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1 Bevezetés

Ez a jegyzet elsésorban a Gazdasdg és Pénziigymatematikai Elemz6 osztat-
lan szak hallgatéi szdmara késziilt. Feltételezi makro és mikrookonémiai mod-
ellek, valamint az alapvetd jatékelméleti fogalmak ismeretét. A makrogazdasédgi
(pénziigyi) vélsdgokkal részben torténetileg, részben pedig az azok magyardza-
tara késziilt modellek szintjén foglalkozik. Az els6 két szakasz kénnyen olvashaté
modellezési (matematikai) ismeretekkel nem rendelkez6k szémédra is.



1.1 Mi a valsag?

Gazdasdgi jellegii valsdgokrodl gyakran beszélnek, valésziniileg gyakrabban, mint
szitkséges lenne. Szinte mindennap torténnek olyan dolgok a gazdasagban, ame-
lyek emberek egy csoportja szaméra felkavaréak, vagy inkabb nagyon kellemetlenek.
Valsag alatt dramai helyzetet értiink, a tdrsadalmi-gazdasdgi silyos betegség
egyfajta szinonimdja. Persze a vilsag észlelése szubjektiv, nem mindenki érzi
egyformédn silyosnak a helyzetet, és az, hogy egyesek kellemetlenségei mikor
valnak elismerten valsdgga részben az érintettek érdekérvényesité képességétol,
tarsadalmi befolydsatol is fiigg.

Az aldbbiakban nem adunk &ltaldnos vilsag definiciét, habar ahol mod-
ellekrdl lesz sz6, ott a modell kontextusdban mindig egyértelmii lesz, hogy mi
a valsdg. Empirikusan a vélsdgokat ramutatdssal definidljuk, olyan vélsdgokrol
lesz sz6, amiket a legtobb megfigyeld valsdgnak tart. A legtobb gazdasdgi jelen-
ség ciklikalitdsa kozismert, vannak "fentek" Is "lentek", vdlsdgnak egy kiilonosen
er6s "lentet" tekintiink.

1.2 Milyen jelenségek tartoznak ide?

El6szor is valamely valuta drfolyama hirtelen nagymértékii csokkenését szokds
gyakran valutavélsidgként interpretdlni. Kiilonosképpen akkor beszéliink val-
utavalsdgrol, amikor a valutdt "kibocsdto" hatésdg, dltaldban egy kozponti
bank, szeretné megakaddlyozni a valuta leértékelddését. Fizetési mérleg val-
sdgrol szokds beszélni olyankor, amikor valamely orszdg devizakészletei olyan
mértékben csokkennek, hogy az akaddlyozza az orszdg kereskedelmét. A fizetési
mérleg véalsdgok dltaldban szorosan kapcsolédnak a valutavalsagokhoz.

Adossagvélsagrol tobb esetben is beszéliink. Elészor is olyankor, amikor az
dllam fizetoképessége szlinik meg, és az dllamaddssdg visszafizetése akadozik,
vagy meg is szlinik. Az allam olyan nagy szerepld a modern gazdasdgokban,
hogy ez szinte biztosan tovagyiiriizé gondokat okoz. Masfeldl adéssagvalsdg van
olyankor is, amikor szdmos maganszemély vagy vallalat megy csédbe, az addssé-
gok nem fizetésével dltalanos nehézségeket okozva a gazdasigi korforgasban.

Az addssdgvilsdg egy specidlis formdja a bankvélsag, amikor bankok vil-
nak fizetésképtelenné. A bankok specidlisan fontos csomépontok a gazdasdgi
korforgasban, ezért az 6 fizetésképtelenségiik, ami szokdsosan abban jelenik
meg, hogy nem tudjdk teljesiteni a betétesekkel szembeni kotelezettségeiket,
kiilonosen nagy kart tud okozni. A bankok nagy tékedttétele miatt bankvélsdgok
kiilonosen érdekesek abbdl a szempontbdl, hoigy nem konnyti megkiilonboztetni
a fizetésképtelenség forrdsédt: ez lehet likviditdsi probléma vagy csédhelyzet, a
kettd kozott objektiven megfigyelhetd kiilonbség nem létezik.

A valsagok &ltalaban olyanok, hogy a vélsighoz vezetd tton valamilyen
"baj" tortént. Viszont maga a vélsig, példdul a fizetésképtelenség litszélag
csak vagyon dtrendezddéssel jar. Hiszen az addssag leirdsa az adds vagyonét
ugyanannyival noveli, amennyivel a hitelez6jét csokkenti. Miért van akkor en-
nek dltaldnos jelent6sége, és nem csupdan jovedelem megoszldsi? A tapaszta-
lat azt mutatja, hogy a valsdgok harmadik személyek szamdra is kellemetlen



kovetkezményekkel jarhatnak, ami egy kozvetett bizonyitéka annak, hogy a gaz-
dasdgi egységekre teljesen aggregdlt makrookonémia a vilsdgok elemzésénél
meglehetésen tehetetlen.

Egy sajdtos esete a vélsdgoknak a részvénypiaci vilsdg, ami a legdramaibb
valsdg események kozé tartozik. Ilyenkor szdmos részvény dra egyszerre zuhan,
és sok befekteté vagyona olvad el kevés id6 alatt. Mivel egy részvény nem més
személyre sz6l6 kovetelés a részvénypiaci valsag gy tlinik automatikusan az
osszes vagyont is csokkenti. Erdekes, hogy a részvénypiaci valsagok &dltaldnos
gazdasagi hatdsa dltaldban joval kevésbé stlyos, mint az addssédgvélsdgoké. En-
nek megértése egy nagyon fontos kérdés, ami elvezet a részvénydrazas "racional-
itdsanak" problematikdjahoz.

1.3 Miért kiilon targy a valsagok?

A fentiek alapjan is lathato, higy a valsdgok elemzése szamos helyre besorol-
haté lenne. Beletartozhatna részben a tékepiacok elméletébe, vagy a mon-
etdris elméletbe is, de ezek dltaldban mégsem targyaljik ezek. Ennek egyik
oka lehet az, hogy a vdlsigok modellezése sajdtos problémakat vet fel. A
makroskonémidban megszokott linedris kozelitések nem miikodnek, és a szokd-
sosndl erésebben meriil fel a racionalitds-irracionalitds probléméja. Azt mond-
hatjuk, hogy a nézetek az dllamaddssagrol, a gazdasdgpolitikdrdl, a monetdris
stabilitasrol,a bankrendszerrdl, illetve a tokepiacokrdl gyakran valtoztak az idében.

1.4 Szokatlan alapgondolatok

A hagyomdnyos makroskonémiai gondolkodashoz képest a vilsdgok elemzésekor
néhany "szokatlan" gondolat, fogalom jelenik meg.

Példdul a hagyomédnyos makrovkonémidban az "dllamérdek" ritkdn keriil
elétérbe. Az arfolyamvilsagok, vagy dllamaddssdg valsdgok esetén azonban elk-
eriilhetelen, hogy az dllamnak is valamilyen "célfiiggvényt" tulajdonitsunk.

A legtobb hagyomanyos makroskonémiai elmélet nem kiilonbozteti meg az
objektiv és szubjektiv bizonytalansdgot. A bankvilsdgok, adéssdgvilsdgok azon-
ban sziikségessé teszik annak vizsgédlatat is, hogy mdsok motivumainak, cse-
lekedeteinek megitélésében is bizonytalanok vagyunk-e. A jatékelméletbdl is-
mert stratégiai biztonytalansdg és koordindciés problémak fontosak tehdt ezen
a teriileten.

A vélsdgokkal kapcsolatban nagy erdvel meriil fel a racionalitds vagy ir-
racionalitds kérdése. Ezt a kérdést szdmos oldalrél meg lehet kozeliteni, ter-
mészetes, hogy az ujabb viselkedésgazdasagtani elméletek itt nagyon fontos sz-
erepet kaphatnak.

2 Quid pro quo csere

Nyilvdnvalénak tiinik, hogy a pénziigyi valsdgok megértéséhez foglalkoznunk
kell a pénz fogalmédval. A pénz természetének megértését gyakran tekintik



alapvetonek a kozgazdasdgtanban, az olyan kérdések, mint példdul az, hogy a
bitcoin pénz vagy nem pénz mind a kozgazdaszokat, mind a jogdszokat gyakran
foglalkoztatja. Nem biztos, hogy ez a megfelel6 kiindulépont. Induljunk ki
inkdbb abbdl, hogy milyen tipusi tranzakcidk léteznek az emberi kozosségek-
ben, habédr ne adjunk teljes osztédlyozdst.

A tranzakciok egy jelentOs részében csak az egyik fél ad valamit, ami a
maésiknak hasznos. Ezek egy részében a tranzakcié egy hatalmi viszonyt tiikroz,
a rabszolga munkdja, a jobbagy éltal fizetett részesedés vagy az dllamoknak jaré
ado ilyenek. A tranzakciok egy jelentds része ide tartozik, és eza torténelmi
multra még inkdbb jellemz6 volt.

Léteznek egyoldali, &m nem hatalmi viszonybdl ad6dé egyoldali adoményok,
mint amikor a hozzatartozéinknak vasarolunk, vagy valakinek ajandékot adunk,
vagy amikor jotékonysdgi célra felajanldsokat tesziink. Ezekben az esetekben
lehet, hogy magunknak is 6romet jelent az adakozés, de ez most nem lényeges,
csak az szamit, hogy nincs kozvetlen viszonzds az adoményt kapé (vagy kapok)
részéroél. Ez a tipusi tranzakcié is nagyon gyakori, és szintén veliink van a
torténelem kezdete 6ta.

A szédmunkra itt fontos tranzakcié a quid pro quo csere, amikor két fél sz-
abad akaratabol ket (esetleg absztrakt) targyat kicserélnek. Az ilyen tranzakcidk
létrejotte nem trividlis, példdul az tgynevezett primitiv tdrsadalmakban, de a
modern kommunista elvi alapokon &ll6 diktatirdkban is ezek ritkak, illetve a
végrehajtott cserék meglehetésen egyszeriiek. Az emberiség fejlodését eddig &l-
taldban az jellemezte, hogy az ilyen jellegii tranzakcidk szdma és bonyolultsdga is
nétt, a munkamegosztds, ami a gazdasédgi technoldgiai fejlédés alapksvetelménye
jelent6s részben valészinfileg annak koszonhetd, hogy ilyen tranzakcidk létre-
johetnek.

A quid pro quo cserék sziikséglete felmeriilhet egy adott kozosségen beliil is,
de minél nagyobb a kiozosség mérete, amely jelentheti a kozosségek egyiittesét
is, anndl nagyobb valészinfiséggel meriil fel az igénye. A pénz nem mds, mint
egy olyan tarsadalmi innovacié, ami az egyik, de nem az egyetlen, hatékony
mddszer arra, hogy a quid pro quo cserék végbemehessenek, vagyis, a Pigou-t6l
szarmazo6 hasonlattal, megolajozzdk a gazdasdgi korforgas gépezetét. Pénznek
azokat a dolgokat nevezziik, amelyeket az emberek quid pro quo cserékben elfo-
gadnak, bar azokra onmagukban nincs sziikségiik, funkcidja az, hogy egy masik
tranzakciéban késébb toéliink is elfogadjdk, és valamikor valahol a tranzakciék
sorozatdnak végén valamilyen hasznos dologra tehessiink szert. A hagyoményos
kozgazdasdgtani fogalmakkal ezt gy fejezhetjiik ki, hogy a pénznek csak indi-
rekt hasznossdga van.

Ha definidlni akarjuk a pénzt, akkor ez jobb definiciénak tiinik mint Clower
régi definiciéja: pénz az, ami minden més druval a kicserélhetdségi reldciéban
van. Ugyanis ilyen értelemben pénz gyakorlatilag nem létezik. Manapsdg
példdul készpénzzel (bankjegy, érme), ami a pénz legkevésbé vitatott megje-
lenési formdja, nem lehet barmilyen tranzakciét lebonyolitani.

Felmeriilhetnek persze olyan kérdések is, hogy egy aranytémb, amit a mult-
ban gyakran haszndltak cserére pénz-e. Ez nyilvdanvaléan hatdreset, mert okozhat
szamomra élvezetet pusztan a létvdnya is. (Lehet ilyen funkcidja egy szép ér-



mének is.) Ha olyan probléméank van, ahol aranytémbok vagy bitcoin-ok keriil-
nek széba tgyis elészor bitcoin-nak vagy aranytombnek nevezziik, és a probléma
természete donti el, hogy mds dolgokkal egyiitt pénzként aggregdlva kezeljiik,
vagy elkiilonitve tdargyaljuk. De ugyanez a kérdés felmeriilhet mér a készpénz
esetén is, ami a bankjegyek és valtopénz aggregatuma. A legtébb makrotkono-
mus ezeket egyben kezelné, de egy banki elemzésnek arrdl is dontenie kell, hogy
mennyi aprépénz és bankjegy legyen a pénztdarakban. Ez trividlis dontésnek
t{inik, de ettél még megoldandé probléma.

Maradjunk annyiban, hogy a pénz objektiv és kimerité definicigja sziik-
ségtelen. Ertelmetlen azt firtatni, hogy a kriptopénzek, mint példaul a bit-
coin, valéjdban pénznek tekintheték-e. A bitcoin tulajdonsdgai, kindlata és
felhasznaldsi médja elemezhetd anélkiil, hogy résiitnénk a pénz vagy nem-pénz
bélyegét. Sokkal fontosabb ennél megérteniink a cserék mechanizmusit, illetve
azt, hogy milyen tipusi cserék jatszédnak le a vildgban, és ezek milyen tranzak-
ciét lehet6vé tevo, konnyité megolddsokat igényelnek, illetve milyen bevezetésére
adnak 6sztonzést.

A quid pro quo csere lényege, hogy a felek legaldbb egyenld (szubjektiv)
érték{t valamit vdrnak cserében azért, amit adnak. (A két értékelésnek nem
kell 6sszemérhetének lenni, a két liter tej = 400 forint egyenletben az egyen-
16ségjel megtévesztd, egy més teriiletrdl hozzuk &t, igazdbdl egy mdsik szim-
boélumot kellene haszndlni.) A barter egy ma is létez6 cseremechanizmus, ame-
lynek a hatranyait mindenki ismeri. Nincs okunk feltételezni, hogy gyakran
bekovetkezne az igények egyiittdlldsa, rdadasul a legtobb dolog, amit cseréliink
nem igazan oszthaté. Két oszthatatlan dolog kolcsondsen elényds cseréjének
nincs j6 esélye.

A fentiekben meghatdrozott pénz kozvetitésével torténd csere akkor funkcionsl
jOl, ha a pénz oszthatd, és ha kell6en biztosak vagyunk abban, hogy olyan szub-
jektiv értékre tudjuk valtani a jovoben, amit most elvarunk. Mig a barternél a
cserében kapott targy szubjektiv értéke szinte biztos, a pénzzel térténd cserénél
csak becsiilni tudjuk a jovébeli értéket. A pénznek nyilvdnvaléan tartésnak kell
lennie, amely kategéridba nyilvdn beletartoznak az elektronikus pénzek is. Az,
hogy hogyan rendelkeziink a pénziink felett megkiilonbozteti az elektronikus
vagy akdrcsak bankszdamldn 1étez6 pénzeket a fizikai készpénztol, és befolydsolja
hasznélatukat.

Bizonyos kérdések dltaldban nem voltak a pénzelmélet homlokterében. Igaz-
e példdul az, hogy a nemesfém pénzérmék kozelitdleg egyenértékiiek a nemesfém
tartalmuk egyszeriien sulyra mért értékével? A tapasztalat azt mutatja, hogy
van kapcsolat és egy makroskonémus nem tenné fel azt a kérdést, hogy vajon
jO kozelités-e az azonossdg, illetve milyen feltételek mellett.

Mindazonaltal a térténelem nagy részében a pénz nemesfém volt, de ko-
rantsem minden pénz volt nemesfémbdl, a k6 vagy kagyl6 pénzek jol ismertek
az antropolégidbdl. A nemesfémek jol oszthatéak, és amennyiben van rajuk
kereslet nem-pénzként is, akkor legaldbbis van a jovobeli értékiiknek valamilyen
stabilitdsa. Médr a képénzek léte is bizonyitja, hogy a jovObeli értéket aldtd-
maszthatja a nem-pénzként valé felhaszndlhatdésédg, de igaz, hogy a munkamegosztéds
egy bizonyos szintje felett minden tdrsadalom alkalmazott nemesfém érmét pénzként,



bizonyitva ennek a taldlmanynak az dltaldnos hasznossagat. Méasfel6l a nemes-
fém érmék sem tokéletesek, a kis vdsarlasokra haszndlt pénzek nem is lehettek
sohasem nemesfémek, bronz vagy rézpénz is gyakori volt. Kindban a papir-
pénzt a rézpénz poétldsara taldltdk ki, de Kindban a selymet is haszndlték fizikai
pénzként.

Effektive az djkor sziilotte a papirpénz, amely mér bizalmat igényel annak
kibocsdtéjaval szemben, ahol a kibocsdto lehet egy bank vagy egy dllam, vagy
egy dllami bank. Az els papirpénzek kibocsat6éi mindig igyekeztek fedezetet
adni a papirpénznek, osszekotve egy igérettel, hogy mennyi biztosan hasznos
dolgot adnak érte. A papirpénz kibocsatéds lehetdsége viszont nagy hatalommal
jar, amellyel gyakran visszaéltek, mint minden hatalommal. Tulajdonképpen
véletlenen muilt, hogy kideriilt fedezet nélkiili pénz is miikodhet kiilonosebb
problémak nélkiil, de djabb véletlenek, és szerencsétlenségek kellettek ahhoz,
hogy ez véglegesen gyokeret verjen. Eichengreen mar az arany szerepét a pénzii-
gyi rendszerben barbar relikviaként aposztrofédlhatta.

A dematerializalt pénzek csak fokozati kiilonbségnek latszanak a bankj-
egyekhez képest, de itt a bizalmi ldncba egy ijabb elem épiil be: a bank,
amelynél a betétemet tartom. Ezzel a bizalommal is gyakran visszaéltek, ter-
mészetesen, ezért a bankok szabdlyozdsdban is evolutiv folyamatoknak kellett
bekovetkezniiik, amelyek, mondanom sem kell, nem jelentenek tokéletes megolddst.

Mi az allam szerepe azonban mindebben? Ez a kérdés viszont allandéan
foglalkoztatta a kozgazdaszokat. Tényszeriien &llithaté, hogy pénzeket nemc-
sak dllamok, vagy hasonlé kozosségek, hoztak 1étre, és az dllamilag 1étrehozott
pénzek mindig sziikségképpen versenyeznek nemcsak més pénzekkel, hanem més
tranzakciés mechanizmusokkal is. Ugyanakkor szinte minden &dllam igyekszik
sajdt pénzt kibocsdtani, és azt valamilyen monopoljoggal védeni. A pénzk-
ibocsdtdas motivuma a multban &dltaldban az evvel jéré jovedelem volt, amit
segniorage-nak szoktak nevezni. A kozépkori seigniorage abbdl keletkezett, hogy
a régi érméket begytijtotték és ij érméket vertek, majd az 1j pénz visszaaddsdndl
jutalékot kértek. Egy médsik mdédszer egyszeriien a pénz nemesfém értékének
megvaltoztatdsa, dltaldban lecsokkentése volt. Ez igazdbdl csak akkor jelentett
jovedelmet az uralkdodk szdmadra, ha ezzel csokkentették az addssdgaik nemes-
féemben kifejezett értékét.

A modern seigniorage nem fémpénzek esetén egyszeriien a netté kibocsdtas-
sal egyenld, legaldbbis nomindlisan. Bérki bocsdsson is ki pénzt szemben taldlja
magit azzal a dilemmadval, hogy minél nagyobb a kindlat annal kisebb — ceteris
paribus - az 4r, vagyis anndl értéktelenebb az egységnyi kibocsatott pénz. Sét,
mivel a pénz tartés joszdg, ezért nemcsak a mai kindlat, hanem a jovobeli vart
kindlat is hatdssal van az drara. Ezért, ha valaki seigniorage jovedelemre akar sz-
ert tenni, akkor mértéktarténak kell lennie. Ugy tiinik ezt a mértéktartast nehéz
érvényesiteni sok dllam szédmara, amibdl a pénze rohamos értékcsokkenése, vagy
teljes elt{inése is kovetkezhet. Egy nagyon elértéktelenedd pénz dltaldban csak
akkor marad meg, ha a kibocsaté ezt ki tudja kényszeriteni. Ennek ldtszélag
ellentmond a Gresham torvény, amely szerint a rossz pénz kiszoritja a jot, de ez
csak latszolag van igy, mert a Gresham torvény nem elértéktelenedd pénzekre
vonatkozik, hanem jogilag azonos értékii, 4m tobb vagy kevesebb nemesfémet



tartalmazoé pénzekre.

A quid pro quo cserének van egy masik formdja is: a hitelre vdsarlas. Mind-
méig jelentds része a quid pro quo tranzakcidknak kozvetlen hitel tranzakcid,
amikor az dru ellenértékét nem fizetik ki azonnal, hanem csak megigérik, hogy
kés6bb adjak meg az ellenértéket (druhitel) . Hitelezés elképzelhetd pénz nélkiil
is, s6t sokan gy tartjdk, hogy a hitel (addssdg) feltaldlasa megeldzi a pénzét.
Ugy tiinik bizonyos tarsadalmakban az adéssdgokat valamilyen adéssag ob-
jektumban tartottdk nyilvan (pl kovek), ami azonban kiilonbozott a szokdsos
pénzektdl, amennyiben csak addssdg nyilvdntartdsra haszndltdk és nem vett
részt tranzakciékban. Mindazondltal a pénz feltaldlasa utdn a pénzben kifejezett
és pénzben fizetett addssdg eléggé kézenfekvinek és célszeriinek tiint, habar nyil-
van nem minden esetben, hiszen példaul egy alapvetéen 6nellaté falukozosségben
mindig célszerii lehet vetémagban hitelt felvenni és vetémagban is torleszteni.
Tehét a pénz nemcsak a kozvetlen cserét, hanem a hitelre torténé vésarlast is
beolajozza.

Természetesen adédott az ijabb innovacié: a pénzben valé hitelfelvétel pénzben
valé visszafizetésért: Itt a hitelezés csak mintegy kezdeményezi a redltranzak-
ciokat. Ezzel egy djabb szinthez jutottunk a quid pro quo tranzakciék torténetében,
amikor olyan azonnali vagy hatdridés tranzakcidk jelennek meg, amelyek egyik
oldaldn sem &ll kozvetleniil hasznos jészdg. Ide tartozik természetesen a véalték
leszamitolédsa, és sok mds pénziigyi miivelet, ami a kozépkorban fejlédott jelentds
mértékben.

Ezzel pdrhuzamosan a tranzakciok terén sem dlltak le az innovécidk, a champagne-
i vasdrok ,szervez6i” rajottek arra, hogy a bilaterdlis cserét multilateralizalni is
lehet, és létrejottek az elszamoléhédzak, amik felfoghatdk sziik korben és idében
elfogadott pénzzel véghezvitt tranzakcidkként is, de ugyis, hogy csokkentették
a kereskedelem készpénzigényét.

Mindekozben a pénziigyi miiveleteket egyre inkdbb specializdlédott, az egyéb
gazdasagi tevékenységektol elkiiloniilé tevékenységet folytatd intézmények dom-
indlték, amelyeket osszefoglaléan bankoknak nevezhetiink. Létrehoztak olyan
ijdonsédgokat, mint a betét, a csekk, a vilté, majd a bankjegy. Ezek mind kiilon-
boz6 tranzakciés problémdk megolddséara sziiletett taldlményok voltak, amelyek
néha eltiintek, néha tjra éledtek, de bamulatosan véltozatos és kevert formaban
jelentkeztek az utébbi évszézadokban. Az utébbi évtizedek pénziigyi innovécioi
is ebben a keretben szemlélenddk (bankkartydk, hitelkartydk, elektronikus dtu-
talds, mobilbank applikdcick) mutatva, hogy a kommunikécids és egyéb informa-
ciés technolégidk milyen nagy szerepet jatszhatnak a pénziigyi innovdciékban.
Mindegyikiikre az jellemz6 azonban, hogy végsé soron hasznos cserék lebony-
olitdsdhoz van rajuk sziikség, csak a tdvolsdg ettdl a végsd hasznos cserétol néha
nagyon nagy. Ez okozza azt, hogy a pénziigyi kozvetitok egyre nagyobb szerepet
kapnak a végso cserék lebonyolitdsdban is. Ha ndluk megakad a ldnc, azt a végsd
cserék végrehajthaté mennyisége is megsinyli.

A bank azonban igazi veszélyes iizem. A bankrendszer egyik fontos funkcidja
a likviditdsi transzformdcié megvaldsuldsa, amennyiben bankok likvid tartoza-
sokkal és illikvid kovetelésekkel rendelkeznek. A vallalatok és hdztartasok oldalarol
nyilvinvaléan mindkét igény fenndll. Ezért, mig egy nem-bank hitelez6 szamara



az illikvid kovetelés ugyan természetesen kockdzatos, addig egy bank nemcsak
sajdt magat (vagyis a tulajdonosait), de a betétesei vagyonat is kockaztatja.
Nem véletlen, hogy bankok mindig is szabdlyozott entitdsok voltak, amenny-
iben voltak betéteseik. A likviditdsi transzformacié azonban fontos a térsadal-
mak szdmadra, és természetesen kialakultak azok az intézmények, amelyek biz-
tositjdk a bankrendszert (betétbiztositds, bankkézi piac, végs6 hitelezd). Mint
a tapasztalat mutatja, a betételfogadé bankok ettél még nem lesznek abszolit
kockdzatmentes intézmények, tovibba nemcsak betét elfogadé bankok 1éteznek.
A 2000-e évek elején kialakul6 darnyék bankrendszer is egy olyan tarsadalmi in-
novécié, amely a hagyoményos bankrendszer szabdlyozdsi és egyéb korldtjainak
kikeriilésére jott létre. Persze vannak moédszerek a likviditasi transzforméaciot
méas moédszerekkel is megoldani (kotvénnyel finanszirozds), de ezek dltaldban mas
befektetoket vonzanak. A likviditasi transzforméciébol szarmazoé rendszerszintii
kockdzat azonban megmarad, még ha ezt nem is mindig észleljiik.

Az elad6sodéds mindenképpen kockazatos a hitelezdre nézve, de ha egy nagy
szerepl6 vagy sokan addsodnak el akkor ,harmadik személyekre” is. A nagy
szerepld nem teljesitése nyilvdn sokakat magédval rdnt, és a sok kis adds is
azokat, akiknek az addsaik. Nem véletlen a ,tdl nagy, hogy bukjon”, vagy
,tul sokan vannak, hogy bukjanak szindromak”, az addssdg vélsdgokat kozosségi
dontésekkel igyeksziink megel6zni.

Pénz, adéssag, bankok ezek szoros osszefiiggése nyilvanvalé. Mindezek hely-
ben és idében nagyon valtozatos formakat mutatnak, és evolutivak, lokalis ki-
hivdsokra adott vdlaszként innovacidk jelennek meg. Mindegyikiik alapveto célja
valamilyen quid pro quo tranzakcié probléma megolddsa, illetve jovedelemsz-
erzés azon keresztiil, hogy a probléméat megoldjak. Igazdbdl ez a helyes sorrend,
mint altaldban a gazdasédgi evoliciéndl. Felmeriil valamilyen megoldandé igény
és erre taldl valaki egy megoldast, amivel jovedelemre tesz szert. A pénziigyi
rendszer azonban mindig is szembesiilt azzal a problémé&val, hogy a csere ola-
jozdsa olyan kockédzatokkal jart, amelyek sok panaszost hagynak maguk utén.
Ez sem egyedi azonban a tdrsadalmi jelenségek kozott. A kozlekedés fejlodése
is igényt elégit ki, ugyanakkor gyakran nagyobb kockdzatot hordoz egy 1j ko-
zlekedési megoldds, mint a régi, ami lehet, hogy kevésbé hatékony. De lehet,
hogy ez is csak ldtszat, és a kockdzat nem nagyobb, de cstkkenthetd.

A kiilonboz6 tipusu pénziigyi valsdgok tehat osszefiiggnek, a gyakorlatban
szinte megkiilonboztethetetleniil 6sszefonédnak. Mivel minden vélsdg a quid pro
quo cseremechanizmuson ejt sebeket, de eredeztetheté a méar meglevé sebekbdl
is, nyilvanvaléan van tobb kevesebb resl kovetkezménye. A pénziigyi valsdgoktol
gyakorlatilag csak azok az orszdgok mentesek, amelyekben nincs sok quid pro
quo csere, ezek viszont a gazdasigi fejléddés egy fontos sszetevdjétdl ,fosztjak
meg” magukat. A vélsdgok megértésének egy fontos célja az, hogy megértsiik a
trade-offokat a vélsdgok okozta és a megeldzésiik okozta kdrok kozott.

Biolégiai hasonlattal élve az &ltaldnos pénz vagy pénziigyi vélsdg elmélet
koriilbeliil olyan, mintha valaki az oxigén vagy a tdpldlék felvétel altaldnos
elméletét akarnd megalkotni az éldvildgban. Tépldlékot és oxigént rengeteg
és dllandéan innovativ formdkban vesznek magukhoz az élélények, viszont a fe-
jlédés néha zsdkutcaba jut, és az egyedek szdméra kockdzattal jar. Mindez nem



jelenti azt, hogy ne lehetne dltaldnositdsokat tenni az oxigénfelvételrdl vagy ha-
sonlésdgokat megfigyelni, de dltaldnos elméletre nyilvan nincs lehet6ség.

Az aldbbiakban olyan modelleket (elméleteket) fogunk tanulmédnyozni, ame-
lyek mindegyike nagyon parciélis, de azzal kecsegtetnek, hogy tanulunk valamit
beldliik a vilsdgokkal kapcsolatban. Nem mondhatni, hogy az eddigi tanulsdgok
gyakorlatilag nagyon hasznosak lennének, leginkdbb olyanok, hogy ha valahol
sok a baleset, akkor vagy csokkenteni kell a maximalis sebességet, vagy be kell
iktatni egy kozlekedési lampdat. Ezt is lehet azonban jol vagy rosszul csindlni,
és a legkisebb eredmeény is sok sikert hozhat, kumulédlva, hosszu tdvon. Sajnos
volt olyan idészak nem is olyan régen, amikor szdmos kézgazdédsz gy vélte,
hogy a monetdris politika igazi tudomédnnyd vélt, és a gazdasdgi ingadozasok
minimélisra csokkenthetok.
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3 A valsagok torténete réviden

3.1 Korai manidk és valsdgok

Tulipanmania Az egyik legkordbbi pénziigyi valsdg a Hollandidban a hatéaridos

tulipan piacon kibontakozé tigynevezett tulipdanméanidhoz kéthetd. A médnidnak
volt objektiv alapja: hatalmas kereslet volt gazdag emberek részérdl kiilon-
leges tulipdanok irént. A tulipdnhagyma egy olyan tokejoszdg, amelynek jovo-
beli értéke bizonytalan, viszont ésszerii lehet elére megvenni, tehat hatdridds
iizletet kotni rd, s6t a tulipdnhagyma kereskedelem sziikségképpen hatdridds az
év nagy részében. Minden hatdridés piacra jellemz6, hogy potencidlisan szerenc-
sejatékké vélhat, ha a pénziigyi infrastruktira megfelelé ehhez. Hollandidban ez
tortént és 1634-t61 "nem-szakmabeliek" is kereskedtek mér tulipaAnhagymakkal.
Az arak egy id6 utéan "buborékka" valtak, amit egy objektiv okokbdl térténd
nagy aremelkedés valtott ki, amikor a "kozonséges" tulipanhagymék dra is nétt.
Az aremelkedés és a hirtelen 6sszeomlds mechanizmusa azéta is ismétlodik.

Ennél a vélsdgnal mar megfogalmazhaté néhany alapvetd kérdés:

A spekuldciot hogyan befolydsolja és a hatdridés piac technikdja?

Irraciondlis vagy racionalis viselkedést tiikroz a buborék?

Mi a koze a fundamentumokhoz az dremelkedésnek? A ritka tulipanok ara
kezdetben nagyon magas volt, tehdt elképzelhetd, hogy az dremelkedés tisztan
fundamentalis volt?

Voltak-e redl kovetkezménye a spekuldciéonak?

John Law és a Mississipi tarsasag A spanyol orokosodési habort utén
Franciaorszdg éllamcséd helyzetben volt. Egy skét kalandor John Law megoldési
javaslattal dllt el6, amit az uralmat gyakorlé régens el is fogadott, és Law éveken
keresztiil irdnyithatta a francia pénziigyeket. Egy az amerikai (louisiana-i)
kereskedelem monopoljogait birtoklé tarsasdg részvényeinek kibocsatdsan keresztiil
hajtott végre pénziigyi miiveleteket, és propaganddat, aminek kivetkezményeként
a "papirpénz" csereszkozzé valt egy id6re, Szdmos Wjitdst vezetett be (pl, nem
banki papirpénz, amelynek részvény a fedezete). Ha jéindulatian tekintjiik
tevékenységét, akkor taldn azt mondhatjuk, hogy 6 értette meg elészor azt,
hogy a pénz értéke bizalom és virakozasok kérdése, és nem "nemesfém fedezeté".
Rosszindulatian tekintve viszont azt mondhatjuk, hogy vagy nem vette észre,
vagy nem érdekelte az, hogy pusztdn pénziigyi miiveletekkel elsdésorban vagyon
atrendezést hajthatunk végre (azt viszont nagy sikerrel), ahhoz, hogy ez redl
eredményekben is megnyilvanuljon a kezdeti 16késen til egyébre is sziikség lenne.
A Mississippi Térsasdg ugy tiinik semmilyen olyan hathatds redltevékenységet
nem folytatott, ami aldtdmaszthatta volna azokat a varakozédsokat, amelyek sz-
erint profitabilis vallalkozdssd vdlhat. A részvényarakat "pénznyomaéssal" novelte,

ami lehet, hogy dtmenetileg hathatés, d&m hosszi tdvon snmagaban nem miikodoképes.

A pénzpolitika szabadsdgfoka jévak nagyobbnak bizonyult, mint ahogyan
azt addig hitték, de nem vilt vildgossd, hogy sikeressége mérsékletet igényel, a
pénkibocsédtds haszna csak latszélag novekszik a mértékével, és csak egy bizonyos
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szintig, még annak szamaéra is, aki ezt kézben tartja. Amennyiben a jovedelem
generdlé képesség motivuma eluralkodik a cséd elkeriilhetetlen lesz.

A South Sea buborék Kozvetlen sszefiiggést szokds latni a londoni
South Sea buborék, és John Law rendszerének kudarca moégott, ami a pénzii-
gyi vélsdgok fertdézés képességének egy korai példdja. A South Sea térsasdg
szintén jovobeli nagy kereskedelmi profitokra alapozta kezdeti "sikereit". Itt a
pénz szerepével kapcsolatos dltaldnos elméleti és gyakorlati megfontoldsok nem
jatszottak szerepet, ez a véalsdg sokkal inkdbb a spekulédcié pszicholdgidja szem-
pontjéabdl szolgélt olyan 6rok érvényii tanulsdgokkal, amelyek jelentsége azéta
sem csokkent.

A sikeres részvénykibocsédtdsok (azaz olyanok, amelyek a kibocsdtds utdn
nem sokkal jelentds profitok realizalasat tették lehetévé) abszurd véllalatalapitdsi
ldzat okoztak, sokan szinte barmilyen infomécié nélkiil hajlandéak voltak befek-
tetni, és csalds dldozatavd vdlni. Az 1990-es évek végének dot.com buboréka
még mindig mutatta ennek a pszicholégiai jelenségnek a relevancidjdt, amikor
mdsik pénziigyi sikerei mintegy ellenédllhatatlanul abba az irdnyba vezetnek,
hogy senki sem akar kimaradni, illetve lemaradni a szomszédai mogott, amikor
nagy haszonra lehet gyorsan szert tenni. Ennek egyik legtobbet idézett esete
Isaac Newton lamentdldsa, aki tobbezer fontot (ma inkabb szdzezer vagy millié
fontban mérnénk) veszitett, amikor nem sokkal az ar 6sszeomldsa el6tt széllt be
a spekuléciéba.

A buborék az 6sszeomlds utan atterjedt az amszterdami piacra, bizonyitva,
hogy a nyerteseknek (vagy legaldbb egy résziiknek) sohasem elég, és ujabb
terepet keresnek a spekuldcidhoz. Nagy.Britannidban torvény (Bubble Act)
vetett véget a spekuldciénak, ami, szintén elérevetitve a jovot, csak célzottan,
bizonyos tipusd buborékokat tudott megakaddalyozni.

3.2 A XVIII. szdzad végétol az 1. vilaghdboriig
3.2.1 A forradalmi Franciaorszag és a "reakciés" Anglia

A francia koztarsasdga a Law-féle kisérlet utan elészor tért vissza a papirpénzhez
(assignat). Ez eredetileg "fold" fedezettel birt, 4m egyre inkabb "guillotine"
alapt lett. A h&abori finanszirozdsi igényei valutavalsdghoz vezettek, amelyet
az ellenség jo érzékkel fokozott. Az az elv, hogy orszdg gazdasiganak rom-
boldsara az egyik legkival6bb mddszer a fizetdeszkoze értékének destabilizéldsa
a hivatalos brit politika része lett, amennyiben igyekeztek hamisitott assignat-
kkal eldrasztani Franciaorszégot.

Nagy-Britannia sem "mentesiilt" azonban az dltaldnos pénziigyi tanulsagok-
t6l. A Napoleon invézidjatol valé félelem a Bank of England aranytartalékainak
kivondsdval fenyegetett, és a font konvertibilitasanak felfiiggesztéséhez vezetett.
A &ltaldnos tanulsag nyilvdnvalé: a papirbanko sorsa egyértelmiien az azt végsd
sorban szentesit6 intézmény sorsdnak a fiiggvénye. Ugyanakkor a konvertibilitds
felfiiggesztése majd két évtizedg volt érvényben, és alkalmat adott egy a kozgaz-
dasdgtan szempontjabdl is fontos vitdra: érdemes-e visszaéllitani a konvertibil-
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itdst, amikor a gazdasag latszolag anélkiil is tud eredményesen miikédni. A vis-
szadllitas koriili vitdk mind egyéni érdekeket, mind &dltaldnos elveket tiikroztek.
Egyelore az az alldspont gybzott, hogy a konvertibilitds hosszi tdvon "jobb"
dolog, megbizhatdsagot kolcsondz. A nézet megforduldsa, miszerint a konvert-
ibilitds inkdbb bizonytalansdggal jar, mert rugalmatlan és bizonyos koriilmények
kozott tarthatatlan, gy6zelme még vagy masfél évszazadot igényelt.

Az amerikai polgarhdbora :A polgdarhdbort a kiizd6 felek pénznyomaés-
sal finansziroztdk. Szdmunkra a gybztesek torténete az érdekes. Az unionista
kormdny &ltal kibocsatott addssdglevelek (a "greenback") eredetileg konvert-
ibilis volt, de gyorsan vildgossd vélt, hogy a fedezet nem elegendd, fel kell
fiiggeszteniiik a konvertibilitdst. A polgdarhabord utdn a konvertibilitdst vitak
utdn, de visszaallitottdk. Az érdekesség itt az volt, hogy ennek érdekében mon-
etdris kontrakciét kellett végrehajtani, ami defliciéhoz és recesszidhoz vezetett, a
késtbbi korok szémara megalapozva azt a nézetet, hogy a monetéris "szigoritas"
alapvetden depressziv hatdsi a gazdasdgra. Az USA-ban a szdzad hdtralevt
részében léteztek visszatérd bankvélsdgok, amelyek ebben az idében mér gyako-
rlatilag elt{intek az Egyesiilt Kirdlysdgban. Ez azt a nézetet erdsitette, hogy az
USA-nak is sziiksége lenne egy kozponti bankra.

1890: argentin valsdg A latin-amerikai orszdgok az ibériai birodalmaktoél
valé fiiggetlenedés utdn nagyon gyorsan eladésodtak, és visszatérden addssdgval-
sdgba keriiltek. A szdzad végén példdul Argentindban nagy gazdasagi nsvekedés
volt, amit a nemzetkozi hitelboom is tdplélt, részben az alacsony eurépai kam-
atoknak koszonhetéen. TItt egy tjabb visszatérd jelenséget taldlunk, ami a
legutébbi évtizedekig kiséri a valsdgok torténetét: a gazdag orszdgok befek-
tetdi az otthoni alacsony hozamok miatt magasabb hozami dm kockdzatosabb
befektetéseket keresnek olyan orszdgokban, amelyekkel kapcsolatban vélhetéen
kevésbé informaltak. Az sem lényegtelen, hogy az argentin gazdasig szdrnyaldsa
nem elsésorban az argentin dllam prudens gazdasdgpolitikdjanak volt kiszon-
hetd, amelynek addéztatasi képessége sem volt kifogastalan. Amikor a Bank of
England kamatot emelt Argentina nem tudott fizetni, ami majdnem az angol
bankrendszert is cs6dbe juttatta. A kellemetlenségek korddban tartdsara szol-
galo politikai lépések sem voltak egyediek (hadihajo diplomaécia, illetve a Bank
of England adminisztrativ beavatkozdsa a bankpiacon.)

3.3 A két vilaghabora kozott

Hiperinflaciék a vesztes orszagokban Az I. vildghdbord utdn min-
den vesztes orszagban volt hiperinflicié. Az ©sszeomlott dllamok kiaddsaikat
pénznyomadsbdl fedezték, és a hiperinflacié hozzdjarult ahhoz, hogy nehezen
ldbaljanak ki gazdasédgilag a politikai-katonai okokbdl bekovetkezd gazdasdgi
valsdgbol. A hiperinflicié ugyanis a gazdasagi tevékenységeken beliil éridsi silyt
ad a hiperinfldcids veszteségek okozta karok elkeriilését eredményezd tevékenységnek,
nagy mértékben novekszik a pénz nélkiili csere ardnya stb. A jelenség nem
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meglepd, viszont a hiperinflicié mértéke igen. Ugyanis ugy tiinik a hiperinfla-
ciokbodl adodo redl seigniorage bevétel alacsonyabb volt a maximaélisndl, vagyis
a hiperinflaciék ésszeriitleniil magas inflécidés ratat jelentettek.

A Nagy Vilsdag és kérnyéke A Nagy Viélsag a XX. Szdzad torténelmének
legnagyobb és legtartésabb redlgazdasdgi visszaesése volt. A pénziigyi tényezdk
szerepe sem a valsdg kialakuldsdban, sem késébbi tovagylirtizésében nem vi-
tatott. Az 1929-es tézsdekrach ugyan beinditotta a folyamatot, de tozsdei
buborékok mér maskor is léteztek a vildgban. Vitatott, hogy mennyire volt
a valsdg a FED politikdjanak kovetkezménye, de maéra dltaldnossd vélt az a
meggy6z6dés, hogy a FED tehetett volna a tovagytir{izés ellen, ha konzisztensen
noveli a pénzkibocsatast, valamint megakaddlyozza a tomeges bankes6dok kialakuldsét.
Szerepe volt minden bizonnyal a nemesfém alapi pénzrendszerek megtartdsa
irdnti igyekezetnek, a FED tapasztalatlansdgdnak, és annak is, hogy a kolt-
ségvetési szigor elve a legtobb gazdasdgpolitikus és kozgazddsz fejében nagyon
nagy helyet foglalt el.

A vélsag szinte mindent magaban foglalt: bankcs6dok, fertézés, drfolyamval-
sdgok, az allamaddssdg visszafizetésének megtagaddsa, és az egész vildgra kiter-
jedt lényegében. Eredményeképpen alakult ki a modern keynesidnus ihletésii
gazdasagpolitika. De a nagy vélsdg tanulsdgai motivaltdk részben a II. vildghaboru
utdn létrejovo Uj nemzetkozi pénziigyi rend kialakitéinak elképzeléseit is.

Bretton Woods valsdgok: 1945-1973 A Bretton Woods rendszerbe be
voltak épitve az drfolyam és fizetési mérleg valsagok, mivel az automatikus ko-
rrigdldsi csatorndkat szinte teljesen megsziintették. A rendszer szamos politikai
konfliktust okozott (kompetitiv leértékelések, az USA ,példdtlan privilégiuma”).
Végiil a rendszer politikai fenntarthatatlansdgédt az expanziv amerikai gazdasag-
politikdk és a vietnam-i hdboru okoztdk. A rendszer egyik fontos tanulsaga volt,
hogy tékekorlatozdsok nem miikédhetnek igazdn hatékonyan kereskedelmi ko-
rlatok nélkiil, viszont abban mindenki egyetértett, hogy a kereskedelmi korld-
tozdsok nagy veszteséget okoznak mindenkinek.

1973 utdn a 20. szdzad végéig Az 1973 utdn idészak minden teriileten
altaldnossagban a korlatozdsok felolddsdnak kora volt. Szabadabban mozgé
arfolyamok, toke export-import liberalizacié, a bankszektor dereguldldsa jelle-
meztak. Ezek hatdsdra kiilonboz6 idében és helyeken szinte mindenfajta valsag
kialakult. Bankvdlsdgok voltak gyakorlatilag mindenhol, ahol a bankrendszer
liberalizdciéja lezajlott, beleértve a fejlett orszagokat és az USA-t is. Szdmos
kozepesen vagy kevéshé fejlett orszédg keriilt addssdgvélsdgba, sét az addssdgval-
sdg olyan, mar fejlett orszagokat is, mint Dél-Korea, elért. Az arfolyamvalsdgok
dltaldban az addssdgvalsdgok velejardi voltak, de az eurépai pénziigyi rendszer-
ben egyszerfien a kiilonboz6 gazdasdgpolitikdk osszhangjanak hidnydbdl adéd-
tak. Az arfolyamvalsagok egyre kevésbé miiltak a tartalékok (fedezet) hidnydn,
és egyre inkdbb azon, hogy az arfolyamrogzités és egyéb fontos gazdasdgpolitikai
célok kozott olyan konfliktus volt, amit a piac (illetve annak bizonyos résztvevoi)
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elére latott. Uj jelenségként megjelent a nem-haborival dsszefiiggd hiperinflacio,
tiikrozve azt, hogy bizonyos orszdgokban a hétkoznapi gazdasdgpolitikai célok,
és az dllamok fiskdlis ereje nem sszeegyeztethetok.

Tobb esetben volt nemzetkoszi fertézés, ami az egyre globdlisabba valé tékepi-
acok kordban egyédltaldn nem csoda. Egyre tobb olyan vélsag volt, ami 14t-
szolag sikeresen miikod6 gazdasdgokban kovetkezett be, ahol a sikerek valami-
lyen pénziigyi egyenstilytalansdghoz vezettek (kelet dzsiai vdlsdg). Ugyanakkor
a szokdsos gyanusitottak tovdbbra is j6l szerepeltek valsdg szempontbdl, Latin-
Amerika egyetlen orszdga sem maradt ki valamikor, valamiyen oknal fogva. Ujra
megjelentek a nemzetkozi hitelezési boom-ok és az azt kovetd vilsdgok, amelyek
leginkdbb a 19. szdzadra voltak jellemzoek. Tartés depresszidba keriilt Japén,
a II. vildghdboru utdni korszak egyik legsikeresebb gazdasdga. Az altaldnos
addssdg és az dllamaddssag kapcesolata egyre kibogozhatatlannd valt. Tézsde-
valsdgok is voltak, de ezek redlgazdasidgi hatdsa meglehet6sen korlatozott volt,
betudhatéan az ezeket most mar tapasztaltan kezelé gazdasdgpolitikdknak.

Dot-com és a 2007-es valsdag A 21. szdzad els6 valsdga az igynevezett
dot.com buborék kipukkaddsa volt. Ez hagyomdnyos részvénypiaci buboréknak
volt tekinthetd, és hatdsa nem tartott nagyon sokdig. Azonban nem sokkal
kés6bb kezdett kiépiilni az a buborék, ami sokkal silyosabb kévetkezményekkel
jart, és amely méretét és kovetkezményeit szokds az 1929-33-as Nagy Valsdghoz
hasonlitani.

A 2007-2008-as vélsadg makroskonémiai elézményei a nemzetkozi tokedram-
ldsban taldlhatok, amely azt a sajdtos tendencidt mutatta, hogy a tokedramlds
féirdnya a normalistdl eltéréen nem a gazdag orszdgokbodl a szegényebbek felé,
hanem alapvetéen megforditva tortént. Durvan az USA fizetési mérlegét Kina
finanszirozta. (Itt netté tokedramldsrol van sz6, a fejlett orszdg kozti tékedram-
14s is jelentds volt.) Részben ennek betudhatéan a kockdzatmentes kamatlabak
torténelmileg alacsony szintre keriiltek, ami a befekteték szamaéra a hozamhajsza
kérdését vetette fel.

Ekozben a bankszektor szdmos olyan pénziigyi innovaciét vezetett be, vagy
terjesztett el, amik a befektet6i igényeket voltak hivatottak kielégiteni. Ilyen
volt az értékpapirositds terjedése, mégpedig sajatos formaban. A bankok évezre-
des szokdsukkal ellentétben egyre inkdbb csak kezdeményezdi lettek a hitelezés-
nek, a hiteleiket tsszevontdk, szeletekre vigtdk és ijracsomagoltdk, majd eladtdk.
Gyakran ez nem jelentett teljes eladdst, csak a hitelek egy részének mérlegen
kiviil helyezését. Az innovaciok tgy tiint minden befektetd tipusnak megtaldltak
a neki megfelelé6 hozam-kockdzat kombindciét, s6t mintha még csokkentették is
volna az &ltaldnos kockazatot.

Ugyanakkor a bankok, megint csak régi szokdsukkal ellentétben, kotelezettség
oldalon is djitottak, a stabil hosszu tavi forrdsok, kotvények illetve betétek
helyett egyre inkdbb a pénzpiacrdl finansziroztdk magukat, azaz olyan rovid
tavi kotelezettségekkel, amelyek a betétekkel szemben inkdbb bloff-biztosak,
mert rendszeresen bizonyitani kell, hogy a bank képes visszafizetni a tartoza-
sait.
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Mindez 6sszességében a hitelek olcs6bbodédsdhoz és mindségiik eroddlasahoz
vezetett. Kiilonos erdvel jelentkezett ez az amerikai ingatlan fedezetii pia-
cokon, ahol a subprime, alacsony biztonsdgu, hitelek mértéke soha nem la-
tott novekedést mutatott. A pénziigyi innovédcidk és a hagyoményos kockdza-
telemzési mdédszerek elleplezték a rendszer kockdzatot: mindenki azt hitte a
kockdzat megosztds javult a pénziigyi innovdcidknak koszonhetben, kevesen re-
alizaltak, hogy a bankok kevésbé érdekeltek a hitelezok monitorozasdaban, ami
azzal jart, hogy a rendszer egyiittesen (korrelaltan) kockdzatosabbd vélt a sokfa-
jta osszefonédds miatt. Pontosabban a buborékok hagyoméanyos pszicholégidja
érvényesiilt, senki sem mert eldszor kilépni, még ha ldtta is, hogy elébb-utébb
valamilyen korrekciénak torténnie kell.

A bankvalsdgot bankcs6dok, allami mentdakciok, és vildgméretii gazdasagi
visszaesés, a nemzetkozi kereskedelem Osszeomldsa kovette. A gazdasagpoli-
tikai reakcidk hatdsa a vélsdg tovdbbi menetében persze vitatott, és az is, hogy
pontosan milyen hatédssal volt az évekkel késobbi olyan valsdgokra, mint az dgy-
nevezett eurodvezeti krizis. Az, hogy ezeknek koziik van egymashoz nehezen vi-
tathatd, de az, hogy az eurotvezet vélsdga elébb-utébb valamitdl bekovetkezett
volna, persze felvethetd. Az események elméleti és gyakorlati feldolgozédsa azéta
is tart, taldn egy-két évtized milva biztosabb allitdsokat tehetiink. Nincs hidny
spirdlokban, vagy amplifikiciés mechanizmusokban, amelyek akdr mindegyike is
érvényes lehet, mig relativ fontossaguk megkiilonboztetése gyakorlatilag lehetetlen.

3.4 Orszagsztorik

Magyarorszdag Magyar vilsdgokrdl csak 1918 utdn beszéliink. Ezek egy
része ,megrdazé”, habar nem feltétleniil tragikus politikai eseményekhez volt
kothetd. A két pénzvélsdg (hiperinflacio, 1924 és 1946) a két vildghabord
tragédidjdhoz kothetd, és a vesztes dllamok egyéb mdédon valé finanszirozési
nehézségeihez. Az 1932-es dllamaddssdg dtiitemezés a Nagy Vélsdghoz, és a
bankvélsdgként szamon tartott 2008-as események pedig a 2007-2008-as nemzetkozi
pénziigyi valsdghoz. Az 1991-es bankvilsag viszont a rendszerviltozds és az
dtmeneti gazdasdg sziilotte. A hiperinfliciékra valdsziniileg nem kell kiilon mag-
yardzat, és az 1991-es vélsdg sem igényel kiilonosebb felel6sség keresést. Ennyi
valsdg egydltalan nem szokatlanul sok az utébbi 100 évben, de persze nem jelzik
azt, hogy a magyar gazdasagpolitika tokéletes biztonsidgra jitszott volna az ed-
digiekben. Mindenesetre kimondottan sajat fézetii vdlsdgokat nem taldlunk,
inkdbb csak azt, hogy a kiilsé koriilményektdl az orszdg nem izoldlta magét.
Tegyiik hozzd, hogy valutavdlsdg szerfi tiinetek voltak az 1990-es években is, és
magas infldcié is, de ezek nem voltak szokatlanok az atmeneti (=volt szocialista)
gazdasdgok korében.

Lengyelorszag Fiiggetlen Lengyelorszdgrdol, Magyarorszdghoz némikép-
pen hasonléan, csak 1918 utdn beszélhetiink. (Taldn érdekes, hogy Lengyelorszdg
azt megel6z6 torténelmének végsd szakaszdban a 18. szdzadban sok évig volt
nagy inflacié.) Bér mds-mds oldalon allva, de az els6 vildghaboru hasonléan érin-
tette a két orszagot, Lengyelorszagban is hiperinflacié volt 1923-ban. A Nagy
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Valsag is eredményezett egy lengyel adéssdgdtiitemezést 1936-bank. Lengyelorszag
helyzete a II. vildghdbortiban azzal az ,eredménnyel” jart, hogy nem volt hdbori
utdni valsdg, habdr ebben nincs sok irigyldsre mélté. Mindkét orszdg a szo-
cialista blokkhoz tartozott, és azt mondhatjuk, hogy a szocializmus altaldnos
valsdga, amely végiil az dtmenethez vezetett, alapvetéen hasonléan, ha lét-
szolag kiillonbozben is, érintette a két orszagot. Lengyelorszdg ritka KGST
tagallamként mdr 1981-ben addssdg valsdgba keriilt, és 1994-ben is volt egy
dtiitemezés. 1991-ben pedig hiperinflicié alakult ki. Figyelemre mélté azonban,
hogy gy tlinik Lengyelorszdg immunis volt a 2007-es vélsdgra, nemcsak pénzii-
gyi, hanem &ltaldnos gazdasédgi értelemben is, ami Magyarorszdgrél nem volt
elmondhatsé.

Finnorszdg Finnorszdg is az 1918 utdn fiiggetlenné valo orszdgok kozé tar-
tozik, d4m elkeriilte a szocialista ,kisérletet”. Koltségvetési politikdja prudens
kellett, hogy legyen, mivel dllamaddéssdg vdlsag vagy dtiitemezés nem stjtotta. A
vildggazdasdgi és viladgpolitikai fejlemények azonban nem hagytak teljesen épen
a bankrendszert, a Nagy Vilsdg idején itt is volt egy bankvélsdg, és 1973-ban
(a Bretton-Woods rendszer vége) egy arfolyam valsdg. Az alapvetOen sikeres
finn gazdasdg a 80-as évek mdsodik felétdl azonban részben hazai fézés{i prob-
lémadkkal kiizdott. Hasonléan maés skandindv orszédgokhoz 1985 és 1989 kozott
ingatlan buborék alakult ki, amely a liberalizdlédott bankrendszer valsdgdhoz
vezetett. Mds orszdgokkal szemben azonban ezt a 90-es évek elejére sem tudta
kiheverni, mivel a Szovjetunié sszeomldsa a szovjet-finn kereskedelem hany-
atlasdt is jelentette, ennek pedig nagy szerepe volt a finn gazdasigban. Min-
dezek egyiitt 1992-ben arfolyam vélsdghoz is vezettek. Lathatd, hogy a prudens
koltségvetési politika nem abszolit mentsvir, nagy redlsokkok és a bankrendszer
bels6 logikdja elég ahhoz, hogy valsdgok alakuljanak ki.

Ausztria Ha az 1918 el6tti Ausztridt azonositjuk a Habsburg-birodalommal,
akkor szdmos allamaddssdg valsdg és leértékelés (debasement) helyszine volt.
Az 1918 uténi osztrdk koztdrsasdg viszont sokkal szolidabbnak tiinik. Az els6
vildghdbori utdni hiperinflicié persze nem maradhatott el, és addssdg atiite-
mezés is volt, de ez mér az azonossdgat vesztett Ausztridra vonatkozott (1938
és 1940). Viszont minden nemzetkozi dsszefogdssal kialakulé bankvilsagnak
részese volt (1931, 1973, 2008), 1931-ben a Creditanstalt csédje a nemzetkozi
bankvélsdg egyik ,kiemelkedd” eseménye volt.

Mexiké Mexiké egy olyan latin-amerikai orszdg, amely fiiggetlen dllamként
mar mintegy 200 éves miltra tekinthet vissza. Az elézbekben térgyalt orszé-
gokhoz képest nagy viladgpolitikai események kevésbé, a nemzetkozi gazdasdgi
vélsdgok hasonlé mértékben hatottak Mexiké vélsagaira. A fontos kiilonbség
azonban az, hogy Mexikora, és az aldbb vizsgdlt més latin-amerikai orszagokra
is igaz, hogy vélsdgaik jelentds része igazi hazai termék.

Allamadéssag vélsagbdl hatot tartanak szamon a 19. szdzadban, és tovabbi
négyet a 20.-ban. A bankvilsdgok szdma mintegy kilenc 6sszesen, volt négy
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arfolyamvalsag, és két nagyon nagy inflaciés epizéd. Ezek kozott van a Nagy
Valsdghoz kapcsolédd, de olyan is, amely az 1981-82-es fejlodd orszagok addssdg
valsdga kontextusdba tartozik. Tobb olyan van, ami azonban kizérélag a mexikéi
elnokvalasztdsi ciklussal hozhato osszefiiggésbe. Legnagyobb tiszteletet az 1994-
es mexikéi valsdg valthatja ki, amely tovagy{iriz6 hatdsai révén nem csak Mexiké
szdamdra emlékezetes.

Venezuela Venezuela szdmokban nagyon hasonlé Mexikéhoz. Hat addssagval-
sdg a 19. szdzadban, négy az utolsé 25 évben. Viszonylag kevesebb (két)
bankvalsdg 1945 utdn, de mintegy 6t nagy inflaciés epizéd 1980 utdn, ugyanan-
nyi drfolyam valsdggal. Mindkét orszdg nagy olajexportdls, de mig Mexikéban
az atlagjovedelem stabilan a vildg kozépmezOényébe tartozik, Venezuela a gaz-
dasagtorténet egyik nagy bukdsa. A 20. szdzad kozepén a magas jovedelmil
orszdgok kozé tartozott, médra az alacsony jovedelmiiek és gazdasdgilag insta-
bilak kozé kiizdotte le magdt. Mindez vélhetdleg a szocialisztikus irdnyba vald
elmozduldsnak is koszonhetd, amely a quid pro quo cserék egy részét igyekezett
wparancs tranzakciokkal helyettesiteni, anélkiil, hogy nagyon kovetkezetesen
végigment volna ezen a az tton.

Brazilia Brazilia szdmai is 6sszevethetok az el6z6 két orszagéival. A 19.
szézad egy addssdgvalsdgot latott, mig a 20. szdzad hetet. Az utébbi két
évszdzadban 11 bankvilsdg volt, ebbdl 1976 6ta kettd. A kozelmiilt produkalt
két nagy inflaciét és hat valutavédlsdgot, amelyek altaldban addssédgvélsdggal
voltak Osszekotve. Brazilia legnagyobb hozzdjaruldsa a vdlsdgok torténetéhez
az 1999-es brazil valsdg, ami szintén egy nemzetkozi valutavalsdg blokk kiin-
dulépontja lett. A szokdsos gyanusitott itt is az dllam, amely kiaddsait nem
tudja (vagy akarja) a bevételeihez igazitani, és bevétel termeld képessége megle-
het6sen korldtozott.

Argentina Argentina rendelkezik a torténelem legnagyobb adéssdgvélsagé-
val 2001-ben. A szémok OsszevethetOk egyébként az elézdekben targyalt hdrom
orszég szamaival. Osszesen 10 adéssdgvalsdg, harom nagy inflaciés epizéd, ki-
lenc bankvélssdg. Es 1970 6ta mar nyole valutavalsdg. Venezuela mellett a
legnagyobb kudarctorténet a gazdasdgtorténet utolsé 50 évében Argentina, a
19. szdzad végén j6 utdn haladt a gazdasigi fejlettség felé, és még a 20. szdzad
kozepén is a gazdag orszagokhoz lehetett sorolni. Nagy egyenlétlenségek, kor-
rupcié, politikai bizonytalansdg és az dllami koltségvetés ,fegyelmezetlensége”
a szokdsos magyarazatok.

Egyesiilt Kirdlysag Az Egyesiilt Kirdlysdg azon kivételes orszdgok egyike,
ahol nem fordult elé dllamaddssdg vélsag, ez vélhetéen a haborikban a nyer6
oldalon val6 elhelyezkedésének koszénhetd részben. Az dllam koltségvetési prob-
lémai a 16. szdzadban nagy inflicidkkal lettek megoldva, és egy nagy inflacié
kisérte 1800-ban a napdleon-i haborikkal kapcsolatos politikai problémékat. Az
1993-as arfolyam valsag oka az drfolyamrogzitéssel jaré akkor magas kamatok és
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a gazdasdgpolitikai célok kozti inkonzisztencia volt. Ugyanakkor az 1800 utdni
id6szakban 12 bankvélsdgot jegyeztek fel, és 1945 utén is 6t6t. Mint nemzetkozi
pénziigyi kozpont sem a 30-as évek elején, sem 2007-08-ban nem izolalédott a
nemzetkozi pénziigyi rendszer nehézségeitdl. Lathatéan a bankvélsdgok relative
fiiggetlenek az dllam ,megbizhatésagatol”.

Franciaorszdg A Francia Monarchia a 16-18. szdzadban nyolc addssdgval-
sdgot produkdlt, amit a késébbiekben mér csak az 1812-es katonai kudarc dltal
generalt kovetett. Franciaorszdg nagyban hasonlit az Egyesiilt Kirdlysdghoz,
mint a masik nagy nyugat eurépai demokricia a 19. és 20. szdzadban, amen-
nyiben a nagy inflacidk is elkeriilték, itt 1946-ban jegyeztek fel egy epizédot.
Ugyanakkor a bankvélsdgok szdma itt is jelentds volt, 6sszesen 15, viszont 1945
utdn csak kettd. A két nagy vildggazdasdgi és nemzetkozi pénziigyi roggyands
Franciaorszdgot sem kertilték el.

Németorszdg Neémetorszig csak 1870-ben vilt egységesé, de fontos német
allamok szamédra nem volt ismeretlen az adéssagvalsag 1870 eldtt. A 20. szédzad-
ban a német addssdg és infliciés problémaék egyértelmiien a hédbortkhoz, és az
I. vilaghdborit kovetd jovatétel fizetésekhez kapcsolédnak. Kiemelkedik ezek
koziil a 20-as évek elejének hiperinfliciéja. Bankvélsdg tekintetében hasonlé a
helyzet Franciaorszdghoz, 1800 utdn nyolc volt, de 1945 utén csak kettd (1977 és
2007). A két nagy vildggazdasdgi valsdg itt is okozott problémdkat a bankrend-
szerben.

USA Az USA két nagyobb katonai konfliktust élt 4t a sajat teriiletén, a
fiiggetlenségi haborit és a polgarhaborit. Mindkett6 addssdg vdlsaghoz és nagy
infldcidhoz vezetett. Egy ,default” esemény tortént még, amikor a Nagy Vilsag
hatdsdra az aranyban fenndllé dllami kotelezettségeket semmisnek nyilvdnitot-
tdk. Mds gazdag orszdgokhoz hasonldan itt is szdmos bankvilsdg volt régebben
(12 1800 utén), de viszonylag kevés 1945 utan. Az 1928-es és 2007-es vélsagok
azonban lényegében az amerikai pénziigyi rendszerben eredeztetddtek, illden az
USA szerepéhez a vildggazdasagban. Sajatos termék az 1980-as évek viszonylag
elszigetelt helyi bankvélsdga, amit a takarékbanki (Savings and loans) szektor
tomeges csddje reprezentalt. Az 1980-as évek pénziigyi liberalizdciéja szdmos
orszégban jart hasonlé fejleményekkel.

Japan Japédn inflaci6 és addssdg problémai valamennyien a masodik vildghabori-
val kapcsolatosak, eldtte, és azéta sem voltak ilyenek. Bér csak 1970 utéan alakult
ki modern bakrendszer a bankvéalsdgok szdma 6sszevethetd a tobbi gazdag orszdg
szamaival. Osszesen nyolc bankvalsdgot szamoltak ossze, és ebbdl kettét 1945
utén. Az érdekesség azonban, hogy csak a 2008-as illeszkedik a nemzetkozi
trendhez. 1927-ben és 1992-ben Made in Japan” valsdgok alakultak ki.

Olaszorszdg Olaszorszdg szamédra is a nagyon nagy inflciok és dllamadéssag
valsdgok a nagy 20. szdzadi haborik kiséréjelenségei voltak. 1945 utdn az
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addssdg problémét az dllandéan nagy (de sohasem nagyon nagy) infldcié ,kezelte”.
A bankvilsdgok szdma és megoszldsa szinte szokdsos, 11 1800 utdn, és kettd 1945
utdn. A vildgvalsdgok mindkét esetben problémékat okoztak az olasz bankrend-
szerben is

Spanyolorsziag Spanyolorszag Franciaorszdg mellett a 16-18. szdzadok
leggyakrabban allamcs6dot mondé orszdga. A cs6édok azonban a polgarhaboriukkal
stjtott 19. szdzadra is jellemzoek maradtak, valamint a 20. szdzadi polgdrhdbori
is megtette a maga hozzdjaruldsit. A bankcs6dok szama szinte a szokdsos
nyugat-eurépai mintét koveti, nyolc bankvélsdg 1800 utén, és ketté 1945 utédn.
Itt egy 1977-es sajat kivitelezésiit taldlunk, ami a spanyol politikai véltozasokhoz
kotheto, és a szokdsos 2008-ast. Ismét csak belpolitikailag indokolhaté az 1983-
as arfolyam vélsig, amely egy elég nagy inflaciés korban kévetkezett be.

3.5 Irodalom

Brunnermeier, M. K. (2009). Deciphering the liquidity and credit crunch 2007-
2008. Journal of Economic Perspectives, 23(1), 77-100.

Kindleberger, C. P., & Aliber, R. Z. (2011). Manias, panics and crashes: a
history of financial crises. Palgrave Macmillan.

Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2009). This time is different: Eight
centuries of financial folly. Princeton University Press.
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4 Pénz, arfolyam, valsagok

4.1 A pénz,mint tartés joszag piaca

A pénz sziikségképpen tartés joszag. Eloszor tekintsiik dt a tartds joszagok
piacdnak neoklasszikus modelljét. Ez a modell biztosan csak kozelités, de sok
olyan meglédtds vezethetd le beldle, ami hasznos lehet a pénzpiacok megértéséhez.

Tegyiik fel, hogy van egy vagyontargyunk, amely értékét Vi-vel jeloljiik. Ez
a vagyontdrgy egy periédusban d; kifizetést nytjt a tulajdonosnak, és § a fizikai
amortizdcié mértéke periédusonként. Tegyiik fel, hogy a redlkamatldb biztos,
ezaltal megtakaritjuk magunknak azt a kellemetlenséget, hogy hasznosségi fiig-
gvényt kelljen a kovetkezd formuldban haszndlnunk. Mindent egy redljészagban
mériink. Altaldban egy vagyontargy ara és bérleti dija kozti dsszefiiggés az Euler
egyenlet alapjdn:

1
V;f:dt“"l

+ 7y

(1= 8)EViy1.

Ha adott a d; és r; folyamat, valamint teljesiil a transzverzalitdsi feltétel,
akkor

1
(I+7r) (L4 rego). (L4 regr)

és meg tudjuk hatdrozni a vagyonértékek folyamatat. Alternativan a V; és ry
folyamatok megadjik az egyensilyi kifizetések folyamatat:

b

lim Viir
T—o0

1
di =V — 1 (1=0)E;Viqr.
Tt
Tovébbi egyszeriisitésként tegyiik fel, hogy elhanyagolhatjuk a bizonyta-
lansdgot. Példdul, ha PC az arany redlértéke, és feltessziik, hogy arbitrdzs-
mentesség van a tOkepiacon, azaz
. pPF
(1 ‘thu)ié =147,
P

akkor az arany bérleti dija (tartdsi koltsége redljészagban kifejezve)

o - L1 1
Pf 1+4ma PGy
1 11
- PE 144, PF

L i

PE1+if’

mivel az arany gyakorlatilag nem amortizalédik
A papirpénz esetében egy ennek megfeleld formuldt kapunk, ha a nomindlis
papirpénzben kifejezett drszint P;
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aM = iL
K P 1+
Egy tart6s joszag (X:) dltaldnos, parcidlis piaci modellje négy dinamikus
egyenletet tartalmaz.
1. Kereslet:
D(d¥) = X;.
2. Flow kindlat

Sy = F(d)
3. Stock kindlat

XtJrl = (1 — (S)Xt + St
4. Ar és bérleti dij kozti Osszefiiggés
1

1 + Tt

A tiszta papirpénz rendszer esetében a pénzkeresleti fiiggvény sajatos, mivel
fiigg az drszinttol. A

¥ =V - (1 -6V,

Mt/Pt = L(sz Z.1‘,-&-1)

formula egy szokdsos alak, ahol Y, a GDP.

A bérleti dijat meghataroztuk fent. A pénzkinalatra viszont nincs altaldnosan
jo egyenletiink, ez fiigg a monetaris hatdsigok érdekeitdl, és a bankrendszertdl
is. A stock kindlat adédik ¢ = 0 feltételezésével.

Az arany esetében a bérleti dijat (haszndlati koltséget) mar levezettiik, és
az amortizdcié hidnydval adott a stock kindlat is, ha adott a flow kinalat. Ez
utébbi viszont az aranytermelés fiiggvénye, ahol feltehetjiik, hogy az arany ara
meghatdrozza az arany kindlatdat valamilyen kompetitiv vildgpiacon a

1

C'(S9) = B

osszefiiggésbol, ahol C(SE) az aranytermelés redl hatarkoltség fiiggvénye. A
helyzet a keresleti oldalon bonyolultabb, ugyanis két 6sszetevoje van, az egyik az
arany iranti ipari kereslet, amennyiben az aranyat aranyékszerek elééllitdsdhoz
hasznédljdk. A mésik pedig az arany irdnti monetdris kereslet, ami az aranyérmék
és az aranytartalékok irdnti kereslet fiiggvénye. Nézziink most egy olyan modellt,
amiben nemesfém pénz van. Azzal a feltevéssel fogunk élni, hogy az arany
koltségmentesen konvertdlhaté a kiilonb6z6 felhasznéldsok kozott.
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4.1.1 Nemesfém pénz modell

A gazdasdgban két dru van, egy "normélis” (nem-tartés j6szag), és az arany.
Az arany terrmékmérlege:

G+ 8¢ =aM +g¢

ahol G, az arany rendelkezésre 4116 mennyisége (pl uncidban mérve), S& a
flow kinalat, GM a monetdris pénzkereslet (aranyérmék), G¢ az egyéb aranyk-
ereslet (pl. ékszerek).

Az aranytermeld ipar kompetitiv, a termelési fiiggvénye,

SfG = F(Xt),

ahol X; az aranykitermeléshez sziikséges input a mésik jészdgbdl. Ha a normélis
j6szdg aranyban kifejezett ara PC, akkor az aranykindlat az

F/(Xt) = PtG

egyenletb6l hatdrozhaté meg.
Az aranykészletek felhalmozasi egyenlete:

Gt+1 = Gt + St

A reprezentativ haztartds hasznossdgi fiiggvénye:

U= Zﬂtfl(log Cy +log GY, | + log 1;21 ),
¢

t=0
ahol C} a normilis, nem-tartds joszdg irdnti kereslet. A koltségvetési korlatok
értelemszertien:

GS +GM + PEC+ By =GS +GM + Y, + (1 +if)B,

Az Fuler-egyenletek:
A= (L+i)BA

1
MPE = =
tL¢ Ct

1 BC, PF

-G G
1 +7’t+1 Ct+1 Pt+1

ahol i¥ az arany hitelek kamatlaba.
Itt o
P

47y =(1+4)
t PtG

Az aranyékszerek keresletének elsérendii feltétele:
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= XN+ BN1 = 0,
Gia
PECy I

G¢ 4 1+l 1448,

A monetéris arany keresletének elsérendii feltétele szintén:

1

T _ )\t +5>\t+1 - 0,
G
tehat
pfC, 1 gy
G Lagy,  14idg,

Feltessziik, hogy az egyéb joszdg kindlata exogén, Y;. Az egyéb joszdg piacdn
az egyensuly:

Vi =Ci+ Xy
A transzverzalitdsi feltétel biztositja, hogy nem lehet aranyar buborék, ahol
az arany ara (P%)
t
4.1.2 Nemesfém alapu papirpénz modell: aranystandard

Tegyiik fel, hogy létezik egy jegybank, amely bankjegyet (dolldrt) bocséjt ki. A
jegybank mérlege dolldrban kifejezve:

PMERE + By = M,

ahol PM& az arany értéke dollarban kifejezve, RS a jegybank aranytartaléka,
M; a bankjegyek dollar értéke, és B, a jegybank hiteleinek értéke (a fedezetlen
bankjegykibocsdtds). A jegybank véllalja, hogy ameddig tudja, a dolldr és arany
kozti cserét az adott PME grfolyamon fenntartja. Ez azt jelenti, hogy az egyéb
termék dolldr &ra:

P, = PFPYC,

feltéve, hogy a jegybank teljesiti a vallalasdt.
Az arany mérlegegyenlete most:

G+ S; = RP + GY.

Az aranytermelést meghatédrozoé osszefiiggés

Sy = F(X3)
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F'(X,) = Pf,
és a felhalmozdsi egyenlet véltozatlanok:

Gt+1 = Gt + St.

Az aranytermel6 iparrdl tett feltevéseink tehdt valtozatlanok, mig a hasznossagi
fiiggvényben most a pénz szerepkorét a dollar redlmennyisége (%:) tolti be. En-
nek megfeleléen:

1, oo
Sy = ~(PF)=T.

A reprezentativ hdztartds hasznossdgi fiiggvénye:

S M,
U= 328" (log Gy +108 Y +log 1),
t=0

A koltségvetési korlatok:

PMEGGE | + Myi1 + PiCy + By = PMOGY + My + Yy + (1+14) By

ahol most a B "nominélis” kotvény.
Az Euler-egyenletek:

>\t = (1 + it)ﬁ)\t-&-l
1
Cy

1 By B
1+ip1 Cip1 Py

ahol i; a nomindlis kamatlab.

)\tPt:

Itt o
P P
1 =(1 =(1 .
o= (i) T = (i)
Az aranyékszerek elsérendii feltétele ismét:
1
—~c A PME 4 ﬁ)\t+1PMG = 0,
G
G¢y L+

A bankjegyek egyenlete:
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1

- A A =0
Moo ¢ + Bt )
tehat
P,Cy _ Ty41
Migyr 14de
Amibdl:

iﬁ — pMG _ %
Py M1
Feltessziik, hogy az egyéb joészag kindlata exogén, Y;.
A modell lezdrasdhoz sziikséges, hogy meghatdrozzuk a B; pélysjat, és hogy
mi torténik a hitelekkel. Legegyszeriibb azt feltenni, hogy a hitelekkel kor-
ményzati nem-tartés jészdg fogyasztést (CF) finansziroznak (seignorage).

Bii1 — B = P,CE.
Ekkor:

=C,+X,+CF¢

Akér By, akir CE meghatdrozasaval lezarhatjuk a modellt.

Azt latjuk, hogy bizonyos B; palydk mellett lehetséges, hogy RE negativ
kellene, hogy legyen, de mivel ez nem lehetséges, a valutdt le kell értékelni.
Vagyis koltségvetési poltikdk generdlhatnak arfolyamvalsdgot egy aranyalapui
pénzrendszerben is.

A modell alternativ felirdsdban az arany dolldr dra ingadozik, és van valam-
ilyen

RP., = RM(M,,RP, P}°)

monetdris politikai szabaly a jegybanki aranykészletek alakuldsara.
Az aranypénzrendszer koltségei a redloutput szézalékdban kifejezheték az
alabbi formulédval:

PMERE, — RP) _ PMOY(RP, — RP) Myy — My M,
Y My — My My Y

A koltség abbdl szarmazik, hogy a jegybank aranytartalékot tart, pedig an-

nak lenne mads felhaszndldsa is. A jobboldal azt mutatja, hogy a koltség annél
PMY (R ~RP)
T My —M;

, és mindl nagyobb a

nagyobb, minél nagyobb az aranyfedezet része a pénzkindlatban

My — M
M,

pénz/redl GDP ardny Mt Mint ldttuk, az aranyfedezet nem biztositja kolt-
ségvetési politikdatol fuggetlenul a valutavilsdg elkeriilését. Ezért aztdn a mai
konszenzus szerint az aranyfedezet "barbar relikvia". Esszerfibb "értéktelen"
pénzt haszndlni, és értékét a kindlat és a bizalom megtartdsdval fenntartani.

minél nagyobb a pénzkinilat novekedési iiteme
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Mindehhez hozzdtehetjiik, hogy az dllamok a kézponti bankok és papirpénz
el6tti korban is rendszeresen hasznéltak pénziigyi fogdsokat, leértékelést (de-
basement) finanszirozasi céljaik eléréséhez. A kovetkezd részben azt fogjuk
tanulmanyozni, hogy vannak-e esélyei pénzvalsigoknak prudens koltségvetés
mellett is, olyankor, amikor a pénznek nincs belsd értéke és nincs fedezete sem
(fiat money).

4.1.3 Arbuborék (ami arfolyambuborék is, ha adott a redldrfolyam)
Ismét egy "pénz a hasznossigi fiiggvényben" modellt tanulmanyozunk, ahol a
koltségvetési korldtot nomindlisan mérjiik:
M1+ Biy1 = (1+4) By + My — P.Cy + PYs.
A reprezentativ haztartds hasznossagi fiiggvénye:

o0

Et Z 6t_su(ct7

s=0

Mt+1)
P

Az optimum elsérendii feltételei:
By szerint

)\t == (]. + it+1)BE>\t+1;

C} szerint

Ue, = Py,

és My, szerint

1
At = = U, + BEN 1.

P
Amibdl:
1 1 n 1 1
—U - 71”’7’"; 7»711’(3
I A Y

U, G4l
U, 14441

A szokdsos tovabbi levezetésekkel:

1 3 11
Ue, = Um, . Ue,
P, Py MY 14de Py

1 1w, 1 L1
Slle, = T U, + U,
P L+igprte, P 140 Py

1 Uy q 1

T4de41 teyy 14 i
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umt+1

gyl =

Ct41
Legyen specidlisan

M

log Cy + v(—5)
t
a hasznossagi fiiggvény.
Ekkor:
11 1, Mg, 1 1

/
—_—— = = .
P, C; P, ( P Pt+1ﬁct+1

A fundamentum (”osztalék”) nem mds, mint a hatdrhasznok ardnya, ami
fiigg az drtdl (a pénz dra 3-) :

i — gul(Mt+1 1 Ct
P P Py Py Cipr’
. c,
( Tudjuk, hogy BCt+1 <1)

Hiperinflaciés buborék (M /P — 0) kizdrasa Tekintsiik a kovetkez6 alakjat
a fenti egyenletnek:

Mol My M M Mo
PpC P PR Miy1 Piy1 ' Craa

Ha a pénznovekedés iiteme konstans, azaz nincs haszon a pénzkibocsatasbdl,

és

M, , M,

— v (— 0.
M/IF’ITL>O Ptv(Pt)>

Ilyenkor van értéke a pénznek, és nem lehet spekulativ hiperinflacié.
Ehhez sziikséges, hogy

Ez a feltétel viszont egyaltalin nem természetes. Lényegében azt koveteli
meg, hogy a pénz "létsziikségleti" cikk legyen. Tudjuk azonban, hogy adott
esetben az emberek dttérnek a barter kereskedelemre, ha ez nem is kellemes.

Hiperdefldaciés buborék (M/P — oo) kizdrdsa A transzverzalitési feltétel
miatt:

M
lim BT —H L

Uet =0
T—o0 Pt+T cttr ’

de ettdl még lehet deflicié konstans pénzkindlatnal is.
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Tegyiik fel, hogy a fogyasztds konstans. Ekkor:

1 cvM/P) 1
Py BP; BP,

Tegyiik fel, hogy a jobboldal els6 tagja 0-hoz tart, amikor M/P; tart a
végtelenbe. Ehhez elégséges, ha v feliilrol korldtos. Ilyenkor, ha P, — 0, akkor
az arak aszimptotikusan 8 — 1 < 0 iitemben ”"nének” . Viszont ekkor nem
teljesiil a transzverzalitdsi feltétel (limp_ o BTAIQI—EUCT > 0), tehat, ha v feliilrél
korldtos, akkor nem létezhet hiperdeflaciés buborék egyensilyban.

Ez a feltétel mér plauzibilis. Elég nehéz elképzelni, hogy konstans fogysztés-
nél végteleniil nagy pénzkereslet 1étezzen ugyanis.

Eredményeink azt mutatjik, hogy az 6nallé érték nélkiili pénz valéban hor-
doz magédban bizonyos kockdzatot az elértéktelenedés irdnyaban, még akkor is,
ha a koltségvetésnek nincs is bevételi igénye a pénzkibocsdtds felé.

4.1.4 Pénzkindlat kétszintii bankrendszerben

Tegyiik fel, hogy létezik egy jegybank, amely magdra sz6l6 kiovetelést bocesét ki,
melynek mértékegysége forint. A jegybank mérlege forintban kifejezve:

SRF+BCG+BCB:RB+M+VC

S a nominalis arfolyam, RY netté devizatartalékok, BCC netté hitelek a
koltségvetésnek, BEP nett6 hitelek a bankoknak, R? a bankrendszer tartalékai
a kozponti bankndl, M készpénz, és VC a a jegybank netté értéke.

RP+M=H

a monetdris bézis (high-powered money).
Ebbél:

SVRE + RFVS +VBYY + VBB = AVY + AH
A kozponti bank jovedelemmérlege:
AVC = RFVS 4+iB¢B +iBC¢ — 4¢
Tehat:
SVRF 4+ VBCYY + VBYB — AH =iB®B +iB°“ — q¢
Altalaban feltessziik, hogy:
Ve =0,

mivel a kézponti bank befizeti a teljes jovedelmét "addként" a kdzponti kolt-
ségvetésnek. Ez azonban egydltalén nem sziikségszerti.

Mit tehet a kézponti bank?

- meghatdrozza H-t, a monetéris bazist,
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- meghatdrozza S-t (ha a kozponti bank vallalja, hogy valamilyen arfolyamon
ad és vesz forintot, akkor ez olyan, mintha fedezettel biré papirpénz lenne)
- meghatdrozza i-t (a (nettd) hitelei kamatldbat).
A kereskedelmi bankok konszolidalt mérlege:
RB4+L+SBY =BYB 4+ MP +VEB,

ahol L a maganszféranak (beleértve a kiilfoldet) nytjtott forint hitelek, B
a magdnszféranak (beleértve a kiilfoldet) nytjtott netté devizahitelek, M7*, a
forintbetétek, és VP a bankrendszer netté vagyona.

A kereskedelmi bankok profitja:

% =#SB¥ + B¥VS + "L, —iB® —iMMP.
Fontos BY' eldjele. Tehét (eltekintve a fizikai koltségektol)

VRP +VL+SVLY =VBP + VMY +i" L +i"SL" —iB® —iMM” — d®.
A konszolidédlt bankrendszer mérlege:

SRY + B¢“ + L+ SBY = M+ MP + VB,

4.1.5 Valsdgszcenaridk

A pénz M! (a bankrendszer tartozdsa) definicié szerint:

M+ MP =M"
A belfsldi (forint) hitel:

B¢C + L = DC.

A bankrendszer mérlege mésképpen:

SR + DC+SBF = M'+VE

Fontos, hogy DC illikvid, vagyis nehezen csokkenthetd rovid idéegység alatt.

Az egyik lehetséges vélsdgszcendrié az, hogy rogzitett az arfolyam, és DC
né, ilyenkor a devizatartalékok kimeriilhetnek, és a forint leértékelddik.

Egy mésik lehetséges szcendri6 az, hogy az drfolyam rugalmas, BF negativ,
M?' csokken, és az drfolyam zuhan. Ilyenkor a bankok becsédolhetnek.

4.2 Irodalom

Obstfeld, M., Rogoff, K. S., & Wren-Lewis, S. (1996). Foundations of interna-
tional macroeconomics (Vol. 30). Cambridge, MA: MIT Press.
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5 Valsagelméletek

5.1 Elso6 generéaciés modellek

Els6 generdciés modellekben a rogzitett drfolyammal inkonzisztens fiskdlis poli-
tika van, a vélsdg sziikségszerti. A kérdések: hogyan és mikor.

5.1.1 A Krugman (1979) modell

A modell a kovetkez feltevéseket teszi:
1. A kiilfsldi drszinvonal konstans, tovabb4 teljestil a PPP (vésérléerd par-
itds). Ennek kovetkeztében a leértékelés liteme megegyezik az inflacival:

vS _ VP _
s - P 7
Itt V folytonos idébeli viltozést jelol, S a nomindlis drfolyam és P a belfoldi

arszint.
2. Fedezetlen kamatparitas (UIP):

.. VS
1=1 + —.

S

3. A redlpénzkereslet konstans output mellett felirhaté, mint.

4. A kozponti bank mérlege

M=S+«R+D,

ahol M a monetdris bazis, R a valutatartalékok, és D a belfoldi hitel.
5. Az drfolyam rogzitett drfolyam, kezdetben

S=1

6. A koltségvetés konstans d redldeficitet produkal, amit a kézponti bank
finansziroz, és aminek nincs hatdsa a GDP-re:

d=VD.

7. A kozponti bank tartaléka nem lehet negativ, vagyis nem addsodhat el
rovid tdvon a kozponti bank kiilfoldi fizetéeszkézben:

R>0.

A tartalékviltozds egyenlete:

VD + V(SR) =0,

amig az drfolyamot tartjdk. Viszont a koltségvetés viselkedésére tett fel-
tevésbol kovetkezik, hogy egy id6 utdn el fog fogyni a tartalék, és a valutdt
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"lebegtetni" kell. Kérdés: lesz-e tamadds (a valutartalékok hirtelen megvasar-
lasa), és, ha igen, mikor?

Vezessiik be az arnyékdrfolyam fogalmét. Az drnyékdrfolyam az az drfolyam
egy t idépontban, ami akkor dllna fenn a piacon, ha a valuta attél a pillanattél
lebegne.

8. Kezdetben az drnyékdrfolyam er6sebb, mint a régzitett drfolyam

S < 1.

Allitas: Az drnyékarfolyam ¢ novekedésével gyengiil. Van egy idépont, amikor
az drnyékdrfolyam eléri a rogzitett drfolyamot (S° = 1). Ebben a pillanatban
kovetkezik be a tdmadés.

Bizonyités:

Tédmaddsndl a pénzt devizdra valtjdk, vagyis a pénzmennyiség csokken a
tartalék értékével. Minél nagyobb a pénzmenyiség, anndl gyengébb a lebegd
arfolyam. Id6ben a tartalék csokken, vagyis korabbi bevaltdsnal nagyobb lesz a
bevaltds utdni pénzmennyiség, mint késdbbinél.

A pénzmennyiség véltozdsa tamaddsnal:

AR = AM.

(A egy id6pontban ugrésszerii valtozdst jelsl.) Tul korai és til késoi tdmadds
arbitrazslehet6séget biztosftana.

A tamadds idépontjanak (T') meghatédrozasa:

A tdmadds utdn lebegd arfolyam alakul ki, ami azt jelenti, hogy mivel tovédb-
bra sincs més adéjovedelem, és a seigniorage

VM M
Y a=
P P
staciondrius dllapotban, ezért
7L(i*+7)=d

teljesiil. Ez az egyenlet megadja a leértékelddés iitemét, mivel

VS
=<

VTS nyilvan d novekvo fiiggvénye, hiszen nagyobb korménykiadds nagyobb in-
flaciss adot igényel. (Feltéve,hogy az inflacié kisebb, mint a maximalis seigniorage-
t biztosité inflacio.)

A tdmadas idépontja az, amikor pontosan annyi tartalék van, hogy a rogzitett
arfolyam megegyezik a lebegt arfolyammal. (Ebben a pillanatban az arfolyam
még 1.)Tamaddsndl a hirtelen tartalékesokkenés ugyanakkora, mint a tartalék
mennyisége

™

~AR = R, — dT.
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Viszont a tartalékvaltozds tdmaddsndl meg kell egyezzen a pénzkereslet val-
tozdssal:

AR =L(E" + %S) — L") = AM.
Teh4t:
—Ro+dT' = L(7" + %S) — L(z").
Ebbdl:
1 o Y8
T:d<R0—(L(z )—L(E* + 5 )))

A vilsag késébb kovetkezik be, ha

- a kezdeti tartalék nagy

- a koltségvetés finanszirozési igénye kisebb

- a realpénz kereslet csokkenése (ezért a sziikséges inflaciés add) kicsi.

A koltségvetési kiaddsok hatdsa kettds. Egyrészt a nagyobb kiadds el6bbre
hozza a vélsig id6pontjdt, mert gyorsabban fogynak a tartalékok. Madsrészt
a nagyobb kiadds nagyobb infliciés addt igényel a lebegés idején, ami viszont
nagyobb pénzkereslet eséssel jar, tehat kordbban kell lemeriilniiik a tartalékok-
nak.

5.2 Bankszektor és a krizis idépontja (Calvo, 1995)

Tegyiik fel, hogy a koltségvetési politika most is konstans deficitet produkal,
viszont most a kozponti bank végsé hitelez6 (lender of last resort) szerepet tolt
be.

Induljunk ki abbdl, hogy az orszdgban egy 1j befektetési lehet6ség van, amit
banki hitelekkel finansziroznak. Az Osszes 1j erdforrds, és a bankhitel menny-
isége Z. Ha bankvélsdg is van, akkor a kozponti bank ”4llja a cehet”.

Tehdt tdmadds esetén:

—AR=L({")—L(i"+7m)+Z=—-AM,
vagyis

R() =dIl + (L(l*) — L(Z* + ’/T)) + Z.

Ennek alapjan Z gyorsitja a vdlsag bekovetkezését.
Viszont az allam atveszi a hitelportfolidt, és bezsebeli a hiteleken 1évé kam-
atokat, ami csokkenti a deficitet. Emiatt a lebegés idején:

nL(i*+7)=d—1"Z.

Tehat Z csokkentheti az utélagos finanszirozdsi igényt, és ezdltal kitolhatja
a valsdg bekovetkezését, tehat Z hatdsa kettds a valsdg idépontjara, ha i* kicsi,
akkor a gyorsit6 hatds domindl.

33



5.3 ”Adéssag csalas”

Tegyiik fel, hogy By = 0. (Nincs kezdetben dllamaddssag.) Nincs tartalékvél-
tozds, de helyette van adéssdgviltozds.

VB =d+1i*B.
(Itt B mindig az addssdg redlértékét jelenti.)
A valségig felhalmozott addsség.

d (exp(i*T) — 1).

e

Br
Mint tudjuk dltaldban a

Ve=ax+b

differencidlegyenlet megolddsa:

b b
+— = (zo+ — t).
T (xo ) exp(at)

A vélsdg pillanatdban a befektetok kozombosek akozott, hogy bevéltjak-e a
kotvényeiket devizdra vagy sem. Legyen BT a nem bevéltott kétvénymenny-
iség. Igy a devizakészlet igény:

Ro = (L(i*) — L(i* + «)) 4+ (Br — BT).
A lebegtetés utani osszefiiggés:

nL(i* +7) =d+i*BT.

Két széls6 eset van:
1. Teljes visszavaltas: BT = 0.

Ro = (L(&*) — L(@* + ) + Z%(exp(i*T) —1).

7L(i* +7) =d.

Ugyanakkora a leértékelés és az inflicid, és hamarabb kovetkezik be a vélsag
(mivel £ (exp(i*t) — 1) > dt), mint a krugman-i esetben.
2. Nincs visszavaltds: BT = Br.

Ry = (L(i*) — L(i* 4+ ).
wL(i* + ) = dexp(i*T).

Most nagyobb az inflicid, de a vilsdg késébb kivetkezhet be esetleg (példéul,
ha nagyon kicsi a kamat), mint a krugman-i esetben. Ha a deficit n6 a valsdg
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utdn, akkor is lehet vélsdg, ha eléz6leg nincs is deficit: Ez dtvezet ahhoz, hogy
milyen mértékben lehet a vélsdg onbeteljesité jéslatok eredménye.

Lathatéan a koltségvetési politika mindkét esetben a valutavélsag oka, az
dllandé deficit, amit csak monetérisan lehet finanszirozni elébb-utébb a rogzitett
arfolyam feladasahoz kell vezessen, de kiilénb6z6 mechanizmusok és idozitések
képzelhetodk el olyan tényezok alapjan, amikrdl nincsenek vildgos elképzeléseink.

5.3.1 Garancidk és moradlis kockazat

A garancia probléma lényege:
"Ha fej, akkor én nyerek, ha iras, akkor az addfizetd fizet."
Tegyiik fel, van 100 egység tokebefektetés, amit kiilfoldi hitelbdl fedeznek,
és az elvart dtlagos hozam 2 %/év.
A kovetkezd tablazat irja le a lehetOségeket:
Biztos beruhdzds Kockdzatos beruhdzas
Brutt6 hozam j6 éllapot (p=0,5) 105 118
Brutté hozam rossz allapot 105 90.
Tehat a kamatfizetés biztos befektetésnél 2, mig a villalkozé nyeresége 3.
Hogyan hatarozzdk meg a kamatot kockdzatos befektetésnél? Legyen R az
az Osszeg, amit j6 dllapotban akar kapni a bank. Rossz dllapotban csak 90-et
tudnak fizetni. A vérhaté visszafizetésnek 102-nek kell lennie, mivel 2 a biztos
kamat.
A vérhaté visszafizetés:

1 1
-R+-90 = 102
2 +2

R = 114

Tehat r = 14%.

A beruhézé varhat6 nyeresége a kockdzatos befektetésbol 2, tehét a biztosat
valasztja. Ha viszont az allam garantdlja a hitelt kamatostul, akkor a biztos és
a kockdzatos befektetésnél is egyardant 2% a kamat.

A beruhdzé nyeresége a biztos befektetésnél 3, mig a vdrhaté nyeresége a
kockdzatos befektetésnél %16 = 8, tehét a kockdzatosat vilasztja. Ez viszont él-
lami kiaddsokkal jar idérél-idére, ami "balszerencsés esetben" nem fenntarthato.
Ha a garancia kétségessé valik, akkor a kockdzatos beruhézdst nem finansziroz-
zdk tjra, és az arfolyam leértékelédik a redlgazdasdgi visszaesés miatt.

Ez a gondolatmenet azt bizonyitja, hogy az allami garancidk is vezethetnek
vélsdghoz, nemcsak az explicit deficitek. A garancia végiil is egyfajta potencidlis
jovobeli deficit, ami rdadasul még onbeteljesitd is abban az értelemben, hogy
minél nagyobb a garancia, anndl nagyobb az esélye a kés6ébbi deficitnek.

5.3.2 Maisodik generdciés modellek: vilsdg, mint 6nbeteljesitoé profé-
cia

Egy sztochasztikus modell A pénzkeresleti fiiggvény alakja:
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Feltessziik a kamatldbparitas (UIP) telesiilését:

Ey S
S

1+ = (143"
és a vésdrkderd paritdst (PPP):
St - Pt-
A jegybankmérleg hazai pénzben kifejezve:
Mt == Sth + Dt.
Tamadds utdn viszont:
Rt = 0
Amibél az drnyékarfolyamra az adédik, hogy
Dt = (a + ﬁ)St - B(l + Z*)(Et(st+1))

Sy = Ol—::-—ﬁ (ﬂ(l +i*)Et(St+1) + Dt) .

Hatdrozza meg a belfoldi hitelt az aldbbi nemstacionérius folyamat:

Dy = Diq1+py,
Et—l/f('t = u> 0.

Ekkor a fundamentumokras:

1 .
Eifiyi = m(Dt +ip)

és a "diszkontfaktorok"

Mivel:

az arnyékarfolyam:

S =



Létezik kritikus D, ahol az arnyékdrfolyam megegyezik a rogzitett S &r-
folyammal.
Ha a belfoldi hitelt a kovetkezd stacionédrius folyamat hatdrozza meg:

Dt = D+Ut,
pvi—1 +&,0 < p <1,

Ut

és g4 "fehér zaj”, akkor

1 )
Eifiyi=——(D+p
tft+ a+ﬂ( +p Ut)
és az drnyékdrfolyam:
S; D+ !
= v
P a—it BT T a+ B (1 +iY)p)

Feltessziik, hogy az utébbi esetben a sokkok kicsik, és nem lehetne vélsdg,
hacsak ...

Valsdg, mint 6nbeteljesitd profécia  Tegyiik fel, hogy eleinte staciondrius
a belfoldi hitel folyamat, de ha van tdmadds, akkor nemstaciondrius lesz.

Lehet, hogy ha a koltségvetési sokk elég nagy, akkor a nem-staciondrius
arnyékarfolyam tul van a kiiszébon, mikézben a stacionarius arnyékarfolyam
beliil marad. Ilyenkor minden a varakozdsoktol fiigg, végtelen sok egyensuly
van. Az aldbbi stratégidkhoz tartozhatnak egyensilyok.

Pozitiv II stratégia: Létezik egy II valészinfiségli (lényegtelen) esemény.
Ha ez bekovetkezik, és a nem-staciondrius drnyékdrfolyam gyengébb, mint a
rogzitett arfolyam, akkor tdmadds van, ha valamelyik feltétel nem igaz, akkor
nincs tdmadds. Ilyenkor a kamatok néhetnek a rogzités ideje alatt is. Lehet,
hogy nincs valsdg akkor sem, amikor a nem-staciondrius arnyékarfolyam gyengébb,
mint a rogzitett.

A vilsdg (pdnik) alapvetden a vdrakozdsoktol fiigg, ha egyaltaldn van esély
rd. Tehat itt is fundamentdlis a probléma, mivel van arra esély, hogy a nem-
staciondrius koltségvetési folyamat jojjon létre, sot ez a valdsziniiség magatol a
panik 1ététol fiigg.

2. generdciés ”escape clause” modellek Az eddigi modellek a vélsdg di-
namikdjdra koncentraltak és egyéltalan nem foglalkoztak a kormény (kozponti
bank) motivumaival. Ttt most feltételezziik, hogy a kormdnynak van egy veszteségfiig-
gvénye:

L=(y—y")*+pBe+Cle),

ahol y az output, és y* a kivadnt output logarimusa, és € a le vagy felértékelés
szdzalékban.
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Feltessziik az inflacié és GDP kozotti atvaltdst reprezentdlé Phillips gorbe
létezését:
y=y" +ale—¢) —u,

ahol yV a természetes output, €® a vart leértékelés, és egy u negativ kindlati
sokk.
Feltessziik, hogy dinamikus inkonzisztencia érvényesiil, mivel

y >y,
vagyis a tartésan elvarhatondl nagyobb GDP-t tart a kormany optimaélisnak.

A rogzitett arfolyam feladdsanak koltségeit az alabbi aszmmetrikus 1épcsos
fiiggvény irja

Cle) = c"e>0
Cle) = dye<.
Ha nem lenne koltsége az drfolyamrendszer feladasdnak, akkor az optimalis reak-
cidfiiggvény
a(y* —yN +u) +a’e
€= .
a?+p

lenne.
A rugalmas drfolyam melletti minimadlis veszteség (drfolyamrendszer felad4si
koltségek neélkiil) mindig kisebb, mint a merev drfolyam mellett elért veszteség:

Liter = a2iﬁ(y*—yN+u+aee)2<
Lfiw _ (y* _yN+u_’_aee)2,

vagyis eleve van valami "rossz" a rogzitésben. A leértékelési varakozdsok
fiiggvényében megadhatok azok a sokk kiiszobértékek, amelyek felett (alatt)
le(fel)értékelés az optimalis vdlasz.

1
u = =@+ B) -y +y —ae
a
1
ul = fa\/cl(a2+ﬂ)*y*+nyaee.

Leértekelés lesz ut folott, és felértékelés u! alatt.
A vérhaté drfolyam ennek megfeleléen:

Ee=FE(e1u<u)Pr(u <ul) + E(e1u > u*) Pr(u > u®).
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Egyensiilyban a vdrakozasok raciondlisak:
Ee =€

Az u-ra vonatkozo eloszlastdl fiiggden:

- Lehetséges, hogy semmiképpen sincs drfolyamvéltozds (nagy a rendszervdl-
toztatdsi koltség, és kicsik a sokkok).

- Lehet, hogy biztosan van leértékelés (elsésorban akkor, ha nagy a dinamikus
inkonzisztencia).

- Az arfolyamvaltoztatas dltaldban sztochasztikus, lehet tobb egyensiily is,
ilyenkor a vdrakozdsok onbeteljesitok.

Az aszimmetria a le és felértékel6dés kozott a dinamikus inkonzisztencidbdl
adédik. A modell fontos feltevése az, hogy a fix arfolyam rendszervéaltoztatési
koltségek nélkiil mindig kevésbé hasznos, mint a lebegd.

5.4 Onbeteljesitd proéfécia, de mégis egyetlen egyensiily
(Morris-Shin)

Legyen f € [0, 1] a fundamentumok halmaza, aminek az a priori eloszldsa egyen-
letes. Legyen e a rogzitett arfolyam, és G(f) az "drnyéek" arfolyamfiiggvény,
G’ < 0. Szokés szerint ez azt fejezi ki, hogy mi lenne az arfolyam, ha a rogzités
megsziinne. Feltessziik, hogy

e < G(f),Vf,

vagyis az arfolyam ”tulértékelt”. A sikeres spekuldns (aki beviltja a pénzt és
utdn valéban lesz leértékelédés) profitja:

G(f)—e—t.

Sikertelenség esetén a profit negativ: —t.A kormdny haszna:

v *C(Oz,f),

co > 0,c5 <0,

ahol a a spekuldcié mérete.:
Tovabbi technikai feltevések:

Legyen:



.Ekkor, ha f < f!, akkor biztosan van tdmadds (gyenge fundamentumok).

Ha f > f*, akkor biztosan nincs tdmadds (ers fundamentumok).

Minden spekulédns 1 egységnyi pénzzel rendelkezik, amivel ” tdmadhat” (vagyis
bevélthatja). Megfigyel egy x jelet, amely egyenletesen oszlik el az [f — ¢, f + €]
intervallumon.

A kormény viselkedése:

Legyen a(f) a spekuldci6 kritikus tomege, amelyre

v =c(a, f).

A kormdny akkor és csak is akkor engedi el az arfolyamot, ha adott f-re a
spekuldcié eléri a kritikus tomeget.

A spekulansok stratégidjat jellemezhetjiik egy 7 (z) figgvénnyel, ahol 7(z) az
x jelet kapo spekuldns tamadési valésziniisége. Adott stratégia és fundamentum
mellett a spekuldcié mérete:

1 f+e
s(f,m) = % / 7(x)d.
f—e

(0 és 1 kozelében a kifejezés médositando.)
Meghatdrozhatok a vélsdgot okozé fundamentumok 7 stratégia esetén:

A(m) ={f 15(f,7) = a(f)}-

Kiszdmithat6 a tdmadés haszna minden f és 7-re.

Wfm) = G(f)—e—t,feAn)
h(f,m) = —t, f€Am°.

Ekkor a tdmadds varhato értéke az o’ jelet kap6 dgens szdmara, ha a tobbiek
a 7 stratégidt hasznaljak:

_ % (G(f) — e)df | —t.

A(m)N[z’ —e,z’ +¢€)

u(m, z')

Belathatok a kovetkezo allitasok:

A spekuldnsok stratégidja kiiszobérték stratégia, vagyis ha valaki z*-nél
kisebb jelet kap, akkor tamad, egyébként nem.

Egyetlen egyensiily van, ahol valamely f* alatt a kormany feladja a rogzitést,
de felette megtartja a rogzitett arfolyamot.

A modellben a tranzakciés koltségek novelése csokkenti a vélsag esélyét. Ez
elég természetes, de joléti megfontoldsokra nem hasznélhaté eredmény.
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Ez a modell is a szokdsos eredményt adja bizonyos szempontbdl: erés fun-
damentumoknadl nincs vélsdg, gyengéknél mindenképen van. Mig az egyéb mod-
ellek a kozépso (sziirke) tartomanyrol azt mondtak, hogy tobb lehetséges egyen-
sily van, ahol onbeteljesité profécidk érvényesiilnek, ez a modell heterogén in-
fomaciokra hivatkozva helyredllitja a sok kozgazddasznak kedves egyetlen egyen-
silyt a racionalitds megtartdsdval. Nem minden spekuldns egyforma, de a ko-
rmény érdeke lehet, hogy bizonyos spekuldcié dacara fenntartsa az drfolyamot.
Lehet mindenki raciondlis, a kormény és a sikertelen spekuldnsok is, hiszen a
racionalitds stratégia és nem eredmény fiiggd.
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6 Allamadéssag valsdgok

6.1 Seignioriage: az dllam haszna a pénzteremtésbol

Irjuk fel a kormany koltségvetési korlatjst tgy, hogy figyelembe vessziik az dllam
altal birtokolt jegybank létét is, és dolgozzunk nominédlis egységekkel:

Dyy1 = (1+1i,)Dy + PG, — PT;, — TI€P.

Itt D; az osszes allamkotvény, P; az arindex, és TIEP a jegybank profitja, ami
ugyanigy koltségvetési bevétel, mint az addk, mivel a jegybankrol feltessziik,
hogy az &llam tulajdonaban van. Definicié szerint

D, = B + Bf”,

ahol a magénszektor altal tartott dllamkstvény dlloméany B, és BEE a jegybank
altal tartott dllamkotvény allomédny. A jegybank mérlege:

Mo = BY'® + LY'",

ahol most My-lal jeloljiik a monetdris bédzist. A jegybank profitja

77 = iy Moy,
mivel a jegybanknak csak kamatbevételei vannak, de nincsenek kamatkiaddsai.
Legyen
BN =B — L¢P
az dllam (koltségvetés plusz jegybank) nettd tartozdsa a magdnszektor fele. A
fentiek alapjan
Dy = B + Mo,

tehdt a kormédny koltségvetési korlatja dtirhatd, mint

BN+ M1 = (1414 (B + Mo) + P,Gy — BT, — I,

A profit osszefiiggést felhaszndlva:
Bl = (L +i)B + PGy — PT;, — (Mogs1 — Moy).

Seigniorage-nak (az dllam haszna a pénzkibocsdtdsi monopdliumbdl) vagy
a jegybank profitjit (vagyis a netté kamatbevételt), vagy pedig a monetdris
bazis valtozdsat szokds nevezni, attdl fiiggben, hogy az (1) vagy pedig a (2)
koltségvetési korldtban gondolkozunk. Maradjunk most az utébbi felirdsnal.

Idéig nomindlis mennyiségekkel dolgoztunk, de az érdekes kérdés nyilvan az,
hogy mekkora redljovedelme szérmazhat a kormanynak a seigniorage-bél, ehhez
a nominalis seignirorage-t deflalnunk kell az arszinttel. Ha névekv gazdasagban

42



vagyunk, akkor a lényeges valtozé a redl seigniorage-nak a GDP-hez viszonyi-
tott ardnya lesz. Osszuk tehdt a koltségvetési korlatot P;Yi-vel, és térjiink &t
kisbetiikre:

(L4 m1) (T g 1)by = (L440)by +7,— 70— (1 +7e40) (L4 Geg1)mo 141 —mor)

Hosszud tédvi egyenstilyban a redl seigniorage a GDP szdzalékdban (s) (rovi-

den seigniorage a tovabbiakban):
= T TTTI +ty g m
(L+m)(l+g) "

A seignorage lehet jelentds mértékii része az allami bevételeknek de ehhez
az infliciénak nagynak kell lennie. Nagy kiaddsokkal és kis adébevételekkel ren-
delkez6 dllamoknak természeres menedéke a seigniorage. Ha erre a jovedelemre
nagy mértékben sziikség van, akkor az csak nagy inflacié drédn érhetd el.

6.2 Adédssagdinamika, fenntarthaté addéssag

Egy éltaldnos addssdg folyamat:

Dt-‘,—l = (1 + ’I”)Dt + PBt

ahol D az addssag, és r a redlkmatlab.
Ha az dllamrdél van szé, akkor

PB=G-T

az elsddleges deficit.
Ha az egész orszdgrodl, akkor

PB=M-X

a kereskedelmi mérleg hidnya.
Irjuk 4t a koltségvetés addssdg felhalmozési egyenletét, de dgy, hogy osszunk
a GDP-vel, és minden valtozot jeloljiink a megfeleld kisbetiikkel:

(1 + ht+1)dt+1 = (]. + ’I’t)dt =+ gt — tt.

ahol hyy1 a GDP novekedési iiteme.

Tegyiik fel, hogy a gazdasdg hosszi tdvi egyensiilyi palydn van, ahol a GDP,
a fogyasztds, a tOke, a beruhdzds egyenletes és egyforma iitemben né. Ekkor a
korménykiaddsoknak is ugyanebben az iitemben kell noniiik.

Nohetnek-e a netté adok ennél gyorsabb iitemben? Nem mert akkor el6bb
utébb meghaladndk a GDP-t. Nohetnek-e lassabban? Elvben igen, ekkor az
adok GDP-hez viszonyitott ardnya a 0-hoz fog konvergélni. Azonban, mint majd
latni fogjuk, ez csak akkor lenne ¢sszhangban a hosszi tavi egyensiillyal, ha a
koltségvetés hosszi tavon koveteléseket halmozna fel. Ez a gyakorlatban nem
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szokott eléfordulni, tehat feltessziik, hogy az addk novekedési iiteme ugyanaz,
mint az 6sszes t6bbi makroviltozénak.

Amennyiben tehdt a G és T novekedési iiteme ugyanaz, mint a G D P-nek,
és a kamatldb konstans, akkor d is konstans lesz. A hosszi tdvi egyensiilyi d:

g—1t
h—r

"Normalis" koriilmények kozott a kamatldb nagyobb, mint a GDP névekedési
iiteme hosszui tdvon, ezért litszik, hogy pozitiv egyensilyi adéssdghdnyad azt
igényli, hogy az elsddleges egyenleg a GDP széazalékaban, vagyis (t — g), pozitiv
legyen hosszi téavon.

A hosszi tdvd egyensilyi addssdg/GDP nagyon nagy is lehet, habar ter-
mészetes korldtot szab az, hogy az adék nem haladhatjik meg a GDP-t hosszi
tavon. Tegyiik fel, hogy a kormanynak van egy d* > 0 célja az addssdg/GDP-re.
Ekkor a kivant elsddleges egyenleg meghatdrozhaté az aldbbi szabdly alapjén:

d:

t—g=d*(r—h),

vagyis az fiigg a kamatlab és a novekedési iitem kiilonbségétdl is.

Természetesen pontosan soha nem sikeriil "beléni" az elsédleges egyenleget.
Tegyiik fel, hogy eltér az addssdg/GDP az egyensilyitél. Ha a kormdny ra-
gaszkodna a kivént elstdleges egyenleghez, akkor az adéssdg/GDP egyre inkdbb

eltérne az egyensilyi értéktol, és nem is konvergdlna, amennyiben 1}:};:11 > 1,

hiszen a

1+7‘t 1
L+hi © 1+ heg

formula irnd le d; palyajat. (Itt feltessziik, hogy r; — hy11 nem reagdl az
addssag valtozédsdra.)

Tehdt a fiskilis politika sohasem lehet teljesen passziv, az elsddleges egyen-
leget igazitani kell a ,,meglepetésekhez”.

A GDP arényos dllamhéaztatési deficit és a GDP ardanyos elsddleges dllamhéz-
tartdsi deficit kozti osszefiiggés:

dtJrl = d* (’I“t — ht+1)

gtD :ng"*'Ttdt

Adott deficit cél mellett az elsddleges egyenlegnek nénie kell, ha a kamatldb és
az adéssdg/GDP megnd, ami egyfajta automatikus stabilizéldst jelent.

Mikor fenntarthatatlan egy addssag rata? Hosszu tdvi egyensilyban, mint
lattuk

1
g—r
Mivel szokésos koriilmények kozott: r > g, ezért d > 0 esetén szitkségképpen
pb < 0. A koltségvetési tobblet igény:

d:

pb.

—pb=(r—g)d.
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Ennek viszont "fizikai korldtai vannak. Példdul az adézdsnak van valam-
ilyen fels¢ korldtja,és annak is, hogy mekkora a minimdlis kormédnyzati ki-
adds. A beruhdzds és a fogyasztds sem csokkenthetd bizonyos szint ald, tehdt a
kereskedelmi mérleg tobblete sem lehet akdrmilyen nagy. Viszont adésdg prob-
léma egyetlen esetben nincs, ha a névekedési iitem nagyobb, mint a kamatldb.

6.3 Szuverén kockazat és biztositas

Tegyiik fel, hogy az dllam valamilyen jovobeli erdforras bizonytalansiagara akar
biztositast kotni, amely nagysdga fiigg a bizonytalansdgtol. Az osszefiiggés:

Y2=Y+6,E(€):O,

ahol Y5 az erdforras.

Egy biztositdsi szerz6dés megfogalmazhaté, mint egy P(e;) szerzédés, ahol P
a kormany altal fizetett mennyiség, vagyis P lehet negativ is, amikor a biztosité
fizet. Az allam "fogyasztasa" adott szerzddés mellett:

CQ(&‘i) = }/2(61') — P(el)
A célfiggvénye

U = Eu(cz).

Feltessziik, hogy a biztositék piacdn verseny van, aminek kovetkeztében a
biztositdsbol szarmazoé varhaté profit 0:

> w(ei)Ple;) = 0.

A teljes biztositast lehetové tevd szerzddés nyilvan:

P(Gi) = €5,

ami ugyanaz, mintha eladtdk volna elére az eréforrast Y aron.

Ez egy éltaldnos biztositasi probléma, miért tekintjiik ezt szuverén addéssag
kérdésnek? Az a feltevésiink ugyanis, hogy nem lehet barmekkora tsszeget beha-
jtani egy szuverén dllamtol, még akkor sem, ha tudna fizetni. Ez elég plauzibilis
feltevés, ami mar sokszor igazolédott a torténelemben. A feltevés konkrétan:

P(e) < nYa(e).

A kompetitiv piac maximélja az adés haszndt, a nullprofit és a fenti beha-
jthatosagi korldt figyelembevételével. A maximumfeltételek:

m(e)u’ [ea(e)] + Ale) = pm(e)
A€e) n(Y +€) = P(e)] =0,
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ahol A(e) =0 ott P(e) = P +e.
Ebbol:

(e
€)

~—

u'(Y = P) = [(1=n)(Y +¢)] =

> 0.

A

Létezik e, ahol

W (Y —P)—u[(1-n)(Y +e)]=0.
A baloldal novekszik epszilonban, tehat
P=nY — (1 -n)e.

Osszefoglalva:

Pl) = Y +0)+(c—e)e<e
nY +¢€) +(e—e)e > e

Racionalitdst feltételezve olyan biztositdst kapnank, ami részleges, de soha
nincs default. Nyilvdnvaléan ez a modell optimista a vildgban léterjové szuverén
biztositédsi szerzddéseket illetGen.

6.4 Szuverén kockizat és beruhdzas
Itt két idoszak van, az els6ben beruhdzéds torténik, a méasodikban csak fo-
gyasztds. Az dllam hasznossdgi fiiggvénye:

U =u(Ch) + Bu(Cy),

ahol az els6 iddszaki fogyasztéds

Ci=Y-K+D,

és Y az els6 iddszaki exogén jovedelem, K a beruhdzds, és D az addssag,
amit az dllam felvesz.
A masodik idészaki fogyasztéds

Co=F(K)+ K-V,

ahol F(K) a beruhdzdsbdl szarmazé jovedelem, nincs amortizécié és V' a
visszafizetett addssag. Itt is feltételezziik a "szuverén allam" problémadt, vagyis
azt, hogy a visszafizetés nem lehet nagyobb, mint a teljes rendelkezésre &ll6
erdforrdsok egy n része:

V =min [RD,n(F(K) + K)],

ahol R a brutté kamatldb.
A korldtozds nélkiili optimumban teljesiil az Euler egyenlet:
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U'(Cy) = RBU'(Cy)

és a befektetési optimum:

F'(K)=R-1.

Korlatozést jelent tehdt az elkotelezettség hidnya:

n(F(K) + K) > RD.

Legyen DV az adéssagkorlat, hogyan keressiik meg?
Az orszdg probléméja a kovetkezdképpen frhato:

max U
K
n(F(K)+K) > RD

Ekkor DY a legnagyobb D, amire van megoldds.
Ez nem egyszeriine megoldhaté feladat, az azonban beldthatd, hogy &l-
taldban a megolddsban

F'(K)>R-1,

vagyis a beruh&zds kisebb, mint a hatékony beruhdzas.

Ha egy orszdg el tud kotelez6dni az addssdg nagysdgat illetéen, akkor ez
nagyobb szabadsdgfokot tesz lehetévé a dontésben, de a szuverén probléma
tovdabbra is korlat marad. Teh&t most a feladat:

max U
K,D

n(F(K)+K) > RD

Itt sincs teljes hatékonysag, és a fogyasztasban torzitds van, de jobb, mint
az elkotelezettség nélkiili.

A szuverenitds dinamikus inkonzisztencidval jar, ami az allami gazdasag-
politika egyik problémdja. (Ugyanez megjelenik példaul az adézésnal is.) Ezek
a modellek azt sugalljék, hogy elkeriilhetetleniil hatékonysdg veszteséggel jar a
szuverenitds, viszont nem magyarazzdk az dllamcsédoket.

6.5 "Debt overhang"

Ez a model arra a problémadra frédott, amikor egy szuverén dllamnak 6rokolt
addssdga van, és mar nem tud ijabb hitelt felvenni. A kérdés, hogy az tijabb
- sajat forrasbdl torténd - beruhdzdsokra hogyan hat, ha a meglevé addsség
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nagyobb, vagy kisebb. Itt is megjelenik a szuverenitdsbdl adodoé elkotelezettségi
probléma.
A hasznossdgi fiiggvény:
U=Cy+ E(Cy).

Az els6 idbszaki jovedelem konstans, és nincs lehetéség addssighdl finan-
szirozni a fogyasztéast:

Ci=Y - K,

Feltessziik, hogy a jovObeli termelékenység bizonytalan, vagyis nem lehet
biztosan tudni a mai befektetés hozamat, tovabbd az addssdg behajthatdosdgi
korlat most is érvényes. Igy a holnapi fogyasztds:

Oy = AF(K) — min [pAF(K), D], E(A) = 1.

Most tehdt nincs tokepiac, az egyetlen dontés a beruhdzéds, amit az aldbbi
feladat hatdroz meg:

maxU(K) =Y — K + F(K) - V(D, K),

ahol
D/nF(K) max A
V(D,K)=nF(K) / An(A)dA+ D / m(A)dA
0 D/nF(K)

a varhaté visszafizetés. Fontos, hogy nagyobb beruhdzis kisebb default
valésziniiséggel jar.

Az adosség effektive a beruhdzds adéztatasat jelenti, ha van pozitiv default
valésziniiség. Az elsérendii feltétel:

D/nF(K)
FI(K) [1-1 / Ar(A)dA| = 1.
0

Biztosan éllithatjuk ebb6l hogy pozitiv default valésziniiség esetén a beruhézds
kisebb lesz, mint az optimalis. (Nyilvdn

F'(K) = 1 az els6 legjobb optimadlis beruhdzds ebben a modellben.) Mi
torténik, ha D né? A beruh&dzds kisebb lesz, hiszen D névelése csokkenti a
hatdrvbevételt, ezért az egyensilyhoz K-t is cstkkenteni kell, mivel ez noveli
a hatdarbevételt. Ebben a modellben egy addssdg Laffer gorbe 1étét tapasz-
taljuk, ami felveti annak lehet6ségét, hogy bizonyos koriilmények kozott megéri
az addssdgelengedés. Ezt ldtjuk a gyakorlatban is.
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7 Bankvalsagok

A bankok létezésének egyik oka a likviditdsi transzformécié, azaz az, hogy a
bankoknak likvid tartozasaik és illikvid kovetelései vannak. Ez sziikségképpen
veszélyt rejt magdban. Sok bankpdnik volt a 19. szdzadban, és az 1930-as
évekig. A hagyoményos nézet szerint az oka a panikoknak a megfelel szabaly-
ozds, illetve dllami beavatkozds hidnya volt.

A Nagy Valsdg utdn dltaldban szigorodott a szabdlyozds, és a bankpanikok
szdma csokkent. Bankvélsdgok azonban ujra jelentkeztek. Feltehetd a kérdeés:
lehet, hogy a szabdlyozds is silyos problémdkhoz vezet, elsdsorban a mordlis
kockdzatok kovetkeztében? A mésik lehet6ség, hogy a liberalizécié az oka min-
dennek. A modern nézet mindenesetre a megeldzés fontossiagat hangsilyozza.

7.1 Koordinaciés probléma

A bankvélsdgoknak a likviditdsi transzformdciobdl szarmazé inherens esélye
megérthetd egy egyszerii jatékelméleti modellbol.
Adott egy bank mérlege a kovetkezd egyszeriisitett formaban:

R+L=M+YV,

ahol az R tartalék, L illikvid hitel. M lekotott betét, és V' a sajat toke.

A betétes donthet arrdl, hogy felveszi a pénzét, vagy nem. Ha felveszi, akkor
r kidra lesz, mivel elveszti a kamatot.

Ha V < 0 (amibél kovetkezik, hogy M > R), akkor a betétes nem biztos,
hogy megkapja a pénzét, és aki nem kapja meg, annak a vesztesége C > r.

Ha V > 0, de tul sokan akarnak a pénziikh6z jutni (a bevaltdsi igény nagy-
obb, mint R), akkor a bank ideiglenesen bezdr, és aki nem jut a pénzéhez, annak
a vesztesége ¢, ahol r < ¢ < C.

1. eset:

M < R.

(Ebbdl kovetkezik, hogy V' > 0.)
Ekkor nyilvdn nem éri meg felvenni a pénzt senkinek.
2. eset:
V<0

Ekkor nyilvdn mindig mindenkinek mennie kell a pénzéért. (Habdr nem
mindenki szerzi meg.)
3. eset:

< <
VvV V
;UO

Két egyensiily van.
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A. Mindenki megy a pénzéért. Ha mindenki megy a pénzéért, akkor, aki
nem megy biztosan veszit c-t . Ha mégis megy, akkor lehet, hogy csak r-t
veszit, tehat megy.

B. Senki sem megy a pénzéért. Ha senki sem megy a pénzéért, és valaki
mégis megy, akkor biztosan veszit r-t. Ha nem megy, akkor nem veszit semmit,
tehdt nem megy.

7.2 A Bryant-Diamond-Dybvig modell

Ez a modell vélt a bankok alapveté modelljévé, amelyen keresztiil a bankokkal
kapcsolatos szabdlyozdsi problémak egy nagy része megérthetd.

Feltessziik, hogy a gazdasdgi (nem-banki) szerepléknek egyéni likviditdsi
kockdzata van. Harom iddszakot kiilonboztetiink meg ¢t = 0, 1, 2, és az dgensek
ex ante azonosak. Tegyiik fel, hogy 7; annak a valdsziniisége, hogy egy dgnsnek
"sziiksége lesz a pénzre". Feltevés szerint

mo=0,m1 +7m2 =1,

azaz csak az 1. és a 2. periédus johez szémitdsba. Két tipus van:
1. tipus: tiirelmetlen, a hasznossdga u(C1)

2. tipus: "tiirelmes", a hasznossdga pu(Cs), ahol p < 1.

A ex ante hasznossdg a fentieknek megfelel6en:

U= ’/T17.L(Cl) + '/TQpU(CQ).

Tehdt a 0. periédusban még senki nem tudja, hogy milyen tipusba tartozik.

A joszdg koltségmentesen tdrolhaté. és van egy illikvid technolégia, ame-
lynek hozama két periédus lejarattal R > 1,.de egy periédus lejarattal csak
L <1

Az optim4lis allokiaciénak két nyilvanvals tulajdonsaga:

1. Ha R nagyobb, akkor t6bb az illikvid technolégidba valé befektetés.

2. Ne legyen likviddlds. (Vagyis a tiirelmetlenek igényét a taroldsbol fedez-
zék.)

Az optimilis szimmetrikus allokdcié meghatdrozhaté, mint a kévetkez fela-
dat megoldésa:

max U

Cl,CQ.I
71'101 = 1-1
’/TQCQ = RI.

Az elsbrendii feltétel:

PR/ (C3) =/ (CF).
Ekkor
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C;>C] < pR>1.

Nézziik meg kiilonboz6 intézményes és piaci struktirdk hogyan teljesitenek
ehhez képest!

Autarkia Legyen [ az illikvid technolégidba valé befektetés. (A ren-
delkezésre 4116 erdforrdsok mennyisége 1.)

C, = LI+1-1<1
C, = RI+1-I<R.

Ha I = 0, akkor a tiirelmetlenek és tiirelmesek is 1-et fogyasztanak.

Ha I = 1, akkor a tiirelmetlenek L < 1-et, a tiirelmesek R > 1-et fogyasz-
tanak.

Vélhetéen az autark megolddsra 0 < I < 1.Az autark megoldds nem lehet
optimalis, mivel el6fordul korai likvidalés.

Egy nagyon szigorian szabdlyozott piac ezt eredményezheti.

Kotvénypiac A t = 0-ban nincs értelme kétvénypiacnak, mivel még min-
denki egyforma. A t = 1-ben a kotvénydrat jeloljiik p-vel.
Egyensiilyban a kotvény dra az arbitrdzsmentesség miatt:

_ 1
P=7

Mivel az allokdcié:

Cl = pRI-I—l—I

1-1
Co = RI+——
p
ezért:
Ci=1,Cy =R.
Mivel I-nek olyannak kell lennie,hogy
1-1= 1 Cl
ezért:
C;=1,Cy=R.
Mivel I-nek olyannak kell lennie,hogy
1-1= T Cl
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ezért

I:ﬂ'g.

A kotvénypiac javit az autark allokacion, mivel mind a tiirelmetlen, mind a
tiirelmes fogyasztok fogyasztdsa nagyobb lesz. De a kotvénypiaci allokécié nem
optimalis, mivel I nem fiigg R-t6l.

Bizonyités: frjuk fel ex ante hasznossagi fiiggvényre az elsé rendii feltételt 1
szerint:

Rp—1

m1(pR — 1) (Cy) + ma( ' (C) = 0.

Lathatéan az egyenletnek csak pR = 1 estben van megolddsa, ekkor viszont
barmely I kielégiti.

Kompetitiv bankrendszer A betéti szerzddés meghatédrozza, hogy men-
nyit lehet visszavonni a kiilonb6z6 periédusokban. (A bank a betétekbdl fektet
be az illikvid technolégidba.) Bankok versenye létrehozhatja az optimalis alloka-
ciét. A verseny azt jelenti, hogy a bankok profitja 0, és olyan ajanlatot tesznek,
ami a lehet6 legjobb a fogyasztéknak.

Ha pR < 1, akkor nem lehet implementélni az optimalis allokdciét.

Ha pR > 1, és v/(1)/u/(R) > pR, .akkor két egyensily van. (Ilyenkor C7 >
1.)

Kérdés, hogyan viselkednek a tiirelmes fogyasztok?

(1) a tiirelmesek varnak

(2) tiirelmesek sem varnak.

Az utébbi nem hatékony, mivel a bankoknak likviddlniuk kell, és tonkremen-
nek.

Az instabilitds egyik oka az, hogy tilsdgoan jo kiilsé befektetési lehetségek
vannak, a masik pedig a koordindciés probléma.

Milyen megoldasok vannak?

1. "Narrow banking", ahol a tartalékrata 100 %.

Ekkor

Ci < LI+1-1
Co, < RI+1-1

Azaz visszajutunk az autark allokdciéhoz.

2. Kifizetések felfiiggesztése. Ezt gyakran alkalmaztdk ad hoc alapon, de
informécidigényes, tudni kell a szabalyozénak, hogy mikor kell felfiiggeszteni a
kifizetéseket. Nem lehet intézményesiteni.

3. Betétbiztositds. Ez az a megoldds, amit gyakorlatilag minden orszag
hasznal. F& hétrdnya a mordlis kockdzat, mind a betétesek, mind a bankok
viselkedését befolydsolja, hogy nem kell "tetteik" kvetkezményeit teljes mérték-
ben maguknak elviselniiik.
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4. Végs6 hitelezd (lender of last resort). Ez is szinte mindenhol jelen van,
és a végso hitelezd a kozponti bank. Ugyantigy benne van a mordlis kockdzat
probléméja, azaz az egyéni koltségek tarsadalmasitdsdnak lehet6sége.

5. Bankkozi piac. Ennek hatdsdra egyéni szinten megné a likviditds, de a
rendszer likviditdsa nem. Fontos eszkoz, de csak parcidlis emiatt.

6. Ertékpapirositds. Ez is az egyéni likviditds novelését teszi lehetéve. A
2007-es valsdg azt bizonyitotta, hogy egy erdsen kétélii fegyver, ahol a bankok
helyét atveszi egy arnyékbankrendszer, ami nincs szabdlyozva, és ez noveli az
egész rendszer Osszeomldsdnak esélyét.

Van-e végsé megoldds? Abszolut tokéletes megoldds nem létezhet, mivel a
hitelezés és a likviditdsi transzfomécié inherensen kockdzatosak.

A fejlett és a fejlddd orszdgok bankvélsdgai bizonyos kiilonbségeket mutat-
nak. Mi volt jellemz6 a fejlett orszdgok valsdgaira?

A fejlett orszdgok bankrendszere nagyobb mértékben hajt végre likviditdsi
transzforméciét, mint a fejlodokeé, és ez vilsdgérzékenyebbé teszi. Gyakran val-
lalnak a bankok til nagy kockdzatokat moralis kockdzat miatt, amit a végséd
hitelezé kozponti bankok és a betétbiztositas lehetévé tesznek. A szabdlyozds
atmeneti gyengesége (liberalizacid), és tartés gyengesége (a rendszerkockdzat
mérésének hidnya) is szerepet jatszhatott. A vdlsdgok elétt gyakran volt valami-
lyen piaci exuberancia (részvénydrak fogyasztoéi hitelek, ingatlanarak novekedése),
amely a rendszerben levo korreldlt kockdzatokat novelte. A valsdg rejtve marad-
hatott sokdig a tapasztalt menedzselés, és az dllam tdmogatd szerepe miatt.

A feltorekvd orszagok valsdgaiban gyakran nagy szerepe volt a carry trade-
nek, ami a kamatldabak eltérésébdl adodé létszélagos arbitrdzslehetdséget igyek-
szik kihaszndlni. Ez egyrészt destabilizédlja az arfolyamot, tovdbbd a bankok
széamadra kockdzatos devizaportfoliékat eredményez. A rovid tavi hitelek inkdbb
jellemzik ezeket a bankrendszereket, emiatt a problémdak gyorsabban el6jon-
nek potencidlisan, de a korrupcié és gyenge feliigyelet miatt lassabban érik
el a megolddsi stddiumot. KEgy negativ sokk érkezésekor a buborék kidur-
ran, recesszio kovetkezik be, a kamatldbak noének, és a lancreakcié rendszervél-
sdghoz vezet. A globalizécié rdadédsul valésziniileg novelte a nemzetkozi fertdzés
lehetbségét.

7.3 Fundamentilis kockdzat és bankké6zi piacok (Rochet-
Vives, 2004)

A 20. szézad végére megerdsodott egy olyan nézet, amely szerint nincs likvid-
itdsi hiany modern pénzpiacok esetén, vagyis nem kell végs6 hitelezd. A kozponti
bank csak nyilt piaci miiveletekkel nytjtson likviditdst, a bankkézi piac majd
megkiilonbozteti a szolvens bankokat az inszolvensektdl. Ez a cikk ugy érvel,
hogy a likviditdsi és fizetésképessagi kritériumok elvalaszthatatlansdga, és ko-
ordindcidés problémék miatt ez a nézet til optimista.

A bankok meérlege t = O-ban, I + M = D + E. A t = 1 koltségmentes
betét visszahivas lehetséges valamilyen hozaminformécié megfigyelése utén. A
menedzserek szempontjabol a visszahivds haszna: B — C. mig a betétek ben-
thagydsanak vdrhaté haszna:(1 — P)B. Tehat visszahivnak, ha P > C/B. Ha
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x > M/ D, akkor bankkozi hitel kell y mennyiségben a banknak. A hitel koltsége
fiige R-t6l, de van egy piaci tokéletlenség, ami miatt:

Y = (1+A\)(zD — M)/R.

A ) koltségparaméter osszefiigghet kontraszelekcidval, vagy likviditasi prémi-
umként is interpretdlhaté. A t = 1-beli bezards esetén a likvidaldsi érték jelen-
tésen kisebb, mint a valédi. Bankeséd lesz t = 2—ben, ha: R(I —y) < (1—x)D.

A modell tobb 6sszefiiggést mutat a BDD modellel.

1. Nagy hozam esetén a bank sohasem megy csédbe.

2. Korai bezdrds itt sem ex post hatékony (de lehet ex ante hatékony).

3. Kifejezhetdk a visszavondsi hajlanddsdg (z) bezdrdsi és cséd koszobértékei
a hozam (R) fiiggvényében (persze az x dontési valtozo).

A modell, mint jaték a kovetkezdképpen irhato fel.

Adott egy s = R + ¢ jel a hozamrdl A dontések kiiszobstratégidk: Ha s <
t,akkor visszavonom a betéteimet.

Ha mindenki egyforma, akkor Pr(s < t) = x(R, t) a visszahivdsok ardnydval
egyezik meg. A csdd valdsziniisége, haajel s, P(s,t) = Pr(R < Ry(z(R,t), s),ahol
Ry(z(R,t) a csbdkiiszob x(R, t) visszavonasi ardny mellett. Ezért a cséd kiiszob
t fiiggvénye. A jatékban stratégiai komplementaritds van, azaz szupemoduldris
jaték, ahol egyetlen szimmetrikus egyenstily van, ha a jelek elég informativak,
ami rdadédsul iterdltan domindns. Viszont ez az egyetlen egyensiily olyan, hogy
ott meghatdrozott valésziniiséggel van cséd, vagyis vilsdg.

Van egy kritikus likviditdsi ardny, ami folott csak fizetésképtelen bankok
mehetnek csédbe, ha a likviditds ennél kisebb, akkor vannak fizetésképes, de
illikvid bankok. Ezért a végs6 hitelezdi funkcié hasznos, ha el tudja kiiloniteni
a fizet6képes bankokat, és azoknak olcsébban hitelez, mint a bankkézi piac.

7.4 Allen-Gale: Optimalis bankvilsagok

A pénikok sok kellemetlenséggel jarnak, akar véletleniil alakulnak ki, akdr mert
valamilyen "real" szerencsétlenség okozza Oket. Biztos, hogy az utébbi esetben
is minden péanik rossz? Lehet, hogy csak optimalis kockdzatmegosztdst imple-
mental.

Allan és Gale alapgondolata: ha rosszul siilnek el a dolgok, akkor ne csak a
tiirelmesek viseljék ennek a kdrat. Ha a tiirelmesek is mennek a pénziikért, akkor
a tiirelmetlenektdl ezzel erdforrasokat csoportositanak at a maguk szamara.

A modell eltér BDD-t6], amennyiben kockazatos befektetés van, de tokélete-
sen korreldlt kockdzat. Teljes illikviditdst tételeznek fel (vagyis nincs lehetdség
koltség véllalsdval, de hamarabb likviddlni). Ha tobbletkereslet van a betétek
irdnt, akkor az elosztds egyenld. Ismét harom periéduban gondolkodunk: ¢ =
0,1,2.

Az dgensek ex ante azonosak, 7; annak a valdsziniisége, hogy "sziikség lesz
a pénzre".

7'&'0:0,71'1:71'2:0,5.
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Az 1. tipus tiirelmetlen. azaz hasznossigi fiiggvénye u(C7). A mésodik
tiirelmes, azaz hasznossagi fiiggvénye u(Cs).
Az ex ante hasznossdg (azaz mielétt kideriilne kinek-kinek a tipusa):

U = u(Cy) + u(Cy).

A joszag koltségmentesen tarolhaté. és van egy illikvid technolégia, ame-
lynek hozama két periédus lejarattal R. Egy periédus milva nem lehet likvidélni.
R értéke csak t = 1-ben deriil ki, addig bizonytalan, F(R) > 1.

Allitas: A kompetitiv bankrendszer bankpanikkal implementélja az
optimalis allokaciét. A Pareto optimum probléma a kévetkezOképpen irhato:

max u(C1(R)) + u(C2(R))

C1,Ca.1

Ci(R) < 1-1
Cy(R)+Co(R) < RI+1—1I

Ci(R) < Cy(R).

Ha C1(R) < 1 — I, akkor az elsbrendfi feltétel:

u'(C3(R)) =/ (CT(R)),
viszont,ha C1(R) = 1 — I, akkor

C5(R) = RI.
Az R kiiszobértéke:

RE=(1-1)/I

Kiiszobérték alatti R esetén az dgensek osztoznak a likvid aktivén, és egyen-
16en fogyasztanak. Ha felette van R, akkor csak a tiirelmetlenek fogyasztjak
el a likvid aktivat, és a tiirelmesek az illikvidet. Ez igaz minden I-re, igy az
optimalisra is.

A Pareto-optimum implementdlasa Tegyiik fel, hogy normalis betéti
szerz6dés van, ami nem fiigg R-t6l. Ekkor a tiirelmetlenek cy-t kapnak, illetve ha
van panik, akkor ardnyosan részesiilnek a likvid aktivakbdl. Ilyenkor ¢ = 1—1,
és az allokdcié ugyanaz, mint az optimadlis, mert kiiszobérték alatti R-nél a
tiirelmesek egy része is visszavon, mégpedig pont annyian, hogy ugyanannyi
erbforrasuk legyen, mint azoknak, akik nem vonnak vissza.

Mi jelenthet problém&t? Ha van valami koltsége a péniknak, példdul a vis-
szavonds utdni tartalékolds nem hatékony.
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7.5 Fertozés (Allen-Gale)

Allen és Gale tanulmanyoztak a fertézés jelenségét is a BDD modellel. Régick
létét tételezték fel, ahol minden régién beliil van likviditédsi kockédzat, de dsszességében
nincs. A bankok tarthatnak betétet a tobbi régiéban, de az dgensek nem. Ezal-
tal létrehozhatjik az elsé legjobb allokdciét. A tiirelmetlenség valdsziniisége:
wr, < wy, ennek dtlaga y = LLTOH

Tegyiik fel, hogy négy régié van, A és C, valamint B és D tokéletesen ko-
rreldlnak. Az optimadis szerzédés az, ha minden régiéban az édtlagos likviditdsi
igénynek megfeleléen tartalékolnak, majd a likviditdshidnyos régick visszahivjak
a betéteiket a likviditdstobblettel rendelkezé régidkbdl.

Tegyiik fel, hogy van egy 0 valésziniiségii dllapot, ahol az A régiénak van
egy extra likviditédsi igénye, ami v 4 €, mikdzben a tobbi régiéban a likviditési
igény .

A kovetkezok lathatok be. Van egy természetes rendje az aktivak likvidélasa-
nak: likvid aktiva, bankkozi betét, illikvid aktiva. Fert6zés akkor alakul ki, ha
inkomplettek a piacok, példdul A csak B-ben helyez el betétet, B csak C-ben. C
csak D-ben, és D csak A-ban, és ha a likviditdsi sokk elég nagy. Ekkor ebben a 0
valésziniiségii dllapotban mindig panik lesz. A vissza akar vonni vonni B-t6l, B
C-t8l, és igy tovabb. Mivel az egész rendszer likviditdshidnyos A nem keriilheti
el a cs6dot, és csddbe viszi B-t, és a tobbieket is. (Itt a bankpanik a hosszd
tdvi aktiva likviddldsat jelenti.)

Ha teljesek a piacok, és mindegyik régio fiiggése minden médsiktél gyenge,
azaz mindenki tart mindenhol betéteket, akkor egymastél vonhat vissza a tébbi
régié, és nem mennek csédbe, habdr A régié mindenképpen csédbe megy, az
egész rendszer likviditdshidnya miatt.

7.6 Tanulsidgok a bankpdnikrél

A likviditdsi transzformécié inherens probléma, ami a valdsidgban keveredik a
,hormadlis” csédproblémadval, és rontja azt.

Ugyanakkor bizonyos koriilmények kozott a panik javithatja a kockdzat megosztast,
mivel a szokdsos betéti szerzddés nem jelent optimaélis kockdzatmegosztédst. Fer-
tozésveszély akkor alakul ki, ha eléggé, de nem eléggé, integralt a piac. Fontos,
hogy mi torténik pdnik esetén, vagyis hogy mi az elosztési szabaly ilyenkor.
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8 Taokepiaci buborékok

8.1 Buborékmentesség

A részvénydrazds arbitrazsmentességi feltétele determinisztikus esetben:

(1+7)Vi = (L+7)dt + Viya,

ahol V; a részvény értéke, d; az osztalék, és r a kamatldb. Ebbol:

Vi=d Viiq.
t t + G
Mivel:
Vi diy1 + L Vi
t+i tHL T T Vi
T-1

Ha igaz, hogy
liHl T ~m [/ = 0
)T t+T b

akkor a fundamentdlis megoldds irhaté, mint:

oo

1
‘/tf = %dt_;,_‘.
2 e
Miért ésszerii ez? Ha limp_ oo WVHT > 0 lenne, akkor a részvény bir-

tokldsandl tobbet érne eladni azt, vagyis az ar nem lehet egyenstilyi.
Ez azonban egy specifikus megoldds. Az dltaldnos megoldas
Vi =V/ + B,
ahol

1
By = ——FE B .
t= 1t

valamilyen buborék, amelynek a varhaté novekedési iiteme 7.
Ha a buborék determinisztikus, akkor

By = (1+7)"'B,.
Ha a buborék sztochasztikus kipukkadé buborék, akkor példaul

(1+7)
q

Biy1 = By



q val6sziniiséggel
vagy

Bit1=0

1 — g valészintiséggel, de persze végteleniil sok mas buborék is elképzelheto.
Ezeket a buborékokat kiilsének hivjak, mivel irrelevans tényezoktol fliggenek.
Létezhetnek azonban belsé buborékok is, ldsd a kovetkezd alfejezetet.

8.2 Belsd buborék (Froot-Obstfeld)

Azt tapasztaljuk, hogy a részvénydrak valtozasdt alig magyardzzak, kiillonosen
rovidebb tdvon, a fundamentumok. Madsfel6l, a részvénydrak latszélag fiiggnek
az osztalékoktol, de sokkal hevesebben reagdlnak az osztalékok véltozdsdra, mint
ahogyan azt a fundamentélis formula indokolnd. Keresiink tehdt egy speciilis,
a fundamentumoktdl fiiggd (belsd) buborékot.

Tegyiik fel, hogy az osztalék logaritmusérara:

diy1 = p+de + €141,
ahol ;41 t szerinti feltételes eloszlasa N (0, 0?).
Ekkor:
Pl = kD;.
Kiszémihatd, hogy
_ 1
l—exp(p+02/2—71)

Keresiink egy olyan buborékot, ami determinisztikus fiiggvénye az osztalékok-
nak, vagyis bels6 buborék, mivel relevdns védltozé fiiggvénye.
A sejtésiink az, hogy a fiiggvény alakja:

R

B(D;) = ¢D}.
Ekkor:
exp(—7) By (B(Di11)) = exp(—r)eD} exp(A + A?0? /2).
A jobboldal egyenld cD-vel, ha X pozitiv gycke a
Mo+ M02/2—r=0

mésodfoki egyenletnek.
Tehdt az dltalanos megoldés:

P/ = kD,. + cD}.

ahol ¢ > 0. Amennyiben
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r>p+0?/2,

vagyis teljesiil a dinamikus efficiencia feltétele, akkor A > 1, vagyis létezik
bels6é buborék.

Szimuldcick bizonyitjak, hogy ez a modell plauzibilisebb, mint az exogén
buborékok modellje.

8.2.1 Buborékok és dinamikus inefficiencia

Azt az esetet, amikor a kamatlab kisebb, mint gazdasdg novekedési titeme (r <
g) dinamikus inefficiencidgnak nevezziik.
Tegyiik fel, hogy

EiPiiq
Py
Ekkor a fundamentélis megoldas 0. A nem-fundamentélis megolddsok barmely
r atlagos iitemben novekvd drak, ahol r a redlvagyon hozama. A redlvagyon a
g novekedési iitemnek megfeleléen halmozodik fel, tehat az értéktelen aktiva
értéke a redlvagyonhoz képest csokken, ha r < ¢g. Ha r > g, akkor viszont
forditva lenne, és a vagyon egyre nagyobb hanyada lenne az értéktelen aktiviban
tartva.

=(1+4r).

8.3 Buborékok és irracionalitas

Induljunk ki egy dltaldnos sémabdl:

1. Egy kedvez6 iizleti hir beinditja az dremelkedést.

2. Buta emberek tilzott kovetkeztetéseket vonnak le ebbdl, és a fundamen-
talisndl magasabb drakat is redlisnak hisznek.

3. Okos profik ezt elére ldtva még fel is hajtjdk az drakat.

4. Irredlisan magas drakndl az okos befektetok kiszallnak.

5. Ettol az drak elkezdenek zuhanni, és visszatérnek a fundamentélis értékiikre.

Tehat a torténetben harom fajta piaci résztvevd van:

- buta, aki a miiltbeli arvéltozdsok alapjan kereskedik.

- passziv, akit csak a fundamentédlis érték érdekel, de nem vesz tudomédst a
butédkrol

- okos, aki teljesen racionélis, dtldtja a tobbiek viselkedését is.

Mindezt formalizalhatjuk a kovetkezd modellel. Adva van egy kockézatos
aktiva, melynek hozama a 3. periédusban realizalédik.

A 0. periédusbdl indulunk, amikor pg = 0. (Ez csak normalizélds, tekinthetjiik
az drat tobbletdrnak.)

Az 1. periédusban az okosok informaciot kapnak a hozam varhaté értékérol
(@), és kereskednek a passzivakkal.

A 2. periédusban beszdllnak a buték is, és a passzivak is informéciét kapnak.

A 3. periédusban a hozam &40 megvalésul. (Itt 0 0 varhato értékii normalis,
amelyet addig senki nem ismer.)

Oldjuk meg a modellt visszafelé:
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A 3. periédusban csak a hozam realizalédik.
A 2. periédusban a butdk kereslete:

/8(p1 7p0)76 > 0.

A passzivak és okosok kereslete:

—a(p2 — ®),

ahol
1

=T
és v a kockdzatelutasitas abszolit foka, mig o2 a @ variancidja. (Ez a formula
levezetheto CARA hasznosségi fiiggvény, normalis eloszlds, és 0 biztos kamatldb
feltevésebol.)
Az 1. periédusban a passzivak kereslete:

—Qap.
(Ekkor még E(®) =0.)
Az okosok keresletét az egyensiily és a kapott informécié determinalja, fontos,
hogy nem tehetnek szert arbitrazsprofitra.
Az egyenstilyi feltételek:
Az 1. periédusban:

—(1 = p)apr + pD1(okos) =0,

ahol az informélt befektetékon beliil p jeloli az okosok ardnydt.
A 2. periédusban

—a(p2 — @) + Bp1 = 0.
Tegyiik fel, hogy ® > 0, és az 1. periédusban ez kideriil az okosok széméra.
Ekkor az arbitrdzsmentesség miatt:

ad
a—pf’

b1 =p2 =

ha p > 0.
Az egyensiilyi 4r tehdt pozitiv, ha a > 3, és nagyobb, mint a fundamentdlis
ar, ha

a2 < f<a.

Mi torténik, ha p = 07

Ha az 1. periédusbeli informécié bizonytalan, akkor mindig buborék van a
2. periédusban, de lehet, hogy az okosok stabilizdlnak az 1.-ben, ha kevesen
vannak.

Az alapgondolat tehat az, hogy az okos befektetdk feljebb hajtjak az arakat
amiatt, hogy tudjdk az drak fiiggnek a butdktdl is, akinek a viselkedését elére
tudjék jelezni.
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9 Fiiggelék

A fiiggelékben olyan témdkat tdrgyalunk, amelyek drfolyammodellek megoldédsahoz,
illetve altaldban vdrakozasos differencia egyenletek megolddsahoz sziikségesek.
Ezek ismerete alapul szolgdlhat a f6szévegben leirtakhoz képest komplikaltabb
modellek megértéséhez is. Tovdbbd részletesen targyaljuk az arfolyammeghatérozas
klasszikus dinamikus elméletét, amelynek ugyan nem minden részletére volt
sziikségiink az el6zbéekben, de potencidlisan szintén fontos lehet, ha valaki ilyen
tipusid modellel akar dolgozni a jovében.

9.1 Linearis varakozasos differenciaegyenlet
Az arfolyam modelleket gyakran sztochasztikus linedris differencia egyenletként
irjuk fel. Ennek dltaldnos alakja:

pt = aEpii1 + fi,

Elére iterédlva

Diti = By ipryiv1 + fip1
Mivel:

Eviyi = Et(Bryio1%e44))
(az iterdlt varhat6 értékek tétele), ezért

T-1

pr = aTEtpt+T + Z CLiEtfH—r
i=0

Az iterdlt varakozdsok tétele nem feltétleniil igaz, példdul, ha megengedjiik
a felejtést.

Fundamentdlis megoldds A fundamentélis megoldés a kovetkezo:

(oo}
pl =Y d'Eifi

i=0

Ha 0 < a < 1 akkor ez létezik nem nagyon gyorsan novekv® Ey(fiy;) sorozat
mellett, és ilyenkor limp_, aT+1Et(pt+T 4+1) =0.
Az §ltaldnos megoldés

Ptzptf+bt

aalakban frhaté, ahol

bt = CLEt bt+1 .

valamilyen egy "buborék".
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Mi torténik ha, 1 < abs(a) teljesiil? Ilyenkor végteleniil sok staciondrius
megoldds van.

9.2 Arszintmeghatsrozds zart gazdasigban

Tegyiik fel, hogy a pénz szuperkézombos, vagyis a redlvaltozokat vegyiik adot-
tnak, és hatdrozzuk meg az drak és a kamatlabak palydjat.
A pénzkeresleti egyenlet legyen

ami logaritmusokat véve kozelithetd, mint
My — Pt = Yt — Vit41.

(Itt my = log(My), pr = log(P;), y: = log(Y3).)
A Fisher-azonossag kozelitése:

Ter1 + o1 = Tep1 + (Pet1 — D) = Ge41

Y

Legyen I' = Eep

Ekkor:
it + — ( + )
= — (M —« T .
Y23 Pt+1 1+~ t Yt T VTt4+1

Elére iterdlva megkapjuk a ¢ idészaki drszintet, ha az aldbbi képletben sz-
erepl6 sordsszeg véges:

pe= > Tmeri — ayori +Tes144)-
Tehdt, ha f;-vel jeloljiik a fundamentumot:

fo = (my — aye +y7i41),
akkor

o0

1 .

Pt = ——— rf t4i-

1+7=

Az drszint nd, ha a pénzkindlat nd, vagy ha a pénzkereslet (a tranzakcids
motivumon keresztiil) csokken, barmikor a jovében. De minél tdvolabb vagyunk
a jelentdl a fundamentum silya anndl kisebb. A redlkamatlab emelkedése szintén

pénzkereslet csokkentd, azaz drszint néveld hatdsu.

Konstans fundamentumok esetén

p=[f=m-—oay+r,
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azaz a redlpénz kindlata (m — p) mindig megegyezik a keresletével (ay —~r).
Mi torténik, ha Am = myi1 — my és Ay = y141 — y; konstans, valamint
a = 1?7 Ekkor

Ap = Am— Ay
T+g = W
ahol 7 az infl4cid, g a redl novekedési iitem, és p a pénzmennyiség novekedési
iitem.

Maésképpen: a pénz novekedési iiteme hosszi tavi egyensilyban megegyezik
a nomindlis GDP novekedési iitemével.

9.3 Arfolyam modell rugalmas drakkal

Az aldbbiakban a kisbet{is vdltozék mindig logaritmusként értelmezenddk. (Kivéve
a kamatlabakat, amelyek szokds szerint szdzalékpontként.)
Redlarfolyam definicié:
P+ 8t —pr =5

Az abszolit vdsdrléerd paritds feltevése:

A—
sy =0,

azaz a belfoldi és kiilfoldi drszint azonos valutdban kifejezve mindig azonos.
A relativ vdsdrléerd paritds feltevése:

r _ rfix
S =8 )

azaz a belfoldi drszint azonos valutdaban kifejezve mindig egy bizonyos széza-
léka, ami lehet nagyobb, mint 100 %, a kiilf6ldi drszintnek.
A fedezetlen kamatparitas kozelitve:

. %
1t = 1y + St+1 — St

Itt Eysiy1,a t. idoszakbeli varhato értéke s,y 1-nek, kellene, hogy szerepeljen,
de csak tokéletes eléreldtassal foglalkozunk a kovetkezokben.
Ha két valuta kockdzatossag szempontjibdl eltér; akkor fel szokds tenni, hogy

. o
i = 9y + Se41 — ¢ + I,

ahol II; > (<)0, ha a Belfoldi valuta kockdzatosabb (kevésbé kockdzatos),
mint a Kiilfoldi. Ezt kockdzati prémiumnak szokds nevezni.
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9.3.1 Két nyitott gazdasag
Tegyiik fel, hogy Bel és Kiilfoldon azonosak a pénzkeresleti fiiggvények:

My — Pr = QYs — Vig-

Ekkor:
(me —myg) — (pe — pp) = alye — ;) — v(ie —it)

(me —my) + 87 — s = alyr —yp) — Y(se41 — s¢ + 1)

A nominilis drfolyamra rendezve:

St St+1 + ((me —mf) —alye —yi) + s; +71L)

_ T .
I+~y I+~
Ha fundamentumnak az
fe=(me —my) —alye —y) + s¢ +91L
kifejezést tekintjiik, akkor a megoldds:

o0

1

— T s
1+/_YS:O( )ft+5'

St 1+’y

Ez az osszefiiggés formailag egy részvényarazdsi osszefiiggése, ahol a funda-
mentumok az osztalék szerepét, ﬁ pedig a diszkontrédta szerepét toltik be. Ha
a fundamentum konstans:

St:f.

A redlkamatldb és a redldarfolyam kozott a kovetkezd tsszefiiggés érvényes:

re =71y = (i — ;) — (Teg1 — Tppq)
re —1f = (i — ;) — (St+1 — 5¢) + (141 — 5¢)

re — 1y = + (s711 — 81)-
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9.3.2 Belfoldi arak és kamatok
Belfoldre igaz, hogy

1
= — + ——(my — ayy + 7).
1+,ypt+1 1+7( t Ye +7e)
Vagyis az f& = m; —ay; +~yr belfoldi fundamentum meghatarozza a belfoldi
arszintet:

Y43

— 1 Oo( g )Sfd
BT~ A T M

A belfsldi kamatlab pedig

Dt

i =14 + (De41 — Dr)-

Egy specidlis eset: a "monetdaris" modell Relativ vasdrléerd paritds
esetén, és ha nincs kockdzati prémium:

Je=(my—myp) —aly: —y;) +s"
re —rp =0.

9.3.3 Kis nyitott gazdasag
Itt a py vildgpiaci 4r, és ai ¢f vildgpiaci kamat exogén adottsdg. A redldrfolyam
definiciéjanak és a fedezetlen kamatparitdsnak a felhasznaldsaval:
my —py — ¢+ 8, = ayr — (i) + Spp1 — s¢ + 1),
Amibél:

S Sp41 + (my — ayy + sy + viy —pi +1).

__ 1
14y 1+~
Itt tehat a fundamentum:

fe =my — oy + sp +yip —pp + 1L

9.3.4 Monetéaris politikai variaciék

Eddig azzal a feltevéssel éltiink, hogy a monetdris politika a pénzmennyiséget
hatdrozza meg. A gyakorlatban azonban sok kézponti bank a nomindlis &r-
folyamot igyekszik befolyasolni. Vizsgdljuk a kis nyitott gazdasdg esetét! Az
alapegyenletek valtozatlanok:

A pénzkereslet:
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My — Py = QYs — Vit,

A nemzetkozi drupiacon kialakul a védsarléerd paritds: :

Pi + 8t —pr = 8;

A Fisher-azonossag itt valéjdban egy raciondlis varakozési feltevés:

e = ir — (Pe41 — Pt)
A tokepiaci egyensiily pedig kifejezhetd a fedezetlen kamatparitdsi osszefiig-
gésként:
iy =15 + (s¢41 — 5¢) + 1.
1. Arfolyammenedzselés esetén az arfolyam pélydja meghatdrozza a belfoldi
kamatldbat, és az drszintet. Ebbol kiszamithaté a pénzmennyiség is:

me = pi + ¢ + sy + aye — Y(i; + Ser1 — s¢ + ILe).

Létszik, hogy a tobbi véltozé meghatdrozasahoz nincs sziikségiink a pénzk-
eresleti fiiggvényre.
Ha az édrfolyam rogzitett, akkor

Zt:Z:-i-Ht
és
me =p; + s+ s; + I + ayy.

2. A mai kozponti bankok altalaban a kamatokat szabdlyozzdk. Konstans
kamatok mellett a fenti harom egyenletnek nem lenne egyértelmii megoldédsa az
arszintre, és ezért a nominalis drfolyamra sem. Ugyanakkor, ha a kézponti bank
példdul egy aldbbi kamatszabalyt kovet:

iy =1 + Gy — pr—1 — ),

ahol 7¢ az inflacié célértéke, akkor a

pr+1 = (1 + @)pt — ¢(pr—1 — 7°)
egyenlet megolddst ad valamely kezdeti arszintbdl kiindulva az drak pé-
lydjara, amib6l a redldrfolyam azonossdg meghatdrozza a nominéglis drfolyamot:
St =pr —pi + 5;.

Ebbél kovetkezik, hogy az drfolyam pélydja a monetaris politikai szabdly
paramétereitdl is fiigg.
Léttuk, hogy r,e" és i* kozott eleve kapcsolat van, amibol

re =i — (Piy1 — i) + (sp41 — s¢) + 1.
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A pénzkeresleti fiiggvényre nincs sziikség az arfolyam meghatdrozdsihoz,
csak a pénzmennyiség kiszdmitdsdhoz.

me = p; + St + s; + ayy.

9.3.5 Redlarfolyam meghatdrozas

Balassa-Samuelson modell A fejlédé orszdgokra gyakran jellemz6 a redlér-
folyam felértékelédése. A Balassa- Samuelson modell ennek egy lehetséges mag-
yardzatat kindlja. Tekintsiink egy kis gazdasdgot. (A kisbetiis valtozok logarit-
musok. )

Feltevésiink szerint teljesiil az Egyetlen Ar Elve a tradable szektorban:

pT — p*T 45
A tradable szektor termelési fiiggvénye logaritmusokban:
el =a” 17,

vagyis csak a munka termelési tényezo
Tehdt a tradable szektor redlbére:
w—pl =al.
A non-tradable szektor termelési fiiggvénye:
oNT — GNT 4 NT
A non-tradable szektor drindexe:
VT = w—aNT.
Ezekbol:
N —s+a” — a7,

és a teljes drszint:
p=kp" + (1 —k)p"T

p=s+p" +(1-k)(a" —a"").

Ha adott a kiilfoldi drszint: p* akkor a redlarfolyam:

s" = (1 —k)(a” —a™7T).

A redlédrfolyam felértékelédik, ha

AaT > Aa™T,

vagyis a tradable szektor termelékenység novekedése meghaladja a non-tradable
szektor termelékenység novekedési iitemét.
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Redlarfolyam és tobb tradable termék Tegyiik fel, hogy mindkét orszag
egy-egy terméket termel, amit a médsik importdl, mivel a fogyaszték mindkét
orszag termékeét fogyasztjak. Mindkét termékre kiilon-kiilon teljesiil az Egyetlen
Ar Elve, teht:

ph p*h +s
o= s
Itt ”h” jeloli a belfoldi, és "7 a kiilfoldi terméket, a * a kiilfoldi valutabeli

denomingciéra utal.
A fogyaszto6i drindex belfsldon

pe=p" + (L =)’

és kiilfoldon

pc* — 'Y*ph* + (1 —7*)pf*
Ekkor a redldrfolyam:

s"= (=)™ ™).

Itt p"* — pf* nem méds, mint a csereardny. Léthatélag a csereardny, és a
redlarfolyam kozti korreldcié akkor és csakis akkor pozitiv, ha belfsldon nagyobb
a belfoldi termék részardnya a fogyasztasban, mint kiilfsldon. Ami ekvivalens

azzal, hogy kiilfoldon a kiilfoldi termék fogyasztdsi részaranya nagyobb, mint
belfoldon.

Rugalmatlan arak és arfolyam tullendiilés A pénzkeresleti egyenlet:

my = Py = Y = Vit
A fedezetlen kamatparitds kockdzati prémiummal:
it - 'L: = St4+1 — St +Ht

A keresleti fiiggvény:

Yt = a(p; + st — pr)

Az arigazodasi egyenlet:

Dit1 — Pt = BYr + 8¢ — S4—1.

Az arvaltoztatdsi egyenlet: a t + 1 és t kozti inflacié a t idészaki kereslet és
a t ést — 1 id6szak kozotti nomindlis leértékelddés pozitiv fiiggvénye. Az drak
rugalmatlansdga abban nyilvdnul meg, hogy a redlarfolyamra és az outputra
hatnak monetdris valtozok.
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Tegyiik fel, hogy egyensiily van:

St—1 = 0.

Ha m véaratlanul és permanensen megn6, p nem reagdl azonnal, hanem csak
egy periddus késéssel, és y kisebb szdzalékkal n6, mint m, akkor

St+1 — St < 0.

Az drfolyam " tillendiil”, hiszen a megnovekedett pénzmennyiség miatt hosszi
tavon leértékeltebb lesz az drfolyam (s;+1 > 0), de r6vid tavon felértékelddésre
lehet szdmitani.

Mi torténne, ha az drak rugalmasak lennének? A permanens pénzkindlat val-
tozds ugyanakkorra szézalékos arfolyamvaltozast okozna azonnal, és az arfolyam
nem viltozna a kezdeti ugrds utdn.

9.4 Modellek megoldasai

Makromodellek megoldédsahoz gyakran virakozdsos sztochasztikus differencia
egyenletrendszerek megoldésat kell megtaldlnunk.

9.4.1 Altaldnos modell struktiira

A makroskonémidban hasznélt modellekben az optimalizaciés feladatok altalaban
az Euler egyenletekkel, a korlatozo feltételekkel, és a megfelelo dtmenet fiig-
gvényekkel vannak reprezentdlva. Egy sltaldnos modellforma:

9B [¢ (ze41)] 20, 2e—1,u¢) = 0

ahol F; a varakozdsi operdtor, z; az endogén viltozok vektora, g értelmezési
tartomdnydnak ugyanaz a dimenziéja, mint z;-nek, és u; az exogén sokkok vek-
tora.

Analitikusan egy ilyen rendszer ritkdn oldhaté meg, kivéve, ha a rendszer
linedris. A linedris megolddsok, amelyeket kozgazdasdgi modelleknél hasznal-
nak, altaldban kozelitd megolddsok. A nemlinedris megolddsok nagy mod-
elleknél dltaldban nem valésithaték meg. Létezik ugyan egy alapvetden de-
termisztikus megolddsi médszer, ami varakozédsokra is j6, de ez valgjdban nem
igazi megoldds. Természetesen, ha nem lennének raciondlis (modell-konzisztens)
varakozasok, akkor nagy modelleknél is egyszerii lenne a dolgunk.

9.4.2 Linedris kézelito megoldasok

" Tokéletesen” linedris kozgazdasdgi modell szinte nem létezik. A modellek azon-
ban linearizalhatok. Egy népszerii eljdréds a loglinearizécié.

1. lépés: Hatdrozzuk meg a ”determinisztikus” modell staciondrius &l-
lapotét.

2. lépés. Legyenek a (determinisztikus) egyenletek

F(Xe—1, Xe, Xog1) = 9( X1, X, Xig1)
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alakiak, ahol mindkét oldal csak pozitiv értékeket vesz fel.. Ekkor természete-
sen

log f =logyg

Linearizédljuk mindkét oldalt a staciondrius dllapot koriil.

log f(Xiix) —log f(X) = Y T);)(Xi,wrk - Xi)

ahol X jeloli a staciondrius dllapotot, és k= —1,0, 1.
Legyen
Xivrr = Xi _
Xi i,t+k
Ekkor
fx, Xi
log f(Xi4x) —log f(X) = Y F(X) Litth

A linearitds miatt a vdarakozasi operatort berakhatjuk a loglinearizalt deter-
minisztikus modellbe minden egyéb viltoztatds nélkiil.

9.4.3 A meghatdrozatlan egyiitthaték (undetermined coefficients)
moédszere

Tekintsiik az alabbi modellt:

EtAZL't+1 + th + C$t,1 + Et.DZt+1 + FZt =0

zi41 = Gz + e

Keressiik a

e = Pry_1 + Q2

alaki megoldést.

Ekkor P megoldédsa a 0 = AP? + BP + C egyenletnek. Legyen V = G’ ®
A+ I ® (AP + B), ekkor Vvec(Q) = —vec(DG + F).(Itt vec oszloponkénti
vektorizaciot jelol, és ® a Kronecker szorzés szimbdéluma.)

Gyakran a feladat specidlis jellege megengedi, hogy ”jobban hasznilhats”
feltevéseket alkossunk a megolddsrdl. (Blanchard-Fischer (1987)).

9.4.4 Sajatérték-sajatvektor modszerek

Ennél amegkozelitésnél megkiilonboztetik az dllapot és az ugré valtozokat (Farmer
(1993)), az elébbiek azok, amelyekre van kezdeti feltétel.
Induljunk ki az aldbbi alternativ formabdl.

ye = Ayr—1 + BEwy 1 +Cz +u =0
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zp = Dzi_1 + vy

Irjuk &t a modellt

FiEt = G$t+1 + H€t+1

alakban, ahol x; = | w41 | ,F=| I 0 0 |,G=| 0 I 0
Z—1 0o 0 D 0 0 I
Ut I 0 —-B
Cty1 = V¢ s H = 0 0 0
Yi+1 — Eryipr 0 -1 0

Szorozzunk balrél az F~! métrixsza, és vezessiik be a megfeleld 1j jeloléseket:

Ty = Qw1 + e

Legyen
dP = PA

ahol P a ® sajatvektoraibdl képzett matrix, mig A a sajatértékekbol alkotott
diagondlis matrix.

Ekkor ha létezik P! akkor

Ty = PAP_l.'Et+1 + F€t+1.

Szorozzunk balrél a P~ métrixszal és vezessiik be a wy = P~z jelolést.

Wy = Awt+1 + P71F6t+1

ami egyvéltozos linedris differencia egyenletek egy halmazat definidlja.
Tegyiik fel, hogy valamely \; sajatértékre |);| < 1. Ekkor a megfelel egyenlet-
nek csak akkor van staciondrius megoldésa, ha w;; = 0, minden t-re. (Epesqr =0
minden 7,¢-re.) Viszont minden ilyen w;; linedris kombindcidja az x; vektor el-
emeinek.

Tegyiik fel, hogy az eredeti valtozék szédma M, amibol N valtozéra van
kezdeti érték feltétel (dllapotvaltozok). A maradék M — N véltozot ”ugrs” val-
tozénak hivjuk. Ha pontosan M — N egynél kisebb sajdtérték van, akkor az ugré
valtozok egyértelmilen kifejezhetok az dllapotvaltozok linedris fiiggvényeként.
Ezeket a fiiggvényeket visszahelyettesitve az dllapotvéltozdkat leird egyenletekbe
megkapjuk a modell teljes megoldasat.

9.4.5 Nemlinedris megoldasok

Tobb numerikus kozelité megolddsi eljards létezik (Judd (1998)). Az egyik
legnépszeriibb az aldbbi mdédszer.
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Parametrizalt varakozasok algoritmusa (PEA) (Marcet-Lorenzoni
(1999)) Induljunk ki az dltaldnos egyenletbol.

g(Et [(;5 (Zt+17 Zt)} y Rty Rt—1, ut) = O
Tegyiik fel, hogy a megoldas teljesiti a

Ei[¢(zt4+1,2)] = Bt [¢(241, 2¢) | 74

osszefiiggést, ahol @y C (zp—1,ut).
Egy masik fontos feltevés az id6beli invariancidra vonatkozik.

F(xe) = By [¢(2041, 20)]

Ennél a médszernél 1ényeges, hogy g legyen invertdlhaté a mdasodik argu-
mentumban.

Az algoritmus:

1. Vilasszunk egy ¥(8,x) "rugalmas” fiiggvényformat (itt 8 egy véges di-
menziés paraméter vektor), amely jol kozelit fiiggvényeket, és rogzitsiik 5-t.

2. Generéljunk egy hosszi u; idésort, a modellben helyettesitsiik a varakozast
(Bt [6(2t41, 2t)]) 1-vel, és generdljunk egy z; realizdciot.

3. Keressiik meg G(8)-t

1 X
G(8) = argmin 7 3 [6(z41(8), 20(8)) = (& m(B)I°
t=0
4. Keressiik meg a fixpontot:
ph=aG(s").
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