Szalai Zoltan:

Globalis pénziigyi valsag és kilabalas: beruhazasok és megtakaritasok

Kamatok, beruhdzdsok és megtakaritdsok

A valsdg kovetkeztében a jegybankok kordbban nem latott mérték( alkalmazkodast hajtottak végre.
Irdnyadd kamataikat torténelmileg alacsony szintre csokkentették, sét esetenként kordabban nem latott
maddon negativ irdnyadd kamatokat vezettek be, és ezen tul is szamos nem szokvanyos eszkdzzel 6sztonzik
a banki hitelezést. Ennek ellenére a beruhazasok felfutasa, a fogyasztds emelkedése és a hitelezési tevé-
kenység élénkiilése a legtobb régidban még varat magdra. Legtjabban példaul a Nemzetkozi Valutalap®
2015. évi tavaszi jelentése szentel kilon fejezetet az alacsony beruhazasi tevékenység lehetséges okainak.

A valsag el6tt a modern jegybanki mikddés elemzési keretei azon alapultak, hogy a gazdasag ciklikus simi-
tasat els6sorban a jegybankok végzik az irdnyadd kamataik valtoztatdsaival, mikdzben a fiskalis politika
tobbé-kevésbé passzivan hagyja az automatikus stabilizatorok miikodését Ugy, hogy ciklusatlagban zéré-
hoz kozeli egyenleget tart fenn. A jegybanki kamatpolitika olyan kamatszint elérésére torekszik, amely
mellett az inflacids cél teljesil. Ezt olyan jegybanki kamat biztositja, amely kdzéptavon megfelel a semle-
ges vagy természetes kamatnak, amely mellett a gazdasdg sem nem tulflitott, sem nem tulh(tott. A jegy-
bank a gazdasag ciklikus helyzetének megfelel6en a semleges kamattdl lefelé vagy felfelé eltérve simitja a
gazdasag ciklikus mozgdsat. A jegybanki politika transzmisszidja alapvetéen az aggregalt kereslet
kamatérzékeny tételein keresztil fejti ki a hatasat (lakossagi és vallalati megtakaritasok és beruhazasok).

A megkozelités Wicksell nevéhez kdthetd, amelynek tomor osszefoglalasat adja Borio és Disyatat (2011)
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fliggeléke. Wicksell ,tiszta hitel” modelljében egyszerre veszi figyelembe az akkoriban mar kialakuldban
[év6 modern bankrendszer sajatossagait és a korabbi ugynevezett kolcsondzhetd alapok (,loanable
funds”) elméletet, amely a beruhazasokat, a megtakaritdsokat és magat a kamatot is ténylegesen real

javakban képzelte el.

A Schumpeter altal ,readlelemzés”-nek nevezett kélcsonozheté alapok keretben minden Iényeges makro-
gazdasagi valtozoét redltényez6k alakitanak, a pénziigyi szektortdl el lehet tekinteni. A kamat idépreferen-
ciat fejez ki: a jelenbeli tobbletfogyasztas nagyobb értékét a jov6benivel szemben, amirél a megtakaritok
tobblet jov6beni fogyasztas (kamat) fejében mondanak le. A kamatok szabad mozgdsa a megtakaritasokat
(jelenbeli fogyasztastdl vald tartdzkodast) és a beruhazasokat (vagy fogyasztds el6rehozdsat) ugyanugy
hozza egyensulyba, mint az druk keresletét és kindlatat az aruk ara. Mivel ebben a modellben nincs pénz,
az egyensuly mindig kialakul, mert megtakaritani és beruhazni is csak az adott fizikai termékben lehet és a
megtakaritas célja a jov6beni tobbletfogyasztas, vagyis beruhdzas, ahogyan a modern tankdnyvekben az IS
gorbe is mutatja. Ezt a megkozelitést kivanta Wicksell a modern bankrendszerrel kiegészitve tovabbfejlesz-
teni. Felfogasaban a pénzt — finanszirozast - a bankrendszer hitelpénzként teremti. Ha a bankhitelek kama-
tai eltérnek az id6preferencia altal meghatdrozott, de kézvetleniil nem mérhetd egyensulyi kamattél, akkor
egyensulytalansag alakulhat ki. Ha példaul az adott kamatok mellett a lakossag nem takarit meg annyit,
amennyit a vallalatok beruhdzni kivannak, akkor a bankrendszert nem korlatozza a betétek nagysaga a




hitelezésben: a tobblet hitel tobblet vasarlderd (finanszirozas) formajadban megjelenik az aggregalt nomi-
nalis kereslet és az arszint megnoévekedésében. A makrogazdasdagi egyensuly feltétele az, hogy a piaci ka-
mat egyezzen meg a természetes, id6preferencia altal meghatdrozott kamattal. Ez a gondolat tette vonzé-
va a modern jegybanki elemzés szamara Wicksell Gttoré munkajat, hiszen a modern bankrendszer hasonlit
egy tiszta hitelpénzrendszerre, és a jegybankok feladatat éppen abban latja, hogy megprébadlja az irdnyadd
kamatot 6sszhangba hozni az inflacids cél elérését biztositd , természetes” vagy ,, semleges” kamattal.?

A modern megkozelitések tehdt megtartottak egy egyensulyi redlkamatot és ezt tekintették az egyensuly
horgonyanak. A tiszta hitelpénzt Ugy elemzik, mintha kozvetlenll megfeleltethetd lenne a real javak moz-
gasanak és a pénz maga is realvaltozd lenne. A megtakaritasokat és a beruhazdsokat realtényez6k hata-
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rozzak meg, a pénz csak ,fatyol” a redlrendszeren.

Keynes monetdris rendszere és a likviditds-preferencia

Egy valdban monetaris elemzésben azonban, amilyet Wicksellre is tdmaszkodva Keynes igyekezett meg-
alapozni, a pénznek fontos szerepe van, amely meghatdrozza a realtényezG6k allokacidjat, a makrogazdasa-
gi kimeneteleket, beleértve a kamatokat és a foglalkoztatast is. A kdlcsonozhet6 alapok elméletével szaki-
t6, keynesi monetaris elemzési keret lényegi sajatossaga az, hogy a monetaris valtozék, példaul a bankhi-
tel és az ennek révén elérhet8, monetaris értelemben vett profitvarakozasok dénté szerepet jatszanak a
gazdasagi aktivitas alakitasaban. Egy ilyen megkozelitésben lehetséges olyan ,egyensuly”, amikor az adott
finanszirozasi feltételekkel és a jovedelmezdséggel kapcsolatos bizonytalansdgok miatt nem haszndlnak ki
minden eréforrast, koztilk a munkaerét sem.? Keynesnél a kamatokat a likviditas-preferencia® hatarozza
meg: minél nagyobb a bizonytalansdg, annal kevésbé mondanak le a szerepl6k a likviditasrdl és annal ke-
vésbe hajlanddk ,,illikviditast” vallalni, azaz beruhazni vagy fogyasztdsi cikkeket vasarolni akar hitelbdl,
akar sajat pénzbeli megtakaritasaikbdl. Ez ugyanis pénziigyi kockazatokkal jar és akar cs6dhoz is vezethet.
Nem véletlen, hogy Keynes pontosan egy, a maihoz sok tekintetben hasonld valsag tapasztalatai alapjan
kivant egy Uj elméleti keretet kidolgozni.

Amint a 2014. évi Novekedési jelentésben® részletesen bemutattuk, a vilag jelenleg erételjes mérlegalkal-
mazkoddson megy keresztiil, amikor az eladésodott szerepl6k igyekeznek az addssagaikat csokkenteni. A
megnovekedett megtakaritdsok még a kialakult alacsony jegybanki kamatok mellett sem 6sztonzik a sze-
repl6ket dinamikus hitelfelvételre, ami az aggregalt kereslet novekedését és a konjunktura javulasat
eredményezhetné.® A helyzet egy masik keynesi fogalommal, a ,megtakaritasok paradoxonad”-val is jél
jellemezhet6. Eszerint ha egy gazdasagban tul sok szerepl§ kivan egyidejlileg megndvekedett mértékben

2 A valsag el6tti konszenzus legatfogdbb bemutatasat irta meg Woodford (2003). B6vebb kritikai értékelését lasd Tamborini
(2006) illetve Roger (1989) munkaiban.

> Roger (1989), Hayes (2006). Keynes egyensulyfelfogdsa nem tartalmazza termelési tényez6k (t6ke és munka) piacanak egyensu-
lyat, a gazdasagi rendszer enélkil is ,egyensulyban” lehet. Mds szdval tipikus, hogy léteznek kihasznélatlan termel6kapacitdsok és
kényszer( munkanélkiliség.

* Tily (2012).
> MNB (2014).

¢ Ujabban néhany megtakarité mar negativ kamatokkal illetve hozamokkal szembesiil, mert egyes jegybankok — a svajci, a dan és a
svéd és az EKB - a naluk elhelyezett betétekre , negativ kamatot” fizetnek, vagyis a megtakarité fizet azért, hogy ,6rzik” a pénzét.
Egyes esetekben a bankok ezt atharitjdk az lgyfeleikre. Hasonlé mddon, egyes allampapirok negativ hozam mellett kelnek el
(leglijabban mar az 6t éves lejarati német allamkotvények is).
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megtakaritani, akkor ez az aggregalt kereslet nem vart mértékil csokkenését eredményezheti, ami akar a
megtakaritasi szandékoktdl elmaradd megtakaritdsokhoz vezethet a visszaesé nemzeti jovedelem miatt
(1-1. és 1-2 abra). Ez példa arra, hogy esetenként az egyéni szempontbdl racionalis dontés makrogazdasagi
kontextusban szintén a szandékkal ellentétes eredményre vezethet az egyén szintjén is (,fallacy of
composition”).

1-1. Megtakaritasok alakulasa a globalis régiékban 1-2. Megtakaritasok és névekedés

aGDP szazalékaban

26 %s
31 4 25 - r4
-3
24 -
26 4 -2
23
1
21 22
21 L o
21 _—
16 e e e e e B e e LA e e e e e e e e e e
O AN T WO O AN T WO O AT WO A 20 S s e e B o IS e e e e e e e e -2
(= T = T = R = T = T = T = T = T = T = T s T s O s s I s s I == ) (=)} [=a) a a [=x) o [=] [=] (=] (=] — —
Lo B B B B I I I R R B B oV I Vs I B I (=] (=] (=] (=] [=] (=] (=] (=] (=] (=} (=1
. . . . . o - H o HdA o H N AN AN N NN N
Fejlett.orszagok e Feltirekvd orszagok Globalis megtakaritasok (bal tengely)
= (3lobalis megtakaritasok — \/ilag GDP novekedési litem
Koévetkeztetés

A valsag kitorését kovetd hét évvel a példa nélkiili élénkité monetaris politikai torekvések ellenére a vilag-
gazdasag novekedése nagyon gyenge, és a kockazatok is tobbnyire lefelé mutatnak. A nagyon kedvezé
hitelezési kondiciék azonban a gyenge aggregalt keresleti kildtasok miatt a legtobb orszaghan egyel6re
kevéssé eredményezték a beruhdzdsi tevékenység élénkilését. A torténelmileg nagyon alacsony, tobb
esetben negativ kamatok mellett is a maganberuhdzdok még dvatosak és kivarnak, mikozben a fiskalis poli-
tikdért felel6s gazdasagpolitikusok sok orszagban vonakodnak attdl, hogy a keresletet a mar meglévé
addssagok mellett noveljék. Ezzel ndvekszik a kockazata annak, hogy a valsagbdl vald kildbalds elhuzodik,
az addssagratak lassan mérsékl6dnek és a mérlegalkalmazkodasi kényszer miatti tulzott megtakaritasok
keresletet visszafogd hatasa alig enyhiil.

Az dbrdk forrdsa: BIS (2014).

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. dprilis 23-dn.”
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