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Rantsuk le a fatylat a kamatrol!*
Abel Istvdn — Léga Mdté — Nagy Gyula — Vadkerti Arpdd

A pénziigyi vdlsdg utdni idészakban kialakult jegybanki gyakorlat a kamattal kap-
csolatos megfontoldsok szamos elemét megkérddjelezte. Jelen irdsban egy uj el-
méleti keretet ismertetiink, amelybdl mellézziik a redlkamat fogalmadt, mint a gaz-
dasdgpolitikai mérlegelések és az lizleti déntések szdmdra egyardnt bizonytalan
és sziikségtelen kategdridt. Ez a megkézelités szakit a hagyomdnyos kézgazdasdgi
elmélettel. A hagyomdnyos kézgazdasdgtan déntéen a redlelemzés keretében ér-
vel, és ez akaddlya a gazdasdgi folyamatok megértésének. Schumpeter és késébb
Keynes is fellépett ezzel a szemlélettel szemben és a redlmegkézelitést elvetve, mar
egy évszdzaddal ezel6tt a monetdris elemzést alkalmazta. A hagyomdnyos kézgaz-
dasdgi elmélet kereteiben a monetdris politikdt a kamat természetes ratdjdhoz vald
igazoddsként irjdk le. Ebben az irdsban ettdl eltéré megkézelitést javaslunk. Az en-
dogén pénzelmélet — a hitelpénz szerepének bemutatdsdval — a pénzteremtésben
a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységét dllitja a kbzéppontba. Ez a felfo-
gds uj keretbe helyezi a jegybanki monetdris politikdt is. E megkézelités szerint
a kamatok meghatdrozdsdban a jegybanknak kizdrdlagos szerep jut, de csékken
a kamatpolitika k6zponti jelentésége. A jegybank szerepe és miikédése megvdltozik
amiatt, hogy elismertiik a kereskedelmi bankoknak a pénzteremtésben jdtszott dénté
szerepét. A pénzteremtés irdnyitdsdat a jegybank mdr nem kizardlag a kamatpoli-
tika alakitdsaval gyakorolja, hanem a hitelezésnek a mikro- és makroprudencidlis
szabdlyozdsdn keresztiil.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E43, E52, E31

Kulcsszavak: makrodkondmia, gazdasagpolitika, monetaris politika, kamat

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Abel Istvdn a Budapesti Gazdasdgi Egyetem egyetemi tandra. E-mail: abel.istvan@uni-bge.hu
Léga Mdté a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: logam@mnb.hu

Nagy Gyula a Budapesti Gazdasdgi Egyetem féiskolai tandra. E-mail: drnagy.gyula@uni-bge.hu
Vadkerti Arpdd a Magyar Nemzeti Bank szakmai titkdra. E-mail: vadkertia@mnb.hu

A tanulmany az MTA-BGE Makrogazdasagi fenntarthatdsagi kutatdcsoport keretében, az MTA Tamogatott
Kutatécsoportok Irodajanak tdmogatasaval készilt. Nagy Gyula a kutatdcsoport tagja. A cikkben leirtak a szer-
z6k véleményét tukrozik, ami semmilyen formaban nem tekinthet6 az altaluk képviselt szervezetek (MNB,
BGE) hivatalos véleményének.

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2018. november 5-én érkezett szerkesztGségiinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.3.2951


http://doi.org/10.25201/HSZ.18.3.2951

Abel Istvdn — Léga Mdté — Nagy Gyula — Vadkerti Arpdd

30

1. Joseph Schumpeter gazdasagi fejlodés elmélete és a monetaris
elemzés

A 2008-ban vilagméretlivé valt pénzlgyi valsagot kovetd vitakban megsokasodtak
a kritikdk a napjaink kdzgazdasagi gondolkoddsat urald, a klasszikus, majd kés6bb
a neoklasszikus elméletekre épitd, un. féaram (mainstream) kdzgazdasagtanaval
szemben. Ennek a féaramnak a szemléletmddjaval, az altala kijeldlt paradigmaval
kapcsolatos elégedetlenségnek hangot adott szinte minden érintett, a gazdasag-
politika iranyitdi, alkalmazoi és alanyai, valamint a széles kdzvélemény egyarant.
A vitdkban kirajzolodé alapvetd probléma felismerése mar régebben megtértént, de
mégsem eredményezett valtozast a kdzgazdasagtan tankdnyveiben. Joseph Schum-
peter altal 1911-ben felvazolt, a gazdasagi fejlédésre és innovacidra vonatkozd el-
mélete mar akkor kifogasolta a hagyomanyos (klasszikus) kozgazdasdgtan megkdze-
litésének maig nyomaszté legfGbb hidanyossagat. Nevezetesen azt, hogy az elmélet
a redlelemzés elveire épil, mikdzben a gazdasagi szerepl6k a dontéseiket a pénzben
mért nominalis folyamatokban tikroz4dd teljesitményt mérlegelve hozzak meg
(Schumpeter 1980). Schumpeter élesen biralta és szakitott a mai szbhasznalattal
féaramnak nevezett (akkor dominans klasszikus) elmélettel. Egy késGbbi irdsaban
Schumpeter a redlelemzés Iényegét igy foglalta Gssze:

LA redlelemzés abbdl az elvbdl indul ki, hogy a gazdasdgi élet minden Iényeges jelen-
sége leirhato a javak és szolgdltatdsok kategdridival, a rdjuk vonatkozd déntésekkel
és a koztiik fenndlld dsszefliggésekkel. A pénz pusztdn a tranzakciok lebonyolitdsd-
hoz sziikséges szerény technikai szerepet jdatszik ebben a képben. [...] Addig, amig
e szerepét rendben elldtja, a pénz nem befolydsolja a gazdasdgi folyamatokat,
amelyek ugyanugy viselkednek, mint egy barterra épiilé gazdasdg: ez lényegében
a pénz semlegességének elve. Emiatt a pénzt egyfajta ,fatyolnak” tekintik inkdbb
azokon a dolgokon, melyek igazdn fontosak a mindennapi gyakorlatban a hdztar-
tdsok és a vdllalatok, valamint az ezeket elemzbék és megfigyel6k szdmdra. Amikor
az alapvetd jellemzbket vizsgdljuk, ez a fdtyol nemcsak, hogy figyelmen kiviil hagy-
hatd, hanem direkt félre kell huznunk annak érdekében, hogy a dolgok igazi arca
feltarulkozzon.” (Schumpeter 1954:264)

Schumpeter nem volt hive ennek a , klasszikus” felfogdsnak, 6 a monetdris elemzés
mellett érvel az éppen idézett rész folytatasaban:

»A pénz az elemzési struktura legalapvet6bb szintjén jelenik meg a monetdris elem-
zésben, mely elveti azt a feltételezést, mintha a gazdasdgi élet bdrmely fontos jelen-
sége egyfajta barter gazdasdgi modellel leirhaté lenne. A pénzben kifejezett drak,
a pénzjovedelmek és e pénzjévedelmekkel kapcsolatos megtakaritdsi és befektetési
déntések innentél mdr nem kezelheték mellékesen, nem tekintheték a termékek,
szolgdltatdsok és a kézéttiik 1évs csereardnyok mennyiségeivel kifejezhetd dsszefiig-
gések szempontjabdl [...] Iényegtelen tényezbnek. A pénziigyi 6sszefiiggések 6ndllo
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életre kelnek, jelentéségiik tamad, és el kell ismerni, hogy a kapitalista rendszer
lényeges folyamatai fiigghetnek e ,fdtyolnak” tekintett jelenségtél, és a mdgétte
1évé arc lényeges elemei veszhetnek el, ha ezt nem vessziik figyelembe.” (Schum-
peter 1954:265)

A realelemzés korébe tartozé elméletek abbdl indulnak ki — Rodrik (2015) kifeje-
zésével , kritikus feltételezésként” elfogadjak azt a hipotézist —, hogy a gazdasag
mikodése megfelelGen leképezhetd pusztan realvaltozdk kozotti osszefliggésekkel.
A pénz ebben a képben csak ezeket a realosszefliggéseket ,kozvetiti”, vagy fedi le
fatyolként. Mivel a pénznek csak annyiban van szerepe, hogy a cserét olajozotta
tegye, ez egyben azt jelenti, hogy az ilyen leirds a gazdasagot |ényegében kdzvetlen
arucserén alapuld (barter) gazdasagként képezi le. Méghozza olyan rendszerként,
amelyben a csere — készonhet6en a pénz kozvetits szerepének — lényegében gor-
dilékeny, koltségmentes és koordindlt. Ez a tékéletes versenypiac feltételezését
jelenti. Ezzel szemben a monetaris elemzés a cserefolyamatok tényleges pénzigyi
tukroz6déseként megjelens pénzfolyamatokkal foglalkozik. A pénzjovedelmekkel,
a nominalis arakkal és a befektetésekkel kapcsolatos dontések hatdsaival, amelyben
a pénzfolyamatok 6nallo és sajatos jelentGségre szert téve meghatarozzak a gazda-
sagi korfolyamatot. A tényleges jelz6 azt hangsulyozza, hogy a hatdsok kozott a sze-
replék hatalmi viszonyaibdl adddo kovetkezmények, vagyis maga a hatalom is jelen
van, ellentétben a tokéletes versenypiac idedjaval, ahol a hatalom betliremkedése
a tokéletesség hitén ltne rést. Schumpeter gazdasagifejlédés-elméletének kulcse-
leme az, hogy a gazdasagi fejl6édés nem irhaté le a f6aramot uralé redlelemzéssel.
A f6aram felfogasaval, gondolkoddsmaddjaval vald szakitasat kiilondsen vildgosan
fogalmazza meg a bankhitelnek a gazdasagi valtozasnal jatszott kulcsfontossagu
szerepével kapcsolatban. Az innovacidt, az Uj kombinaciok megjelenéséhez sziik-
séges er6forras-atcsoportositast a hitel teszi lehetévé (Schumpeter 1980:116—117).

Ebben az irdsban a féaram kamatelméleteinek hidnyossagaira vilagitunk ra. Ez 6sz-
szefligg azzal, hogy a klasszikus kdzgazdasagtan és sok szempontbdl a mai féaramu
neoklasszikus elmélet a kamat meghatdrozasaval kapcsolatban is ragaszkodik a re-
almegkozelitéshez.

A féaram hianyossagainak targyaldsa soran az egyik nehézség az, hogy olyan, mint
f6aram, valéjaban nem létezik. Kiilonb6z6 iranyzatok vannak, és ezeket csak na-
gyon altalanositd szinten lehet egy kalap ald venni. Itt f6aramnak tekintjiik a klasz-
szikus makrodkondmia mellett ennek késébbi verzidit, igy a neoklasszikus és annak
Ujkeynesiként ismert tovabbfejlesztését egyarant. Gyakran hivatkozunk Schumpeter
és Keynes 4ltal megfogalmazott kifogasokra. Ok nyilvanvaléan a klasszikus verziét
céloztdk a kritikai megjegyzéseikkel. Ebbdl addddan az ujkeynesi verzidval szem-
ben talan masként fogalmaztak volna. Idézett megallapitasaikat ebben az irdsban
a posztkeynesi megkdzelités szerinti hangsulyokkal és athalldsokkal alkalmazzuk.
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A kovetkezs részben egy kitér6t tesziink annak érdekében, hogy vildgosabban el-
helyezziik irdsunkat ezen irdnyzatok térképén. Ennek soran a kiilonb6z6 elméleti
felfogdsok monetaris politikdra vonatkozé megallapitdsait emeljik ki. A féaramot
a neoklasszikus iskola Ujkeynesi tovabbfejlesztésével reprezentdljuk. Ebben a rész-
ben ezt ,Uj konszenzus” névvel illetjiik, hiszen ez tekinthetd jelenleg a monetaris
politika makrookondmiai keretének.

2. A f6aram és a posztkeynesi megkozelités fobb eltérései

A gazdasagpolitika alakitasaban az 1929-1933-as gazdasagi vilagvalsagot kovetben,
vagy még inkabb a Il. vildghdborud utdn, a keynesi felfogas uralkodott. Keynes gyoke-
resen szakitott a klasszikusok megkdzelitésével. Ennek egyik fontos eleme az volt,
hogy a szabadverseny és a piac mindenhatdsagdval szemben az adllam a hatékony
kereslet fenntartasa érdekében beavatkozik a gazdasagi folyamatokba. Az 1970-
es évekre ez a gazdasagpolitika valsagba kerilt. A koltségvetési koltekezés ellené-
re lelassult a névekedés, mikozben az inflacié elszabadult (stagflacid). E kihivasra
a neoklasszikus szintézis és a monetarista megkdzelités adott valaszt azzal, hogy
visszaszoritotta a koltségvetési koltekezést. A monetaris politika elsédlegességét
hangsulyozva szigoru restrikcidt vezettek be, és ezzel sikeresen fékezték le az infla-
ciét. A monetdris politika elméleti kereteként Milton Friedman elveit alkalmaztak.
Eszerint a pénzmennyiséget a jegybank a stabilnak feltételezett pénzmultiplikato-
ron keresztll a jegybankpénz (jegybanki tartalékok) adagolasaval jol kézben tudja
tartani.

Az elmélet alkalmazhatdsagaval kapcsolatban azonban gond adddott, mivel a pénz-
multiplikatorrdl bebizonyosodott, hogy nem stabil, hanem értéke valtozd. A pénzpi-
acok és a banki szolgdltatasok fejl6désével megjelend Uj termékek és fizetési szol-
gdaltatdsok miatt a pénzmennyiség definicidjdval is gondok tdmadtak. A korabbi
fogalmak a pénzmennyiség kategoridival mar nem irtak le jol a pénz valddi szerepét
a gazdasagban. A monetaris politika gyakorlati problémadinak kezelésére f6képpen
Ujkeynesi korbe sorolhatd kézgazdaszok munkai nyoman egy Uj neoklasszikus kon-
szenzus alakult ki (Lavoie 2004:15—16). Az Uj konszenzus beépitette a gyakorlati
valtozdsokat, igy elfogadta, hogy a jegybankok felhagytak a pénzmennyiség szaba-
lyozdsaval és a kamatmeghatadrozasra koncentraltak. Ez a neoklasszikus elméletben
azt jelentette, hogy elhagytak az IS-LM keretet (Blinder 1997, McCallum 2001, Romer
2000). Az Gjkeynesi modositasok egyben azzal a kdvetkezménnyel jartak, hogy a f6a-
ram a posztkeynesi (Modern Monetary Theory) elvek kozil két sarkalatos elemet
beemelt: az endogén pénzkindlat és az exogén kamatrata elvét. Ez azt jelenti, hogy
a pénzmennyiség jegybanki (exogén) kontrolljanak feltételezését elengedték, és he-
lyette a monetaris politika a jegybanki operativ folyamatoknak a kamatok jegybank
altal torténd (exogén) meghatarozasara fékuszalt. Ezzel szemben az IS-LM szemlélet
azt feltételezte, hogy a pénzmennyiséget exogén médon a jegybank hatarozza meg,
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a kamat pedig a piacon endogén mddon alakul a megtakaritdsok kinalatanak és
a beruhazasi keresletnek a piacon térténé egyensulyba kertilése alapjan.

P

A f6aram, vagyis a monetdris politika esetében a neoklasszikus szintézis uj-
keynesianus korrekcidja, melyet az 1. tdbldzatban az Uj konszenzus megjeldléssel
szerepeltetiink, nagyon kozel van ahhoz, amit a jelenkor gazdasagpolitikai kereteirdl
a posztkeynesi megujitas felvet.

1. tablazat

P

A posztkeynesi elvek és a féaram (Uj konszenzus) tanitasa a monetaris politikardl

Féaram (uj konszenzus)

Posztkeynesi

Schumpeter-elv

Realelemzés

Monetaris elemzés

Egyensulyi kamat,
természetes
kamatlab

Az egyensllyban a termelékenység és
a megtakaritas hatarozza meg. (Wicksell)

Nincs gazdasagpolitikai jelent&sége.
Az egyensuly barmilyen kamat mellett lét-
rejohet, és nem feltétlenil jelent teljes
foglalkoztatast.

Irdnyadd kamat

Klasszikus f6aram: a piac hatdrozza meg
(endogén).

Uj konszenzus: a jegybank hatarozza meg
(exogén).

A jegybank hatdrozza meg (exogén).

Pénzkinalat Klasszikus f6aram: a jegybank hatdrozza | A gazdasdag hitelkereslete hatarozza meg
meg (exogén). (a bankrendszer endogén mddon alakitja,
Uj konszenzus: nem jegybanki célvéltozé | a pénzmultiplikacié nem relevans).
(jegybanki szempontbdl endogén, a jegy-
banki tartalékok alakuldsan keresztiili
pénzmultiplikacid).

Inflacio Az inflaciot a pénzmennyiség tulkinalata | Az arak és a gazdasag novekedéséhez

okozza. a pénzmennyiség alkalmazkodik a hitelek
véltozdsaval. Az aruforgalom pénzigénye
és a hiteldllomany bdvilése egymdssal

Osszefliggésben egyltt megy végbe.

Az arstabilitds mellett a jegybank a bankok
mérlegstrukturajanak szabalyozdsaval szol-
gdlja a pénzligyi stabilitas fenntartdsat.
(tobb cél — tobb eszkoz)

Az arstabilitas fenntartja a pénzlgyi stabi-
litdst (egy cél — egy eszkoz).

Pénzigyi stabilitas

Ebben az irdsban a kamatlabra vonatkozé hagyomanyos (f6aram éltal tanitott) né-
zeteket vesszik sorra és allitjuk azokat szembe a posztkeynesi modern értelme-
zéssel. Az Uj konszenzus Wicksell azon 4llitdsat tartja szem el6tt, hogy a jegyban-
kok a kamatlab természetes egyensulyi ratajahoz igazodnak a kamatdontéseikkel.
A posztkeynesi megkozelités ezt vitatja. Lavoie (2014) kiemeli, hogy a posztkeynesi
megkozelités és az Uj konszenzus kozott — amely ugyanugy elfogadja a pénzkinélat
endogenitdsat —, az a nagy kilonbség, hogy a posztkeynesidnusok elvetik a kamat
természetes ratajanak fogalmat (Lavoie 2014:190).
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3. Irving Fisher kamatelméletérdl

A kozgazdasagtan domindns irdnyzatainak a kamat meghatarozédasardl alkotott
képe nagyon sokrét(i, de van egy kozos vondsuk. A legtébb megkozelités a real-
elemzés korébe sorolhatd. Az elmélet az egyensulyi kamatra koncentral, amelyet
alapvetGen realtényez6k hataroznak meg az egyensulyban, a monetdris 0sszete-
v6knek csak az ettdl valo eltérésekre, a piaci kamatokra van hatdsa. Az egyensulyi
kamatot a monetaris politika semleges kamatnak nevezi, mert ez felel meg annak
a kamatszintnek, amikor a kibocsatas éppen a potencidlis szinten van, és a kamat
szintje sem inflacids, sem deflacios fesziiltséget nem okoz.

A redlelemzés kizardlagossagara épit6 kozgazdasagtan leegyszer(sitve olyan gazda-
sagot feltételez, amelyben a pénzfolyamatok pusztan egyszer(ibbé, rugalmasabba
teszik a cserét, de az egyensulyi aranyok kialakuldsara a pénznek nincsen hatasa.
A pénziigyi instrumentumok csak a csere lebonyolitasaban, kdzvetitésében, annak
lehet6vé tételében jatszanak szerepet. A klasszikus kamatelmélet egyik leginkabb
kidolgozott formdjat megfogalmazd Irving Fisher amerikai kdzgazdasz ebben a gon-
dolkoddsi keretben alkotott maig maradandét.

Fisher kamatelmélete abbdl indul ki, hogy minden gazdasagi egység képes jolétét
intertemporalisan (kilonb6z6 id6szakokra vonatkozéan) maximalizalni azon keresz-
til, hogy az intertempordlis redljovedelméhez hozzaigazitja a preferenciai szerinti
fogyasztasat (Fisher 1907, 1930). Ha az egyik periddusban kevesebbet fogyaszt, mint
amennyit a jovedelme lehetévé tenne, akkor a megtakaritdsbdl pénziigyi eszkdzt
vasarol (vagy hitelt nyujt). Forditott esetben pedig a portfélidbdl eladva (vagy hitelt
felvéve) tud a folyd jovedelménél tobbet fogyasztani. A portfélidelemek eladasa és
vétele hozammaximalizalds céljabdl torténik. Ezt azon keresztiil tudja elérni a gaz-
dasdgi alany, hogy a hozamot realizdl6é pénziigyi portfélidjat kezeli, példaul kész-
pénzben vagy kdtvényben tartja. A nagy hozamot biztositd elemeket vasarolja, az
alacsony hozamuakat pedig eladja. E folyamat eredményeként a hozamok a piacon
kiegyenlit6dnek, mivel a magasabb hozamu eszkdzok iranti kereslet felhajtja azok
arat, ami csokkentéleg hat az ezen eszkozokbe torténd befektetés hozamara.?

1 példaul, ha egy 100 egységbe keriil6 eszkoz minden évben 10 egység hozamot termel (10 szazalék), akkor
ezen eszkdz dranak névekedése, mondjuk megduplazédasa esetén az eladd haszna nagyon nagy, de
a befektetd (Uj tulajdonos) hozama tovabbra is 10 marad, ami mar csak 5 szdzalékot jelent a 200 egységnyi
befektetésére.
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A piacon kialakuld egyensulyi redlhozamot a kamat természetes ratdjdnak? nevezzik
az elméletben. Ezt szokds jel6Ini r*-gal. A pénzigyi eszkdzok piaci kamatat i jeldli.
Fisher értelmezésében i az egyének tiirelmetlenségét, az idépreferenciat fejezi ki,
mig r a befektetés redlhozamat, a befektetés koltségek feletti hozamratajat (Fisher
1930:280). Az intertemporalis jolétmaximalizalds esetén az egyensulyban a pénzigyi
eszkdz nominalis hozama (a hitel kamata) i és a kamat természetes (real) ratdja r*
kozott az aldbbi sszefliggés teljesil:

i =r +E(m) (1)
ahol E(rr) a jov6re vonatkozd inflacids varakozast jeldli a t-edik id6pontban.

A Fisher-féle elmélet szerint, amennyiben az (1) egyenletben szerepl valtozok ko-
z6tt i kisebb lenne, mint r; +Et(7r), akkor ez azt jelzi, hogy a hitelfelvétel kdltsége
alacsonyabb, mint a realeszkozbe torténé beruhazads nominalis hozama. Ekkor ér-
demes hitelbdl beruhdzni. A beruhazasok névekedése nyoman azonban az inflacio
novekszik, mivel a beruhazasi javak arat a novekvd kereslet felhajtja. Az (1) 6sz-
szefliggés alapjan ekkor az inflacié novekedése a nominalis kamatok emelkedését
okozza mindaddig, amig az egyenlGség helyre nem all. A forditott esetben viszont,
vagyis amikor a nominadlis kamat (i) magasabb, mint a beruhazds hozama, a hitelke-
reslet csokken, és a hitelbdl torténé vasarlasok visszaesésével az inflacio is csokken,
amig az egyensuly helyre nem all. Fisher itt vazolt kamatelméletében a nomindlis
kamat (i) alkalmazkodik az (1) egyenlet jobb oldaldn szereplé rt*+E,(7r) kifeje-
zéshez. A nominalis kamat tehat az egyenlet jobb oldaldan megjelend, alapvetéen
realosszefliggések altal meghatarozott tényez6ktdl figg, ezért nevezzik ezt a kamat
redlelméletének.

Fishernél kiemelt szerepet kapnak az olyan egyéni viselkedéssel kapcsolatos realka-
tegoriak, mint a fogyasztasi viselkedést befolyasold tiirelmetlenség, az dnkontroll,
a jové nemzedék iranti felelGsség és a divat (Fisher 1930:284). De ide sorolhaté az
elGrelatas is, amely segit a varhatd inflacié megragadasdban, amellyel a gazdasagrol
alkotott redlelemzéshez hozzdilleszthet6 az inflacié monetaris kategdridja.

2 A természetes kamatlab (natural rate of interest) koncepcidja az elmult szaz évben egyiitt alakult a téke-,
pénz-, hitel- és értékelméletek valtozasaval. Fisher (1930) muivéig vezetik vissza a fogyasztds intertemporalis
maximalizalasan alapulé kamatelméletet. Ez a f6aram ma is. Az intertemporalis fogyasztasmaximalas
elsérendld maximum-feltételét hatarozza meg az Euler-egyenlet:

o= My ],
1+p

ahol a jelen fogyasztasa (c) a redlkamatlab (r) csokkené fliggvénye, és a csokkenés mértéke fligg az
intertempordlis helyettesités elaszticitasatol (o) és a lakossag diszkontratajatdl (p). A fogyasztoi dontés sok
aspektusa intenziv kutatasok targya. A kamat kapcsan a diszkontalds és az id6preferencia kérdései koré
csoportositva széles attekintést ad err6l Cohen et al. (2016).
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4. Irving Fisher kamatelméletének kritikaja

A kodzgazdasagtanban erGsen tartja magat az a nézet, hogy Fisher realkamatlab
kategdridja, amely elvezet az egyensulyi vagy semleges kamatlabhoz, a jegybankok
mUkodésének alapja, és az inflacids célkdvetés lényegét ragadja meg. Azt sugallja,
hogy a jegybanknak egyedil és kizardlag az inflacidval kell torédnie, és ezt legjobban
ugy érheti el, ha a jegybanki kamatlabak alakitdsdval igazodik az egyensulyi kamat-
hoz, melyet a megtakaritdsok és a beruhdzasok egyensulya hatdroz meg. Milton
Friedman ezt a tévhitet fokozta azzal, hogy egy, a pénzmennyiség ndvekedésére
vonatkozd szabalyt fogalmazott meg e cél elérésére, amely akdr a jegybank teljes
kikapcsoldsaval szolgalhatnad ezt a célt. A jegybanknak a kamat alakitasaban jatszott
szerepe, szoros felelGssége kérdésére késGbb még visszatériink ebben az irasban.
Fisher elméleti elgondolasait sajat belsé logikdjaban fogjuk most megvizsgalni, és
nem annak tiikrében, hogy a monetaris politikdra vonatkozéan milyen kdvetkeztetés
vonhato le ebbdl.

A kritikdkat Tymoigne (2006) részletesen elemzi, és a Fisher kamatelméletével
szemben felhozott érvek kozott ismerteti Keynes (1965), Harrod (1971) és David-
son (1986) megallapitdsait. Az (1) alakban megadott Fisher-egyenletbdl kiindulva
azt mondhatjuk, hogy miutan az egyensulyi redlkamatldb (r*) nagysagat adottnak
tekintjik — amit a gazdasag strukturalis 6sszefliggései determindlnak —, a nomindlis
kamatlab (i) alakulasat az inflacié valtozasa hatarozza meg. A folyamat dinami-
kajat Fisher szerint a kovetkez6 arbitrdzsmechanizmus biztositja: tegyik fel, hogy
egy olyan egyensulyban vagyunk, amikor a nomindlis kamatlab éppen megfelel az
egyensulyinak, de a jegybankrél azt gondoljdk, hogy a pénzmennyiséget névelve
inflacidt fog generalni. Ekkor az (1) egyenlet azt diktdlja, hogy a nomindlis kamatlab
a piacon azonnal emelkedni kezd az inflacids varakozasok fokozédasa kdvetkezté-
ben. Keynes ezt a mechanizmust harom okbdl kifolyélag nem fogadta el (Tymoigne
2006:3). Az egyik kifogasa arra vonatkozott, hogy a déntéshozdk csak a nominalis
kamatlabat ismerik, kizardlag ez az egyetlen megfigyelhetd valtozé az (1) egyen-
letben. Ha ez a kamatlab emelkedik, akkor a kdtvénybefektetéseken arfolyamvesz-
teség keletkezik, aminek mérlegelése teljességgel hianyzik az (1) 6sszefliggéshdl.
Keynes masodik kifogasa azzal fliggott 6ssze, hogy a t6kejavak (beruhazasok) és
a fogyasztas valtozdsa (megtakaritasok) kozott forditott az 6sszefliggés, mint azt
Fisher feltételezi. Keynes azt hangsulyozza, hogy a magas kamatldb miatt a fogyasz-
tasrdl valo lemondas (magasabb megtakaritas) nem jelent beruhdzasnévekedést.
Ha valamit okoz, az ennek éppen a forditottja, hiszen a kereslet csdkkenése a be-
ruhazdsokra is negativan hat. Keynes harmadik ellenérve summadsan az volt, hogy
Fisher magyardzata azért is téves, mert az inflacio valtozasa és a kamatlab kozotti
kozvetlen kapcsolatot nem tdmasztja ald a Fisher altal vizsgdlt jelen és jovébeli
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fogyasztds kozotti arbitrazsmechanizmus. A kamatldb az inflacié novekedésének
hatasara fokozddo bizonytalansdg miatt emelkedik, és nem a haszonaldozat miatt.
A novekvé bizonytalansag a gazdalkoddkat a likvid és a nem likvid eszkozeik kozotti
aranyok valtoztatdsara készteti. Onmagdaban a bizonytalansag néveli a likvid eszko-
z0k fontossagat, és a két eszkdzcsoport kozotti egyensuly csak magasabb kamatlab
mellett allna helyre.

Fisher életm(ivében kiemelt jelentGséget kapott az 1929—1933-as nagy gazdasagi
valsag és az addssagfelhalmozds kérdése, amelyet mai szemmel nézve is vildgosan
latott (Fisher 1933, Shiller 2011). A sors fintora, hogy mégis egy —a New York Times
1929. oktdéber 22-i szamaban megjelent — balszerencsés kijelentése valt hiressé,
amelyben részvényvasarlasra buzditott, mivel az arfolyamokat alacsonynak itélte
meg. Két nappal késébb a tézsde 6sszeomlott. McGrattan — Prescott (2001) elem-
zése a vallalatok fundamentalis értékelésébdl kiindulva arra jutott, hogy Fishernek
mégis igaza volt a részvények alulértékeltségét illetéen, mert a részvényarfolyamok
még a csucson is relative alacsonyak voltak a vallalatok fundamentalis (redl) értéke-
|éséhez képest. Mindez azonban a redlelemzésre épuls elmélet kudarca is egyben,
hiszen a redlelemzés alkalmatlansagat bizonyitja olyan pénzpiaci jelenségek terén,
mint példaul a pénziigyi valsag.

sz

adddo kimenetek atjan elért egyensulyt propagalja. Azt vallja, hogy az egyensuly
kialakulasat a kormanyzati beavatkozas vagy a szabalyozasi korlatozasok csak hatral-
tatjak, és ezaltal instabilitast okoznak. A piacok arjelzéseinek mintajara a jegybank-
nak a kamatalakuldsba sem lenne szabad beleavatkoznia. Sokan a globalis pénziigyi
valsag egyik okat éppen abban latjak, hogy az amerikai Fed tul sokaig szlikségteleniil
alacsonyan tartotta a kamatokat és ezaltal tulzott spekulativ befektetéseket generalt.
Ezt a felfogast glinyolta ki Tymoigne (2017), amikor a redlelemzés l1épéseit kovetve
azzal érvelt, hogy a kamatok alakitasat hagyni kellene a piaci erék befolyasanak.
A gazdasagi szerepl6k szamara viszont biztositani kellene, hogy racionalis kalkulacié
alapjan dontsék el, érdemes-e beruhazni a véllalatba, az oktatasba vagy az egész-
ségligybe. Mindig éppen oda, ahol a hatdrhozam nagyobb, mint a hatarkoltség. Ha
a kamat magas szintje azt jelzi szdmara, hogy a j6léte novelését szolgdld befektetés
hozama nem elég nagy, akkor a raciondlis gazdasagi szerepl6 megelégszik azzal, hogy
nincs haza, vagy nem megy egyetemre, mert ez nem elényds szamara.
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5. Fisher kamatelméletének empirikus magyarazé ereje kétséges

A piaci kamat és az egyensulyi redlkamat, valamint az inflaciés varakozasok ko-
z0tti Osszefliggést leird (1) egyenlet alapjan azt gondolhatndnk, hogy az inflacid
és a kamat kozott szoros korreldcio figyelheté meg. Az egyensulyi kamatrél nem
feltételeznénk, hogy nagyon gyakran ingadozna, mig a megfigyelheté kamat és
a megfigyelhet6 inflacid kevésbé stabil. Fisher kordnak, a Il. vilaghaboruat megel6z6
éveknek az amerikai gazdasagara vonatkozé adataiban ennek a korreldcidonak nyoma
sincs az 1. dbra tanusaga szerint.

Tymoigne (2006) a kamatok és az inflacié kozotti korrelacidt tobbféle mddszerrel
elemezte, és kimutatta, hogy az amerikai gazdasagban az 1953 el6tti id6szakban
e valtozok kozott igen gyenge kapcsolat volt. 1953 utdn a Fed monetdris politikdja
érzékelhet6en megvaltozott, és az inflacid, valamint a foglakoztatas befolyadsolasa-
ra gyakran alkalmazta a kamatot. Ebbdl adéddan a kamatok és az inflacidé kozott
szoros korrelaciod alakult ki (2. dbra). Ez a korrelacié azonban nem tekinthetd olyan
Osszefliggésnek, amely Fisher elméletét tamasztana ala. A kamatok piaci mecha-
nizmusok mozgatta alakuldsat az inflacié nem befolyasolja, hacsak a jegybank kiilsé
beavatkozasa nem alakitja a kamatot az inflacié figgvényében (Tymoigne 2006:31).

1. dbra
Kiilonboz6 lejaratu vallalati kotvények és allampapirok hozama, valamint a piaci
kamatok és az inflacié az USA-ban (1914-1952)

25 1
20 1
15 4

10 4

AA mindsités( vallalati kotvény =~ —— Federal funds rate —— CPl inflacio
10 éves allamkotvény —— 3 hdénapos kincstarjegy

Forrds: Federal Reserve of St.Louis, National Bureau of Economic Research, Bureau of Labor Statistics
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2. adbra
Kiilonboz6 lejaratu vallalati kotvények és allampapirok hozama, valamint a piaci
kamatok és az inflacié az USA-ban (1953-2018)
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Forrds: Federal Reserve of St.Louis, National Bureau of Economic Research, Bureau of Labor Statistics

6. Keynes kamat- és pénzelmélete: likviditasi preferencia és
a pénziigyi kondicidk

A vallalkozdsok pénziigyei szempontjabol meghatdrozo jelentdsége van a likviditas
és a fizetGképesség fenntartdsanak. A véllalkozasok a gazdasagi eredményességet
nominalis, nem pedig readlkategodriakban értelmezik. Mindez az olyan valtozdkra is
hatdssal van, mint a kamatlab. A kamat ebben a szemléletben nem a megtakaritas,
hanem a portfélid illikvid irdnyba torténé atrendezésének jutalma. A vallalatok,
amikor beruhdznak, a dontésiiket a jov6beli, varhatd pénzdramaik alapjan hozzék
meg, amiben a kamat nem az egyediili, de még csak nem is a legfontosabb tényezé.
A kamat klasszikus elIméletét — amelyet Fisher fent vazolt real-elmélete reprezen-
tal — a gyakorlati szakemberek nem hasznaljak, mert abban nem jelennek meg
azok a pénzigyi osszefliggések, amelyek mindennapi dontéseikben kiemelked6
fontossaggal birnak.?

Keynes likviditasi preferenciara épiilé kamatelmélete sok hasonldsagot mutat Fisher
kamatelméletével. Keynes is — akarcsak Fisher — azzal érvel, hogy a gazdasagi alanyok
portfélidjukat ugy rendezik at, hogy a magasabb hozamu eszkozoket felhalmozzak,

3 Keynes kamatelméletének értékeléséhez nagy segitséget adott Szalai Zoltdn (2015) irasa.
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az alacsonyabb hozamuaktdl pedig szabadulni igyekeznek. Ez az dtrendezés (arbit-
razs) addig folyik, amig a hozamok a piacon kiegyenlit6dnek. Lényeges kiilonbség
azonban kett6juk kozott az, hogy Fishertdl eltéréen Keynes a pénzigyi eszkdzok
nomindlis hozamara épiti az érvelését, nem pedig a readleszkdzok redlhozamara
(lasd Kollarik — Szalai 2017). Keynes rendszerében a nominalis kamat , horgonyozza
le” a rendszert. Ez egy nagyon fontos eltérés a f6aram megkozelitésével szemben.

A masik Iényeges kiilonbség az, hogy mig a redlelemzési keretben mozgo elméletnél
a kamatmeghatdrozdshoz nincsen sziikség pénzelméletre, addig Keynes érvelése
egyben pénzelméletet feltételez. Keynes a pénzre vonatkozé elgondolasait és ma-
gat a keynesi pénzelméletet tobb megkozelitésben targyalja korabbi mdveiben.
irasunkban az Altaldnos elméletet vessziik alapul és a Hicks-féle (1937) értelmezést,
vagyis az IS-LM-megkézelitést vizsgaljuk az aldbbiakban annak bemutatdsara, hogy
az IS-LM keretben értelmezve félrevezetd képet kapunk.

Az IS-LM-megkodzelitésben az IS gorbe jeleniti meg a megtakaritds és a beruhazas
egyensulyat. A klasszikusok (és a mai f6aram is) azt érti ezalatt, hogy a megtakaritas
és a beruhazas egyensulyanak létrejottében hatarozodik meg az egyensulyi kamat.
Ha tul magas lenne a beruhdzasi szandék a megtakaritasokhoz képest, akkor a ka-
mat emelkedik, csokkentve a beruhazdsi szandékot és novelve a megtakaritasokat.
Fontos latnunk, hogy ebben a szemléletben mind a megtakaritas, mind pedig a be-
ruhdzas flow, azaz dramldsi valtozdkat jeldlnek. Ez az értelmezés teljesen idegen
Keynestdl. A féaram a Keynes altal hasznalt kulcsfogalmakat atértelmezve a hagyo-
manyos readlelemzésbe illesztette, mit sem torédve azzal a ténnyel, hogy Keynes mo-
netdris elemzést végzett, és Schumpeterhez hasonldan tagadta a f6aram eljarasat.
Hogy lassuk, ez a tankdnyvi értelmezés mennyire nem a keynesi kamatelméletrdl
sz6l, elég azt észrevenni, hogy dramldsi 6sszefliggéseket szerepeltet, holott Keynes
kamatelmélete stock, azaz dllomdnyi kategdridkra épil. A nala kulcsszerepet jatszd
likviditds, mint monetdris allomany, stock valtozot jeldl. A stock és a flow valtozdk
eltérése a két elméletben pusztan egy a sok tovabbi lényeges kilonbség mellett.
Aldbb részletesen is foglalkozunk a megtakaritas és a beruhazas értelmezésbeli
kiilénbségeivel a real- és a monetaris elemzésben.

Hasonldan fontos eltérés a féaram felfogdsatol az, hogy Keynes az effektiv keresletre
épitette érvelését (Taylor 2010). Ezzel szemben a kdzgazdasagtan ma dominans,
neoklasszikus, hagyomanyos értelmezése abbdl indul ki, hogy a belféldi jovedelmet
a kindlati oldal hatdrozza meg, amelyben az dltala elemzett egyensulyban a terme-
Iési tényezG6k teljes foglalkoztatasa alakul ki. A lakossag szabadon dént arrdl, hogy jo-
vedelmébdl mennyit kivan megtakaritani, és a beruhazasok ehhez a megtakaritdshoz
alkalmazkodnak a f6aram szerint. Ez mas szavakkal azt jelenti, hogy a beruhazasok
kitoltik a keresletben a megtakaritds altal okozott rést. Az e feltételezésbdl kiinduld
elmélet nem képes mit kezdeni az olyan helyzetekkel, amikor a bankrendszer nem
tud hitelezni, a lakossag kényszerbdl hirtelen nagyon takarékossa valik, megtakaritdsi
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hajlanddsaga felszokik, a vallalkozasok viszont a keresletcsokkenés miatt nem latnak
beruhazasi lehetdségeket, ezért inkabb addssagaikat csdkkentik. A beruhazasok te-
hat nem toltik ki a megndvekedett megtakaritas miatt kiszélesedé rést a kereslet és
kinalat k6zott (Taylor 2010:5). Pedig az ilyen helyzet nem ritka, a legtobb pénzigyi
valsag esetén ez torténik.

Keynes gondolkodasa gyakorlati problémakon csiszolddott, és kdvetkeztetéseit koz-
reado irdsaiban nyomon kévethet6 a valtozas. Helyenként kétségtelendil félreérthetd
vezetett. EIméletét ugyanakkor a vitdkban pontositotta, igy a kamatelmélete tisztab-
ban ragadhaté meg az ,, Alternative Theories of the Rate of Interest” cimmel a The
Economic Journal tdbb szamdaban 1937-ben kdzolt vita alapjan (lasd Keynes 1937a,
1937b; Ohlin et al. 1937). Az elmélet kifejtése megtaldlhaté az Altaldnos elmélet
17., ,,A kamat és a pénz lényeges tulajdonsagai” cim(i fejezetében (Keynes 1965) is.

Keynes kamatelméletének alapja a likviditasi preferencia, és a kamatot az eszkdzarak
kialakulasabdl vezeti le. Minden eszk6z esetében tobb tényez6tdl fligg a varhatd
megtériilés (expected return). E tényezSket jelzi az Altaldnos elmélet 17. fejezetében
targyalt képlet, amely szerint egy eszkozbe torténd befektetés vart megtérilése négy
fébb komponensbdl tevédik ossze: g — ¢ + | + a, ahol g az eszkdz varhatd hozamat
(vield), c az eszkoztartas koltségét, | a likviditasi prémiumat, a pedig az értékval-
tozasat (expected appreciation/depreciation) jeldli. Keynes szerint a leglikvidebb
eszkozok esetében (pénz) a megtériilés I-bSl szarmazik, és a tobbi elem ehhez képest
mellékes (Keynes 1965:251).

Amint a likviditasi preferencia valtozik, az eszk6zok arai is valtozhatnak. Ha csokken
a likviditds iranti igény, akkor a valtozas legnagyobb mértékben a likvid eszkdzok
(készpénz) iranti keresletet érinti, hiszen ezek értékelése csdkken a legnagyobb mér-
tékben. Wray (2004), ismertetve ezt az elméletet, hangsulyozza, hogy Keynes nem
allitotta, hogy az eszkdzarak egyediili meghatdrozoé tényezéje a likviditasi preferencia
lenne, és azt sem, hogy a fenti képlet minden tényezét lefedne. Az azonban egyér-
telmd, hogy az eszkdzoket dllomanyként szerepelteti, és nem dramldsi valtozoként.*

A likviditasi preferencia sokféle okbdl vdltozhat, és ez a piaci kamatot is befolya-
solja. Semmi okunk nincs azonban azt feltételezni, hogy a likviditasi preferenciat

4 Foley (1975) a makrodkondmiai modellek kétféle specifikdcidjat, a stock és flow specifikaciot elemezte, ahol
a stock felirds a periddus elejét, a flow felirds pedig a periddus végét leird specifikaciot jelenti. A kétféle
megkozelités bizonyos feltételek mellett ekvivalens. Ez akkor 4ll fenn, ha a flow specifikdciéban tokéletes
eléreldtast feltételeziink. Intuitiv megkozelitésben a periddus elejét leird stock specifikdciobdl a periddus
végihez a flow értékek hozzaaddasaval jutunk el. Itt azonban az dllomanyok értékvaltozasa is része a flow-nak.
Tehat az drak/arfolyamok tokéletes elGrelatasat feltételezve a stock és a flow specifikdcio ekvivalenssé valik.
Azonban az ekvivalencia ellenére Foley (1975) az értelmezésben meglévé lényeges kiilonbségekre is felhivja
a figyelmet. Foley (1975:320-321) bemutatja, hogy Keynes (1937a) és Ohlin (Ohlin et al. 1937) kamattal
kapcsolatos vitajaban Ohlin a flow megkozelités szerint érvel, mig Keynes a stock specifikacio keretében
gondolkodik. Ebbdl adddik a nézetkiilonbség, bar valdjaban ekvivalens allitasokat fogalmaznak meg.
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kifejez6 kamat egybeesne a beruhazasok keresletét és a megtakaritasok kindlatat
kiegyensulyozé kamattal, amit a redlelemzés allit.

7. Keynes realvaltozékkal kapcsolatos nézeteirdl

John Weeks Keynes redlvdltozékkal kapcsolatos nézeteit ismertetve kiemeli, hogy
a klasszikus kozgazdasagtan — a redl- és a monetaris valtozdk kézotti dichotomia
miatt — kudarcot vallott a relativ arak — igy a kamat — elméletének a pénzelmé-
lettel vald integraldsa terén. (Weeks 1998:270). Erdemes idézniink Keynes szavait
ezen allitas megvilagitasa érdekében: , A kdzgazdaszok, amikor az értékelméletnek
nevezett témakort targyaljak, rendszerint azt tanitjdk, hogy az arakat a kinalat és
a kereslet feltételei szabalyozzak, és ebben kilondsen a hatarkoltség valtozdsainak
és a rovid tavu kinalat rugalmassagdnak tulajdonitanak el6kel6 szerepet. Amikor
viszont a tankdnyv masodik kotetében, vagy — még gyakrabban — kiilon értekezés
alakjdban a pénz és arak elméletével foglalkoznak, mar sz6 sincs ezekrdl az egyszerd,
de érthet6 fogalmakrél. Olyan vildgba cséppeniink, amelyben az drakat a pénz-
mennyiség, a pénz jovedelmi sebessége, a kdrforgasnak az ligyletek volumenéhez
viszonyitott sebessége, a tezaurdlas, a kényszertakarékossag, az inflacié és a deflacié
et hoc genus omne iranyitja. Ugyszélvan kisérlet is alig torténik arra, hogy ezeket
a bizonytalanabb kifejezéseket kapcsolatba hozzak a kindlat és a kereslet rugalmas-
saganak iménti fogalmaival. Ha mégis megkiséreljik, hogy valami ésszerl rendbe
szedjik, amit nekilink tanitottak, akkor az egyszer(ibb fejtegetésekbdl korilbelil az
kerekedik ki, hogy a kindlati rugalmassdag zérusra csokkenését tételezik fel, a keres-
letet pedig ardnyosnak veszik a pénzmennyiséggel; a bonyolultabb fejtegetések
viszont valamilyen kddos vildgban mozognak, ahol semmi sem vilagos, és minden
lehetséges.” (Keynes 1965:317)

8. A megtakaritds és a beruhazas eltéré értelmezése a real- és
a monetaris elemzésben

A megtakaritasok és a beruhazasok 6sszhangba hozasara a neoklasszikus féaram
a kamatldbat alkalmazza, vagyis ha alacsony a megtakaritds a beruhdzasi igényhez
képest, akkor a hitelkereslet a kamatokat néveli, a kamat emelése pedig névelni
fogja a megtakaritdsokat, masrészt csokkenteni a beruhdzasi szandékot és ezen
keresztiil a hitelkeresletet. igy végiil kialakul a piacon az a kamatldb, amely mellett
annyi megtakaritas keletkezik, mint amennyi a gazdasag beruhazasi igénye. Ez az
érvelés formailag nem hibas, ugyanis a beruhazas és a megtakaritas egyarant flow
jellegli valtozd. Ebben a felfogasban realvaltozékkal és nem pénzigyi valtozékkal
foglalkozik az elmélet, hiszen a beruhazasra kerilé terméktomeg és a nem fogyasz-
tasként definidlt megtakaritds egyarant realvaltozé. A redlelméletben a megtakaritds
hatdrozza meg, hogy mennyi lesz a beruhdzds.
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Keynes ugyanakkor a kamat nagysagat nem igy, hanem a pénz és a kotvények ko-
z0tti likviditdsi preferenciabdl vezeti le. A készpénzen nincsen kamat, de ha lekotik
azt, kotvényt vesznek rajta, befektetik, akkor magasabb hozam érheté el. A kamat
nagysagatol fligg, hogy a maganszektor mekkora likviditasrél hajlandé lemondani
a kamatbevétel érdekében. Keynes kamatelméletével kapcsolatban szembet(ing,
hogy itt nem keril emlitésre a beruhdzas. Ebben az érvelésben pénziigyi valtozokkal
dolgozunk. A likviditds és a pénz itt aktiv szerepl8. A kamatot a likviditds mint allo-
manyi (stock) valtozé iranti igény befolyasolja. A stock—flow megkilonboztetésnek
itt vizvalasztd szerepe van, hiszen a beruhazas flow valtozoként nem keverhetd
ebbe a kamatmeghatdrozdsba. Ugyanigy a flow valtozéként értelmezett megtaka-
ritas sem.®

Itt a kamat a beruhdazasoktol fliggetlenil alakul ki, a beruhazasi szandékok igazodnak
a piacon kialakult kamathoz. Azonban, ha a beruhazas a kamaton keresztil meg-
hatdrozottd valik, ez egyben azt is jelenti, hogy a megtakaritds is meghatdrozotta
valt. A megtakaritds, vagyis a megtermelt terméktomegbdl (jovedelembdl) nem
fogyasztasra forditott rész a beruhdzds. A monetdris elemzésben a beruhdzds ha-
tdrozza meg, hogy mekkora lesz a megtakaritds.

Fontos hangsulyozni, hogy a redl- és a monetdris elemzés kiilonbsége nem a fogalmak
eltérd értelmezésébdl adddik. A monetaris személetben a flow véaltozéként értelmez-
het6 megtakaritds fogalma éppen gy terméktomeget jeldl, mint a redlelemzésben.
Azt a terméktdmeget, amit nem fogyasztasra forditanak. A terméktomeg mérése és
Osszesitése mindkét szemléletben aggregalt jovedelem meghatédrozasa is egyben.
A redlelemzés és a monetaris elemzés egyarant jovedelemkategdériakat haszndl, ame-
lyek tartalma és definicidja is azonos, de a kozottik 1évs dsszefliggések |ényegesen
eltéréek lehetnek. A redlelemzésben a megtakaritas névekedése csokkenti a kamat-
l[dbat, és a beruhdzasok novekedését eredményezi. A monetaris megkozelitésben
a megtakaritas novekedése csokkenti a keresletet, de a beruhdzasok finanszirozasara
vagy a kamatra nincsen hatassal, mivel a beruhazasokat nem a folyd évi megtakaritas
finanszirozza, a kamatot ugyanakkor a likviditas dllomanydra vonatkozo preferencia,
nem pedig az éves megtakaritas flow valtozéja hatarozza meg.

9. Az IS-LM-szemléltetés problémairdl

A féaram redlmegkozelitésében kulcsszerepet jatszo megtakaritas (S) és beruhazas
(1) gorbéket fuggetlennek feltételezi az elmélet, és ezek metszéspontjaban alakul
ki a jovedelemtermelés egyensulya. A valdsagban azonban a megtakaritas és a be-
ruhazds nem flggetlenek. Ha tébbet ruhdzunk be, akkor ez a beruhazasi kereslet

° A klasszikus kézgazdasagtanban a megtakaritast az éves folyd jovedelem és a folyd fogyasztas kilonbségeként,
vagyis flow valtozéként kezelik. Ettél eltéréen a kdznyelvi, de az Uzleti értelmezés szerint is a bankban vagy
befektetésben parkold, kordbban felhalmozott dllomanyt (stock) jeldli ez a szé.
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névekedésén keresztiil a GDP novekedéséhez is hozzdjarul. A jovedelem noveke-
dése pedig a megtakaritasokat is ndveli. A magasabb aggregalt beruhdzas nagyobb
megtakaritast eredményez.

Nem véletlen tehat, hogy Keynes elemzése a redlelemzés elvetésére épiil, elmélete
megfogalmazasakor igyekszik keriilni minden realvdltozot, és a figyelmét a pénz és
a foglalkoztatas fogalmaira épiti.

Keynes kamatelméletét sok oldalrdl kritizaltak, kifogasoltak az inkonzisztenciat, és
a f6aram is figyelmen kivil hagyta. Appelt (2016) szamos kritikat tekintett at, és
osszefoglaldan azt allapitotta meg, hogy Keynes kamatelméletébdl messzire mutatd
kovetkezmények szarmaznak, példaul az, hogy ,a szabadpiac nem biztositja az er6-
forrdsok hatékony elosztdsat. Az allam beavatkozasdra van sziikség ahhoz, hogy meg-
akaddlyozzuk a munkanélkiiliségre vezet6 tulzott megtakaritast. A beavatkozas egyik
f6 eszkoze a kamat.” (Appelt 2016:7). A szabadpiac tokéletességére fokuszalé meg-
kozelités ennek még a gondolatat is elveti, érthetd okbdl. Keynes életutjat attekintd
irasaban Szakolczai Gyérgy (2016) Keynes haldla utani mell6zottségét a féaramnak
a tényeket figyelmen kiviil hagyd épitkezésével hozza kapcsolatba. igy fogalmaz Sza-
kolczai: ,Amit Keynes remélt, nem valdsult meg, s6t a mai vilag tényei ellentétesek
a keynesi jov6képpel. Az Altalanos elméletben megfogalmazott elveket (...) a kdzgaz-
dasag-tudomany jelenlegi féarama elutasitja. (...) Ennek folytdn a munkanélkuliség
nem sz(int meg, hanem noévekszik (...), a jovedelmi és a vagyoni egyenl6tlenségek
nem mérséklédtek, hanem meredeken néttek, és ezt az allami gazdasagpolitika
nem fékezte, hanem inkdbb elGsegitette. A beruhdzas tarsadalmi kézbevétele
nem lett szélesebb kord, hanem visszaszorult, és a kdzgazdasag-tudomany jelen-
legi fGiranya egyértelmuen helyesli ezt az iranyzatot” (Szakolczai 2016:853-854).

Keynes munkassaga gyakorlatorientdlt volt, folyamatosan részt vett kormanyzati
szervek napi munkajaban, elméleti torekvései az itt felmeriil§ problémak elemzésére
irdnyultak. Ez a szemlélet a klasszikusok kdézgazdasagtanahoz vald viszonyaban is tiik-
réz6dik, amit maga igy foglalt 6ssze: , Az elfogadott klasszikus kbzgazdasagi elmélet
felett gyakorolt birdlatunk els6sorban nem az elemzésben talalhaté logikai hibakra
vonatkozott, hanem azt hangsulyozta, hogy ennek az elméletnek a hallgatélagos
el6feltételezései ritkan vagy éppen sohasem valdsultak meg, ezért nem alkalmas
a valdsagos vilaggazdasagi problémainak a megoldasara” (Keynes 1965:402). A klasz-
szikusok, majd a neoklasszikus iskola erre tgy reagalt, hogy elméleti finomitdsokkal
[ényegében azt prébalta bizonyitani, hogy nincs is szlikség a Keynes altal vazolt prog-
ram megvaldsitasara. Hicks (1937) irdsa vazolta ennek az sszebékitésnek a keretét,
és az ennek nyoman kifejl6d6 IS-LM-megkozelités kiteljesedve ugy tiint fel, mint
a Keynesi kozgazdasagtan beépiilése a klasszikus keretekbe, holott ez szamos olyan
elemet 6rzott meg, amit maga Keynes kifogasolt. Ezeket a fejleményeket attekintve
mindsiti Keynes elaruldasanak az elmélet fejlédésének a folyamatat Tily (2007) és
Chick — Tily (2014).
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Az IS-LM-megkozelitésben az IS dsszefliggéssel fentebb mar megfogalmaztunk
néhany kifogast. Az LM oldal sem problémamentes. Az egyik legf6bb gond ezzel
az, hogy a pénzmennyiséget exogén, és a jegybank altal kontrollalhato valtozénak
tekinti, holott a valdsagban ez endogén mddon hatarozdodik meg, és a jegybank
legfeljebb egy kisebb részét ellenérizheti annak. Az LM-felfogdsban a pénzkindlat
domindl, a pénzkeresletnek nincsen szerepe, holott az endogén pénzelmélet éppen
a hitelkeresletre vezeti vissza a pénzmennyiség alakulasat.

10. Endogén pénz — exogén kamat

Keynes és a klasszikusok kdzotti vita leegyszerUsitve arrél szélt, hogy mig a klasszi-
kusok azt elemzik, hogy a nominalis kamat hogyan szarmaztathatd az egyensulyi
redlkamatbdl, addig Keynes felismerte, hogy az egyensulyi redlkamat pusztan a re-
alelemzés elméleti képz6dménye, aminek a valdsagban nincsen gyakorlati jelen-
tésége, igy a nominalis kamatra vonatkozd érvelésnek sem ebbdl kell kiindulnia.
Keynes likviditasi preferencidval operdlé kamatelméletében az egyensulyi redlkamat
nem jelenik meg. Keynes a Treatise on Money (1930) cim{ m{vében még kozel allt
a Wicksell-féle természetes kamatlab fogalomhoz, amelyet a megtakaritasok és
a beruhdzasok egyensulyaval hataroztak meg. Az Altaldnos elméletben azonban
hatdrozottan szakit ezzel a felfogdssal, mert belatta, hogy ez az egyensuly sokféle
jovedelemszint (foglalkoztatasi szint) mellett is |étrejohet, 6t viszont csakis a teljes
foglalkoztatdsi egyensuly érdekelte. Ezt irja: ,Treatise on Money c. kdnyvemben
definidltam egy kamatlabat, amelyet megkiilénboztetettnek és egyértelmdinek gon-
doltam el, s természetes kamatldbnak neveztem; nevezetesen azt a kamatlabat,
amely e kdnyvem terminoldgiaja szerint egyenlGséget biztositott a megtakaritasi
hanyad (...) és a beruhdazasi hanyad kozott. Azt gondoltam, hogy ez a meghatarozas
tovabbfejlesztése és vildgosabba tétele Wicksell ,,természetes kamatlabanak”, amely
— szerinte — biztositand valamilyen — nem egészen vilagosan megjeldlt — arszint stabi-
litdsat. (...) Ma mar nem hiszem, hogy a ,természetes” kamatlab, amelyet korabban
nagyon sokat igéré gondolatnak tartottam, jelent6sen elGreviheti elemzésiinket.
Nem egyéb ez, mint a status quo fenntartdsat biztosité kamatlab; és a status quo
mint olyan nem tulsagosan érdekel benniinket.” (Keynes 1965:266)

Keynes elméletét a klasszikusoktdl alapvetden a redlelemzés és a monetaris elem-
zés kozotti [ényegi kilonbség, vagyis a pénznek a gazdasagi folyamatokra gyakorolt
hatasdaval kapcsolatos felfogasa kiilonbozteti meg. Ennek egyik folyomdnya az egyen-
suly és annak a teljes foglalkoztatassal 6sszefliggésben torténd értelmezésében
tikroz6d6 eltérés. A masik a pénzelmélet, ezen bellil a kamatmeghatdrozas terén
a likviditasi preferencia kulcsszerepe, a pénzteremtés vonatkozasaban pedig a hi-
tel kulcsszerepe, vagyis a kereskedelmi bankok endogén pénzteremtésben jatszott
szerepének felismerése. Abel et al. (2016) attekintést ad a bankok és a pénz ellent-
mondasos szerepeltetésérél a hagyomanyos makrodkondmiaban, és bemutatja
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az endogén pénzelmélet f6aramtol eltéré gyakorlati jelentéségét. Nem foglalkozik
azonban az endogén pénzelmélet keynesi gyokereivel, és a kamat meghatdroza-
saval sem. Pilkington (2014) az endogén pénzelméletet a posztkeynesidnus elmé-
let gyongyszemeként aposztrofalja. Az endogén pénzelmélet Basil Moore (1988)
nagyhatdsu munkdjara éplld Gjjdéledése azt hangsulyozta, hogy a pénzkindlati
gorbe vizszintes, ellentétben a klasszikus megkozelités fuggbleges feltételezésével
(horizontalista és vertikalista szembenallas). Mara azonban a f6aram is integralta
a horizontalista megfontolasokat.® A Iényeges kilonbség tehat nem abban van, hogy
a jegybankok — elfogadva az endogén pénzelméletet — feladtak a pénzmennyiség
alakitasara irdnyuld hidbavalo torekvésiiket, és hagytdk, hogy azt téliuk fliggetlen
kilsé tényezdk alakitsak. Palley (2006) azonban ramutatott, hogy ez az endogenitas,
amelyet 6 ,jegybanki endogenitasnak” nevez, lényegesen mds, mint maganak az
endogén pénzelméletnek az elvi alapja, amely a hitelkihelyezéssel endogén mdédon
torténd pénzteremtést vallja. Palley (2006:80) ezt a ,hitel endogenitdsanak” nevezi.
Mi ebben az értelemben hivatkozunk az endogén pénzelméletre.

Bindseil — K6nig (2013) Basil Moore munkajat 25 év tavlatabol értékelte Ujra és mu-
tatta be korszakos jelentdségét.” Moore és a f6aram kozotti eltérést a horizontalista
és a vertikalista szembedllitasra egyszerdsitve azt mondhatjuk, hogy a hagyomanyos
vertikalista felfogasban a pénzkinalat exogén, fliiggetlen a pénzkereslettdl (lzleti
megfontolasoktdl) és ésszer( hatarokon belil a jegybank kontrollalja azt. A mi fel-
fogasunkban ezzel szemben Moore horizontalista elmélete irja le a pénzteremtést
a valdésagnak megfelel6en, amikor azt a banki hitellel kapcsolja dssze. A bankhi-
tel pedig endogén, a hitelkereslettdl fligg. A jegybank legfeljebb az ,arat”, a hitel
kamatat befolyasolhatja, de a pénzmennyiséget (hitelvolument) nem a jegybank,
hanem az (izleti megfontoldsokra épiilé hitelkereslet hatarozza meg. A vertikalista
felfogas alkalmas lehet a tiszta termékcserén alapulé gazdasagra, de a hitelre épulé
gazdasag folyamatainak értelmezésére inkdbb a horizontalista megkozelités alkalmas
(Bindseil — Kénig 2013:384).

A pénzkinalat endogenitasa azt fejezi ki, hogy a jegybank (allam) altal teremtett
pénz mellett a piac endogén mddon is teremt szamlapénzt, amikor a kereskedelmi
bank pl. hitelt nydjt. Az dllam altal teremtett pénz a kiilsé pénz, az endogén mddon
teremtett pedig a bels6 pénz. A modern piacgazdasagban a belsé pénz dont6en
nagyobb — 90 szazalékot meghaladé — sullyal szerepel a pénzforgalomban, mint
a készpénz (kils6 pénz).

& ,We are all Horizontalists now!”, hirdeti a Basil Moore-ral készlt interju cime (Moore 2010).

7 Basil Moore m(ivének mellzottsége miatt a jegybankok évekkel késébb sajat tapasztalataikbdl okulva
mozdultak abba az irdnyba, amit mar Moore meglehetds pontossdggal elemzett. A jegybanki eszkoztar
kereteit targyald és ma alapmunkanak szamité Bindseil (2004) ugyan hivatkozik Moore (1988) munkajara,
de csak 25 évvel késébb ismerte fel, hogy Moore munkaja alapvetéen helyesen jelolte ki a jegybankok mai
eszkozrendszerének fejlédési iranyat és fébb vonalait (Bindseil — Kénig 2013:387, 1. Idbjegyzet).

Tanulmdnyok



Rdntsuk le a fdatylat a kamatrdl!

o

A kamat exogenitasa Wray (2004) egyszer(sit6 megfogalmazasdban azt jelenti, hogy
a jegybank képes adminisztrativ Gton (egyoldaltan) alakitani a kamatot.2 A moneta-
ris politika eszkézrendszere és intézményi felépitése donté hatast gyakorol a kamat
alakulasara, igy arra, hogy mely kamatokra fejt ki kdzvetlen hatast, és a pénzpiac
tobbi kamatdra, valamint a piacok egyéb jellemz&ire (példaul inflacio) hogyan terjed
at ez a hatas (monetaris transzmisszid).

A jegybanknak a kamatok alakitasara kiterjedd diszkrecionalis képessége azonban
korlatozott, mert nem mindenfajta kamatra és nem mindenkor egyforman érvé-
nyes. A jegybank a legkdzvetlenebb médon a révid kamatra, az irdnyadd kamatra
hat. Az ,irdnyadd” jelz6 a monetaris politika eszkoztaranak felépitésétsl figgben
kilénb6z6 kamatokat jelenthet. A legtdbb jegybank esetében ez példdul egynapos
instrumentum, melynek kézvetlen hatdsa van az egynapos (overnight) bankkozi
hitelkamatok alakuldsara.

11. Mi hatdrozza meg a nominalis kamatot?

A posztkeynesi gyakorlat a jegybankok napi operacionadlis eljarasait, folyamatait
leirva vezeti le a monetdris politika m(ikodését. Ennek a gyakorlatkozeli szemlélet-
nek egyik folyomdnya az, hogy a posztkeynesi elmélet jobban kozeliti a jelenlegi
gyakorlatot. A jegybanki (izem napi gyakorlatanak leirasdban sokan atvették Alfred
S. Eichner (1987) megkilonboztetését a jegybank ,véd6” és ,alkalmazkodd” funk-
Cidirdl. A piaci likviditas napi — s6t percrdl percre torténd — alakuldsanak menedzse-
Iése a véd§b elem. A jegybank figyeli és segiti a devizapiacok és a bels6 pénzpiacok
mUkodése soran kialakuld likviditasi sokkok, a kiilonb6z6 szerepldk, a kormanyzat
és a maganszektor pénzfolyamataiban, fizetési forgalmaban keletkezé kilengések
gordulékeny alakitdsat, lebonyolitasat. A jegybank kamatalakitdsanak masik, hosz-
szabb tdvu eleme a gazdasagi folyamatokban bekdvetkezd, hosszabb idéhorizontu
valtozasok, a monetaris politikai célok és elvek érvényesitése. Ezt fedi Eichner jegy-
banki alkalmazkodasi funkcidra vonatkozo kifejezése. A jegybank azonban nemcsak
alkalmazkodik a gazdasagi konjunktura valtozasaihoz, hanem a monetaris politika-
javal proaktivan be is avatkozik azokba, sajat kiemelt céljai érdekében. Mindez jél
illeszkedik a monetaris politika posztkeynesi elméleti keretébe.

8 Wray (2004) idézi az exogén valtozé meghatarozasara elterjedt haromféle értelmezést: (1) Az iranyitds
szempontjabdl exogénnek tekintjiik azt a valtozot, amelyet a gazdasagpolitika hataroz meg. (2) ElIméleti
értelemben exogén az a valtozd, melynek megvaltozasa valtozast eredményez a modell endogén valtozdiban,
de forditva nem, vagyis az endogén valtozék nem hatnak az exogén valtozora. (3) Statisztikai értelemben
exogén az a valtozd, amely a tesztelt modell magyarazé véltozditdl fiiggetlen. Ebben az irdsban az (1)
értelmezést haszndljuk. Erdemes felidézni Basil Moore szavait, amelyet egy interjiban mondott err6l: ,Semmi
nem igazan exogén, még a kamatlab sem, hiszen a jegybank mindig reagal a gazdasagi kortlményekre. (...)
Ebben az értelemben a kamatldb mindig tartalmaz endogén elemet is” (Moore 2010:9). Az (1) értelmezés
tehat nem azt hangsulyozza, hogy a jegybank mikor és miért valtoztatja a kamatot, pusztan azt, hogy
a kamatot a jegybank hatarozza meg.

47



Abel Istvdn — Léga Mdté — Nagy Gyula — Vadkerti Arpdd

48

A nomindlis kamatok alakuldsat a jegybankok altaldnossagban véve a révid lejara-
tokon tudjak hatékonyan befolydsolni. A kamat alakitdsaban a jegybank dominans
szerepet jatszik, s6t a jegybank hatdrozza meg a kamatot, és az altala valasztott
kamatszint piaci érvényesitésére sokrétl eszkdzzel rendelkezik. A szabdlyozé esz-
kozok megvalasztasdval és alkalmazasaval Iényeges hatast gyakorol a piaci kamatok
alakitasara.

A hosszabb lejaratli kamatokra természetszer(leg hatdssal van a révid kamatok
alakulasa, azonban e hatds csak kozvetett. A hosszabb hitelkamatokra a jegyban-
kok —ha a fé6ként valsagperiddusok altal motivalt, un. nem-konvencidlis mennyiségi
eszkozoket nem szamitjuk — makroprudencialis, szandldsi, illetve hitelpiaci szabalyo-
zassal képesek hatni. A szavatold tékére és a leirhaté vagy az atalakithaté kotelezett-
ségekre vonatkozd minimumkdvetelmény (MREL), tovabba a likviditasi mutatdkhoz
kapcsolodd makroprudencialis szabalyozas alapvet6en befolyasolja a kereskedelmi
bankok hitelezési tevékenységét és ezen keresztil a pénzteremtést, melynek egy
érdekes modellszamitasat mutatja be Li et al. (2017).

12. Osszefoglalas és kdvetkeztetés

A kamat a kdzgazdasagtan egyik kulcsvaltozdja. A hagyomanyos kdzgazdasdgtanban
az intertemporalis optimalizalasra épuld érvelésben a gazdasag miikodésében min-
den lényeges folyamat el6bb vagy utdbb kénytelen a kamat természetes ratajahoz
igazodni. Az elmélet magja Fisher kamatelméletére vezethet§ vissza. irdsunkban azt
mutattuk be, hogy ez a kamatelmélet a hagyomanyos kdzgazdasagtan realelemzési
keretének egyik kulcseleme. Az erre épil6 elméletet azonban az adatok nem ta-
masztjak ala és az ezt kozéppontba allité hagyomanyos elmélet nem alkalmas a mo-
dern gazdasag folyamatainak elemzésére. A redlelemzéssel szemben bemutatjuk
a monetdris elemzést, amely Schumpeter és Keynes munkaiban bontakozott ki, és
amelynek tovabbvitelével a hitelpénz elmélet Utjan eljutunk az endogén pénzelmé-
lethez. Ebben a keretben a kamatot nem a piac, hanem a jegybank hatdrozza meg.
Az endogén pénzelmélet ravilagitott arra, hogy a pénzteremtésben a kereskedelmi
bankok a hitelezés utjan a piac igényeihez igazodva alakitjak a ,,pénzmennyiséget” és
a jegybanki kiilsé pénzteremtés sulya és jelentésége masodlagossa valt. A modern
jegybank monetaris politikdjaban a kamatnak ma mar nincs elsédleges szerepe.
A kamatot ugyan a jegybank hatdrozza meg, de a pénzteremtést mar nem ezen
keresztiil iranyitja. Az endogén pénzteremtésre (hitelezésre) a likviditast szabdlyozd
eszkozrendszer kialakitasa és mikodtetése, valamint a mikro- és makroprudencialis
szabalyozds éppen azt a funkciot tolti be, mint a kamatkondicidk alakitasa a hagyo-
manyos felfogdsu jegybankok esetében.
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