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VALTOZO IDOK — A REALGAZDASAGI SZEMPONTOK
KORUNK MONETARIS POLITIKAJABAN

VIRAG BARNABAS

Tamdssal kapcsolatos legélénkebb emlékeim - pénziigy szakos hallgatéként -
a Kozgdzos éveimre, majd a jegybanki kozos iddszakra dataléodnak. Az aldabbi
rovid irdsom leginkdbb ezen utobbi, kiozos évekhez kapcsolodik. Jegybanki mun-
kdaimban a kezdetektol fogva részt vehettem az MNB makrogazdasdgi és dontés-
el6készitéi munkdiban. Ezen feladatoknak a ,csiicspontjat” a Monetdris Tandcs
szdmdra tartott prezentdciok és azt kovetd konzultdciok jelentették, melyekben
a legnagyobb kihivdst jelenté hozzdszéldsokat tobb alkalommal is Bdnfi Tamds
Monetdris Tandcstagtol kaptuk. Eszrevételeiben rendre a szigoriian az infldcids
cél elérésére fokuszdlo monetdris politikdt vette Ossztiiz ald. Megdllapitdsa sze-
rint a dontések eldkészitésében sokkal nagyobb siilyt kellene adni a redlgazdasdgi
megfontoldsoknak. Egy olyan gazdasdgban, ahol a fegyelmezetlen koltségvetési
politika idérél idore jelentds mértékii infldcids sokkokat generdlt, az 6nmagdban
az infldciora fokuszdlo jegybank monetdris eszkozokkel azt nem lesz képes kom-
penzidlni. Ugyanakkor a laza koltségvetési politika és szigorii monetdris politika
a lehetd legrosszabb kombindcio egy felzdrkozni kivdno kis, nyitott gazdasdg szd-
mdra. Most mdr tudjuk, hogy nagyon sok megfontolando igazsdg volt ezen dllitd-
sokban. Es azt is ldtjuk, hogy a nemzetkozi és a hazai monetdris politika is képes
volt tanulni a vdlsdg elétt elkovetett hibdakbdl.

Az inflacios célkovetés rendszerének megjelenésétol kezdve csaknem teljes kori
konszenzus mutatkozott abban, hogy a rugalmas célkovetés a megfeleld stratégia
a rezsimet valaszto jegybankok szamara [Svensson 1997; Kuttner et al., 2012; Palmq-
vist 2007]. A rugalmas inflacios célkovetés rendszere oldja rovid tavon az inflacids cél
kovetésének kizdrdlagossagat. Igy egyéb tényezdk, példdul redlgazdasdgi, illetve pénz-
ligyi szempontok is hangsulyossa valnak a jegybanki dontéshozatalban, tovabbra is
szem el6tt tartva hosszu tavon az drstabilitds megteremtését.

A valsagot megel6z6 jegybanki gyakorlatban a rugalmassag leginkabb a mone-
taris politika iitemezésében jelent meg. Egy rugalmas rendszerben a jegybank egy,
a gazdasagot ér6 sokkot kdvetden, amennyiben az atvaltasra kényszeriil az inflacid, il-
letve a realgazdasag - kibocsatasi rés — stabilizacioja kozott (pl. negativ kinalati vagy
fokozatosabb, igy transzparensebb lépéssorozatot hajt végre, implicit médon keriilve
el a hirtelen 1épésbdl adodo nagyobb realgazdasagi kilengéseket. Blanchard megalla-
pitasa szerint a 2000-es évek elején a szigoru inflacids célkovetés melletti érvek azon
téves vélekedésen alapultak, miszerint az inflacio stabilizalasa ekvivalensnek tekinthe-
t6 a redlgazdasdg — kibocsatasi rés — stabilizacidjaval [Blanchard 2003]. Ugyanakkor
az inflacios célkovetés rendszerének torténete a 2000-es évek elsd évtizedében a ,,nagy
mérséklédéssel” (Great Moderation) kisérve a rugalmas rendszerrel kapcsolatban is no-
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velte a hitet, hogy a rendszer hatékony az arstabilitas elérésében, egyidejtileg biztositva
a makrogazdasagi stabilitast.

Az inflacios célkovetés tapasztalatai ugyanakkor ebben az idészakban Magyar-
orszag esetében jelentdsen eltéréek voltak. A hosszantart6 fiskalis ,,alkoholizmus”
okozta inflacidés nyomas, az egyre terjed6 devizahitelezés transzmissziot torzité hatasa,
valamint a 2007-ig alkalmazott arfolyamséav egyarant csokkentették a jegybank mozgas-
terét. Az emelked6 allamadossag és a magas szinten allo koltségvetési hidny az orszag
kockazati megitélését rontotta, ugyanakkor az intézkedések tamogattak az egészségte-
len fogyasztési szerkezet kiépiilését is. [gy a monetdris politikara hérult a fisklis politi-
ka altal generalt, az drstabilitdsra nézve kockdzatos intézkedések hatdsainak csillapitasa
is. Az inflacids célkovetés els6 éveiben nem valdsult meg a megfelelé mértékd 6sszhang
a monetaris és fiskalis politika kozott [Matolcsy — Palotai, 2016]. A fiskalis politika ha-
tasait ellensulyozni térekvd jegybank szigorit6 iranyultsaga a kamatkiilonbozet nove-
kedésével épp ellenkezd hatast valtott ki: 6sztonozte a keresletet a deviza-hiteleszkozok
irant, tovabb erésitve a felépiild egyensilytalansdgokat. Az inflacids cél kovetésében
nagyban korlatozott jegybanknak a valsag kitorésével az arstabilitassal szemben a pénz-
ligyi stabilitds erételjes fenyegetettségével is szembe kellett néznie, a globalis mintanak
megfelelGen atértékelve a korabbi jegybanki cél- és eszkozrendszerét.

A valsag kitorése ota egyre tobb érv halmozddott fel egy még rugalmasabb infla-
cids célkovetés mellett. A korabbi vélekedéssel szemben nyilvanvaléva valt, hogy az
arstabilitas megteremtése nem elégséges feltétele a makrogazdasagi, illetve pénz-
iigyi stabilitasnak [Abel et al. 2014]. A vilsigot megel6z6 idészak korlatlan optimiz-
musa szemet hunyt a felépiilé pénziigyi egyensulytalansagok felett, igy korméanyozva
hosszan tarté recesszidba a vilaggazdasagot. A makrogazdasdg stabilitdsa nem elégséges
feltétele a pénziigyi stabilitas kialakuldsanak, fenntartdsanak. Ennek kovetkezménye-
ként tapasztalhat6 a mikro- és makroprudencialis politikdk er6s6dése az utobbi idében.
A pénziigyi stabilitasi szempontok kiilonb6z6 formékban jelennek meg a monetaris po-
litikaban. Indirekt formaban erés6dhet az eziranyu jegybanki kommunikacid, mikoz-
ben a pénziigyi stabilitds a makroprudencialis hatdsag hataskore marad; ez a gyakorlat
a svéd jegybanknal figyelheté meg. Erésebb elkotelezdést mutat az intézményrendszer
atalakitasa, amikor a pénziigyi feliigyeleti hatosag beolvad a kdzponti bank intézményé-
be, mint az tortént az Egyesiilt Kiralysagban és Magyarorszagon.

A megvaltozott monetaris politikai keretrendszer megkérdoéjelezi az inflacios cél
elsédlegességével kapcsolatos korabbi konszenzust, amikor a realgazdasag valsag-
bol valé kilabalasa fontos szempontta valik. Az inflaciés varakozasok kell6 horgony-
zottsaga elengedhetetlen feltétele a rugalmasabb rezsim kialakitasanak. A Phillips-gorbe
1990-es évektdl valo egyre laposabba valasa kérdésessé tette, hogy az inflacids célkovetés
rendszerében az inflaci6 sulyanak feltétlentil nagyobbnak kell lennie a realgazdasag -
kibocsatasi rés — stlyanal. A rugalmasabba valo cél- és eszkozrendszer tamogatta a real-
gazdasagi stabilizacid szerepének novelését a monetaris politikdban. A valsag kitorését
kévetden a munkaerdpiaci indikatorok is helyet kaptak a jegybanki kommunikacidban,
amelyek konnyen értelmezhetd, transzparens mutatéként hatékonyan kiiszobolhetik ki
a kibocsatasi rés mérési problémai altal okozott bizonytalansagot.

Az inflacios célkitiizés rendszerének rugalmasabba tételén kiviil tovabbi ténye-
z0k is sziikségessé tették a monetaris politikai eszkozrendszer atalakitasat. Mig a
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fejlett orszagok esetén kezdetben nagyrészt a hagyomanyos monetaris politikai moz-
gastér megsziinése motivélta a nemkonvencionalis eszkozok bevezetését a monetaris
kondiciok tovabbi lazitasanak sziikségessége miatt, a feltorekvé gazdasidgok az alapka-
mat effektiv tartomanydban alkalmaztak nem-hagyomanyos eszkozoket. Ezen eszkozok
hatékonysaganak feltétele, hogy az inflaciés varakozasok kelléképp horgonyzottak le-
gyenek, ugyanis csak megfeleld hitelesség mellett teljesithetik be feladatukat. A hozam-
csokkenés gazdasagélénkité hatasara alapozva a nagyobb jegybankok eszkozvasarlasi
programokat (Fed, EKB, BoE, Bo]) vezettek be. Pénziigyi turbulenciak idején hasznos-
nak bizonyultak ezek a programok, am a tapasztalatok alapjan a program idétartama-
nak novelésével parhuzamosan csokken annak hatdsossaga. A hagyomdanyos monetaris
politika térvesztését kikiiszobolendo, tobb eurdpai, illetve a japan jegybank is a negativ
kamatok alkalmazasdhoz folyamodott. Az eldre tekinté iranymutatassal szamos jegy-
bank igyekezett az alapkamat tartds alacsony szinten tartasat kommunikalva csokken-
teni a hosszu hozamokat. A recesszid tartdsan vetette vissza a hitelkeresletet, a gazdasagi
szereplok adossagallomanyuk leépitésében, portfolidjuk tisztitasaban voltak érdekeltek,
igy tobb jegybank hitelosztonzé programokat dolgozott ki, a hitelezés és az aggregalt
kereslet élénkitése érdekében (példaul az EKB TLTRO eszkozei, a BoE FLS programja
és az MNB Novekedési Hitelprogramja). Ezek az eszk6zok egyre inkabb a jegybanki
eszkoztarak szerves részeivé valtak.

Egyes orszagok a valsag soran a rugalmas inflacids rendszer hagyomanyosabb,
mar valsag elott is ismert elemeit kezdték alkalmazni. A toleranciasav bevezetése egy
inflacids pontcél koriil jelezheti a gazdasagi szerepléknek, hogy a jegybank toleralja a
cél koriili ingadozast egy meghatarozott savon beliil, elkeriilve a nem kivant kilengést a
realgazdasagra nézve. A Magyar Nemzeti Bank 2015-t6l tartés koltségsokkok esetén 1
szazalékpontos eltérést toleral a 3 szazalékos inflacids cél koriil. A cseh jegybank nem
veszi figyelembe bizonyos tipust sokkok els6kords hatasait, igy tolerdlja az ezen okbol
torténd céltévesztést.

A Magyar Nemzeti Bank a valsag kitorését kovetéen, megszabadulva az inflacios
célkovetés rendszerét korabban erételjesen gatlo tényezoktol, cél- és eszkozrend-
szerének rugalmasabba tételével nagymértékben hozzajarult a magyar gazdasag
valsagbdl valé kilabalasahoz. A devizahitelek forintositasaval kikiiszobolte a magyar
lakossag arfolyamkitettségét, valamint kiiktatta a transzmisszié kamatcsatorndjanak
torzuldsat okozo6 legmarkansabb tényez6t. Ezen kiviil az utdbbi évek fiskalis politikai
gyakorlata nem akadalyozta, s6t inkdbb tamogatta az inflacids cél hatékonyabb kéve-
tését. A Magyar Nemzeti Bank az Onfinanszirozasi Program keretében csokkentette
a kiilfoldi szektor szerepét a magyar allam finanszirozasaban, valamint jelentés mér-
tékben hozzajarult az orszag kiilsé sériilékenységének csokkenéséhez. Hiteldsztonzo
programjaval, a Novekedési Hitelprogrammal tamogatta a kis- és kozépvallalatok hi-
telkeresletének kielégitését, ezaltal a magyar gazdasag boviilését. A pénziigyi stabilitasi
szempontok beépitését illetéen az MNB intézményi atalakitasokat hajtott végre a pénz-
tigyi feliigyelet jegybanki hataskorbe olvasztdséval. Osszességében a jegybank a globélis
trendeknek megfeleléen, innovativ médon tette rugalmasabba cél- és eszkozrendszerét,
megorizve horgonyzd szerepét az inflacids varakozasok terén, mindvégig fenntartva az
arstabilitds elérésének elsddlegességét és célzott moédon beavatkozva javitotta a moneta-
ris transzmisszi6 korabbi toredezettségét.
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