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[. Bevezetés

A 2008 ota tartd valsag alapjaiban rengette meg a vilaggazdasagot: az addig prosperald fejlett
orszagok recesszidba siillyedtek, a munkanélkiiliség nagyon rég nem latott magassagokba
emelkedett. Tobb orszag cs6dkozeli helyzetbe keriilt, és az emberek életszinvonala is
jelentdsen romlott. A monetaris ¢és fiskalis politika eszkoztara kimeriilni latszik, hiszen a
vilagot immar fél évtizede shjtd valsagbol eddig még nem sikeriilt megtalalni a kiutat.
Mindezen problémak a gazdasag-, nemzetkozi €s monetaris politika, illetve a makro6konomia
ujragondolasahoz vezetnek. A mindennapi politikdban, a blogszféraban és a kozgazdaszok

kozott pezsg6 vita bontakozott ki a stulyos nehézségekre vald megoldasokat keresve.

Dolgozatunkban ezen vitdk egy szlikebb teriiletére, a monetaris politikara fokuszalunk. Midta
Paul Volcker, amerikai jegybankelndk az 1980-as évek elején megreformalta a jegybanki
politikat, majd az inflacids célkovetés elterjedésével korabban soha nem tapasztalt kazdasagi
valsag koszontott be, tgy tint a jegybankok tokéletesen képesek a gazdasag kilengéseinek
csillapitdsara, a munkanélkiiliség csokkentésére és az inflaci6 korddban tartdséra.
Napjainkban azonban tobb fejlett orszag (példaul az Egyesiilt Allamok, Japan vagy Nagy-
Britannia) is likviditasi csapdaval kiizd, aminek megoldasaban — eddig ugy tiinik — a kozponti

bankok kudarcot vallottak. Emiatt rengeteg kritika éri a jegybankokat és azok vezetGit.

A legélesebb kritikak az amerikai k6zponti bankot, a Federal Reserve-t (a tovabbiakban: Fed)
érték, mely nem konvencionalis eszkdzok sorat vetette be a gazdasag élénkitésére, mindeddig
mérsékelt sikerrel. Egyre élesebbek azok a hangok, amelyek az inflacios célkovetés
rendszerének feladasat tanacsoljdk a jegybankoknak, és egy alternativ monetaris politikai
rendszert vezetnének be. Dolgozatunkban ezen alternativak egyikének, a nominalis GDP-
célkovetés rendszerének elemzésére tesziink kisérletet. Fokuszunkban az Egyesiilt Allamok

monetaris politikéja all.

A monetaris makrookonémia torténelmi fejlédésének vizsgalataval bemutatjuk, hogyan
alakult ki a kordbban egyhangt, ma egyre tobbek altal megkérddjelezett inflacios célkdvetd
konszenzus. Megprobalunk ravilagitani az inflaciés célkovetés rendszerének azon
hianyossagaira, amelyekre a nominalis GDP-célkdvetés megoldassal szolgalhat. A rendszer

milkddésének pontos elemzésével arra a konkluzidra jutottunk, hogy bar az inflacids
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célkovetés rendszerének javitasa elengedhetetlen a valsag legy6zéséhez, egy radikalis valtas a

monetaris politikdban ma még til sok kockéazatot rejt magéban.

Vizsgalddasunkat a monetaris politika fejlodésének attekintésével kezdjiik, majd napjaink
stlyos problémdjanak, a likviditasi csapdénak elemzésével folytatjuk. Megkiséreljiik felfedni
azokat a tényezdket, amelyek miatt a jegybanki intézkedések hatékonysaga az utdbbi években
radikalis lecsokkent. Dolgozatunk masodik felében a nominalis GDP-célkdvetés rendszerének
mukodését taglaljuk, felfedve annak pozitiv és negativ oldalait. Végiil gondolatainkat

Osszegezve értékeljiik a két, egymastdl igen eltérd rendszert.

II. Az inflaciés célkovetés és a likviditasi csapda

A 2008-09-es valsagot megeldzden gy tlint, a makrodkondmia célba ért. A nagy, elméleti
vitak lezarultak, a gazdasag mikodésérdl vallott nézépontok konvergaltak. A kibocsatas
nagyobb kilengések nélkiil, néhany lokalis krizist leszamitva toretleniil ndvekedett (Krugman,
2009). Ezt az alacsony inflacid és stabil novekedés jellemezte, kozel negyedszazados
periodust az angol szakirodalomban Great Moderation'ként emlegeik. Ezen idészak
eredményeit a kdzgazdaszok tobbsége, koztiik maguk a jegybankdrok is jelentds részben a
monetaris politika eredményének tudtadk be (Blanchard, 2010). Az Amerikai Egyesiilt
Allamok jegybankja, a Fed és a vildg szamos mas jegybankja kimondva vagy kimondatlanul
az inflaciot tették meg fokuszuknak, és szerte a vilagon sikereket értek el (Sumner, 2011). A
jegybankok, kiilondsen a Fed mindenhatosdgaba vetett hitet jol jellemezhetjiik Paul Krugman,
késébbi Nobel-dijas kozgazdasz egy korabeli kijelentésével: a jovObeli munkanélkiiliség
elérejelzésére legjobb modellként ugyanis azt ajanlotta, vegyiikk egyszerlien annyinak,
,amennyinek Alan Greenspan? akarja, plusz-minusz valami véletlen eltérés, mert azért még 6
sem teljesen Isten”(Krugman, 1997). Napjainkban azonban szamos tekintélyes, féaramu
kozgazdasz kemény kritikaval illeti az inflacios célkdvetés rendszerét. Vajon valoban lenne
megfelelébb monetaris politikai rezsim? Az alabbiakban roviden attekintjiik, hogyan alakult
ki a jegybankok inflacids célkdvetd konszenzusa, majd sorra vessziik a jelenlegi zérd

kamatkornyezet kihivasait. A dolgozat masodik részében bemutatunk egy lehetséges

! magyarul tSbbnyire Nagy Megnyugvésnak forditjak
2 a Fed Kormanyzdtanacsanak elndke 1987 és 2006 kozott

4
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monetaris politikai alternativat, amely sokak szerint alkalmasabb keret lenne a jegybankok

szamara: a nominalis GDP célkovetés rendszerét.

11.1. Az inflacids célkovetés kialakulasa

Ha a monetaris politika fejlodését kivanjuk bemutatni, érdemes a makrookonomia origdjanal,
az 1929-33-as Nagy Valsagnal kezdeni. A korabban kiilon tudomanyagként nem létezett
makrodkondmia értelmezési keretét a Valsag utan alapvetden John Maynard Keynes 1936-
ban megjelent miive, A foglalkoztatas, kamat, és a pénz dltalanos elmélete c. mive adta.
Széleskorli egyetértés mutatkozott abban, hogy a depresszid oka a kereslet hianya volt. A
keynesidnusok altal hasznélt komplex modellekben a gazdasag stabilizalasdban a korményzat
fiskalis beavatkozasai voltak el6térben, a monetaris politika csak masodlagos szerepet jatszott

(Avent, 2012).

[I.1.1 Keynesianusok és monetaristak

Az 1960-as évekig a keynesi iskola dominalta a gazdasagpolitikat, sikere toretlen volt. A
korméanyzati tanacsadok ¢és gazdasagi szakemberek szadméara a keresletmenedzsment
mindennapi rutinna valt. A *60-as évektdl kezdve azonban repedések jelentek meg a keynesi
konszenzus épitményén, melyek alddstdk a mainstream makrodkondomiaba vetett bizalmat.
Egyes kozgazdaszok, akiket késobb monetaristdknak neveztek, Ujra a Valsag el6tti, Un.

neoklasszikus tanok felé fordultak.

Legjelesebb képviseldjiikk Milton Friedman volt, aki 1957-es, permanens jovedelemrol,
valamint 1963-as, monetaris politikarol szol6 tanulmanyaval tamadast intézett a keynesi
makrookondémiai konszenzus ellen. A permanens jovedelem elmélete értelmében a
héaztartasok igyekeznek simitani fogyasztasukat, és a fogyasztasuk nagysaga az egész életiikre
varhato jovedelem filiggvénye. Ez azért jelentds allitds, mert megkérddjelezi a keynesi
kormanyzati keresletosztonzés relevancidjat. Friedman szerint a fogyasztok tudjak, hogy a
jelenlegi adocsokkentést késébb elvonast koveti, ezért ennek a jovedelemnek a fogyasztasi
hatarhajland6saga alacsony. A fiskalis politika hatasa az egyenstlyi jovedelemre tehat sokkal
kisebb, mint azt a keynesidnusok hitték. (Mankiw, 2006) Friedman €s a monetaristdk azt is
allitottak, hogy a gazdasagnak csak kismértékii és jol behatarolt kormanyzati beavatkozasra

van sziiksége a recessziok elkeriiléséhez: nevezetesen arra, hogy a kézponti bankok feladataul
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a gazdasdg pénzkinalatanak egyenletesen novekvd palyan tartdsat szabjak. Friedman és
szerzbtarsa, Anna Schwartz egyenesen kijelentették, hogy maga a Nagy Valsag is elkeriilhetd

lett volna, ha a Fed rendesen végzi a munkaja (Krugman, 2009).

Friedman az Amerikai Kozgazdasz Szovetség 1968-as gyiilésén, elndki beiktatasakor mondott
beszédében tdmadast intézett a keynesi konszenzusba Samuelson és Solow altal bevezetett, a
munkanélkiiliség és az inflacié koézott negativ iranya kapcsolatot kimutatd Phillips-gorbe
ellen is. Ervelése szerint az inflacié és munkanélkiiliség kozotti atvaltas hosszi tdvon nem
allhat fenn, amennyiben a pénz semlegességére vonatkozo klasszikus elvek érvényesek
(Friedman, 1968). A makrodkondmia torténete szempontjabol ezen allitas jelentds eredménye
a varakozasok kozpontba emelése volt (Mankiw, 2006). Friedman érvelése szerint a Nagy
Valsag megmutatta, hogy a monetaris poltika rendkiviil hatasos eszkéz. A jegybankok
befolyassal birnak a pénzkindlatra, ezaltal rovidtdvon a realgazdasdgra. A keynesianusok
tiltakoztak. Nem értettek egyet azzal, hogy az inflacié teljesen a kdzponti bankok ellendrzése
alatt allna. Ugy tartottak, a gazdasagban 1étezd ,.kereslet” nem all kozvetleniil kapcsolatban a
monetaris politkdval. Valamint azt is gondoltdk, hogy a fiskalis- és monetaris poltikat
hasznalhatjuk folyamatos keresletélénkitésre inflacid generalasa nélkiil mindaddig, amig a
kinalati oldalon kontroll alatt tartjuk az emelkedd arak okait: példaul a magas szakszervezeti
bérkoveteléseket €s az opportunista iizletemberek aremeléseit. Ez az érvelés nem volt tovabb

tarthato a >70-es évektdl kezdve (Avent, 2012).

[1.1.2. Stagflacio6 és a volckeri fordulat

Friedman korabban megjosolta, hogy amennyiben a kormény tovabbra is az Uin. természetes
ratdja ald probalja leszoritani a munkanélkiiliséget talzott mértékli expanziv fiskalis
politikaval, annak eredménye magas inflacié €s magas munkanélkiiliség egyidejii megjelenése
lesz. Ez a kombinaci6 a hagyomanyos Phillips-gorbe alapjan elképzelhetetlen volt, eszerint
ugyanis ha az inflacié nd, a munkanélkiiliségnek csokkennie kell. A monetarista joslat késébb
mégis valora valt: az 1970-es években a vildg szamos nagy gazdasagat stagflacid (magas
munkanélkiiliség ¢s magas inflacié egy idében) sujtotta. Ez nagymértékben novelte az anti-
keynesianus mozgalom hitelességét (Krugman, 2009). A keynesianusok ugyanis azt sugalltak,
hogy a probléma megoldhatd éar- €és bérkorlatozasokkal, mig Friedman monetaristdi azzal
érveltek, hogy csak a jegybankok képesek letorni az elszabadult inflaciot. Az intellektudlis
mérkdézést a monetaristak nyerték meg, jorészt azért, mert az arkorlatozasok hasztalannak

6
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bizonyultak a gyors iitemi aremelkedések megfékezésében. Késobb, mikor Paul Volcker lett

a Fed Kormanyzotanacsanak elndke, ¢sa

kamatok drasztikus emelésével
elfogadhat6 szintre hozta le az inflaciot, a e
monetaristak elmélete a gyakorlatban is 45

sikeresnek bizonyult (Avent, 2012).

8
Mit tett VVolcker? 1979-es beiktatasakor az

4.
inflacio évi 10% felett szarnyalt, és a Fed
fokozatos kamatemelései nem segitettek. ol

U T L L T L T WU
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Az 10j elndk a monetaristdkra tanaira

‘ — INFLATION RATE —— NOMINAL INTEREST RATE ‘

tdmaszkodva azt allitotta, hogy mivel az
1. dbra. Inflacié (%) és nominalis kamatlab (%) a Volcker-

inflaci6 a pénzkinalattol fiigg, ha a Fed éréban. Saiat 4bra. adatforras: OECD

egy Uj monetaris politikai keretrendszerben explicit médon a pénzkinalat nagysagat célozza,
az emberek varakozasait letorve az inflacié megfékezhetd. Az intézkedés fajdalmas volt: a
kamatok példatlan szintekre emelkedtek, a munkanélkiiliség meghaladta a 10%-ot. VVolckert
sulyosan kritizalta a kozvélemény, azonban az 1) keretrendszer miikodott: az inflacié az 1979-
es 11%-rol 1983-ra 3%-ra esett, €s a munkanélkiiliség is visszatért a normalis szintekre

(Romer, 2011).

11.1.3. Az Gj-keynesi konszenzus

A Fed tehat sikeresen letorte a szarnyalo, a °70-es évek vildggazdasdgat nyomasztd inflaciot,
az emberek varakozasait pedig lehorgonyozta: ebben a kdrnyezetben alakult ki €s maradt
napjainkig a makrodkonomia féarama az Un. Gj-keynes-i konszenzus, mely a keynesi
kozgazdasagtant értelmezte Ujra, de mélyen a monetarizmusban gyokeredzik. Nem minden
kozgazdasz hagyta el ugyanis a keynesidnus tanokat a monetaristdk intellektualis gy6zelmét
kovetden. Az ujabb keynesi generaciok kidolgoztak az altaldnos egyensulytalansag elméletét,
mely segitségével az er6forrasok eloszlasat vizsgaltak abban az esetben, ha a piacok nem
tisztulnak meg. Az elméletbe késébb beépitették a raciondlis varakozasok elméletét is.
(Mankiw, 2006). Kydland és Prescott (1982) emblematikus cikkének hatdsdra a monetaristak
tanait kovetd neoklasszikusok idOkézben egy mikrookondmiai alapt modellezési
megkozelitést hoztak 1étre, melyet konjunkturaciklusok realelméletének (real business cycles

— RBC) neveztek. Friedman modelljeihez hasonléan ez az elmélet az arak kereslethez és
7
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kinalathoz valé azonnali alkalmazkodésara épiil - jelentds kiilonbség a keynesi iskolahoz
viszonyitva. Kiegészitve az RBC-modellt eszkozeit nominalis rigiditdsokkal (ragadds arak,

bérek) €s tokéletlen piaccal létrejott az uj-keynesi elmélet.

Ez a kategoria nagyon tag, szamos kiilonb6z6 modellt és kdzgazdaszt illetnek e jelzovel. A
k6zos vonas az Uj-keynesidnusokban az a feltételezés, hogy a gazdasag fluktuacioit nem a
gazdasag szerepldinek sokkokra adott optimalis reakciodi okozzak, hanem piaci kudarcok és
rigiditasok. A keynesi elméletek leggyakoribb, volatilitasért okolt piaci kudarca az, hogy az
arak és bérek nem alkalmazkodnak azonnal a kereslet és kindlat egyensulya érdekében.
(Mankiw, 1990). Ez a tulajdonsadg teszi lehetové, hogy a monetraris politika hatast
gyakoroljon a redlgazdasidgra: az arak és bérek ragaddsak, igy a nominalis kamatldb
valtoztatdsaval az inflacion keresztiil hatast képesek gyakorolni a reédlbérekre, ennek
fiiggvényében pedig a kibocsatasra. Azonban csak rovidtavon: Barro és Gordon (1983)
megmutattak, hogy a jegybankok csak akkor képesek élénkiteni a gazdasagot (azaz valtoztatni
a realbéreken és ezaltal a munkanélkiiliségen), ha nem vart inflaciot generdlnak. Mivel
racionalis embereket szisztematikus monetéris politikaval lehetetlen meglepni, a gazdasagot
stabilizalni szandékozo szisztematikus monetaris politika nem lehet hatdsos. Mivel a jegybank
Iépéseir beépiilnek a varakozasokba, pusztan magasabb inflacido lesz az eredménye,
redlgazdasagi hatas nélkiil. Hossza tavon ennek fényében tehat a monetaris politika fokusza
stabil arszinvonal biztositdsa és az emberek inflacios varakozdsainak lehorgonyzésa kell, hogy

legyen.

I1.1.4.Az 0j-keynesi monetaris politika

A kovetkezOkben roviden bemutatjuk a jegybankok altal jellemzden hasznalt j-keynesi
monetaris poltika eddig megszokott modellezési kereteit, majd ratériink arra, milyen akadalyt
jelent a likviditasi csapda, és miért meriilt fel megoldasként a nomindlis GDP célkdvetésre
valo atallas. Az 1j-keynesi modellek dinamikus altalanos egyenstlyi modellek, melyek
integraljak a keynesi elemeket (nominalis rigiditasok, tokéletlen piac) az RBC-keretbe. A
korabbi megkdzelitéshez képest ujdonsag a keynesi megkozelités mikrookondmiai alapokra
helyezése: az aggregalt valtozok egyensulyi értékei a fogyasztok és vallalatok racionalis,
optimalizal6 dontéseinek fiiggvényei, a piacok szimultdn megtisztulasa mellett. Ebben a
keretben a pénz szamit, de csak rovidtadvon. A vallalkozdsok annak tudataban szabjak meg

araikat a jelenben, hogy valdsziniileg tobb iddszakra araznak, nem feltétleniil tudnak
8
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alkalmazkodni a gazdasag volatilitdsdhoz (Gali, 2002). Ezt altalaban Calvo (1983) arazasi
modszerével épitik be a modellekbe: a vallalatok minden évben adott valdsziniiséggel
valtoztathatnak darat, ennek tudatdban optimalizalnak. Ebbdl fakadnak azok a torzitdsok,
amelyeket a monetaris politikdnak minimalizalnia kell. A vallalatok dontéseiben fontos
szerepet jatszanak a jovObeli arszintre vonatkozo varakozasok, hangsulyos tehat az inflacio
eloretekintd természete. Ez az 0j-keynesi Phillips-gorbében jelenik meg, ahol az inflaciot a

jovore vonatkozo6 varakozasok és a kibocsatési rés (output gap) nagysaga hatarozza meg.

A kibocsatasi rés, azaz a kibocsatas eltérése attol az egyensulyi allapottol amit rugalmas arak
jelenléte mellett érne el, a ragados arakkal operald modellekben fontos szerepet jatszik. A
kibocsatasi rés egyszerre képezheti az inflacids valtozasok eldidézdjét, valamint a monetaris
politika célvaltozojat. Az inflacié és a kibocsatasi rés kozott ebben a modellkeretben nincsen
atvaltas, az optimalis monetaris politika egyszerre stabilizalja az inflaciot és a kibocsatasi rést
(Gali, 2002). Ezt a jelenséget a szakirodalomban ,,isteni egybeesés” (divine coincidence)
néven emlegetik (Blanchard, Gali, 2007). A jegybanknak tehat elegend6 csak az egyik
valtozot céloznia, mégpedig a gyakorlatban kdonnyebben megfigyelhetd inflaciot. Ezt pedig
egy egyszerl, transzparens, elérelathatd szabaly — explicit vagy implicit —hasznalataval viszi
véghez. A transzparencia €s a kiszdmithatosdg nagyon fontos témak a valsag elétti monetaris
politika szakirodalmaban, a varakozasok lehorgonyzasaban jatszanak ugyanis nagy szerepet.
Ilyen szabaly példaul a Taylor-szabaly, mely a nominalis kamatlabat egy egyszerli egyenlet
alapjan az adott idészak gazdasagi kornyezete, azaz az inflacio és a kibocsatési rés alapjan

hatarozza meg.

Az a nézet alakult tehat ki, hogy a kdzponti bank feladata az inflacio stabil szinten tartasa. Az
inflacié kontrollalasanak legoptimalisabb modja pedig az, ha alacsony, stabil és kiszamithato,
elkeriilve mind a Nagy Valsag soran tapasztalt deflaciot és a ’70-es évek tulzottan magas
gyakorlatban a jegybankok altalaban 2-3%-os inflacios inflaciot céloztak. Eszkoziil pedig a
nomindlis rovidtava kamatldbat valasztottak: a kamat emelkedett, ha az inflacié meghaladta a
célt, és csokkent, ha alatta maradt. Egynél tobb eszkoz hasznalata - példaul a beavatkozas a
rovid- és hosszdétava kotvények piacdn is- nem meriilt fel, ezt redundans és inkonzistens

politikanak tekintették. (Blanchard, 2010).
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A jegybankarok tehat tudtdk mi a teendd, €s a kdvetkez6 majd negyedszazados periddusban, a
Great Moderation soran tgy tint, a recept miikodik: a gazdasagi stabilitas addig nem latott
iddszaka kovetkezett. Ebben a kornyezetben nem tlintek tGlzdsnak Paul Krugman fentebb
idézett, Alan Greenspant mindenhatoként bemutaté sorai. Noha a ’90-es években az uj-
keynes-i konszenzus épitményén is megjelentek az elsé repedések: Japan az évtized eleje ota
stagnalassal ¢és deflacioval kiiszkddik. Ekkor azonban még nem meriilt fel a fennallo
konszenzus ¢és az inflacios célkdvetés hibaztatdsa. A féaramu kézgazdaszok Ben Bernanke-
val voltak egy véleményen, aki akkor a Princeton University professzora volt, ma a Fed
elnoke. Bernanke azzal vadolta a japan jegybankot (Bank of Japan), hogy ,,sajat maga okozta
bénulasban®’ (Bernanke, 2000) szenved — azaz segithetne a gazdasagon, ha akarna:
mennyiségi lazitassal, leértékeléssel és mas agressziv expanzids monetaris eszkozokkel.

Egyszerlien csak rosszul alkalmazza az inflacios célkovetés nyujtotta kereteket.

11.2. A valsag és a likviditasi csapda

Napjainkban azonban a Fed ¢és a vildg jelentds jegybankjai ugyanazzal a problémaval
szembesiilnek, amivel Japan a ’90-es években vagy a vildggazdasag a ’30-as években. A
recessziobol valo kilabalashoz tovabbi monetaris lazitasra lenne sziikség, azonban a realkamat
az alacsony inflacios cél miatt még a 0%-os nominalis kamat mellett is tGlsdgosan magas
(Csermely; Toth, 2012). Ezt a helyzetet nevezte Keynes (idézi: Bernanke, 2000) ,,likviditasi
csapdanak ” (liquidity trap). A keynesi elméletben a pénz mennyiségi elmélete alapjan a
pénzkinalat a rovidtava nominalis kamatlabon keresztiil hat az arakra €s a kibocsatasra. A
pénzkeresleti egyenlet alapjan a pénzkinalat novelése csokkenti a kamatlabat. A likviditasi
csapda akkor all eld, ha a jegybank olyan szintre emelte a pénzkinalatot, ahol mar 0%-0s a
rovidtava nominalis kamatldb. A nominalis kamatlab nem eshet 0% ala, hiszen az arbitrazst
eredményezne: senki nem fog ugyanis 1 dollart kdlcsonadni, ha kevesebb, mint 1 dollart kap
majd vissza. Az emberek inkabb készpénzben tartjak a vagyonukat, hogy ne szenvedjék el a
negativ kamat koltségét. Ebben a helyzetben a jegybank tehetetlen: nem szamit, mennyi pénzt
pumpal a gazdasidgba, nem lesz hatassal sem az arakra, sem a kibocstdsra. A Nagy Valsag
soran hasonld helyzet allt eld: 1933-ban (az altaldban nomindlis rovidtava kamatlabként

értelmezett) haromhonapos kincstarjegy hozama 0,05 % volt.

3 self-induced paralysis (sajat ford.)
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I1.2.1. A likviditasi csapda modern elmélete

A likviditasi csapda modern értelmezése valamelyest eltér a fentebb leirt keynes-i képtol. Ma
akkor beszélink likviditdsi csapdardl, ha a 0%-os rdovidtdvia nomindlis kamatlab
megakadalyozza a jegybankot abban, hogy megfeleld nagysdgi kamatcsokkentéssel
alkalmazkodjon egy negativ keresleti sokkhoz (Eggertson, 2008). Formalizaltan ezt egy
intertemporalis sztochasztikus altalanos egyensulyi modellben lehet levezetni, melyben az
aggregalt kereslet a jelenlegi és a vart redlkamatlabtol fliigg. Azzal a megkotéssel, hogy a
nominalis kamat nem csokkenhet nulla ald, az eddig linedris modellkeretbe bekeriil egy
nonlinearitds, ¢s megjelenik az 4tvaltas a kibocsatasi rés €és az inflacid kozott (megsziinik az
,»isteni egybeesés”) (Gali,2002). Tehat az inflacio stabilizalasa nem vezet el automatikusan a
kibocsatasi rés stabilizadlasahoz. A stabil inflacio a stabil kibocsatasi rés melléktermékeként
jon létre. Azonban a kibocsatasi rés stabilizaldsdhoz likviditasi csapda esetén atmenetileg

magasabb inflacié vezet (Motyovszki, 2012).

Ha a jegybank nem akar magasabb inflaciét vallalni (az inflacidos célkovetd rendszerben erre
az inflacidés cél megemelésével lenne lehetdség), létezik még egy alternativa a gazdasag
¢lénkitésére. A fogyasztas ebben a modellkeretben ugyanis nem csak a rovidtava kamatlabtol
fiigg. Mivel a hosszl tava kamatlab a jelenlegi és a vart rovidtavi kamatoktol fiigg, ezt az
eredményt ugy is értelmezhetjiik, hogy a fogyasztds a hosszi tavu kamatlabtol fiigg. A
hagyomanyos keynes-i felfogassal szemben a monetaris politika igy nem feltétleniil hatastalan
z¢éré kamatkornyezet mellett. Az expanziv monetaris politikat folytatni kivan6 jegybanknak
meg kell valtoztatnia az emberek varakozésait a jovébeli kamatokrol addig a pontig, ahol a

z¢ér6 kamatlab mar nem fog korlatozni (Adam ¢és Billi, 2006).

Az elmélet szerint tehdt a gazdasdg élénkitése vagy 4atmenetileg magasabb inflacid
toleralasaval, vagy a jovObeli kamatokra vonatkozo varakozasok befolydsoldsan keresztiil
lehetséges. A varakozasok formalasakor azonban a gazdasidg szerepldi azt is szamitasba
veszik, hogyan viselkedik a jegybank. Feltételezik ugyanis, hogy a jegybank a jovében is az
arstabilitast tartja majd elsddleges feladatanak, igy ha a jegybank azt mondja, hogy a jovében
is alacsonyak maradnak a kamatok, valdjdban rossz gazdasagi novekedésre és alacsony
inflaciora szamit. fgy az aktivitas novelése helyett inkabb visszafogjak keresletiiket. Arra van
sziikség tehat, hogy a gazdasagi szereplok elhiggyék, az alacsony kamatkdrnyezet akkor is
fenn fog maradni, ha a fellendiilés megindul (Csermely, Toth, 2013). Ez azonban komoly
11
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idéinkonzisztencia problémaba iitkozik. Ha a jegybank megigéri, hogy hosszabb idétavon
alacsonyan tartja a nominalis kamatlabat, az inflacids varakozasok novekednek, a jelenlegi
jovobeli redlkamatlabak csokkennek, élénkitve a gazdasagot. Amint a gazdasag kildbalt a
recessziobol, a megigért alacsony kamat ,,tulélénkiti” a gazdasagot, magasabb inflacidt és
pozitiv Kibocsatasi rést idézve elé. Ebb6l kovetkezben, ha a jegybank hitelessége
megkérddjelezhetd, a gazdasdgi szereplék nem fogjak elhinni, hogy betartja az igéretét, és

nem regalnak az igéretre (Bodenstein et al., 2012).

[1.2.2. Likviditasi csapda a gyakorlatban - a Fed tapasztalatai

A 2008-as pénziigyi valsag kitorését kovetéen a vilag jelentds jegybankjainal a kamatok

hamar 0% kozelébe keriiltek, mikdzben a gazdasag recesszioba esett (2.abra). A jegybankok

Short-term interest rates, Per cent per annum

United/

Kingdom € 9

United States,

Canada 2.70 <

5 OO -
Japan | o (o om0 =0 o o )
\ - 3 e,
2 5
R i S
b = S Bge”. OO S-Sy O 2800 L8 o y-oup e
200708 200710 | 200802 200808 200810 200902 200308 | SRETO UL01002 201006 201010 | 201102 201108 |2011-10 201202 | 201208 201210 |2

r

2. abra. Néhany fejlett orszag (UK,US, CAN,JAP) nominalis kamatlabanak (%) alakulasa a véalsag soran (2007 - 2013)
foras:OECD

igy nem élénkithették a gazdasidgot megszokott eszkoziikkel, a nominalis kamatldb tovabbi
csokkentésével. Az Eurdpai Kozponti Bank, a brit jegybank (Bank of England), és a japan
jegybank (Bank of Japan) is kiilonb6z6, Gn. nemkonvencidis eszkozokkel (azaz nem a
kamatlab valtoztatasaval) igyekezett expanziv monetaris politikaval kilépni a likviditasi
csapdabol és segiteni a gazdasag Kilabalasat a recessziobol. Dolgozatunkban tovabbra is az
Egyesiilt Allamok péld4janal maradunk, az alibbiakban bemutatjuk a Fed altal alkalmazott

eszkozoket és ezek hatasat.
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A Fed monetaris politikar6l donté tanacsa, a Federal Open Market Comitee (FOMC) 2008
decemberében csokkentette gyakorlatilag nullara a rovidtava nominalis kamatlabat (federal
funds rate). Mivel a gazdasadg tovabbi élénkitésre szorult volna, a Fed ugy dontott,
nemkonvencionalis jegybanki eszk6zokhoz  fordult. A két legfontosabb ilyen eszkozt
mutatjuk be a kovetkezOkben: a jovobeli monetaris politikdra vonatkozd elkotelezOdést,
illetve az eszkdzvasarlasi programokat. A fentebb felvazoltaknak megfelelden mindkét eszkoz
célja a varakozéasok befolydsoldsan keresztiil a hosszu tdvi kamatlab csokkentése, ezaltal

¢lénkitve a gazdasagot a 0%-os rovidtava kamatlab mellett.

Az FOMC minden iilése utdn kiad egy jelentést, melyben megindokolja az aktualis
kamatdontést, és latleletet ad a gazdasag allapotarol, valamint kijelolheti a monetaris politika
varhato jovobeli alakulasat (Williams, 2012). Ennnek az elérejelzésnek gyakran nagyobb
hatasa van a gazdasagi szereplok dontéseire, mint maganak a kamatdontésnek, (Giirkaynak et
al., 2005). Ez nem meglepd, hiszen a jovébeli kamatlab valdszinii alakulasa relevansabb
informdci6 lehet az altaldban hosszatava finanszirozési igényekkel rendelkezd haztartasok,
vallalatok és befektetok szaméara, mint az épp aktudlis rovidtavia nomindlis kamatlab. A jovore
vonatkozé elkotelez6dés nem teljesen Uj elem ezekben a jelentésekben, de 2011 6ta joval
explicitebbé valt. A Fed el6szor 2011 augusztusaban jelentette be, hogy a nominalis kamatlab
legalabb 2013 kozepéig kivételesen alacsony szinteken marad. Ezt kovetden elébb 2012.
januarban, majd szeptemberben modositottak az alacsony kamatkdrnyezet fennmaradasara
vonatkoz6 elOrejelzéseken: eldszor 2014 végére, majd 2015 kozepére modositva a
leghamarabbi varhaté kamatemelést id6épontjat (Williams, 2012). Az FOMC ezenfeliil
kijelentette, hogy a ,,gazdasdagi kilabalds megkezddodése utan is jelentds ideig” (Federal

Reserve System, 2012) fenntartja az alacsony kamatkornyezetet, hogy ne gatolja a kilabalast.

Az eszkodzvasarlasi program (kozismertebb nevén mennyiségi lazitas, angol roviditéssel QE)
célja ugyanaz, mint a konvencionalis monetaris politikai eszk6zok vagy a jovore vonatkozo
elkotelezddés célja: csokkenteni a hosszll tavi kamatlabat, ezaltal élénkiteni a gazdasagot. A
mennyiségi lazitas hatdsa a pénzpiacok azon tokéletlenségén alapul, amit Modigliani és Tobin
nyoman ,,preferalt lejaratok”-nak (preferred habitats) neveziink (idézi Williams, 2012). Egyes
piaci szereplOk elényben részesithetnek bizonyos tipusu befektetéseket, igy nem kizarolag a
jovobeli hozamok diszkontalt értékét veszik figyelembe befektetési dontéseiknél. Példaul a
nyugdijalapok hajlamosak lehetnek eldnyben részesiteni a hosszu tavu értékpapirokat, mivel

kotelezettségeik is hosszl tavon jelentkeznek. Igy ezen értékpapirok kereslete és kinalata
13
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képes befolyasolni az arakat, hiszen egy nyugdijalap nem fog rovidtava értékpapirok
vasarlasaba fogni, ha a hossza tavu értékpapir dragabb lesz. Ha a Fed nagymennyiségii hosszu
tava kincstarjegyet, illetve jelzalog alapu értékpapirt vasarol, ezen értékpapirok ara ndvekedni
kezd, a hozamok pedig csokkennek. A hatas mas hosszl tava értékpapirokra is atterjed. gy a
mennyiségi lazitas csOkkenti a hosszii tava kamatlabak széles korét. A hitelek olcsobba
valnak, a haztartdsok ¢és vallalatok novelik gazdasdgi aktivitasukat, igy élénkitve a
gazdasagot. A Fed 2008 6ta harom eszkozvasarlasi programot jelentett be: elobb 1,7 trillio
(QE1), majd 600 milliard dollar (QE2) értékben, legutobb, 2012. szeptemberében pedig egy
ujabb, havi 40 milliard dollaros (QE3) programot jelentett be (Williams, 2012).

A nem konvencionalis eszkdozok nem voltak hatastalanok. A monetaris politika explicit
elkdtelezddése az alacsony kamatkdrnyezet fenntartasara koriilbeliil 0,15 és 0,20 szdzalékpont
kozotti értékkel csokkenti a 10 éves allampapirok kamatlabat (Giirkaynak et al., 2005), és a
QE2 Kkoriilbeliil ugyanekkora hatast ért el (Krishnamurth - Vissing-Jorgensen, 2011). A
krtikusok ugyanakkor felhivjak a figyelmet arra a tényre, hogy ha a munkanélkiiliség hét évig
a természetes ratdja felett marad (azaz a valsag 2008-as kitorésétdl a Fed aktualis varakozéasa
szerint 2015 kozepéig), és a recessziobol valo kilabalés joval gyengébb a vartnal, akkor okkal
kérdéjelezhetjiik meg a monetéris politika vezetésének helyességét (Avent, 2013).Ugy tiinik,
a jelenlegi inflacids célkdvetd rendszer nem tudja kezelni a likviditasi csapda helyzetét: az
inflacids varakozasokat nem tudja hitelesen megemelni, az 4tmenetileg magasabb inflacid

pedig a rendszer alapvetd céljaval ellenkezik.

A kozgazdaszok kozott 2008-at kdovetden megindult a vita arrdl, vajon az inflacids célkdvetd
rendszer jelenlegi forméjaban tényleg a legalkalmasabb keret-e a monetaris politika szdmara.
Szadmos alternativ javaslat felmeriilt, példaul Olivier Blanchard, a Nemzetkozi Valutaalap
vezetd kozgazdasza azt javasolta, hogy a jegybankoknak magasabb, 3-4%-os inflaciot kellene
célozniuk (Blanchard, 2010). Az alabbiakban bemutatunk egy, az inflacids célkovetés
lehetséges alternativajaként emlegetett koncepciot: a nomindlis GDP célkovetésre vald

atallast.

[1l. Nominalis GDP célkovetés
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A nomindlis GDP célkovetés nem 1) oOtlet, az 1980-as évektdl fogva foglalkoztatta a
kozgazdaszokat®. Az inflaciés célkovetd rezsim komoly alternazivijaként azonban csak a
kézelmultban meriilt fel. A vita a nominalis célkovetés rendszerérdl a kozgazdasagi
blogoszféraban indult, Scott Sumner (2011) blogbejegyzésével. Az Gtletet hamar olyan neves,
foaramu kozgazdaszok vették partogadsukba, mint Paul Krugman (2011), Christina Romer
(2011) vagy Ryan Avent (2012). Nem mindenki értett egyet veliik, az ellenzOk taboraba
tartozik pédaul Greg Ip (2011), vagy a Fed elndke, Ben Bernanke, aki kitart az inflacios
célkovetés mellett. Dolgozatunk kovetkezO részében bemutatjuk, hogyan is miikodne a
nominalis GDP célkdvetés mint monetaris politikai rezsim. Sorra vessziikk mindkét oldal

érveit, és megvizsgaljuk a rendszer alkalmazhatosagat.

II.1. ,Desperate times call for desperate measures”>

Mint fentebb bemutattuk, a vildg jelentds jegybankjai nem taldljak a megfeleld eszkozt a
likviditasi csapdabol valo kikertilésre, a fejlett orszdgok tobb éve szenvednek a recessziotol, a
magas munkanélkiiliségtél, az alacsony hitelezéstdl és a beruhdzasok pangasatol. Szdmos
elméleti javaslat érkezett elismert szakemberektdl, és a Fed mar a gyakorlatban is kiilonb6zo,
sokszor nem konvencionalis intézkedésekkel probalt javitani a gazdasag helyzetén, de — mint
ahogy arra korabban is kitértiink — ezek egyike sem jelentett biztos gyodgyirt a valsagra. A
sajtoban és a blogoszféraban felmeriilt szamos megoldasi javaslat koziil a kovetkezOkben
azok allaspontjat fogjuk bemutatni, akik (egyre tobben és egyre gyakrabban) egyfajta
rezsimvaltast javasolnak a monetaris politika szadmara: szerintiik a jegybanknak az elmult 30
évben szinte egyhangli konszenzusként a vilag jelentds jegybankjai altal alkalmazott inflacios
célkovetés rendszerérdl egy masik nominalis valtozo, a nominalis GDP (nGDP) szintjének
célzasara kell attérnie.Ugy gondoljak, hogy az a monetaris rezsimvaltas megoldast jelentene a
most megoldhatatlannak tiind problémakra, hiszen az nGDP célkovetés rendelkezik az
inflacids célkdvetés minden eldnyével, és az eldbb emlitett problémak hatékony kezelése
mellett a likviditasi csapdabol valo kikeriilésre is megoldast jelentene. Alkalmas ugyanis arra,
hogy a jegybank atmenetileg magasabb inflacidt tolerdljon hitelessége elvesztése nélkiil,

valamint az inflaciés varakozasokat is hatékonyabban tudja megemelni. Az Gtlet tdimogatoi

#1asd példaul Mankiw (1994)
® Reménytelen id6k kétségbeesett 1épésekeért kiltanak /sajat ford./
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hangstlyozzak, hogy a monetaris politika torténete soran mindig valsagokon keresztiil

fejlodott, valamint hogy a jelenlegi reménytelen idokben merész 1épésekre van sziikség
(Romer, 2011).

[11.1.1. A nomindalis GDP

Miel6tt nekilatnank az nGDP célkovetés rendszerének pontosabb elemzéséhez, érdemes
megvizsgalni, mi is a nominalis GDP, és hogy miért érdemes egyaltalan figyelni a
mozgasara? A nominalis GDP mind a readlgazdasag teljesitményét, mind az inflaciét magaban
foglalja, hiszen a nominalis GDP véltozasa a redl GDP valtozasanak és az inflacio dsszegének
eredménye (a nominalis GDP szintje pedig a real GDP ¢és az arszinvonal szorzataval egyenlo).
Ez a nomindlis valtozo tehat egyszerre mutatja annak a két valtozonak a mozgasat,
amelyeknek a kozponti bankok kiilon-kiilon Kiemelt figyelmet szentelnek, hiszen ezen
mutatok viselkedését figyelve teljes képet kaphatnak a gazdasag mikodésérdl rovid és hosszh

tavon egyarant.

Exhibit 1: Nominal GDP Languishes Far Ugyan a gazdasagi dontéshozok kevés
Below the Pre-2007 Trend figyelmet szentelnek a két mutatd

Trllions of dollars Trillions of dollars
e '®  kombinaci6janak, azaz a nominalis
17 . 17
Nominal GDP: ;e . I

15 Actual o | 16 GDP-nek, mégis érdemes egy pillantast

| Trend* i . 1 . . .
15 - _’\/ 5 vetni az elmult évekbeli alakulasara. Az
14 _, 14
3 - e s 3. abran megfigyelhetd, hogy az
12 / 2 Egyesiilt Allamok nominalis
1 11
0 L— | 10 kibocsatasanak novekedése a valsag elott
9 9 egy stabil koriilbelil. évi 4,5 szazalékos
8 T T i i — 8 -

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 palyat kovetett. Ez a ndvekedési palya
3.dbra — A nominalis GDP trendt6l vald eltérése az USA-ban,

forras: Hatzius et al., 2011 megfelel egy viszonylag 4allando, 2,5

szazalékos redlgazdasagi novekedés és a Fed altal célzott 2 szazalékos inflacid Osszegének. A
valsag hatdsara azonban a nominalis GDP rendkiviili mértékben esett, és azota sem sikertilt
visszatérnie a hosszu tava trendjéhez, igy napjainkra egy 10-12 szazalékos rés mutatkozik a

trend €s a valos szint kozott (Hatzius et al., 2011).

Miért jelent ekkora problémat a nominalis GDP ilyen mértékli visszaesése? Scott Sumner

(2011) egyenesen a valsag kozvetlen okaként jeloli meg a nominalis GDP visszaesését.
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Ervelése szerint a nominalis kiadasok 2008 és 2009 kozott a Nagy Valsag 6ta nem latott
mértékben estek, azonban a Fed nem Iépett, mivel a maginflaciéo nem adott erre okot. Mivel
az arak nem tudnak révidtavon alkalmazkodni, a nominalis GDP csokkenés magaval vonta a
real GDP zuhanasat — azaz egy stlyos valsagot. Igy, noha a recesszio kozvetett oka az

ingatlanpiaci valsag volt , a kozvetlen ok a nominalis kibocsatas visszaesése.

Az inflacid 2008 augusztusa €s szeptembere kozott esett vissza nagyobb mértékben, ezaltal
jelezve a jegybanknak a beavatkozas sziikségességét. Sumner allitasa szerint a jegybank
azonban elkésett: sokkal korabban reagalnia kellett volna, ami csak azaltal lett volna
lehetséges, hogy az inflacio helyett a nomindlis GDP szintjét vizsgalja. Az utdbbi ugyanis mar

elébb, 2008 elején eldrevetitette a recesszid sulyossagat (Sumner, 2011).

Erds érv az nGDP célkovetd rendszer mellett az inflaciés célkovetéssel szemben a
multfiiggdség. Mig az inflacids célkovetd rendszerben az inflacids cél akkor sem valtozik, ha
»az aktudlis célnal dtmenetileg magasabb inflacio alakul ki” (Csermely-Toth, 2013, p5),
addig az nGDP rendszerben - ha a nominalis GDP nem a trendjén mozog - , akkor ala/folé
kell 16ni a jovOben, amig a kovetett valtozd vissza nem tér eredeti palydjara. Ebbol a
multfiiggdségbdl adodik, hogy az nGDP célkovetés rendszere hatékonyabban tudja

befolyasolni a jovére vonatkozé varakozasokat®.(Csermely-Toth, 2013)

A nominalis GDP nem azonban csak az elérejelzésre alkalmas. A valsag stlyossagat is jol
jelzi, hiszen visszaesése megnoveli a magan- és allamadossagok terheit, mivel az addssag

torlesztését a gazdasagi szereplok nominalis jovedelmeikbdl fedezik (Economist, 2011).

[I1.1.2. A jegybank tehetetlensége

Az elmult id6szakban a Fed ¢és a jelentds kdzponti bankok nem konvencionlis 1épéseibdl (zéro
kamatlab, mennyiségi lazitd6 csomagok) sokan arra kovetkeztetnek, hogy a jegybankok
atmenetileg magasabb inflacio megengedésével talalnak meg a valsagbol valo kiutat. Ahogy

Charles Evans, a Federal Reserve Bank of Chicago elndke 2011. oktdberi beszédében

b Ez a multfiiggdség kiilonbozteti meg a *80-as években is felmeriilt, hasonlé kezdeményezéstdl. Akkoriban a
nominalis GDP szintje helyett annak valtozasanak célzasat javasoltak a jegybank szdmara. Utobbiban azonban
ugyanugy nem all fenn a multfiiggdség, mint az IT rendszerben, ezaltal nem is képes hatékonyan befolyasolni a
varakozasokat — ami miatt egyaltalan felmeriilt a bevezetése (Csermely-Toth, 2013)
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fogalmazott: ,.tekintve, hogy milyen rosszul teljesitiink a foglalkoztatdasi mandatumunk terén,

rovid tavon érdemes megkockaztatunk a magasabb inflacior” (idézi Evans, 2011).

Az eddig bevetett eszkozok azonban nem voltak elég hatékonyak az inflacidés varakozasok
befolyasolasaban. Ha a gazdasag szerepldi azt 1atjak, hogy a jegybank tovéabbra is kitart a zér6
kamatlab ¢és a lazitdo csomagok mellett, akkor abbdl logikusan vonjék le azt a kdvetkeztetést,
hogy a kozponti bank a jovében rossz ndvekedésre és alacsony inflaciora szamit, ezért nem
bizva a fellendiilésben, tovabbra is visszafogjak koltekezéseiket. (Csermely-Toth, 2013) Az
inflacidés varakozasok befolyasoldsa azonban elengedhetetlen a kereslet élénkitéséhez. A
Fisher-szabaly’ alapjan a magasabb inflicid tovdbb csdkkentené a realkamatokat, igy
olcsobba téve a hitelezést és a beruhdzasokat, ami ezéaltal magasabb koltekezésre 6sztondzné a

gazdasag szereploit.

111.2. A nominalis GDP célkovetés rendszere

Lassuk hat, hogyan miikodne az inflacios célkovetés rendszer alternativja! Christina Romer
(2011) megfogalmazasa szerint az nGDP célkdvetés rendszere a kdvetkezOképpen keriilhetne
bevezetésre: a Fed valaszt egy évet, mikor az Egyesiilt Allamok gazdasiga a teljes
foglalkoztatottsag €s a potencialis kibocsatas kozelében volt (példaul 2007-et). Ha feltessziik,
hogy az inflacio kivanatos mértéke 2 szazalék és a realgazdasag potencialja szerint évi
atlagosan 2,5 szazalékkal n6, akkor ennek egy 4,5 szazalékos nGDP ndvekedési iitemet
feleltethetiink meg. Ezzel a monetaris politikavaltassal elméletileg megsziintetheté lenne a

mar korabban emlitett 10-12 szazalékos kibocsatasi rés.

A nGDP célkdvetés rendszerének atvételével csupan a kdvetendd mutatd valtozna (inflacid
helyett nGDP), a jegybank eszkdzei ugyanazok maradnanak. Ha a nominalis GDP a trendje
alatt helyezkedik el, a jegybank kamatvagassal vagy - zérd kamatlabak mellett - mennyiségi
lazitassal enyhitene a monetaris politikdn, ha a cél felett mozog, akkor pedig szigoritana
(Economist, 2011). Az nGDP célkovetés rendszerének milkodéséhez azonban
elengedhetetlen, hogy a monetaris rezsimvaltds a gazdasagi szereplok szemében egy hiteles
1épés legyen, csak igy lenne ugyanis lehetséges az inflacids varakozasok befolyasolasa. Az

nGDP rendszer bevezetésével ugyanis a Fed Iényegében ,igéretet” tenne arra, hogy a

" A redlkamatlab megkozelitéen a nomindlis kamatlab és az inflacio kiilonbsége
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nomindlis kamatlab még az inflacié emelkedése utan is 0% lesz (még magasabb inflacio

(Romer, 2011).

esetén is egészen addig, amig a nominalis GDP el nem éri trendjét), ezéltal pedig a
realkamatlabak is hosszabb tdvon kelléen alacsonyak maradnanak a hitelezés beindulasahoz.

[11.2.1. A legjobb forgatékonyv

A nGDP célkovetés rendszere (feltéve, hogy ezeket tovabbi mennyiségi lazité csomagok is
kisérik) az inflacios célkovetés megfeleld alternativdjat nyujtja, tekintve, hogy sokkal
hamarabb vélna lehetévé a mostani magas munkanélkiiliségi rata (az Egyesiilt Allamokban

kozel 8 szazalék®) csokkentése, az inflacio emelése, illetve a gazdasag tartds ndvekedési

palyara vald Aallitasa. Az nGDP célkovetés a recessziobol vald kildbalas utan sem

megoldasara az

veszélyeztetné a gazdasag stabilitdsdnak megtartdsat, sét a szakemberek szerint a nominalis
GDP célzasaval a monetaris politika olyan problémék kezelésére is képes lenne, amelyek

inflacidos célkovetd rendszer kevésnek bizonyult (kindlati sokkok,
eszkozarbuborékok — ennek magyardzatdra késébb tériink ki).
A recessziobol valo kilabalas alapvetd feltétele a

kereslet és a beruhazasok novekedése, ami

q Exhibit 6: Unwinding the Nominal GDP Gap
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magasabb inflaciot. A gazdasagi novekedés a foglalkoztatds novekedéséhez is vezet, igy a
munkanélkiiliségi rata is csokkenni fog. A realgazdasagi novekedés €s a magasabb inflacid
altal a nominalis GDP ndvekedésnek indul, mindaddig, amig be nem zarul a nominalis GDP
valos szintje és a trend kozotti 10-12 szazalékos rés (az elemzOk ezt 2016-ra teszik — 2. dbra).
Amint ez megtorténik a jegybank kamatemelésekkel szigorit politikdjan, ezaltal megelozve a
hiperinflacio veszélyét. A 4. dbran a Goldman Sachs elemz6i csoportjdnak egy szimulacioja
lathat6: hogyan alakulna a val6és nominalis GDP és a trend kozotti rés inflacids célkdvetés,

nGDP célkovetés, valamint nGDP célkovetés és mennyiségi lazitas esetén.

A nGDP célkovetés rendszere tehat Osszeegyeztethetd a Fed kettds mandatumaval (teljes
foglalkoztatas elérése €s az arstabilitds fenntartdsa). Ahogy azt mar korabban is emlitettiik, a
nominalis GDP a redl GDP és az arszinvonal szorzata, Okun torvénye® szerint pedig a reél
GDP valtozasa és a munkanélkiiliség valtozasa kozott megfigyelhetd egy linearis 0sszefiiggés.
Tehat a jegybankok altal alkalmazott Taylor-szabaly'? szerinti kamatpolitika Okun trvényén
keresztiil Osszefliggésbe hozhaté a nomindlis GDP-vel (Hatzius et al., 2011). Ezaltal egy
masik valtozo szintjének (nomindlis GDP) célzdsa miatt nem éllna fenn az a veszély, hogy a
jegybank kevesebb figyelmet szentel a gazdasag stabilitdsat erésen meghataroz6 valtozokra,

az arszinvonalra ¢s a munkanélkiiliségre.

[11.2.2. Az nGDP célkovetés eldnyei

Az nGDP célkovetés rendszerével a jegybank egy olyan politika mellett hatarozna el magat,
amely egyforman reagilna a kibocsatds €s az arszint idealisnak tekintett értékétdl valo
eltérésre (Csermely-Toth, 2013). A cél ugyanis a kibocsatasi rés bezardsa lenne, a
megengedhetné maganak az agresszivabb monetaris politikat, amely akar egy fellendiilés utan
is lehetévé tenné a magasabb inflaciot, ezaltal befolyasolva a varakozasokat (Evans, 2011). A
hosszu tavon magas inflacié tovabbra sem lenne kivénatos, azonban a nGDP célkovetd
rendszerben nagyobb teret engedne a jegybankoknak a gazdasag €lénkitésre. Miutan bezarul a

kibocsatasi rés, a jegybank a korabbi eszkozével — kamatemelés — megfékezheti az inflaciot,

% ha a redl GDP 2 szdzalékkal csokken, a munkanélkiiliség 1 szazalékkal nd

10 a kivantnal magasabb inflaci6 esetén a kozponti bank kamatemelést, alacsonyabb inflacié esetén kamatvagast
eszk6zol
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ami visszaallva a 2 szazalékos szintjére, immar stabilan hozzajarulna a kb. 4,5 szazalékos

nominalis GDP-novekedéshez (Romer, 2011).

A nGDP célkovetés egy masik terhet is levenne a kozponti bank vallardl, amelyet az eddigi
kommunikécios stratégiajuknak koszonhettek. A Fed elméletben elérhetné a magasabb
inflaciot azaltal is, hogy a 2 szazalékos szintrdl 3-4 szdzalékra noveli a célt. De ennek
politikai elfogadtatasa sokkal nehezebb lenne, mint egy 1) stratégia bevezetése. Mar a
mennyiségi lazitd csomagok bejelentése elott rengeteg kritika érte a kozponti bankot, amiért
fokozni akarja az inflacioét. Az emberek szemében az inflacid ellenség, mert a sajat nominalis
jovedelmiiket adottnak tekintik, amikor a magasabb arak hatasarél gondolkoznak. Igy az
inflaciot ugy észlelik, mint az életszinvonaluk csokkenését. Valdjdban azonban egy, a
monetaris politikai lazitas hatasara bekovetkezé arszinvonal-emelkedés révid tavon pont az
ellenkezd hatassal bir'l. Vegyiik pédaul azt az esetet, amikor a lassu kildbalas soran a
nominalis kibocsatas évi 4,3%-0s novekedési iitemét a Fed 6,3%-ra noveli. Ekkor az extra
nomiondlis jovedelem egy része inflacidként jelentkezne, mig egy része a redlkibocsatast
novelné — hiszen a stimulus nem tud olyan gyorsan hatni az inflacidora, mint a
kibocsatasra.Ezért ha a monetaris politika a nominalis GDP kovetését tizné ki célul, akkor a
nGDP trendhez valé felzarkdzésa ugyanugy a magasabb inflaci6, mint a magasabb
realgazdasagi kibocsatas eredménye volna. Ezaltal a Fed képes lenne szélesebb korben
elfogadtatni intézkedéseit. (Sumner, 2011). Ahogy Krugman (2011) fogalmaz: ,,ne

atveréskeént tekintsiink rd, hivjuk inkabb kommunikdcios stratégianak”™?.

A nGDP célkdvetés rendszerének van egy masik, a kommunikaciobdl eredd eldnye. Ha a
jegybank hitelesen kdotelezi el magat az 01j rezsim mellet, az mar 6nmagéaban is megndvelné a
gazdasagi szereplok bizalmat a fellendiilésben. Hiszen felismerik, hogy a jegybank barmi aron
visszatereli a nomindlis GDP szintjét a krizis el6tti palyajara, igy a kovetezd 1ddszakokban
szamithatnak a gazdasagi fellendiilésre, a munkanélkiiliségi rata csokkenésére, igy mar ma
novelik a fogyasztasukat, hiszen a jovében magasabb nominalis bérekre szamithatnak. A vart
keresletnovekedés pedig a vallalatokat a beruhdzasok meginditdsara/novelésére Osztondzné

(Romer, 2011).

11 R6vid tavon az arak lassan alkalmazkodnak. Igy lehetséges példaul a rovid tava atvaltas az inflacio és a
munkanélkiiliség kozott.
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A nGDP célkdvetés azonban - az inflacios célkovetd-rendszerrel ellentétben - a kindlati
sokkokat is hatékonyan tudnd kezelni. Vizsgaljuk meg elséként azt a problémat, amikor a
gazdasagot egy negativ kindlati sokk éri (pl. olajarsokk). Ebben az esetben csokken a
termelékenység, az inflacid pedig nd. Az inflaciot célzd jegybank ezért szigoritassal ugyan
csokkentheti az inflacios veszélyt, de ezaltal még tovabb rontand a mar amugy is rossz
novekedési kilatdsokon (Sumner, 2012). Ezzel szemben egy, a nominalis GDP-t célzo
jegybank akar lazabb kondicidkat is fenntarthatna, hiszen egy negativ kindlati sokk utan a
nomindlis GDP valamivel stabilabban alakul, mint az inflacié (Csermely-To6th, 2011). Ezaltal
nem 4allna fenn az a veszély, hogy a jegybanki politika tovabb rontand az amugy is negativ

novekedési kilatasokat.

Ezzel szemben, ha a gazdasagot egy pozitiv kindlati sokk (pl. technologiai fejlédés) éri, az
inflaciot célzo jegybank tul laza politikat folytatna, ezzel nagyobb teret engedve az
eszkozarbuborkékok kialakuldsanak. Ebben az esetben ugyanis a redlgazdasdg novekvo, az
inflacié pedig csokkend palyara allna. Az nGDP rendszerben azonban a jegybank igyekezne
stabilan tartani a nomindlis GDP szintjét, ezaltal csokkentve az eszkdzarbuborékok
kialakulasanak veszélyét. Az eszkozarbuborékok kialakulasa pedig a jelenlegi rendszer egyik

nagy hibaja, ahogy azt a 2007-es ingatlanpiaci valsag ota tudjuk (Economist, 2011).

Scott Sumner (2012) arra is felhivja a figyelmet, hogy kinalati sokkok esetén az nGDP
rendszerrel elkeriilheté lenne az igazsagtalan transzfer hitelezok és kolesonvevok kozott. Egy,
a termelékenységben bekodvetkezd valtozds moddositja az emberek életszinvonalat is, ezzel
véltoztatva a magatartdsukon. Egy varhato pozitiv sokk esetén példaul — hangsulyozza
Sumner — a hitelez6 magasabb hozamot var, amit egyébként az adds meg is engedhet
maganak. Ha azonban a sokk varatlanul éri a gazdasagot az alkalmazkodas lassabban megy
végbe, €s a kamatlabak csak egy bizonyos 1d6 elteltével emelkednek. Ilyenkor a kélcsonado
dragéabban is adhatta volna a kolcsont, de ahelyett, hogy mindkét fél jobban jart volna, az
egyikiik, a kdlcson felvevdje sokkal jobban jar, mint a hitelez6. Hogy pontosan szemléltessiik,
hogyan tudna az nGDP kovetés kezelni ezt a problémat, vizsgaljunk meg egy konkrét példat!
Tegyiik fel, hogy a nomindlis kamatlab 5 szdzalék, és egy negativ kinalati sokk éri a
gazdasagot, aminek kovetkeztében az inflacid 2-r6l 5 szézalékra nd, a redl GDP novekedése
pedig 3-rol 0 szazalékra csokken. Ebben az esetben, ha a jegybank az nGDP rendszer szerint

mukodik, nem valtoztat a kamatokon, hiszen a sokk ellenére a nGDP a paly4jan marad
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(ugyanugy kovetve az 5 szazalékos novekedési tlitemet). 0 szazalékos realndvekedéssel nincs

extra jovedelem, amit fel lehet osztani hitelezd és ados kozott.

[11.2.3. Az nGDP célkovetés hatranyai

Az nGDP célkovetés legtobbszor hangoztatott hatranya, hogy jelenleg egyik orszag sincs

birtokdban annak a  statisztikai

Az USA potencialis GDP-jének becslése
kiilonb6zo modszerekkel (logaritmikus skala)

hattérnek, ami pontosan meg tudna
becsiilni, mekkora a potencialis
kibocsatdsa egy orszagnak. Ha a
potencialis kibocsatas szintjét
feliilbecslik, annak kovetkezménye
kizarolag az elszabaduld inflacio

lenne, realgazdasagi novekedés nélkiil,

alulbecslése  pedig  indokolatlanul

szigoru monetaris politikat, ezaltal

realgazdasagi karokat, esetleg deflaciot

is eredményezne. Kiilonb6z6 5.abra. forras: Csermely-Toth, 2013

statisztikai modszereket haszndlva a potencialis kibocsatas becslésében jelentds eltérések

latszanak (3.dbra). (Csermely-Toth, 2011)

Azonban nem csak a gazdasag potencidlis kibocsatasdnak mérése, hanem a nomindlis GDP
szintje is nehezen mérhetd. A nominalis GDP-adatok jellemz6en csak negyedévente, de akkor
is késéssel jelennek meg, és még ilyenkor is gyakori a multbeli adatok korrekcidja az
idokozben beérkezé Uj adatok miatt. ,,A GDP visszamendleges revizidi Gjra és Ujra
feliilirhatjak a gazdasag kiinduld helyzetét, és ezzel a kitlizott gazdasagi palyara valo

visszatéréshez sziikséges kamatpalyat”.(Csermely-Toth, 2013)

Egy masik érv a rezsimvaltas ellen, hogy az nGDP célkovetéssel a Fed politikéja tulsagosan
volatilissa valna, emiatt pedig rontana a hitelességén. ,,Normal” idokben, mikor a gazdasag
mitkddését egészségesnek mondhatjuk, hogyan reagdlna a nominalis GDP-t célz6 Fed egy
esetleges inflacids veszélyre? Hogy a nomindlis GDP-t a paly4jan tartsa, valosziniileg
szigoritana politikajan. Emiatt a kibocsatas is csdkkenne, ami maga utan vonna az inflacio

csOkkenését, ami miatt a nominalis GDP ismét a palydja ala keriilne. Ekkor a Fed lazitana a
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monetaris kondiciokon. Ezzel a politikdval az inflacio €és a redlgazdasag novekedése is
annyira volatilissa valna, hogy mindkettdt eltéritené a hossza tava palyajatol. (hiv.). A Fed
ezen kockézat vallalasaval azonban feladnd kettds mandatumanak egyikét, az arstabilitas

megorzését (Evans, 2011).

Nehézséget okozhat az nGDP célkdvetés esetén, hogy az inflaciés mutatdbhoz képest a
nomindlis GDP egy, a gazdasagi szereplok szamara sokkal bonyolultabb, nehezebben
megfoghatd valtozd. Emiatt tlinik bizonytalannak az nGDP kovetés mellett legtobbet
hangoztatott érv, miszerint hatékonyabban tudna befolyasolni az inflaciés varakozasokat, mint

az inflaciot célzo6 monetaris politika (Motyovszki, 2012).

[V. Konkluzié

Dolgozatunkban arra kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a nominalis GDP-célkovetés mennyire
bizonyulhat alkalmasnak az inflacids célkovetd politika felvaltasara. Ennek érdekében
korbejartuk a monetaris politika fejlddésének torténetét ezaltal azt szemléltetve, hogy a
monetaris makrookondmia a torténelem sordn a megoldasra var6 problémakra reagélva,
fokozatosan fejlodott. Napjainkban a gazdasagi valsdg egy, a korabbi fordulopontokhoz
hasonl6 helyzetbe sodorta a vilagot, ezaltal okozva dilemmat a jelen kozgazddszainak. Az
inflacids célkovetd rendszert folytatd jegybankok ugyanis mar tobb éve, hasztalanul kiizdenek
a likviditasi csapdaval. Miutan feltartuk az ebbdl a kiizdelembdl fakadd nehézségeket,
megvizsgaltuk, hogy az nGDP rendszer milyen megoldasokkal szolgéalna a likviditasi csapda
kezelésére, illetve hogy milyen el6nyei és hatrdnyai vannak az inflacios célkovetd
rendszerhez képest. Vizsgalddasunk sordn arra jutottunk, hogy az nGDP célkdvetés altal a
jegybank hatékonyabban tudna befolyasolni az inflacids varakozéasokat, ami kelléen alacsony
szintre csokkentené a realkamatlabakat, ezaltal generalva magasabb keresletet a gazdasagban.
Az 0j rezsim bevezetése azonban tobb olyan kérdést is felvet, amelyek miatt a jegybankoknak
érdemes megfontolniuk a mar évtizedek oOta szinte a jelenlegi z&6 kamatkornyezetet

leszdmitva kielégitéen miikodd inflaciot célzo politikajuk feladasat.

Az nGDP célkdvetés rendszerét napjainkban nem csak elméleti sikon targyaljak. A Bank of
England leendd elndke, Mark Carney beszédeiben tobbszor is megfontolasra érdemes
javaslatként beszélt az nGDP célkovetés bevezetésérdl, és ezzel parhuzamosan az inflacios

célkovetés feladasarol. Mivel napjaink gazdasagi valsagara egyeldre még nem létezik biztos
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megoldas, minden felmeriild Otlet megfontolasra érdemes. Végsd soron pedig az is
el6fordulhat, hogy a monetaris politika egy ujabb ,,volckeri fordulatot” ¢l meg, kihuzva ezzel

a gazdasagot a recessziobol.
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