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A monetdris politika

elméleti

és gyakorlati alapjai

Az utébbi évek eseményei jelentSsen felér-
tékelték a monetdris politika szerepét. Az
eurddvezet szuverén addssigvélsiga a dontés-
hozékat 6sszehangolt cselekvésre késztette, az
Eurépai Unidban a monetdris politika cél- és
eszkozrendszere ezzel a gyakorlatban is egysé-
gesiilt. 2007 6ta kiilonosen nehéz a gazdasdg-
politika dralakitdsa az euréovezetben. A szer-
z8k szakkonyve ennek a folyamatnak elméleti
és gyakorlati megértésében nyujt hasznos se-
gitséget. Polgdr Eva Katalin és Novik Zsuzsan-
na mive a modern kori monetdris politika
elméletének és egyes kiemelt gyakorlati kér-
déskorének részletes bemutatdsdt tartalmazza.

Polgar Fva Katalin é Novik Zsuzsanna
szakkonyve egyike a hazai kozgazdasdgi iro-
dalomban taldlhaté kevés monetdris politikd-
val foglalkoz6 miiveknek, amely a felsGokta-
tisban is kitlinéen haszndlhaté. A Budapesti
Corvinus Egyetemen és a Kaposviri Egyete-
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men a monetdris politika oktatdsa sordn évek
6ta f8képpen a Magyar Nemzeti Bank néhdny
elméleti irodalméra (példdul a Monetdris po-
litika Magyarorszdgon, 2012), illetve aktualis
jelentéseire timaszkodunk, és kiilfoldi és hazai
elméleti monetdris politikai konyvek egy-egy
fejezetét adjuk meg a felsGoktatdsi hallgatdk-
nak. A szerzk koényve valdban hidnypdtld
irds abbodl a szempontbél. Alapos és szakszerd
dttekintést nyijt a monetdris politika rendsze-
rérél, valamint egy-egy kiemelked6 teriiletet
részletesen megvizsgil.

A szerz6k a monetidris politika alapos isme-
r8i. Polgdr Eva Katalin a Budapesti Corvinus
Egyetem Pénziigy Tanszékén kezdte palydjdr,
ahol midr hallgatéként és PhD-hallgatdként
is bekapcsolddott pénziigyi ismeretek okta-
tisdéba, majd 2003-t6l a tanszék munkatdrsa
lett. PhD-fokozatdt 2006-ban szerezte meg
ugyancsak a Budapesti Corvinus Egyetemen,
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disszertdciéjdt a monetdris politika és konver-
gencia témakorben irta. Szakmai cikkei t6bb-
nyire szintén ehhez a témdhoz és az eurdpai
monetdris integrici6 kozgazdasigtandhoz kap-
csolédnak, de egyes irdsaiban a pénziigyi sta-
bilitds vagy a fiskdlis transzparencia teriiletére
is elkalandozott. 2005-ben kezdett az Eurdpai
Kézponti Bankban dolgozni, el6szér moneté-
ris politikai, majd makrogazdaségi teriileten,
késébb a nemzetkozi féigazgatdsig kozgazdd-
szaként. 2013-tdl szeniorelemz6, szimos régié
~ koztiik az orosz gazdasdg — figyelemmel ki-
sérése és gazdasigi elGrejelzése tartozik a fel-
adatkorébe.

Novék Zsuzsanna 2003 és 2006 kozote
a godollsi Szent Istvin Egyetemen elméleti
kozgazdasigi tdrgyak oktatdjaként tevékeny-
kedett, majd 2007-t6l 2014-ig a Budapes-
ti Corvinus Egyetem DPénziigy Tanszékén
makropénziigyi ismereteket oktatott. 2009-
ben szerezte meg PhD-fokozatdt a Szent Istvdn
Egyetem Gazddlkodds- és Szervezéstudomdnyi
dokrtori iskoldjdban, doktori dolgozatdt a mo-
netdris politika és a gazdasigi konvergencia
osszefuggéseirdl irta, kiilonds hangsulyt fek-
tetve az inflicios célkovetd Visegradi orszdgok
gazdasdgpolitikdjdra. Els6sorban monetdris
politikai és dllamaddssdg témakérben jelentek
meg eddigi szakmai cikkei. Jelenleg a Magyar
Nemzeti Bank elemzdje.

A szakkonyv fékuszdban a monetdris poli-
tika transzmissziés mechanizmusa all, vagyis
a monetdris politika redlgazdasdgra gyakorolt
hatdsinak kérdéskore. A szerzék részletesen
elemzik a nyolcvanas évek gazdasdgi és el-
méleti kozgazdasdgi irdnyvaltdsinak hatdsit,
megerdsitve azt a 2007-2008. évi vildigméretd
valsig monetdris politikdt érint§ fejleménye-
ivel. A DSGE-modellek a monetéris politika
empirikus hatdsainak felmérésére modszer-
tanilag alkalmas keretet biztositanak, egyut-
tal az oktatds e részteriiletének okratdsira is
alkalmasak. A m{ aktualitdsit mutatja, hogy
a monetéris politikai vdltozékat is érintd szu-
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verén adéssdgvilsig Eurdpét sokdig gazdasdgi
kelepcében tartd jelensége a kozgazdasigtan
irdnt érdekl6dék szdmdra rendkiviil izgalmas.
A szakkonyv segitséget ad az informdcidk si-
rlijében nehezen megragadhaté kérdések el-
méleti tisztdzdsdhoz.

A konyv bevezetést nydjt a monetdris
makrodkonémiai modellezés alapjaiba, me-
ritve Walsh 6sszegz6 elméleti munkdjabél, az
ott felvonultatott elméletek koziil azonban
csak a leglényegesebbeket tartalmazza. A ma-
tematika terén kevésbé jdrtas kozgazddszok
szdmdra is konnyen értheté és kovethet§
moédon, folyamatos magyardzatokkal elldtva
vezeti el az olvasét egy-egy egyenletrendszer
megolddséhoz. Bemutatja, hogy a hagyo-
ményos dltaldnos egyensulyi modellekben a
pénz nem képvisel értéket, ezek nem tudjik
igazolni a pénzgazddlkodds hatékonysigit a
kozvetlen drucseréhez képest. Ezzel szemben
a modernebb megkozelitések olyan kiegészi-
tésekkel szolgdlnak, amelyek lehetévé teszik a
pénz hasznossiginak, forgalomképességének
és tranzakcids koltségeinek értelmezését, vala-
mint a pénz beillesztését az egyiitt él6 nemze-
dékek és a keresési modellek kereteibe.

Polgir Eva Katalin és Novidk Zsuzsan-
na szakkonyve réviden Gsszegzi a részletesen
nem térgyalt modellkisérletek tjszerii elemeit.
A modellhez fliz6tt értelmezésnek készonhe-
téen az olvasé dtfogé tuddshoz jut. Az egyes
megkozelitéshez kapcesolédo értékelés feltdrja
azok kritikdjdt, el6nyeit és hdtrdnyait is, ame-
lyek segitik az 6sszehasonlitdst és a valaszdst
a modellalkoté szdmdra. A legfontosabb ma-
tematikai és kozgazdasdgi fogalmak, téte-
lek szabatos definiciéi (a pénz semlegessége/
szupersemlegessége,  versenyzdi  egyensly,
no—Ponzi-szabdly stb.) dtlenditik a matema-
tika dtveszt6jében elbizonytalanodékat is.
A monetdris politikai déntéshozatalt leir jd-
tékelméleti modellek f6ként az elméleti el6z-
mények feltdrdsdra, illetve illusztricidoként
is szolgdlnak, hiszen 6nélléan (azaz 4tfogé
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nélkiil)

jelennek meg, de a formalizdlt elemekkel tor-

makrookonémiai egyenletrendszer
éné kiegészités alkalmassd teszi a kordbban
targyalt makro6konémiai modelleket gazda-
sdgpolitikai dontések vizsgdlatdra és az egyes
monetdris stratégidk kozti vélasztds el6készité-
sére is. ‘

I A kényv elsé két fejezete a pénz és a mone-
téris politika fogalmdt tisztdzza. Az elsé fejezet
végigveszi a pénz funkcidit, tdrgyalja a pénz
semlegességének kérdését a kiilonb6z6 elméle-
ti irdnyzatokban. A mésodik fejezet a monetd-
ris politika a kiilonbozé kozgazdasigi elméle-
tekben elfoglalt szerepét tirgyalja. A harmadik
fejezetben a szerz6k jol tematiziltan a jegy-
banki fiiggetlenség kérdésével foglalkoznak.
A szerz6k e teriileten is megdrzik steril, a min-
dennapi aktualitdsoktdl tdvolsdgtarté visel-
kedésiiket, amely egyébként a konyv egészét
jellemzi.

DA negyedik fejezet kivals példija annak,
hogy a monetdris politikdt nem lehet és nem
érdemes a tobbi gazdasigpolitikai dgtdl elsza-
kitva vizsgdlni. A szerzdk itt a fiskélis politi-
kéval kozos teriiletek egy részét vizsgiljdk, a
hangslyt a seigniorage értelmezésére fektetve.
Véleményem szerint e gondolkoddsméd men-
tén a vizsgdléddst ki lehetne terjeszteni és a
gazdasdgpolitikik egyéb teriileteinek moneté-
ris politikdval valé 6sszefuiggését is lehetne egy
késdbbi, bévitett kiadvdnyban trgyalni.

DAz 6todik és hatodik fejezer fejti ki a
szakkonyv lényegi mondanivaléjit. Az 6t6-
dik fejezetben a kiilonb6z8, hagyomdnyos és
alternativ makrokonémiai modellek térgyala-
sdra kerill sor. A pénz eszkozének beillesztése
a gazdasdgelmélet rendszerébe roppant vita-
tote teriilet, a szerzék a pénz t6bbi drutdl valé
megkiilonboztetésével, lényegessé tételével
kapcsolatos fontosabb modelleket tekintik at,
eziltal a pénzfunkcidkat modellezik. A szak-
konyv rdmutat arra, hogy egy hagyoményos,
klasszikus altaldnos egyensulyelméleti modell-
ben a pénz jelentGségét veszti, mivel elsésor-
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ban a csereeszkdz szerepét tolt be, és ezdltal
nélkiilozhet, hiszen a csere barter formdjé-
ban is megvaldsithatd, valamint elszdmolési és
felhalmozisi eszkoz, de nem termel hozamot
és nincs tobblethasznossdga, ezért értékeelen.
A modellkeretben t6bb olyan megkozelités
sziiletett, amelyek révén az a pénz elméleté-
nek, kozgazdasigi jelentéségének vizsgélatira
alkalmasabbd vélik, mint a kiindul6pontként
szolgdlé dltaldnos egyensilyi modell.

A tankonyv 6todik fejezete ezek koziil a
leglényegesebbeket emeli ki: az dgynevezett
hasznospénzmodelleket, a tranzakciés koltsé-
geket, illetve a likviditdsi korldtot magukba
épitd megkozelitéseket (ez a hdrom megdrzi
a klasszikus modellre jellemzd végtelen élet-
tartamot és reprezentativ gazdasigi szerepld-
ket feltételezd keretet), valamint az egyiitt él6
nemzedékekre épiil6 és a keresési modelleket.

A hasznospénzmodellek a pénz értékét an-
nak megfelels tulajdonsigokkal rendelkezd
hasznossigi fiiggvénybe épitésével fejezik ki,
ezzel pozitiv keresletet generdlva a pénz irdnt.
Gyakorlatilag itt egyszerlien feltételezziik,
hogy a pénznek szerepe van, és ez praktiku-
san kifejezhetd azzal, hogy a pénz kozvetleniil
hasznossdgot nyujt. A likviditdsi korldtos mo-
dellek feltételezik, hogy a vdsirlishoz elenged-
hetetleniil sziikséges a készpénz megléte leg-
aldbb egy adott jészdgcsoport vonatkozdséban,
a tranzakciés modellekben a pénz értékének
kifejezéséhez ,sziikséges surléddst” a tranzak-
cié pénzben kifejezhetd koltsége és/vagy id6-
igénye okozza. Mindhdrom esetben a pénznek
valami olyan pozitiv értéket tulajdonitunk,
amitél az nélkiilozhetetlenné vilik. Erre mds
lehetéségek is adédnak, de a tankonyv ezekbdl
csak példdkat emlit, ezt a hdrmat viszont rész-
letesen bemutatja, mivel monetdris politikai
kérdések vizsgilatdra kezdetben ezek voltak a
leggyakrabban haszndlt megkézelitések. Ré-
addsul a hdrom bizonyos feltevések esetén ek-
vivalens is egymadssal, amit a tankdnyv szintén
bemutat. A megértést és az Osszevetést segiti,



hogy mindhdrom modell a bevezetett kozos
elméleti keretben, jelolésrendszerrel és felté-
telezések mellett keriil tdrgyaldsra. A hasznos
pénz modelljét pedig diszkrét és folytonos
idében is megtaldljuk, ami a fellelheté tovabbi
szakirodalomban valé eligazoddst segiti.

Ezek a modellek végig rugalmas, azonnal
igazodé drakat feltételeznek, ami az elméleti
alapokra jellemz§ feltevés. A szakkonyv azon-
ban rovid kitérét szentel annak aldtdmasztd-
sdra is, hogy a monetdris politika hatdsme-
chanizmusa ezeken a modellkereteken beliil
elsésorban akkor szemléltethetd, ha rugalmas
drak helyett valamilyen 4r- vagy bérragadéssi-
got feltételeziink, mert igy jobban érvényesiil
a monetdris politika redlvdltozékra gyako-
rolt hatdsa (tehdt a pénz nem semleges vagy
szupersemleges), igy a modellek segitségével
az okonometriai eredményekkel 6sszhangban
levé tendencidkat mutathatunk ki megfelel6
paraméterek megvalasztdsdval.

Kis betekintést kapunk olyan modellekbe
is, amelyek feloldjdk az 6rokéletdl reprezenta-
tiv gazdasdgi szereplok feltételezését, alternativ
modellkereteket felvézolva. Ilyen az egyiitt é16
nemzedékek modellje, amely a pénzt két — vé-
ges élettartami — generdcié kozti cserét meg-
konnyité megtakaritdsi eszkozként fogja fel.
Végiil a keresési modellek a kordbbi megkoze-
litésekkel szemben alkalmasak annak magya-
rdzatdra, hogy szdndékok egyezésének hidnya
esetén hogyan valésul meg a csereeszkdzok
endogén kivilasztéddsa, mindezt ismét végte-
len idShorizonton optimalizdlé fogyasztok és
nagyszimu differencidlt termék meglétének
feltételezése segitségével. A modellek ismer-
tetését a f6bb eredmények és kovetkeztetések
kiemelését kovetden a velitk szemben megfo-
galmazott kritikdk 6sszegzése zdrja.

m SZAKIRODALMI SZEMLE — Kényvekrs| m—

I A hatodik fejezet az dltaldnos hallgaték
szdmdra taldn a leghasznosabb fejezet. A fon-
tosabb kiilonb6zé monetiris politikai stratégi-
dk bemutatdsdval a szerz8k a tiszta elmélettdl
kozelebb keriiltek a gyakorlati monetéris poli-
tika tdrgyaldsa felé. Kdr, hogy ezek koziil csak
az infldciés célkovetés rendszere keriilt részle-
tesen kifejtésre, a kdzvetett infldcidszabdlyozds
vagy a nomindlis GDP célkovetésrendszere
nem keriil elemzésre. Az inflation targeting
rendszerét viszont a szerz8k szerencsére elmé-
letileg és gyakorlatban, orszdgtanulmdnyokra
lebontva is targyaljak.

I A szakkonyv 2015-ben kiegésziilt a hete-
dik, a monetdris politika mindennapi gyakor-
latdhoz sziikséges jegybanki eszk6z6k bemu-
tatdsdt tartalmazé fejezettel. A fejezet szimos
orszdg — koztitk kiemelten a Magyar Nemzeti
Bank és az Eurépai Koézponti Bank — példdjin
keresztiil szemlélteti a jegybanki operativ mii-
kodése sordn felmeriilé gyakorlati tudnivalé-
kat és roviden kitér a 2008-as globilis valsdg
sordn alkalmazott nem konvenciondlis eszko-
z6kre is.

A konyv kettSs céllal, oktatdsi és tudomid-
nyos felhaszndldsra késziilt. Az anyag kivé-
l6an hasznosithaté a gazdasdgi, kiilonosen a
pénziigy mesterképzés kurzusain, valamint a
doktori képzés keretein beliil. Polgir Eva Ka-
talin és Novdk Zsuzsanna miivének elsédleges
célcsoportjdt a szerzék szerint is az egyetemek
hallgatéi adjdk. A kotet a szerz6k szdndéka
szerint hasznos Osszefiiggéseket tartalmaz a
monetdris politika kapcsolédé teriileteinek, a
makropénziigyek, az édllamhdztartds, kilono-
sen annak fiskdlis politikai teriiletének egyes
specidlis témakoreiben is.

Varga Jozsef
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