OTDK-dolgozat

2025



NEUMANN JANOS EGYETEM
MNB INTEZET: FENNTARTHATO PENZUGYEK KOZPONT

NEMZETKOZI GAZDASAG ES GAZDALKODAS MESTERSZAK

AR k @ Neumann)anos Egyetem

CaAN=

@ Kar
N\

MNB INTEZET
O PENZOGYEX KOZPON

FENNTARTHA

LEHET-E A PENZNYOMTATAS A JOLET KULCSA? A MONETARIS
FINANSZIROZAS TARSADALMI JOLETI HATASAINAK
ELEMZESE

COULD MONEY PRINTING BE THE KEY TO PROSPERITY? AN
ANALYSIS OF THE SOCIAL WELFARE IMPACTS OF MONETARY
FINANCING

Tory Eszter

Konzulens: Vilagi Balazs

Kézirat lezarasanak datuma: 2025. 01.14.



TARTALOMJEGYZEK

1. BEVEZETES ..ottt ssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsns
2. MODSZERTAN ....ocvtriurierrisesessessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens
3.  TRODALMI OSSZEFOGLALO ........uuiiiiitretcseressssseesssssssessssssssssssssssassssssssssssessssssssssnsnnes
3.1. TORTENETI VONATKOZASOK ...eutiutinueeteeteeteetestesutesutesstesseesbeeaseesesnsesasesasesueasseesseanseensesnsessesnes
3.2. A NEMKONVENCIONALIS ESZKOZOK ES A MONETARIS FINANSZIROZAS VIZSGALT ELONYEL............
3.3. A PENZNYOMTATAS VESZELYEL ....ttutieutesuteiitesieesieesteasteeteeteeabesatesatesatesaeesueasseanbeenseenseesessesnsesaes 15
4. AMODELL.....coiiiiiiiiiiiiirnnnnniiiiiiiiiiiiiiiiessssssssssssiiimiiiiiimmsssssssssssssssssssttttmmmmssssssssssssssssssssssan 19
4.1. HAZTARTASOK ...ttt ettt ettt ettt b ettt ettt e at e euteebeesb e e s bt e ebe e bt ebeenbeenbeeatesanesaaesaeas 19
4.2. TERMELES ....ccutittitteteete et ete s et stesatesteesbe e bt e be e beebeeabesateeabeeuaeebeeabe e bt e abeenbeeabeenbeeateeutesaaesaaesaeas 20
4.3. KORMANYZAT ES JEGYBANK ....cutiiuteeutenttenteanteenteenteenteetesutesutesusesseesseesseesseesseenseenseensesnsesssesssessees 23
4.4. EGYENSULY ..ttt ettt ettt ettt h e bbbt e bt et et e eat e eateebe e be e bt e bt e bt ebeenbeenbeeatesaaesnaesaeas 23
4.5. TARSADALMILAG OPTIMALIS KIBOCSATAS......teitieieeiieieeteeiteeitesitestte st e steesaeesteeee et eaeesaeesaaesaeas 25
5. EREDMENYEK .....oovurieireurineeseseseasissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 27
5.1. INFLACIOS CELKOVETES ...cuttiteiteeutesutentteeteesteesteesteesteetesateeatesutesssesseesbeesseenseeseeaseensesnsesasesnsesseas 27
5.2 MONETARIS FINANSZIROZAS ....cuteiiieeitietteettestt ettt ettt ettt satesatesbeesbeesbeesbeebeenteenteeaeesasesaaesaeas 28
5.3. INFLACIOS CELKOVETES VS. MONETARIS FINANSZIROZAS: HASZNOK ES KOLTSEGEK ......c..ccouen.e. 29
6. OSSZEGZES......ooerireeresiresissusessssssssssssssssssssssssssssstsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssns 33
TRODALOMUIEGYZEK ...ououeereiiieeenieisisssseesssssesessssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssasssssssssssses 34
MELLEKLETEK ...ocuviuiiiuseerissssesessssessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss

TABLAZAT- ES ABRAJEGYZEK

1. abra: Az inflacios célkdvetés és a monetaris finanszirozas hasznossaga az arragaddssag
MErtekének fUggVENYEDON......covuiiiiiiiiiiiii e 30



1. BEVEZETES

A monetaris finanszirozasnak évtizedek o6ta ismertek a veszélyei, legfoképp az inflacios
kockazat és a jegybanki fliggetlenség veszélyeztetettsége. A nagy pénziigyi valsagot
kovetden azonban egyre tobben kezdtek foglalkozni az eszkdzben rejld stabilizalo erdvel.
Bér irodalmi és empirikus kutatdsok nagyszamban sziilettek, a monetaris finanszirozas
hatasvizsgélatara el6szor Jordi Gali épitett fel egy leird formalis modellt 2019-ben. Egy
adossag, illetve egy monetarisan finanszirozott exogén sokkot vizsgalt, azonban a monetaris
finanszirozés tarsadalmi joléti hatasaira nem tért ki. A dolgozat célja Gali modelljére épitve
a monetaris finanszirozas tarsadalmi joléti hatasainak a vizsgéalata, amely teljes mértékben

hianypo6tlo az eszkozrdl eddig sziiletett szakirodalomban.

A legtobb orszdg a monetaris finanszirozast 6rdogtdl valonak tekinti. Goethe Faustjaban
Mefiszté a magas deflacidra hivja fel csaszar figyelmét és arra hivatkozva, hogy még
rengeteg eziist €s arany van a fold alatt, papirpénz kibocsatasara 6sztonzi. Mikor a csaszar
a gazdasagi novekedés erején felbuzdulva folytatja a pénznyomtatast, hiperinflacio
keletkezik. Mefisztonak végig ez volt a célja, bar rovidtavon gyors ndvekedést okozott a
nyomtatott pénz, hosszatdvon hiperinflacidhoz és egy recessziv gazdasagi patthelyzetbe

vezetett, az életszinvonal romlasaval.

A torténelem soran tobb negativ példa volt a monetaris finanszirozasra, melyek sok
orszagban (tobbek k6zott az Eurdpai Unidban), a betiltdsdhoz vezettek. Valsaghelyzetekben
azonban tobb szakember felvetette mar a monetaris finanszirozas stabilizalo erejét. A
lehetséges pozitiv hatasokat el6szor Keynes kezdte el vizsgalni 1936-ban, kés6bb pedig
Milton Friedman, Ben Bernanke és Henry Simons is irt rola. Formajaban eltérd valaszokat
vizsgaltak a monetaris finanszirozas bevezetésére, melyek hatékonysagukban is eltérdek,
azonban stimulald hatasaban legfoképp lapos hozamgorbe, vagy zér6 also korlat esetén
egyetértenek a tanulményok. A COVID valsadg soran ujra eldtérbe keriilt a monetaris
finanszirozés lehetdsége ¢és eldnyei. A tanulmanyok egyetértenek abban, hogy a
valsaghelyzet okozta deflacios kornyezetben és recesszidban, megoldast jelentett volna a

monetaris finanszirozas.

A monetaris finanszirozas vizsgalata tehat kulcsfontossagt a jelenlegi volatil gazdasagi,
geopolitikai kdrnyezetben. Eddig nagyon kevés kdzgazdasagtani modell késziilt a monetaris

politikai eszkdzrél a legatfogdbb, legismertebb elemzést Jordi Gali készitette 2020-ban,



mellette pedig néhany tanulmany sziiletett a témaban. A torténelmi példak, a szakirodalom
¢és a tanulmanyban felépitett modell is azt bizonyitja, hogy a monetaris finanszirozas nem
egy ordogtdl valo eszkoz, sot, negativ, zérus vagy nagyon alacsony alapkamat mellett egy
hatékony, mértékkel inflaciot nem gerjesztd eszkdz lehet. Az alapkamaton feliil, egy, a
rezsimre rahatd valtozé befolyasat figyeli a tanulmany: az arrugalmassagi paraméter

valtozasat.



2. MODSZERTAN

A dolgozat két részre oszlik. Az elsé fele a torténelmi és szakirodalmi vonatkozdsokat
elemzi. Ezen beliil, az elsd rész a monetaris finanszirozéas kiilonbozd lehetséges formait,
szakirodalmi kialakuldsat veszi végig. Ezt kovetden, az irodalmi dsszefoglalé az empirikus
kutatasokat és az eddigi monetaris finanszirozashoz kapcsolddé eredményeket elemzi, veti
Ossze ¢és Osszegzi. Néhany afrikai orszagban nincs betiltva az eszkoz alkalmazésa, igy az

ottani monetaris programok eredményei relevansak és szintugy a tanulmany részét képezik.

A dolgozat masodik felében egy két periodus modellt vizsgalunk, kormanyzattal és
haztartasokkal. A nulladik periddusban allanddsult allapot van érvényben. Az elsében
azonban valsaghelyzetet vizsgalunk; az allandosult allapotbéli korméanyzati kiadast exogén
sokk éri és megemelkedik. A finanszirozdsdhoz a korményzat azonban nem tudja azonos
mértékben megemelni az adokat. A modellben a kormanyzati hiany potlasara két monetaris
rezsimet vizsgalunk. El8szor, ha mindkét periodusban inflacios célkdvetés van érvényben
¢és a kormanyzatnak a koltségvetés atstrukturalasaval kell kezelnie a deficitet. Masodszor
pedig azt, ha a monetaris finanszirozassal potoljak a kormanyzati deficitet. Négy valtozo
alakulasat figyeltiik, hasznossagfiiggvényt alkalmazva a rezsimkozti eltérések vizsgalatéra:
a kibocsatas, az inflacid a fogyasztds ¢és a munkaerd alakuldsdt a két kiillonbozo
berendezkedés esetén. Az arrugalmassag paraméternél végeztiink érzékenységvizsgalatot.
Teljes arrugalmassag esetén az inflacios koltség lecsokken, a realkoltségek megnonek,
azonban monetaris finanszirozas esetén a gazdasagba l6velt pénz altali tarsadalmi haszon

megmarad, mig addssagfinanszirozasnal hosszatdvon nem.

Emellett, az, hogy milyen szinten képes a korméanyzat az adoérendszer segitségével
finanszirozni a megndvekedett kiadasokat, ¢s hogy ez milyen hatissal van a gazdasag
teljesitményére ¢€s stabilitdsara szintén kulcsfontossagu kérdés. Fontos lehet emellett, hogy
milyen monetaris politikai szabalyt vagy ado6zési politikdkat kellene alkalmazni a

koltségvetési egyensuly és a gazdasagi stabilitas eldsegitése érdekében valsaghelyzetekben.



3. IRODALMI OSSZEFOGLALO

3.1. TORTENETI VONATKOZASOK

crer

valsaghelyzetet kdvetd években sziilettek tanulmanyok (1930-as évek, 1999-ben az dzsiai
valsag utan, illetve az elmult években a COVID jarvanyt kovetéen). Sok kozgazdasz
fontosnak tartja, hogy ezt az eszkdzt ne tabutémaként kezelje a tudomdnyag, mivel
valsaghelyzetekben — likviditasi csapdaban, a monetaris politikai eszkdzok hatékonysaga
lecsokken és tobben, koztiikk Keynes, Friedman, vagy Ben Bernanke tartja ezt egy olyan
megoldasnak, mely segithet kilabalni egy recessziobdl. Cespedes és szerzétarsai fontosnak
tartandk egy szabalyrendszer kidolgozasat a monetaris finanszirozashoz, hiszen a jelenlegi
volatilis gazdasagi helyzetben, ha barmikor mégis feloldjak a tilalmat és pénznyomtatassal
segitik ki a gazdasagot, egy nem megfeleld és szabalyok nélkiili alkalmazas vezethet a
tényleges inflacids veszélyhez, ami miatt elsdsorban tiltjak. Célom az Osszegzéssel a
monetaris finanszirozds kiilonb6zé formainak az irodalmi Osszevetése és lehetséges

elényeinek, hatrdnyainak az dsszegzése.

A monetaris finanszirozas lehetséges pozitiv hatasait Keynes kezdte el vizsgalni 1936-ban,
a nagy gazdasagi vilagvalsagot kovetden. Pénznyomtatas helyett, a jegybank altal régi
iivegekbe dugott pénz elasdsdval, majd a cégek &sas utdni liveg-felkutatdsaval és
megtalalasaval szemléltette a monetaris finanszirozast. Ez az tivegbe dugott pénz
lehetdséget adna Keynes szerint arra, hogy megsziinjon a munkanélkiiliség és visszahatasok
altal megndjon a tarsadalom redljovedelme és tokevagyona, amely nagyban segitené a

gazdasag novekedését. (Keynes, J.M., 1937)

Henry Simons a ,,Rules versus Authorities in Monetary Policy” cimii tanulméanyéban
(1937), a monetaris bazis egy rendhagyd szabalyozasi mddjat tanulmanyozta. Simons
szerint, a monetdris politika célja a gazdasag stabilizaldsa, amelyet a monetdris bazis
megfeleld szabalyozasaval lehet elérni. A stabilizdlasdhoz a kormanyzatnak "pénzt kell
beldnie" a gazdasdgba, ha a gazdasdg recesszidban van, és "pénzt kell kivennie" a
gazdasagbol, ha inflacidés kornyezet all fent. Simons egy monetaris szabalyban hitt, mely
elére meghatdrozta volna hogyan kell a monetaris bazist vagy a kamatlabakat a gazdasag

teljesitménye alapjan novelni vagy csokkenteni. A szabaly helyes alkalmazasa pedig a



szerz6 szerint alacsonyabb munkanélkiiliséget, inflaciot és magasabb gazdasagi ndvekedést

eredményezett volna.

Milton Friedman 01j perspektivabol kozelitette meg a kérdést - 1948-as "monetdris és fiskalis
keretrendszer" cimil cikke (Friedman, 1948), az els6 olyan tanulmény, amely a pénzzel
finanszirozott koltségvetési hidny potlasa mellett érvel. Friedman szerint az idedlis
gazdasagpolitikai keretrendszer két alappilléren nyugszik. Egyrészt, a kormanyok
strukturdlis szempontbol (azaz teljes foglalkoztatottsag mellett) kiegyensulyozott
koltségvetést kéne fenntartsanak. Ugyanakkor lehetévé kellene tenniiik az automatikus
stabilizatorok miikodését, a recessziok soran keletkezett hianyok monetaris finanszirozéassal
valé potlasat és fellendiilés idején pedig a tobblet pénzmennyiség csokkentésével vald
ellensulyozésat. Ez a "szabaly" lenne a leghatékonyabb gazdasagélénkitd eszkdz Friedman

szerint.

Husz évvel késobb tjra tanulmanyozta a kérdést, bevezetve a "helikopterpénz’ fogalmat.
Friedman tovabbra is azt vizsgélta, hogy melyik fiskalis és monetaris berendezkedés tudja
elérni a legidedlisabban a makrogazdasagi stabilitast; alacsony inflaciot, és egy
,maximalizalt”, 4lland6 gazdasagi novekedést. Henry Simons-hoz és el6z6 kutatdsaihoz
hasonldan, konkliizidja ujonnan az volt, hogy a kormanyzatnak engednie kell ,,automatikus”
fiskalis stimulusokat a pénz be- és kilovellésével a gazdasagbol. Friedman, Simons és
Keynes egyetértettek abban, hogy a monetéris finanszirozds hatékony eszkoz lehet a
gazdasag stabilizalasaban, de csak akkor, ha Ovatosan alkalmazzik, mivel a thlzott

hasznalata inflacidhoz vezethet. (Friedman, 1969)

Ben Bernanke az 1999-ben irt Japan jegybankot és véalsagkezelést tanulmanyozé irdsdban
tobb alternativat is felvetett a monetaris finanszirozas bevezetésére, és visszamendlegesen
a lehetséges pozitiv hatdsait tanulmanyozta. Likviditasi csapdéban a japan jegybank nem
tudta befolyasolni az arfolyamot kamatszabdlyozassal és a sterilizalas sem vezetett
eredményre, igy megoldast jelenthetett volna a jennyomtatassal vald kiilfoldi eszk6zok
vasarlasa. Bernanke szerint ez a jen leértékelddéséhez vezetett volna, azonban feltételesen
két korlatba itkdzott volna a program. Egyrészt, a kiilfoldi befektetok akkor lettek volna
érdekeltek a jenben, ha az elértéktelenedik (ha a keresleti ndvekedés nem kovetkezik be és
a bank tovabbra is folytatja a devizavasarlast nem lett volna kereslet). Masrészt, a

portfoliodiverzifikacios preferencidak miatt, azzal, hogy a yen nem tokéletes helyettesitdje



mas tokebefektetésnek, a yen kereslete csak akkor nétt volna meg, ha annak

elértéktelenedésére és kamatndvelésre spekuldlnak a befektetok.

Alternativ megoldasként a helikopterpénz alkalmazasat vetette fel Bernanke, amely a
héaztartasok redljovedelmének a megndvekedésével az inflaciot és a stimulust is serkentette
volna. Az allamkdtvénykibocsatassal jaré mennyiségi lazitds nem minden esetben effektiv.
Bér kozel 0 hozamt kotvények, a felvett kolesont vissza kell fizetnie az allamnak a
lejaratukkor. A Ricardo-i ekvivalencia igy teljeslil a stimulus ezen formdjanal: a
valsaghelyzetben valé kormanyzati tdmogatast kés6bb a gazdasag sinyli meg,
megnovekedett adoterhekkel. A helikopterpénzt adocsokkentés formajadban ,,adnd” a
gazdasagnak. Ekkor csak egyféle tarsadalmi koltség 1ép fel; az inflacios add. Ez azonban
csak akkor érvényesiil, ha ténylegesen arndvekedés kovetkezik be a monetaris transzfert
kovetden. Valos koltségeket a redlpénzt (készpénzt) tarté emberek szenvednek. Bernanke
szerint egy monetarisan finanszirozott adocsokkentés nem jarna a jegybanki fliggetlenség
¢s mandatum fenyegetettségével. Els6dleges céljat, az arstabilitast érné el az intézkedéssel

a kozponti bank, amely valsaghelyzetben kozos cél a fiskalis hatosagokkal.

Adair Turner egy 2013-as cikkében négy kapcsolot figyelt, melyek egymastol fliggetleniil
hatnak a nominalis keresletre. Az elsd kettd a fiskalis és a monetaris politika, harmadik a
jegybank és a privat hitelezés mig a negyedik a makroprudencidlis szabalyozas. A hitelezés
¢s a hitelciklus kiemelten fontos Turner szerint a gazdasagi mitkddésben, valsaghelyzetben
pedig kifejezetten. A thlzott eladdsodottsagbol eredd pénziigyi valsdgokat hossza
lecsendesedési id6szakok kovetik, amelyek csokkentik a nomindlis keresletet, és alapvetéen
megvaltoztatjak azt a kontextust, amelyben a megfelelé makrogazdasagi keresletpolitikat
meg kell tervezni és végrehajtani. Ekkor, Turner szerint érdemes lehet eltérni az inflacios
célzastol — a lecsendesedési iddszakokban, sem a hagyoményos, sem pedig a
nemkonvencionalis monetdris politikai eszk6zok nem feltétleniil tudjdk stabilizalni a
helyzetet. A monetaris finanszirozas az az egyetlen olyan eszkoz, amely az el6bbiekkel
ellentétben erre képes lehet. A tanulméany szerint, ez sokszor kevesebb negativ
mellékhatassal is jar, mint a ,,rendes” monetaris politikai eszkdzok alkalmazéasa, mivel
Turner allitja, hogy a monetéris finanszirozds nem hordoz magaban nagyobb inflacios
kockézatot, mint barmelyik masik eszkoz. A legfobb veszély a talzott hasznalat, melynek
elkeriiléséhez erds fegyelemre és szabalyokra van sziikség. Ezek azonban kialakithatoak,

melyek a fliggetlen jegybanki dontéshozatalra, a vilagos inflacids célokon kéne alapuljanak.



Turner szerint fontos felhagyni azzal, hogy a monetaris finanszirozast tabutémaként kezelje
a kozgazdasagtan. Nem veszélytelen, hogy a nyilt pénziigyi finanszirozést tal késén vethetik
be ahhoz, hogy hatékony vagy biztonsagos legyen, vagy fegyelmezetlen modon
alkalmazzak, ami novelné a pénziigyi és makrogazdasagi stabilitasra gyakorolt hosszl tava

kockazatokat.

Céspedes ¢és szerzotarsai, egy 2022-es tanulmanyukban vallalati oldalrol kozelitették meg a
kérdést. Elemzésiik a vilagjarvany altal kialakult valsagra és kovetkezményeire alapult. Egy
minimalista keretrendszert épitettek fel, két alapvetd irdnyvonallal. Az els6 a
termelékenységgel kapcsolatos: ha egy valsaghelyzet arra kényszeriti a vallalatokat, hogy
egy bizonyos kiiszobérték felett munkaerd-veszteséget szenvedjenek el, a termelékenység
csokken. A masodik Gsszetevd a hitelpiac tokéletlensége: mivel a hitelez6k nem lehetnek
biztosak abban, hogy a hitel felvevé vissza fogja fizetni a kolcsont, csak fedezet ellenében
nyUjtanak hitelt. Az elvart termelékenység meghatirozza a biztositék értékét; azonban a
biztositék értéke korlatozhatja a hitel felvételét és a termelékenységet is. Ennek
eredményeképpen a kedvezdtlen sokkok jelentés mértékben felerdsitik a munkanélkiiliséget
és az eszkozar-deflacidt, ami egy spiralhoz vezethet. Tobbféle egyenstlyi helyzet
lehetséges, igy a pesszimista varakozasok a gazdasdgot rossz egyensulyi allapotba
terelhetik, korlatozott hitelfelvétellel, alacsony foglalkoztatottsaggal és termelékenységgel.
A szerzOk szerint, a hagyomanyos expanziv fiskalis politikdnak nincs jotékony hatasa, mig
a kamatcsokkentésnek korlatozott hatdsa van, ha a kezdeti redlkamatlab alacsony. Ezzel
szemben szamos nem konvencionalis politika, koztiik a bértamogatasok, a likvid eszkdzok
helikopterpénzként valé gazdasagba 16velése, a tékeinjekciok és a hitelgarancidk képesek a

gazdasagot magas foglalkoztatottsagl, magas termelékenységii egyensulyban tartani.

Osszefoglalva, a monetdris finanszirozas szerepe és relevanciaja évtizedek ota vitatott téma
a kozgazdasdgtanban. A tanulmanyok egyetértenek az eszkoz jelentdségében a gazdasag
stabilizalaséban és a recessziobol valo kildbalasban. Ugyanakkor felvetddtek a kockézatai
¢és korlatai is, mint az inflacids veszély vagy a rendszertelen alkalmazas. Az elemzések
ramutatnak, hogy a monetaris finanszirozas lehetséges eldnyei mellett alapos szabalyozasra

¢és Ovatossagra van sziikség annak kockazatainak minimalizalasa érdekében.



3.2. A NEMKONVENCIONALIS ESZKOZOK ES A MONETARIS FINANSZIROZAS VIZSGALT

ELONYEI

A Modern Monetéris Elmélet (MMT) a XX. szazad kozepén jelent meg. Alapja, hogy a
monetaris stabilitdst az allam biztositja, jogkorébe tartozik a pénzkibocsatds és a
pénzbeszedés ado formajaban. Ebbdl kovetkezik, hogy az allam sajat pénznemében nem tud
cs6dbe menni és az allampapirok kamatait képes befolyasolni. Az MMT szerint, a
pénznyomtatas onmagéaban nem okozna inflaciot, csak a redleszkozok szlikossége mellett,
emiatt pedig az allamnak kotelessége tamogatni a piaci szerepldket. A modern monetaris
elmélet jelenleg az egyik legradikalisabb kozgazdasagtudomanyi elmélet, mely a fiskalis
hatalom al4 rendelné a monetaris politikat. Részben emiatt félnek a monetaris finanszirozas
barmilyen szintli engedélyezésétdl példaul Européaban, hiszen a jegybanki fiiggetlenséget is
veszélyeztetné. Az utdbbi eszkdz azonban inkabb a nemkonvencionalis monetaris politikai

eszk6z0khoz sorolhato és veszélyei sokkal korlatozottabbak. (Sarker, P. K., 2020)

A nemkonvencionalis monetaris politikék eltérnek attol fiiggden, hogy pozitiv vagy negativ
tartomanyban van adott idészakban az alapkamat. Zér6 also korlat fennallasa esetén tobb
tanulméany rdmutat a nemkonvencionalis eszkdzok megnovekedett stabilizald és 0sztonzd
erejére, azonban a szerzok egyetértenek abban, hogy normalis esetben veszélyekkel jar a

hagyomdnyos monetaris politikai eszkdzoktol eltérni.

Z¢éré also korlat fennallasa esetén azonban fontos az alkalmazéasuk. A nulla als6 korlat (ZLB)
fenyegetése alatt a monetaris politikai hatékonysag csokkenése fokozott figyelmet iranyit a
rovid tavi kamatlabakra és igyekszik azokat alacsony, azonban pozitiv tartoméanyban
tartani. Ennek hozadéka, hogy a hosszutava kamatok is lecsokkennek. A cél, a fogyasztas
Osztonzése a hitelfelvétel eldsegitésével. Kozvetetten pedig az inflacid és a gazdasagi
stimulus erdsitése. A nem konvenciondlis monetaris politikai eszkdzoknek hagyomanyosan

harom formaja létezik, mindegyik részben kapcsolddik a monetéris finanszirozashoz.

1. Elkdtelezédés, kommunikacios eszkoz: a jegybank igérete, hogy egy bizonyos ideig
alacsony kamatlabakat tart fenn. A legtobb erre az eszkdzre iranyuld tanulmany azt
mutatja, hogy a jegybank altal a nulla als6 korlat (vagy nagyon alacsony alapkamat)
fennallasa idején tett nyilatkozatok befolyasoljak a piaci kamatlab-elvarasokat, de a

hatds els6sorban a rovidebb lejarati kamatldbakra korlatozodik. Monetéris



finanszirozésnal a szakirodalom szerint sokkal erdsebb hatasa lehet egy jegybanki
nyilatkozattételnek. Az emberek monetaris finanszirozas bejelentése esetén
varhatoan inflaciora spekuldlnak és novelik a keresletiiket, fogyasztasukat.
Mennyiségi lazitds (QE): Ez az eszkoz 4all talan a legkdzelebb a monetaris
finanszirozashoz formailag, azonban hatasaban eltér. A jegybank mennyiségi lazitas
sordn eszkozvasarlasok segitségével képes rovid id6 alatt nagy mennyiségi pénzt
juttatni a gazdasagi rendszerbe allamkotvények és adossagpapirok vasarlasaval. A
cél a kereslet ¢élénkitése, az eszkOzvasarlassal célzott alacsonyabb
kamathozamokkal. A vasarlasok a kereslet ¢lénkiilésével a piacok miitkodésének
javuldsdhoz és magasabb arakhoz, igy alacsonyabb hozamokhoz vezetnek. A
mennyiségi lazitds monetaris politikai hatasairdl sz6lo szakirodalom kevésbé
meggy6z0, kiilondsen akkor, ha a jegybank egyéb bejelentéseit is figyelembe veszik.
(Williamson, S., 2017)

Mindségi lazitas (QT): A mindségi lazitas altal a jegybank altal vasarolt értékpapirok
mindsitése, a 100%-os biztonsdgot nyujté korlatja lecsokken és alacsonyabb
mindsitésti eszkdzokre is kiterjed. A szakirodalom szerint a kormanyzati kotvények
nyilt vasarldsdnak a kotvényhozamokra gyakorolt hatdsa korlatozott. Masfajta
eszkdzvasarlasi beavatkozasok azonban hatékonyabbnak tlinnek a piaci fesziiltségek
enyhitésében. (Morgan, P.J.,2009) Az utobbi években a monetaris politika ezen
formait leginkdbb az azsiai és afrikai kontinensen alkalmazték. Japan kivételével
azonban dazsiai orszagok szamara a nem konvenciondlis politikdk leginkabb a
meghatdrozott piacokon 1évd finanszirozasi ,,blokkok™ enyhitésének meriiltek fel,

ahelyett, hogy az altalanos gazdasagi ndvekedést 6sztonozték volna.

A COVID valsag soran életbe 1épd politikai eszkdzok orszagonként eltérnek. A fejlett

orszagok politikdja egy k6zOs pontban azonban megegyezett, mivel a pénziigyi forrasokat

csak allamkotvénykibocsatas utjan, a kdzponti bankok tdmogatasaval tudtidk biztositani. A

FED, az EKB, a BOJ ¢és a BOE jarvany alatti [épései megnyitottak az utat a kormanyok eldtt

a korlatlan mennyiségii hitelfelvételhez. A fejlett orszagok inkabb a mennyiségi,

mindségi lazitast és a kommunikacios eszkozt alkalmaztak.

Ezzel szemben, tobb fejlodd és feltorekvd gazdasdg monetéris finanszirozéasi eszkozt

hasznalt a gazdasag stabilizalasra és a fogyasztas Osztonzésére. Cespedes €s szerzotarsai

2020-as tanulmanyukban a kiilonboz0 fiskalis valaszokat hasonlitjak dssze vilagszinten és
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harom valtozot vizsgalnak az eltérések kiemelésére. A negyedéves GDP adatokat, az
aggregalt orszagos részvényindexet és a foglalkoztatottsdg alakulasat. Az IMF kategoriai
szerint harom csoportra osztottadk az orszagokat: fejlett gazdasag, feltorekvo piac és fejlodo
gazdasag. Az alacsony jovedelmii és a feltorekvd piacgazdasagok jelentds szakpolitikai
intézkedéseket tudtak végrehajtani, de a GDP-hez viszonyitva a virus gazdasagi
kovetkezményeinek lekiizdésére forditott forrdsok sokkal kisebbek voltak, mint a fejlédo
orszagokban. Aranyaiban azonban jobb eredményeket produkaltak a monetaris
finanszirozés alkalmazéasaval. Bar a valsag altal okozta hatdsok nagyobbak, mint a fejlett
orszagoknal, a monetdris finanszirozas sikeresnek bizonyult. Inflacié tekintetében, a
COVID elétt is nagyon magasak voltak az értékek és az eszkoz alkalmazdsa utdn éves

szinten nem kdvetkezett be egyik régioban sem nagyobb valtozas. (IMF, 2024)

3.2.1. Monetaris finanszirozas és a Ricardo-i ekvivalencia

A COVID ¢és az elmult negyed évszazad valsadgai rdmutattak arra, hogy a hagyomanyos
jegybanki eszkdoz6k nem minden esetben tudjdk stabilizdlni a gazdasagot.
Vilsaghelyzetben; deflacios kornyezetben és recesszidban, a kamatlabak kozel lehetnek a
z¢érd alsdé korlathoz mely ellehetetleniti a leger6sebb monetaris eszkdz, a
kamatlabszabalyozas altali gazdasagi stabilitas elérését. Bar ekkora legfobb cél a gazdasag
¢lénkitése lenne kamatcsokkentéssel, a korlat miatt nincs ra lehetdsége a jegybanknak. A
nagy gazdasagi vilagvalsag idején, 1930-ban irt eldszor Irving Fischer a mennyiségi lazitas
(QE) stabilizal6 erejérdl, amely valsagok idején egy gyakran hasznalt jegybanki eszkoz.

A monetaris finanszirozasnak azonban nagyobb ¢és hosszabb tavu stabilizalo ereje lehet. A
két eszkoz kozotti legfobb kiilonbség a Ricardo-i ekvivalencia altal okozott tarsadalmi
koltségben rejlik. A QE soran vett allampapirok lejaratukkor visszafizetésre keriilnek az
adofizetok pénzébdl. Igy, bar idészakosan stabilizalhatjdk a gazdasagot, a visszafizetéskor
megnovekedett allami kiadasok nagymértékii visszaesést tudnak eredményezni. Ezzel
szemben, a monetaris finanszirozdssal nem né az allam addssaga, és a Ricardo-i
ekvivalencia nem hat a gazdasagra; permanens a monetaris bazisnovelés. Ebbdl kovetkezik,

hogy nagyobb hatdsa van az aggregalt keresletre is, mint a mennyiségi lazitasnak.

Jordi Gali 2019-es tanulmanyaban azt modellezte, hogy mekkora kiilonbség van egy
adossag-finanszirozott és egy monetarisan finanszirozott fiskalis stimulus hatékonysaga,

eredménye kozott. A fiskalis stimulus hatékonysdg vizsgéalatdit még tovabbi két
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komponensre bontotta: egy adocsokkentést és egy megnovekedett kormanyzati kiadast
(tamogatast) finanszirozo alternativara és a kettd kozotti kiilonbségeket vizsgalta. Mikor a
z€ro alsé korlat nem koti a gazdasagot, a pénz-finanszirozott koltségvetési 6sztonzd sokkal
nagyobb kibocsatasi multiplikatorral rendelkezik, mint az adossagfinanszirozott. Ennek a
legfébb oka a monetaris finanszirozashoz kapcsolodo fogyasztoi alkalmazkodas, mivel a
szereplok novelik a kiaddsaikat a bejelentés utan, inflaciora spekuldlva.
Adodssagfinanszirozas esetén viszont a fiskalis 6sztdnzOnek vagy nincs hatasa a gazdasagi
aktivitasra (adocsokkentés), vagy sokkal kisebb hatast gyakorol, mint a pénzfinanszirozas
esetén (4llami kiadasok novelése). Ez részben annak koszonhetd, hogy a jegybank a
pénzmennyiség csoOkkentésével igyekszik ellensulyozni az inflacidt. A pénzfinanszirozas
feltételével a kormanyzati vasarlasok novekedése nagyobb kibocsatasi multiplikatorral, de

kisebb fogyasztasi multiplikatorral jar, mint az adocsokkentés.

Z¢éro also korlat fennéllasa esetén, a pénz- és addssagfinanszirozas kdzotti hatékonysagbeli
kiilonbség tovabbra is fennall, azonban kisebb a kormanyzati kiadasok novelése esetén.
Hasonloképpen, a monetérisan finanszirozott adocsokkentés és kormanyzati kiadasnovelés
kozotti kiilonbségek is kisebbek lesznek mikor a zérd alsé korlat fennall. Gali emellett az
arrugalmassag szerepét vizsgalja. Ha tokéletesen rugalmasak lennének az arak (és ezaltal
érvényesiilne a Ricardo-i ekvivalencia, hiszen a fogyasztok csokkentik a jelenlegi
fogyasztasukat a jovobeli megndvekedett adoterhekre eldretekintve), akkor a fiskalis
stimulus gazdasagi teljesitményre gyakorolt hatasa fliggetlen lenne attol, hogy monetarisan

vagy ado6ssagbol finanszirozzak.

3.2.2. A kamatmegtakaritas hatasai

A monetéris finanszirozas allami kamatmegtakaritasra gyakorolt hatdsa két f6 modon
érvényesiil. Egyrészt, egy kozvetlen csatorndn, a jegybank pénzkibocsatasa noveli a
pénzkinalatot, ami alacsonyabb kamatkoltségekhez vezethet kotvénykibocsataskor,
elésegitve ezzel a kamatmegtakaritast. Masrészt, kdzvetve, a gazdasagi novekedés altal
termelt megnovekedett adobevételek  lehetdséget  teremtenek az  allamnak
kamatmegtakaritasra. Azonban a hosszutavu eredményessége olyan intézkedéseken mulik,
melyek alapvetdek €s ismertek kell legyenek egy sikeres politikdhoz.

1. Csak a permanens monetaris bazisemelés eredményezhet kamatmegtakaritast az

allamnak. Amikor egy orszag likviditasi csapddaban van, az allamkotvények
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kamatlaba kozel nulla. A nyiltpiaci pénznyomtatas azonban csak akkor és azért hoz
kamatmegtakaritast egy addssagfinanszirozott eszkdzzel szemben, ha a monetaris
bazisnovelést nem vonjak vissza, mikor az orszag kilép a likviditasi csapdabol -
amikor a kamatlabak pozitivvd valnak. Ha azonban a monetéris bazisemelés
permanens, akkor likviditasi csapdabol vald kilépést kovetden az alacsony
kamatlabak elényei ,tartosak”. Ezaltal az allamkotvények kamatlaba is alacsony

maradhat, ami hosszu tavon koltségmegtakaritast eredményez az allamnak.

A monetaris finanszirozassal gazdasagba 16velt pénznek akkor van 6szténzd ereje,
ha nincs rajta kamat. A monetaris bazis pénznyomtatas soran ugy novekszik, hogy a
kozponti bank megndveli a tartalékait. Ekkor, az eszkoéz akkor jar
kamatmegtakaritassal, ha a jegybank altal létrehozott tartalékokon nincs kamat.
Ellenkezd esetben az eszkdz finanszirozasa egyszeriien azt jelentené, hogy az
allamkdtvényeket ugyanolyan dijazasu tartalékokkal helyettesitették, és nem hozna
koltségvetési megtakaritasokat (Ogur, 1., 2022, Borio, C., Zabai A., 2016).

A hatékonysag biztositdsa érdekében DeGrauwe (2020) felvetette, hogy a kdzponti
bankok ne dijazzak a kereskedelmi bankok tartalékait, mivel ez az adott orszag
kozponti bankjanak a pénzteremtésbdl szarmazd jovedelmének az Onkényes
elosztasanak tlinhet. Alternativaként Ben Bernanke a bankok megaddztatasat
javasolta 2016-ban, hogy a bankok altali pénznyomtatas miatt 1étrehozott kiegészitd

tartalékallomanyon szerzett kamatfizetések megtériiljenek a jegybank szamara.

A fiskalis stimulus iddzitése kulcsfontossagu a hatas erdsségének a szempontjabol.
Egy gazdasagi 6sztonzd altalaban az azonnali kivitelezéssel és az annak megfeleld
varakozasokkal és reakciokkal tarsul. Ha azonban a piaci szereplok eldrelatoak, és a
fogyasztast idében ugy simitjak el, hogy Ricardo-i ekvivalencianak megfeleljen, a
monetaris bazis permanens novelése ndvelheti az aggregalt fogyasztast, akar fiskalis
0sztonzo nélkiil is. Ha példaul a kozponti bank egy olyan transzfert juttat a fiskalis
hatalomhoz, mely &ltal csokkenti a kormanyzati kdtvénykibocsatast. Fiskalis
stimulus nélkiil is, a varakozasi csatornan keresztiil ez a miivelet 6sztondzni fogja a
maganfogyasztast, fliggetlentil attél, hogy a kormany akkori vagy jovobeli

koltségvetési 0sztonzésre hasznalja fel az 6sszeget.
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A permanens bdzisndvelésnek hosszitava pozitiv kovetkezményei is vannak. A QE
csokkenti a kamatldbakat a likviditasi csapda idején, anélkiil, hogy a hosszatava
kamatlabakra késdbb hatdssal lenne, mivel a kozponti bank varhatéan visszavonja a
monetaris bazis bovitését. Ezzel szemben, a monetaris finanszirozas az irinyad6 kamatldbak
csokkentésére is torekszik a valsag utan is (Krugman, 1998). A jovébeni alacsonyabb
iranyado kamatlabak miatti varakozas pedig erdteljes gazdasagélénkité mechanizmus lehet

a likviditasi csapda idején.

Egy nyiltpiaci pénznyomtatds annal hatékonyabb, minél laposabb a hozamgorbe (minél
kisebb a rovid és hosszu tavia kamatlabak kozotti kiillonbség). A QE kiilondsen akkor
hatésos, mikor a hozamgorbe meredek. Mikor a hozamgdrbe lapos, a lazitas hatékonysaga
csokkenhet, mivel a kamatladbak kozotti kiillonbség mar kevésbé jelentds, €s ezért a hitelezési
feltételeknek valodszinlileg kevésbé van erds hatdsa a gazdasagra. Ezzel szemben, a
monetaris finanszirozas, hatékonyabb eszkoz ilyenkor. Ekkor a kozponti bank ugy
befolyasolja a pénzmennyiséget a gazdasdgban, hogy kozvetleniil a kamatlabakra nincs
hatésa, azonban 0sztdnzi a fogyasztast €s ezzel a hitelkeresletet. Ez a mechanizmus lehetévé
teszi a gazdasdg Osztonzését anélkiil, hogy a hozamokat szandékosan modositand, ami
kiilonosen fontos lapos hozamgorbénél, amikor a hagyomanyos kamatpolitikai eszk6zok
eleve korlatozottak.

A lapos hozamgdrbe emellett bizonytalansagot jelent a befektetk szamara a jovobeli
kamatlabak alakulasat illeten. Igy, osszességében ez az 6sztonzé hosszatiavon novelheti a
monetaris politika hatékonysaganak fontossdgat, mivel a jegybank kezelné ezt a

bizonytalansagot, hogy fenntartsa a gazdasag stabilitasat és 0sztondzze a ndvekedést.

3.2.3. Tarsadalmi, mikrookonomiai hatasok

Vilsaghelyzetben, egy zéro alsé korlat fennélldsa esetén a fogyasztok nehezen
0sztonozhetdek monetdris politikai eszkozokkel a fogyasztasuk megndvelésére. Ez azonban
nem csak az ¢ ¢letszinvonalukra van rahatassal, hanem a vallalatok mikodésére is.
Céspedes és Velasco elsddleges indoka a monetaris finanszirozas hatékonysaganak
vizsgalatara nem a Ricardo-i ekvivalenciabol adodo tarsadalmi koltség feloldasa volt,
hanem a mikrogazdasag kisegitése zér6 also korlat fennallasa esetén. Egy valsagnak két f6
hozadékat azonositjak, mely nehezen kezelhetd mas monetaris politikai eszkoz altal. Az

elsd, a termelékenységgel kapcsolatos. A bevétel csokkenésével, a cégek néhany
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alkalmazottat  elbocsathatnak  anélkiil, hogy kiilonosebb hatassal lenne a
termelékenységiikre, azonban egy bizonyos kiiszobérték felett, az elbocsatasok szama
érinteni fogja az elObbit. A masik kulcsfontossagu Osszetevd a hitelpiacok tokéletlensége.
Mivel a hitelezok nem lehetnek biztosak a visszafizetésben, a hitelfelvevok korlatok kozé
szorulnak ¢és jelzaloggal, garancidval vagy hiteles jovobeli bevétellel biztositott értékben

vehetnek csak fel hitelt.

A két eredmény pedig kolcsonhatasban van egymassal: az alacsony varhat6 termelékenység
alacsony hitelbiztositéki értéket okoz, és az alacsony biztositéki érték pedig korlatozott
hitelfelvételt és alacsony termelékenységet jelent, mikor a cégek nehezen jutnak mashogy
pénzforrashoz. A kettd egyiittes fennallasa pedig munkanélkiiliséghez és még magasabb

recessziohoz vezethet.

A hagyomanyos monetdaris politikai eszkdzok nem, vagy csak csokkentett hatast érhetnek el
alacsony kamatlabak esetén. Bar arukban a hitelek kamatcsokkentéssel olcsobba valnanak,
azonban mennyiségben, elérhetdségiikben csokkennek. Ezzel szemben nemkonvencionalis
eszk6zok erds hatast érhetnek el. Ehhez sziikségszert feltétel, hogy a kormanyzat hajlando
¢és képes legyen megtenni azt, amire a maganszereplok nem képesek valsdghelyzetben: az
allam erejét arra forditani, hogy biztositsa az 6sszes pénziigyi kotelezettséget. A hitelfelvétel

lehetdsége kulcs lehet valsaghelyzetben.

A tanulmany egy kicsi és nyitott gazdasagi modellre épiil, amely a vallalatok adossag altali
korlatozottsaganak hatasait vizsgélja. Egyetlen kereskedhetd aru és egy nemzetkdzileg
forgalmazott, egységnyi druban denominalt kotvény szerepel a modellben. A haztartasok
dolgoznak, megtakaritanak és kolcsonadhatnak eréforrasokat a vallalatoknak. A vallalatok
termelnek és hitelt vehetnek fel a miiveletek finanszirozasara. A modell kétperiddusos: az
elsd periodusban sokk éri a gazdasagot, amely csokkenti a termelékenységet. A méasodik
periodusban azonban a sokk megsziinik, igy a termelékenység helyredll. Az felvételi és
betanitasi koltségek miatt, az elsé idészakban nem elényds nem elbocsatani a munkaerdt.
Ez azonban csak akkor lehetséges, ha a vallalatok atvészelik a termelékenység altal kies6
bevételcsokkenést. Az egyik f6 kovetkeztetés, hogy a fiskalis politika legfébb célja zérd
also korlat fennallasa esetén a vallalatok piaci értékének a novelése. A hitelképesség

fenntartasa a kulcs hosszutavon.
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Osszességében, a hagyomanyos expanziv fiskalis politika nem hoz pozitiv eredményeket, a
kamatcsokkentéseknek korlatozott hatdsa van, kiilondsen, mikor az elsédleges redlkamat
mar alacsony. A modell rdmutat arra, hogy nem konvencionalis politikai eszkdzok, mint a
bértdmogatasok, a likvid eszk6zok "helikopteres" kibocsatasa, tokeinjekciok és
hitelgarancidk képesek a gazdasagot magas foglalkoztatottsdgi és termelékenységii
egyensulyban tartani. Ezek a politikdk azonban fiskalis szempontbol koltségesek lehetnek,
ezért csak akkor valdsithatok meg, ha elegendd koltségvetési mozgastér vagy kiilfoldrdl

szarmaz0 segitség ¢és tamogatas all rendelkezésre.

3.3. A PENZNYOMTATAS VESZELYEI

Monetaris finanszirozas esetén két veszély all fent, ami miatt elsdsorban tiltjdk az eszkoz
alkalmazasat. Az elsd, az inflacid6 varakozasokon feliilli elmozdulasa, a tulzott
pénznyomtatas, vagy ellenkezd oldalrol a csatorndk tilzott varakozasi hatasa a piac
viselkedésére. Masodik, a jegybanki fiiggetlenség veszélyeztetése: mi szabalyoznd ¢és
korlatozna abban a fiskdlis hatalmat, hogy barmilyen visszaesés esetén ne ehhez az
eszk6zhoz nylljon a jegybankon keresztiil. Emellett, néhdny olyan alapvetd feltétel
szlikséges a program sikerességéhez és a veszélyek elkeriiléséhez. Egyrészt, hogy a
monetaris bazisndvelést, a QE-val szemben, ne vonjak vissza és permanensen a
gazdasagban maradjon a pénz. Masrészt, fontos a jegybank valsag utani inflacios
tliroképessége, hiszen a valsag utani kamatemelés hasonld hatassal lenne a gazdasagra, mint

a pénzmennyis€g visszavonasa.

3.3.1. Inflacios kockazat

Az inflacids veszélyt az IMF vizsgalta szekunder és empirikus médon. A Nemzetkozi
Valutaalap 2022-as tanulmanya azt kutatta, hogy mekkora tényleges inflaciogerjesztd hatésa

lehet a monetaris finanszirozasnak a kiilonboz6 csatornakon keresztiil.

Az egyik legfontosabb hatds a vérakozasokon keresztiil tud bekovetkezni. Monetéris
finanszirozés bejelentése utdn a gazdasagi szereplok megnovelik a fogyasztasukat, hiszen
inflacidra spekulalnak. A szerzok legfoképp azt vizsgaltak, hogy a jarvanyidészak alatt

hogyan reagélt a kereslet a nem konvencionalis monetaris politikai bejelentésekre. A

15



COVID alatt a legtobb jegybank, legfoképp a fejlett orszdgokban, QE programokkal
igyekezett stimulalni a helyzetet. A fejlddd orszagok azonban extrémebb eszkdzokhoz is

nyultak, és tobb dél-afrikai orszadg példaul monetdris finanszirozassal segitette a fiskalis
hatalmat. A tanulmany elsé korben azt vizsgalta, hogy az inflacids varakozasok mennyiben
valtoztak a nemkonvencionalis programok bejelentése utan. A QE bejelentések nem okoztak
semmilyen valtozast, és a monetaris finanszirozas bejelentése utan sem volt szignifikans
valtozas az inflacios varakozasokban a fejlédd orszagokban. Atlagban kériilbeliil 0,15%-0s
valtozast figyeltek meg, 3,6%-0s inflaciorol 3,75%-ra néve. Emellett, panel adatelemzéssel
is megvizsgaltdk a kérdést, azt kutatva, hogy milyen erds a kapcsolat a monetaris
bazisnovelés, illetve az M2 novelése és az inflacio kézott. A monetaris bazis 10 szazalékos
novekedése az inflacio kortlbelil 1,5 szdzalékpontos novekedésével jar az emelés utan és
az azt kovetd évben. Az M2 hatasa valamivel erdsebb volt, az inflaci6 2 szdzalékponttal

emelkedett.

Tiz év elteltével az bazisnovelés és az M2 ugyantigy 10 szazalékos novekedése, az el6bbinél
6%-0s ¢és az utdbbinal 8%-os arszinvonal-emelkedéssel parosult. A panelbecslések nem
allnak messze a pénz mennyiségi elméletének kovetkezményeitdl, mely szerint a monetaris
aggregatumok 10 szazalékos emelése végiil az arszinvonal 10 szézalé¢kos emelkedéséhez
vezet. A monetaris aggregatumok ¢és az inflacid kapcsolatat azonban tobb olyan tényezd
alakithatja, amelyet a pénz mennyiségi elmélete figyelmen kiviil hagy. A monetaris
expanzié nagysadga nincs figyelembe véve, mikor a helyi eldrejelzésekbe a pénz
novekedésére vonatkoz6 kvadratikus kifejezést is beillesztjiik. Az utobbi azonban azt
mutatja, hogy az monetaris bazis egy szdzalékos novekedése csak 0,3 szazalékos
arszinvonal-novekedéssel tiz év alatt. Ugyanebben az esetben azonban egy 100%-o0s
bazisnovelés 94%-os arszinvonal emelkedést okozna a vizsgalt évtized utan. A szerzok igy
arra kovetkeztetnek, hogy az emelés mértékével né az aranyszam is a bazisnovelés és
inflacié kozott. Minél nagyobb a monetaris expanzid, annal nagyobb lehet az inflacios

kockazat is.

3.3.2. A jegybanki fiiggetlenség veszélyeztetettsége

Az egyik legfontosabb ellenérv a monetaris finanszirozéas alkalmazasa ellen a jegybanki
fliggetlenség veszélyeztettsége. Blinder A. (2012) szerint a valsaghelyzetekben a fiskalis és

monetaris hatalom dsszefonddasa sziikséges ¢€s elkeriilhetetlen. Alaphelyzetben, a kincstar
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¢és a kozponti bank kozotti hatarvonalnak sérthetetlennek kell lennie. Két dolog azonban ezt
folyamatosan veszélyezteti. A korményzati fiskalis 4g mindig egy ciklusra tervez és a rovid

idohorizonttal, kevés 0sztonzovel rendelkeznek az inflacid csokkentésére.

Vélasztasok eldtt 1évo fiskalis hatalomnak "természetes" velejaroja €s célja lenne a tulzott
inflacid, ezért is kiilondsen fontos a jegybanki — inflaciot szinten tarté — hatalom teljes
fiiggetlensége. A fiskdlis rovid-, mig a monetéris politika mindig hosszatavra tervez.
Vialsaghelyzetben azonban sok minden megvaltozik. Az egyik ilyen az idShorizont. Ha
veszélybe keriil a gazdasag stabilitdsa, a monetaris politika hosszutavi idéhorizontja helyett
jegybanki szinten is egy azonnali iddtav keriil atmenetileg el6térbe, ezaltal dsszhangba
kertilve a fiskalis id6beli célokkal. Emellett valsdghelyzetben a kdzponti bank

6 célja is megvaltozik. Az elsddleges inflaciokdvetd mandatum fenntartasa Blinder szerint
szlikségtelen vagy akar kontraproduktiv is lehet, ha a gazdasag a visszaesés kiiszobon all. A
vészhelyzeti monetéris politika sokszor indokoltan lehet inkabb inflacidparti, nem pedig
inflacioellenes. A banknak az inflaciokovetés helyett elsddleges célként a pénziigyi rendszer
egyben tartasara kell 6sszpontositania, ami egyben a pénziigyminisztérium elsédleges célja

1S.

Egy harmadik érv, hogy az egylittmiikodés dontd fontossdgi lehet egy bizonytalan
gazdasagi helyzetben, a panikba esett pénziigyi piacok megnyugtatdsdhoz. A koordinéacio
sziikségessége operativ, politikai és pszicholdgiai dimenzioval is bir. Csak a kdzponti bank
rendelkezik korlatlan eszkozokkel és képes ezeket gyorsan bevetni térvényhozoi
jovahagyas nélkiil. A kincstar ezzel szemben képes biztositani a politikai legitimaciot, és az
Osszhang fontos a piaci €s politikai biztonsaghoz. A kettének egységesen kell fellépnie a
nyugtalan piacok és talan a nyugtalan térvényhozas eldtt is. A szoros egylittmiikodés
negyedik oka, hogy a kozponti bankot bevonhatjdk az tgynevezett kvazi-fiskalis
miiveletekbe (,,quasi-fiscal operations”). Ahogy a melléknév is jelzi, ebben a rendszerben
monetaris a és a fiskalis politika szigoru szétvalasztasa megsziinik. A Bagehot-féle szabaly
szerint, likviditasi valsag idején a jegybanknak szabadon kellene hiteleket nyujtania

a fizetdképes bankoknak, jo fedezet, de magasabb kamatlab mellett. Ha a fedezet valoban
valsaghelyzetben is ,,j0” akkor a folyamat nem hasonlit a pénz lefoglaldsara. Azonban a
jelentds hitelezés és/vagy eszkdzvasarlas, amely potencidlis veszteségeket rejt magaban,
hatso ajton keresztiili kiadasnak tekinthetd, vagyis az adofizetdk pénzét kockaztatja. Végiil,

a legrosszabb forgatokonyvek esetén a kozponti bank szamviteli fizetOképessége is
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kérdésessé valhat valsaghelyzetben. A legtobb bank még nem keriilt ilyen helyzet kdzelébe;

azonban, ha mégis, akkor a kincstarnak kellett volna fedeznie.

Példaként, ha egy jovobeni id6pontban az Eurdpai Koézponti Bank jelentds veszteségeket
korményoknak kell a bank kimentésére segitenie. Ezek az indokok tehat sok okot adnak az
egyiittmiikddésre valsaghelyzetben. A tanulmédny konklizidja az, hogy a jegybanki
fiiggetlenség fenntartdsa ilyen esetekben nem sziikséges és nem is lehetséges.

A tanulmanyok tehat egyetértenek a monetaris finanszirozds hatékonysagaban valsag
idején, azonban tisztdban vannak a veszélyeivel. Az eredményes alkalmazasa az eszkdznek

a megfelel6 szabalyozason mulik.
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4. AMODELL

A dolgozat masodik felében egy kétperiddus modellt vizsgalunk, kormanyzattal és
héaztartasokkal. Alaphelyzetben éallandosult allapot van érvényben. Az elsdben azonban
valsaghelyzetet vizsgalunk; az allandosult allapotbeli kormanyzati kiadast exogén sokk éri
¢s megemelkedik. A finanszirozasahoz a kormanyzat azonban nem tudja azonos mértékben
megemelni az adokat. A modellben a kormdnyzati hidny potlasara két monetaris rezsimet
vizsgalunk. El6szor, ha mindkét periddusban inflacios célkovetés van érvényben.
Masodszor pedig azt, ha monetaris finanszirozassal potoljak a kormanyzati deficitet. Négy
valtozé alakulasat figyeltiik, hasznossagfiiggvényt alkalmazva a rezsimkozti eltérések
vizsgalatara: a kibocsatas, az inflacié a fogyasztas és a munkaerd alakuldsat a két kiilonb6zo

berendezkedés esetén és a valtozasat érzékenységvizsgalattal.

4.1. HAZTARTASOK

A haztartasi szektorrol feltételezziik, hogy sok elhanyagolhatd méretli azonos haztartds
alkotja, igy a szektor megjelenithetd egy reprezentativ haztartassal. A reprezentativ haztartas

t idészakbeli joléte a kovetkezd hasznossagi fiiggvény ragadja meg:

cl-ot l1+§0 m%+v gg+v
t
Uleolomege) = T r =y o ¥ T oy

ahol ¢; a haztartas t id6szakbeli realfogyasztas iranti kereslete, /; a munkakindlata, m; a
realpénzmennyiség iranti kereslete, tovabba g a korményzati kiadasok mennyisége, ami
befolydsolja a haztartas jolétét. A haztartds viselkedési egyenleteit a kovetkezd

optimalizalasi feladatbol szdrmaztatjuk:

max

Cer lt; B, M, N Z ﬁt_lEt[U(Ct’ L, Mf/Pt) gt)]
t=1

Pt Ct + Bt + Mt = tht - Tt + (1 + it—l)Bt—l + Mt—l
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ahol 0 < f < 1 a haztartas szubjektiv diszkontfaktora, P, a fogyasztoi arszinvonal, B, a
nomindlis kotvények iranti kereslet, i; a nomindlis kamatldb, M, a nomindlis
pénzmennyiség iranti kereslet, W, a nomindlis bér, és T; reprezentdlja a nomindlis
adokat/transzfereket. A haztartas szamara P,, W,, i;, g, és T, adottsag, ¢, l;, By, €s M, pedig
a dontési valtozok.

Mint kozismert, a fent probléma megoldasanak ki kell elégiteni a kdvetkezé Euler-

egyenletet:
c;° = BE ic—a (1)
A T
ahol
Priq
Ty = -1

t

a vart inflacidos rata. A megoldas sziikséges feltételeibdl szarmaztathaté a kovetkezd
munkakinalati egyenlet:

W,
nifcd =—-=w, )
t

ahol w; a redlbér. Tovabba, az optimum probléma megolddsa szolgéltatja a kovetkezd

pénzkeresleti egyenletet:

m}:’=<1+_l)cf 3)

4.2. TERMELES

Mivel a monetaris politika redlhatdsdhoz sziikség van a ragadds arak feltételezésére, az
pedig logikailag Osszeegyeztethetetlen a tokéletes verseny koncepciojaval, ezért
feltételezziik, hogy a piacok miikodése a Dixit-Stiglitz féle monopolisztikus verseny
fogalmaval irhato le. Ezaltal feltételezziik, hogy a termelés két Iépcsében torténik. A
végterméket egy tokéletesen versenyzo piacon tevékenykedd rugalmasan arazé véllalati

szektor allitja eld, ami egy olyan reprezentativ vallalattal jelenithetdé meg, aminek a

kovetkezd konstans skalahozadéku technologiaja van:

0
Ye = <f01}’t (]')% )9_1,
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ahol y, végtermék mennyisége, y, (t)(j) pedig a végtermék eldallitashoz sziikséges input
joszag, ahol j € [0,1]. Az inputok egymas tokéletlen helyettesit6i, a helyettesités fokat a
1< 0 < oo paraméter méri, minél nagyobb 6, az input joszdgok annal kozelebbi
helyettesitok.

A végterméket el6allitod reprezentativ vallalat profitmaximalizalasi feladatabol vezethetd le

J input joszag iranti kereslet,

%@z{{&f @

illetve a fogyasztoi arindex formul4ja,

1 e
ﬂ=<fﬂﬁf*> 5)

Minden egyes j végterméket egy monopolisztikusan versenyzd vallalat allit eld munka

felhasznalasaval a kdvetkezd technologia segitségével,

ye() = Al;™* ()

ahol A >¢és < a < 1 termelési fiiggvény paraméterei, amelyek azonosak minden egyes j

input joszag esetében. A monopolisztikusan versenyz0 vallalatok koltségfliggvénye,

C:()) = WtA_aYt (l)a

illetve az abbol szarmaztathatd hatarkoltségfiiggvény:

MC(y:())) = W,@A %y, ()%,
ahol

Uy
S

SN
1

Rl
I
—_
I
S}
—_
I
R

Elészor vizsgaljuk meg a monopolisztikusan versenyzd szektor viselkedését rugalmas

arazas esetén. Ekkor a vallalatok a kovetkez6 profitmaximalizalasi feladatot oldjak meg:

II};%?)( =17.P.(Dy: () — Cv:(j))
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ahol a vallalatok figyelembe veszik a (4) keresleti fiiggvényt, 7, pedig egy add/transzfer
paraméter. A vallalatok adottsagként kezelik W;-t és 7, az input termék ararol, P,(j) -rol
viszont a vallalatok dontenek, viszont a dontés soran természetesen figyelembe veszik, hogy
v:(j) kibocsatas P,(j) fiiggvénye.

A profitmaximalizalési feladat megoldésa:

P.(j) = MC(y:())

ahol 8/(6 — 1) > 1 avallalat haszonkulcsa (markup). Az egyszeriiség kedvéért feltessziik,

hogy
0
Tte - 1'

azaz, a kormanyzat eliminalja a markup-ot, ezért a vallalat arai megegyeznek a
hatarkoltségiikkel. Belathatd, hogy rugalmas &rak esetén az egyenstlyi megoldas
szimmetrikus, minden monopolisztikusan versenyz0 vallalat ugyanazt az arat és kibocsatasi
szintet valasztja, azaz P,(t) = P; és y.(j) = y. minden j-re. Ekkor a véllalatok kindlata

a kovetkezd kifejezéssel irhato le,

1= wad g, (6)

ahol a jobboldal a monopolisztikusan versenyzd szektor realhatarkdltsége. A modellben a
ragados arak egy viszonylag egyszeri formajat tételezziik fel: a monopolisztikusan
versenyzd vallalatok 0 < A < 1 része rugalmasan araz, tehat ha a t idészakban egy sokk
éri a gazdasagot, akkor azonnal tudnak ra reagéalni az araikkal. Ezzel szemben a vallalatok
1 — A része csak a kovetkezd periodusban tud reagalni, mivel a t periddusbeli araikat, mar
a t — 1 idészakban meg kell hatarozniuk a t id0szakra vonatkoz6 varakozasaik alapjan.
Megmutathatd (lasd példaul Eggertsson és Krugman, 2012), hogy ezen feltételezések
mellett az inflaci6 alakulésa a kdvetkezd loglinedris dsszefiigéssel jellemezhetd, ahol a tilde
a valtozoknak az dllandosult allapottol vald szazalékos eltérését jeloli, az idéindex nélkiili

valtozok pedig az allandosult allapotot:

A
me = Epqlme] + mﬁfct (7

ahol

mc, = (a + oY)y — 0g4g:
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a loglinearizalt realhatarkoltség, ésy = y/cés g = g/c.

4.3. KORMANYZAT ES JEGYBANK

A jegybank és kormanyzat konszolidalt intertemporalis koltségvetési korlatja a kovetkezd:

Pg. =T, +B’- 1+ i,_)B) ,+ M, — M,_,

ahol BY a korményzat a nominalis adéssaga'. Kétféle monetéris politikai rendszert fogunk
Osszehasonlitani, az inflacid célkovetést €s monetaris finanszirozast. Inflacidos célkovetés
esetén a monetaris politika egyaltalan nem veszi figyelembe az allamaddssag finanszirozasi
igényeit. Ugy alakitja a kamatpolitikajat, és ezzel Osszefiiggésben a nominalis
pénzmennyiséget, hogy az inflaci6 mindig a célon legyen. Ugyanakkor, a kormanyzat
Osszehangolja a koltekezését, az addssagkibocsatasat és az adopolitikdjat: a jovobeli
korményzati fogyasztas diszkontalt jelenértéke megegyezik az addbevételek diszkontalt
jelenértékével. Ezzel szemben monetédris finanszirozas esetén az addk nem fedezik
hosszutavon a kiadasokat, ezért a kormanyzati fogyasztas egy részét az 0j pénz kibocsatasa

fedezi, ami nem feltétleniil van 6sszhangban az inflaci6 stabilizalasaval.

4.4. EGYENSULY

A modellbeli gazdasag egy zart gazdasag, tokefelhalmozas és beruhdzasok nélkiil. Ezért,
egyensulyban, a kibocsatds megegyezik a magan és a kormdnyzati fogyasztassal, tovabba

az allamadossag megegyezik a hdztartasi szektor kdtvényallomanyaval:
Ve =Ct gt
B, =B’
Rugalmas arak esetén a haztartdsok munkakinalati, a vallalatok termékkinalati egyenletei,

és az arupiaci egyensulyi kibocsatas segitségével meghatdrozhatd az egyensuly a ¢

1d6szakban:

1—-a _
Ve —90)° = TA“(““”),

1 Az el6z0 szakaszban szerepld t, transzfer finanszirozasarol feltételezziik, hogy annak fedezete egy a
reprezentativ haztartasra automatikusan kivetett fejadd, mivel ez nem befolyasolja sem a haztartasok, sem a
kormanyzat dontéseit, ezért az egyszerlség kedvéért ezeket nem szerepeltetjik a haztartasok, illetve
kormanyzat koltségvetési korlataiban.
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ahol @« = @& + @. A rugalmas arak melletti egyensulyi kibocsatast a kibocsatas természetes
ratajanak fogjuk nevezni és y* (g, )-vel jeloljiik. A jeldlésben explicite hangsulyozzuk, hogy
a természetes rata nagysaga fligg a kormanyzat altal meghatarozott kormdanyzati
koltekezéstol. Ragados arak esetén a ¢ idészakbeli egyensulyi kibocsatast a kovetkezd két
egyenlet segitségével hatarozhatjuk meg, ha a valtozok t — 1-beli és t + 1-beli értékei
adottak:

—U(yyt - g_g1) =i+ ﬁt - ﬁt+1 - 0(37371:+1 - g_gt+1):

A
1 _/1 O-ggtl

- A
P, — Py = Eglm] +m(a +0y)P: —

ahol az elsd egyenlet a loglinerizalt Euler-egyenlet, a masodik pedig a ragadods éarazas
melletti inflacids egyenlet, azaz a Phillips-gorbe. Ezek ismeretében, adott varakozasok, és

adott P,_,mellett, kiszamolhato ¥, és P; .

A ragados arak esetén nem szimmetrikus az egyensuly, eltérd a vallalatok kibocsatasa és
arazasa. Tegytik fel t — 1-ben a minden vallalat a P,_,4rat valasztotta. Ekkor #-ben, két
csoport van. A ragaddsan arazok esetében P,(j) = P;_;, a rugalmasan arazok viszont, ha

sziikséges Uj arat valasztanak, P; (j) = P{**". A (5) arindex képlet alapjan:
(P)"0 = 2(PI") % + (1 - VP
Az arak szorddasanak a mértéke (price dispersion):

6

P, = a(— 9+1 A(Pt)
t— Plnew ( )Pt—l

A (4) formula alapjan ekkor az aggregalt munkafelhasznalas:

= (%)a DP,

Lathato, ha a vallalatok eltéréen araznak, akkor DPY > 1, ezért ragados arak esetén
ugyanahhoz az aggregalt termelési szinthez, nagyobb aggregalt munkafelhasznalas tartozik,

ami jOléti veszteséggel jar.
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4.5. TARSADALMILAG OPTIMALIS KIBOCSATAS

A tarsadalmilag optimalis kibocsatas szintjét a kovetkezo statikus optimalizalasi probléma

megoldasa szolgéltatja:

cl-ot lg"'(ﬂ gg—v
max -1 +w
ct,lt,gtl—O' 1+(p 1_V

e+ g, =A%
A feladat felirdsa sordn figyelembe vettiik, hogy adott aggregalt termelési szint akkor

valdsithatd meg a legkisebb munkafelhasznéldssal, ha minden vallalat ugyanannyit termel.

A megoldas elsérendii feltételei:

-0 _—
Ct =7o

nlf =y Al — )77,

wgt_v = )/t;

ahol yt a korlathoz tartozé Lagrange-szorzo.

Az els6 feltétel kombinalasaval:

Ebbe behelyettesitve az It = A~%y& és ct = y, — g, kifejezéseket:

l—a _
Vi (e=ge)? = — — AT
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Ez a feltétel megegyezik a rugalmas arak melletti piaci megoldassal. Ami mutatja, hogy
adott g, mellett az output természetes ratdja maximalizalja a tdrsadalmi jolétet. Az elsé és

harmadik feltétel kombinalasabol adodik, hogy

e—9g0)° = wg™

A fenti egyenletek altal adott megoldast jeloljiik g*-gal és y*-gal. Lathato, hogy
Yy =yi(g")
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5. EREDMENYEK

Ebben a szakaszban a modell segitségével Osszehasonlitjuk az inflacios célkdvetés és a
monetaris finanszirozas hasznat és koltségeit, és megvizsgaljuk, hogy milyen tényezdoktol
fiigg, hogy adott esetben melyik rendszer az optimalis.

A formalis vizsgéalatunk soran feltessziik, hogy a t = 0 iddszakban a gazdasag allandosult
allapotban van, ami konzisztens az optimalis kormanyzati kiadéasi szinttel, tehat y =
y6(g*). Az allandosult allapotban az arszinvonal P = 1. Ebben az allandésult allapotban

feltessziik, hogy g*-ot teljes egészében adobdl finanszirozzdk, azaz Pg* = T.

Tegyiik fel, hogy politikai okokb6l t = 1-ben varatlan kormanyzati koltekezési sokk éri a
gazdasagot: g, > g*. Tegyiik fel, hogy ez a sokk atmeneti, tehat t = 2 a kormanyzati

koltekezés visszatér az optimalis szinthez, g, = g*.

5.1. INFLACIOS CELKOVETES

Inflacid célkdvetés esetén a monetaris politika Gigy hatdrozza meg a nomindlis kamatlabat
(ii7) és a pénzmennyiséget, hogy az inflacié zéré legyen, ami a divine coincidence elve
miatt egyben azt is jelenti, hogy az output természetes ratajaval egyenld, ami g, mellett a
joléti maximalizalo kibocsatas.

Mivel a kormanyzat nem tud adot emelni, ezért a deficit nagysaga a kdvetkezo lesz,

P,(g1—9") = B/,

Azaz a redladossiga (by = B1/P1) igaz lesz, hogy

(91— 9 =b

Mivel a kormanyzat nem képes addt emelni t = 2-ben sem, az egyetlen lehetésége a

kiadasok csokkentése:
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92 =9 — A +i"b.

Mindezekbdl adddodan, inflacios célkdvetés esetén a nomindlis kamatlab nagysaga t = 1-

ben és t = 2-ben:
(g0 — 9:177 = BA+ D3 (g92) — 9217°,
3 (92) — 92177 = BA+ DIy — 97177
A pénzkeresleti fliggvény alapjan az ezekkel kompatibilis pénzmennyiség,

AN .
(T) —< +i£_7~>()’t(9t)_gt);

aholt = 1,2.

5.2. MONETARIS FINANSZIROZAS

Monetaris finanszirozas esetén a kormanyzati kiadasok sokkjat teljes egészében

pénzkibocsatéassal fedezik:

P (g, —g") = M{"F — M.

Pg* ~ —
S @) = . ®)

Az aggregalt kereslet alakulasat t = 1-ben a loglinearizalt Euler-egyenlet segitségével

ragadjuk meg:

—o(yyF — gg,) =B + PMF — PYF — o (59T — GG,) 9)
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Mivel feltevésiink szerint a sokk varatlan, a szereplok nem szamitanak inflaciora, ezért
Eqy [r1] = 0, ebbdl adoddan az aggregalt kinalatot leird Phillips-gorbe a kdvetkezd alakot

olti:

_ A L A
P =@+ o' — == 0g3: (10)

A loglinearizalt pénzkeresleti fliggvény t = 1-ben:

TMF

~ ~ l . .
(MY — PYF) = ==+ a(351" - ga), (11)
ést = 2-ben:
o HF
v(MY'F — PYIF) = -+ o (9" — 342 (12)

At = 2 periddsuban a kormdnyzati kiadasok visszatérnek az eredeti g* szinthez. Mivel
t = 2-ben mar az Osszes vallalat képes a kiadasi sokkra reagalni az arakkal, ezért ez az
idéperiodus mar rugalmas arazassal jellemezhetd, ezért ebben a periddusban a kibocsatas
nagysaga megegyezik a g* szinthez tartozo6 természetes ratajaval, azaz a kibocsatas visszatér
az allandosult allapotahoz. Mivel t = 2 periddus egy Uj szinten stabilizalédik az
arszinvonal ezért az inflacids varakozéds zérus lesz, a nomindlis kamat pedig meg fog
egyezni az allanddsult allapothoz tartozo6 redlkamattal, azaz a nomindlis kamat is visszatér

az eredeti szintjéhez, mindezek alapjan:
g2 =0, y;F =0, £ (13)
Felhasznalva az (8), (9), (10), (11), (12) és (13) egyenleteket felhasznalva meghatarozhat6

gME UE GME ME - pME - pME IME MME A szamitas részletei a fliiggelékben talalhatodak.

5.3. INFLACIOS CELKOVETES VS. MONETARIS FINANSZIROZAS: HASZNOK ES KOLTSEGEK

Az inflacidés célkdvetésnek egyértelmli elénye, hogy a korményzati kiadasi sokk
iddperiddusaban képes az inflaciot a célon tartani a kibocsatast pedig a természetes ratajan

tartani. A koltsége viszont az, hogy a kovetkezd idOperiddusban, amikor az aggregalt
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korményzati kiadas visszatérne az optimalis szintjé¢hez, erre nincs lehetdség, mivel az el6z6

periddusban felhalmozott deficitet kiadas csokkentéssel lehet csak elimindlni.

A monetéris finanszirozas koltsége, hogy a sokk periddusdban a tobblet pénzmennyiség
miatt az inflacié megnd €s a kibocsatas is nagyobb a természetes ratajanal, mindkét tényezd
csokkenti a jolétet. Az inflacid a kovetkezd periddusban sem lesz a célon, viszont a rugalmas
arak miatt ekkor mar az output eléri a természetes ratajat, rdadasul mivel nincs kényszerti
kiadas csokkentés ¢és az aggregalt kormanyzati kiadas visszatér az optimalis szintjéhez.
Tehat az inflacids célkdvetés elénye a sokk idOperiddusaban jelentkezik, a koltsége viszont
kovetkezd periddusban. Ezzel szemben a monetaris finanszirozas koltsége foként az elsd

periddusban jelentkezik, a haszna viszont a kdvetkezoben.

Az, hogy melyik gazdasagpolitikai rendszer az optimalis az a gazdasag szerkezetétdl fiigg,
amit esetiinkben a modellek paraméterei reprezentalnak. Szamitdsaink szerint az optimalitas
szempontjabol a kulcsparaméter az arragadossag mértéke. Ugyanis minél ragaddsabbak az
arak, annal nagyobb az egyedi arak szorodésa, és annal nagyobb az inflacié koltsége, ahogy

arrél az el6z6 szakaszban szo volt.

19.392 T T T T T T T T T

19.39F  |= - = mF -

19.388 | P

D 19.386 | ’ 1

19.384 | 7 .

19.3821 .

1938 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
A

1. abra: Az inflacios célkovetés és a monetaris finanszirozdas hasznossdga az arragadossag mértékének

fliggvényében
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Az elsO abra szemlélteti, hogy A = 0,2 az az érték, ahol a monetaris finanszirozasbol ad6do
hasznossag meghaladja az inflacids célkovetésbol szarmazot. Ekkor rugalmasak pont
annyira az arak, hogy az output eléri a természetes ratajat, és az aggregalt kormanyzati
koltekezés szintén optimalis szintre tér vissza. Bar az inflaci6 még magas, az utdbbi
tarsadalmi koltségei a rugalmas araknak koszonhetden alacsonyabbak. Ekkor a tovéabbi
gazdasagi paraméterek a kovetkezOképp alakulnak. A monetaris finanszirozashoz tartozo
inflacios paraméter PMF = 1,6707 meghaladja az inflacids célkovetés PJT = 1. A

kibocsatas azonban magasabb a monetaris finanszirozasi rezsimben.

A A kiiszobértéke alatt (A = 0,1) az inflacids célkdvetés magasabb haszonnal, mig a
monetaris finanszirozas tobb koltséggel rendelkezik. A gazdasagba lovelt pénz altal az
inflacié megnd és a kibocsatas is a természetes ratdja felett van, tehat a tarsadalmi haszon
alacsony és koltséges. Ezzel szemben, az inflacios célkovetés képes a kibocsatast a
természetes ratajan tartani. Ragados arakkal pedig az inflacié sokkal lassabban nd egy ilyen
rezsimben. Nagyon ragados arakkal tehat az inflacios célkovetésnek tobb haszna van, mint

a monetaris finanszirozasnak.

A A kiiszobértéke felett (A = 0,5) a monetaris finanszirozas stabilizal6 ereje felerésodik.
A tobblet pénzmennyiség stimulalja a gazdasagot. Az inflacid is sokkal jobban mérséklodott
A = 0,2-hoz képest és alig 1épi thil az inflaciés célkovetéshez tarsuld értéket. Osszevetve, a
monetaris finanszirozasbol adodo PlMF arszinvonal csak 1,0309, az inflacidos célkovetés
PJT =1 értékéhez képest. A tarsadalmi haszon joval meghaladja az inflacios célkdvetés

értékét.

A kibocsatast mérlegelve yMF = 1,0045, mig az inflacios célkdvetésnél ez az érték csak
1,0011. Bar a monetaris finanszirozassal elért kibocsatds még mindig eltér az egyensulyi
kamatlabtol (i}'F = 0.0103), az inflacié mérséklddésével azonban az optimalis kibocsatasi
szintt6l valo eltérés tarsadalmi koltsége is lecsokkent. Ezt jol mutatja, hogy a fogyasztas

szintje magasabb a monetaris finanszirozasi rezsim esetén (cMf = 0,8951, cIT = 0,8911).
Osszefoglalva az eredményeket, kijelenthetjiik, hogy a A = 0,2 arrugalmassig paraméter
kiiszobértéktd]l a monetaris finanszirozas tobb tarsadalmi haszonnal jar, mint az inflacios

célkovetés egy t = 1-ben exogén sokk altal ért gazdasagi modellben. A hatarérték alatt az
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inflacids célkovetésnek tobb eldnye van, hiszen a korméanyzat képes az inflaciot megfékezni
¢és a kibocsatast a természetes ratdjan tartani. Ezzel szemben, a monetaris finanszirozas
inflaciét eredményez a pénzkibocsatassal. Tarsadalmi haszna azonban megné az

arrugalmassag novekedésével.
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6. OSSZEGZES

Cespedes ¢s szerzOtarsai hivtak fel 2020-as cikkiikben a figyelmet arra, hogy a
megszoritd koltségvetési politikdnak, vagy egy nem a kivant hatast elérd monetdris
politikanak milyen joléti majd végsé soron pedig egy recesszids spiralba torkolld
kovetkezményei lehetnek. A hitelezés fenntartasa valsaghelyzetben, a jolét és a fogyasztas
eldsegitése rengeteg hosszutavu gazdasagi elénnyel és a valsag soran a gazdasagi visszaesés
megeldzésével jarhat. A monetdris finanszirozds az a nemkonvenciondlis monetaris
politikai eszkdz, amely ezt tudja biztositani. Emellett pedig hosszutavon is eldnydsebb, mint
a letobb nemkonvenciondlis eszkdz, hiszen késdbb sem jar tarsadalmi koltségekkel az
adossagfinanszirozasbol adodoan, ami a mennyiségi lazitdsbol kovetkezik. Az inflacio a
legféltettebb hozadéka az eszkdznek, amely miatt sok orszdgban tiltjdk. Azonban az
arrugalmassag paraméterét figyelve, csak nagyon ragadds draknal van extrém hatdsa a
pénznyomtatasnak, rugalmas arak esetén eltdrpiil. A jegybanki fliggetlenség egy masik
vitatott veszély, azonban a legtobb tanulmany arra hivatkozik, hogy valsaghelyzetben egy
minél szorosabb fiskalis és monetaris egylittmiikodés tudja a legjobban stabilizalni a
helyzetet.

A modell felépitése soran, haztartdsokat, kormanyzatot és termelést vizsgéltunk
ragados arakkal, kétperiodusos idétavban. Az eredmények azt mutattak, hogy 1étezik egy
olyan arrugalmassagi hatarérték, melynél a paraméterek fiiggvényében a monetaris
finanszirozés hasznossaga megeldzi az inflacios
célkovetés tarsadalmi hasznossdganak értékét. Bar ragados éaraknal az inflacios és az
egyensulyi kibocsatds nem optimalis szintjétdl a tarsadalmi koltségek magasak, rugalmas
araknal ezek mérséklodnek és az eszkdz hasznossaga pedig megeldzi az inflacids célkovetd
rezsimét.

A monetaris finanszirozas tehat nem 6rdogtdl valo, €s valsaghelyzetben kiilonos
stabilizalo erdvel bir. A tanulmdnyok is kiemelik, hogy nagyon fontos az eszk6z nem

tabutémaként valo kezelése, megfeleld szabalyozasa és bizonyos esetekben az alkalmazésa.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET:?
Ebben a fiiggelékben részletesen targyaljuk az 5.2 szakasz szamitésait.

A (12) és (13) egyenletek implikaljak, hogy

PMF — N[MF
A (11) egyenletet behelyettesitve az (9) egyenletbe és felhasznalva a (13)

Osszefiiggéseket:
~ ~, 1 ,
(1—v) (MM = P = (1 + —,) M
1

A fenti kifejezést helyettesitve a (9) egyenletbe:

o (7"~ gg1) = X (MM — BT,

ahol 1
x=lov o,

14+ -

1

A fenti kifejezésbe behelyettesitve a (8) egyenletet:

Pg*\ =~ Y Pg* N\ .
X (1 - W) P1MF = ayy{”p + (X T 0y> g1
Definiéljuk,
Pg*
Z=X(1- .
(-57)
Ezt felhasznalva,
— Pq* —
5 oY mr | X3 — 00
PlMF -2 y{\IF MZ G1.
Ezt behelyettesitve a Phillips-gérbébe (10):
A v oy| .yr | X Pg" oy A .

1—A

~MF

Ebbél mar szamolhato g;"", majd azt felhasznalva az Gsszes tobbi relevans

valtozo.

2 A dolgozat eredetileg Latex programban irddott, emiatt szerepel a melléklet ebben a formatumban és

formazassal.
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