalis valtozasokat is érvényesithet,
példaul valtoztathatja a pénziigyi kozvetitékre vonatkozo likviditasi eldirasokat vagy
a tékekovetelményeket, ezen keresztiil korlatozva a t6keattételt (Rey 2013b).

4. STABILITASI KOCKAZAT AZ ALACSONY KAMATKORNYEZETBEN

Az alacsony kamattal kapcsolatban gyakran emlegetett stabilitasi kockazat, hogy tulzott
kockazatvallalasra késztet.®® Ma ez nem 1ugy jelenik meg, hogy a bankok tul sok hitelt
nyujtananak, ami kés6bb nagy aranyban nem teljesit6vé valhat. A stabilitasi kockazat
azért nem teljesen igaz, mert a bankok nem nyujtanak tul sok hitelt, ugyanis nincs ra
kereslet. Arra azonban szamithatunk, hogy a tékedramlas irdanya konnyen megfordul-
hat, és ez kellemetlen kovetkezményekkel jar (arfolyam). Ennek veszélye az alacsony
kamatkornyezetben azért fokozottan nagy, mert viszonylag kis valtozas a kamatokban
elegendé ahhoz, hogy nagy valtozasokat okozzon a befektetdk viselkedésében. E val-
tozasok a stabilitasi kockazatok jelentds megnovekedésével jartak egyiitt. A stabilitasi
kockazatokat Feroli és szerzétarsai (Feroli et al. 2014) elemzése alapjan az alabbiakban
vessziik sorra:

A pénz és tékepiacokat szélsdséges érzékenység jellemzi az alacsony kamatkéornye-
zetben. Az alacsony kamatkornyezetben a monetaris politika valtozasara a globalisan
integralt kotvénypiacok kiélezett érzékenysége felnagyitott (szélsdséges) valaszreakcio-
kat okozhat.

Az elretekintd irdnymutatds segithet a kockdzatok mérséklésében. A Fed, érzékelve
a kockazatokat, a korabban 2013 szeptemberére vart iitemlassitast az eszkozvasarla-

88 Ezt a kockdzatot behatdan elemzi Jiménez (Jiménez et al. 2009).
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sokban késdbb, csak 2013 decemberében kezdte meg, és akkor is kiterjedt és Gvatos
kommunikacidval (el6retekinté iranymutatassal) tamogatta ezt a 1épést.

A befektetok viselkedésében rejlé kockdzatok szerepe fokozddott. A pénziigyi globali-
zacioval egyiitt megnovekedett a befektetési alapok stlya a pénz- és tékepiacokon. Ezek
egymassal versengve a hozamvadaszatban nagy kockazatokat véllalnak, de a hozam-
kornyezet valtozasa esetén nagyon gyorsan reagalnak és valtanak irdnyt. A monetaris
politika kibévitett stabilitdsi mandatuma ma a bankrendszerre koncentral, ami fontos
eldrelépés, de a veszély nem innen fenyeget. A tékeattétel, a hitelbdl torténd befektetés
nagyobb kockazat, de az ilyen attételt (leverage) nem alkalmazd befektetési alapok is
hasonlé rendszerkockazatot jelentenek a tékearamlas irdnyvaltoztatdsa miatt.

Az eldretekintd iranymutatds ugyanakkor novelheti is a kockdzatot. A jegybankok
kibévitett és javulé kommunikacidjara tamaszkodva a befekteték azt képzelik, hogy
a jovot pontosabban latjdk eldre, s igy hajlamosak nagyobb kockazat véllalasara. Ez
pedig kényszerti korrekcid esetén tomeges panikreakcidkat valthat ki.

A makroprudencidlis szabdlyozds szigoritdsa nem mindig csokkenti, hanem novel-
heti is a kockdzatot. A szigorubb tékekovetelmények és likviditasi szabalyok eldirasa
megvaltoztatja a pénziigyi kozvetité intézmények viselkedését. A kotvénypiacokon
a kinalatot és keresletet kiegyensulyoz6 piaci infrastruktara (market maker, dealer)
teszesebb kockazatkezelése alacsonyabb készlettartast eredményez, ami arra vezethet,
hogy kevésbé lesz képes kiszolgalni a piacot a nagyobb ingadozasok tompitasaval.

A redlgazdasdgi hatdsok felerésodtek. Ha a pénzpiacok szerepldi és a pénziigyi infra-
struktura kevésbé képes a kilengések csillapitasara vagy kevésbé toleralja e kilengése-
ket, akkor a pénziigyi fesziiltségek gyorsabban étterjednek, és konnyebben jarnak ked-
vezdtlen redlgazdasagi hatasokkal.

A pénziigyi stabilitds pusztan drjelzések alapjin nem itélheté meg. Az arjelzések, mint
példaul a hozamok alakulasa, fontos informdciokat hordoznak a pénziigyi stabilitdssal
kapcsolatban, de ezek mellett a volumenek, a portfélidpoziciok és az dramlasok meny-
nyiségi informacioi egyre fontosabbd vélnak. A tékearamlas iranyvaltasa és az ezzel
jaré kockazat ezekbdl itélheté meg.

A makroprudencidlis keretrendszer hidnyos. A szokasos makrostabilitasi eszkozok
és szabalyok a tékeattételre, a likviditasra és a fizet6képességre koncentralva nem érzé-
kenyek az ilyen kockazatokat generalé eszkozoket nem alkalmazé befekteték viselke-
désébdl adodo instabilitasra. Egy befektetési alap likviditasa, tékehelyzete és fizetoké-
pessége nem kell, hogy kritikussa valjon ahhoz, hogy a befektetési portfélidjaban olyan
valtoztatasokat hajtson végre, amelyek tomegessé véalva a tékearamlas irdnyvaltdsahoz
és a piacok instabilitdsahoz vezessenek. Ilyen lehet a Fed kamatemelése altal kival-
tott tomeges és egyszerre bekovetkezd futamidd-rovidités (vagy a kamatcsokkentésre
a hozamvadaszat miatt kialakul6 futamid6-hosszabbitas), ami a tékearamlas globalis
irdnyait is megfordithatja.
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A monetdris politika terepe bonyolultabbd vdlt. Az emlitett stabilitasi kockazatok
nem a pénzintézetek fizetésképtelenné valasabol szarmaznak vagy annak veszélyébol
kovetkeznek. A monetaris politikai dontés a fejlett orszagok jegybankjaiban ma nem
annak mérlegelését jelenti, hogy kisebb vagy nagyobb mértékben lazitsanak. A mérle-
gelendo alternativa a mai lazitds mértéke és az ennek kovetkeztében késébb sziikséges-
sé valo korrekcio (exit) kényszerli kovetkezményeinek dsszevetése.

5. 0SSZEFOGLALAS

A Fed 2014 decemberében leallt a mennyiségi lazitassal, és 2015. december 16-an
25 bazisponttal 0,25 -0,50%-ra emelte az addig 0,0-0,25% savban meghatarozott irany-
adé kamatot. 2016. december 14-én 0,5-0,75%-ra tortént az emelés. 2017-ben az elsé
emelés marcius 15-én 0,75-1,00 savba emelte a kamatot. A nyilt piaci bizottsag 2018
juniusi iilésen — 2015 decembere 6ta hetedik alkalommal - emelte az iranyadé dollar-
kamatot. Az iranyad6 kamatsav jelenleg 1,75-2,00 szazalék. 2018 végéig két emelést
valoszintsitenek, igy az akar atlagosan 2,4 szazalék is lehet.

A kamatemelés 6nmagdaban a kamatkockazat novekedését jelenti a befektetSk sza-
mara. Egy befektet6 portfdlidjanak kamatkockazatat a hatralévé atlagos futamidével
jellemezhetjiik. A kamatemelkedés a kotvény arfolyamat csokkenti, és ezt az arfolyam-
valtozast méri a futamidé korrigalt mutatdja (modified duration). Az eszkozvasarla-
sok leallasanak hatdsarol azt gondolhatnank, hogy sztkiil a befekteték kockazatcsok-
kentésének mozgastere. Ha azonban a jegybanki eszkozok valtozatlan szintje mellett
azok Osszetétele a hosszabb futamidejii papirok felé tolodik el, akkor ez a befekteték
futamid6-roviditési (és kamatkockazat-csokkentési) torekvéseit segiti. A valdsagban ez
tortént, a Fed eszkozeiben a futamidé-hosszabbodas segitette a befektet6k kockazat-
kezelését.

Egy vératlan kamatemelés a befektetok portfolidalkalmazkodasan keresztiil gyors
futamidé-roviditési torekvéseket generalhat, ami a hosszabb futamidej(i papirok elada-
si hullamat valthatja ki. A befekteték a korabbi alacsony hozamkdornyezetben és az ezt
tamogatd jegybanki kommunikacié eredményeként batrabban vallaltak jelentésebb
kamatkockazatot. Egyrészt a hozamok iranti hajsza, az tigyfelek hozamelvarasai arra
késztették Gket, hogy a kiszamithatonak tiiné jegybanki kozegben a nagyobb hozam-
mal kecsegteté hosszabb futamidejii kotvények vasarlasaval noveljék a portfélidjuk
hozamat. Ezzel azonban a befektetd portfélidjanak hatralévé futamideje és igy a port-
folié kamatkockazata is novekedett.

Ennek a valtozasnak az egyik kovetkezménye az volt, hogy az eddig kevésbé népsze-
rd felzarko6zo piacokra is jelentds téke daramlott be, lehetévé téve a kotvénypiacuk gyors
boviilését. Szamos felzark6zo piaci orszag nagyvallalatai tudtak kotvényeket kibocsata-
ni, és az dllamadoéssag finanszirozasa is kedvezébbé valt ezekben az orszagokban.
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A kamatok emelkedése ellenkezé eldjelii és meglepetésszert valtozasokat valthat ki
a kotvénypiacokon a t6kearamlas iranyvaltozasa miatt. Alacsony nemzetkozi hozam-
kornyezetben ennek a veszélye fokozott, mert kisebb mértékd kamatvaltozas is dramai
valtozast okozhat a kétvényhozamokban (keynesi négyzetes sszefiiggés).

A t6kearamlas iranyvaltasa miatt bekovetkezd stabilitasi kockazatoknak azok az
orszagok vannak kitéve, amelyek kotvényeit a befekteték portfolidikban tartjak. A kamat-
valtozas hatasara bekovetkez6 portfolidalkalmazkodas fiiggetlen attdl, hogy az adott
orszag pénziigyi rendszere mennyire stabil, bankrendszere mennyire nyereséges, vagy
milyen erds a tdékehelyzete. A portfélidalkalmazkodasbol szarmazé kockazatokat
a makroprudencidlis rendszerek, amelyek a bankrendszerre koncentralnak, nem tud-
jak kezelni. Ebbdl a sajatos, de jelentds kockazatbol adéddan a monetaris politika tere-
pe az utobbi években bonyolultabba valt.®

89 Konyvemben az elméleti keretekkel foglalkozom, itt azonban érdemes e labjegyzet erejéig megemlite-
nem a Magyar Nemzeti Bank monetadris politikai gyakorlatat. Az MNB monetaris politikai keretrend-
szere és stratégidja atalakuldsanak két kiillondsen fontos eleme, a mikro- és a makropénziigyi stabilitasi
intézményrendszer és a szabdlyozas integralt megujitasa, valamint a hitelosztonzési intézkedések jol
jellemzik a monetdris politika atalakuldsat. E valtozdsok nyoman lehetdség nyilik a megnovekedett
stabilitasi kockdzatokhoz valé alkalmazkodasra és a hitelezési csatorna hatékonyabb befolyasolasara
egyarant. A megnovekedett stabilitasi kockdzatok miatt ugyanakkor a monetaris politika napi gyakor-
latanak atalakitasa mellett a gazdasag sériilékenységét is csokkenteni kell. A devizahitelek forintosita-
sa fontos intézkedés volt ebben, de a fizetési mérleg egyensulyban tartdsa és az addssag stabilizaldsa
a gazdasagpolitika tobbi elemének dsszehangolt 1épéseit igényli.
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A kamatvaltozas hatasait semlegesit6
portfolidstratégiarol”™

1. ALEJARATIG TARTOTT KOTVENYEN NINCS
ARFOLYAMVESZTESEG

A kotvénydrfolyamok érzékenyen reagalnak a kamatvéltozasra. Felmeriil a kérdés,
hogy a befekteték milyen stratégiakat mérlegelhetnek, amelyek segitségével stabilabb
hozamalakulast érhetnek el. Van-e olyan stratégia, amelynek segitségével a kotvénye-
ken keletkez6 arfolyamveszteségek hozamokra gyakorolt hatdsa kordaban tarthaté? Az
egyik stratégia az lehet, hogy a befektetd lejaratig tartja a kotvényt,®" igy visszakapja
a kotvény névértékét és annak kuponhozamat. A kotvény idékozben hullamzé arfo-
lyamalakuldsa befektetését igy nem érinti,” az id6kozben keletkezd arfolyamnyereséget
vagy arfolyamveszteséget nem ,realizalja”. Ezt egyfajta passziv befektetdi viselkedésnek
tekinthetjiik. Példaul, ha valaki egy 5 éves lejarati kétvénybe fektetett, amelynek éves
hozama 3 szazalék, akkor minden évben hozzajut a 3 szazalékos hozamhoz, és leja-
ratkor megkapja a kotvény névértékét (a befektetett dsszeget), fliggetlenil attél, hogy
id6kozben a kamatok hogyan alakulnak. Ha a kamatok a lejarati id6n beliil emelked-
nének, akkor kotvényén arfolyamveszteség keletkezne, ha eladna. E veszteség vallalasat
meérlegelhetné, mert a befolyt 6sszegbdl magasabb kamatu eszkozbe fektethetne, ami-
vel csokkenthetné a veszteséget. Ezt azonban nem teszi. Hasonloképpen nem él azzal
a lehetdséggel, ami akkor adédna, ha a kamatok csokkennek és emiatt kotvényének
arfolyama novekedne, és azt eladva arfolyamnyereséget realizalhatna.

90 E fiiggelék a Morgan Stanley egy kiadvanydnak eredményeibdl koz6l néhany szemelvényt (Leibowitz—
Bova 2012).

91 Ezta stratégiat Buy-and-Hold stratégidanak nevezik (Leibowitz-Bova 2012: 2).

92 Ha a portfliot folyamatosan piaci értéken kell nyilvantartania (mark-to-market), akkor nyilvantarta-
saban ennek értéke ingadozik ugyan, de bizton tudhatja, hogy a lejaratig tartott kotvény hozama mi
lesz majd lejaratkor.
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2. LEJARATI CELKOVETO STRATEGIA®

A befektetési alapok jelentds részénél azt lathattuk, hogy a kamatok ingadozasa ellené-
re a portfolidjuk atlagos hatralévé futamideje csak kismértékben valtozott. Felmertiil
a gyanu, hogy ezek az alapok egyfajta lejarati célt tiiztek ki, és az id6 el6rehaladtaval
a portfoliot ugy valtoztatjak, hogy annak hatralévé atlagos futamidejét a cél kozelében
tartsak, vagyis az nem nagyon valtozik. Az 5 éves kotvény példajat véve az els6 év végén
a kotvény hatralévo futamideje 4 évre csokken. Ekkor ezt eladjak, és a bevételbdl ismét
5 éves kotvényt vesznek, vagyis a portfoliot djrastrukturaljak (rebalancing).

Szemléltetésiil vegyiink egy példat (Leibowitz-Bova 2012: 4). Példankban feltéte-
lezziik, hogy a kotvénypiac likvid, és a tranzakeid koltségei elhanyagolhatok. A portfo-
liéba az id8szak elején 5 éves zérokupon-kotvényt vesziink, amelyet minden év végén
megujitunk, vagyis az id6kozben 4 éves hatralévé futamidejtivé valé kotvényt eladjuk,
és helyette egy 5 éves kotvényt vesziink. A kamatvaltozas a zérdkupon-kotvények ese-
tében teljes mértékben a kotvény arfolyamvaltozasaban csapodik le. Tegytik fel, hogy
a kamat évenként 50 bazisponttal emelkedik. Egy 9 éves iddszakot véve a kamat az
indulé 3 szazalékrdl a 9. idészakra 7 szazalékra emelkedik.

A hatralévé futamidd, a kamatvaltozas és az arfolyamviéltozas dsszefiiggését 9. feje-
zet (6) egyenlete irja le: . Példankban az arfolyam P=1. Az elsé év végén
a kamat 50 bazisponttal megemelkedett, vagyis dr = 0,5%. A hatralévé futamidé ekkor
D* = 4. Az arfolyamvaltozas tehat dP = -0,5% X 4 = -2,0%. Minden idészakban 0,5%
a kamatemelkedés, és az arfolyamveszteség is minden id6szakban 2,0%. Az éves hozam
a kotvény adott évre vonatkozd névleges hozamanak és az arfolyamvéltozasnak az 6sz-
szege. Mivel zérokupon-kotvényrol van sz, ami az adott évben nem fizet kamatot, csak
a lejarati id8szak végén egy Osszegben fizetik ki az 6sszes hozamot, nevezziik az éven-
ként kalkulalt hozamot itt ,,névleges hozamnak”. A tényleges kifizetést az idészak végén
a kumulalt hozam mutatja a 17. tdbldzatban (a kovetkez6 oldalon). Mivel hozamfizetés
csak lejaratkor torténik, igy a ,,kalkulalt hozamok” évenkénti diszkontalasaval nem kell
foglalkoznunk. Az évesitett kalkulalt hozamot idészakonként a tablazat utols6 oszlo-
paban az addig kumulalt hozam és az eltelt iddszakok szamdanak hanyadosa adja meg.

Az els6 évben vasarolt kotvény névleges hozama az els6 év végén 3 szazalék, ame-
lyet csokkentiink az eladés miatt felmeriilé 4rfolyamveszteséggel (2 szézalék). Igy
a konyvelésiinkben 1 szdzalékos hozamot regisztralunk az elsé év végén. Az eladasbol
befolyt 6sszegbdl ismét 5 éves kotvényt vesziink, amelynek névleges hozama a maso-
dik id6szak végén 3,5 szazalék, és igy tovabb. A 17. tdbldzat adatai szerint a négyéves
lejaratot célzé portfolié évesitett hozama 9 periddus (év) alatt éri el az induld 3 szaza-
lékos hozamot. A portfélio e 9 éves jellemzojét, ahol az atlagos éves hozam visszatér

93 A lejarati célkovetd startégia leirasat és elemzését elsdként Langetieg, Leibowitz és Kogelman (1990)
adtak meg.
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a kiindul6 hozam szintjére, Langetieg, Leibowitz és Kogelman (1990) irdsa a lejarati
célkovetés effektiv futamidejének (effective maturity) nevezi. Példankban 5 éves futam-
idejt zérokupon-kotvények szerepelnek. Ezekkel a kotvényekkel minden kamatpalya,
amely monoton és egyenletes valtozast kovet (akar emelked6t, akar csokkenét), 9 éves
effektiv futamid6t eredményez, ami az alapul vett kotvény futamidejének kétszerese
minusz 1 (5x2-1) képlet szerint szamithato (Leibowitz-Bova 2012: 5).

17. tdbldzat: A hozam alakuldsa a kamatvdltozds fiiggvényében, szdzalékban

) Arfolyam- Eves Kumulalt Evesitett
Ev Kamat veszteség hozam hozam hozam
1. 3,0 -2,0 1,0 1,0 1,00

2. 3,5 -2,0 1,5 2,5 1,25
3. 4,0 -2,0 2,0 4,5 1,50
4. 4,5 -2,0 2,5 7,0 1,75
5. 5,0 -2,0 3,0 10,0 2,00
6. 5,5 -2,0 3,5 13,5 2,25
7. 6,0 -2,0 4,0 17,5 2,50
8. 6,5 -2,0 4,5 22,0 2,75
9. 7,0 -2,0 5,0 27,0 3,00
Osszesen | 45,0 -18,0 27,0

Forrds: Leibowitz — Bova (2012: 4)

A lejarati célkovet6 stratégia jellemzdit tobbféle hipotetikus kotvény és piaci jellemzd
esetére vizsgalva Leibowitz és Bova (2012) arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy e stra-
tégia kelléen hosszu iddszak atlagaban - ahol ezen id8szak kelld hosszat a lejarati cél
o6nmagaban meghatarozza — az évesitett atlagos hozam az indulé hozamhoz konvergal.
Azoknak a befektetéknek, akik megelégszenek e hozam biztonsagos elérésével, a leja-
rati célkovetés stratégiajat kovetve nem kell izgulniuk a kamatok ingadozasa miatt. Az
ebbdl esetleg adodd veszteségeket elkeriilik, de az esetleg ebbdl adddd nyereségeket
sem élvezik. Az ilyen portfélié hozama hosszt tavon stabil. A szerz6k azt is megemlitik,
hogy a befektetési portfoliok atlagos lejarati jellemzdinek a gyakorlatban megfigyelt
meglehetdsen stabil alakulasa arra utal, hogy a lejarati célkovetd stratégia alkalmazasa
eléggé elterjedt mddszer a befektetési alapok korében (Leibowitz—-Bova 2012: 10).
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ABSTRACT

ISTVAN ABEL'

Money and interest rate. A new approach to monetary policy

Neoclassical economics uses real analysis and this approach limits its applicability to prac-
tical economic problems, including policy applications. Joseph Schumpeter and later John
Maynard Keynes himself rejected the approach of real analysis and the notion of money
neutrality. They argued that to understand the changes in the economy requires closer re-
flection of the crucial importance of credit and money. Schumpeter and Keynes promoted
monetary analysis as the proper method to analyze the modern economy. This book joins
their instructive criticism by raising doubts about the traditional views on interest rate.
We deal with a new theory of money and interest rate and I show that Wicksell’s classical
concepts of the natural (real equilibrium) rate of interest would not give guidance for cont-
emporary monetary policy practitioners. These terms are unobservable. The natural rate
apparently became unstable after the global financial crisis. Such concepts of interest rates
are key variables of real analysis, but they are inherently uncertain, and imprecise. There is
a growing dissatisfaction with traditional macroeconomic approaches based on the notion
of money neutrality in real analysis.

The endogenous theory of money highlighted the importance of money created by com-
mercial bank credit. The central bank’s presumed control over money became questionable.
Central banks determine interest rates (short term and nominal) but the quantity of mo-
ney is determined endogenously. Macroprudencial and liquidity requirement regulations
-- which are important factors in influencing commercial bank lending and endogenous
money creation -- became the most important instrument the central bank can use to cont-
rol money.

With respect to money creation, we distinguish between inside and outside money. Insi-
de money is created by the private sector’s need for money helped with bank credit. Outside
money is created by the state (not the private sector), but its creation is indirectly influenced
by the money demand of the private sector.

We give a brief overview of the historical process of the emergence of money by compa-
ring the main elements of the chartalist and metallist concepts of money. Concerning the
current debates about the role of banks in money creation we compare three alternative
theories of banking. All three are in conflict with each other in explaining even the basic fa-
cts, and yet still they live in peaceful coexistence in textbooks. These three theories treat the

1 Professor of Economics, Budapest Business School.



role of banks in money creation differently. According to one of the theories, banks simply
act as intermedieries in channelling savings to borrowers, and play no part at all in money
creation. Another set of theories maintains that individual banks are unable to create mo-
ney, since they cannot print banknotes, but the banking system as a whole can create money
in a manner governed by the central bank by the money multiplier process. According to the
third theory banks may create money independently from the central bank endogenously
through credit creation. The description of today’s money flows and the interpretation of
today’s monetary policy is only possible through the endogenous money theory.

Globally important central banks will increase their interest rate eventually. However,
at low interest rates a relatively small increase may lead to significant losses in portfolios
with longer duration. Investment funds in their effort to minimize losses by shortening the
duration of their portfolios may trigger abrupt changes in capital flows. Increased volatility
may undermine financial stability. This type of stability risk is independent of the country’s
liquidity situation or weather the banks are well capitalized or profitable. Such systemic
risks cannot be managed by macroprudential tools but these tools remain an integral part
of monetary policy management.

Keywords: endogenous money, interest rate, money multiplier, monetary policy,
Post-Keynesian, macroprudential regulation

JEL: E12, E43, E51, E52, E58, G28
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