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A 2008-as valsag egyik legfobb tanulsaga a fegyelmezett koltségvetési politika
fontossaga. Azokban az orszagokban, amelyekben a valsag kitorésekor magas volt
az allamadossag, a fiskalis politikanak alig volt mozgastere a negativ hatasok csilla-
pitasara. A masik fontos tanulsag, hogy késlelteti a kilabalast a valsag idején torténd
doktriner ragaszkodas az alacsony koltségvetési hidnyhoz. Azaz: legyen a fiskalis
politika anticiklikus jellegii. A konjunktura feliveld szakaszaban legyen takarékos,
halmozzon fel tartalékokat a rossz id6kre, mert kiilon fiskalis élénkités nélkiil is jol
teljesit a gazdasdg; a konjunktira leszallo agaban viszont ne féljen radikalis élénkitd
eszk6zokhoz nyulni.

A magas allamadodssagi ratak mellett ideologiai gorcsok — a koltségvetési hiany
megemelkedésétol valo félelem — is szerepet jatszottak abban, hogy a fiskalis politi-
kai valaszok erbtlenek voltak, ezért a valsagkezelés alapvetden a monetaris politikara
harult. Nem mindenhol lattak, hogy a magas koltségvetési hiany nem a valsag alatt,
hanem a valsag eldtt jelent problémat. A valsag idején a hagyomanyos monetaris
politikai eszkozok lehetdségeinek kimeriilésével a jegybanki értékpapir-vasarlasok
sikerrel csokkentették a piaci hozamszintet. A jegybank iranymutatd kozlései pedig
sikerrel gydzték meg a piaci szereplket az alacsony kamatkornyezet tartdossagarol.
A jegybanki politikdk meghatarozo szerepet jatszottak a fogyasztési és beruhazasi
kereslet fordulataban. Ha mar hibaztak a valsag elott, a jegybankok komoly érdeme-
ket szereztek a helyreallitasban.

Azok a jegybankok voltak a legsikeresebbek, amelyek pragmatikusan politizal-
tak, szembe mertek menni korabbi konvenciokkal. Az Eurdpai Kézponti Bank (ECB)
csak késve, hosszu vonakodas utan nytlt nem konvencionalis eszk6zokhoz. Ebben
szerepet jatszhatott a fiskalis finanszirozas tilalmahoz valé merev ragaszkodas.

A gazdasagélénkitési céllal tortént eszkézvdasarlds olyan, mint az egyszer hasz-
nalatos fecskendd, amelynek alkalmazasa meghatarozott feltételekhez kotott. Az
eszkozvasarlas csak valsag idején alkalmazhato. Stabil makrogazdasagi koriilmé-
nyek kozott a jegybanki allampapir-vasarlasok azzal jarnak, hogy az allamadossag
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mind nagyobb hanyada keriil a kozponti bank kezébe, ennek kovetkeztében pedig
az allam a jegybanknak, végso soron pedig dnmaganak fizeti az allamaddssag utani
kamat mind nagyobb részét. Ezen tilmenden a jegybanki eszkozvasarlasok révén
megvaldsul6 piaci hozamcsdkkentés olcsobba teszi az allam finanszirozasat, ez pe-
dig gyengiti a piac fegyelmez6 erejét. Ha a politikusok azt tapasztaljak, hogy a ttl-
koltekezésnek kicsi a pénziigyi terhe, akkor élni fognak a lehetéséggel. Ezzel pedig
egy kovetkez6 valsag eléfordulasakor sajat mozgasteriiket sziikitik be.

A masodlagos piaci jegybanki eszkdzvasarlas — felfogasom szerint — fiskalis fi-
nanszirozast jelent, ami valsag idején hasznos szerepet jatszott a makrogazdasagi
stabilizacioban, azt kdvetden azonban, amikor ismét a fegyelmezett koltségvetés
valik alapkovetelménnyé, karos a fenntartasa. Ami szabad haboruban, tilos békeido-
ben. Nagy koriiltekintést igényel ugyanakkor a jegybanki értékpapir-portfolio leépi-
tése. Ahogy a jegybanki vasarlasok komoly szerepet jatszottak a piaci hozamszint
csokkenésében, ugy a jegybanki eszkdzeladasok a piaci hozamszint novekedéséhez,
a beruhazasi és fogyasztasi kereslet megtorpanasahoz vezethetnek. A jegybanknal
1évé értékpapirok lejarat eltti piacra vezetése a piaci kinalat novelése, lejaratig tar-
tasa pedig a kiesO kereslet révén fejt ki hozamemel6 hatast.

Felfogasom szerint a jegybanki eszkozvasarlasi program egyszeri és megismétel-
hetetlen. Egy ijabb valsag esetén adocsokkentések, kiadasndveld intézkedések, pozitiv
jovedelmi sokkok révén a fiskalis politika¢ lehet a vezetd szerep. A jegybankok alacsony
kamatszint fenntartasaval jarulhatnak hozza legjobban a valsagbdl valo kilabalashoz.

A jegybank jovobeli magatartasara iranyuld nyilt verbdlis jelzéseket a valsag
idején a kényszer sziilte. Normal koriilmények kozott a kamatvaltoztatas lizeneteket
kozvetit a piaci szereplok felé, voltaképpen ez a f6 funkcidja. Egy 25 bazispontos ka-
matvaltoztatds dnmagdban marginalis jelentdségli. A valtoztatas {6 értelmét az adja,
hogy kifejezi a jegybank helyzetértékelését, és kovetkeztetni lehet beldle a jegybank
tovabbi szandékaira. Ez pedig — jo esetben — a varakozasok jegybank altal remélt
valtozasara vezethet. Ha azonban a kamatcsokkentés lehetdségei kimeriilnek, akkor
az lizenetek kozvetitésére nem marad mas mdd, mint a szobeli jelzés. Ha viszont a
jegybank szavakkal is képes a piaci varakozasok befolyasolasara, és a valsag ido-
szaka azt illusztralja, hogy képes volt erre, akkor a makrogazdasagi stabilizaciot
kovetden is érdemes ezt az eszkdzt intenziven hasznalni.

Bizonyos hatdrok kozott a szobeli iranymutatas a kamatpolitika helyettesito-
Jjekeént is szolgalhat. A kommunikacid kevésbé fajdalmas modja a varakozasok te-
relésének, mint a kamatemelés. A jegybanki kommunikacioé nyiltabba valasanak
hosszl folyamataban 0j szintet képvisel az eléretekintd iranymutatas rendszersze-
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ril hasznalata. Olyannyira, hogy véleményem szerint a kommunikacié mara 6nallé
monetaris politikai eszkdznek tekintendd. Persze csak az a jegybank képes szavai-
val érdemi hatast elérni, amelyik kell hitelességgel rendelkezik, és csak addig képes
erre, ameddig cselekedetei 6sszhangban allnak a szavaival. A teljes bizonyossaggal
teljesithetd igéreteknek nincs varakozasbefolyasolo erejiik. Azaz a kapaszkodokat
nem nyujté lires beszéd és a megszegésre itélt igéretek kozotti sziik mezsgyét kell a
jegybanki kommunikacionak megtalalni.

A jegybankoknak van feleldsségiik a 2008-as valsag létrejottében. Tul sziikken
értelmezték a feladatkoriiket, azt gondoltak, hogy az arstabilitds biztositasaval a
pénziigyi stabilitas is 1étrejon, ezért a pénziigyi stabilitasi kockazatokkal nem is kell
foglalkozniuk. Lokalis zavarokat, bankcsddoket persze lehetségesnek tartottak, ezek
kezelésére viszont elegendének vélték a mikroprudencialis eszkozoket. Mindekoz-
ben ugy robbant ki a 2008-as valsag, hogy a centrumorszagokban nem mutatkoztak
érdemi inflacios problémak. Az inflacids célkovetés 0sszességében és az orszagok
tobbségében sikerrel tartotta keretek kozott a fogyasztoi arak emelkedését, és ahol
jol alkalmaztak, kellé rugalmassaggal kombinalta a realgazdasagi és arstabilitasi
szempontokat.

A globalis valsag tapasztalataibol okulva a monetdris politikai rezsimnek is val-
toznia kell. A pénziigyi kozvetitérendszer egészét érintd kockazatok figyelése és
keretek kozott tartasa egy erre szakosodott makropolitikai 4g (makroprudencialis
politika) kiépiilését indokolja. A jegybank a rendelkezésére allo szaktudas és in-
formaciok alapjan kihagyhatatlan szerepléje ennek a politikanak. Kérdés azonban,
hogy ezt a tevékenységet a monetaris politikatol elkiilonitve, mintegy azzal parhuza-
mosan, vagy a monetaris politikaba agyazottan, annak részeként, de az arstabilitasi
célnak alarendelten, vagy pedig a monetaris politikai mandatum kibdvitésével, az
arstabilitast és a pénziigyi stabilitast egymassal egyenrangt célként kezelve végezze
a jegybank. En az utobbi allasponton vagyok.

Megjegyzem, hogy 2011 6ta a Magyar Nemzeti Bank eldrejelzéseiben hasznalt
kamatpalya — a kockdzati prémium szerepeltetésén keresztiil — figyelembe veszi a
pénziigyi stabilitasi szempontokat. Ebben a felfogasban a tényleges dontéshozatal az
egyes dontési alternativakhoz kapcsolodo tarsadalmi 0sszhaszon és Osszveszteség
mérlegelésén alapul. Elképzelhetd, hogy a dontéshozok egy kamatemelés mérlege-
1ésekor arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az emelés elvetése esetén az inflacio ol-
dalan elszenvedett veszteségek nagyobbak, mint a névekedés oldalan keletkez6 nye-
reségek, és ezért érdemes a kamatemelést megtenni. Katasztrofakozeli allapotban
nyilvan a pénziigyi stabilitas szempontjai determinaljak a dontéshozatalt. Kisebb
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sulyt pénziigyi kockazatok esetén viszont lehet, hogy a tarsadalmi 6sszhaszon ma-
ximalizalasdhoz nem indokolt az arstabilitasi logikatol eltérni. Ez azt jelenti, hogy a
tényleges gyakorlatban nincs olyan célja a jegybanknak, amely minden konstellacio-
ban elsébbséget élvez a tobbi céllal szemben.

A rugalmas inflacios célkovetés eddig is az arstabilitasi és redlgazdasagi szem-
pontok egyiittes mérlegelése alapjan mikddott. A pénziigyi stabilitasi cél megjele-
nésével ez a mérlegelési kor boviil, a szlikséges rugalmassag foka né, de a pénziigyi
rendszer jellemzéen stabil allapota miatt ennek kovetkeztében a tényleges monetaris
politikai gyakorlatban nem varhatok latvanyos valtozasok.

A Magyar Nemzeti Bank alapitvanyi iigyeivel, ingatlanportfolio-épitésével,
altalanos gazdasagpolitikai, oktataspolitikai, egészségpolitikai és egyéb szakpoliti-
kai szerepvallalasaval nem foglalkozom. Ezeket alapvetden hibas feladatvallalasnak
tekintem. A szlikebben vett monetaris politikai gyakorlatot illetden a kamatcsdkken-
tési ciklus idotartamaval és mértékével egyetértek. A ndvekedési hitelprogram célja-
it osztom, am az eredményeit nem tartom atiit6 erejiinek. A monetaris politika mint
rendszer azonban kaotikussd valt, intézkedései nehezen atlathatok, gyakran sem
egymassal, sem a jegybank altal szavakban elfogadott elvekkel nem konzisztensek.

Ma az iranyad6 kamatlab egyre kevésbé mutat iranyt, az iranyado eszkoz, amire
az iranyado kamatlab vonatkozik, az elmult 6t évben négyszer valtozott, a moneta-
ris kondicidkat a jegybank egyre inkabb mas eszkozokkel igyekszik befolyasolni.
Nem tudni azonban, melyik eszkdz fejezi ki a legpontosabban a jegybank iizeneteit.
A megértési zlirzavart fokozza, ha a tobbféle jegybanki instrumentumot nem egy-
massal Osszhangban valtoztatjak; az egyiket példaul a lazitas, masikat a szigoritas
iranyaba. Mikozben a jegybank szavakban az arstabilitas iranti elkotelezettségét
hangsulyozza, tettei arra utalnak, hogy a monetaris politikai déntéshozatalt elsdsor-
ban realgazdasagi megfontolasok vezérlik.

Az ipari termelékenység stagnald szintje melletti két szamjegyii keresetno-
vekedés, a kiskereskedelmi eladasok 5—7 szazalékos boviilése gyorsuld inflaciot
valoszinisit. Egy 01 elem is bekeriil az inflicidemeld tényezdk koz¢. Eddig Magyar-
orszagon a monetaris transzmisszidban az eszkozdarak gyenge szerepet jatszottak.
Az ingatlanpiacon tapasztalt jelent6s aremelkedés azonban a lakasvagyon olyan
mértéki felértékel6dését eredményezi, ami — a bérek alakulasatol fiiggetleniil, a va-
gyonhatdson keresztiil is — a hdztartasok fogyasztési keresletének novekedését va-
l6szintisiti. Mindekozben a kiilsé konjunktura gyengiil, és az aremelkedések iiteme
a korabban vartnal lassabb. A nemzetkdzi monetaris feltételek esetleges szigoritasa
a hazai feltételek szigorodasaval egyenértékli a Magyar Nemzeti Bank aktiv 1épései
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nélkiil is. A vonzobba valo hazai értékpapirhozamok a kiilfoldi befektetdi kedv élén-
kiilésével jarhatnak. Kétséges azonban, hogy a forint arfolyamanak ebbdl fakado
esetleges erdsodése és az importalt inflacid mérséklodése egylittesen képesek-e a
belsd inflacios nyomas ellenstilyozasara.

Kockazatos utat jar az a monetaris politika, amelyik sajat cselekvés helyett a kiil-
sO koriilmények megfeleld alakulasatol varja hazai feladatainak megoldasat. Nem az
a kérdés, hogy manapsag miért nem ad egyértelmii jelzést a jegybank a piac szama-
ra, amikor az inflacié a jegybanki toleranciasav sz¢lét nyaldossa. Az a kérdés, hogy
miért nem adott jelzést honapokkal korabban, amivel meggatolhatta volna, hogy az
aremelkedés mértéke a négyszazalékos kiiszob kozelébe keriiljon.



