Pénzlgyi kdzvetites és makrogazdasagi elemzés — athallasokkal

Michael Woodford irdsa arr6l tantiskodik, hogy a kozgazdasigtan magukra adé miiveldi
tanulnak a globdlis gazdasagi-pénziigyi valsagbol. A szerzd azt mutatja be, hogyan lehetne a
makrookondmiai alapismeretek oktatdsdba bevonni az eddig strlodasmentesnek feltételezett
(és ezért melldzott) pénziigyi kdzvetitérendszert, illetve ,,pénziigyi kondiciokat”.

Az olyan modelleket, amelyekben ,,a” kamat szerepel, olyanokkal cserélné fel,
amelyekben van betéti és hitelkamat, igy 1étezik kamatres is, amely a pénziigyi kondiciokat
hivatott kifejezni. A kamatrés tagulasa egyszerre csokkenti a monetaris politika hatékonysagat
¢s okoz karokat a redlgazdasagnak, amibdl az a normativ kovetkeztetés adodik, hogy a
jegybanknak nemcsak az alapkamat meghatarozasa lehet a dolga; sziikség esetén a kamatrés
szlikitésére is torekednie kell. Az irds érzékletesen mutatja be azokat a mechanizmusokat,
amelyek negativ spirdlba — az egyensulytdl egyre tavolabb — vihetik a gazdasagot (pénziigyi
kozvetitdk bukasa — romld gazdasagi helyzet — a pénziigyi kozvetitok romld tdkehelyzete —
novekvo kamatrés — tovabb romlo gazdasagi helyzet stb.).

Woodford nyilvdn nem Magyarorszagnak kivant iizenni (m4jusban még nem tudhatott
az 1j kormany vilagfigyelmet keltett kommunikacios kisérleteirdl, s a nyomukban bejelentett
intézkedésekrol), az athallasok azonban igen erdsek.

Ha a korménynak sikeriilne kikényszeritenie az alapkamat jelentds csokkentését, ezzel
keveset tenne a hitelezési kondiciok javitasaért, mert a bankok — érthetéen — kivarnak, és a
valuta leértékelddésének fokozott kockazatat ellenstilyozando, ndvelnék a kamatrést. Ennél is
1d6szerlibb azonban, hogy a meghirdetett banki kiilonad6 kontraproduktivnak bizonyulhat: a
kamatrés tagulasdhoz, igy a jegybanki alapkamat hatasanak csokkenéséhez vezethet,
mikdzben a hitelezési aktivitast és a gazdasag kilabalasat is visszafoghatja.
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