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Mit tudunk eddig?

o Felépitettiink egy hossza tava modellt, és
ismerjiik a gazdasagi novekedés tényezéit,
feltételeit.

o Tovabba komplex rovid tavi modellel
rendelkeziink (IS-MP, AS-AD), amellyel
magyarazni tudjuk az izleti ciklusokat.
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Alkalmazzuk a gyakorlatban!




Monetéris politika

A gazdasagpolitika célja

o Gazdasagi teljesitmény stabilizalasa

o Inflacié alacsony szint koriili stabilizalasa

o Monetaris politika (inkabb) és fiskalis politika
(kevesbé)
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Monetéris politika

Munkanélkiiliség

o Surlédasos munkanélkiiliség:
Munkahelyvaltashoz, egymasra talalashoz
szitkséges id6. Természetes, hogy létezik.

o Strukturalis munkanélkiiliség: Ez mar probléma, a
munkavallalék képességei és az elérhetd
allashelyek kivanalmai kozti 6sszhang hianyabdl
ered. Monetaris politika kevésbé tud hatni ra.
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Monetéris politika

Természetes munkanélkiiliség

o Munkanélkiiliség természetes rataja (NAIRU): nulla feletti,
dsszhangban van a legmagasabb fenntarthaté
foglalkoztatottsagi szinttel, és nem emeli/csokkenti az
inflaciot.

e Probléma: Mi a természetes? A 20% egyértelmiien
magas. Na de elég alacsony a 4%7? 1960-as években
USA-ban inflaciét gyorsitott...

o A becslések szérédnak, valahol 5-6% kozé teszik
altalaban, de a rata valtozhat. (Pl. hatékony atképzési
program csokkentheti a strukturalis munkanélkiiliséget.)

o Altalaban a NAIRU elérése egybeesik a gazdasag
stabilizalasaval, hiszen ha a kibocsatasi rés stabilan zarul,
akkor kozel keriiliink a NAIRU-hoz. Kibocsatasi résre
viszont mar tud hatni a monetaris politika.

Téth Gabor Monetéris politika



Monetéris politika
Arstabilitas

@ Magas inflacié problémakat okoz: gazdasagi novekedés
csokken, tarsadalmi terhek és fesziiltség, arak kovetése nehéz,
bizonytalansag stb.

@ Empirikusan csak a kb. 10%-nal magasabb inflacional tudtak
kimutatni annak karos hatasat. (Barro (1995): Inflation and
Economic Growth, NBER Working Paper No. 5326)

o Arstabilitas lett a fokusz: kis és stabil inflacié elérése és
fenntartasa.

@ J6-e a nulla inflacié? Deflaciés veszélyek! Zéré alsé korlat
(Zero Lower Bound, ZLB) problémaja a realkamatnal.
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Monetéris politika

o Kiilonb6z6 monetaris politikai keretrendszerek: inflaciés
célkovetés (IT), arfolyam-célkovetés, monetaris célkdveteés,
nominalis GDP targetalas stb.

@ Inflacios célkdvetés a gyakorlatban rugalmas, atmenetileg el
lehet véteni a célt, ha azzal mérsékelheték a redlgazdasagi
kilengések és pénziigyi ciklusok.

@ Rovid tavon a monetaris politika magasabb (meglepetés)
inflaciéval tudja élénkiteni a gazdasagot, amig ez be nem épiil
a varakozasokba.
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Monetéris politika
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Monetéris politika

Monetaris politika mandatumai — Hierarchikus mandatum:

ECB

. The primary objective of the European System of Central Banks
[...]shall be to maintain price stability. Without prejudice to the
objective of price stability, the ESCB shall support the general
economic policies in the Union with a view to contributing to
the achievement of the objectives of the Union as laid down in
Article 3 of the Treaty on European Union. The ESCB shall act in
accordance with the principle of an open market economy with free
competition, favouringan efficient allocation of resources, and in
compliance with the principles set out in Article 119." (Treaty on
the Functioning of the European Union, Article 127 (1))
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Monetéris politika

Monetaris politika mandatumai — Hierarchikus mandatum:

MNB

Az MNB elsddleges célja az arstabilitas elérése és
fenntartasa. Az MNB els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil
tamogatja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak
fenntartasat, ellenalloképességének novelését, a gazdasagi
ndvekedéshez valé fenntarthaté hozzajarulasanak biztositasat és a
rendelkezésére allé eszkdzokkel a Kormany gazdasag-, valamint
a kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos politikajat. "
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Monetéris politika

Monetaris politika mandatumai — Duéalis mandatum: Fed

» The Board of Governors of the Federal Reserve System and the
Federal Open Market Committee shall maintain long run growth of
the monetary and credit aggregates commensurate with the
economy’s long run potential to increase production, so as to
promote effectively the goals of maximum employment, stable

prices, and moderate long-term interest rates.” (Federal
Reserve Act)
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Monetéris politika

Egyensilyi redlkamatlab

o Hosszl tavon, potencialis szinten termels
gazdasag, arstabilitasnak megfelelé inflacié — az
ehhez tarsulé redlkamat az egyensalyi
realkamatlab.

o Gyakorlatban: kamatdontés el6tti szimulacioval
vizsgalva, hogy a kiilonb6zé kamatdontések hogy
hatnak hosszi tavon. Amelyik zarja a kibocsatasi
rést, az lesz az egyensulyi redlkamat.
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Monetéris politika

Hogy reagalhat a gazdasagpolitika a kiilonb6zé
sokkokra?
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Monetéris politika

AD sokk — Monetaris politika nem reagél

Kibocsatas csokken(!!), majd egy id6 utan visszaall az egyensily
alacsonyabb inflaciéval - ami nem feltétlen egyezik az inflaciés céllal.

i - Inflécis LRAS
Healka‘::tr réta x| 2 16pés: ...csokkentve a kibocsatast

és az inflciot egészen addig...

1. lépés: Az aggregalt
keresleti gérbe balra
tolodik.

| 4. lépés: A redlkamatiab az uj,
1 alacsonyabb egyensilyi
| szintre csokken.

AD,

3. Iépés: ...amig a gazdasag vissza nem
. . 161 a hossz( tavd egyensill dllapotaba

L1 Y, Y egy tartésan alacsonyabb inflacio mellett.
Inflécids réta, =

Aggregalt kibocsatas, Y
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Monetéris politika

AD sokk — Monetéris politika Y-t stabilizal

Vegyiik észre, hogy a kamatlab (r) ugyanaz lesz, mintha nem
reagalt volna a jegybank — a monetaris politikanak hossza tavon
nincs hatasa az egyensilyi realkamatra.

Inflaciés
Redlkamat- progd
Iab, r

H

4.Iépés: ...és a gazdasag

visszatér a hosszu tavi

7777777777777777777777 egyenstilyi helyzetbe, ahol az
; inflaci6 is stabilizalédik "-n.

] 3. lépés: A monetéris
Y~ politika autonom lazitasa
Iefelé tolja az MP-grbét...

2. lépés: ...csokkentve
akibocsatast és inflaciét.

1. lépés: Az aggregalt keresleti
vy yr  gorbe balra tolodik...

Infléciés rata, ©

Aggregalt kibocsatas, Y’
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Monetéris politika

Divine coincidence — Szerencsés egybeesés

o Aggregalt keresleti sokk esetén nincs atvaltas az
arstabilitasi cél és a gazdasagi teljesitmény
stabilizalasanak célja kozott.

o Ha az inflaciot stabilizalja a monetéris politika,
ugyanazt kell csinalnia, mintha a kibocsatast
stabilizalna, tehat nincs konfliktus a két cél
kozott.

o "Divine coincidence — véletlen /szerencsés/isteni
egybeesés.
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Monetéris politika

Tartés AS sokk — nincs reakcié

LRAS sokkja hat AS-re is, felfelé tolva azt.

2. lépés: ...és a rovid tavi
. aggregalt kinlati gorbe
Redlkamat- Inflécios | 3.lépés: ...agazdasdgUjra  LRAS, LRAS, is felfelé mozdul, amig...
lab, r réta, x| hosszu tava egyenslyi R
helyzetbe kerill, alacsonyabb AS,
kibocsatas és magasabb

MP, inflacio mellett. t

' AS.

4. lépés: Az inflacio
emelkedésével a real-
kamatlab is nvekszik.

AD

| 1. lépés: Egy tartés negativ
1 kinalati sokk balra tolja

— a hosszu tava aggregalt

T, o Infléciés réta, n Y2 Y, Y7 kinalati gorbét...

Aggregalt kibocsatas, ¥




Monetéris politika

Tartés AS sokk — monetéris politika 7-t stabilizal

Ismét divine coincidence — inflacié stabilizalasaval zarja a
kibocsatasi rést is.

Inflaciés LRAS,  LRAS,
réta, ©

Redlkamat-
léb, r

2. Iépés: A monetéris politika autoném
szigoritasa az r realkamatlabat az Ui
egyensillyi redlkamatidbra emeli...

.................... > 3. lépés: ...és balratolja

S A - az aggregéit keresleti
gorbet, az infldciot

acélértéken tartva.

AD,

1. lépés: Eqy tartds negativ kindlati
sokk balra tolja a hossz( tavi
aggregalt kindlati gorbét

Inflacios réta, Aggregilt kibocsétds, Y
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Monetéris politika

Atmeneti AS sokk — nincs reakcié

Infiacios LRAS
réta, = 2. lépés: ...atmenetileg

megemelve az inflaciot

és csokkentve a kibocsatast.

Redlkamat-
b, r
P,

1. lépés: Eqy atmeneti
negativ kinalati sokk
felfelé tolja a rovid tavu
aggregalt kindlati gorbét...

B
G reagdl, a moneta
PRl At

4. lépés: Az inflécio és a gazdasdgi

tjecitmény hosszt thvon stabilzledi. | +—

n Inflaciés rata, © v, v Aggregalt kibocsatas, Y




Monetéris politika

Atmeneti AS sokk — monetaris politika 7-t stabilizal

Monetaris politika szigorit, igy AD csokkentésével inflaciét célon
tartja, cserébe kibocsatas csokken. Kozben sokk kimegy, ezért
monetaris politika lazit, emelve a kibocsatast. Nincs divine
coincidence.

1. lépés: Egy atmeneti
Redlkamat- o LR, Degativ indlati sokk
ab, r niacios 150 felfelé tolja a révid tavi
aggregalt kinalati gérbét.

MP,
MP,

2. lépés: A monetéris politika autoném

szigoritasa felfelé mozditja az MP-gorbét..

4. lépés: A rovid tava

- }; """""""""" 7% aggregalt kinalati gérbe

R - e R B R~ ° lefelé tolodik, a kibocsa-
-4 tas gy visszatér a poten-

cialis szintre...

5. lépés: ...ezért a kbzponti

bank lefelé tolia a monetaris

politikai gorbét visszaallitva

t az r; redlkamatidbat...
l 6. lépés: ...6s az aggregalt keres-
3. lépés: .. AD,-ba tolva az aggregait leti gorbét visszatolva AD, -be,
Keresleti gorbat, ami a kibocsatas €2zl hosszu tévon stabilizalja
=T Infléciés réta, © csokkenéséhez vezet az inflacio Yo Yo Y azinfidciot és a kibocsétést is.

 értéken tartasa mellett,
Aggregalt kibocsétas, Y
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Monetéris politika

Atmeneti AS sokk — monetaris politika Y-t stabilizal

Monetéris politika lazit, igy AD emelésével kibocsatasi rést zarja,
cserébe inflacié né. Nincs divine coincidence.

Redlkamat- Inflacics | 5. lépés: A kibocsatas a potencialis
lab, r réta, x | szinten stabilizélodik, de az
inflacio a célértek felett van

LRAS

MP,
MP,

6. lépés: ...mikbzben a redl-
kamatlat atér r;-ba

1

1. lépés: Egy atmeneti
negativ kinalati sokk
felfelé tolja a rovid tava
aggregalt kindlati gorbét.

M

3. lépés: A monetris politika
autonom lazitasa lefelé
mozditia az MP-gorbét...

2. lépés: ...az inflacié
emelkedését és a ;
kibocsatas csokkenését

AD,

4. lépés: ...ezzel jobbra _
tolva az AD-gérbét.

Inflaciés rata, ©
: Aggregalt kibocsatas, Y

6th Gabor Monetéris politika



Monetéris politika
Osszefoglalva

o Divine coincidence: Aggregalt keresleti vagy
tartos aggregalt kinalati sokk esetén az inflacio
stabilizalasra a gazdasagi teljesitményt is
stabilizalja rovid tavon.

o Atmeneti kinalati sokk esetén a kdzponti banknak
dontenie kell, hogy rovid tavon inflaciét vagy
kibocsatast stabilizal.
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Monetéris politika

Aktiv vagy nem aktiv gazdasagpolitika?

Vita targya, hitkérdés (6nkorrekci6 (klasszikusok) vs. aktiv
beavatkozas (keynesianusok))

o Adatkésés (GDP-rél tobb honapos késéssel szerziink
informaciét.)

o Felismerési késedelem (NBER 6 hénappal azutan jelenti be a
recesszi6t, hogy megallapitottak a kezdetét.)

Jogalkotasi késedelem (Monetéris politikanal nem jellemzg.)

Végrehajtasi késedelem (Monetaris politikara kevésbé
jellemzd)

o Hataskésés (Monetaris politikaban is van: transzmissziés
mechanizmus.)
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Monetéris politika

Aktiv vagy nem aktiv gazdasagpolitika?

@ 2009. januar, Obama hivatalba lépése.

o Aktivitast tamogatok szerint a Fed bar agressziv volt, a
kormanyzatnak tobbet kéne tennie. A monetéris politika mar
nem elég (nulla kdzelében volt az alapkamat).

o Aktivitast ellenzék: a koltségvetési politika a végrehajtasi
késedelem miatt tal késén hat, kilengést okozhat.

@ Obama-kormanyzat a beavatkozast tamogatta: 787 milliard
dollaros csomagot fogadott el, utélag is heves vitak dvezik,
hatasos volt-e.
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Monetéris politika

Taylor-szabaly

@ Nem Osszetévesztendd a Taylor-elvvel (lasd MP goérbe)!

@ Szabaly: milyen realkamat kell adott inflacié mellett,
figyelembe véve a kibocsatasi szintet is. Teljes leiras a
monetaris politikara, nincs dontési lehet8ség, determinalt
kimenet.

o Elv: csak az inflacié fiiggvényében adja meg a redlkamatot.
Részleges leiras a monetaris politikara, van mozgastér,
realisztikusabb.
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Monetéris politika
Taylor-szabaly

@ Monetaris politikai ajanlas, optimalis kamat meghatarozasa az
inflaciés rés és kibocsatasi rés fiiggvényében. (Rések
szazalékban kifejezve.) Példa:

1 1
r=rp+(r—7")+ (Y = Yy)

2 2

e Nominalis alapkamatra megfogalmazva:

1 1
Jegybanki alapkamat = 7 + r, + §(W —7T)+ E(Y - Y
o Példa: inflaciés cél 2%, jelenlegi inflacié 3%, kibocsatasi rés
1%, realkamat historikus atlaga 2%. Taylor-szabaly szerinti
alapkamat tehat 6%.

@ Intuicio: inflacié ndvekedése esetén szigoritas. Ugyanez pozitiv
keresleti sokk esetén.
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Monetéris politika

Taylor-szabaly és MP goérbe

@ Ha né az inflacié, kamatot kell emelni — MP gérbe is ezt
mondja.

o Aggregalt keresleti sokk esetén inflacié stabilizalasa érdekében
MP gorbét el kell mozgatni.

o Ha a jegybank csak az inflaciéval térédik is, akkor is pozitiv
kapcsolat van a kibocsatasi rés és az alapkamat kdzott.

@ Taylor-szabaly pont ugyanezt mondja.
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Monetéris politika

Taylor-szabaly a Fed-nél

Teljesen automatikus nem lehet, hiszen sokszor tdbb faktorra kell
figyelni, mint az inflaciés és kibocsatasi rés. Ennek ellenére jé
orientalé eszkdz.

25% -

20%

15%

10%

5%

0%

Jegybanki alapkamat (szazalék)

5% |-
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Ev

—— Jegybanki alapkamat == Taylor-szabaly
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Monetéris politika

Inflacié: mindig és mindenhol monetaris jelenség

@ Milton Friedman: hosszl tavon az inflacié mindig és
mindenhol monetaris jelenség.

@ AD-AS modell is ezt mondja: monetaris politika hosszi tavon
barmekkora inflaciét meg tud célozni azaltal, hogy eltolja az
MP gorbét.

e Példa: inflaciés cél emelése lazitas altal.

Infléciés LRAS
réta, | 4 lépés: ...az inflacié az Gj,
magasabb célértskre emelkedik...

Redlkamat-
1ab, r

MP,
MP,

1. Iépés: Az infléciés cél megemelése
érdekében a kbzponti bank lefelé
toljaa monetaris politikai gorbét...

2. lépés: ...jobbra
mozditva az AD-gérbét..

5. lépés: ...a redlkamatidb
pedig visszadll r;-ra.

AD,

H 3. lépés: ...majd id6vel a
révid tavi aggregalt kinalati
gorbe feffels tolodik.

Inflaciés réta,
Agdgregalt kibocsatas, Y
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Monetéris politika

Tanulsag

@ A jegybank hosszi tavon barmekkora inflaciés ratat
megcélozhat autoném monetaris politikai |épések segitségével.

@ Bar a monetaris politika hosszi tavon képes az inflacio
szabalyozasara, nem tudja meghatarozni az egyensilyi
realkamatlabat.

@ A potencialis kibocsatas — és igy az aggregalt kibocsatas
hosszi tavon el6allo szintje — fiiggetlen a monetaris politikatol.
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Monetéris politika

Miért is van inflacié?
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Monetéris politika
Foglalkoztattsag novelése

o Koltségoldali inflacié: atmeneti negativ kinalati
sokk kovetkezménye, vagy a munkavallalék a
termelékenység novekedése altal indokoltnal
nagyobb béremelést harcoltak ki.

o Keresletoldali inflacié: aggregalt kereslet
novelését célzé gazdasagpolitikai lépések
kovetkezménye.
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Monetéris politika

Koltségoldali inflacio

o Béremelést harcolnak ki a munkavallalok — vagy mert a
termelékenység novekedését meghaladé emelést akarnak, vagy
nagyobb inflaciét varnak.

o Koltségsokk, atmeneti negativ kinalati sokként jelenik meg.
Inflaciét emel, AS-t balra/fel tolja.

@ Ha a jegybank nem lép kdzbe AD-t mozgatva, akkor 0] révid
tavia egyensilyi pont lesz.

o Ha aktivista, AD-t ndvel, potencialis kibocsatast elérve, de
inflaciét novelve.

@ Munkavallalék bére nétt, nem lett munkanélkiiliség se.
@ De ha ismétlédik...?
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Monetéris politika

Koltségoldali inflacio

4. lépés: ...ami egy infla- 1. Iépés: Egy atmeneti negativ
ci6s spirdlt okoz. kinélati sokk felfelé tolja a révid
Inflacios LRAS tavu aggregalt kinalati gorbét...

rata, ©

2. Iépés: ...a kibocsatas vissza-
esését és a munkanélkiliség

- s p Yoy
noévekedését eredményezve.

3. [épés: A kormanyzat valaszul
megnoveli az aggregalt keresletet...

Aggregalt kibocsatas, Y
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Monetéris politika
Keresletoldali inflacié

@ Mindig van valamekkora munkanélkiiliség, teljes
foglalkoztatottsag mellett is.

@ De a gazdasagpolitika alulbecsiilheti a munkanélkiiliség
természetes ratajat, igy tal alacsony munkanélkiiliségi célt
fogalmazhat meg.

@ llyenkor expanziv politikaval pozitiv kibocsatasi rést idéznek
eld.

@ Viszont a természetes rata alatti munkanélkiiliség a bérek
emelkedését idézi el6.

@ Aminek hatasara visszatériink a potencialis kibocsatasi szintre,
eredeti munkanélkiliségre, majd kezdédik djra...

e Tal alacsony munkanélkiiliségi cél (tal magas kibocsatas cél)
esetén kettés kudarc: nem éri el a kit(izott célt, és az inflacié
is magasabb lesz.
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Monetéris politika

Keresletoldali inflacié

3. [épés: ...ami inflaciés 2. Iépés: ...ezzel az emelkedd bérek miatt
spiralt eredményez. az AS-gorbe felfelé tolédasat okozza...
Inflacios LRAS
réta, ©

1. Iépés: A kormanyzat megndveli az
, aggregalt keresletet az YP-nél magasabb
kibocsatasi cél elérése érdekében...

v

Aggregalt kibocsatas, Y
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Monetéris politika

Osszefoglalva

o Koltségoldali inflacié: Munkanélkiiliségi rata és inflacié
jellemz&en egyiitt mozog.

o Keresletoldali inflacié: Munkanélkiiliségi rata és inflacié
jellemz&en ellentétesen mozog.
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Monetéris politika

A nagy inflacié 1965-1982

10% |-

8% - /\_\
6% & \/ \——\/[
4% w

2% -

Munkanélkiiliségi rata (szazalék)

0% 1 1 1 1
1960 1965 1970 1975 1980

Ev
16% |
14%
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10%
8%
6%
4%
2%

0% 1 1 1 1
1960 1965 1970 1975 1980

Inflacio (szazalék)

Ev
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Monetéris politika

Magyarorszag 1998-2019
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Monetaris politika a nulla alsé korlat mellett

e Eddigi feltevés: jegybank képes csdkkenteni a redlkamatot.

@ Probléma: alapkamat nominalis, igy nem mehet nulla ala. Ez a
nulla alsé korlat (zero lower bound, ZLB).

o Gyakorlatban azért ha ritkan is, de van ra példa (Japan,
Svéjc), azonban specialis feltételei vannak, pl. az adott
pénznem jovibeli felértékel6désére vonatkozd varakozasok.
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Monetaris politika a nulla alsé korlat mellett

Feltevés: vart inflacié szorosan egyiitt mozog a tényleges inflaciéval.
Indulunk az MP (3) pontbdl. Inflacié 2%-ra csdkken, Taylor-elvet kévetve
a redlkamatnak -2%-on kell lennie, ehhez 0% nominalis alapkamat kell.
Ha tovabb csékken az inflacié (pl. 1%), a jegybank nem tudja tovabb
mérsékelni a redlkamatot a ZLB miatt. Ekkor a redlkamat -1%-ra
emelkedik. A readlkamatlab emelkedésével a tervezett beruhazasok
csokkenni kezdenek, ezért AD megtorik a ZLB-nél.

b) Aggregalt keresleti gdrbe

) MP-gérbe Infléciés rata,
Redlkamatidb, M = (szazalék)
1 (szdzalék) § 3. lépés: Az AD-gorbe
AD a szokisos negativ
meredekségli a
P af----- 365 2 pont kazott
2. lépés: ...de negativ meredekséga ' H
1} az1és2 pont keztt, mertanulla | 1. pés: Az MP-gorbe : 5
als kot mellett az infléci emelke- e poziiv : . 0
désével csdkken a redlkamatlab. ! meredekségli a2 3 korlat
of | és3 pont kozott. ! i
! | 4. lépés: ...de pozitiv mere-
U] ' | dekségaz 1 és 2 pont
Nulla alsé B A | kozott, mert a nulla alsd
kot i | korlat mellett az inflacio
-2 ' : i emelkedésével csokken
H H ' | arealkamatlab és né
| ' ! | akiboosatas.
1 2 3
Inflacios réta, 7 (szazalé ° o5 °
Aggregilt kibocsétas, Y (bili6 dolidr)
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Monetaris politika a nulla alsé korlat mellett

A gazdasagot nagy negativ keresleti sokk éri (pl. pénziigyi valsag), igy a ZLB
effektivvé valik. Ekkor AS: AD-t a pozitiv meredekségii szakaszan metszi,
potencialis alatti Y. Kapacitasfelesleg — AS lefelé tolédik AS>-be, a gazdasag
(2)-be keriil és ez ismétlédik. Nem miikédik az 6nkorrekciés mechanizmus,
deflaciés spiral veszélye all fenn! (Intuicié: potencialis alatti GDP és ZLB,
csokkend inflacié emeli a redlkamatot, ami tovabb csokkenti a GDP-t, ami
tovabb csékkenti az inflaciét stb.)

AD LRAS

Inflacios rata,
n (szézalék)

3. lépés: A még nagyobb
kapacitasfelesleg hatasara
az AS-gorbe még lejiebb

tolodik...
1. Iépés: A gazdasagban
fellépd kapacitasfelesleg AS.
miatt az AS-gérbe / !
lefelé tolodik... AS
My m oo - / °

2. [épés: ...a kibocsatas
és az inflacié csokkenését
eredményezve.

4. Iépés: ...ami
akibocsatas és —
az inflacio lefelé Y,
tarté spirdljahoz
vezet.
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Nemkonvencionalis monetaris politika

@ ZLB mellett nem miikddik a hagyomanyos expanziv monetaris
politika. Uj megoldasok kellenek.

@ Nemkonvencionalis eszkdzok: likviditasnyajtas,
eszkozvasarlas és varakozasok menedzselése.

o Emlékezziink, hogy volt a beruhazasi fiiggvényben egy f
pénziigyi sarlédas (r; = r + ). Erre hatnak ezek az eszkozok.
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Nemkonvencionalis eszkdzok: Likviditasnyajtas

ZLB gyakori kivaltéja a hitelpiacok befagyasa, likviditashiany (lasd 2007-2009):
f 1 miatt AD; kialakul. Drasztikusan kéne csdkketeni r-t, am ZLB miatt nincs
tér. Megoldas: jegybank emeli hitelezési aktivitasat, likviditast ad a sériilt
piacoknak, hogy visszatérjenek normal miikédéshez. Igy f |— r; |, kereslet
AD> lesz.

Inflacios rata,

7 (szazalék) 1. Iépés: A nemkonvencionalis

monetaris politika csokkenti
f-t és jobbra tolja az AD-gorbét...

LRAS
AD AD,

1 2

/AS

2

2. lépés: ...ami a
kibocsatas és az
inflacié emelkedését
eredményezi.

—-

< k---\---

YP=Y,
Aggregalt kibocsatas, Y (billié dollar)
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Nemkonvencionalis eszkozok: Eszkozvasarlasok

@ A jegybank a maganszektor eszkdzeinek vasarlasaval mérsékli a
hozzajuk kapcsol6dé kamatfelarat.

o Magankibocsatasu értékpapirt vasarol, emelkedik annak az ara,
csokken a kamatlaba, igy csokken a kamatfelar, tehat f is.

o f-ra tekinthetiink Ggy, mint a rovid és hossza tavia (beruhazas)
readlkamat kozti kiildnbség. Ha hosszi lejarata allampapirokat
vesz a jegybank, megndveli azok arat, csokkenti a hossz
lejarata kamatokat, igy f csokken.

o Abra egyezik el6z6vel.
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Nemkonvencionéalis eszk6zok: Mennyiségi lazitas

e Mennyiségi lazitas (Quantitative Easing):
Eszkdzvasarlasnal vagy likviditasnyajtasnal a jegybank
mérlegf6osszege sziikségszeriien emelkedik, ez pedig a
gazdasag likviditasanak nagymértékii emelkedéséhez vezet. Ez
erGs élénkits eszkoz lehet, inflaciét is okozhat.

o Nem feltétleniil elégséges azonban 6nmagaban (pl.
tobblettartalékolas). Ha nem képes a beruhazasok
realkamatlabanak csdkkentésére, akkor nem hat AD-re. Ha
csak rovid papirokat vasarolnak, valészinii nem lesz hatasa a
kamatfelarra. (Lasd Japan.)

@ Cél inkabb a mérleg Gsszetételének megvaltoztatasa volt pl.
Fed-nél, Bernanke inkabb hitellazitasnak nevezte.

o Abra egyezik korabbival.
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Nemkonvencionalis eszkozok: A varakozasok menedzselése

o Ha elkdtelez6dnek a kamat alacsony szinten tartasa mellett,
azzal a hosszii kamatokat és a kamatfelarat is lejjebb lehet
hazni.

e Oka, hogy a befekteték vehetnek hossza papirokat is, vagy
folyton megajithatjak a lejar6 rovid papirokat, igy a ketté
hozam egyiitt mozog.

o Tehat ha a jegybank elkdtelez&dik a tartésan nulla alapkamat
mellett, mérsékelheti a jovébeli rovid kamatokra vonatkozé
varakozasokat, csokkentve a hosszii kamatokat. fcskken, igy
r; csokken.

@ Tehat AD jobbra, mint korabban.
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Nemkonvencionalis eszkozok: A varakozasok menedzselése

@ Masik alternativa, hogy az inflaciés varakozasokat menedzseli,
elkdtelezédik pl. a magasabb inflacié mellett. Ez AS-t felfelé tolja.

@ Intuicié: vart inflacié emelkedése zéré alapkamat mellett csokkenti a
redlkamatot, ami noveli a beruhazast és kibocsatast.

@ Feltétel: Hiteles jegybank, a kdzvéleménynek el kell hinnie, hogy
magasabb inflacié lesz.

Inflaciés réta,

n (szézalék)

LRAS

AD 1. lépés: A vart inflacié

megemelkedik, felfelé
tolva az AS-gorbét...

AS,

TS 2. lépés: ...igy novelve
a kibocsatast és az inflaciot.

Aggregdlt kibocsatas, Y (billié dollar)
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Abenomics

Japan, 2012: tdbb mint 10 éve tart6 nagyon alacsony
novekedés, ZLB, deflaciés varakozasok.

2012. december: Abe Sinz6 nyeri a valasztasokat, bejelenti a
gazdasagpolitikai iranyvaltast (Abenomics), aminek egyik
kulcseleme a monetaris politikai paradigmavaltas.

2013. marcius, Kuroda Haruhiko lesz a jegybankelndk, miutan
az el6z6 lemondott. Bejelentik, hogy az 1 helyett 2%-os
inflaciés cél mellett kotelez6dnek el, massziv QE-t inditanak,
rovid helyett hosszi papirokat vesznek (magankibocsatastuakat
is, pl. ingatlanbefektetési alapok papirjai).

Hatas: beruhazasok redlkamatlaba csdkken (kamatfelar
csokken), inflacids varakozasok emelkednek. GDP és inflacio
novekszik.

Eredmény felemas: 1% alatti inflacié és 0,5-2% kozotti GDP
novekedés.
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Abenomics

Monetéris politika

Inflacids rata,
7 (szézalék)

1. Iépés: Az eszkdzvasarlasok csokkentik
f-t, ami jobbra tolja az AD-gorbét...

AD,  AD,

LRAS

2. lépés: ...mikdzben a vart
inflacié emelkedése felfelé
mozditja az AS-gorbét...
AS

2

f AS, 3. Iépés: ...egyitt
novelve a kibocsatast
és az inflaciot.

YP=Y,
Aggregalt kibocsatas, Y (billio dollar)
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Hol tartunk?

Tankonyv 13. fejezet
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