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MAGAS ISTVAN
JEGYBANKI UTKERESES A VALSAG UTAN

Kifejezetten vaskos, kozel ezer oldalas, tekintélyt sugdrzo, a jegybanki munka fon-
tossdgdt és szinte kotelez6 konzervatizmusdt tiikr6zé tudomdnyos produktumot
kap kezébe az az olvasé, aki kivdancsi a jegybanki gondolkodds magyar utjanak
az MNB vezeti elemzdi dltal, kitiintetett alapossdggal megirt részleteire. A cim
- A magyar it - mdr énmagdban is figyelemfelhivo, és persze szakmai kivancsi-
sdgot is ébreszt egy olyan vildggazdasdgi kornyezetben, amelyet a 2008-as valsdg
utdni helyzet teremtett a kozgazdasdgtudomdny miivel6i, a monetdris politika
formdloi szamdra, még a legfejlettebb jegybanki kultiirdval rendelkezé orszdgok-
ban - beleértve az USA-t - is.

Lehmann K. - Palotai D. - Virdg B. (szerk.): A magyar ut - célzott jegybanki politika
(MNB, 2017, 955 oldal)

Nehezen vitathat6, ahogy maguk a szerkeszt6k is fogalmaznak: ,,2017-ben, kizel tiz évvel
a globadlis gazdasdgi vdlsdg kirobbandsdt kovetéen, immdr egyértelmii, hogy a vildg gaz-
dasdgai egy gazdasdagtorténeti szempontbil is kivételesnek tekinthetd iddszakot tudhatnak
maguk mogott”.[p. 13]. , A vilsdag - mint minden hasonlé iddszak — komoly kozgazdasdgi
és gazdasagpolitikai tapasztalatokkal is jart” [p. 13]. Az éltalanos megfigyelés szintjén
igen, részleteiben azonban talan kevésbé elfogadhat¢ allitas, hogy a jegybank a szamara
is részben 1j helyzetben ,,A gazdasdg induldhelyzetét és sajdtossdagait is figyelembe véve,
a MINB nemhagyomdnyos eszkoztdardban a nemzetkozi trendtdl lényegileg eltérd stratégiat
kovetett” [p. 14]. Az eltérés szamos 1épést illetGen valdban fennallt és a kiilsé megfigye-
16k altal is megerdsithetd, hogy a magyar jegybank az dltalanosan kovetett, a mérlegek
baévitésével jaro 1épések helyett ujszert, célzott és mérlegsziikités mellett is kivitelezhet6
lépéseket tett a ,gazdasdg sériilékenységének csokkentése, a monetdris transzmisszio ja-
vitdsa, a gazdasdgi novekedés erdsitése és a versenyképesség fokozdsa érdekében”” [p. 14].

A vaskos tanulmanykotetben a MNB stabilizalé, novekedéstamogaté és bankrend-
szerszintl, nem-hagyomanyos lépéseinek koszonheté eredmények értékelésére val-
lalkozik a fiatal, de nagyfoku szakmai érettséget mutatd elemzokbdl allé kollektiva. A
produktum pedig egy imponaléan gazdag, jol szerkesztett, kiforrott, igényes illusztra-
ciokkal, abrakkal, kiegészitokkel, tudomanyos igénnyel megirt tanulmanygytijtemény,
amely nemcsak a sziikebb szakmanak, hanem a kevésbé beavatott olvaséknak és egyete-
mi hallgatéknak is hasznos szakmai olvasmanyt kinal.

A kotet harom nagy témakort dolgoz fel.

Az 1. részben ,,Egy nemhagyomdnyos vilsdg nemhagyomadnyos kovetkezményei — 1it-
keresés a nemzetkozi monetdris politikaban” cimmel el8sz6r a monetaris politikak lato-
sz0gébdl kapunk egy alapos torténeti és analitikus attekintést a globalis valsag kovet-
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kezményeirdl, az 0j kozgazdasagi megkozelitések hatdsairdl. Kiemelt figyelmet kapnak
a valsag utani, a FED 4dltal kovetett és az EKB ,whatever it takes”, a ,keriil, amibe kertil”
szofordulattal jellemezheté monetaris politikak. Ebben a részben megérthetjiik a japan
jegybank deflacidval folytatott kiizdelmét is.

A 1L rész a ,,Kihivdsok és vdlaszok a hazai monetdris politikdban” — sokat sejtetd —
cimet kapta. Ez a rész a magyar jegybanki politikat tekinti 4t a maga valsag utani torté-
netiségében, a 2000-es évek elsé évtizedétdl a maig is hato problémakat részletesen vizs-
galva, kezdve az 6rokolt koltségvetési és allamaddssag-helyzetet stabilitasba atfordito
fiskalis folyamatokkal, folytatva a sériilékeny és prociklikus bankrendszer megszilardi-
tasaig. Ezt kdvetden az 4j, célzott, innovativ eszk6zokrol kapunk attekintést (pl. a célzott
hitelosztonzés, NHP, NTP; a devizahitelek forintositdsa; az dnfinanszirozasi program;
a bankkozi piac fejlesztése, a harom-honapos betét mennyiségi korlatozasa). A II. rész
zard tanulmanya a monetdris transzmisszié javitdsanak hazai eszkozeit mutatja be,
mégpedig vilagos és kell6en adagolt, meggy6z6 erdvel. Ebben a pénziigyi infrastruktira
fejlesztésérdl éppugy sz6 esik, mint a tézsde és a monetaris politika Osszefiiggéseirdl. Ez
utobbi téma uj felvetései miatt — talan — még az atlagosnal is nagyobb figyelemre szamit-
hat, hiszen az értékpapirpiacok és a jegybankok szerepe a valsagkezelésben jelentésen
atalakult.

A 1IL. rész ,,A magyar szabdlyozéi politika valtozdsa” cimmel a magyar szabalyozasi
politika valtozasait elemzi, sszességében kiegyensulyozottan, az atalakulasi 1épést ille-
téen meggy6zden is. A mértékado nemzetkozi gyakorlatokkal valé 6sszevetésben vi-
szont nem mindenhol evidens az egyik vagy masik nemzeti modelltipus el6nye, f6leg az
atalakul6 eurdpai bankszabalyozas tiikrében. Részletes elemzést kap az olvasé a MNB
megujult makroprudencidlis politikdjarol; a szandlasi funkciok atvételérdl és a megujuld
feliigyeleti politikarol. Kiilonosen az Gj funkcidkat — igy a MNB-t mint szanélasi ha-
tésagot valamint a megujulé feliigyeleti politikat — bemutatd és értékel6 tanulmanyok
lehetnek kiemelt szakmai figyelemre érdemesek.

A tovébbiakban a recenzens roviden attekinti és értékeli a kotet elején felvonultatott
f6bb kovetkeztetéseket, majd a sajat kutatasi teriiletéhez kozelebb esé fejezethez (I. rész
»A globdlis vdlsdag kovetkezményei a nemzetkozi monetidris politikdban” cimet viseld ta-
nulmanyhoz) fiiz részletesebb megjegyzéseket.

1. Az els6 fontos kovetkeztetést tartalmazé altalanos megallapitassal, miszerint ,,A
2007-2008-ban kibontakozé gazdasdgi és pénziigyi valsag kozel egy évszdzada nem ld-
tott silyos és mélyrehato problémdkat okozott a viliggazdasdag miikodésében.” [p. 15],
nyugodt lelkiismerettel egyet lehet érteni. Tovabba azzal a jéval konkrétabb allitassal is,
hogy a vélsag felszinre hozta az alacsony termelékenységbdviilés, a visszaesé beruhaza-
sok és a fejlett vilagban egyértelmtien romlé demografiai folyamatok kovetkezményei-
nek vizsgalatat. Ezek valoban fontos régi-uj tényezok, amelyek tilmutatnak a pénziigyi
valsagértelmezéseken. Ugyanakkor a masodik f6 kovetkeztetés, amelynek 1ényege, hogy
a valsag csakis és kizarolag ujszert, komplex gazdasagpolitikai 1épésekkel volt kezel-
hetd, némiképp tulzo, mert valdjaban nem volt minden megvalésult védekezd 1épés
ujszer (igy pl. az USA-ban a banki konszolidaciékban és a munkapiacon kévetett me-
chanizmusok). Egyébként a tanulmany az ujszertiségre vonatkozd éllitasat részben az-
zal is indokolta, hogy a pénziigyi rendszert érint6 redlgazdasagi problémak globalisan
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szinkronizaltak voltak. Nos, ez eléggé pontatlan megfogalmazas, hiszen a valsag éppen
hogy nem volt szinkronizalt, hanem gyorsan és meglepetésszertien terjedt, szinte jar-
vanyszertien. A szinkronizaci6 szandékolt egybehangolast jelent, ez pedig aligha tortént
meg. Az ellenlépéseknél viszont annal inkabb.

A valsaggal érintett orszagok induld helyzetének kiillonbségét fontosnak tartjuk,
ahogy azt is, hogy a magyar kiinduld gazdasagi alaphelyzet mas volt, kiemelten példaul
a kamatszintekben is (ldsd 1. tablazat [p. 17]). A 2. tablazat [p. 18] tantsaga szerint pedig
a magyar jegybanki mérleg GDP-ardnyos mérlegvéltozdsa kiugréan ellentétes irdnyu és
el6jeli volt, mint a vizsgalt nagy jegybankok esetében (FED, EKB, BoE, Bo]). Az MNB
2009-2014 kozott valoban egyediil allt a mérlegcsokkentéssel (-8,2% a GDP aranyaban),
és szamottevo szlikités mellett tudta a monetaris lazitast megvalositani és a célzott esz-
kozoket csatasorba allitani. De az 6sszehasonlitds az orszagméretek és f6leg az értékpa-
pirpiacok jelent6ségének kiilonbsége okan nem igazan szerencsés. A mérlegzsugorodas
ténye valdban egyértelmii, de emellett az is kétségtelen, hogy a harom masik eszkozte-
riilet elemei (ti. a lazitds hagyomdnyos eszkozokkel; lazitds nem hagyomdnyos eszkoz-
tarral; a hitelezési timogatasi programok) az dsszehasonlitasba bevont négy masik nagy
jegybankban is megjelentek, tehdt a tobbi jegybanki élénkité-kiegyenlitd eszkozokben
nem volt val6jaban kiilonbség.

A monetaris politika igazi sikerének pontos beazonositasa, a gazdasagi novekedés
segitésében elért eredményességének az igazolasa, illetve annak preciz mérése taldn a
legnehezebb elemz6i feladat. A pénziigyi stabilizacids folyamatok sikeressége kvantita-
tiv értelemben mindenképp megallapithatd, akar a bankrendszer, akar a devizakitettség
csokkentésének tigyét tekintjiilk. Az MNB eszkoztar-atalakitdsanak eredményeit sem
lehet elvitatni, igy pl. az iranyadd eszkozok - a kéthetes kotvény és a harom hoénapos
betét — szerepeinek a novekedését sem, azt, hogy a kereskedelmi bankok 616s likvidita-
sait a MNB az értékpapirpiacra és f6leg a belfoldi tulajdonu allamkotvények felé terelte,
enyhitve a kiilsé addssag-kitettséget.

Ugyanakkor, tisztan a jegybank altal eszkozolt 1épéseknek koszonhet6é novekedési
hozzajarulas mértékének megallapitasa mar joval nehezebb elvi és modszertani kér-
dés. Az allitds, hogy az NHP (ndvekedési hitelprogram) énmagaban 2013-2016 kozott
mintegy 2 szazalékponttal jarult hozza a gazdasagi novekedéshez (A legfontosabb ko-
vetkeztetések Osszefoglalasa, [p. 19]) redlisnak tetszik, bar a témat részletesen targyalo,
a IL. rész 12. tanulményaban [Bodnér Istvdn - Heged{is Séndor - Plajner Adém —Pulai
Gyorgy: Célzott hitelosztonzés: NHP-t6l az NTP-ig, p. 395-419] a 12-8. abraban [p. 411]
nem egyértelmi a tartds novekedési atiitéerd (csak 2014 mutat GDP szambavételi hi-
bahataron tuli, 0,5% feletti novekedést: 0,8%-ot). Tovabba nem ismert a hasznalt kvan-
titativ modell érzékenysége az egyes paraméterekre, féleg az allam altal kezdeménye-
zett és EU-forrasbol finanszirozott beruhazasokkal kapcsolatosan. Nem szerencsés egy,
a vallalati hitelezés szempontjabdl viszonylag normalis, vagyis nem extrém noveke-
déshidnyos periddussal dsszevetni a kérdéses éveket. Az persze nem vitathato, hogy az
MNB egy iddre a hitelkinalatban a kedvezd kondicidju novekedési hitelek szétosztasaval
kvazi a kereskedelmi bankok helyére Iépett. A részletes elemzés leginkabb megkérdéje-
lezhet6 aspektusa, hogy nem latszik tisztan és elkiilonithetéen a bdséggel bearamld és
az allam, illetve a bankrendszer altal szétosztott EU-s forrasok novekedésben jatszott
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jelentdsége. A kormany altal megrendelt KPMG-GKI tanulmaény szerint 2007-2013 ko-
z6tt EU-forrasok nélkiil -1,8%-kal kisebb lett volna - azaz csokkent volna — a 2006-hoz
viszonyitott novekedés. Intuitive nehezen beladthatd, hogy akkor a 2013-2016-os iddszak
- az aranyokat tekintve — egészen mas lett volna, vagyis, hogy 6nmagaban az NHP ek-
kora hozzajarulasra képes lett volna, ennyi ,,novekedést termelhetett”. A részletes elem-
zés indoklasként az MNB sajat kutatdsaira [Tamasi-Vildgi, 2011] hivatkozik, amelyben
- 2011(!)-ben — a 2011 el6tti idészakra a kutatok azt talaltak, hogy a vallalati hitelallo-
madny 1 szazalékpontos novekedése 0,2 szazalékponttal nagyobb GDP-novekedést ered-
ményez. De ezt a tapasztalatot a 2013-2016-o0s iddszakra adaptalni - egyéb megerdsités
nélkiil - nem lehet, mivel a 2011 el6tti évek, az akkori gazdasagi kornyezeti hatasok,
egészen masok voltak. A mérési bizonytalansagot tdmasztja ala Virag Barnabas irdsa
is, melyben megallapitja: , Altaldnos vélemény, hogy a jegybankok az elmult évtizedben
sikeresen hdritottdk el a vilsag tartos elmélyiilését, bar a novekedéstamogaté hatdsok meg-
itélésében orszdgonként is jelentds eltérések mutatkoznak. A globdlisan meghatdrozé nagy
jegybankok esetében megfigyelhetd ovatossig egyik oka, hogy a vdlsdg utdn kialakulé 1j
monetdris rendszer hatdsmechanizmusainak feltérképezése még zajlik.” [Virag, 2017: 8]

2. Az I. részben Kollarik Andras és Szalai Zoltan szerzok jegyzik ,A 2008-2009-es
vdlsdg és az 1ij nemzetkozi gazdasdgi kornyezet” c. tanulmanyt [p. 27-71].

Az iras egyik fontos megdllapitdsa - a szakirodalommal egyébként jobbdra 6ssz-
hangban [Borio-Disyatat, 2015] -, hogy a korabbi, nemzetkdzi valsagokkal ellentétben,
a 2007-2008-as globalis krizist nem a felduzzadt foly¢ fizetési mérleg-deficitekkel és az
azzal Osszefliggd valutavalsagként lehet értelmezni, tehat nem a hagyomanyos fizeté-
si mérleg-kiigazitasi és t6kedramlas-elméletekkel lehet leirni, hanem egyéb alternativ
magyarazatokat kell taldlni, féleg a pénziigyi piacok miikodését illeten. A szerzéparos
kell6 alapossaggal veszi szamba a korabbi magyarazatokat. Jol illusztrdlja a valsagokrol
kialakult képek véltozasat, és f6leg az USA fizetési mérleghidnyanak magyarazatat kina-
16 leirasokat, a mainstream felfogasokat az 1-2. abra [p. 24], ahol Palley [2014] alapjan
részletes képet kaphatunk a globalis egyensulytalansagok magyarazatarol. Noha a net-
t6 megtakaritd (hitelezd) és nettd felhalmozd (beruhdzo) orszagok kozotti megkiilon-
boztetés nem tlnt el, s6t, bizonyos értelemben a ma is hasznos distinkcié megmaradt,
mégis, muszaj volt alternativ magyarazatokat is taldlni. Ilyen alternativ magyarazatrol
szamol be részletesen a tanulmany [p. 35-39], amikor szot ejt az tn. Dark matter (sotét
anyag) tedriardl; arrol, hogy mds orszagok részben ,,fekete” vagy lathatatlan megtakari-
tasai a kedvezobb befektetdi kornyezetbe — az USA-ba, de eurdpai bankokba is — vando-
roltak. Hausmann és Sturzenegger [2005] becslése szerint ezen ,,s6tét anyag” dramlasok
mértéke az USA-ban a 2000-es évek elején elérte a GDP 5,6%-at [p. 38].

De sz6 esik a FED korabbi elnoke, Ben Bernanke tulzott globalis megtakaritasok el-
meéletérdl is (savings glut), amely az USA-ban akadalyozta a hosszu tavii hozamemelési
kisérleteket még Greenspan idejében (hozamérzéketlenség jelensége). Olvashatunk a
biztonsagos vagyontargyak iranti fokozott globalis keresletrdl is — asset shortage vagy
safe asset-hidnynak nevezték el Caballero [2006] nyoman, még joval a valsag elétt.

Fontos megallapitas, hogy a folyd fizetési mérlegegyenlegeket mar nem lehet ha-
gyomanyos (savings-investment) real-er6forrasok orszagok kozotti allokacidjaként
értelmezni, mert azok lehetnek mas pénzaramlasok eredményei is, példaul kizardlag
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finanszirozasi céld hitelfelvételek és azok tovabbadasaval keletkez6 strukturalt pénziigyi
miuveletek. Ilyeneket nagy eurdpai bankok az USA piacan - a vélsag el6tt — sokszor
felvéllaltak, ezekben pedig nem az anyaorszagokban keletkezett betéteket hasznaltdk
fel, hanem az USA piacan vettek fel hitelt, és azt tovabbhitelezték (részletesen elemzi a
kérdést az 1-1. keretes rész [p. 42-45]).

Ennél is fontosabb, de nehezebb kérdés annak tisztazasa, hogy az elhuz6dé stagna-
lasbdl (,,secular stagnation”) valo kilabalasra adott magyarazatok koziil melyiket tekint-
hetjiik leginkabb realisnak és az adatokkal is egyeztethetének. Ebben a fontos kérdésben
a szerzOparos egyértelmtien nem foglal dllast. Ugyanakkor jo 6sszefoglalojat kindlja a le-
hetséges atmeneti vagy tartds output-stagnalasi folyamat értelmezéseknek az 1-11. abra
[p. 56], amely a redl-okokat és a kifejezetten pénziigyi okokat kiiloniti el, és legalabb
12 befolyasold tényez6t azonosit. A tartds stagnalds felfogas szerint (eredetileg Hansen
[1939], majd késébb Summers [2014] munkaja nyomdn) a meglévé szabad forrasokhoz
képest alacsony beruhazasok a nyomott novekedés legfébb okozoi. Az aggregalt keres-
let élénkitése ezért is taldlhaté meg valtozatlanul a helyesnek tartott gazdasagpolitikai
lehetdségek kozott, ahogy azt sokan hangsulyozzak. A lehetséges pénziigyi okok kozott
a szerzOk egy tucatnyi tényezdt sorolnak fel, igy pl. a tartdsan rossz eréforras-elosztast,
a short-termism vagyis a tal révid megtériilési horizont problematikdjat, a magasabb
megtériilési kiiszoboket (hurdle rate), a hitelbdl visszafizetett osztalékok karos jelensé-
gét, tovabba a tul magas vallalati kotvény realkamatot. Annak elemzése azonban, hogy
ezek a tényez6k milyen aranyban és kvantitativ értelemben hogyan befolydsolték a tar-
tos stagnalas folyamatat, elmaradt. Mint ahogy az is, hogy a szerzok sajat maguk vajon
mit gondolnak vagy latnak kell6en bizonyitottnak a kérdésben.

A tovabbiakban a valsagot kovetd idészak erételjes monetaris lazitasat jol illusztralja
a tanulmany, dontden itt is a Csortos—Szalai [2015a] munkdjéban feltartakra hivatkozva,
és megerdsiti azt a vélekedést, amely szerint — a kritikak ellenére — az inflacids célkovetés
rezsimjét tovabbra is a legfontosabb jegybanki gyakorlatnak tekinthetjitk. Egészében
véve az 1. tanulmany modern szemléletben, jol mutatja be a valsag utdni nemzetkozi
gazdasagi kornyezet valtozasait, és a jegybanki gondolkodasi gyakorlat megujitasanak,
valtozasainak kérdéseit.

3. A tanulmanykotet egészével kapcsolatosan megfogalmazhat6 érdemi kritika ke-
vésbé tartalmi, mint inkdbb mifaji jellegli, abban az értelemben, hogy nem vildgos,
ki volt az eredeti szdndék szerinti célkdzonség. Ugy tinik, hogy didkoknak, egyetemi
hallgatosagnak is szantak, a szakmai hattéranyagokbdl tananyagot kivantak formalni.
Ezt sejtetik a részletesebben elemzett tanulmany keretes irdsai (pl. a Kamatelméletek,
amelyben nehezen érthet6 — angolbdl tiikor-forditott — megfogalmazasok vegytilnek),
és a végén felsorolt kulcsfogalmak [p. 63-65], de tankényvnek nem eléggé didaktikus, és
nem tisztazott, milyen eldismereteket feltételez.

Mindazonaltal az MNB szakkonyv sorozatanak ez a kétete azt bizonyitja, hogy egy
jol felkésziilt elemz6 garda nemcsak a monetdris politika dontéstdimogatdasat tudja el-
latni magas szinvonalon, hanem tudomanyos igényti dolgozatok készitésében is kell6
jartassaggal rendelkezik.
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