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Néhany gondolat a jegybanki fiiggetlenségrol

A tanulmany célja a jegybanki fliggetlenség jelenleg elfogadott ,,szigorasaganak™ oldasara egy javaslat kidolgo-
zasa ¢és egy modellen keresztiil az oldas lehet6ségének igazolasa.

Az els6 részben az adossagallomany vilaghelyzetébdl indulunk ki és abrakon keresztiil bemutatjuk a fobb gazda-
sagi szerepldk (4llam, vallalatok, haztartasok, bankok) tartozdsat néhany kdvetkeztetés levonasa mellett. Ezutan
az adossag és inflacid kapcsolatat elemezziik a I1.VH utani allapottol napjainkig. Megéallapitjuk, hogy az addssa-
gok és az inflaciéo kozott Osszefiiggés van. Majd ratériink a raciondlis varakozasok egyszerli ismertetésére,
(amely a jegybanki fiiggetlenség eszméje érvrendszerének legfobb alapja) €s néhany — masok altal még kevéssé
hangstlyozott — ellentmondéasdnak bemutatasara.

A masodik részben egyszerisitve bemutatjuk, hogy a tartds koltségvetési hiany pénzpiaci fedezését kiilfoldrol
felvett hitelekkel nem lehet sokaig fenntartani. Ezutan ratériink a koltségvetési hiany és fedezésének szamszeri
elemzésére egy hagyomanyos AD-AS ¢és AD-AS-BP modell segitségével. Megmutatjuk tobbek kozott, hogy a
koltségvetési hiany pénzpiaci fedezése valoban alacsonyabb inflacioval, de kisebb kibocsatas- és foglalkoztatas-
novekedéssel jar, ellenben jelentdsen nagyobb a kamatndveld, igy beruhazas-kiszorito hatasa.

Végezetiil javaslatot tesziink a jegybanki fliggetlenség szigoru koltségvetési hiany finanszirozasi tilalmanak lazi-
tasara, ami feltevésiink szerint eldsegitheti az orszagok eladosodottsaganak csokkentését. A javaslatunk egysze-
rii: mérlegelési jogkdrt kell adni a jegybankok szakembereinek arra vonatkozdan, hogy mennyit hajlandok finan-
szirozni a hianybol. Dontésiik alapja a koltségvetés GDP-aranyos tényleges beruhazas tartalma lehet, amely, ha
nem halad meg egy meghatarozott mértéket, nem okozhat kezelhetetlen inflaciot.

Kulcsszavak: adéssag, inflacio, raciondlis varakozasok, fiiggetlen jegybank, AD-AS modell
JEL-kddok: C3, C6, E4, E5

Some ideas about central bank independence

The purpose of the study is to elaborate a proposal to solve the currently accepted “rigor” of central bank in-
dependence and to prove the possibility of solving through a model.

In the first part, we start from the global situation of debt, and through the figures we show the debt of the
main economic actors (state, companies, households, banks) with some conclusions. We then analyze the rela-
tionship between debt and inflation from the post WW Il to the present. We find that there is a correlation be-
tween debt and inflation. We will then turn to a simple description of rational expectations (which is the main
basis of the central bank of the concept of central bank independence) and some of the other contradictions
that are not yet emphasized by others.

In this second part, it is introduced with simplification that the long-term budget deficit can-not be sustained
for long-term loans on the money market. Then, let’s look at the numerical analysis of the budget deficit and
coverage using a traditional AD-AS model. We show, among other things, that the fiscal deficit on the money
market is indeed lower with inflation, but with lower employment growth and lower output, however, the in-
terest-increasing effect of investment is significantly higher.

Finally, we propose a relaxation of the ban on tight fiscal tightness of central bank independence, which we
believe may help to reduce countries' indebtedness. Our proposal is simple: discretion should be given to the
central banks' professionals in their willingness to finance the deficit. The basis for their decision could be the
content of the actual GDP-based investment in the budget, which, if it does not exceed a certain level, cannot
cause unmanageable inflation.

Keywords: debt, inflation, rational expectations, independent central bank, AD-AS model
JEL codes: C3, C6, E4, E5

1 A szerzd a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Gazdasag- és Tarsadalomtudoményi Karanak
adjunktusa volt, nyugdijas (infoban46@gmail.com).

61



Bevezetés

A tanulmany célkitlizése a jegybanki fiiggetlenség idedja jelenlegi szigortisaganak vitatdsa, a
kovetkezmény, a vilag eladosodottsaganak és az idea elméleti hattérének bemutatasa, és
szampéldak utan e szigorusag egy oldasi lehetdségének kifejtése.

A vilag orszagai menthetetlentil eladosodottak. Az eladosodottsaguk egyik — feltehetden f6

— oka a neoliberalis (monetarista) és neokeynesianus konszenzus, amelyben kiegyeztek tobbek
kozott abban is, hogy a politikusok és tandcsadoik alkalmatlanok a gazdasag megfeleld iranyitasa-
ra, mert j6 szandékuk — a munkanélkiiliség csokkentésének hite — ellenére, sét éppen az altal ,,06sz-
tonzottek™ a csalasra, a nép megtévesztésére és igy inflacio gerjesztésére. A talan kissé¢ meglepd
ebben a logikaban, hogy a jegybank szakemberei kiilonosen nem megbizhatoak, hiszen igen szi-
goru feltételt szabtak szamukra. Megbizhatosaguk feltétele ugyanis egy olyan ,,jegybanki fiigget-
lenseg”, amelynek 1ényege, hogy az inflacio féken tartasa érdekében tilos fedezniiik a koltségve-
tési hianyt, amely igy csak uigynevezett pénzpiaci megoldasokkal engedélyezett.

Tobb kérdés tehetd fel:

« valoban ennyire megbizhatatlanok a politikusok és a jegybank szakemberei, ha pénz-
iigyekrdl van sz0, illetve

. tényleg ennyire 6sztondzottek a csaldsra, az inflacid ,,szandékos” gerjesztésére?

. fliggetlen-e a jegybank, ha dontési jogkore szinte kizarolag a jegybanki kamatlabak
meghatarozasarol szol, hiszen ma mar kozvetlen arfolyam-politikat sem tud folytat-
ni?

. mitdl és kitdl fiiggetlen a jegybank, ha nem donthet orszaga gazdasaganak tdmogata-
sarol, még akkor sem, ha az gazdaséagilag indokoltnak tiinik?

« ]JOgos-e ez a kérlelhetetlen szigor?

Es még lehetne sorolni a jegybanki fiiggetlenséggel felmeriilé jogos kérdéseket.

A tanulmany elején felvazoljuk — abrakon keresztiil — a vilag és 6 gazdasagi szerepldi
eladosodottsaganak torténetét az elmult csaknem két évtizedben 2017-ig, majd réviden szo-
lunk az adossag és inflacio kapcsolatarol. A vonatkozo irodalom alapjan bemutatjuk a fligget-
len jegybank idedjanak alapjait, koztiik részletesebben a racionalis varakozasok elméletét és
ramutatunk benne néhany olyan ellentmondasra, amellyel — véleményiink szerint — vagy nem
foglalkoznak, vagy nem kell§ sullyal a kozgazdasagtan jeles képviseldi.

A masodik részében egy — igen régota ismert, mondhatni hagyomanyos, a jelenleg hasz-
nalatosaknal egyszer{ibb — modellt épitlink, amely képes a monetaris és fiskalis politikat el-
méleti alapon egyiitt kezelni €s feltevésiink szerint a kapott eredmények igazolni fogjak, hogy
a fiiggetlen jegybank idedja til er6s megszoritas az eladdsodott orszagok szdmara — féleg Eu-
ropaban, benne is az Eurdpai Unidban. A modell eredményeibdl levonhat6 kovetkeztetéseink-
kel zarjuk a tanulmanyt.

A modell részleteit a Fiiggelékben irtuk le.

Az elméleti hattér bemutatasanal alapvetéek Kydland F. E. és Prescott E. C. (1977), va-
lamint Barro, R. J. és Gordon, D. B., (1983, 1983) vonatkozo cikkei. A szamitasok elve Szal-
kai, 1. (1995) konyvén alapul.

A jelenlegi helyzet

Aki pénziigyekkel foglalkozik, annak szdmara valosziniileg vilagos, hogy a vilag gazdasagi
szerepl6i szinte mérhetetlentil eladdsodottak — az orszagok, a vallalatok és a lakossag is — a
pénztulajdonosok, s kozottiik is elsésorban a nagybankok felé.

A vilag eladosodottsagardl szamtalan tanulmény sziiletett az elmult években, amelyek-
ben arra figyelmeztetik a vildgot, hogy ujabb addssdgbomba ketyeg, ami — minden eddiginél
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nagyobb — értékpapir-buborékokat okoz, és ezek barmikor kipukkanhatnak. A 2007-es sub-
prime valsdg utan minden normalisan gondolkozd, a kdzgazdasaghoz valamelyest értd ember
azt hihette, hogy

. agazdasag szerepldi 0vatosabban, megfontoltabban fordulnak a hitelek felé;

« elindul egy keményebb pénzpiaci szabalyozas (amit nagyon sokan vartak is);

. a banki innovacioknak, koztiik a derivativaknak lealdozott; de ehelyett a 2007-es
mintegy 500 ezer milliardrél a mennyiségiiket tobb mint 700 ezer milliard dollarra
taksaltak 2015 kozepén?;

. az arnyékbankok tevékenysége® csokkenni fog, csokkenteni fogjak.

Es hosszasan lehetne sorolni az elvarasokat

Tovabbi részletek helyett nézziik meg az elmult években végbement vilag eladosodott-

sagi helyzetét, ennek folyamatat bemutato abrakat:
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1. abra: A globalis addssagallomany valtozasa, 1999-2017
Forras: IIF, Bloomberg*

Erdekesen alakult a vilig 6sszadossaga az 1. dbrdn, maradéktalanul kovette a vilag fon-
tos eseményeit, vagy mas megfogalmazasban az abra megmutatja, hogy mely események fon-
tosak a pénziigyek szempontjabol. Elsdsorban természetesen a pénziigyi valsdgok, de ugyan-
ilyen hatastiak a mély politikai valsagok is.

Az abrabdl sok minden kiolvashat6. Ezek koziil néhany: az 1998-as dzsiai valsag kovet-
keztében harom évig stagnalt a vilag 6sszaddssaga, és azdta viszont szinte toretleniil emelke-
dik. A 2004-es iraki haborti megtori a novekedést, majd a 2007-es erdteljes megugras utan
2008-ban — a subprime valsag kovetkeztében — ismét egy megtorpanas lathato, de 2013-ig 0j-
ra novekszik a bankrendszerbe pumpalt oridsi 6sszegek hatdsara, majd miutdn ennek hatasa
elmult, egy csokkenési periodus lathatd 2015-ig.

Ami dbébbenetes, az a 2017-es megugras, ami feltehetéen az alacsony kamatlabaknak
tudhat6 be, bar a Fed és a Bank of England kamatlaba mar 2009-ben éppen, hogy 0% felett

2 http://www.demokrata.hu/velemeny/az-eladosodas-globalis-orvenye

3 Lasd példaul Kecskés Andras: A bankrendszer jogi héttere és deregulaciéja az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban, Magyar Jog, 2018. 3.szam, 138. o.

4 (ledltve: https://index.hu/gazdasag/2018/04/18/tortenelmi_csucson_a_globalis_adossagallomany iif jelentes
allamadossag_devizahitel _haztartasok/)
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volt, az EKB ugyan 2014-ig 1% kériil tartotta, azonban azéta 0% az iranyadd kamatlaba.® Az
alacsony kamatlabak mellett 2009-2013 kozott gyakorlatilag trendszer(i egyenletességgel nott
a vilag hiteldllomanya, majd egy 2014-15-0s visszaesés utan 2016-ban egy ujboli trendbe ill6
emelkedés, ami utan jott — az egyenlére résziinkrdl — egy megmagyarazhatatlan ugras.® Kiilon
vizsgalat targyat képezhetik ezek a valtozasok.

A nagy kérdés, hogy mi lesz, ha elkezdenek emelkedni a kamatldbak?

Hogy pontosan mi fog torténni, ma még senki nem tudja, de lehet sejteni. A vilag ilyen
mértekll eladosodottsaga eldrevetiti a kamatlab emelkedése miatti, a 2008 ota valsagbol egy
még mélyebb valsagba jutasat a vilag gazdasaganak. Ez azt jelzi, hogy a hitelezési folyama-
tokban rendszerhibanak kell lennie, hiszen a pénziigyi valsagok felgyorsultak a XX. szazadtol
fogva. Ennek a rendszerhibanak a feltarasa lenne ma a kozgazdasagtant miivelok, kozottiik is
elsdsorban a makropénziigyekkel foglalkozok legfontosabb feladata és nem az eddigi és a
majdan bekovetkezd valsagok utdlagos magyarazata. Eddig nem sok tortént eziranyba. Jelen-
leg egyrészt még mindig a subprime valsag okain vitatkoznak, masrészt még mindig nem tisz-
taztak a derivativak, az arnyékbankok, a nemzetkdzi hitelmindsitk és egyéb, komoly pénz-
tigyi problémakat okozo ,,banki innovaciok” nemzetgazdasagra gyakorolt hatdsat sem. Nem-
hogy a vilaggazdasagra gyakoroltat.

Erdekesebben mutatjak be a helyzetet a fenti 4brabél kinyerheté alabbi — igy csak koze-
lit6 — adatok, a globalis adossagallomany valtozasai szektoronként 1999-2017 kozott:
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2. abra: Az allamok eladésodasi folyamata 3. abra: A haztartasok eladosodasi folyamata
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4. abra: A cégek eladésodas folyamata 5. abra: A bankok eladésodasi folyamata

Forras: A 2-5. abra sajat szerkesztés az 1. abra alapjan

5 Lasd példaul: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate
® Megjegyezziik, hogy az évekig tartd 0% koriili kamatlabak ellenére minimalis volt az inflacio a legtobb — koz-
tilk szinte minden EU-S — orszagban.
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A mélyebb kiértékelés helyett néhany megjegyzés:

a lakossag (haztartasok) eladosodottsaga a legkisebb (3. abra), mintegy 65%-a a cé-
gekének, illetve, a vallalatok és az allamok eladdsodottsaga a legmagasabb;

a cégek adossaga 2007-ben megugrik (4. dbra), a subprime valsag nem érinti a hitel-
felvétel novekedését, igy majd szinte toretleniil emelkedik 2013-ig, 2014-15-ben
gyakorlatilag stagnal, majd 2016-ra visszatér az eredeti trend, és 2017 a megugras
éve;

mieldtt tovabbmennénk, szolnunk kell az adossagok szerkezetérdl is a vallalatoknal
és az allamoknal. A vallalatoknal kialakult helyzetet mutatja a 6. abra’:

By region?!
1 Nominalis GDP-vel sulyozott atlagok
2 Fejlett orszagok: Ausztralia, Kanada,
110 . . . . .
Eurd zdna, Japan, Svédorszag, Svajc,
100 UK és USA
3 Feltorekvd orszagok: Argentina,
90 Brazilia, Kina, India, Indonézia,
o Korea, Mexikd, Lengyelorszag,
8C Oroszorszag, Szaudi Arabia, Dél-
Afrika és Torokorszag.
70
60
||II|IIIIII!'III'Ill‘illlllllllllll!lllll 50
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
m— Advanced economies’ = Emerging economies®

6. abra: A vallalatok eladésodottsaganak valtozasa régionként a GDP %-aban

Forras: IMF, World Economic Outlook; BIS data on total credit to non-financial corporations

Hasonlo6 a helyzet az orszdgok eladdsodottsdganak tekintetében. Tehat a tartosan ala-
csony kamat reményében a feltdrekvd vallalatok és orszagaik ugy gondoltdk/gondoljak, hogy
dinamikus hitelfelvétellel képesek lesznek gyorsan felzarkdzni a vilag fejlett régidihoz (ez
onmagaban komoly kockazati tényezd), és bar felzarkozasuk helyzete megérdemelne egy kii-
16n vizsgélatot, nem targya elemzéseinknek;

a haztartasok 2007-ig gyakorlatilag egyenletesen novelték adossagaikat (3. abra), a
valsag hatdsara a bed6lé maganhitelek ezt lecsokkentik, de a 2012-s ndvekedés utan
2013-t6l 2016-ig hatarozottan csokken az addssag mennyisége, majd 2017-ben na-
gyon nekilendiilt®;

a bankoknal a 2006-ig tartdo novekedés csaknem egyenletes (5. abra), majd 2007-ben
erdteljesen megugrik és 2016-ig a haztartasokhoz hasonldéan hektikusan ingadozik 55
ezer milliard dollar koriil mintegy 2,25 ezer milliard dollarral, de 2017-re a hitelfel-
vételi boom hatasara felugrik kézel 60 ezer milliard dollarra. A bankok eladdsodott-
saga feltiinden nagy, pedig 6k elsésorban hitelnyujtok és nem hitelfelvevék, de mivel
6k a masik harom szektor {6 hitelezdi, és a pénzteremtéshez toke kell, valdsziniileg e
célbol hiteleznek egymasnak és ebbdl szarmazik latszolagosan nagy eladdsodottsa-
guk. Erdekes, amit Adair Turner mondott az INET torontoi “Human After All” kong-
resszusan 2014-ben a banki adossagallomany szerkezetére nézve: ,a[banki] mérleg-

7 Lasd: Tarashev N., Avdjiev S. és Ben Cohen B.: International capital flows and financial vulnerabilities in
EMEs: analysis and data gaps, BIS, 2016. August, p. 2. (letdltve: https://www.bis.org/publ/othp25.pdf)

8 Tiz évvel a valsag utan el61rdl kezd6dik minden. Egy kissé modositva a Stuart-hazra mondottakat: Mindent el-
felejtettek, semmit sem tanultak.
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tulnyomo tobbsége a pénziigyi rendszer tobbi részével folytatott tranzakcidkkal hoz-
hat6 kapcsolatba. Példaul elsddleges brokerkapcsolatokkal vagy bankkézi kihelyezé-
sek hatalmas mennyiségével. ... A [bankkozi] kereskedelmi forgalomban — ami
drasztikusan megemelkedett azokhoz a tényleges gazdasagi tevékenységekhez ké-
pest, amelyekhez kapcsolodik — létrejott a szerzOdések egy teljes infrastrukturija,
mint példaul a szarmazékos (derivativ) és strukturalt hiteltermékek, amelyek nem 1¢é-
teztek korabban.”®;

. aszamunkra igazan érdekes allami adossag (2. abra) mennyisége a 2005-6s megtor-

panas kivételével 2012-ig toretleniil emelkedik, majd 2013-15-ben egy csokkentési
trend indul el, ami 2016-17-re visszatér az eredeti trendhez. Az allamok 2001-2013
kozotti adossagallomanyara korrelacios egyenest fektetve kapjuk, hogy évente atla-
gosan mintegy 3,3 ezermilliard dollarral ndtt az adossag, mig a 2014-2015-6s hataro-
zott csokkenés utan 2015-2017 kozott kb. 4 ezer milliard dollarral nétt évente, tehat
egyeldre még gyorsul is az allami eladdsodottsag.

Meg kell jegyezniink tovabba, hogy a subprime valsag utani ,.kotelez6 bankment6” ak-
cioknak koszonhetd elsdsorban — de nem kizardlag — az allamok 2008 utani addssagnoveke-
dése (bar ezt az adossagot sokaig nem kellett kimutatni koltségvetéseikben). Ennek ellenére a
kevésbé fejlett allamoknal a bekdvetkezett recesszid koltségvetési problémakat okozott bevé-
teleik csokkenése miatti adossagszolgalatuk GDP-hez viszonyitott relativ novekedése altal.'°

Itt vissza kell térniink a fentebb elmondottakra: a kamatlabak varhaté emelkedése (a Fed
mar megkezdte!) szamos orszagot és vallalatot — de maganszemélyt is — juttathat csédbe. Ezt
nem nehéz megjosolni. De mi fog torténni, ha a fejlett allamok koziil a gyengébb gazdasaggal
rendelkez6k (Olaszorszag, Spanyolorszag, a kelet-eurdpai régidé orszagai stb. egylittesen)
mennek csddbe és esetleg magukkal rantjak a vilag pénzrendszerét (bar valdjdban még a
2008-as valsagbodl sem labalt ki a vilag)?

Adossag és inflacio

A II. VH utan a gazdasagpolitika a keynesi megoldast fogadta el vilagszerte, amely dekon-
junktara esetén, a gazdasagi prosperitas novelésére az allami koltekezés fokozasat javasolta,
azaz a koltségvetési hidny novelését, és ezzel a gazdasag lendiiletbe hozasat. Feltételezése
szerint azonban ezt a hianyt vissza kellett volna fizetni a konjunktara alatti bevételi tobbletei-
bdl az allamnak.

A Keynes-féle politikat tamasztotta ald az 1958-ban megjelent Phillips-gorbe!!, amely
szerint atvaltas (szép magyar szoval: trade-off) van a munkanélkiiliség és az inflacié kozott,
azaz novekvo inflacid csokkend munkanélkiiliséggel jar és vica versa. Ez vezérelte néhany
évtizedig a gazdasagpolitikat és hozta létre a joléti dllamokat. Igaz, a kdltségvetési hiany mo-
netizalasa®? némileg novelte az inflaciot. (A Fed — amikor sziikségesnek latja — mind a mai
napig ¢l ezzel az Europaban ,.tiltott” modszerrel.)

A keynesi kormanypolitika ndvelte az allam adosséagait, ami ndvekedd adossagszolgala-
ti terhekkel jart, ami viszont egyre ndvelte a tarsadalmak adoterheit, s ez az inflacidé ndveke-
dését okozta. A viéllalatok is — a kiméletlen verseny miatt — egyre jobban eladésodtak.'® A
vallalatok az adossagszolgalati kotelezettségeiket igyekeztek vevdikre atharitani, ami szintén

® https://positivemoney.org/2014/04/former-bank-regulator-adair-turner-says-economics-textbooks-teach-
mythological-story-banks-full-transcript/, sajat forditas

10 Ide kapcsolodik egy érdekesség: honnan vettek kolcsont az dllamok a bankmentésekhez? Természetesen a
bankoktol!

1 Phillips A. W., The Relation between Unimployment and the Rate of Change Money Wages Rates in United
Kingdom, 1861-1957, Economica, n.s., Vol. 25, pp 283-299.

12 A koltségvetési hiany megsziintetése jegybank altali allamkotvény véasarlassal.

13 Ami a Modigliani Miller tételek szerint ez nem befolyasolja a véllalatok piaci értékét.
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novelte az inflaciot. De ezt a folyamatot erdsitette a haztartdsoknak nyujtott, egyre boviild fo-
gyasztasi hitel is a kereslet novelésével.

Az 1980-as évekre eldjott a stagflacio, amire a monetarista mainstream kitalalta az
adaptiv varakozasok elméletét, és erre tamaszkodva M. Friedmann a fiiggéleges hosszutava
Phillips-gorbét, azaz a munkanélkiiliség az inflaciotol fliggetlen és ez a fliggdleges lett a mun-
kanélkiiliseg természetes rataja, amelyre egyes kozgazdaszok, mint természeti torvényre te-
Kintenek.

A kozgazdasagi tankonyvek®® osztalyozzak az inflacio okait. Beszélnek keresleti és ki-
nalati, illetve arupiaci és pénzpiaci inflaciorol, illetve egymasnak ellentmondé neoklasszikus
¢és keynesianus inflacios elméletekrdl, de — tigy véljik — a valddi okok valahogy mindmaig
nem kertiltek felszinre.

A pénziigyi inflacional szo6 esik a jegybank altal okozhatd inflaciorol, de errdl a véle-
ménylinket az 4 koltségvetési hiany fedezete és az infldcio részben fejtjiik ki részletesebben.

Kozépiskolai tankonyvek'® az elméleti rész végén a vallalati szféra koltségeiként két jol
beazonosithato tételt emlitenek inflaciot okozd tényezdként:

. amunkabér emelkedése (teljesitmény, azaz a termelékenység ndvelése nélkiil);

. a termel6felhasznélasba tartozé tékejavak (alapanyagok, félkésztermékek stb.) ara-

nak emelkedése.

Az altalunk ismert felséfoku tankoényvek sokszor még ennyit sem mondanak az okokrol.
Pedig van még néhany, kdnnyen beazonosithato, inflaciot okozo tényezd, amiket eddig — vé-
leményiink szerint — nem vizsgaltak kell6 alapossaggal a makrokozgazdaszok, mint példaul:

« import javaknal a cserearanyromlds, illetve a hazai valuta leértékelddése;

 4rrugalmatlan termékek allando aremelési ,.kényszere”, hiszen az aremelésnél na-
gyobb mértékben nd a bevétel, igy természetes az allando aremelési szandek is (lasd
barmely mikrookondmia tankényv arrugalmatlansagrol szolo részét). Hozzatessziik,
ez egy valddi, bizonyithat6 ,,0sztondzottség”;

« az oligo- és monopoliumok allandé profitnoveld késztetésébol fakadod arndveld tevé-
kenységének makroszintli hatdsai (bar a mikrodkonomia felhivja a figyelmet erre, de
rogton taldl résziikre mentséget, példaul az onkoltségesokkenést, a koncentralt K+F
munkat stb.);

« a multi- és transznacionalis vallalatok er6folénnyel valod visszaélése az arképzésben,
mind eladoi, mind vev6i mindségben, illetve a termelt mennyiségben;

« a kereskedelmi bankok Osszpénzmennyiséget, azaz keresletet noveld — szinte felsd
hatar nélkiili — vasarlasi hitelnytjtasai (amelyek torlesztései természetesen csokken-
tik a pénzmennyiséget), amely kiilon vizsgalatot érdemelne. Annyit azonban meg-
jegyziink, hogy a vasarlasi hitelek ugyan novelik — elsdsorban a tartds fogyasztasi
cikkeknél — a keresletet, azonban ezt elsésorban a kereslethidny csokkentésére talal-
tak ki még a mult szazad elején Amerikaban, viszont egyrészt igy még most is keres-
lethidnyosak a gazdasdgok, masrészt nagymértékben ndveli a haztartasok eladdso-
dottsagat.

Az inflaci6 — 0gy tiinik — a kdzgazdasagtan egyik allatorvosi lova, amit mindenki vizs-

gal, de senki sem az alap okokat és igy nem is tudjak meggydgyitani. Talan csak az akarat hi-
anyzik.

14 Bz a jelenség véleményiink szerint abbol kdvetkezett, hogy a politikusok sokszor megfeledkeztek az addssagot
torleszteni a bevételi tobbletbdl.

15 példaul D. Meyer - K. Solt: Makrodkonomia, Aula, 2002. 356-369. o.

16 Lasd példaul Gacsalyi és tsai: Makrodkonomia, Nemzeti Tankdnyvkiado, 1994. 109-116. o.
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A fiiggetlen jegybank idedja a monetaristik szemszogébol ...

A jegybanki fiiggetlenség 1989-ben Uj-Zélandrol indult vilighodito utjara az IMF és Vilag-
bank — igaz, nemritkan er6szakosnak tiiné — ,,segitségével”, mivel az orszagok tobbségének
korménya nem szivesen mondott le a pénznyomtatas jogar6l. Azonban az 1944-es alapitd oki-
ratuk tobbszori modositasaval — amely eredetileg tiltotta a politikai nyomasgyakorlast a tagor-
szagokra hitelek nyujtasakor — a legfejlettebb orszagok elérték, hogy a hitelek nyujtasa elott
ezek az intézmények (gyakorlatilag kotelezd) javaslatokat tehessenek a kérelmezd orszagok
pénziigyi (monetaris) rendszereinek atalakitasara, sot gazdasaguk privatizalasara, illetve a
»szabad” tokedramlést esetleg akadalyozo jogszabalyozasuk deregularizacidjara.

A szakirodalom a jegybanki fliggetlenség eszméjének megjelenését altalaban Barro—
Gordon 1983-as cikkeinek!” tulajdonitja, de valdjaban az eszme alapjaul szolgald idéinkon-
zisztencia elmélete’® a Kydland—Prescott (1977) cikkbdl*® szarmazik, amiben a racionalis va-
rakozasok érvényességének feltételezése mellett arra jottek ra, hogy amikor egy kormanynak
lehet6sége van a gazdasagi szereplok becsapasara, akik — bar tudjak, hogy be fogjak 6ket
csapni —, racionalisak, ezért ugy dontenek, hogy egy magasabb inflacids szinthez alkalmaz-
kodnak. Dontésiik oka, hogy feltételezésiik szerint ezzel alacsonyabb munkanélkiiliséget ér-
nek el.

Barro és Gordon 1983-as munkai®® a monetaris politika kérdésére dsszpontositanak, és
kiemelik a monetaris szabalyok szerepét, mint lehetséges eszkdzt a monetaris politika idGin-
konzisztencia probléméjanak lekiizdésére.

Barro és Gordon elméletének alapfeltevései a kovetkezok:

»(1) a varakozéasok racionalisak, (2) az arak rugalmasan reagalnak, és az alkalmazkodés az
arakon keresztiil megy végbe, (3) a hatosagok képesek az inflacio befolyasolasara és kontrol-
lalasara, (4) nincs kooperacié a kormany és a piaci szereplok kozott, illetve (5) a hosszatava
Phillips-gorbe?! vertikélis, de rovid tavon az inflacié és a munkanélkiiliség kozott van atvaltas
(vagyis valamennyi monetaris illizi6 1étezik).”?? Ezekbél az allitasokbol vezetik le az alabbi-
akban — M. McMahon oktatési segédlete®® alapjan — leegyszertisitett forméban bemutatott, a
korményzati/jegybanki tisztségviselok csaldsra valo hajlamat, ,,0sztonzottségét”:

A racionalis varakozasok egy egyszerii modellje

A modell a kovetkezd kulcselemekbdl all:
a) Veszteségfiiggvény: L = (U —U*)? + a.(r —1*)?
Ez azt mondja meg, hogy az a tarsadalom (a gazdasag) jobb, azaz kisebbek a veszte-
ségei, amelynél az inflacio (m) kozel van a célhoz (n*), és a munkanélkiiliség (U) is
kozel van a célhoz (U*). A tény az, hogy a veszteségfiiggvény szerint a tdrsadalom

7 Barro, R. J. and Gordon, D. B., 1983, “Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy”,
JME 1983, and “A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural Rate Model”, JPE 1983.

18 A Kydland és Prescott [1977] péaros az optimalizacié racionalis varakozdsok esetében is alkalmazhaté techni-
kai mellett érvelt ugyan, de végeredményben arra jutott, hogy a varakozasok torzitd szerepe miatt dinamikus
feladatok esetében az egy-egy idoszakban optimalisnak tiin dontéssorozat a teljes fejlddési id6horizontot vé-
ve mar nem tekinthetd legjobb megoldasnak.

19 Kydland F. E. and Prescott E. C., 1977, “Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans”,
Journal of Political Economy, 85 (3), 473-491.

20 Lasd 14. labjegyzet

2L A Phillips-gorbe és a Friedman 4ltal megalkotott ,,munkanélkiiliség természetes rataja” fogalom barmely fel-
sOfoku tankdnyvben megtalalhat6. Lasd példaul Meyer, D.-Solt, K: Makrookonomia tankdnyvét, Aula, 2002,
369-374. 0.

22 hitps://www.researchgate.net/profile/Csaba_Lentner/publication/312491129 A jegybanki_szabalyozas_es_mo
netaris_politika_Magyarorszagon/links/587e84a908ae9a860ff53dfe/A-jegybanki-szabalyozas-es-monetaris-
politika-Magyarorszagon.pdf

23 https://warwick.ac.uk/about/london/study/warwick-summer-school/courses/banking/barro-gordon_model.pdf
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altal elérhetd legjobb érték L = 0 a m = n* és U = U* bedllitasaval. E veszteségfligg-
vénynek szamos fontos tulajdonsaga van:
« @z a paraméter hatarozza meg az inflacio viszonylagos fontossagat a munkanélkiili-
séghez képest

. a négyzetes kifejezések miatt a veszteség soha nem lehet negativ;
« a négyzetes kifejezések miatt a veszteség is négyzetes.

b) Phillips gorbe: U = UN—b(r —7°)
Ez egy nagyon egyszerii kapcsolat a munkanélkiiliség és az inflacié kozott. Meg-
mondja, hogy a munkanélkiiliség a munkanélkiiliség természetes rataja (UV) plusz
vagy minusz valamilyen meghatarozott kiilonbséggel az inflacio (m) €s az inflacios
varakozasok (7°) kozott. A b egylitthatd megadja a Phillips gorbe lejtését, ami meg-
hatarozza azt a mértéket, aminél a (x) a politikai eszkoz, és ez az, ami a Kor-
many/kézponti bank foly6 inflacids valasztasa lesz.
Ez a modell az egyszeriiség kedvéért feltételezi, hogy a kormanyzat/kézponti bank az
adott idészak elején az aktualis (7) inflacids ratat valasztja a veszteség (L) minimali-
zalasa érdekében — vagyis nem jelent problémat szdmukra egy adott inflacios rata el-
érése.

Feltételezett politikai preferencidk: U* < UN

Tételezziik fel, hogy a kormanyzat alacsonyabb munkanélkiiliséget akar, mint a természetes
vagy szerkezeti rata, ezért a (w) aktudlis inflacid szintjét valasztja az (L) veszteség minimali-
zalasara.

Két kézenfekvd magyardzatuk a kormany viselkedésére:

. akorményokat a gazdasagi szereplok valasztjak, ezért feltehetd, hogy a munkanélkii-
liek arra a gazdasagpolitikdra fognak szavazni, amely a foglalkoztatds novelését igéri
szamukra;

. a szakszervezetek a munkanélkiiliség csokkentésben érdekeltek, és igy kozeledni
szeretnének céljukhoz, az U* eléréséhez.

Ennek a feltevésnek koszonhetden az L = 0 optimalis megoldas nem érhetd el, mivel a
= z* az U = UN> U*-ot eredményezi: Ezért a gazdasag allandésult allapotaban veszteségek
lesznek, mert a kormany igyekszik elérni valamit, ami eredendden elérhetetlen.

A politikai preferencidk érvényesiilése szempontjabol alapvetden fontos az 1ddzités,
mert enélkiil a gazdasagi szereplék nem lennének becsaphatok:

a vizsgalt id6szak

a) kezdete el6tt a kormany/kozponti bank meghatarozza az a, b; ¢ paramétereket; vala-
mint az U* és * célokat;

b) majd a gazdasag szerepléi kialakitjak az inflaciora vonatkozo varakozasaikat (7°)

C) azutan a kormanyzat/kézponti bank kivalasztja a foly6 idGészakra vonatkozo politikat
(7), a megismert z° alapjan.

d) végiil a a 7 és a #° alapjan a Phillips gérbe meghatarozza az U-t és a szocialis jolétet
(L) is.

A fentiek alapjan a gazdasagi szereplok gy vélik, hogy a gazdasag soha nem tud jobbat

elérni, mint a 1 = * és U = UN beallitasok.

A modell egyszerii megoldasa

Keressiik a kdvetkezo hibafiiggvény megoldasat:
ming,L = (U - U*)? + a(n — n*)?
az U = UN-b(n — 1°), és
a kormanyzat/kozponti bank részére a csalas 0sztonzését biztositd n° = n* feltételek mellett.
Behelyettesitve a Phillips-gorbét:
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ming,L = (UN=b(n — ) — U*)? + a(n — n*)2

Az L sz€ls6értékét a  szerinti elsé derivalt adja
dL
- 2b2%(m — n°)+ 2a(n — n*) + 2b(UN- U*)=0
T
2

d=L ,
(Ez val6ban minimumot ad, mert P 2b%+2a>0.) Igy
b?(m — 7®) + a(n — n¥) = b(UN= U*)
Felhasznalva n® = n*-t, rendezés utan nyerjik:

b
UN=— U*) > 1t = 7
hZ
o+

Az egyszerii megoldas azt mondja, hogy amikor a gazdasagi szerepl6k kigondoljak a m®
= w*-ot, utdna a korméanyzat/kdzponti bank mindig 6sztonzott arra, hogy a vartnal magasabb
inflaciot hajtson végre, tehat folytonos a becsapas, azaz a gazdasagi szereplok nem tanulnak
hibaikbol.

T =Tm*+

A modell megoldasa racionalis varakozdsok feltételezésével

A racionalis varakozasok feltételezése viszont azt allitja, hogy a gazdasagi szerepl6k — mivel
kell6képpen, azaz tokéletesen tajékozottak a kormdnyzat/kdzponti bank modszereirdél — nem
engedik meg, hogy folytonosan becsapjak 6ket, igy n° = m:
b2(m — 1) + a(n — *) = b(UN- U*)
n=m*+ E(UN— U*) = n*> n*

Ezen megoldés szerint a raciondlis gazdasagi szereplok vilagaban az inflacid szintje
meghaladja a célpontot (1 > %), igy extra veszteséget (L) hoznak 1étre. Erdekes, hogy mivel a
munkanélkiiliség szintje © = n®-nél U = UN, igy magasabb lesz az inflacio, de nincs ,,jutalom”
az alacsonyabb munkanélkiiliség szempontjabol! Ez a pozitiv inflacidtorzitasi probléma az
iddinkonzisztenciabol adédik— az inflacié magasabb az optimalisnal, bar U = UN.

Ami mindebbol kovetkezik

Barro és Gordon elméletének alapfeltevéseit kielégitd gazdasag milkddése zokkendmentes,
hacsak nem ¢érik kiilsd, vagy belsd sokkok. A belsd sokkokat — példaul egy nem vart jegyban-
ki intézkedést — elkeriilendd, sziikséges a jegybankok dontési jogkdrének korlatozésa, hiszen
kiilonben mindenfajta illuzorikus célok (példaul a munkanélkiiliség csokkentése) érdekében
képesek lennének diszkreciondlis dontésekkel félrevezetni a gazdasagi szereploket. A becsa-
pas elkeriilésének lehetdségét a jegybanki hitelesség megteremtésében latjadk megvaldsithatod-
nak, tehat a jegybanknak minden koriilmények kozott tartania kell magat az 4ltala meghirde-
tett inflacidellenes politikahoz és ehhez sziikséges a feltétel nélkiili jegybanki fliggetlenség.

A fliggetlen jegybank hivei ezekbdl az elvekbdl kiindulva dolgoztak ki az inflacios cél-
kovetési rendszert, melyet ma a jegybankok altalaban az RBC-re (real business circuit) alapo-
zott DSGE (dynamic stochastic general equilibrium) modellel valdsitanak meg. Ennek részle-
tei meghaladjak kereteinket, de annyit meg kell jegyezziink, hogy ez egy meglehetdsen bo-
nyolult, 6ridsi adatbazisra épiild eljaras, amelynek hatékonysagat jol szemlélteti az alabbi tab-
lazat és abra:
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1. tablazat Inflacios célok és tényleges inflaciés ratak 2001-2006-ig

(Harmonizalt fogyasztoi arindex alapjan, szazalék)

Ev cél Tény inflacié | Tévedés
2001 701 9,1 30,0%
2002 45+ 1 5,2 15,6%
2003 3511 4.7 34,3%
2004 3511 6,8 94,3%
2005 401 3,5 -12,5%
2006 3511 4,0 14,3%

Forrés: Erdés T.: Arfolyam-politika és inflacios cél kovetése Magyarorszagon.

Kozgazdasagi Szemle, LIV. évf., 2007. oktober (853—875. 0.) Az utolsé oszlop sajat szamitas.
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7. abra Inflaciés cél és tény Magyarorszagon 2001-2019

Forras: https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politika-keretrendszere/

az-inflacios-celkoveteses-rendszer

... s annak néhdany ellentmondasa

Az [. tablazat és a 6. abra egyarant azt mutatja, hogy akar +£100%-ot meghalado eltérés is le-
het a cél- és a megvaldsuld inflacio kozott, tehat a legbonyolultabb és 6ridsi — nemesak szami-
tastechnikai — apparatust igénylé modelljeik képtelenek egy megadott, jol definidlhat6 hibaha-
taron belill elére jelezni a megvaldsulo inflaciot, akar csak egy év tadvlataban is. De modellje-
ikb6l siman levonnak hosszatava kovetkeztetéseket is (bar elég 6nkényesek a kiilonféle defi-
niciok, hogy hol végzddik a rovidtav, és hol kezdddik a hosszll). Eredményeik szorasabol ko-
vetkezik — legalabbis szamunkra —, hogy a Barro—Gordon modellben feltételezett, az el6z6
részben, a Barro és Gordon elméleteként felsorolt 5 pontot teljesitd gazdasag nem létezik,
csak egy elméleti konstrukcid — barmilyen valosagalap nélkiil.
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Az elmélet alapjaul szolgalo racionalis varakozasok fogalmi inkonzisztencidjat kivaldan
irja le Galbacs Péter (2008)?* cikkében, ezért ezzel nem foglalkozunk, csak néhany, altalunk
nehezen értelmezhetd koriilményre hivjuk fel a figyelmet.

A nyilvanval6 inkonzisztencidk ellenére a raciondlis varakozasok elmélete Az 1980-as
években betort a koztudatba és viharos gyorsasaggal valt alapvetd paradigméava a mainstream
kozgazdaszok korében. Az a feltételezés azonban, hogy pl. a gazdasagi szereplok ugyanolyan
informéltak a jegybanki politikarl, mint a jegybanki szakemberek?, kissé talzottnak tiinik,
hiszen ki merjiik jelenteni, hogy még a jol képzett kozgazdaszok jelentds részének sincs fo-
galma a valos tizleti ciklusok elméletérdl, nemhogy értenék egy DSGE modell miikddését.

A munkapiacra onkényesen felteszik, hogy az mindig a munkanélkiiliség természetes
ratajanak kozelében, vagy éppen azon all, mialtal az allami — értelemszertien elsésorban a
jegybanki — beavatkozas legfeljebb csak rovid tavon, vagy egyaltalan nem érhet el hatast a
munkapiacon. Tehat mindegy, hogy 5% vagy 50% a ,,munkanélkiiliség természetes rataja”, az
szamukra mindig megfelel a teljes foglalkoztatottsagnak. Ez 1ényegében megfelel a klassziku-
sok azon — a valosag altal mar régen megbuktatott — feltételezésének, hogy csak Onkéntes
munkanélkiiliség 1étezik.

Az érthet6, hogy a mai, neoliberalis mainstream a folyamatos piacmegtisztulds para-
digmajaban hisz és ennek alapjan az aktiv gazdasag- és monetaris politika eleve elrendelt ku-
darcat hirdeti. Ma mindent a raciondlis elvarasok szemiivegén keresztiil néznek s igy latnak, s
vilagukban mindenki tokéletesen informalt és a szdmara elképzelhetd legjobb dontést hozza,
azaz az altaluk latni kivant gazdasagok ¢€s ezen beliil is f6leg a piacok tokéletesen mitkddnek.

Egy tovabbi érdekes — és az A jelenlegi helyzet szakaszban leirtak alapjan —, szerintiink
elfogadhatatlan kovetkezmény, hogy az inflacié feltételezésiik szerint kizardlag csak a vara-
kozasoktol és a kiilsé sokkoktol fiigg.

Meg kell jegyezniink: logikai hibanak tartjuk, hogy egyértelmiien 6sszemossak a valasz-
tott és a kinevezett allami tisztségviselok statuszat, holott a valasztoknak valé megfelelés
kényszere elsOsorban a valasztott tisztségviselOkre mondhatd ki. A logikdjukat tovabbvive a
vallalati tisztségviselOkre is kiterjeszthetd a csaldsra vald 0sztonzottség, mint azt jol példazzak
a vallalatvezetoknek csak az utobbi években felmutathatdé mérlegekkel, nyereség-kimutata-
sokkal, termékeik technikai hamis mutatoival, de a bank(ar)ok devizaarfolyamokkal, kama-
tokkal tortént csalasai. Ezek alapjan az istenitett ,,szabad piac”, amelyet szerintiik az allam pi-
aci folyamatok vald beavatkozasa tesz tonkre, igen kemény allami szabalyozasra tarthatna
1gényt, ellentétben a jegybanki fiiggetlenséget hirdetok ¢€s védok ,,a piac mindent megold” al-
litasaval szemben. Ennek elemzése azonban egy kiilon tanulményt kivan meg.

Az fel sem vetddik a fent idézett irasokban, hogy az egy cselekvésre vald 0sztonzottség
még nem jelenti a cselekedet tényleges megtorténését. Tehat olyat akar minden eszkozzel
meggatolni, aminek bekdvetkezése bizonyos mértékig valdszinlisithetd, de nem bizonyossag.
A valoszinliség mértékét meg sem probalja meghatarozni. Ha ezt az elvet az €let egyéb tertile-
tein is alkalmaznank, civilizacionk 6sszeomlana. Emellett ,,egy allitolag Abraham Lincolntol
szarmazo idézet frappansan fogalmazza meg éppen ezt a feltételezést: *Olyan, hogy valakit
mindig be lehet csapni, olyan van. Olyan, hogy egyszer mindenkit be lehet csapni, olyan is
van. De olyan, hogy mindig mindenkit be lehessen csapni, olyan nincs.’.””?®

A mar emlitett Barro—Gordon (1983) cikk Hercowitz (1981)?'német hiperinflaciot vizs-
galo cikkére is €pit, és annak ldbjegyzetében irja: ,,a pénzteremtés bevételi szdndéka néhany

24 http://econ.unideb.hu/images/dokumentumok/Competition/VI1_1/07_galbacs_peter.pdfin: Competitio. — 7.
(2008) 1., pp. 103-125.

% 1asd a 23. labjegyzetben

26 http://phd.lib.uni-corvinus.hu/697/1/Romhanyi_Balazs.pdf

27 Hercowitz, Zvi. “Money and the Dispersion of Relative Prices.” J.P.E. 89 (April 1981): 328-356.
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extrém esetben fontos”?, amibdl legalabb két dolog kdvetkezik. Egyrészt, hogy haborik utdn

veszélyes az allami pénznyomtatas, mert altalaban hiperinflaciét okoz?®, masrészt levonhat6
az a kovetkeztetés, hogy problémanak tartja a sajat valutdba denominalt allamadossag elinfla-
lasat a jegybank és a kormany ,,0sszejatszasaval”, mivel az allamkotvényeket kézbentartok
rosszul jarnanak, ha nincs a drakoi szigor a jegybanki fiiggetlenségre.

Véleményiink szerint még sok tovabbi ellenvetés megfogalmazhat6 a jegybanki fiigget-
lenség idedja ellen. Helyettiik — szerintiink — jol jellemzi a jelenleg az EU-ban kialakult hely-
zetet a kovetkezo interjurészlet: ,,A Nemzetkozi Valutaalap egy nemrégi tanulmanya szazot-
venegy orszag kozponti bankjanak a kormanytol valo fliggetlenségét értékelte kiilonbozo pa-
raméterek szerint. A kép rendkiviil tanulsagos. Szaz allamban a jegybankok a korméanyokkal
kozosen munkalkodnak — és ezek az orszagok prosperalnak. Ahol azonban érvényesiil a jegy-
banki fliggetlenség rogeszméje, ott sulyos miikodési zavarok vannak. Ebbdl is latszik, hogy
ennek a mitosznak kdze van Eurdpa lemaradasahoz. E centralizalt rendszer beépiilt az Eurdpai
Unid alapitasi és miikdodési szerzddéseibe, tokéletes ellentétben allva példaul a szubszidiaritas,
vagyis a minél alacsonyabb szintii dontéshozis elvével.”*

Mind a természettudomanyokban, mind a mérndki tudomanyokban a modellek akkor
szamitanak jonak, hasznalhatonak, ha redlis feltevésekbdl kiindulva olyan eredményekhez
jutnak, amelyek egy adott hibahataron beliil jol irjak le az eseményeket, azaz durva elhanya-
golasok nem hamisitjdk meg a folyamat leirasat. Ez sajnos a kdzgazdasagtan tudomanyara
nem jellemzd. Irredlis feltevésekbdl kiinduld modellek sziiletnek, mint példaul a gyakorlat al-
tal egyértelmiien nem igazolhatd csak onkéntes munkanélkiiliség 1étezése, vagy a racionalis
varakozéasok elmélete €s ilyenek alapjan javasolnak konkrét megvaldsitasi, cselekvési prog-
ramokat az altalaban hozza nem értd politikusoknak. A moddszer dsrégi: ha tobb elismert sze-
mély allit valamit, akkor a laikus tobbség hit alapjan elfogadja, hogy az biztos igaz — nem t6-
rédve a hozzaérték szamara nem ritkdn nyilvanvalo képtelenségekkel.

Sajnos, nemegyszer — bar a tobbség szamara nem nyilvanvaléan — lathato, hogy bizo-
nyos korok érdekei huzodnak meg egy-egy ilyen ,,4j paradigma” mogott. Aztdn mire a gya-
korlatban kideriil az igazsag, a fejekbdl mar igen nehéz eltavolitani a beléje sulykolt téves
eszméket. Ezt Keynes is tObbszor hangsulyozta. De egyszer el kell kezdeni rendet teremteni a
fejekben. Es minél késébb kezdiink hozza, annal nehezebb lesz a dolgunk.

Osszefoglalva, a racionalis varakozasokkal leirt gazdasag teljesen elméleti, ilyen a vald-
sagban nem létezik/létezhet, ezért — véleményiink szerint — a red épitett gazdasagpolitika sem
allja meg a helyét a gyakorlatban. gy az alapok kétségessége miatt az erre épiild ,,fiiggetlen”
jegybanki politika sem hozhat pozitiv hasznot az adott gazdasag szamara és csak az orszagok
eladosodottsagat noveli. Azt, hogy az inflacids veszély miatt a koltségvetési hiany monetiza-
lasanak karos hatasa — szerintiink — tlhangstlyozott a kovetkez6 részben szampéldakon ke-
resztiil igazoljuk.

A koltségvetési hiany fedezete és az inflacio

Az allam az egyetlen gazdasagi szerepld, amely fedezetlen koltségvetési hianyt tud 1étrehozni.
Ezzel a lehetdséggel sokszor éltek/€lnek, azonban a monateristak szerint — mint fentebb lattuk
— mindig visszaélnek a politikusok, és ha a hianyt a jegybank eliminalja, az mindig inflaciot
okoz. Vizsgaljuk meg, mit jelent a koltségvetési adossag és milyen modszerekkel kezelhetd.

Az inflacio oka a ,hivatalos” hozzaallas szerint egyszerii: jegybanki kozbeavatkozés
esetén tobbletpénz keriil a gazdasagba és ezzel tobblet vasarloeré, ami — ha elfogadjuk a
mennyiségi pénzegyenletet — inflaciot kell, hogy okozzon.

28 Sajat forditas
2 Mivel igaz Montecuccori hajdani megallapitdsa: ,,A haborihoz harom dolog kell: pénz, pénz és pénz.”
30 http://www.demokrata.hu/cikk/jegybanki-fuggetlenseg-mitosza-tonkreteszi-europat
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Ha a pénzpiacrol kiilfoldi hitelt vesz fel a fiskalis politika, akkor is bekeriil a hidnnyal
egyezO pénzmennyiség a gazdasagba, hiszen a kormany elkolti azt, amit bevalt hazai valutara
a jegybanknal, de nincs magyarazata a monetaristaknal, ez miért nem okoz tébblet vasarloerot
¢és igy inflaciot.

Ha hazai valutaért vasarolhat6 kdtvényt bocsat ki a kormany, akkor

1. megvehetik hazai befektetok, ami ndveli a pénzkeresletet, de a kormanyhoz keriilt
pénzmennyiség noveli a pénzkinalatot, igy a pénzpiacon nincs valtozas;

2. kulfoldi befektetok is megvehetik, de ehhez hazai valutat kell vasarolniuk, amit meg-
vehetnek a pénzpiacon, vagy bevalthatjak valutdjukat a jegybanknal, vagy vasarol-
hatnak a kereskedelmi bankokt6l, azonban ebben az esetekben is ugyanolyan arany-
ban valtozik mind a hazai pénzkinalat, mind a pénzkereslet, tehat ezek a tranzakcidk
sem befolyasoljak a hazai pénzpiacot.

Viszont az utobbi esetben valoban fennall annak a veszélye, hogy a hazai pénziigyi ve-

zetés inflaciot gerjesztve megprobalja elinflalni a kiilfoldi befektetok pénzét. Ekkor azonban a
kilfoldi befektetok érdekvédelmét szolgalja a szigoru fliggetlen jegybankisag gyakorlati al-
kalmazasa.

A koltségvetési deficitbdl szarmazé teher, azaz az adossagkezelés egyik modja az 6ssz-
terméknek (GDP) az adossaggal és kamataival aranyos novelése. Ez egy kellemes megoldas
lenne, ha a kormanyzat képes lenne folyamatosan biztositani a gazdasag ekkora ndvekedését,
azaz stabil konjunktarat. De az ¢életben 1éteznek gazdasagi ciklusok — bar ezeknek még a 1étét
is sokaig tagadtak egyes kozgazdaszok —, igy a valosagban a konjunktirakat dekonjunktarak
kovetik €s vica versa. Dekonjunkturdk idején nemcsak a GDP csokken, hanem a gazdasagi
prosperitassal egyiitt az allami bevételek is, ami valtozatlan allami kiadasok esetén noveli a
hidnyt.

A hidny fedezetére tehat az allam kotvényt bocsat ki, melynek értékesitésére a fentiek
szerint két ut kinalkozik:

1. a pénzpiacon eladni annak, aki bizik benne, hogy visszakapja a pénzét kamatostol,

vagy
2. ajegybank vasarolja meg.

Neézziik meg a koltségvetési hiany pénzpiaci fedezésének hatdsdat egy egyszerii
példan keresztiil

A politikusok a pénzpiacrol vesznek fel (vagy onnan kell felvenniiik) kolcsont kamatra, és
természetesen a nem allami intézménynek torténd allamkotvény arusitdsnak kovetkezményei
vannak (a betlivel jelolt mennyiségek jelentését lasd a Filiggelékben):

az egyszerliség érdekében tegyiik fel, hogy az orszag gazdasagpolitikaja annyira stabil, hogy
minden évben ugyanakkora, S4,0 = T—(G+TR)<Omértékii elsddleges deficit (adossagszolga-
lattol megtisztitott) alakul ki, a deficitet CRo hitel felvételével finanszirozzak, nem novekszik
a gazdasag teljesitménye €s a kamat fix, r szdzalék. A hitelt n> 4 évre veszik fel. Ekkor az el-
s0 1ddszak év eleji egyenlege nyilvan:

T—(G+TR)+CRo=0 és igy S4,0+CRo=0, azaz S.4,0 = — CRo,
amit tehat ugyanakkora 0sszegt hitelfelvétellel lehet finanszirozni.

A masodik év egyenlege:

1
S4,0 - CRo( ;+I’) + CRo <0
a masodik év az elsé idoszak deficitje ujabb
elsédleges deficitje utan fizetendo adossagszolgalat hitelfelvétel

74



[S4.0+ CRo(=+1)] — CRo(=+T) + CRo =0
Sin — CRo(=+T) + CRy =0

A torlesztorészletre plusz a kamatra nincs fedezet, azaz megjelenik az elsé idészak
adossagszolgalata €s ezt eld kell(ene) teremteni, amiért ezek kifizetésére vagy ujabb hitelt kell
felvenni, vagy a T-t noveli, vagy(G+TR)-t csokkenti. Az utobbi kettd megszoritast jelent.

Egy lehet0sége még a gazdasagnak, hogy a GDP-jét noveli olyan mértékben, hogy az
abbol befolyt koltségvetési tobbletbevétel éppen fedezi az addssagszolgalatot. Kiilonben jelen
koriilmények kozott marad az Gjabb pénzpiaci hitelfelvétel. Es még igy is marad az S4,0kolt-
ségvetési hidny, tehat amennyiben ez fennmarad, a hitelfelvétel, vagy a megszoritas folyama-
tos. Es nincs garancia arra, hogy a GDP névelési szandéka sikeres lesz.

Mit mond még ez a példa? Csak a fajdalmasan nyilvanvaldt, hogy kiils6 hitelb6l nem
lehet sokaig megélni. (Lasd Gordgorszag esetét, bar ott mas problémak is voltak.) A hitelfel-
vétel nem a koltségvetési probléma megoldasat, csak elodazasat, illetve tartds megoldatlansa-
ga esetén halmozddasat jelenti, és valami mas mddszerrel kell a deficitet (és a felhalmozott
addssagot) kezelni.

A fenti példa a fiiggetlen jegybanki idedval 6sszekotve — igy gondoljuk — egyértelmiien
magyarazattal szolgal a vilag méra mar szinte kezelhetetlen eladdsodottsagara.

A koltségveteési deficit kezelésének egy mdsik modja: jegybanki finanszirozds
dllami kotvények vasarlasaval

A jegybanki kotvényvasarlds egyik — pénziigyileg pozitiv — oldalrél nem jelent kamatterhet az
allamnak, hiszen a kotvényekért kapott kamatokat a jegybank nyereségként befizeti az allam-
kasszaba, tehat a kamatos kamat hatasa nem jelentkezhet.

A masik oldal, a termékfedezet nélkiili pénzmennyiség-névekedés adott esetben infla-
ciogerjesztd lehet. De csak lehet, mert nem biztos. A gazdasagba keriil6 tobbletpénz akkor
gerjeszt inflaciot, ha teljes egészében lakossagi fogyasztasra forditodik.

Valojaban a gazdasagba keriilé tobbletpénzt mas célokra is felhasznéalhatjak, ami nem —
csaknem biztosan nem — gerjeszt inflaciot:

« ha az allam jol megvalasztott — azaz forgalomképes arut eldallitd — Kis- és kozépval-
lalkozasok fejlesztésére ad beldle hitelt, az egyrészt teljes egészében megtériil (kama-
tostol), masrészt gazdasagi teljesitményt — GDP-t — novel vele, ami noveli az allami
bevételeket, s ez megkOnnyiti az esetleg a pénzpiacrol felvett hitelek adossagtorlesz-
tését;

. varhatéan megfeleld gazdasagnoveld hatas esetén még vissza nem téritendd juttatas-
ként is érdemes a kis- és kozépvallalkozasok fejlesztésébe beruhazni;

« ha az é4llam infrastrukturélis fejlesztésekbe ruhdzza be, az — bar hosszutava befekte-
tés, de — minimalis inflacids hatassal;

« haa lakossaghoz jut, és az a megtakaritasait noveli beldle, szintén nincs arnoveld hatés.

A fentiek alapjan kijelenthetjiik, hogy nem lehetne, nem szabadna egyes — a szakma al-
tal elismertnek tekintett — k6zgazdaszoknak hangsulyosan kijelenteniiik, hogy a jegybanki al-
lamkotvény-vésarlas egyértelmiien inflacidgerjesztd hatassal jar.

A koltségvetési hiany felhaszndldasanak és fedezésének hatdasai az inflaciora
szampéldakon keresztiil

A kiindulési alap egy szokdsos, tankdnyvi — a mainstream altal ma mar elavultnak tekintett —
AD-AS-BP rendszer (ami szerintiink az alapveté gazdasagi folyamatoknal az elmozdulési ira-
nyok bemutatdsara még mindig alkalmas és a szakma szélesebb korében talan még jobban
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érthetd), és egy egyensulyi kéltségvetés, mert az ettdl valo eltérés varhatoan megmutatja a
koltségvetési hiany és fedezési modjai hatasait. Az egyenletek a Fiiggelekben talalhatok.

Szamitasainkban el6szor zart gazdasagra szamitjuk ki a vizsgalt valtozok (Y, r, P, N)
szazalékos valtozasait, majd nyilt gazdasagra az (Y, r, P, N, e)-ét, ezért eljarasunk bonyolul-
tabbnak tlinhet a megszokottnal. Az elénye viszont, hogy kozvetleniil érzékelhetd tendencidk
olvashatok ki az eredményekbdl, fiiggetleniil a kiinduléasi adatoktol.

Feltevésiink szerint a koltségvetési hidnyt a kormanyzat vagy fogyasztasra, vagy beru-
hazasra hasznalhatja fel (a ketté kombinacioja irrelevans) és az allam a koltségvetési hianyt
pénziigyi oldalrél fedezheti monetizalassal (jegybanki pénzkibocsatassal), vagy pénzpiaci
kotvény eladassal. A fiskalis politika minden esetben S4 hianyt valdsit meg. Igy alapesetben
négy esetet kapunk, amelyek érdemesek a vizsgalatra és 0sszehasonlitasra.

Megoldasok zart gazdasdagra

A Fiiggelékben talalhato levezetésben ekkor m = e = NX = rf =0, igy a nemzetkdzi fizetési
mérleg egyenlete ki is esik és ekkor az alabbi megoldasokat nyerjiik:

a1) a hiany felhasznalasa fogyasztasra és monetizalasa
Keresleti oldal:
A levezetést a ATR-re mutatjuk meg ebben a szakaszban, azaz a koltségvetési hianyt ese-
tinkben tehat a —ASA=ATR, azaz a transzferek novelése okozza.
A Fiiggelék (A1) egyenletébdl a Ar-t eliminéljuk a (A2) egyenlet segitségével, illetve mi-
vel a jegybank csak a koltségvetési hiannyal noveli a pénzmennyiséget, igy AMj+1 = 0,
rendezések utan megkapjuk az inflaciot a jovedelem fiiggvényében:

So g, (1)
Topu-ny
AP AY h PY, __ & yPATR
ahOITC_F’y_T’n_(k-l-_b). Ms ,V—1+bes‘u_M—?

j i o i
Kinalati oldal
Az (A3) és (A4) egyenletbdl az inflacio valtozatlan tékemennyiség és munkabér feltétele
mellett, a An kikiiszobolése utan szintén az inflaciot kapjuk meg a jovedelem fliggvényé-

ben:
S S @
T p.(l— #
d+y)
L-2)P
ahol =M K
i w, ( ) 1 A
Hai=0,5% a(l)és (2) inflacios egyenletek egyenldségébdl:
LY =u-n.y
l+y
¢és rendezés utan az
ny*+(pn—p)y—p =0 3)

masodfokil egyenletet nyerjiik, amibdl y, majd m, n, r” rendre kiszdmithato.

31 Ami azt jelenti, hogy a gazdasigban megtermelt jovedelem (GDP) elosztasabdl a t8ke és a munka azonos
aranyban részesedik.
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by) felhasznalas fogyasztasra, a hiany fedezése pénzpiaci kotvénykibocsatassal
S S
Az egyenletek koziil az—3- — —- +ATR = k. AY-h.Ar+ATR, azaz nincs véltozis a pénz-
j+1 Pi
¢.h
piacon, mivel a kotvényvasarlok pénzét elkolti az allam és emiatt Y = Y

a2) felhasznalas beruhdzasra, a hiany monetizalasa

Valtozas: ¢.ATR helyébe Ala helyettesitendd az egyenletekbe é¢sy =1 + %

b2) felhasznalas beruhazasra, a hiany fedezése pénzpiaci kotvénykibocsatassal

A valtozas itt is: y :% , valamint lasd b) és ¢) pont.

A (3) egyenlet nem linearis és a masodfoka egyenlet megoldo képletével oldhatdo meg,
ezért a fenti eseteknél az egylitthatok hatasat egyszerti szdmpéldakkal illusztraljuk:

Néhany szamitasi eredmény és értékelése:
Az eredmények a j és a j+1 idopontokra szdlnak, és egy év az idotav.

Alapadatok: Ca=1190, ¢=0,8, Ta=300, t=0,35, TR=500, 1a=1800, b=100, h=200, G=5050,
MS=20400, k=1,04, Ko=250000, wo=12,5, A=0,5
Az alap AD-AS rendszer megoldasa: Y=15000; P=1,5; r=10; N=900.

A példaknal az a1) és b1) esetben ATR = 300, az a2) és by) esetben Ala = 300, azaz min-
den esetben Si/Yo = 2% koltségvetési hianyt célzunk meg, illetve az a1) és a2)-nél monetizal a
jegybank, a bz) és bo)-nél az allam a pénzpiacon adja el kétvényeit.

Az alébbi tablazatok jobboldali két oszlopa a megfeleld adatok kiilonbségeit mutatja
meg (minden szamitas Excel tdblazatban késziilt):

2. tablazat: Kiindulé eset: t = 0,35, b = 100, h = 200

ATR =300 Alx =300
az) bi) as) b2) ai) — by) az) —bo)
y = 1,799% 1,105% 2,077% 1,382% 0,694% 0,695%
m= 1,799% 1,105% 2,077% 1,382% 0,694% 0,695%
r’= 11,048% 16,046% 15,043% 20,049% -4,998% -5,007%
n= 3,630% 2,222% 4,198% 2,783% 1,409% 1,415%
ASA/Y = -1,346% -1,596% -1,247% -1,496% 0,250% 0,249%

Forras: Sajat szamitas

A kamatrugalmassagok hatasanak vizsgalata a kovetkezO tablazat, amelynél az alap-
egyenletek megoldésa: Y = 14283,04, P = 1,428304, r = 5,717, N = 816,02:
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3. tablazat: Modositas: t =0,367589, b = 200, h = 100

ATR =300 Al =300
a1) b1) a) b2) ai) — b1) az) — b2)
y = 1,283% 0,365% 1,375% 0,457% 0,918% 0,919%
= 1,283% 0,365% 1,375% 0,457% 0,918% 0,919%
r’= 12,674% 18,623% 17,324% 23,278% -5,949% -5,954%
n= 2,583% 0,732% 2,769% 0,916% 1,851% 1,854%
ASA/Y = -1,584% -1,952% -1,547% -1,915% 0,368% 0,368%

Forras: Sajat szamitas

Ennél a modellnél szokas a kamatérzékenységek szélsdséges (b és h nullahoz, vagy vég-
telenbe tart) hatdsait vizsgalni. Ezen esetekbdl a h — oo, a likviditasi csapdahoz kozeli esetet
mutatja a 4. tabldzat, ami a mostani alacsony realkamatlabakat reprezentalja.

Az alapegyenletek megoldasa: Y = 19973,60; P = 1,997360; N = 1595,78; r = 0,053.

4. tablazat: Modositas: t = 0,262847, b = 100, h = 200000

ATR =300 Al =300
al) b1) az) bz) al) - bl) az) - bz)
y = 3,893% 3,891% 4,866% 4,863% 0,002% 0,002%
™= 3,893% 3,891% 4,866% 4,863% 0,002% 0,002%
r'= 7,737% 10,572% 10,324% 13,159% -2,835% -2,835%
n= 7,938% 7,933% 9,969% 9,963% 0,005% 0,005%
ASA/Y = -0,713% -0,713% -0,522% -0,523% 0,000% 0,001%

Forras: Sajat szamitas

Megjegyzések:

« yajovedelem, m az inflacio, n a foglalkoztatds, I" a kamatlab valtozdsat mutatja, mig
a ASA/Y értelemszeriien az allami koltségvetés hianydnak GDP aranyos pozicidjat
adja meg;

. aA=0,5egyszerlisito feltevés kovetkeztében p = 1 értéket kapunk, ami miatt y és n
szazalékos értéke megegyezik, azaz relativ elmozdulasuk €s annak irdnya azonos, vi-
szont a szdmitas lényegesen leegyszerlisodik, mivel = 1 lesz szintén;

. a kamatérzékenységi egyiitthatok hatdsanak bemutatasanal a koltségvetés egyenlegét
az adokulccsal allitottuk be nullara;

o bar tdblazatot nem kozliink, de a koltségvetési hiany kétszerezése az eredmények
kozel kétszerez0dését okozza.

A tablazatokbol néhany kovetkeztetés:

« természetesen az dsszes szamitasbol levonhatd kovetkeztetések csak olyan orszagok-
ra érvényesek, amelyek kereslethianyosak®?, hiszen az eredeti AD-AS modellek mii-
kodésének is ez az alapfeltevése;

32 A kereslethidnyos gazdasagok alapvetd jellemzéje a tiltermelés nem 6nkéntes munkanélkiiliség mellett. A
munkanélkiiliség csokkentése tobblet vasarloerdként jelentkezik, igy a piac képes felszivni a tilkindlat egy ré-
sz€t, vagy szerencsés esetben a teljes tobblettermelést. A gazdasagok kereslethianyos allapotat mutatja pl. a
kereskedelmi bankok fogyasztasi hiteleinek novekedése. Viszont, ha a gazdasag atlendiil tulkeresletes allapot-
ba, akkor egy fiiggetlen jegybank valoban nem tehet mast, mint megsziinteti a koltségvetési hiany kozvetlen
finanszirozasat, kiilonben valoban beindithat egy esetleg nehezen kezelhetd inflacios folyamatot.
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. talan a legfontosabb szamunkra, hogy barmely esetnél monetizdlaskor az inflaciod
nem annyival nagyobb, amely érdemben indokolhatné a hidny monetizalasanak teljes
tiltasat;

. a tablazatokban az inflacio- és a jovedelemvaltozas kiilonbsége bar gyakorlatilag
azonos monetizalas és pénziigyi hianyfedezés esetén, azonban aranyuk eltéro;

o a2.¢s 3. tablazat 6sszevetésekor a tendencia azt mutatja, hogy egy gazdasagban ta-
pasztalhaté beruhazasi kamatérzékenység jelentés ndvekedése mellett a pénzpiaci
megoldas deflacioba is atcsaphat €s értelemszertien a jovedelem is csokken,;

. a fogyasztasi és beruhazasi kiadasoknal a beruhazas minden esetben nagyobb jovede-
lemnévekedést eredményez®, azonban nagyobb inflaciét is okoz;

. aredlkamatldb-novekedés minden esetben jelentésen nagyobb — kdzel masfélszerese
— a pénzpiacrol valo hitelfelvétel esetében, ami a klasszikus tankonyvi kovetkezteté-
sek alapjan erdsebb kiszoritd hatast eredményez a beruhazasoknal, emellett beszikiti
a jegybanki kamatlab-politika lehetdségeit;

. akamatldb emelkedése kihat a felvett hitelek utén fizetendd adossagszolgélatra is. Es
egy lényeges dolog, amirél nem szoktak beszélni a fiiggetlen jegybank hivok: pénz-
piaci hidnyfinanszirozas esetén a hitelek kamata a hitelezok zsebébe vandorol, mig a
jegybanki hidnyfinanszirozasnal az 4llam 4ltal fizetett kamat a jegybank nyereségét
noveli, amit befizet az adllamkasszaba, ezzel is csokkentve a koltségvetési hianyt és
az adoterheket;

. egy tovabbi — nem is lényegtelen — tényezd, amirdl a fiatalabb generacid taldn mar
nem is hall a jegybanki fiiggetlenség bilivoletében, az allami (jegybanki) pénzkibo-
csatds haszna, a seniorage, amivel lehet észszeriien élni, de természetesen visszaélni
is. (Visszaéltek vele példaul az olaszok az euro bevezetéséig, komoly inflaciot gene-
ralva. De nem ez volt az altalanos!)

- a munkafelhasznalds, azaz a foglalkoztatas jelentésebben nd jegybanki finansziro-
zasnal, mint pénzpiacinal;

- a koltségvetési hiany minden esetben nagyobb a pénzpiaci hitelfelvételnél, azaz fo-
kozddik az eladdsodas;

. meglepd lehet, hogy a koltségvetési hiany mindkét esetben nagyobb mértékii pénzpi-
aci finanszirozas esetén, mint jegybankinal;

o a4. tablazatra térve, az alapmegoldasnal érdekes, hogy likviditasi csapda kozelében
— az adott kezddértékek mellett — egy egyensulyi kdltségvetéshez 1ényegesen maga-
sabb jovedelmet kell a gazdasdgnak produkalnia €s igy a kiinduldsi arszinvonal is
magasabb;

« a likviditasi csapdédhoz kozelitve kozombdssé valik, hogy a koltségvetési hianyt mo-
netizalassal, vagy a pénzpiacrol fedezik, mivel a jovedelem, a foglalkoztatds és a
koltségvetési hiany novekedése megegyezik, de a pénzpiaci fedezés itt is tobb karral
(magasabb kamattal) jar;

. az inflacid és a kibocsatas ndvekménye tobb mint kétszerese nd, az el6z6 esetekhez
képest, a kamatlab novekménye viszont jol érzékelhetden csokken;

. feltiing, hogy az adokulcs jelentds csokkentése ellenére a koltségvetési hiany csak kis
aranyban novekszik az eldzdekhez képest (ez Osszecseng az alacsony kamatok mel-
letti magyar gazdasagpolitikaval);

. Osszességében a jegybanki finanszirozéas, ha nem tlzottan nagy a hiany, pozitiv ha-
tasu a gazdasagra, ha a hidnybol beruhdzéasokat hajtanak végre és nem lakossagi fo-
gyasztasra koltik azt.

3 Ez trivialis kovetkezmény, figyelembe véve Havelmoo tételét
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Megoldasok beruhdzas esetén nyitott gazdasdgra

Az el6z6 ponthoz hasonlodan itt is négy esetet kiilonboztetiink meg:
a2’) monetizalds

A koltségvetési hianyt monetizalassal oldjak meg. A feltételek hasonloak a fenti a2)
pontban leirtakhoz, a nemzetkozi fizetési mérlegnek nincs kdzvetlen pénzpiaci sze-
repe.

b2’) belfoldi hazai valutival

c)

d)

Hasonl¢ a fenti by) esethez, a pénzpiaci megoldashoz belfoldi szereplokkel, és a BP
itt sem befolyasol.

kiilfoldiek hazai valutaval

Kiilfoldi szereploknek aruljak az allamkotvényeket hazai valutaért. A kiilfoldi sze-
repld a valutapiacon hazai valutat vesz belfoldi szereploktdl, n6 a pénzkereslet, az
allam elkolti a pénzt beruhdzasra, a pénzpiacon a helyzet valtozatlan. A nemzetkozi
fizetési mérleghez hozzdadodik a bejott kiilfoldi valuta, igy ez is eladosodas a kiil-
fold felé.

Bizonyos mértékig hasonl6 a hazai pénzpiaci kotvényvasarlashoz, azaz a by) eset-
hez, azonban itt érdemes atgondolni, hogy az ilyen modon az orszagba kiilonféle
modokon bejutott kiilfoldi valutanak mdsodlagos hatasként mi lesz a sorsa attol
fliggden, hogy hogyan szerezték azt:

A hazai valuta eladoi:

1) megtartjak a kiilfoldi valutat késébbi idokre, elhalasztva a pénzpiaci hatast;

2) eladjak a valutapiacon, ndvelve a forint iranti keresletet;

3) eladjék a jegybanknak, novelve a forint kindlatat és a jegybanki tartalékot stb.
Barmi torténik is a bejott kiilfoldi valutaval, az eldbb-utobb tovabb fogja befolya-
solni a pénzpiacot.

kiilfoldiek kiilfoldi valutaval

Kiilfoldi szereploknek aruljak az allamkdotvényeket kiilfoldi valutaért. A valutat a
jegybank bevaltja, igy a forint kindlata, az orszag eladdsoddsa €s a jegybanki tarta-
1€k novekszik, illetve a nemzetkozi fizetési mérleghez hozzdadodik a bejott kiilfoldi
valuta.

Hatasa hasonl6é a monetizalashoz, azaz az ay) esethez.

Maisodlagos hatas az orszag eladosodottsaganak novekedése.

Néhany megoldas ismertetése és értékelése:

A megoldasoknal itt a G értékeinek megvalasztasaval allitottuk be a BB = 0 értéket.

Alapadatok: Ca = 1190, Ta = 300, TR =500, Ia = 1800, Xa = 600, IMa = 125, MS = 20400,
Ko = 50000, wo = 12,5, ¢ =0,8, t = 0,35, b = 100, m = 0,25, § = 15, k = 1,04, h = 200, ry
=25.

A BB = 0 kiindul6 feltevést G értékének modositasaval allitottuk be kozelitdleg és AIA/Y-
t2%-ra.

Az alapmodell eredményei, ha A = 0,5 és G = 4925:Y; = 14638,25, Pj = 1,46, rj = 6,43%,
Nj = 857,11, ej = 6,85 és igy Ala/Yj = 2,05%.
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5. tablazat: A szamitasok eredményei

ay) b2") c) d)
y= 1,674% 0,860% 0,097% 0,906%
= 1,674% 0,860% 0,097% 0,906%
r= 14,310% 19,394% 2,196% -2,865%
n= 3,376% 1,727% 0,194% 1,821%
e'= -0,891% -2,557% -8,464% -6,809%
ASaY= | -1.450% -1,744% -2,024% -1,728%

Forras: Sajat szamitas

A valbésagos gazdasag folyamatait jobban kozeliti az a feltevés, ha a gazdasagban a pro-
fit nem 50%, hanem 20%. Ekkor az alapmodell eredményei, ha A = 0,2 és G = 2010: Yj =
6314,49, Pj = 6,23, rj = 16,46%, Nj = 2517,32, ej = 2,31 és igy Ala = 126,3 (2%).

6. tablazat: A szamitasok eredményei

a2’) b2’) c) d)

y = 2529% | 1561% | 0,4817% | 1,444%
n= | 0626% | 0388% | 0120% | 0,359%
= | 1,87% | 3498% | 1,080% | -0,600%
n= 3171% | 1955% | 0,602% | 1,808%
e'= | 1857% | 0295% | -7.877% | -6,353%
ASAY =| -1,0864% | -1,430% | -1,822% | -1,472%

Forras: Sajat szamitas

Akércsak az el6z6 pontban, itt is megvizsgaljuk a likviditasi csapddhoz kozelitd esetet:
az alapmodell eredményei, ha A = 0,2, G = 9160 és h = 200000: Yj = 26747,4, Pj = 8,94,
rj = 0,13%, Nj = 15297,37, ej = 15,22 és igy Ala = 534,9 (2%).

7. tablazat: A szamitasok eredményei

az’) b2’) C) d)
y= 4,340% 4,332% -0,351% -0,344%
n= 1,068% 1,066% -0,088% -0,086%
r= 2,727% 4,814% -0,390% -2,477%
n= 5,454% 5,444% -0,439% -0,430%
e’ = 4,328% 4,310% -8,349% -8,334%
ASAY =| -0,455% -0,458% -2,124% -2,122%

Forras: Sajat szamitas
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Néhany kovetkeztetés

az 5. tablazatbol:

. az el6zo pontbeli G értéke csaknem megegyezik az ittenivel és az alapmodell ered-
ményei is erdsen hasonldak, kivéve természetesen, hogy megjelenik az e értéke;

o az az és a2’ illetve a by és by’ oszlopok Gsszehasonlitasabol adodik, hogy a jovede-
lem- és arszinvonal névekmények aranya nagyobb itt, mint a 2. tdbldzatban [az/bz =
1,95, illetve a2’/b2’ = 1,50], tehat nyitott gazdasagban a monetizalas nagyobb jove-
delmet és arszinvonal névekedést eredményez;

. akamatlab- és foglalkoztatds-novekmények aranya (al’/al stb.) hasonlo;

. akamatlab novekedése hasonl6 a zart €s a nyitott gazdasagnal,

« areédlarfolyam minden esetben erdsodik, de a kiilfoldi valuta bearamlasa hatasara 1¢-
nyegesen nagyobb az erdsodés;

. afoglalkoztatés alig valtozik kiilfoldi valuta bedramlasa esetén.

az 5. és 6. tablazat 6sszehasonlitasabol:

. az alapmodellnél a G-t a 6. (és a kovetkezd) tablazatban jelentdsen meg kellett val-
toztatni a BB =~ 0 érték biztositasahoz, ami erdteljesen megvaltoztatta a kiindulo érté-
keket is;

. a profit csokkentése jelentds valtozasokat eredményezett a foglalkoztatds kivételével
az 0sszes jellemzoben, talan a legfeltlin6bb a kamatlab-novekmény csokkenése;

- azinflacio6 egyik esetben sem éri el az 1%-0t;

e A 6. tablazatban a realarfolyam monetizalas €s hazai befektetok esetén romlik, mig
kiilfoldi befektetdk esetén jelentdsen javul, aminek az 4ra viszont az eladosodas, te-
hat veszélyes eszkoz.

a likviditasi csapdahoz kozeli esetbol:

. az értékek teljesen hasonldak az az”) és b2’), illetve a c) és d) esetekben, azaz kzom-
bos a jegybanki fliggetlenség;

. akilfoldi pénz deflaciot okoz, csokkenti a jovedelemtermelést és a foglalkoztatast is,
de erdsiti a hazai valutat a kamatlab csokkenése mellett, ezért célszerii vigyazni vele;

. a koltségvetési hiany novekedése kozel 6tszordse a kiilfoldi befektetéknél és megha-
ladja a 2%-t;

. akiilf6ldi pénz bevonasa a foglalkoztatast is csokkenti.

Osszefoglaloan, a fenti szamitési eredmények alapjan — véleményiink szerint — egyalta-
lan nem indokolt a fliggetlen jegybank idedjanak tovabbi fenntartisa, legaldbbis ilyen erds
megszoritassal (bar szerintiink mar bevezetése is eleve megkérddjelezhetd és nem kevés koz-
gazdasz altal megkérddjelezett is volt), sOt egyes gazdasagi helyzetekben kifejezetten karos,
¢s a hiany monetizalasa nem okoz olyan mértéki inflaciot, ami egyértelmiive teszi ezt a szigo-
rusagot.

Tovabbfejlesztési lehetéség: a modell, mivel a fizetési mérlegben tartalmazza a bel- és
kiilfoldi kamatkiilonbségek miatti tékedramot, az allami koltségvetés adossadgszolgalataval is
kiegészithetd, bar elbonyolodik, de megfeleld szamitastechnikai héttérrel megoldhato.

Egyféle megoldasi javaslat

Az elmult rovid 1d6szak nulla kézeli kamatlédba és inflacioja nem a fiiggetlen jegybankoknak,
hanem a pénziigyi és gazdasagi helyzetnek volt kdszonhetd, mivel a mar amagy is tul magas
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allamadossagokat az eladdsodott orszagok nem lettek volna hajlanddk tovabb ndvelni, mar-
pedig a mai pénzrendszer csak novekvd hitelezés mellett tarthato fenn.3

A tllzott szigorusag, a tiltds altalaban visszaiit, mint azt az alabbi példa is illusztralja:
Roviddel az elsé vildghdborii vége utin az Egyesiilt Allamokban elfogadtdk az uin. Volstead-
torvenyt, a szesztilalomrol alkotmdanymodositasként. Ez az dallampolgdrok donté tébbséget
meglepetésszeriien, teljesen felkesziiletleniil érte és korrupcioval, illegalis csempészettel és a
szervezett biinézés szamos mds formajaval jart. A kiizdelem ellene 13 éven at tartott, addig,
amig a chicagdi gengszterhaboriik nyomadn torélték a torvényt.>

Nemcsak a példaban bemutatott, de szamos mas szigoru tilalom is mindig erds negativ
kovetkezményekkel jart a torténelemben. Ezek kozé sorolhatd szigoru tilalom a jegybanki
fliggetlenséghez csatolt allamkotvény-vasarlasi tilalom is. A szomort kovetkezmény: az alla-
mok ezidaig elképzelhetetlen eladosodottsaga a maganszektor pénztulajdonosai felé®,

Itt az ideje lazitani az el6iras szigorusagan, azaz a jegybanknak — ha kap ra lehetoséget —
tehat mérlegelési jogkort kell adni, hogy a koltségvetési hidny fedezésében vallaljon-e szere-
pet és milyen ardnyban. Véleményiink szerint a jegybanki fiiggetlenség nem sériil meg akkor,
ha a jegybank szakembereire bizzak, hogy vasarolnak-e allamkotvényeket, mert 6k — re-
mélhetden — nem a valasztdikat akarjak kiszolgalni — hiszen kinevezett, bebetonozott tiszt-
ségvisel6k— hanem orszaguk érdekeit figyelembe véve dontenek. Es az is — a vonatkozo szak-
irodalommal ellentétben — feltételezhetd, hogy nem minden dontéshozd csak az egyéni céljait
szem elott tartd ,,csald”.

A vildggazdasag fejlodése érdekében el kell mozdulni a holtpontrél, de ehhez enyhiteni
kellene az elad6sodottsagon. Ennek egy mddszere lehet — nem feladva a jegybanki fliggetlen-
séget — felszabaditani a koltségvetési deficit monetalizalasanak szigoru és teljes tiltasat
egy hatérig (példaul ilyen hatar lehetne a torvényhozas altal megszabott, valamilyen egy
szamjegyi inflaciot, amit a szakemberek egy része egyébként is megengedhetonek, sot kiva-
natosnak tart).

Mint a fenti példék is mutatjak, nincs olyan jelentds eltérés az inflaciok nagysaga kozott
akkor, ha a jegybank finanszirozza a koltségvetési hidnyt és nem a pénzpiac. De csak akkor,
ha abban a hiany (infrastrukturalis, KKV-ket fejleszt6 stb.) beruhazasokat szolgal és a meg-
engedett varhato inflacids rata nagysaga nem haladja meg az elvarhato6 szintet.

Az itt kifejtett gondolat nem uj. 2014-ben jelent meg a kovetkezd hir: ,,A vilag vezetd
gazdasagainak jegybankjai mind monetaris lazitasba fogtak, az irdnyad6 kamatlabak 0% kor-
nyékén tobb milliard dollarért vettek allamkotvényeket és jelzalog fedezetli papirokat a Bank
of England, a FED és a Bank of Japan.”®’ Bar a UK is EU tag volt, a Bank of England mégis
megtehette azt, ami mas tagorszagnak tilos (?!). (Mér az EKB is tervbe vette egyes tagalla-
mok addssagallomanya egy részének megvasarlasat, de végiil egyes allamoknal beavatkozott.)
Talan az EKB és a t6le fiiggd tobbi EU tagorszag jegybanki szakgardanak is meg kellene adni
azt a bizalmat, hogy képesek jol donteni orszaguk gazdasdganak érdekében és nem csak a
,csalasra 0sztonozottség™ vezérli gondolkozéasukat.

A fiiggetlen jegybank idedja a fentiek szerint csak egy elméleti gazdasagban megalapo-
zott, a valos ¢€letben, valds gazdasagokra valo alkalmazésa ,természetellenes” dolgokhoz ve-
zet, s6t mar vezetett is, és a természetellenes dolgoknak mindig megvan a maga visszacsapo
hatasa. A vilag adossagallomanyanak tovabbi ndvelése csak a latens pénz mennyiségét ndveli
¢és azok, akik birtokoljak, egy oridsi — nem latszolagos — hatalmat birtokolnak, hiszen ma mar
barmely kisebb orszagot felvasarolhatjdk. Az adossag kiszolgaltatottd teszi az azt igénybe ve-
voOket, akar orszagrol, akar vallalatrol, akar maganszemélyrdl, azaz haztartasrol van szé. Es ne

34 Kiilonben a kamatok fizetésére nincs elég pénz a rendszerben.

% Lasd példaul: https://hu.wikipedia.org/wiki/Szesztilalom

% Csak remélhetd, hogy nem kell valamiféle ,,gengszterhdbor(i” a megvaltoztatasahoz
37 http://hozamvadasz.blogspot.hu/2014/07/likviditasi-csapda.html
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feledjiik: az addssag terheit nem a politikusok, hanem a néptomegek viselik. Elég belegondol-
ni, mi lesz, ha a tdmegek megunjadk a megszoritasokat, fellizadnak ¢€s kitér egy ma még el-
képzelhetetlen méretii vilagvalsag?

A fiiggetlen jegybank idedjanak ez a feltétel nélkiili, szigoru tovabbi alkalmazasa nem-
csak kétséges, veszélyes is. Mind a hiteleket nyujtoknak, mind az azt igénybe vevoknek. Ideje
lenne méar abbahagyni.

Amennyiben az érintett, a fliggetlen jegybank fogalmét minden észérv ellenére minde-
nek felett tamogatandonak itélé kozgazdaszoknak kifejezett céljuk az orszagok még mélyebb
eladodsitasa s a vilag egy minden eddiginél sulyosabb valsdgba hajszolasa, sodrasa, tovabbra is
figyelmen kiviil fogjak hagyni a kritikdkat és barmilyen €sszerti megoldasi javaslatot, koztiik
a fentebbit is.
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Fiiggelék

A jovedelem, az inflacio, a kamatlab és a foglalkoztatottsag valtozdasanak
meghatarozasa az AD-AS rendszer segitségével

Jelolések:

Nagybetii

AD — aggregalt kereslet

AS — aggregalt kinalat

BB — koltségvetés egyenlege

BP — fizetési mérleg egyenlege

C - fogyasztas
CAP — t6kearam

CR - hitel
E — nominalis arfolyam
F — vagyon

G — kormanyzat kiadas
| — beruhazas

IM — import

K — termel6 t6ke

MS — nominalis pénzkinalat
N — munkaeré

P — arszinvonal

S — megtakaritas

T —fix ad6

TR — transzfer

W — reédlbér-tdmeg

X — export

Y —jévedelem

YP — arupiaci kereslet
YS — arupiaci kinalat

Kis- és gordg betii

b — beruhazas kamatrugalmassaga

€ — fogyasztasi hatarhajland6sag

e —realarfolyam

e"— relativ realarfolyam

h — pénzkereslet kamatérzékenysége
k — pénztartasi hatarhajlandésag

| — a relativ foglalkoztatas valtozas

m — az import jévedelemrugalmassaga
n —relativ munkaerg-valtozas

r — realkamatlab (%-ban helyettesitve)
r'— relativ realkamatlab

t — adokulcs

w —nominalis munkabér fére vetitve

y —relativ jovedelemvaltozas

A — Cobb-Douglas fliggvény kitevéje
E&—pénzaram kamatérzékenysége

Yy — tékearam kamatérzékenysége

T — inflacié

a, B, v, 0, ¢, n, u, p— segédtényezdk

Index

0 — allandé értékl
A — allam

A — autoném

C —fogyasztasi

d — rendelkezésre allo
f - kalfold

H — haztartas

| — beruhazasi

j — futdindex

K — téke

M — pénzugyi

A nyilt gazdasag modellezésé¢hez a Mundell-Fleming modell egy véltozatat, az igyne-
vezett AD-AS-BP modellt mutatjak be az alabbi egyenletek, amely megtalalhaté szamos vo-

natkozé szakkdnyvben®:

YD = Cate.(Y=Ta-t.Y +TR)+la-b.r+G+e.(Xa—IMa-m. ) (A1)
e
S S

MZ+AME _y vone (A2)

Y® = (K)"(N)"* (A3)

oY?® W,

CASN Ad
=" (a9
Si=TA+LY-TR—G (A5)
BP = Xa— (IMa + m. ) + CAP, (A6),

e

% Lasd példaul: Szalkai I.: A monetaris iranyitas, Bankarképzd, 1995., 98-101. o.
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S

amely egyenletre fix arfolyam esetén BP = ¢s flexibilisnél BP =0 teljesiil (értelemsze-

riien csak ezzel foglalkozunk), ¢s CAP a tokearam mérlege, amely feloszthato pénz- és realto-
ke-aramra:

CAP = CAPw + CAPk = &.( — ri)+y.(p — pr) (A62")

A szémitasokban a tékedramot 0-nak vessziik az egyszerusités érdekében, valamint

e= El':)Pf , ami megmutatja, hogy egységnyi kiilfoldi aruért mennyi hazai artt kell adni.

Az (A1) egyenlet az arupiaci kereslet szokasos, altalanos leirasa a export-import egyen-
leggel bovitve. Az (A2) egyenlet a pénzpiacot irja le és egylitt reprezentaljdk az aggregalt ke-
resletet (AD). Az (A3) egyenlet a Cobb-Douglas termelési fiiggvény, mig az (A4) egyenlet —
a mikrookonomiabol véve — adja meg, hogy a munka hatarterméke a realbérrel egyenld. A
kettd egyiitt reprezentalja az aggregalt kinalatot (AS). Az (5) egyenlet az allamhaztartas meg-
takaritasat mutatja, azaz a beszedett adok és a kormanyzati kiaddsok plusz a transzferek kii-
16nbségét, ami feltevésiink szerint kiindulasként egyensulyi, azaz BB = 0. Az (A6) egyenlet a
nemzetkozi fizetési mérleg.

Az alapmodell megoldasa

Az (A1)-(A2) egyenletbdl egyszeriien kifejezhetd az arszinvonal:

_ b.M3
B.Y —h.(A+NXe)’

illetve az (A3)-(A4) egyenletbodl

P: WO (i)b
I‘<0

1-A

Az arszinvonalak egyenldségébdl:

S
e=—L_@Y-ha-2M,
h.NX B.Y (A8)
1
ahol B = 1W°x e ¢és ez egy transzcendens egyenlet Y-ban e-re.
- 0

A nemzetkdzi fizetési mérlegbdl, ha Xa — IMa = NX és behelyettesitjiik (A7)-et:
eNX—mY+§&U—m:&NX—mY+§%(A+NXe—mY—bm=Q

Rendezés utan:
ENX.e2+ [b.NX +E.(A-aY —Db.r)].e—b.m.Y =0. (A9)

Es igy e-re itt egy egyszerii masodfokt egyenletet kapunk.
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Az (A8) és (A9) egyenletekbdl iteracioval kaphatjuk meg e-t ugy, hogy Y értékeivel
addig kozelitiink, mig a két egyenletbdl szamitott e1 és e kiilonbsége egy adott hibahataron
beliilre nem keriil. Ekkor kapjuk meg e =~ (e1 + €2)/2 kozelitd értéket.

Az a?’) eset megolddsa Als-val és monetizaldssal

X=X AX
Legyen AX=Xj+1—X] altaldnosan és x = %~ =2

X. X.

j+1 ]
Keresleti oldal:
Felirva a makrokereslet (1) egyenletét a j és j+1 idopontokra:

Yj+r1 = Cate(Yjr1—Ta—tYj+1+TR)+la j+1-brj+1+G +NX.gj+1— M. Yj+1
Y= Cate(Yi—Ta-tYj+TR)+laj—brj+G +NX.ej— m.Y;]

A két egyenlet kiilonbsége:
a.AY = Ala— b.Ar + NX.Ae, amibdl

*

r :ﬁ.(AIA —a.Y;y+NXe;e") (A10)

ahol a = 1— ¢(1-t)+m.

A pénzpiacot leird (A2) egyenletben az a) és c) esetben a koltségvetési hiany monetiza-
lasaval — azaz jegybanki allamkotvény-vasarlassal vald fedezésével — a ATR a pénzkinalatot
noveli (a pénzpiacra valo kotvénykibocsatas a pénzkeresletet €s -kindlatot is noveli, ezért a b)
¢s d) esetekben itt ATR =0 a kovetkezd egyenletben):

M?
—1 4 Ala = ij+1— hrj+1
j+1
MS
—+ = KkYj— hrj
P,
A kettd kiilonbsége:

M M3
_‘—?—kAIA kAY - h.Ar =k.Yj.y — h.An.r"

j+1 i

az (a)-bol r’-t behelyettesitve

|\/|Js(i — l) + Ala =KYjy _h (Ala— a.Yjy + NX.gj.e")
j+1 PJ b
és mivel
1 |\/|S P; 1
M}.(—->) = ——L.—— (hiszen—-=—
(P ) P; 1 ( 1+m )

j+1 j j+1
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az egyenlet rendezése és atalakitasok utan

T _ Pj .
= s A0+ )AL - (bko+ah)Yy +hNXe e} (A1)

Kinalati oldal
Az (A3) és (A4) egyenletbdl az inflacid valtozatlan tdkemennyiség és munkabér feltétele mel-
lett, mivel

Wo _ 0 ﬁx
F_(l %)-(Nj)

]

majd a j+1 és j idépontok kiilonbségét képezve:

1 1 1 1
Wo.(— = =) =(1-2).Ks(——=5),
I:)j+1 Pj Ni+l Nj
W, m :(l—k).Ké 1- 1 ) (A12)
P, 1+m N} @+n)*
illetve a kibocsatasi egyenletbdl
AY = Ko*(Njs1*-Nj*),
amit atalakitva:
1
1+y = (1+n)** ésinnen 1 +n= (1+y)**
¢s ezt helyettesitjiik a (A11) egyenletbe.
A kindlati oldalrol igy szamithato az inflacio, és ha 6 = %:
yis 1
—— =pP.1-——), Al3
a1l ¥ i 1+y)° (AL3)
ahol p = H(ﬁ A
w, N,
Az (A11) és (A13) egyenletek, a il -ek egyenléségébdl:
T+
P, o 1
b.I\J/IS {(+h).Al, —(bk+o.h)Y;y+hNXee}=pP.[1- o y)5]
Legyen B =b.k +a.h ¢és ekkor
p.[L ! 1+B.Y..y—(h+b).Al
. - 78 . j. - . A
o= (A+Y) (A14)

h.NX.ej
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A nemzetkozi fizetési mérleg
NX — m.i + &.(r —rp) =0,
e

(A15)
azaz e.NX—-m.Y +&.e.(r—re =0.

A (j+1). ésj. id6pontok kiilonbségét képezve:
NX.Ae —m.Yj.y + E.A(er) —€.r.Ae =0
NX.gj.e"— m.Yjy + E.rj.(e"+1).r'+ £.(rj—r7).eje" = 0

Az (A10)-bdl r'-t behelyettesitve:

. . aY.y NXe . .

NX.ej.e = m.Yj.y + E.rj.ej.(e"+1).( Aly Y3y + Le*)+ E.(ri—r1).ej.e” =0,
b.rj b.rj b.rj

rendezés utan

NX.ej.(e")*+ [(% +€).NX + Ala— a. Y.y + b.(ri-r1)].e” + {Ala—y.Y;.y}=0,  (Al6)

ahol y = 0L+b'—m

ge,
Legyen A=NXe;; B= (% +¢)).NX + Ala— a.Yj.y + b.(rj—rs); C = Ala—v.Yj.y

és kiilfoldi valuta bearamlasnal C = (1+ ile ).Ala—y.Yj.y
|

{mivel a ¢) és d) esetre: NX —m. Y +E(r—r) + Aly =0 —ra modosul az (A14)}.
e e

Kaptunk e*-ra egy masik
A(e)?+Be" +C=0, (A17)
masodfokt egyenletet.

A A barmely értékénél csak iteracioval oldhaté meg a feladat tigy, hogy az (A14) és
(A17) egyenletekbdl valamilyen kozelité modszerrel (pl. Newton-mddszer) meghatarozzuk y
értekét a kovetkezo feltétel mellett: | e’ (a13)— € (A16) | < g, és ¢ egy megadott tetszblegesen ki-
csiny mennyiség.
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