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A 2008-as valsag hatasara atalakult a gondolkodés a monetaris politika szere-
pérdl és modszereirdl, valamint a jegybanki fliggetlenségrol.! A hetvenes—nyolc-
vanas években a magas inflacioval és eladosodassal jaro, aktivan beavatkozé mo-
netaris politika kudarca nyoman erdsitették a jegybankok fiiggetlenségét, ami a
koltségvetés kozvetlen jegybanki finanszirozasanak a tilalmaval is egyfitt jart.
A jegybankok elsédleges — bar nem mindeniitt egyediili — céljava az arstabilitas
biztositasa valt. A hitelvalsag és az allamaddssag-krizisek azonban felértékelték a
szerepliket a pénziigyi stabilitds és a zavartalan pénziigyi kozvetités biztositasaban:
az inflacio helyett a gazdasagi visszaesés megfékezése és a deflacio elkeriilése valt
a f6 feladatukka.

Eleinte elegendd volt ehhez a kamatcsokkentés szokvanyos eszkoze is, de a nul-
lahoz kozelité kamatszintek mellett ugynevezett nem konvencionalis modszerek is
sziikségessé valtak. A gazdasag zsugorodasat foként értékpapirok és hitelkovetelé-
sek megvasarlasaval torténé mennyiségi lazitas (Quantitative Easing, QE) révén pro-
baljak fékezni a jegybankok. A pénzpumpa nem feltétleniil névelte meg a forgalom-
ban 1évé pénzmennyiséget, bar a kereslethidnyos gazdasidgokban ez is mindinkabb
megengedetté valt. A japan, az amerikai és a brit jegybank megvaltozott gyakorlatat
— némi spéttel — a 2010 tavaszatol 200 milliard eurds kotvényvasarlasi programot
beinditd Europai Kézponti Bank (ECB) is kovette, amely a kiilonféle moédokon tize-
meltetett pénzpumpak mellett 2014-t61 negativ betéti kamatlabat is alkalmaz.

A nem konvencionalis monetaris lazitasra épitett jegybanki programok a piaci
zavarok kezelésében €s a pénziigyi stabilitas helyreallitdsaban eredményesnek bizo-
nyultak: megndvelték a piacok likviditasat, csokkentették a hozamokat és novelték a
gazdasagi szereplOk hitelhez jutasanak lehetdségét. Sikeriilt elkertiilni az 1929-1933-as
valsaghoz hasonld 6sszeomlast, bar az ujabb és Gjabb programok nem vezették ki
tartésan a gazdasagokat a valsagbol, noha mélységét kétségteleniil enyhitették.
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A tart6s hatas hianyat tiikr6zi, hogy bar a fontosabb jegybankok megprobaltak
fokozatosan leallitani a valsagkezelés céljabol bevetett pénzpumpaikat, a tervezett
visszavonulas nem jart sikerrel. A Fed mar 2014-t61 mérsékelte eszkdzvasarlasait, és
hét év utan, 2015 végén kamatemelési ciklusat is megkezdte. 2017 oktdberében az
addigra 4500 milliard dollarra duzzadt mérlegének leépitésébe is belekezdett, azzal
a tervvel, hogy a jegybank mérlegf6osszege a folyamat végén 2000-3000 milliard
dollarra zsugorodhat. Am id6kézben modosult a menetrend. Az 4j elndk a 2019.
februari kongresszusi meghallgatdsan mar Ggy itélte meg, hogy volatilissé valtak a
piacok, a pénziigyi feltételek a korabbinal kevésbé tamogatjak a névekedést, Kinat
¢és Eurodpat (foként a brexitre tekintettel) pedig aggasztonak titulalta. A Fed Nyilt-
piaci Bizottsaga marciusi lilésén ugy dontott, hogy csak szeptemberig folytatja a
mérlegleépitést. A gazdasag lassuldsa, az inflacié gyengiilése és a vartnal rosszabb
foglalkoztatottsagi adatok igazoltdk az dvatossagot: nyaron a piac mar nemcsak a
tovabbi kamatemelés leallasara, hanem inkabb kamatcsokkentésre var.

Az ECB a 2016 tavaszan elinditott, egy évre szant eszkdzvasarlasi programjat az
eredeti lejaratot kovetden is folytatta, bar csokkentett, havi 60 milliard euros keret-
Osszeggel, amit 2018-t6l megfelezett. Az irdnyad6 refinanszirozasi miiveletek 0 sza-
zalékos és az egynapos betét minusz 0,4 szazalékos kamatlabat viszont valtozatlanul
hagyta, és jelezte, hogy a jelenlegi kamatszintet huzamosabb ideig fenntartja, sziik-
ség esetén pedig tovabbi gazdasagélénkitd intézkedéseket alkalmaz.

Mindez arra mutat r4, hogy — hasonlatosan a kiilonféle drogokhoz — a nem
konvencionalis jegybanki eszk6zokrdl is sokkal nehezebb leszokni, mint raszokni.
A novekedés mar most érzékelhetd lanyhulasa azt jelzi, hogy a bepumpalt nagy t6-
megl pénz a vartnal kisebb mértékben idézett eld tartos hatast. Valoszinlinek latszik
a hiszterézis jelenségének érvényesiilése, vagyis az, hogy a 2008-as valsag sokkja
permanens hatast gyakorol a hosszu tavu egyensulyi folyamatokra (Vary, 2018). Ha
pedig igy van, akkor a jegybankok aligha szabadulnak meg véglegesen a valsag nyo-
man bevetett nem konvencionalis eszkdzeiktol.

Alkalmazkodas a megvaltozott helyzethez

Sok jel mutat arra, hogy a kordbbi rend mar nem all vissza. A jegybanki mérle-
gek nem csupan a gazdasag boviilésével idokozben megemelkedett pénzigény miatt
nem sziikitheték le eredeti méretiikre, hanem azért sem, mert a pénzintézeteknek a
valsag hatdsara felerdsodott ovatossaga megndovelte a likviditas iranti igényiiket. A
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kamatok normalizélasa sem jelenti feltétleniil a valsag el6tti szintek visszaallitasat,
mivel id6kozben trendszeriien mérséklodott az inflacid, és emellett a realkamatok
csokkenése is tartosnak tekinthetd a tarsadalom eloregedése és a termelékenység
korabbinal lasstibb novekedése miatt (Rudebusch, 2018). A fejlett gazdasdgokban a
novekedést fekezd és egyuttal dezinflacios hatdsa van a névekvo egyenldtlenségnek,
a népesség széles korére jellemzo szocialis €s gazdasagi biztonsagérzet, valamint az
intézményekbe vetett bizalom hianyanak is (El-Erian, 2019).

Ha a lanyha névekedés mellett a kamatok is tartésan alacsonyak maradnak, az
megagyaz a nem konvencionalis politika tovabbi alkalmazasanak. Mivel egy tjabb
recesszio bekovetkezése esetén alig van, vagy egyaltalan nincs tér kamatcsokken-
tésre, a jegybankok 0jbol kénytelenek a mennyiségi lazitas eszkdzéhez folyamodni,
ha el akarjak keriilni a bankok profitabilitasat alaasoé és a bankrendszer stabilitasat
veszélyeztetd negativ kamatok tartds fennmaradéasat. Nulldhoz koézeli vagy negativ
kamatszint mellett eleve csorbat szenved a monetaris politika hatékonysaga, mivel a
monetaris transzmisszio ilyenkor kevésbé érvényesitheto.

A mennyiségi lazitasnak is vannak persze hatuliitéi. A jegybankok értékpapir-
vasarlasai torzitjak a pénziigyi piacokat, romboljak a hozamgorbék informaciotar-
talmat, felpuhitjak a kormanyok koltségvetési korlatjat, politikai nyomasnak teszik
ki a jegybankokat, alddsva a fiiggetlenségiiket, mikozben a jegybanki mérlegek
felduzzadasa a tékevesztés veszélyét is hordozza (Eichengreen, 2019). A vezetd
jegybankok mégsem tudnak megvalni a gazdasag serkentésére hasznalt drogoktol,
mivel attdl tartanak, hogy nélkiiliik tartéssa valik a gyenge ndvekedés és alacsony
inflacié veszélyes parosa, amit a raépiilé varakozasok hatasara méginkabb lefékezo-
dé fogyasztas €s beruhazasok hosszu tavra is bebetonozhatnak (lasd Japant). Ezért
valdszintisithetd, hogy a kdzponti bankok még rovid idére sem teszik talonba nem
konvencionalis fegyvertarukat, hanem a gazdasag konjunkturalis helyzetétdl fiig-
gben egyik-masik darabjat rendre kijatsszak.

A hazai monetaris politika mérlege

A Magyar Nemzeti Bank 2013-ban megujult vezetése az addiginal batrabb — az
orszag rossz hitelmindsitéi megitélésének fényében iddnként hazardirozoé — kamat-
csokkentés mellett nem konvenciondlis eszkozokkel is probalta serkenteni a gaz-
dasagot. Meghirdették a ndvekedési hitelprogramot (NHP), &m a Bank of England
mintaadé Funding for lending konstrukciojaval ellentétben fix kamattal, ami egy id6

utan nulla kozeli (majd az emelkedd inflacié mellett negativ) redlkamatokat eredmé-
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nyezett a hitelfelvevéknek. A kivételesen kedvezd kondicidé miatt a megeélzott kis-
és kozépvallakozasok jorészt hitelkivaltasra hasznaltak a konstrukciot.

2014-t6l az ,,0nfinanszirozasi program” jegyében Ujitotta meg eszkoztarat az
MNB, azzal a céllal, hogy erdsitse az allamadossag belsé finanszirozasat, és csok-
kentse az orszag kiilsd sériilékenységét. A bankok likviditasat lekotd, korabbi két-
hetes betétet harom honapos futamidejivé alakitotta at, majd 2016 6szétdl erre is
mennyiségi korlatot vezetett be, de lehetévé tette, hogy devizacsere (FX-swap) utjan
jussanak forinthoz a bankok. Az MNB varakozasa szerint ez azzal segiti el6 az ,,0n-
finanszirozasi” célt, hogy mivel az allampapirok likviditasi szempontbol elénydsebb
besorolas ala esnek, mint az uj, harom honapos jegybanki betét, ezért a bankok ugy
tudnak megfelelni a szabalyozoi elvarasoknak, ha a jegybank helyett mindinkabb az
allamhaztartast finanszirozzak.

Csakhogy a banki eszkdzok allampapirba terelése a jegybanki alapkamat és a
harom hoénapos kincstarjegy piaci hozamanak szétvalasahoz vezetett, vagyis ket-
t6s kamatrendszert teremtett, elsorvasztva a jegybanki kamattranszmisszio szere-
pét. Suranyi [2016] meggy6zden kimutatta, hogy az dnfinanszirozas programjaval
csupan a brutto kiilfoldi adossag csokkenthetd, mikozben a mérvadoé nettd addssag
valtozatlan marad. A kiilsé sériilékenység mérséklését valojaban azzal segitette
el6 az MNB, hogy tamogatta a lakossagi devizahitelek forintositasat: ebbdl a cél-
bol 9,7 milliard eurénak megfelelé devizat bocsatott a bankok rendelkezésére 2014
8szétol.

A monetaris politikai dontések az alapkamatrél mindinkabb két masik eszkdz-
re helyezddtek at. Az egyik egy mennyiségi szabalyozd eszkoz, amellyel — 2016
0sz¢ét6l negyedévente a kovetkezd negyedévre meghirdetve — korlatozta az iranyado
harom honapos jegybanki betéti eszkdz tenderén elfogadott banki ajanlatok mennyi-
ségét. 2017 végétdl e betétek allomanyat 75 milliard forinton befagyasztotta, helyét
a monetaris politikai célii kamatcsereeszkoz allomanyanak meghatarozasa vette at,
amivel a rovid hozamokat kivanta befolyasolni. A hosszi hozamokra hatdé nem kon-
venciondlis modszerként a jelzdloglevél-vasarlasokat és a monetaris célu kamatcse-
reeszkozt (MIRS) alkalmazta az MNB.

A masik f0 jegybanki eszk6zzé a kamatfolyos6 valt, amivel a bankkozi kama-
tokat kivantak kordaban tartani.> A 2016 6szén 0,9 szazalékra csokkentett alapka-

2 A folyoso tetején a jegybank az egynapos lejaratua hitellel biztositja a kereskedelmi bankok at-
meneti likviditashoz jutasat, amivel korlatozza a bankkozi kamatlabak emelkedését. A kamatfolyoso
aljat az egynapos lejaratu jegybanki betét kamata jelenti, amelyen az MNB az atmeneti likviditastobb-
letet korlatlan mértékben hajland6 befogadni a bankkdzi piacrdl, meggatolva ezzel, hogy a bankkozi
kamatlabak ennél a szintnél alacsonyabbra siillyedjenek.
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mat az aszimmetrikusan megallapitott kamatfolyoso révén mar az év novemberétol
negativ egynapos betéti kamatot eredményezett, amelyet a 2017 6szén kiszélesitett
folyos6 minusz 0,15 szazalékra csokkentett. Ezzel egyiitt az egynapos bankkozi ka-
matok is negativva valtak.

A negativ jegybanki betéti kamattal és a gazdasagi névekedést direktebb mddon
0sztokéld nem konvencionalis modszerekkel operalé monetaris politika kétségtele-
niill névelte a gazdasag pénzellatasat, amivel kdzelebb vihette az inflaciot a meghir-
detett célértékéhez. Nem vitathatd az sem, hogy a jegybanki 6sztonzok is élénkitet-
ték a magyar gazdasagot, bar a monetaris politika novekedési hatasanak értékelését
megneheziti a tetemes mennyiségli unids tdmogatas bearamldsa, ami a gazdasag
béviilésének meghatarozo forrasava valt. Az MNB elorejelz6 modelljével végzett
becslések alapjan a jegybank elemz6i mindenesetre mar 2015-ben megallapitottak,
hogy ,,a 2012-ben megkezdett kamatcsokkentési ciklus mérsékelte a jegybanki inf-
lacios cél alullovésének mértékét, és érdemben hozzajarult a gazdasagi kibocsatas
szintjének emelkedéséhez is” (Felcser—Soos—Varadi, 2015).

Az MNB politikdjanak hatasfokat rontja, hogy az elére meghirdetett kondici-
ok ellenére sem kellden kiszamithat6. Bar — a mérvado jegybankok megujult gya-
korlatat kdvetve — az MNB is alkalmazta az ,.eléretekintd iranymutatas™ (forward
guidance) modszerét,® monetaris politikdja mégsem valt atlathatobba. Az iranyadé
eszkdz gyakori valtoztatasa és az alapkamat funkciojanak elsorvasztasa, végiil mint-
egy hungarikumként a kdtelezo tartalék iranyado eszkdzze torténd kinevezése alig-
ha konnyitette meg a jegybanki politika értelmezését. A nem konvencionalis eszko-
z0k taranak gyakori modositasa sem tette kellden atlathatéva a rendszert. Példaul a
2018 januarjaban a laza monetaris kondiciokat a hozamgorbe hosszabb szakaszan
is érvényesitd, ot- és tizéves futamidejii monetaris politikai céli kamatcsereeszkozt
mar annak az évnek a végéig kivezették. A jegybanki kommunikaci6 is okozott za-
varokat, példaul 2019 marciusaban, amikor az elndki kommentar rogton el is vette a
megtett szigoritod 1épés élét.

A normalizaci6 rogos utjan

A hazai monetaris eszkdztar 2018 6szén meghirdetett normalizacidjanak
(MNB, 2018) eddig kevés jelét lattuk. Az alapkamat lényegében elvesztette irany-
ado funkcidjat, hiszen azt csupan a bankok — mar 1 szazalékra csdkkentett — ko-
telezO tartalékaira és a novekedési hitelek likviditasbovité hatasat semlegesitd

3 A modszerrdl jo attekintést ad Bihari [2015].
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preferencialis betéteire fizeti a jegybank. Az MNB lathatéan tartésan lemondott
arrol, hogy iranyad6 kamatéaval befolyasolja a piaci folyamatokat; helyébe a kevéssé
kiszamithato, kézi vezérlésii mennyiségi szabalyozas 1épett, amelyben a forintlik-
viditast teremtd swapallomény és a kamatfolyoso ,,optimalis kombinacioja” jatssza
a fészerepet.

A normalizacid elso 1épései felemasra sikeredtek. A jelzaloglevél-vasarlast és
a monetaris politikai céli kamatcsereeszkdz nem konvencionalis modszereit be-
sziintette ugyan az MNB, am ezermilliard forintos kerettel ujrainditotta a kis- és
kozépvallalkozasoknak szant, legfeljebb 2,5 szazalékkal kamatozd, immar negativ
realkamatt novekedési hitelprogramot (NHP fix). Juliustol pedig, Gjabb nem kon-
vencionalis médszerként, ,,ndvekedési kotvényprogramot™ hirdetett meg, amelynek
300 milliardos keretdsszegébdl jo mindsitésii vallalati kdtvényeket dhajt vasarolni.
Ezzel nem csupdn a mennyiségi lazitds ujabb eszkozét veti be, egyuttal kimondott
mérlegleépitési céljanak is keresztbe tesz.

Meglehet6s ziirzavar uralkodik a monetaris politika iranyvonalaban is. Az ar-
stabilitas 6rzésére hivatott jegybank monetaris tanacsa deklaraltan a fogyasztoi
arszint ¢és kiilondsen az egyszeri hatasoktdl megsziirt, ugynevezett maginflacié
alakulésat figyelve hozza meg dontéseit. Az alelndk 2019 januarjaban bejelentette,
hogy ha az addzas valtozasaitol is megtisztitott, csupan a piaci kereslet hatasait
tlikrozo inflacidé a haromszazalékos célérték folé emelkedik, akkor az MNB szi-
gorit a politik4jan. Nos, ez 2019 elsé honapjaiban bekovetkezett, &m a kiilondsen
laza monetaris politika tovabbra is fennmaradt, s6t az inflaci6 erésodése miatt még
tovabb is lazult.

A jegybanki kommunikaci6 az eléretekintd irdnymutatas alkalmazasa ellenére
sem valt érthetdbbé. Marciusban, amikor a piaci szerepl6k — részben a korabbi koz-
lések hatasara — egyértelmi szigoritast vartak a jegybanktol, kétértelmi jelzést kap-
tak. A minusz 0,15 szazalékrol minusz 0,05 szazalékra tortént kamatemelés hatasat
ugyanis rogton kioltotta az elnok kommentarja, miszerint ,,eseti, egyedi jelleggel
hozott dontést az MNB”, vagyis a kamatemelést csupdn egyszeri aktusnak kell te-
kinteni, nem pedig egy uj korszak kezdetének. A gazdasag pénzellatasat befolyasold
devizacsere keretosszegének csokkentését is hatastalanitotta az a sajtotajékoztaton
elhangzott kozlés, hogy ,,a csokkenés nincs kdbe vésve”.

A monetaris tandcs marciusi kozleménye felhivta a figyelmet arra a kettdsség-
re, hogy a valtozatlanul ¢élénk belsd kereslet emeli, mig a romlo kiilsé konjunktara
fékezi az aremelkedés ilitemét. A bizonytalan helyzet valoban indokolhatja, hogy
az MNB nem kotelezi el magat a permanens szigoritas politikaja mellett, hanem a
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helyzetet id6rél idére mérlegelve 1ép tovabb. Am az elnk ,,semmi nem valtozik”
iizenete félrevezetd, hiszen a minimalisan megemelt, tovabbra is a negativ tarto-
manyban 1év6 jegybanki betéti kamat és a vele szabalyozni kivant egynapos bank-
kozi kamat az idokdzben felerosodott inflacio mellett egyre negativabb realkamato-
kat tartalmaz. Réadasul az onfinanszirozasi programmal a jegybanki ¢és bankkdzi
kamatok, illetve az allampapirhozamok kozott 1étrehozott diszkrepanciat (valojaban
kettés kamatrendszert) tovabb erdsiti a mind agresszivabba vald allami adéssagke-
zel6 politika, amely a vonzo kamatok mellett a versenysemlegességet sértd, unfair
moédon még forrasadd-mentességet is kinal a lakossagi papirokra. A legtjabb konst-
rukci6, a Magyar Allampapir Plusz rdadasul az amiigy is erdsodd lakossagi hitel-
keresletet is tovabb élénkitheti azzal, hogy az alacsony hitelkamatokat kihasznalo
kamatarbitrazsra 6sztonoz.

Noha a jegybank elemz6i megemelték novekedési prognozisaikat, amiben a
f6 hiizéerdt a dinamikus bérndvekedés miatt erds6do lakossagi fogyasztas jelenti,
az MNB dontéshozoi lathatéan nem aggddnak az inflacio miatt, miként a jocskan
meggyengitett forintarfolyam arszintet emel6 hatasatol sem tartanak. A ,,gazdasag-
védelmi” és ,,csaladvédelmi” intézkedésekkel a hitelezést 0sztonzé kormannyal kar-
oOltve a jegybank tovabbra is a gazdasagélénkitést tekinti monetaris politikdja vezér-
fonalanak, holott a magyar gazdasag tulfiitdttsége a szakképzett munkaerd fojtogatd
hianya mellett mar a gyenge kiilsé arhatasok ellenére emelkedd inflacioban és a
kiils6 egyenstlyi tobbletek latvanyos apadasaban is megmutatkozik.
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