Toth Maté Barnabas: Monetaris politikai
szabalyok és a jegybanki célfiiggvény normativ
megkozelitésben

A tanulmdny annak kozérthets bemutatdsdra torekszik, hogy a jegybank részérdl az alacsony infliciéra valé torekvés nem om-
magdban vett cél, hanem végsd soron a tdrsadalmi jolétet szolgdlja. Az dllitds aldtdmasztdsdt a kozgazdasdgi elmélet felbasznd-
ldsdval, az uj-keynesi modellek logikdja alapjdn, a joléti szempontbdl relevins viltozokat tartalmazé veszteségfiiggvények, il-
letve az azokat minimalizdlé kamatszabdlyok bemutatdsdval kiséreljiik meg. EIGbbiek felbaszndldsdval ramutatunk, hogy - fi-
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gyelembe véve a mérhetSségi korldtokat, valamint a tanuldst és a raciondlistél esetlegesen eltérd vdrakozdsokat is — az infldcié-
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nak a céltol vett eltérésére jelentSs silyt fektetd és redigazdasdgi megfontoldsokra is reagdlé dontési szabdlyok jéléti szempont-

bél dltaldban jol teljesitenek, és az elGretekint§ szereplSket feltételezd vij-keynesi tipusi modellekben robusztusnak tekinthetdk.
Végiil amellett érveliink, hogy az infldciés célkovetéses monetdris politika egy olyan stratégiai keretnek tekinthetd, amelyben a

fenti elméleti elvdrdsok jol dtiiltetheték a gyakorlatba.

BEVEZETES

A kozgazdasigtanban és a monetéris politikai gyakorlatban
altalanosan elfogadott nézet, hogy egy kdzponti bank tgy tud
a legnagyobb mértékben hozzajirulni a tirsadalom hosszi ti-
vl j6létéhez, ha az arstabilitds fenntartasdval és az inflacids
varakozasok lehorgonyzasaval stabil és kiszamithaté kornye-
zetet teremt a gazdasigi szereplSk szdmara. Ez azonban nem
jelenti azt, hogy a jegybankok az inflici6 alacsonyan tartisa
mellett kisebb sillyal nem vesznek, illetve ne vehetnének fi-

gyelembe redlgazdasigi megfontoldsokat.

A monetdris politika céljainak kijelolésekor elsGdleges szem-
pont a célok joléti értékelése. Egyrészt barmilyen monetéris
politikai rendszer fenntartisa akkor tekinthetd a demokrati-
kus normak szerint legitimnek, ha az — a gazdasag struktiira-
jat adottnak véve — a lehetd leghosszabb idShorizontra el8re-
tekintve a tdrsadalom jolétének maximuméhoz vezet. Az
eldbbi szempontbdl optimalis monetiris politika normativ
meghatirozasihoz elengedhetetlen, hogy a jegybank dontései
(kamatlépései) joléti hatdsuk szerint értékelhetSek legyenek.
Ehhez - a kézgazdasigi modellek keretein beliil gondolkodva
— egy olyan cél vagy veszteségfiiggvény meghatirozasa sziik-
séges, amely alkalmas a j6léti szempontbdl relevans valtozok
alakuldsdnak értékelésére és az eltérd megfontolasokat kiilon-
boz8 sullyal figyelembe vevé monetaris politikdk elGbbiek

szerinti rangsorol4sara.

A kozgazdasigtan hossza ideig adés maradt egy olyan jol
megalapozott, ugyanakkor a jegybankok déntéshozatali gya-
korlatival 6sszeegyeztethetd joléti kritériummal, amely alap-

jan kiilonbozd tipusti monetaris politikdk osztalyozésa és sor-
ba rendezése lehetséges lett volna. Ennek elsésorban az volt
az oka, hogy a monetaris politika realgazdasagi hatasinak, il-
letve az inflacié explicit joléti koltségeinek modellezésére so-
kaig nem allt rendelkezésre valszerd, mikroskonémiai meg-
alapozésti elemzési keret. Ennek kovetkeztében az eltérd mo-
netaris politikak dsszehasonlitasa ad hoc jellegii és/vagy 6nké-
nyesen megvalasztott paraméterekkel rendelkezs veszteség-
fiiggvények felhasznalasival tortént. Természetesen az ad hoc
forma is jol leirhatja egy jegybank célrendszerét, azonban egy
realisztikus tulajdonsigokkal biré modellbél analitikusan le-
vezethetd, a modell tn. mély paramétereit tartalmazé veszte-
ségfiiggvény olyan objektiv viszonyitasi alapot jelent, aminek
segitségével a monetaris politikdra vonatkozé normativ ko-

vetkeztetések is megfogalmazhatdk.

MIT MOND A KOZGAZDASAGI ELMELET?
- EGY NORMATIV MEGKOZELITES

Az elmult évtized sordn mind az akadémiai kutatisokban,
mind a jegybanki gyakorlatban elterjedt az tj-keynesi vagy
neo-wicksellidnus elemzési keret (l. Clarida et al., 1999;
Woodford, 2003; Gali-Gertler, 2007). A kordbban elterjedt
modellekkel szemben az Gj-keynesi keret legfontosabb tGjdon-
saga, hogy végkovetkeztetéseit kozgazdasigi alapelvekbésl'
(»first principles”) vezeti le, mikro6konémiai alapokkal, vala-
mint a monetaris politika és a redlgazdasagi kozott expliciten
modellezett kapcsolattal rendelkezik. A mikrookénémiai ala-
poknak készonhetSen a fenti keret alkalmasnak bizonyult a
monetaris politika joléti hatdsainak értékelésére és a moneta-
ris politika normativ megkozelitésére (I. Rotemberg—

'llyen pl. a haztartasok részérél a hasznossag-, illetve a vallalatok részérdl a profitmaximalizalas.
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Woodford, 1997). Az tj-keynesi modellek tovabbi jellemzd-
je, hogy a héztartisok és a vallalatok optimalizalasi problé-
maibdl szirmazé els6rendd feltételek felhasznilasaval, vala-
mint egy monetaris politikai szabaly alkalmazasaval felirha-
tok egy konnyen atlathaté haromegyenletes rendszerben.

A kovetkezSkben a hirom egyenletre redukalhaté Gj-keynesi
modellek f6bb vonasait prébéljuk meg leegyszerdsitve bemu-
tatni, a legegyszertibb specfikiciotdl a bonyolultabb és egyben
valészertibb felirdsok felé haladva. Fontos leszdgezni, hogy az
0j-keynesi modellekbdl szirmazé eredményekrsl nem gon-
doljuk, hogy azok kdzvetleniil és feltétel nélkiil atiiltethetSk a
monetéris politikai gyakorlatba, f§ érdemiik elsGsorban az,
hogy logikailag konzisztens, normativ keretet adnak a mone-

taris politikarél foly6é gondolkodasnak.

Az Gj-keynesi modellcsalddot els§sorban a nominélis valtozo-
kat érint§ piaci tokéletlenségek feltételezése kiilonbozteti
meg a hasonld, altaldnos egyensilyi modellektsl (pl. real-
tizleticikus modellek). Ebben a keretben a véllalatok piaci
erdvel rendelkeznek (azaz nem arelfogaddk) és oligopoliszti-
kusan versenyeznek, mikdzben 4razasi (vagy bérezési) donté-
seik esetében egyfajta stirlédas érvényesiil.” A siirlédast okoz-
hatja példaul az, ha a véllalatok szdmara az arazasi dontéshez
sziikséges informacidk beszerzése, vagy maga az atarazas fo-
lyamata koltséges. A legegyszeribb tdj-keynesi modell ezt a
stirl6dast az un. Calvo-tipust (l. Calvo, 1983) drazissal koze-
liti.” Ebb6l az 4drazasi viselkedésbsl kovetkezSen az arazas
nem azonnal torténik és a véllalatok kozétt nem szinkroni-
zalt. Egy adott id6periédusban igy a nullatdl eltérd inflacié a
relativ drak nem szdndékolt mozgasihoz vezet (azaz reilha-
tast eredményez), hiszen lesznek olyan vallalatok, amelyek
optimalis 4rat tudnak kialakitani, illetve olyanok, amelyek ép-
pen nem tudnak véltoztatni araikon. A surlédas tehat azt
eredményezi, hogy az aktudlis kibocsitis az n. természetes
(nomindlis merevségek hidnyiban érvényesiild) szintje koriil

ingadozik.

Nominélis merevségek hidnydban a vallalatok 4rai stabil
egyensulyi allapotban (,,steady state”) a hatarkoltségiik és egy
altaluk kivanatosnak tartott 4rrés 6sszegével lennének egyen-
16k, azonban az 4rak ,,ragadéssiga” azt eredményezi, hogy
exogén sokkok hatdsira az aktuilis, illetve a kivinatos 4rrés

el fog térni. Azok a villalatok, amelyek egy adott idépillanat-

ban nem tudnak valtoztatni a termékeik ardn, a megvaltoz6
relativ draik kovetkeztében fellépd profitrésvaltozashoz a ki-
bocsatasukon keresztiil kényszeriilnek alkalmazkodni. Az ép-
pen 4razasi dontést hozo vallalatok tehat aktudlis draikat az
elkovetkezd periédusokban varhat6 araik és hatarkoltségeik,
vagyis a varhat6 profitrésiik fiiggvényében hatirozzak meg.
Eldbbieket tiikr6zi a redlhatarkoltség-mutatd, ami nem mas,
mint a fenti profitrés inverze, azaz a nominalis hatarkoltség és
az ar hanyadosa.

A proftimaximalizalé vallalatok fenti arazasi viselkedésének
aggregildsabol ad6dik az Gn. Gj-keynesi Phillips-gérbe, ami a
modell kinélati oldaldnak stabil egyensilyi 4llapot koriili ko-
zelitése. Az Gj-keynesi Phillips-gorbe elSretekintd, egy adott
id6pontban az inflicié a kibocsatisi réstdl és a kovetkezd pe-

riédusra vart inflaciotol fiigg.
7, = PE7 .} +7, (1)

Ahol , a t idépontbeli inflicié, y, pedig a kibocsatdsi rés, ami
ebben a keretben az aktuilis (y,) és a ,természetes” (y,) output
kiilsnbsége. E, a t id6pontban rendelkezésre allé informacidk
alapjan formalt (racionalis) varakozisokat jel6l8 operator, 8 és
Kk pedig a modell strukturélis vagy ,,mély” paramétereibdl szér-
maztatott egyiitthaték. A kibocsétési rés — bizonyos, a prefe-
rencidkra, a technoldgidra, illetve a munkapiaci szerkezetre
vonatkozé feltevések esetén (I. Clarida et al., 1999) — a redlha-
tarkoltség stabil egyensilyi értékétdl vett eltérésével aranyosan
ingadozik. Kiil6nb6z6 real- vagy nominalis sarlédasok kovet-
keztében azonban a redlhatarkosltség és a kibocsatasi rés ara-
nyossiga megsziinik, az inflicié és a kibocsitési rés stabilizala-
sa kozt pedig atvaltas (,trade-off”) jelenik meg (az 4tvaltas sze-
repével alabb részletesen foglalkozunk).

A nem azonnal alkalmazkodé (vagy ,,ragadés”) 4rak feltétele-
zésének masik fontos, keresletoldali kévetkezménye, hogy a
monetaris politika a nominélis kamatldb valtoztatdsaval rovid
tavon képes befolyisolni az elSretekintd redlkamat alakula-
sit, ami hatdssal van a hédztartisok fogyasztasinak idGperio-
dusok kozti (intertemporilis) megoszldsara. Valtozatlan id6-
preferencia’ mellett a redlkamat természetes szintjéhez képest
torténd emelkedése arra 6sztdnzi a héztartdsokat, hogy fo-
gyasztasukat a jelenbdl a jovébe csoportositsdk at, csokkend

redlkamat esetén pedig ugyanez forditva zajlik le. Elgbbiek-

? Ennek tobbféle oka lehet: hosszabb tavu szerz6désben régzitett arak, a termék atarazasdhoz kapcsolodo koltségek (meniikoltség) stb.
* A Calvo-tipusu drazas soran a vallalatok adott idépontban egy exogén folyamat fliggvényében, csak bizonyos valészinliséggel tudjak megvaltoztatni araikat, figget-
lenil attdl, hogy a megel6z6 periddusokban valtoztattak-e vagy sem araikon. A surlédas kovetkeztében azok az idéperiddusok, amig a kiilonbozé termékek ara rog-

zitett marad, atfedik egymadst, azaz az arvaltoztatasok nem lesznek szinkronizéltak. A Calvo-tipusu id6fliggé arazés ugyan ad hoc jelleg(i, azonban standard modellek-
ben alkalmazva a valdszer(ibb, de matematikailag bonyolultabban reprezentalhaté allapotfiiggé arazashoz hasonlé eredményeket ad (I. pl. Klenow-Kryvtsov, 2005).
Lombardo és Vestin (2007) ugyanakkor ramutat, hogy bar a két legelterjedtebb id6-, illetve dllapotfliggd drazasi tipus (Calvo-, ill. Rotemberg-arazas) azonos aggregalt

véllalati viselkedést (Phillips-gorbét) eredményez, j6léti szempontbdl azonban eltéré implikaciokkal jarhatnak, ha az oligopolisztikus verseny kévetkeztében megje-

lend allokécidtorzulast a kormanyzat nem képes tokéletesen ellensulyozni.

* A haztartasok egy adott idéperiddusban érvényesilé hasznossagfiiggvénye a fogyasztast és a szabadid6t tartalmazza. Az idépreferencia azt méri, hogy egy haztar-
tas mennyi jovébeli hasznossagrol hajlandé lemondani a jelenbeli hasznosség kedvéért.
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nek megfelel§en az alap 4j-keynesi modell keresleti oldala —
zart gazdasigot feltételezve, és eltekintve a beruhazasoktdl —
egy hasznossigmaximalizalé héaztartds viselkedésébdl szar-
maztatva az alabbi IS gorbe formdjaban irhaté fel:

V= Er{;tﬂ}_(_l)-(if_Et{ntH}_rtn) ()

ahol i, a jegybank 4ltal befolydsolt nominélis kamatldb,
it _Et {ﬂ:t

természetes (nominalis merevségek nélkiili egyensulyi alla-

+1+ az el8retekintd redlkamat, ) pedig a redlkamat

potban érvényesiild) szintje.

A fent bemutatott két egyenletbdl a monetéris politika egyik
alapvetd transzmisszids csatorndja is jol lathaté: a jegybank a
kamatlab megvaltoztatisaval eltériti a redlkamatot annak ter-
mészetes szintjétSl, aminek az aggregalt keresletre gyakorolt
hatdsan keresztiil kinyitja a kibocsitasi rést, ez utébbi pedig
az tj-keynesi Phillips-gorbén keresztiil hat az inflaciéra. Mi-
vel mind az inflacié, mind a kibocsatasi rés el8retekintd val-
tozd, az is jOl lathatd, hogy az inflaciét és a kibocsatasi rést
nemcsak a kamatlab pillanatnyilag érvényesiil§ szintje, hanem

annak jovében vart palyéja is befolyasolja.

Ahogy mar utaltunk ra, a fenti 4j-keynesi keretben a hiztar-
tasok rugalmas 4ras egyensilyi’ eréforris-eloszlastol (alloka-
ci6tdl) valo eltérésbdl fakado joléti vesztesége egy olyan vesz-
teségfiiggvénnyel kozelithets®, ami kozvetleniil alkalmas a
monetaris politika joléti hatisainak vizsgilatira (.
Rotemberg-Woodford, 1997; Woodford, 2003).

[o.0] [oe]
(u-ur)_1 ,
w=E>p (Y U,)=f N B+ e
E/)tzoﬁ (IJCC 1EI) rzoﬁ (Ky1+8ﬂt) 3)

Ahol U jelenti a haztartisok adott periédusra esd, tokélete-
sen rugalmas drak mellett érvényesiil§ (hipotetikus) hasznos-
sagat, mig U, az aktuélis tokéletlenségek melletti hasznossagot
jeloli. U_a fogyasztds hatdrhaszna, C pedig a stabil egyensilyi
allapotban érvényesiil§ fogyasztas szintje, a kettd szorzata egy
hasznossagi mértéket ad. Ezen j6léti veszteség masodfoka ko-
zelitésével adodik a fenti négyzetes veszteségfiiggvény, ami a

mikrodkonémiai megalapozottsdgan tdl intuitivnak is mond-

haté, hiszen hasonlé alakii a szakirodalomban széleskoriien
hasznalt’, azonban a paramétereket és a viltozékat ad hoc
modon tartalmazé célfiiggvényekhez.

MONETARIS POLITIKA AZ UJ-KEYNESI
MODELLBEN

Az 4j keynesi modelleket a nominalis kamatlabat meghatéro-
z6 monetdris politika ,zarja be”. Ha a monetéris politikit
egy, az endogén valtozokra reagald visszacsatoldsi szabdly-
ként irjuk le, akkor a stabil egyenstilyt eredményez8 megol-
dashoz sziikséges, hogy az inflicié paramétere egynél na-
gyobb legyen, azaz az inflicié emelkedése esetén az elGrete-
kintd redlkamatnak is emelkednie kell. Ahhoz, hogy a mone-
taris politika’® optimailis legyen, a jegybanknak tgy kell meg-
valasztania a kamatszintet, hogy azzal a fent definialt joléti
kritérium alapjan a lehetd legalacsonyabb tarsadalmi vesztesé-

get érje el.
=r'to.mt 9y, )

A legegyszer(ibb Gj-keynesi modellben a monetaris politika
feladata konny(: ha egy olyan cselekvési szabalyt kévet, ami-
vel a kibocsatasi rést minden idSpontban zarja, akkor ezzel
egyben az inflaciét is minden idSperiédusban nullara viszi’,
tovidbba minimalizdlja a tirsadalmi veszteséget; és ugyanez
forditva is teljesiil. Fontos itt hangsilyozni, hogy az uj-
keynesi modellkeretben a monetéris politika nem akkor
csokkenti a tarsadalmi veszteséget, ha feltétel nélkiil ,,simit-
ja” a kibocsatas ingadozasait, hanem akkor, ha azt kézeliti a
természetes szintjéhez, ami technolégiai sokkok esetén akar
igen véltozékony is lehet. Az Gj-keynesi irdnyzat megkozeli-
tése tehat alapvetSen kiilonbozik a kibocsatasi rést az aktua-
lis és a hosszti tava trend-output kiilonbségeként definialo

felfogastol.

A monetdris politika feladata hasonl6an egyszer, ha a gazda-
sdgot a stabil egyensilyi allapotbdl kizardlag (azaz az ,,IS-
egyenletet” érint8) keresleti sokkok téritik el. A fenti keret-
ben exogénnek feltételezett keresleti sokkok a kibocsétasi rést
és az inflaciét azonos irdnyba mozditjk, igy a monetaris po-
litika optimalis — a j6léti veszteséget minimalizalé — reakcidja
trivilis.

* Az alap Uj keynesi modellben a Pareto-optimalis, vagy hatékony (mindenfajta surlédas nélkdili) és a természetes kibocsatas egybeesik. Utdbbi ugyan tartalmazza a
monopolisztikus verseny jelenlétébdl fakado (holtteherveszteség jellegii) torzitasokat, azonban egy implicit feltételezés szerint azokat a fiskalis politika egydsszegii —

nem torzit6 — adokkal képes ellensulyozni.

¢ A rugalmas aras egyensulyi allokacié korul masodfoku Taylor-sorral torténd kozelitésével.

7 A szakirodalomban széleskor(ien elterjedtek az Un. négyzetes veszteségfiiggvények, amelyek az inflacié célértéktdl vett eltérésének és a kibocsatasi rés négyzetének
Osszegét tartalmazzak egy adott periédusra vonatkozdan. A négyzetes veszteségfliggvény gyakori hasznalatat magyarazhatja, hogy egyfeldl jol reprezentalja a mo-
netaris politika szimmetrikus jellegét: a dontéshozok sem a tul magas inflaciot, sem a deflaciot, illetve sem a potencidlis szint alatti, sem az azt meghaladé kibocsatast
nem tartjék kivanatosnak. Masrészt egy kvadratikus formaju célfliggvény a gazdasag keresleti és kinalati oldalat linearis (vagy log-linearizalt) formaban leir6 egyenle-
tekkel matematikailag konnyen kezelhetd rendszert ad (lasd példaul Benigno-Woodford, 2006).

® Fontos itt megjegyezni, hogy a normativ kdvetkeztetések fliggnek a varakozasok racionalitdsara és a monetaris politika teljes hitelességére vonatkozo feltételezésen.

° A szakirodalom ezt a jelenséget nevezi ,isteni egybeesésnek” (divine coincidence).
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Mivel a célviltozok elSretekintdk, azaz fiiggnek jovSben fel-
vett értékeiktdl is, igy egy adott id6pontban nemcsak a mone-
taris politika aktualis 1épése, hanem a monetaris politika ala-
kul4sara vonatkozé varakozasok is meghatirozzak ezeket. Az
un. ,diszkreciondlis” monetaris politika nem ismeri fel vara-
kozasok befolyasoldsianak lehet§ségét, és minden periédus-
ban djraoptimalizal. A nem diszkreciondlis monetaris politika
ugyanakkor felismeri, hogy — amennyiben az inflaci6 és kibo-
csatasi rés kozt rovid tava atvaltds érvényesiil (lasd alabb) — a
varakozasi csatorna kihasznilasdval csokkenthetd a joléti
veszteség. A varakozasokat a monetiris politika tgy tudja be-
folyasolni, hogy hosszi tavon (végtelen idShorizontra) hitele-
sen elkotelezddik egy optimalis kamatszabaly mellett. Az el-
kotelez8dés lehetdségének kihasznalasihoz sziikséges, hogy a
jegybank hitelessége teljes legyen, tehat a multban tett valla-
lasaihoz akkor is ragaszkodjon, ha azok egy adott id&perio-
dusra vonatkozéan nem eredményeznek optimalis kimenetet
(»history dependence”, 1. Woodford, 2003). A valésigban
természetesen a jegybankok nem tudnak egy kamatszabily
mellett végtelen hosszi tavra elkdtelez8dni, azonban az el8b-
biek a monetéris politikai gyakorlat szempontjdbdl is fontos
tanulsdggal szolgalnak. A hitelesség megteremtése és varako-
zasok menedzselése, illetve lehorgonyzisa j6léti nyereséggel
jar, a monetaris politika stabilizaciés céljainak hatékony el-
éréséhez a jovébeli magatartdsira vonatkozé varakozasok be-

folyasoldsa kiemelkedd fontossigu.

Fontos itt kitérni az optimalis, illetve az egyszer kamatszaba-
lyok kozti kiilonbségre. Az optimalis szabaly a reprezentativ
szerepld hasznossigibdl szdrmaztatott veszteségfiiggvényt
minimalizdlja, egyiitthat6i a modell mélyparamétereibdl
ad6dnak, valamint feltételezi a kibocsatas és a redlkamat ter-
mészetes szintjének ismeretét. Mivel utdbbiak a valésigban
nem megfigyelhetd véltozdk, ezért az ezeket tartalmazé
optimalis szabalyok nem feltétleniil alkalmasak a monetaris
politikai gyakorlatban térténd kozvetlen felhasznaldsra. Az
un. egyszer( szabélyok ezzel szemben megfigyelhetd valtozo-
kon alapulnak, nem egy konkrét modell optimalizilasibdl
adédnak (ilyennek tekinthetd példdul a klasszikus Taylor-
szabaly'’). Az egyszer(i szabilyok ideilis esetben rendelkez-
hetnek azzal az elny6s tulajdonsaggal, hogy tobb, eltérd spe-
cifikaci6ji modellben ,,j6l teljesitenek”, vagyis az adott mo-
dellekben optimélisnak szdmité monetaris politikdval elérhe-

t6hoz kozel esd tarsadalmi veszteséget eredményeznek.

Az el6bbi esetekben a monetaris politika a tarsadalmi veszte-
ségfiiggvényt tehat ugy tudja minimalizilni, hogy ek&zben
nem szembesiil atvéltassal (trade-off). Az alap 4j-keynesi mo-
dell ezen jellegzetessége tehat olyan veszteségminimalizald

monetaris politikit feltételez, amely kiils§ (exogén) sokkok

esetén azonnal visszatériti az inflaciét nulldra. A nulla infl4cié
fenntartdsa semlegesiti a nominélis drmerevségek jelenlétébdl
fakado joléti veszteséget; az Gj-keynesi keretben ez a legtobb
amire a monetaris politika képes. Bar az inflacids célkovetést
alkalmazé jegybankokat gyakran éri az a vad, hogy az inflaci-
6s folyamaton kiviill minden mas tényezSt figyelmen kiviil
hagynak, a fenti leegyszerdsitett felfogds esetiikben sem jel-
lemz8, mivel a kibocsatasi rés és az inflaci6 stabilizalasa kéz-
ti révid tava 4tvaltds empirikusan jol alitdmasztott ténynek
tekinthetd.

ATVALTAS A CELOK KOZT

Az inflaci6 és a kibocsatasi rés kozti 4tvaltas a fenti alapmo-
dellek kismértékd valtoztatisidval megjelenithets. Az 4tvaltas
legegyszertibben gy vezethet§ be, ha a fenti twj-keynesi
Phillips-gorbét egy ad hoc ,koltségsokkal” egészitjitk ki. A
koltségsokk hatdsara a kibocsatasi rés és az inflacié ellenkezd
irAnyba mozog, igy egyszerre torténd stabilizildsuk nem lesz
tovabb lehetséges. Ilyen esetben a monetaris politika feladata,
hogy a sokk hatasat optimélis mértékben — a tirsadalmi vesz-
teség minimalizalasira torekedve — ossza meg a kibocsatasi

rés és az inflacié kozt.
7w, =BE {7, f ey, +u, )

Az ad hoc kéltségsokk (u,) bevezetése ugyan valészertibbé te-
szi az Gj-keynesi modell monetaris politikdra vonatkoz6 ko-
vetkeztetéseit, viszont nem all Osszhangban a mikrook-
onémiai alapokrol torténd felépités elvével. Az 4tvaltas azon-
ban ,,mélyebbrdl” épitkez& médon is bevezethetd: az inflacié
és a kibocsatasi rés egyszerre torténd stabilizdlasanak lehetd-
sége ugyanis déntden fligg a modellben feltételezett surléda-
soktol. Ilyen lehet, ha a kibocsatas ,,hatékony” (azaz minden-
féle surl6das nélkiili) és természetes (a nominalis strlédasok-
t6l elvonatkoztatd) szintje kozott idSben véltozo kiilonbség
all fenn. Szintén atvaltishoz vezet, ha a ,,ragadés” drak nem
tokéletesen rugalmas — azaz nem azonnal alkalmazkodé no-
minélis béreket feltételez& — munkapiaccal parosulnak, ilyen-
kor a reprezentativ haztartas reilbére is eltérhet az egyensilyi
vagy természetes” értékétdl. Ez egy tjabb olyan tényezd, ami
a vallalatok realhatarkoltségét, illetve a haztartasok munka és
szabadidd kozti vélasztasit torzitva az optimdlistdl eltérd al-

lok4cidhoz vezet, s igy tirsadalmi veszteséget eredményez.

Erceg et al. (2000) az alap Gj-keynesi modellbe a nominalis
bérmerevségeket a Calvo-4razdssal analég médon vezeti
be: a hiztartisok nomindlis bére minden idéperiédusban
egy adott valészindséggel rogzitett marad, fiiggetleniil at-

Py

tél, hogy a bér az el6z8 periédusban viltozott-e vagy sem.

'° A klasszikus Taylor-szabaly (Taylor, 1993) egy olyan becsiilt visszacsatolasi szabaly, ami a jegybanki alapkamat szintjét egy konstanshoz (illetve az alapkamat késlelte-
tettjéhez), az inflacio célértéktdl vett eltéréséhez és valamilyen redlgazdasagi feszultséget méré véltozohoz koti.
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Az arakat és a nomindlis béreket érintd sarlédasok kévet-
keztében a bérinflicié (a nomindlis bér szintjének valtoza-
sa, m ) is szerepel a tdrsadalmi veszteségfiiggvényében,
azonban az inflacid, a bérek és a kibocsitasi rés egyszerre
torténd stabilizdldsa nem lesz tobbé kivitelezhetd, ezen cé-

lok kozott atvaltas jelenik meg."
0
— t ~2 2 2
W= Eoz B @y, + Py +bum,)  (6)
t=0

Az optimélis monetaris politika ebben az esetben a kibocsa-
tasi rés mellett az 4r- és a bérinflacidra reagil, mégpedig oly
médon, hogy a kettd koziil a ,ragadésabbnak” ad nagyobb
stlyt. Erceg et al. (2000) az eldbbi keretben az optimalis
mellett tobb egyszeri kamatszabaly teljesitményét vizsgél-
tdk. Eredményeik szerint az optimalis szabaly 4ltal generalt
joléti veszteséghez hasonlé érhetd el egy, az 4r- és bérinfla-
cidra reagild, illetve az arinfliciéra és a kibocsatési résre

reagal6 szaballyal.

Az inflaci6 és a kibocsétasi rés kozotti atvaltds a munkapia-
ci nominalis merevségek mellett abban az esetben is megje-
lenhet, ha az Gj-keynesi modellt nyitott gazdasagra irjuk fel,
és az arfolyam-begy(irtizés folyamataba stirlédast feltétele-
ziink. Gali-Monacelli (2005) a reprezentativ fogyasztdi ko-
sarba kiilfoldi és hazai javakat bevezetve, az drfolyammoz-
gasok fogyasztdi drakba torténd azonnali begy(riizését fel-
tételezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a tirsadalmi
veszteség a hazai fogyasztasi javak drainak ingadozasatol, il-
letve a kibocsétési réstdl fiigg. Ebben a felirdsban a kiilfldi
monetdris politika optimdlis (azaz elérte a rugalmas aras
egyenstlyi allokéciot), és a kiilfoldrsl importilt fogyasztasi
javak esetében teljesiil az Gn. ,egy ar torvénye” (law of one
price), ami azt jelenti, hogy a kiilfoldi termék ara ugyanab-
ban a fizetGeszkdzben mérve kiilfoldon és belf6ldén minden
idépontban megegyezik. El6bbiekbd] kévetkez8en ez a nyi-
tott gazdasigi modellfelirds anal6g az alap Gj-keynesi mo-
dellével, tehat a kibocsatasi rés és a hazai inflacié stabiliza-
lasa kézt nincs 4tvaltds, igy az opitimalis monetéris politika
jol kozelithetd egy olyan kamatszaballyal, ami az egyensulyi
redlkamat mellett a hazai fogyasztési javak inflacidjira rea-
gil. A teljes drindexre reagil6 monetiris politika, illetve a
nomindlis arfolyam rogzitése nagyobb joléti veszteséggel jar,
mivel az arfolyam részleges vagy teljes stabilizaldsaval a kiil-
foldi és hazai fogyasztasi javak relativ 4rainak alkalmazko-
dé4sa részben vagy teljesen a nomindlisan merev hazai ara-

kon keresztiil megy végbe.

Monacelli (2005) az elébbihez hasonlé nyitott gazdasigi ke-
retben bemutatta, hogy az azonnali arfolyam-begy(iriizésre
vonatkozd - kevéssé valdszeri (lasd Campa-Goldberg,
2005) — feltevés elvetésével atvaltas jelenik meg a monetaris
politika stabilizacids céljai kozt. A roévid tivon csak részle-
ges, exogén mértékd begyiriizés kovetkeztében a kiilfldi
fogyasztési javak esetében nem teljesiil az egy ar torvénye, és
az arfolyam-ingadozisok ezen keresztiil kozvetleniil befo-
lyasoljdk a kibocsatasi rést és az inflaciot. Ebben az esetben
a monetdris politika akkor tudnd elérni a rugalmas aras
egyensulyi allokaciét, ha egyszerre tudnd a hazai inflaciét és
az ,egy ar torvényétsl” vett eltérést stabilizdlni, azonban ez
ebben az esetben nem kivitelezhetd. A tirsadalmi joléti vesz-
teséget a Monacelli (2005) altal hasznalt, a kibocsitasi rést
és a teljes 4drindexre vonatkozé inflaciot tartalmazé veszte-
ségfiiggvény alapjan kozelitve a teljes inflaciora reagalo, els-
re elk6telez6d8 monetaris politika a legkevésbé koltséges.
Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy ez a monetaris poli-
tika magdban foglalja az drfolyam-ingadozésok részleges sta-

biliz4l4sat is.

AZ OPTIMALIS MONETARIS POLITIKA
ALKALMAZASANAK KORLATAI

Ebben az alfejezetben néhdny olyan — a bemutatott elméleti
keret alapfeltevéseihez kapcsol6dé — problémat mutatunk
be, amelyek arnyaljadk az egyszertibb Gj-keynesi modellek
alapjan megfogalmazhaté6 normativ kovetkeztetéseket. Az
egyik ilyen probléma a modellbizonytalansiagbdl és a gazda-
sdgi szerepl6k nem raciondlis virakozisaib6l fakadhat.
Orphanides—Williams (2007) a raciondlis varakozdsok he-
lyett mind a jegybank, mind a gazdasagi szereplSk részérdl
tokéletlen informéltsdgot feltételez a gazdasig struktirijara
vonatkozéan, kiilénos tekintettel a kibocsatds, a munkanél-
kiiliség, illetve a redlkamat természetes szintjére. A gazdasi-
gi szerepl8k virakozasaikat egy tanuldsi folyamat alapjin
formaljak, amely sordn egy egyszer( elGrejelz6 modellt al-
kalmaznak, amit az 4j adatok beérkezésével folyamatosan
Gjrabecsiilnek. Ezek a koriilmények a gazdasig szerkezetét
ismertnek feltételez8, racionalis varakozasokat alkalmazé
modellekhez képest jelentGsen megvaltoztatjak a veszteség-
minimalizdl6 monetaris politikit. Az Orphanides—Williams
(2007) altal alkalmazott — a fentebb bemutatottakhoz ha-
sonld, de nem a reprezentativ haztartds hasznossigabol le-
vezetett — célfiiggvény alapjin a veszteségminimalizdlé mo-
netiris politika az infliciéra erdsebben, a bizonytalansig
mellett becsiilt redlgazdasagi valtozokra kisebb mértékben

és fokozatosan, a kamatpalyat simitva reagal.

" Ahogy fentebb emlitettiik, a monetaris politika egy olyan gazdasagpolitikai eszkéz, amely alapvetéen a nominalis merevségekbdl fakadé torzulasok kikiiszobolésé-

re alkalmas. Ha a fenti esetben kizardlag bérmerevségek érvényestilnének, akkor a monetéris politika az alap Uj-keynesi modellhez anal6g médon képes lenne annak
kiklszobolésére. Az ar- és bérmerevségek egylittes érvényesilése azonban kdzvetlenll befolyasolja a redlbér alkalmazkodasat is, tehat olyan redlgazdasagi torzulast

eredményez, amelynek ellensulyozasara a monetaris politika mar nem képes.
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El8bbiekhez kapcsoléddan fontos még ramutatni, hogy a ki-
bocsitasi rés valds ideji becslései kiillonb6z6 médszertani
problémak és a gyakori adatreviziok kovetkeztében igen
pontatlanok lehetnek, gyakran még az elGjel tekintetében is
tévednek (. Orphanides et al., 2000). Ahogy azt Clarida és
szerzStarsai (2000) modellkeretben is bemutattik, a val6s
idejd kibocsatasirés-becsléseket jelentSs sillyal figyelembe
vevd monetéris politika az optimélistdl jelentSsen eltérd ki-
menetekhez vezethet. A redlgazdasigi megfontoldsok expli-
cit figyelembevételével kapcsolatos probléma illusztralhat6
azzal, ha egy jegybank veszeségfiiggvénye vagy cselekvési
szabdlya reélgazdasagi fesziiltséget mérd valtozoként a kibo-
csétas becsiilt hossza tava trendjétSl (tehét egy ateoretikus,
egyszerd idGsoros mddszerrel el§allitott mértékedl) vett elté-
rését tartalmazza. Bér a redlgazdasigi ingadozasok ,,simitdsi-
ra” torekvd monetaris politika els§ rdnézésre j6léti alapon
indokolhaténak latszik, a valés id6ben nem megfigyelhets
technoldgiai sokkokra a kibocsitis ingadozasa a ,,hatékony”
valasz. Ha a monetaris politika ilyen esetben a kibocsatast a
hosszti tava trendjéhez prébalja visszatériteni, akkor eredeti
szandékaval ellentétben infliciot vagy deflaciot gerjeszthet.
Elgbbiekbsl kovetkezSen a déntéshozok szamédra a valds
id&ben rendelkezésre all6 kibocsatasi rés becslésére torténd
explicit reakcié bizonyos kockazatot jelent, amit a jegybanki
gyakorlat is tiikroz: a redlgazdasigi megfontoldsokat jellem-
z8en az infl4ciés cél koriili toleranciasdvon, a monetéris po-
litikai reakci6 horizontjn, vagy valamilyen maginflaciés mu-
taté célzasan keresztiil (l. Palmquist, 2007) veszik figyelem-
be. A maginflicié célzasa azt jelenti, hogy a koltség/kinalati
sokkok 4ltal gyakran befolyasolt drindexkomponensek moz-
gdsit a monetdris politika nem, vagy kevésbé veszi figyelem-
be (ilyen monetiris politikit folytat példaul az amerikai
Fed). Az inflaciés cél koriili toleranciasv szintén ezen hata-
soknak enged teret.

A fentebb bemutatott tj-keynesi modellek feltételezik tovab-
b4 a monetaris politika tokéletes hitelességét, a valdsdgban
azonban ez nem feltétleniil teljesiil. Ha a gazdasigi szereplék
szdmdra a jegybank inflacidellenes elkdtelez6dése nem hite-
les, akkor a realgazdasigi megfontolasok figyelembevétele, il-
letve hangsulyozasa a gazdasagi szereplSk részérdl inflacios
hajlam érzékeléséhez vezethet. Ennek kikiiszobolése érdeké-
ben is kiemelten fontos a vildgos jegybanki kommunikacié, a

transzparencia és az elszimoltathat6sag.

MILYEN A JO MONETARIS POLITIKA
AZ UJ-KEYNESI MODELLEK LOGIKAJA
ALAPJAN?

A fent bemutatott Gj-keynesi modellkeret logik4ja alapjin a
kovetkezd normativ elvardsok fogalmazhat6k meg a moneti-
ris politikdval kapcsolatban:
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* A monetiris politikdnak figyelembe kell vennie, hogy a leg-
tobb, amire elméletileg képes lehet, az a nomindlis merev-
ségekbdl fakado torzuldsok joléti hatasanak kikiiszobolése,
teh4t nem torekedhet a természetes szintnél tartésan maga-

sabb kibocsatas elérésére.

Olyan déntési szabalyt alkalmaz, amiben nagy silyt fektet
azon ar- és/vagy bérinflaciés mutatdk stabilizdldsira, ame-
lyeknél nomindlis merevségek vannak jelen. Az egyes 4r-, il-
letve bérindexek stabilizaldsara helyezett saly(ok) ardnyo-
sak a ragadéssaguk mértékével. Kiilonssen fontos, hogy az
inflaciéval azonos irdnyba, de azt meghaladé mértékben
valtozzon a jegybanki kamat, tehit pl. egy infliciot néveld

keresleti sokk esetén a redlkamat is emelkedjen.

A kibocsatas természetes szintjétdl vett eltérése szerepel a
reprezentativ gazdasagi szerepld veszteségfiiggvényében,
aminek minimaliz4ldsira a monetaris politika is torekszik.
Amennyiben a gazdasdgot olyan sokk éri, ami az inflaciét és
a kibocsétési rést egymashoz képest ellenkezd iranyba moz-
ditja, az optimélis monetéris politika annak hatisit meg-
osztja a két viltozé kozott. A redlgazdasigi megfontolasok
figyelembevétele esetén fontos tovabba, hogy ebbdl fakado-
an a monetaris politika arstabilitasi céljaval kapcsolatban ne

meriiljon fel kétség.

Tudatiban van, hogy eldretekintd gazdasigi szereplSk mel-
lett a monetéris politika jovSbeli alakuldsira vonatkozé va-
rakozdsok a j6léti szempontb6l relevans valtozok tekinteté-
ben legalabb annyira fontosak, mint az éppen aktualis ka-
matlépések. A veszteségminimalizalé monetaris politika ki-
hasznilja a varakozdsok menedzselésének lehet&ségébdl
szdrmaz6 joléti elényoket, amihez nagyfoka hitelességet
épit fel. Ez utébbi déntden a kordbban deklaralt célok és el-
kotelez8dések teljesitésétdl fiigg.

Amennyiben jelentds a gazdasigot leiré modelleket 6vezd
bizonytalansdg, tovabba az informaltsdg tokéletességére és
a varakozasok racionalitdsira vonatkoz6 feltételezések nem
teljesiilnek, a veszteségminimalizdl6 monetaris politika az
infliciéra szamottevGen nagyobb, a kézvetleniil nem meg-
figyelhet6, redlgazdasigi fesziiltséget mérs valtozokra pe-
dig kisebb stilyt vélaszt ad. Tovabba, elgbbi feltételek mel-
lett alacsonyabb joléti veszteséget eredményezhet, ha a mo-
netéris politika a beérkezd 4j informacidkra csak fokozato-

san valtoztatja meg a kamatlibat (kamatsimitas).

KOVETKEZTETESEK: JO MONETARIS
POLITIKA-E AZ INFLACIOS CELKOVETES?

Az aldbbiakban amellett érveliink, hogy az inflicids célkove-
tés egy olyan stratégiai keretet jelent, amelyben a fent megfo-



galmazott elvardsok jol atiiltethetSk a gyakorlatba. Az inflaci-
6s célkovetés ,legjobb gyakorlatit” alkalmazé kozponti ban-
kokra (a tovabbiakban inflation targeting, IT-jegybankok)"
jellemz&, hogy explicit szamszer(sitett inflaciés céljuk mellett
nem rendelkeznek jol definialt realgazdasagi céllal, ami azon-
ban nem jelenti azt, hogy realgazdasigi megfontoldsokat nem
vesznek figyelembe. Utébbi talin nem tdinik nyilvanvalénak,
azonban azzal, hogy az IT-jegybankok jellemz&en 1-2 éves
idShorizontra elSretekintve térekszenek arstabilitasi céljukat
elérni, ha nem is kozvetleniil, de kinyilvanitjdk, hogy nem
hajlandéak az inflaciét és a kibocsatasi rést ellenkezd iranyba
mozdité sokkok esetén barmilyen mértékd reilgazdasigi al-
dozatot felvallalni az inflacié révid tava stabilizélasa érdeké-
ben. Az 1-2 évre elSretekintd dontéshozatalhoz ugyanakkor
sziikséges, hogy a jegybank elGrejelzéseket készitsen, és azok
tiikrében alakitsa a monetdris politikit. Ez a gyakorlat
(»inflation forecast targeting” — 1. Svensson, 1997) szintén te-
ret ad a redlgazdasigi megfontolasok figyelembevételére, még
akkor is, ha a jegybank kizdrélag az inflaciés elGrejelzés céltdl
vett eltérésére reagil. Az inflaciés elSrejelzés ugyanis defini-
ci6 szerint magaban foglalja mindazon valtoz6k hatasat, ame-
lyek a jévébeli inflaciot dontSen befolyasoljak. Ezek kozott
pedig jellemz8en szerepelnek a fent bemutatott modellek
alapjan j6léti szempontbdl relevansnak tekinthetd valtozok
aktudlis értékei (pl. a béralakulds és kibocsatasi rés becslése).
Ahogy arra Svensson (2007) is rdmutat tehat, a legtébb mo-
dern jegybank ,rugalmas” (tehat redlgazdasigi megfontola-
soknak is teret ado) inflaciés célkdvetést folytat. A ,,szigora”
(tehat kizarblag az inflaci6 alakuldsira figyelmet fordité) IT
pedig leginkabb egy elméleti konstrukciénak tekinthetd,
azonban kivételt jelentenek ez aldl az olyan idGszakok, ami-

kor a monetaris politika hitelességi problémaval kiizd.

Az IT-jegybankok abbél a szempontbdl is illeszkednek a be-
mutatott elméleti keretbe, hogy tipikusan egy révid lejarata
kamatlabat alkalmaznak irdnyadé eszkézként, tovabba a vi-
selkedésiik ex post jol kozelithetd egy becsiilt, az inflacié cél-
tél vett eltérésére jelentds (egységnyinél nagyobb) silyt helye-
z8 Taylor-szaballyal."” Ez azonban nem jelenti azt, hogy a gya-
korlatban a monetéris politika egy minden id6pontban érvé-
nyes, elére meghatarozott kamatszabalyt kovet. Az elméleti
elvarasnak megfeleld elkotelez8dés megjelenik, azonban nem
egy kamatszabily, hanem az inflaciés cél jelentette kdzéptava
célkritérium mellett (1. Svensson-Woodford, 2005). Ez a gya-
korlat — amennyiben a gazdasigi szereplSk szamara hiteles —
egyrészt biztositja az arstabilitisnak megfeleld inflacids vara-
kozasok kialakul4sat, masrészt — ahogy fentebb is utaltunk ra
- roévid tdvon megfeleld rugalmassigot enged a kinilati vagy

koltségtipus sokkokhoz toérténd alkalmazkodésra.

A rovid tava rugalmassig hatékony kihasznélasdhoz, illetve a
varakozasok kozéptiva lehorgonyzasihoz sziikséges hiteles-
ség felépitése érdekében az IT-jegybankok elStérbe helyezik
az atlithat6sagot és a dontéshozok elszamoltathatésagat. Az
elkotelez6dés, az 4tlathat6sag és a dontéshozok elszdmoltat-
hat6saga tovabba azt is elGsegiti, hogy a monetaris politika ne
torekedjen szisztematikusan a természetes szintnél magasabb

kibocsatas elérésére.

Az infliciés célkovetés jelenleg alkalmazott gyakorlatardl el-
mondhaté tehat, hogy jelentds stlyt fektet az arstabilitas eléré-
sére, azonban reélgazdasigi megfontoldsoknak is teret ad, még-
hozza oly médon, hogy jérészt kikeriili a nem megfigyelhetd,
illetve nehezen mérhetd véltozokra térténd explicit reagilasbol
fakado potenciélis veszélyeket. Az inflaciés célkovetés tovabba
egy kozéptava célkritérium melletti hiteles elkotelez6dés for-
majaban kihasznélja a varakozasok menedzselésének lehetdsé-
gét. Ezek alapjan megallapithatjuk, hogy az inflacids célkévetés
stratégidja megfelel a fent bemutatott elmélet keret alapjan fel-

allithat6 legfontosabb normativ elvirasoknak.
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