KURTHY GABOR

MONETARIS POLITIKAI TENDENCIAK I.
ESZKOZARAK

A kozgazdasdgtan, szitkebben a monetdris politika elott két elméleti és gya-
korlati kihivdst ldtok: a globalis egyensulytalansdgoknak nevezett jelenséget
és az eszkozdr problematikdt. EIObbi a vildggazdasdgban koncentrdltan fol-
halmozodo adossagokat és kovetelésdllomdnyokat jelenti, utobbi a banki és
nem banki pénziigyi piacok folyamatainak lehetséges pénziigypolitikai vo-
natkozdsaira utal. Mondandomat két cikkben fogalmazom meg. Ez az irds
eloszor a monetdris stabilitds és instabilitds kérdéskorét mutatja be torténeti
keretben, ami tekintheto mindkét aktudlis témakor foldolgozdsahoz sziik-
séges elméleti félvezetonek is. Ezt Réveti a monetaris politika és az eszkozdrak
kapcsolatanak vizsgdlata. A kovetkezo cikk foglalkozik a globdlis egyenstily-
talansagokkal. Azért vdlasztottam e sorrendet, mert a két téma szorosan
osszefiigg, az itt leirt magyardzatok segithetik a késobbiek megértését. Az irds-
ban t6bbszor megfogalmazok sajdt véleményt, a hangsily mégis a szakiro-
dalom bemutaldsdn van.

1. MONETARIS POLITIKA TORTENETI PERSPEKTIVABOL

Egy régi és feloldhatatlan gazdasagelméleti vitaban az egyik allispont szerint a gaz-
dasag alapvetden stabil, a masik allaspont szerint inherensen instabil. A stabilitas
dinamikus fogalom: egy rendszer akkor bir ezzel a tulajdonsaggal, ha adott allapot-
bol kimozditva egy id6 utin oda visszatér. Igy stabil egy godor mélyén elhelyezett
labda, €s instabil egy hegyére allitott ceruza. A gazdasag €s a tarsadalom matematikai
rendszerekkel nem irhato le, legfeljebb kozelithetd, ezért a stabilitas 1étezése legfol-
jebb heurisztikusan értelmezhetd. Vitathatatlan: a modern (t6kés, kapitalista, libe-
ralis, felvilagosodas utani) gazdasag(ok) torténetében bdven akadnak epizodok, ami-
kor a rendszer kisebb nagyobb mértékben kimozdult a konszenzualisan kivanatos-
nak mindsithetd allapotabol. Az is vitathatatlan, hogy ezek az epizoédok el6bb-utobb
véget értek. A stabilitashivOk a visszatérésekben latjak allaspontjuk igazolasat, mig az
instabilitas valloi az ismétl6dd valsagjelenségekben. A stabilitasnak nincs mértéke:
sotét képet festhetiink a vilag gazdasagianak idébeli alakulasaroél, ha az €éhezék szamat
a mindenkori 0ssznépességhez viszonyitjuk, némileg tisztul a kép, ha az egy f6re jutod
jovedelmet vessziik figyelembe.

A nyugati gazdasagi rendszer a polgari forradalmak kora 6ta ugyanaz: a gazdalko-
das €s az onérdek szabadsagara €pit, ami legfeljebb demokratikus uton korlatozhato.
Az altalanos szabadsagot id6ben erdsiti, maskor gyengiti a jog €s az erkolcsok valto-
zasa: e két tényezd korlatozhatja formalisan vagy informalisan az egyén kibontakoza-
sat. Az elméleti €s gyakorlo (k6z)gazdaszok jelentds csoportja szemében az dllam gaz-
dasagi szerepvallalasa testesiti meg mindazt, amit a szabad gazdalkodas gatjanak ne-
veznek. Noha valdszintleg kevesen itélnék meg gy a huszadik szazadot, mint ame-
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lyikben a szabad piacok mozgastere sztikilt, az allami szerepvallalast jelzé adatok
mast mondanak: mig az elsé vilighaborut megel$z6 években a redisztribticié mér-
téke atlagosan a nemzeti Ossztermék 8-10 szazaléka, ez a mérték a szazad végén
40-50 szazalék. Az 1929-ben kezdddo, majd a 30-as évek elején kibontakozo nagy
vdlsdgra adott allami valasz stabilizil6 szindéku. Késébb, a masodik vilighaboru
utin a New Deal és mis reakciok nyomdokain, a keynesi Altalinos elmélet teoretikus
tamogatasaval fokozatosan, de a fejlett viligban korantsem egységesen €s egyenld
mértékben bontakozik ki a masik két allami funkcio: a redisztribiicio és az allokd-
cio. A kozponti koltségvetések miikodése ezt megeldzéen szinte kizarolag az allam-
hatalmat szolgalta defenziv vagy offenziv céllal. Jollehet a hon- és rendvédelem, az
erOszakszervezetek €pitése toretlentl allami privilégium, jelentéségiik mas felada-
tok elvégzéséhez képest hattérbe szorult. A gazdasag €s a gazdasagi rendszer stabili-
zaldsa egyenranguva valt az allamegység kiilsé €s bels6 biztonsaganak megdorzésével.

A novekv6 allami szerepvallalasban a gazdasagot eredendden instabilnak gondo-
16k lathatjak allaspontjuk igazolasat. A masik allaspont szerint viszont részben €ppen
a gazdasag kényszeriti az dllamot funkcidinak betoltésére, garantilva ezzel a folyto-
nossagot. Utobbi szempontbol csak arra kell tigyelni, hogy az allam bizonyos hataro-
kat ne lIépjen at. Mivel a koltségvetések erdéforrasaikat a gazdasagbol gytjtik, a kont-
roll lehetésége adott: a gazdasagi szereplOk adomegtagadassal, adoelkeriiléssel, az
allamadossag kamatainak emelésével, illetve a valasztasok soran leadott szavazataik-
kal jelezhetik, ha az allam nem nekik tetsz6 modon jar el. Az allamnak, mint gazdasa-
gi egységnek €s iranyitojanak, a mindenkori kormanyzatnak a biintethetéségére to-
vabbi lehetdséget biztosit a ,labbal szavazas”, a gazdasagi er6forrasok, a munka és a
toke kivonuldsa. A nemzetkozi gazdalkodas és kereskedelem korlatainak lebontasa
idében egybeesett az allam gazdasagi szerepének kiterjedésével. Az aruk és szolgal-
tatasok, a munkaerd €s a toke szabad aramlasat biztosito nemzetkozi egyezményeket
alatamaszto gazdasagelméleti megfontolasok szerint a korlatok nélkiili vilag maga-
sabb teljesitményt, nagyobb jolétet hoz polgarainak. Mindezzel parhuzamosan, az
elébbi olvasat szerint a gazdalkodas nemzetkozi szabadsaga a nemzetallamok gazda-
sagi térnyerését korlatozza.

A stabilitds/instabilitds vita eredendbden a realgazdasagra, a termelésre, beruha-
zasi €s fogyasztasi hajlandosagra, a megtakaritasokra vonatkozik. A realszférahoz
szorosan kapcsolodik a pénziigyi rendszer, aminek torténete leirhat6 a tranzakcios
technologiak folyamatos fejlédésével. A modern pénznek €és elédeinek, majd az idok
soran kialakul6 valtozatos pénziigyi eszkozoknek, eljarasoknak €és intézményeknek a
leggyakrabban hangsulyozott szerepe az intra- €s intertemporalis piaci csere elGsegi-
tése. A kezdetben tiszta cserepiacokon a pénzaru kialakulasa elméletileg alatamaszt-
hat6 [Kiyotaki-Wright 1989], és a gazdasagtorténetben nyomon kovethetd [Polanyi
1957]. A cserefunkciotol elvalaszthatatlanok a felhalmozasi, fizetési és elszamolasi
funkciok. A kezdeti arupénzbdl mara bels6 érték nélkiili hitelpénz lett. A folyamat
els6 1épése, a pénzhelyettesitOk megjelenésének sziikségessége konnyen igazolhato:
a pénzként funkcionald aru termelése nem volt képes 1épést tartani a gazdasag alta-
lanos novekedésével, a relativ pénzhianyos allapotot kezdetben a fizetési igéretek
rendszere (valtok), majd az ezekbdl kialakulo intézményesen alatamasztott fizetdesz-
kozok szintették meg. Amikor az elszamolisi eszkoz (valamelyik arunak adott
mennyisége) €s a fizetéeszkodz részben kiulonvalik, a ketté kozotti stabil kapcsolat
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sziikséges a fizetési rendszer fenntartasihoz. Emellett - mivel a fizetési igéretek
monetaris jellegliek - biztositani kell a fizetGeszkoz redlértelemben vett ért€kallosa-
gat. A monetaris stabilitds megOrzése a jegybankok kialakulasaban intézményesiilt,
vagy legaldbbis ez a monetaris torténet egyik interpreticioja [Giannini 1995]. Tovib-
bi, ettdl eltérd nézetek szerint a jegybankok kialakulasinak oka a kormanyzatok
seigniorage-igénye vagy a bankrendszerek stabilitasanak megd6rzése. Utobbi allas-
pont, ha a kezdetekre vonatkoztatjuk, nem tarthaté: az angol jegybank 1694-es meg-
alakulasat kovetéen tobb mint 170 évig nem kotelezte el magit a pénziigyi rendszer
intézményeinek védelme mellett. A felsorolt harom nézet koziil az allami bevételre
vonatkozo tlnik csak elfogadhatonak. Az angol jegybank pénzt stabilizalé szerepét
kozéppontjukba helyezd vitikra csak a pénzhelyettesitOk konvertibilitdsanak soro-
zatos felfiiggesztése utan kertlt sor. A fizetési rendszerben keletkezd zavarok oka
kezdetben a talzott papirpénz-kibocsatas volt, ami pedig az allam novekvd finanszi-
rozasi igényére vezethetd vissza. A pénziigyi rendszerek korai valsagair6l elmondha-
t0: nem okoztak jelentds realgazdasagi visszaesést, €s kiindulopontjuk a kormanyzat
€s a jegybank kapcsolataban keresendd.

A jegybankok fizetési rendszert stabilizalo szerepét kiemeld narrativa igy nem
alternativaja, sokkal inkabb kovetkezménye €s kiegé€szitGje annak az olvasatnak,
amely szerint egyes bankok az allam bevételigénye miatt valhattak kozponti bankka.
A magangazdasag a pénzigénnyel kapcsolatos problémakat megoldotta, a pénzhe-
lyettesitOk piacan a kindlati oldal monopolizalasa nem volt foltétlentil sziikségszer.
A kozpontositott rendszerben viszont a pénzhelyettesité-igényt, igy azok kibocsa-
tasat, mar nem a magangazdasag (a piac) hatarozza meg, hanem az illam finansziro-
zasi sziikségletei. Az ebbdl eredd problémara adhato valaszt el8szor David Ricardo
fogalmazta meg: a papirpénz-kibocsatas jogat szerinte a parlament altal valasztott
testiletre szabad csak rabizni, €s jogilag meg kell tiltani a kormanyzat pénzkibocsa-
tas altali finanszirozasat [Giannini 1995]. Ezenkiviil: ,Ha a kormanynak pénzre van
sziiksége, kotelezni kell ra, hogy legilis Gton szerezze meg; az emberek megadoztata-
saval vagy... hitelfelvétellel az orszagban létez6 szamos bank valamelyikétdl...”
[Ricardo 1824, idézi Giannini 1995: 228] A jegybanki fiiggetlenség - ami sokak
szerint a jelenlegi monetaris politika sikerességének feltétele [Mishkin 2007a] -
alapgondolatat a gyakorlatba ezutin még tobb mint 100 évig nem tiltették at. Ennek
megfelelen a fizetési rendszer stabilitasat meglrz6 szerepet a kdzponti bankok ex-
plicit modon nem kaptak meg, s6t, mivel kormanyzati ellendrzés alatt alltak, tovabb-
ra is gyakran kiindulopontjai voltak az inflacios idGszakoknak.

Az angol jegybank korabban lett végsé letéteményese a bankrendszer stabilitasa-
nak, mint az arstabilitisénak. 1866-ban csédbe jutott a londoni Overend & Guerney
bank, amely 1825 oOta vallalta azt a feladatot - piaci alapon -, hogy sziikség esetén
rovid tavu likviditast nyujt a tobbi banknak. A cs6d kovetkezményeként szamos illik-
vid, de szolvens banknak kellett bezarnia kapuit. Henry Thorton €s Walter Bagehot
az eseménysorozat tapasztalatai kapcsan fogalmaztak meg azokat az elveket, amelyek
alapjan az Angol Bank atvette a végso, likviditast nyajté mentsvar szerepét [Rochet
2008].

A nagy valsagot, illetve a masodik vilighaborut kovet6 évtizedekben els6sorban
Keynes tanitasai alapjan nem hittek a monetaris politika hatékonysagaban, az aktiv
gazdasagpolitikak hangsulya a fiskalis politikaban bontakozott ki. Az 1929-es valsag
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monetaris politikai okait talan mindmaig nagy vita 6vezi, az viszont torténelmi tény,
hogy az 50-es, 60-as évek uralkod6 kozgazdasigi elmélete a vilsigkorabeli tal laza,
ennek ellenére c€lt tévesztd jegybanki viselkedés alapjan a pénzt szinte kizarta gon-
dolkodasi keretébdl. A hetvenes €vek elejének valsagjelenségei megvaltoztattak a
kozgazdasagtant is.

Milton Friedman megfogalmazasa szerint [1973] a monetaris politika megakada-
lyozhatja a gazdasagi problémak pénziigyi eredetét, enné€l tObbet azonban nem
tehet, azaz nem képes tartdésan hatni a realgazdasagra, illetve annak ndvekedésére.
Hipotézise szerint a gazdasagnak létezik egy természetes allapota (természetes mun-
kanélkuliségi rata), ahonnan csak a fundamentumok megvaltozasa mozdithatja ki.
A hetvenes évek ota erre a gondolatra €piilnek a fejlett gazdasagok monetaris poli-
tikai. A f6 feladat az inflacios rata kordaban tartdsa, az inflicié negativ redlgazdasagi
kovetkezményeinek lehetdség szerinti mérséklése. A friedmani hipotézisnek mély
igazsagtartalma van, ugyanakkor korlatozott is bizonyos értelemben. Egy, a kor koriil-
ményeihez képest fejlett gazdasag vélhetben képes erdforrasait az elérheté modern
technologiak szolgalataba allitani, illetve megforditva: képes a legfejlettebb terme-
1ési megoldasokat alkalmazni. Ha kapacitasait ily médon lekoti, intézményrendszere
biztositja a technologiakhoz sziikséges munkaerd-ellatast, akkor monetaris eszk6zok-
kel valoban nem lehet a teljesitményt fokozni.

A monetarizmus Ota rengeteg Uj elméleti hozzajarulas keletkezett, a fenti gondol-
kodasi séma - véleményem szerint - alapvetéen nem viltozott meg. A monetaris
szabalykovetés altalanossa valt, habar az operacionalis kivitelezés jelentGsen atala-
kult. Friedman még a pénzmennyiség allando titemd novelését javasolta, késGbb, a
90-es évektdl kezdve a Taylor-szabalyon alapul6 inflacios célkovetés rendszere valt a
monetaris politikak keretévé. Az akadémiai gondolkodok €s a gyakorl6 jegybankarok
kozott is altalanosan elfogadotta valt, hogy a realgazdasagi struktira és elémenetel
pénziigyi eszkozokkel nem szabdlyozhatd. Az elmult két évtized valsagjelenségei
alapjan azonban tObben - évekig csak a ,palya sz€l€rdl”, azaz a mainstreamen kiviil
esO korbdl - a makrofolyamatok alaptermészetének megvaltozasa mellett érveltek.
Borio, Furfine és Lowe [2001] tanulmanyukban a pénziigyi folyamatok erdteljes
prociklikussagara hivjak fol a figyelmet. Eszerint a realgazdasagi konjunktara soran
a pénzigyi piacokon jelentds kockazatok halmozoédhatnak fol, amelyek hirtelen
realizalodasa dekonjunktiriahoz, esetleg recessziohoz vezet. A 80-as, 90-es éveket
megel6zden a valsigok eredete a redlgazdasig volt, ami attevédhetett a pénzigyi
szférara, mara a sorrend megfordult, de a gazdasagpolitikik nem igazodtak a megval-
tozott makrokornyezethez. Borio [2007] a teljesen globalizalt, sokszereplds, sokesz-
koz0s pénziigyi rendszer megnovekedett likviditaséhségével magyarizza a valtozast.
Sajat olvasatomban: korabban a pénziigyi rendszer tiszta kozvetits szerepet toltott be
a realgazdasagban, azaz a finanszirozasi igényeket €és lehetdségeket kapcsolta dssze,
kés6bb azonban oncéluva valt. A pénziigyi tranzakciok jelentds részének nincs koze
a realgazdasagi folyamatok eldmozditasahoz, ugyanakkor a hagyomanyos piaci folya-
matokat olajozo likviditasra igényt tart.

A vilagban azonban nemcsak fejlett gazdasagok vannak, a feltorekvé orszagok
éppen ahhoz a ,természetes” allapothoz probalnak kozeliteni, amit Friedman hipo-
tézisében megfogalmaz. Eppen ezért, ha a friedmani gondolatot e gazdasiagokra vagy
sziikebben monetiris politikdjukra probaljak raerdltetni, megmutatkozhatnak Kkor-
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latai. Gyakran €ri az a vad a feltorekvd orszagok gazdasagpolitikajat, miszerint azokat
nagy, zart gazdasagokra ,talaltak ki”, €s ezért veszélyes kicsi, nyitott orszagokra alkal-
mazni. Nem csak ez a gond, hanem az is, hogy a modern gazdasagpolitikat, monetaris
politikat fejlett, csak a friedmani természetes allapot kozelében 1év6 gazdasagokra
lehet sikeresen alkalmazni, amennyiben lehet. Mishkin [2007b] valamint Jonas €és
Mishkin [2007] kovetkeztetése szerint a feltorekvd orszagok sulyos kovetkezmények-
kel jaro hibat kovetnek el, ha tul erételjesen koncentralnak olyan monetaris politikai
c€l elérésére, amit fejlett gazdasagokra fogalmaztak meg. A pénziigyi - akar inflaci-
0s, akar eszkozar- - folyamatoknak ezekben az orszagokban ugyanis olyan 0sszetevoi
vannak, amelyekkel szemben tartosan €s sikeresen nincs alkalmazhaté monetaris
politika.

2. A MONETARIS POLITIKA ES AZ ESZKOZARAK

A téma nem ujkeletd, de a 2007-ben kezd6dd pénziigyi eredetli valsag mas megyvila-
gitasba helyezte a régebbi gondolatokat, €s ujaknak adott helyet. El6sz0r tisztazni
kell, miféle eszko6zokrdl besz€éliink, majd azt, hogy mi a hagyomanyos szerepiik a mo-
netaris transzmisszioban. Az ugyanis soha nem volt vitatott, hogy a pénziigypolitikai
dontések realgazdasagi hatdsai tobbek kozott a valtozo eszkozarakon keresztil is
érvényesiilnek. A jelenlegi monetaris politikak sziiken értelmezett célrendszerébe
azonban az eszkdzarak nem tartoznak bele, mikd6zben megmutathato, hogy az esz-
kozar-inflacio €s az eszkozar-deflacio sulyosan befolyasolja a végs6 c€lokat. Az €l6z6
szakasz végén roviden utaltam a megvaltozott makrogazdasagi folyamatokra: az ott
kifejtett gondolatok szerint az eszkOzar-dinamikaban rejlenek a legfontosabb reil-
gazdasagi kockazatok. Ezt természetesen nem mindenki gondolja igy, talan ezért a
szakirodalom kapcsolodo kérdésére - targetalja-e a monetaris politika az eszkozara-
kat? - a szokasos valasz elutasito, altalaban azzal a kiegészitéssel, hogy ugyanakkor az
eszkozar-alakulasbol leszirhetd informaciokat figyelembe kell venni a dontéshozatal
soran. Kevesen foglalkoznak a hogyan kérdéssel: miképp célozhatja a monetaris
politika az eszkozarakat? A lehetséges valaszok kapcsan a ,hagyomanyos” transz-
misszios csatornak attekintése utan a pénztomegek €s az eszkozarak kapcsolatiaval
foglalkozunk: a monetaris aggregatumok mar évtizedek Ota nem jatszanak jelentOs
szerepet a monetaris politika érvényesitésében, ugyanakkor megmutathat6 az esz-
kozarakra gyakorolt hatasuk.

A fejlett €s feltorekvl gazdasagok jegybankjai dontéen piaci eszk6zOokkel operal-
nak. Hattérbe szorultak az igynevezett mindségi monetaris iranyitas lehetdségei, sét
a tankonyvek a kamatplafont és kamatpadlot, az intézményekre szabott hitelkerete-
ket €és mas mindségi eszkozoket a fejletlen gazdasagok pénziigypolitikdjahoz sorol-
jak. Amikor a szakirodalom megoldast keres a részvény- vagy ingatlanpiacok szaba-
lyozasara, akkor a szerzok egyértelmiien piaci eszkozokre gondolnak. Az utobbi évek
valsagara adott valaszok ko6zott azonban tobb nem piaci jellegii intézkedést talalunk
(a rovidre eladas tiltasa, vagy éppen a magyar hitelintézeti torvény legiijabb modosi-
tasai), s6t tobben folvetették, helyes lett volna hasonlo intézkedéseket a valsagot
megel6z6en, azt elkeriilendé meghozni. Erdemes tehat megvizsgalni a nem piaci jel-
legti beavatkozasok lehet8ségét, ez azonban tulmutat e dolgozat keretein.
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2.1. AZ ESZKOZOK

A termelési folyamat soran eldallitott eszkozoket a haztartasok altal folhasznalt fo-
gyasztasi javakra, valamint a vallalatok €s haztartasok altal hasznalt beruhazasi eszko-
zOkre szokds bontani. A haztartasok altal hasznalt beruhazasi cikkeket fartos javak-
nak nevezziuk (hiité6gép, autd), amelyek tObb gazdasagi perioduson keresztiil jarul-
nak hozza a fogyasztok jolétéhez. A vallalati beruhdzasi javakat fizikai t6kének is
nevezzik. A haztartisok a legtobb kozgazdasagi elmélet szerint kétféle dontést hoz-
nak, egy fogyasztasit €s egy beruhazasit. A beruhazasi dontés soran a fogyasztasra fol
nem hasznalt jovedelembdl - azaz a megtakaritasbol - kiilonbo6z6 real- €s pénziigyi
joszagokat vasarolhatnak. Fontos megjegyezni: 80 évvel ezeldtt Keynes leirhatta,
hogy a haztartasok megtakaritasi dontése az abszolut likviditas (pénz) €s a hosszu
lejaraty, fix kamatozasu allamkotvény kozotti valasztasra korlatozodik, ma - de a fej-
lett gazdasigokban mar 40-50 éve - nem igy van. A valaszthat6 eszk6zok kore széles,
sOt sz€lesedd, hiszen ujabb €s Gjabb pénziigyi innovaciok jelennek meg. A masik val-
tozas: a befektetési dontések nagy rész€t a haztartasok helyett, de a neviikben €s a
javukra eljarva, intézményi befektetdk (nyugdijalapok, biztositok, befektetési alapok
stb.) hozzak meg.

A pénziigyi eszk6z0k megnevezésére hasznalt angolszasz terminologia: financial
assets, aminek magyar forditasa finanszirozasi eszk0zok lehet. A kifejezés arra utal,
hogy szamviteli értelemben vallalati forrasokrol, kotvényekrdl €s részvényekrol be-
sz€lunk. Az utobbi évtizedekben e tekintetben is valtozott a kép: egyre dominansab-
bakka viltak a szdrmaztatott pénziigyi eszk0zO0k (derivativok) piacai, amelyeknek
csupan mogottes terméke a hagyomanyos részvény vagy kotvény, illetve redljavak
(nyersanyagok, mez6gazdasagi termékek, nemesfémek). A nagy valtozatossag gyak-
ran a bonyolultsagot, a transzparencia hianyat hozta, hozza magaval, ezt keriilendd
mondandonkat a finanszirozasi eszkozokre szikitjilk. A haztartasok befektetési don-
tése nem korlatozodik az akar szliken, akar tagan értelmezett pénziigyi jellegli eszko-
zOkre, ide sorolhatoak a tartos javak is. Ezek koziil a szakirodalom kiemelt szerepet
szan az ingatlanoknak, elsésorban a lakoingatlan-piacok tendencidinak.

A gazdasagi szerepl6k vagyoni dontése tobb keretben elemezhetd. A Markowitz-
féle elmélet alapjin az eszk6zok varhatd hozamai és kockdzatai alapjan valasztanak
portfoliot a befektet6k, méghozza hatékonyat abban az értelemben, hogy adott koc-
kazathoz maximalis hozamot rendelnek. Ha a piaci szerepldk racionalisak, €s teljestil
néhany mukodési feltétel, akkor a pénziigyi eszk6zok helyesen arazottak lesznek.
A hatékony piacok elmélete szerint a befektetOk nem képesek tartosan ,legyOzni a
piacot”, mert a piaci arakat alakito 0j informaciok gyorsan beépiilnek az arakba.

Egy masik megkozelités szerint a haztartisok életpalya-hasznossagot maximali-
zalnak, igy a befektetési eszkozOk aralakulasa szorosan dsszekapcsolodik a fogyaszta-
si dontéssel €s a fogyasztoi arszinvonal alakuldsaval. Az intuitiv érvelés konnyen meg-
érthetd: a részvénytarsasigok fogyasztasi cikkeket arulnak, nyereséguk, igy rész-
vényeik €rtéke a termékek jovobeli eladasi aranak fliggvénye; megforditva: amikor a
haztartasok részvényt vesznek, azzal valojaban jovObeli fogyasztast vesznek, azaz a
befektetéseik €rtéke nem mas, mint jovOobeli fogyasztasuk jelentértéke. E gondolat-
menet alapjin Alchain €és Klein 1973-as (1) cikkiikben egy 1j, az eszkdzarakat magaba
foglalo inflacios mérték mellett érvelnek [Alchain-Klein 1973]. Ha az eszkozoket
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hatékonyan arazza a piac, akkor aremelkedésiik jovobeli fogyasztoi inflaciot jelez: ez
talan a legrégebbi érv az eszkozarak targetilasa mellett.

2.2. AZ ESZKOZARAK SZEREPE A TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUSBAN

A kurrens monetaris politika operativ eszkoze valamilyen rovid lejarata jegybanki
adossaginstrumentum kamatlaba. A jegybank és a kereskedelmi bankok finansziro-
zasi kapcsolatan keresztiil az alapkamat valtoztatasinak hatasa megjelenik az tizleti
bankok aktiv és passziv eszkozeinek, azaz hiteleinek és betéteinek kamatlabaiban,
valamint erdteljesen a rovid, gyengén a hosszu lejaratq, allamadossagot finanszirozo
papirok hozamaiban. Az adossag tipusu eszkozOk atarazédasa hatassal van a fogyasz-
tasi (magan- €s allami), valamint beruhazasi dontésekre. Roviden igy foglalhato 6ssze
a kamattranszmisszio 1ényege. Lathato: bar rovid lejaratq, hitelviszonyt megtestesitd
pénziigyi eszk6zokbdl indulunk, a folyamat soran eljuthatunk hosszabb lejaratokhoz
€s mas tipusu instrumentumokhoz is.

Mishkin [2007c] a részvényarfolyamokon, ingatlandrakon €s a valutaarfolyamon
keresztil érvényesuld hatasokat foglalja 0ssze, nala a kiindulopont nem a kamatlab
vagy a monetaris bazis, hanem altalanosabban a monetaris lazitas vagy szigoritas.
A lazitas kamatcsOkkentésnek vagy a monetaris bazis novelésének feleltethet6 meg.
Egyszerti modellkeretben lényegtelen a kiindulopont, mert a kamatlab €s a pénz-
tOmeg nagysaga egyszerre, de ellentétes iranyban valtozik. Azonban a monetaris po-
litikai gyakorlat megvaltozasa a 80-as években - azaz a monetaris aggregatumok hat-
térbe szoruldsa - €s az elméleti hozzajarulasok arnyaljak a képet. Ané€lkiil azonban,
hogy ebbe a témakorbe részletesen belemennénk, az eszkOzar-transzmisszié bemu-
tathato. A kovetkez6 bekezdésekben a kiindulopontunk a jegybanki alapkamat csok-
kentése (monetaris lazitas) lesz.

A jegybanki alapkamat csokkentésével a részvények relativ hozama emelkedik,
vonzobbakka valnak. A bekovetkezd részvényar-emelkedé€s a haztartasoknal vagyon-
novekedést jelent, ami fogyasztasnovekedéshez vezethet. Ludvigson, Steindel és
Lettau [2002] az Egyesiilt Allamok adataival tesztelik ezt a hipotézist: ugy talljik, az
eszkozarak vagyonhatasa a fogyasztoi dontésekben kicsi szerepet jatszik, sét a folya-
mat kiindulopontjat (alapkamat-valtozas — eszkozar-valtozas) is kétségbe vonjak, for-
ditott viszonyt tételeznek fol. Eszerint a kamatvaltozast kivalto inflacios dinamika
valtoztatja meg az eszkozarakat, illetve ersebb hatasa van rajuk, mint a magdnak a
jegybanki lépésnek. Mindenesetre a vagyonvaltozas €s a fogyasztas kozotti kapcsolat
a tanulmany alapjan nem vonhato kétségbe, de mértéke nem tlinik meggy6zének.
Bohl, Siklos és Sondermann [2007] az Europai Kozponti Bank nem anticipalt kamat-
dontéseinek hatasit vizsgaljak az europai részvénypiacokon. Ugy taliljak, a nem virt
kamatlabvaltozasoknak erdteljes negativ hatasa van a részvényarfolyamokra, azaz
példaul egy varatlan kamatemel€s kovetkeztében arfolyamesés mutathato ki. Vizsga-
latuk forditottan is értelmezhetd: a részvénypiaci reakciok segitségével eldonthetd a
kamatlépésekrdl azok vart vagy nem vart volta. Ennek alapjan az ECB 1999 és 2007
kozotti kamatdontései koziil - amelyeket havonta kétszer hoztak meg - 14 és 19
kozotti volt varatlan a piaci szerepldk eldtt. Kholodilin, Montagnoli, Napolitano €s
Siliverstovs [2009] szektorokra bontva vizsgaljak az ECB kamatdontéseinek hatasat.
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A korabbi eredményt meger0sitik, eszerint egy 25 bazispontos kamatemelés (csok-
kentés) atlagban 1 szazalékkal csokkenti (emeli) a részvényarfolyamokat. A reakciok
azonban szektoronként kiillonbozdek: a fogyasztoi szolgaltatasokat nyujtd cégek pa-
pirjai reagalnak a leggyengébben (0,3 szazalékos elmozdulas), mig a telekommunika-
cios cégeké legerdsebben (2 szazalék). A tanulmany nem keresi az okokat a szekto-
rok kozotti kulonbségek mogott, valojaban nehéz is lenne talalni. Az eredményeket
bongészve két dolog szembeotld: mig a fogyasztoi szolgaltatok papirjai gyengén rea-
galnak a jegybanki alapkamat elmozdulasara, addig a fogyasztoi javakat eldallito cé-
gek részvényarfolyamainak reakcidja a masodik leger6sebb. A masik dolog: a pénz-
ugyi szektorbeli cégek arfolyam-reakciodja felttinéen gyenge. E kétséges eredmények
az egész vizsgalatot megkérddjelezhetik.

Magyarorszagot vizsgalva Rezessy [2005] az alapkamat-valtozas €s a részvényin-
dex kozott nem talal szignifikans kapcsolatot még jelentds piaci hatékonytalansagot
- 2 nap reakci6idét a jegybanki dontést kovetGen - foltételezve sem. Vonndk [20006]
érvelése szerint a magyar haztartasok csekély részvénytulajdona miatt nem szamit-
hatunk jelentds vagyonhatasra. A bemutatott gondolatok a kovetkez6kkel egészithe-
téek ki. A haztartasok a részvényvagyonuk nagy részét nem kozvetlenil birtokoljak,
nyugdij- €s egy€b biztositasi tartal€ékaikat intézmények kezelik. Kovetkezésképp nem
foltétleniil érzékelik az arfolyamok megvaltozasat, illetve meglévd vagyonukat nem
hasznalhatjak hitelfolvételi fedezetként, ami akar jelentds piaci aremelkedés esetén
is kizarja a fogyasztasnovekedést. Azaz a vagyonhatas meg nem léte piaci tokéletlen-
ségekkel (informicidos aszimmetria a vagyonnagysagot illetben €és hitelfolvételi
korlat) indokolhat6.

A részvényarfolyamok valtozasa tobb csatornan keresztiil hathat a vallalati donté-
sekre. A Tobin-féle g-modell szerint, ha a részvényarfolyamok alapjan adodo vallalati
ért€ék magasabb, mint a vallalat eszkozeinek tjrabeszerzési €rtéke - ekkor a g mutato
nagyobb 1-né€l -, a vallalatok konnyen tudjak beruhazasaikat t0keemeléssel finanszi-
rozni. Ennek alapjan, ha a lazulé monetaris kondiciok kovetkeztében a részvényarfo-
lyamok emelkednek, a beruhazisok novekedésére szamithatunk [Mishkin 2007b].
A maisik hatas a vallalatok novekvo hitelképességén keresztiil érvényesil: a részvény-
arfolyamok emelkedése a cégek nettd értékét noveli, azaz magasabb lesz a hitelek
mogé allithat6 fedezet. A tobblethiteleken keresztiil beruhazasok finanszirozhatoak.
Bar az el6z6 érvelés logikus, véleményem szerint egy ponton nem allja meg a helyét:
a viallalatok nett6 piaci értéke nem megfeleld hitelfedezet, mert egy esetleges fizetés-
képtelenség esetén azonnal megsziinik. Az ad6ssag mogé a gyakorlatban csak piaco-
sithat6 vallalati eszk6zok allithatoéak (gépek, ingatlanok). A vallalatfinanszirozas va-
lasztasos elmélete szerint is azok a cégek képesek csak novelni tékeattételiiket, ame-
lyek fizikailag jol megragadhato eszkozokkel rendelkeznek [Krénusz 2007].

Az el6bbiek két kozelmultbeli eseménysorozattal illusztralhatoak. A kilencvenes
évek kozepétdl az amerikai internetes cégek részvényarfolyamai szarnyaltak, az ugy-
nevezett dotcom-lufi 2000 marciusaban pukkant ki. A részvényarfolyam-emelkedést
a cégek jovobeli novekedésébe vetett hit taplilta - ha fundamentalis okot kerestink,
csak ezt mondhatjuk. A cégek pillanatnyi - adott piaci részesedést, €s az ebbdl sza-
mithat6 cash flow-t konstansnak tekint6 - poziciojabol szamithato érték jelentésen
kisebb volt, mint a részvényarfolyamokbol adodo. A koztiik 1évo kiilonbséget tekint-
hették a novekedési lehetdségek jelenértékének. Az arfolyamok Osszeesésével ez az
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ért€k tlnt el. Abbol a ténybdl, hogy az internetes cégek nem adosodtak el jelentdsen,
arra kovetkeztethetiink, hogy nehezen juthattak volna banki vagy kotvénypiaci finan-
szirozashoz. A vallalatfinanszirozas hierarchiaelméletének értelmében ugyanis
[Krénusz 2007] a novekedés finanszirozasahoz a logikus valasztas a hitelfelvétel lett
volna: ezek a sokszor forradalmian 4j cégek nyilvan probaltak minél kevesebb belso
informaciot megosztani a kiilvilaggal, ekkor a hitelfelvétel jobb valasztas a részvény-
kibocsatasnal. (Bels6 forras, azaz visszaforgatott nyereség, ami a hierarchia-elmélet
szerint a legjobb valasztas, a cégek tényleges méreténél fogva nem johetett szoba.)

A masik példa a 2007-ben kezd6do valsagot kirobbanto eseménysorozat. Az ame-
rikai ingatlanvasarlasokat lehetett hitelbdl finanszirozni, mert azok elvileg fedezetet
jelentettek. A sajat toke kezdetben kicsi volt, kés6bb - az ingatlaniar-emelkedés foly-
tatodasaban reménykedve - negativva valt. Ebben az esetben a valasztiasos elmélet
tokéletesen miikodott.

Fontos megjegyezni: a két eseményt sokak szerint a Fed monetaris politikaja
kapcsolja 6ssze (1. abra). A dotcom piac 0sszeomldsahoz részben a novekvd jegy-
banki kamatldb jarult hozza. Miutan a Fed 2001-ben kamatcsokkentésbe kezdett, az
egyre olcsobba vilo finanszirozason keresztiil elkezdett folfijodni az ingatlanar-lufi.
Az artrend megforduliasihoz pedig a kamatok emelése jarult hozza 2004-t61 [Kiraly
-Nagy-Szab6 2008].
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Forras: Federal Reserve, Economic research and data. (letoltés: 2010. augusztus 12.)

labra. A Fed-alapkamat alakulasa, 1990-2010 (szazalék)

2.3. A MONETARIS AGGREGATUMOK ES AZ ESZKOZARAK

A bevezetd pénziigyi kurzusok egyik alapvetd €s konnyen €rthetd Osszefliggése a
Fisher-féle forgalmi egyenlet, amely a pénz mennyisége €s annak forgasi sebessége
(monetaris oldal) valamint a piaci tranzakciok (aruarak és -mennyiségek; realgaz-
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dasag) kozott teremt kapcsolatot. A Fisher-egyenlet ex post azonossag, minden gaz-
dasdgi periodus lezarultaval teljestl. A forgalmi jelleg a pénz tranzakciés funkciojdt
emeli ki, az 6sszefliiggés mas valtozataiban - mennyiségi egyenlet, Cambridge-formu-
la - a pénz felhalmozdsi funkcioja valik hangsulyossa. Fliggetlenil attol, hogy a
pénzkeresletet forgalmi vagy felhalmozasi szempontbdl vizsgaljuk, az 0sszefliggések
egyik oldalan mindig a realgazdasag van.

A fejlett gazdasagokban a haztartasok vagyondnak jelentds részét intézményi be-
fektetOk kezelik. Az a pénzmennyiség, amely a befektetési alapok, nyugdijpénztarak,
biztositok stb. tulajdonaban van, nem a realgazdasaggal all szemben, igy hibat kove-
tiink el, ha valamelyik pénzforgalmi azonossagot a teljes pénzmennyiségen keresztiil
probaljuk rekonstrudlni. A Fisher-egyenlet a pénziigyi eszk0zok piacan is értelmez-
hetd, megragadhat6 a pénzigyi tranzakciok nagysaga, adott a kiilonféle befektetési
lehet6ségek mennyisége - példaul a kibocsatott €s/vagy tézsdén jegyzett papirok
darabszama - €s arfolyama. Az egyenletnek ex post azonossagként teljestilnie kell.

Congdon [2006] az Egyesiilt Kirdlysag intézményi befektetdit elemezve megilla-
pitja: azok likvid eszkozallomanya a teljes kezelt vagyon nagysiagiahoz viszonyitva
évtizedeken keresztil stabilitast mutat. Ebbdl kovetkez6en, ha potlolagos pénz érke-
zik a rendszerbe - példaul nyugdijpénztari befizetéseken vagy biztositasi dijakon ke-
resztil - azt a befektetdk, az adott likviditasi ratat szem el6tt tartva, el akarjak kol-
teni. Mivel azonban a befektetdi kor viszonylag zart, €s a valaszthato eszkozOk meny-
nyisége adott, csak ugy térhetnek vissza az eredeti aranyhoz, ha az eszkdzarak emel-
kednek. Hasonlo folyamat zajlik le, mint azokban a magyarazatokban, amelyek a
pénzmennyiség novekedésével, a forgasi sebesség stabilitisaval és a gazdasagi sze-
repldk stabil realegyenleg-keresletével indokoljak az ar vagy arszint emelkedését.
Hasonl6 érveléssel magyarazza a pénziigyi eszkozOok piacan kialakul6 dremelkedése-
ket és areséseket Pepper és Oliver [20006].

Bar a fenti magyarazat szellemes €s konnyen megérthetd, véleményem szerint
tulzottan leegyszerusit és félrevezet. Nem keres valaszt ugyanis arra a kérdésre, miért
is novekszik meg a pénzmennyiség a befektetési piacokon. Congdon [2006] kimu-
tatja, hogy az Egyesilt Kirdlysagban az intézményi befektetOkre jutdé pénzmennyiség
novekedési liteme €s a novekedési litem volatilitasa sokszorosan meghaladja a haz-
tartasok €s a pénziigyi kozvetitésben részt nem vevo vallalatok pénzmennyiségének
hasonl6 adatait. A Magyar Nemzeti Bank elérhetd statisztikaibol ugyanez dertl ki a
2001 és 2010 kozotti idészakra a magyar gazdasagra (2. dbra). Az intézményi befek-
tetések hosszu tavon bekovetkez6 novekedésének tobb fundamentalis okat is folso-
rolhatjuk. A haztartasok az €letciklus-elméletek alapjan el6bb megtakaritanak, majd
iddésebb korukban folélik (elfogyasztjak) megtakaritasukat. A haztartasi megtaka-
ritas lehet onkéntes, de jogszabaly is kotelezheti a gazdasagi szereploket jovedelmiik
bizonyos részének megtartasara. TOkefedezeti tipusu nyugdijrendszerek esetén a
magannyugdij-pénztari befizetések évtizedeken keresztill meghaladhatjak a kifizeté-
seket. Mindaddig, amig a ki- és befizetések egyensulya ki nem alakul, a pénztarak
hosszu tivon nettd vasarlok a részvény- €s kotvénypiacokon, folyamatosan folfelé
nyomva az ottani arakat. Természetesen nem kizart a rovid tava nettd eladoi pozicio
- kisebb-nagyobb részvénypiaci valsagoknal -, de az a trendet nem tOri meg. Magyar-
orszagon a bankbetéthez képest alternativ megtakaritasi formak csak a 90-es évek-
ben jelenhettek meg, €s nagyon lassan tettek szert komolyabb piaci részesedésre.
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A biztositok €s befektetési alapok altal kezelt vagyon nagysaga folyamatosan novek-
szik, és megfelel azoknak a fundamentalis valtozasoknak, amelyek egy feltorekvd
gazdasagban varhatoak. Hasonl6 valtozasok mutathatok ki a tobbi kozép-kelet-euro-
pai gazdasagban is. Az itt nem teljes kortien folsorolt okok allnak az intézményi be-
fektet6k altal kezelt pénzmennyiség megnovekedése mogott.
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Forras: MNB, Monetaris és egyéb mérlegstatisztikak. (letoltés: 2010. augusztus 12.)

2. abra. Az egyes szektorok betétallomanya 2001. majus-2010. junius
(2001. december =100)

Hasonlo gondolatmenet alapjan elemzi Takats [2010] a fejlett €s feltorekvo gazda-
sagokban a demografiai valtozasok eszkozarakra gyakorolt hosszu tava hatasat. Hipo-
tézise szerint az id6sodo tarsadalmakban a vagyonfelélés negativ hatast gyakorol
mind az ingatlanarakra, mind a részvényarfolyamokra. A 22 orszag adatain elvégzett
okonometriai becslés megerdsiti a feltételezést. Mindez persze, ha helyes a becslés,
akkor sem jelenti azt, hogy az eszkozarak az elkovetkezs évtizedekben csokkenni fog-
nak, csak annyit, hogy dinamikajukra csoOkkent6leg hatnak a népesedési folyamatok.

Mindezeket a gondolatokat azért érdemes kozolni, hogy lassuk: az eszkOdzarak
likviditasi elmélete tendencidjaban nem ragadja meg a lényeget. A pénz €és a pénz-
mennyiség csupan médium a részvény- €s ingatlanpiacokon, az iremelkedések ¢€s
aresések trendjeinek mogottes okai Osszetettek.

A rovid tava eszkozar-alakulas vizsgalatanal ugyanakkor a monetaris elmélet jo ki-
indulopont lehet. Az €l6z6 szakasz végén mar utaltam az amerikai jelzalogpiaci val-
sagra: az ott lezajlott események nem pé€lda nélkiiliek a gazdasagtorténetben. Az esz-
kozar-folfajodashoz sziikséges vasarloert kulonbozd tipusu hitelek biztosithatjak,
amelyet nem feltétlentil bankok nytjtanak. A kereskedelmi bankok pénzteremtéssel
nyujtanak hitelt, kockazatkezelési eljarasaik elvileg biztositjak a vissza nem fizeté€s,
ezaltal a bankcs6d minimalizalasat. A hosszabb-rovidebb lefutast eszkozar-lufik mo-
gott azonban nem csak bankhitelek allhatnak. A befektet6k a kiilonféle kereskedési
rendszerek segitségével képesek bankhitel nélkili tokeattételes poziciod kialakitasa-
ra is. A hataridds uigyletek vagy a napon beliili, Un. technikai daytrade iigyletek hata-
sukban pont olyanok, mintha pénzt teremtettek volna, tényleges bankszamla-likvi-
ditas azonban nem keletkezett. Statisztikailag roppant nehéz megfogni, megmérni
ezeket a poziciokat, dltalaban csak a hatdsukat tudjuk szemlélni. A dolgozatnak nem

is célja erre az utra terelni a targyaldst, de a Pepper és Oliver [20006] dltal felhozott
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gondolat e ponton kiegészithetd: a nem fundamentalis eszkozar-emelkedés mogott a
derivativ technolégianak ,koszonhetéen” nem mutathat6é ki pénzmennyiség-nove-
kedés. Ez pedig mindenképpen kizarja a monetaris politika hagyomanyos, piaci
alapu beavatkozasat akar a monetaris bazis, akar a kamatszint valtoztatasan keresztul.
A lufik kipukkandsakor azonban sziikség lehet potlolagos likviditds teremtésére:
amikor hirtelen fel kell szamolni, le kell zarni a hataridds poziciokat, tulajdonosaik-
nak a pénzigénye egyszerre nd meg. Kiépitésiikhoz nem volt sziikség likviditasra,
lezarasukhoz nagy sziikség van rd, és amint arra a killonféle pénziigyi valsagok ramu-
tatnak, ilyen szituaciokban a jegybank szerepe megkertilhetetlen.

2.4. A MONETARIS POLITIKA LEHETSEGES SZEREPE

Két jol elkuilonithetd allaspont alakult ki ebben a kérdésben. Az egyik szerint a mo-
netaris politikanak csak olyan mértékben kell figyelembe vennie a pénziigyi egyen-
sulytalansagokat, amilyen mértékben azok végso céljat veszélyeztetik. A masik allas-
pont szerint még akkor is figyelni kell a felhalmoz6do kockazatokra, ha azok latszo-
lag nincsenek ellentmondasban az inflacios céllal, hiszen a monetaris politika elGre-
jelzési horizontja joval rovidebb lehet annal az id6tavnal, amelyen a kockazatok fel-
épiilnek és materializalodnak. A gazdasagtorténetben nem példa nélkiil valo az esz-
kozar-dinamikara, annak fellendiild szakaszaban adott jegybanki valasz. Bernanke
egy 2004-es beszédében idézte fel azt a momentumot, amikor 1928-ban a Fed a tul-
zottnak vélt tézsdei emelkedésre kamatemeléssel reagalt [Bernanke 2004]. A dontés
indoklasa szerint meg akartak akadalyozni a spekulativ célu hitelfolvételeket. Anna
Schwartz és Milton Friedman [1963] ezt a Iépést tartjak a nagy valsag egyik alapvetd
monetaris okozojanak, mert a sorozatos kamatemelések mar 1929 augusztusaban, te-
hat két honappal a t6ézsdei krach el6tt kimutathatéan visszavetették a redlgazdasagi
teljesitményt. Annak ellenére, hogy ez az esemény erds érvként szolgalhatna a mone-
taris politika pénziigyi piaci aktivizalasa ellen, a legfrissebb irodalmakban nem talal-
koztam emlitésével. (Bernanke beszédének lényege nem az eszkozar-problematika
targyaldsa volt, a nagy valsag lehetséges okait probalta foltarni.)

Pepper és Oliver [2006] azt a korszakot idézik fol, amikor 1976 és 1985 kozott a
brit gazdasagpolitika az igynevezett talfinanszirozassal probalta a pénzmennyiséget
kordaban tartani. A miivelet Iényege az allam finanszirozasi igényét meghalado6 hosz-
szu lejarata kotvénykibocsatas, amely szerintiik alkalmas lehetne jelenleg is a pénz-
ugyi piacok befolyasolasara: az elérhet6 eszk6zok szaima néne, ugyanakkor az eszkoz-
vasarlasra fordithaté pénzosszeg (pénztomeg) csokkenne.

Korabban emlitettem egy masik €rvet, amely a teljes monetaris politikai stratégiat
valtoztatnd meg: eszerint az eszkdzarak €s a fogyasztoi arszint nem valaszthat6ak el
egymastol, a helyes inflacios mérték a kett6 valamilyen kombinacioja. A jelenleg cél-
zott arindexek a pillanatnyi fogyasztoi jolétet befolyasoljak, mikozben a fogyasztok
€letpalya-hasznossagot maximalizalnak. Ezért helyes lenne teljes fogyasztasi palyajuk
koltségét célozni. Vickers [2000] szerint azonban a legtobb, amit a monetaris poli-
tika tehet és elérhet, a mindenkori pénz és fogyasztasi cikkek (fogyasztoi kosar) ko-
zOtti atvaltasi arany stabilizalasa. Az €letpalya-hasznossag maximalizalasahoz sziik-
séges intertemporalis csere ugyanis létezik, de a gazdasagi szerepldék nem két kiilon-
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boz6 idépontbeli arut vagy arukosarat cserélnek el egymasra, hanem a két idépont
kozott valamilyen nem fogyasztasi eszkzben tartjik a vagyonukat. Igy kdzvetlen aru-
csere nem létezik, mindig pénzt cserélnek arura, ezért a monetaris politika feladata
€ cserearany stabilitasanak garantalasa kell legyen. Az érvelésbdl kimaradt egy fontos
mozzanat: a pénz €s a vagyontartasi eszkoz kozotti mindenkori cserearanyra valo uta-
las. Hidba garantalja ugyanis a monetaris politika a fogyasztoi kosar arszintjét vagy
annak adott mérté€ki valtozasat, ha kozben a vagyontartasi eszkoz erdteljesen leérté-
kelédik. Felvetddik: miért nem érvel Vickers a pénztartas mellett? A makrogazdasag
szempontjabol valoszintleg katasztrofilis kovetkezményekkel jarna, ha a fogyasztok
kizarolag pénzt, kiilonosen jegybankpénzt tartananak, de a fenti gondolatmenetbe
Lbelefér”.

Egy masik ellenérv szerint [Vickers 2000] a fogyasztoi arindex egy bizonyos aru-
kosar arvaltozasat méri, az atlagos fogyasztohoz probaljak igazitani. Mivel atlagos
fogyaszto nem l€tezik, ezért a gazdasagi szereplOk valojaban mas-mas mértéki infla-
ciot tapasztalnak. Az Alchain €s Klein szerzéparos altal javasolt mérték folerdsiti ezt
a problémat, mert tobb iddszakon keresztiil a gazdasagi szerepldk kozotti kiilonb-
ségek nagyobbak lesznek. Tovabbi gondot jelent az arindexet meghatarozo eszkozok
kivalasztasa, és maganak a mértéknek a megalkotasa.

Disyatat [2005] olyan modellt alkot, amelynek keretein beliil az eszkOzar-célzast
tamogato és az azt elutasit6 allaispontok 6sszevethet6ek. A modell alapvet6 szerkeze-
te abban tér el a hagyomanyos Taylor-szabalyt megalapoz6 modellekétdl, hogy a
Phillips-gorbén €s az aggregailt keresleti egyenleten kiviil figyelembe vesz egy eszkoz-
ar-dinamikat és a haztartasok eladosodasanak dinamikajat leiro Osszefiiggést. Mind
az eszkozarakat, mind a haztartasok adossagallomanyat pozitiv iranyba befolyasoljak
az output-kilatasok és negativ iranyban a fennall6 realkamatlab. Az eszkozar-alakulas-
ban nem fundamentalis tényezOk is szerepet jatszanak. A haztartasok adossagalloma-
nyat az emelked6 eszkozarak novelik.

A modellben a jegybank eszkoze a nominalis kamatlab, ennek kiilonb6z6 palyai
mellett infldcios és output gap eldrejelzést készit, majd azt a kamatldb-palyat valaszt-
ja, amely mentén a feltételes eldrejelzések minimalizaljak a végtelen id6horizonton
szamitott veszteségfiiggvényt. A levezethetd reakciofiiggvényben megjelennek az
eszkozarakat meghatarozo nem fundamentalis komponensek: ennek azonban nem
az az oka, hogy a monetaris politika az eszkozar-palyat is targetalja, hanem az, hogy
ezek a komponensek segitenek az output €s az inflacio eldrejelzésében. Az eszkozar-
osszetevOk azonban csak az instrumentumpalya meghatarozasaban jatszanak szere-
pet, a targetalasi szabalyban nem bukkannak fol. Azaz a modell nem képes megra-
gadni a pénziigyi stabilitas €s az output-stabilitas kozotti kapcsolatot, atvaltast.

A modell megragadja viszont annak lehetdségét, hogy a monetaris politika infla-
cios eldrejelzésében szerepet kapjanak diszkrét dontési elemek, tehat példaul a don-
téshozo fokoz6do aggodalma, hogy egy esetleges eszkdzar-boom inflacios nyomas-
hoz vezethet. A probléma ezzel a lehetdséggel az, hogy nincs analitikus hattere a
targyalt modellen beliil, és megoldast a kovetkezOk miatt nehéz taldlni:

m az eszkozar-palya elOrejelzésében a nehézséget a fundamentalis és nem funda-

mentalis tényezOk elvalasztasa jelenti;

® nem tisztazott a jegybanki instrumentum €s az eszkozarak kozotti kapcsolat;

m a gazdasagi szerepl6knek nehéz ,megtanitani” a megvaltozott modellt.
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Véleményem szerint a harmadik pont jelenti a legsulyosabb problémat. Ha a jegy-
bank ugyanis ugy véli, hogy reagalnia kell példaul a talzott mértékiinek tartott esz-
kozar-emelkedésre, akkor olyan idében kell meghuznia a féket (kamatot emelnie),
amikor azt a ,hagyomanyos” modell nem teszi indokolttd. Egy indokolatlannak gon-
dolt kamatemelés alaashatja a monetaris politika addigi hitelességét. Korabban emli-
tettem a Fed 1928-as 1€pését, amely €ppen a tdzsdei szarnyalast probalta visszafogni,
ugy vélvén, az fundamentalisan nem megalapozott. A fentiek alapjan az 1929-es
osszeomlas oka lehetett, hogy a gazdasagi szereplOk félreértették, illetve nem értet-
t€k meg a jegybankot.

A legtOobb ajanlas szerint tehat a pénziigyi eszkozOk piacai csak informacios forra-
sul szolgalhatnak a monetaris politika szamara, célzottan befolyasolni az ottani folya-
matokat nem érdemes, nem szabad vagy egyenesen veszé€lyes. Az informacio-haszno-
sitas problémajara Vickers [2000] hoz szellemes példat: egy csokkend spot hozam-
gorbe csokkend inflacios varakozasokat takarhat, abban az esetben, ha valaki az inf-
lacios varakozasokkal magyarazza a hozamgorbe alakjat. A magyarazat lehet ugyanis
mas, példaul a hozamgorbe alakjaba belelathatjuk a ,piac” orszagkockazati vagy régi-
0s kockazati megitélését anélkil, hogy barmilyen kovetkeztetést levonnank a jovébe-
li inflaciéra vonatkozdan. Azaz: a megfigyelt piaci adatok €s a monetaris politika cél-
vagy eszkozvaltozoja kozotti kapcsolat gyakran modellezési filozofia kérdése, erd-
sebben fogalmazva hitkérdés.

OSSZEFOGLALAS HELYETT

Mivel az el6bbiekben alapvetden irodalmi hozzidjarulasokat mutattam be, ezért azok
ajboli osszefoglalasa folosleges. A feltorekvd gazdasagok monetaris politikajanak tar-
gyalasa nyitott kérdés maradt, a leirtak alapvetOen a fejlett orszagokra vonatkoznak.
A globalis egyensulytalansagok a fejlett vilag €s a kordbban periférianak nevezett, ma
dinamikus felzarkozast mutaté régiok kozotti pénziigyi fesziiltségeket jelentik. E
témakor bemutatasa fogja integralni a lehetséges monetaris stratégiakat.
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