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Motto:

,A lathato is csak fényes derengés
Az égi tér

Tenger alatti rengés

Lenni se késziil ott a soha nem kész”

(Tandori Dezsé: Fut az orok tekinteteket unvan)

Az inflacios célkovetést (inflation targeting, roviditve I'T) 1989-ben egyetlenegy,
1999-ben kozel egy tucat, 2009-ben kdzel harom tucat, és most, 2019-ben tobb mint
Ot tucat orszag vallotta a meghatarozd monetaris keretrendszerének (Hammond,
2012 ¢és Central Bank News). Nem mindeniitt inflacios célkovetés van érvényben,
ahol azt allitjak, és nehéz két olyan orszagot talalni, ahol az inflaciés célkovetés min-
den részlete ugyanolyan. Ebbdl is latszik, hogy alapvetéen rendkiviil rugalmas, jol
alakithat6 keretrél van szo, ami nem a valsag eldidézdje volt, nem halt meg a valsag
alatt, és — 4daz kritikusainak minden érve ellenére — valoszinlileg még sokdig nem
fog eltiinni (Baldwin—Reichlin, 2013). Az IT most mar harom évtizedes torténete
alatt elméletileg sok 1j megoldas felmertilt a nominalis GDP-célkdvetéstdl kezdve az
arszinvonal célzasaig, de a gyakorlatban eddig még mindig maradt az elészor éppen
harom évtizede Uj-Zélandon kiprobalt keret. Mark Carney, a kanadai jegybank ko-
rabbi elndke, amikor hat évvel ezel6tt kinevezték a Bank of England élére, nagy han-
gon bejelentette, egyik els6 1épése az lesz, hogy a szigetorszagot attériti a nominalis
GDP-célzasra, az NGDPT-re — aztan minden maradt a régiben. Nem azért, mert
nincs jobb. Hanem mert pillanatnyilag nincs jobb. A legtobb mérés azt mutatja, hogy
a kertrendszert alkalmazok atlagosan stabilabb gazdasagi kdrnyezetet teremtenek,
mint az alternativ megoldasokkal probalkozok (Baldwin—Reichlin, 2013).

Az inflacios célkovetés nagyon egyszeriien annyit jelent, hogy a jegybank mint
a gazdasagpolitika egyik centruma kelléen kompetens, fliggetlen és hiteles ahhoz,
hogy a gazdasag stabilizdlasdhoz az arstabilitds megteremtésével jaruljon hozza,
ezért megkisérli a gazdasagi szereplok varakozasait az arstabilitast jelentd, célként
publikalt inflacios szintre horgonyozni; ennek révén az inflaciot mar kézéptavon le-
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hozni erre a szintre, és ott stabilizalni. A fliggetlenség és a hitelesség kulcsmomen-
tum ebben a keretben. A magyarorszagi IT-valsag el6tti sikertelenséghez kétségtele-
niil az is hozzajarult, hogy szamos ok (példaul a kiilonb6z6 szinezetii és 6sszetételi
kormanyok inflaciot erdsitd gazdasdgpolitikdja) miatt a jegybanki hitelesség nem
tudott kellden megerdsddni, tovabba a jegybank €s a kormany kodzti permanens vita
sem erdsitette a fiiggetlen €s hiteles jegybank képét. Ez a rendszer csak azokban az
orszagokban lett valoban hiteles, ahol a jegybanki fiiggetlenség és hitelesség ehhez
hozzajarult.

Az arstabilitas elérésének nagy kérdése a hogyan is: milyen eszkdzokkel, milyen
moédon tudja a jegybank a mandatumat a leghatasosabban teljesiteni. Bebizonyo-
sodott, hogy a pénzmennyiségre nem igazan lehet tamaszkodni. Egyrészt, mert a
gazdasag pénzkereslete nem stabil, masrészt a jegybankok tobbsége nem képes a
pénzkinalatot autoném modon szabalyozni. Itt érdemes azonnal megjegyezni, hogy
a modern monetaris elmélet (modern monetary theory, MMT) — amelyen ahany
szerz0, annyifélét ért — egyik legdsibb alaptétele a pénzkinalat endogenitasa, mar-
mint az, hogy a pénzt a bankrendszer teremti, s ezt a jegybank exogén modon nem
tudja szabalyozni. Jobb tehat nem a pénzmennyiségen keresztiil stabilizalni.

Kis, nyitott gazdasdgokban maris adodik egy masik remek, szabalyozhat6 no-
minalis valtoz6: az arfolyam. Amig nincs szabad t6kearamlas, addig az arfolyam
valoban kivalo eszkdznek tlint a monetaris politikusok kezében (példaul Magyar-
orszagon a csuszo leértékelés 1995 és 2001 kozott), 4m a gyakori valutavalsagokkal
sujtott fejlodd orszagok szamara mégsem sokan javasoltak ezt az eszkdzt. Amikor
pedig a fejlodo orszagok is szabadda tették a tokearamlast — példaul a kétezres évek
elején a kelet- és kozép-eurdpai orszagok az unids csatlakozasra késziilve —, attol
kezdve vilagos volt, hogy vagy attérnek az arfolyamrogzitésre (nevezetesen a valu-
tatanacsra), am akkor elvesztik lehetdségiiket az 6nallé monetaris politika megalko-
tasara, vagy ha onallo monetaris politikara torekszenek, akkor le kell mondaniuk az
arfolyam-szabalyozdsrol.

Az inflacios célkovetd rendszerek kialakitasakor a fentieket gondosan szdmba
véve ugy tlnt, hogy a jegybank leginkabb egy altala meghatarozott iranyado eszkéz
(legyen az a betét vagy a hitel) kamatdinak szabdlyozasaval tud hatni a pénziigyi
piacokra és azon keresztiil a gazdasagra. Az iranyadd kamat mozgasat a feltevések
szerint koveti a tobbi rovid tavu kamat, sot, kissé vonakodva a hosszu tavli kama-
tok és a redlkamatok egyirdnyu mozgésa, az arfolyamok valtozasa; ezaltal a pénz-
és hitelmennyiség megvaltozasa, aminek eredményeképpen a gazdasagi szereplok
dontései is alkalmazkodnak a jegybank dontéséhez. Azonban a steril modellekben
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tokéletes mechanizmus a valdsagban gyakran szamos surlddassal, rosszul miikodo
csatornakkal, a vagyott céllal ellentétes hatassal mikodik, perverz, a céllal ellentétes
hatasok jonnek létre. Ez tortént példaul a valsag elott Magyarorszagon, amikor a
devizahitelezés felfutdsa idején a jegybanki szigoritas (a kamatemelés és ennek nyo-
man az arfolyam erdsddése) nem fogta vissza kellden a fogyasztast és a beruhazast,
vagy éppenséggel a devizahitel-csatorna feler6sdodésével a szandékolttal ellentétes
hatast valtott ki.

A valsag el6tti vitak és elmélkedések elsGsorban a jegybanki fliggetlenség mi-
benlétérdl, a hitelesség megteremtésének mikéntjérol, az egyes transzmisszios csa-
tornak erdsségérdl és mikodésérdl folytak. Tobbé-kevésbé teljes volt az egyetér-
tés, hogy az IT mint rendszer mindenképpen nagymértékben hozzajarult a kétezres
évek csodas, teljes nyugalmahoz (great moderation). Bar kétségkiviil azt sem lehet
kizarni, hogy valamennyi orszagnak, amelyik sikeresen alkalmazta, csak pillanat-
nyi szerencséje volt, és a maga permanens kudarcaival Magyarorszag mutatja meg,
mennyire elhibazott az IT — de lassuk be, ez a kevésbé valdszinii eset. Valosziniibb,
hogy az IT, ahol bevezették, minden hibajaval egyiitt hozzajarult a gazdasag stabili-
zéalasahoz, a legtobb helyen kis novekedési aldozattal sikeriilt elérni az arstabilitast.
Magyarorszag ebbdl a szempontbol kétségteleniil ordas kivétel.

A 2007-t6l kibontakozo pénziigyi valsag azonnal szétzilalta a normal miikodés
egyik legfontosabb alapfeltételét: a likvid és jol miikddd pénziigyi rendszert. A ko-
rdbban a jegybank iizeneteit hibatlanul kozvetitd, mindig likvid pénziigyi piacok
szabalyosan lefagytak, a surldédasmentesen mitkodonek tekintett bankrendszerek
nemcsak a likviditas eltiinésével, hanem tékéjiik olvadasaval is szembe kényszeriil-
tek nézni. A kialakult likviditasi valsagot a jegybankok — koztiik a Magyar Nemzeti
Bank is — 2007-2008-ban példaszeriien kezelték. Bovitették a rovid lejarata hite-
lek skalajat, korlatlanul rendelkezésre alltak, swap tligyletekkel devizat juttattak a
rendszerbe, csokkentették a kotelez6 tartalékratat, bovitették partnereik tdborat (erre
leginkabb a kevésbé bankvezérelt Egyesiilt Allamokban volt sziikség), bévitették a
fedezetek korét, csokkentették a fedezetértéket, a haircutot, ontotték a likviditast
a lefagyott piacokra. S6t a magyar jegybank 2008 oktoberében az allampapirpiaci
likviditasi valsagot is kezelte: az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) rosszallasa ellenére
belépett vevoként a masodlagos piacra (Kirdly, 2019).

Ezeket a likviditasbovitd eszkozoket a valsag elmultaval fokozatosan fel lehetett
fliggeszteni, és barmikor, barmilyen kovetkezd valsag esetén Gjra el lehet venni. A
likviditaskezelés a jegybank természetes feladata, mindig voltak és lesznek is esz-
kozei hozza. Nem véletlen, hogy a modern eszkdztari bankokban, mint példaul az
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ECB, ez sokkal kisebb megrazkodtatast és atalakitast okozott, mint a Fednél, ahol
a lazito mandverek elnevezéséhez valdban ,,az abc minden betiijét gyakorlatilag fel
kellett hasznalni” (Bernanke, 2017)." A likviditasi valsag megoldasa azonban nem
segitett a pénziigyi valsag nyoman recesszioba zuhant gazdasagokon. Vilagossa
valt, hogy a 2009-eshez hasonlo, mély gazdasagi valsag idején a jegybanki alapka-
mat csokkentése nem elégséges eszkoz; igen lassan hat, hiszen csak a nagyon rovid
lejarata forrasokat teszi relative olcsova, a bankokbol pedig hianyoztak a hosszu le-
jaratq, oleso forrasok. Raadasul egyre tobb jegybank {itkdzott bele a zérd kamatkor-
latba; a nulla kozeli kamatlabak mozgatdasa mar a legkevésbé sem hatdsos. A kom-
munikaciés probalkozas, az eldretekintd iranymutatas (forward guidance) a hiteles
jegybankok esetében ideig-6rdig hatott, de jelenleg mar a hosszu ideje uralkodo,
negativ kamatlabak sem segitenek.

A valsag alatt a jegybankok a vildgon mindeniitt azt kezdték mérlegelni, hogyan
lehet a befagyott hitelcsatornat Gjra miikodtetni, hogyan lehet hosszl lejaratt, olcséd
forrast nyujtani, elteremteni a gazdasag szerepl6i szamara, hogyan lehet leszoritani
a hosszll kamatokat, vagy milyen mas mddszerrel lehetne ravenni a bankokat arra,
hogy olcsd, hosszu lejarata hitelt nytjtsanak ligyfeleiknek. Azaz, hogyan lehet vég-
rehajtani a hitelkdnnyitést (credit easing), amit aztan a gazdasagi sajtdo meglehetosen
félrevezetden mennyiségi lazitasnak (quantitative easing) nevezett el (Bernanke,
2017).2

Ha a stagnald vagy zsugorodd gazdasagban nincs olcs6 (alacsony kamatozast),
hosszu forrés, akkor a hitelezés nem tud beindulni, a gazdasag nem tud felp6rogni. A
jegybankok a valsag eldtt a rovid kamatokkal adtak jelzést, csak a hozamgdrbe rovid
végén avatkoztak be, feltételezve, hogy ez a monetaris transzmisszié soran a hosszl
kamatokra is hatassal lesz. Elfogadott szabaly volt, hogy a jegybank a hozamgorbét
csak egy ponton tamaszthatja meg, egyszerre tobb pontra nem tud hatdssal lenni. A
valsag soran az egyik leglényegesebb kérdés ennek a hittételnek a feliilvizsgalata
volt. Magyaran annak eldontése, hogy megkisérelje-¢ a jegybank valamilyen modon
megvaltoztatni a hozamgorbe hosszu végét, azaz a hosszu lejaratu hitelek kamatait.

' ,,A Bizottsag néhany tagja kicsit feszengett a lassan az abc minden betiijét felemészt6 hitelprog-
ramjaink sokasaga miatt.” (381. oldal)

2, Hiaba probaltam meggy6zni a médiat és a pénziigyi piacokat, hogy hasznaljak a hitellazitas ki-
fejezést, amelyet Dave Skidmore talalt ki a mennyiségi lazitas helyett. Ez utobbit korabban, az évtized
elején a (sikertelen) japan programokra hasznaltak, amelyek szamos vonatkozasban kiilonboztek a mi
értékpapir-vasarlasainktol. Kiilondsen abban, hogy a japan QE-program a pénzmennyiség névelésére
iranyult, mig a Fed azért vasarolt hosszabb lejaratt allampapirokat és jelzaloghitellel fedezett értékpa-
pirokat, hogy csdkkentse a hosszu lejaratu kamatokat.” (381. oldal)
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De ez egyaltalan jegybanki feladat? Van-e ra a jegybanknak felhatalmazésa?
— meriilt fel jegybanki kdrokben Gjra és Gjra a kérdés. Egy likviditasi valsag elhari-
tasa akar 0j, nem szokasos jegybanki eszkozokkel egyértelmiien jegybanki feladat.
De vajon a gazdasag ¢élénkitésére is joga van-e a jegybankoknak, arra, hogy a fel-
hatalmazasukat meghaladd, ) eszkozoket vessenek be? Hiszen minden ilyen 1épés
kockazattal és koltséggel jar, ami a nap végén a koltségvetést terheli. Joga van-e a
jegybankoknak adofizetdi pénzt kélteniiik? Es ha raszanjak magukat 0j eszkozok
alkalmazasara, vajon sikeriil-e barmit is elérniiik, nem lesz-e dragabb a leves, mint
a hus, megtériil-e a beavatkozas koltsége?

Az sem volt egyértelmil, van-e barmi hatésa a hitelkinalat élénkitésének, ha a
haztartasok és a vallalatok hitelkereslete a tulzott eladosodas miatt esett vissza. Mert
az adossaglebontas folyamatat nem lehet a banki hitelkinalat élénkitésével gyorsitani.
Biztos, hogy van elégséges hitelkereslet az esetleg ¢élénkiild hitelkinalat felszivasara?
Ez a vita minden egyes orszagban végigkisérte, s6t végigkiséri az ugynevezett nem
konvencionalis eszk6zokre vonatkozd dontéseket. Ezek relevans kérdések, és nem
fognak eltlinni a valsag, illetve az alacsony kamatok korszakanak elmtilasa utan sem.
A lehetéség megvan, hogy ezeket az eszkdzoket alkalmazzak, de ezt gazdasdagpoli-
tikai felhatalmazashoz kellene kotni. Ha egy orszag torvényhozasa nem ért egyet a
jegybankok ilyen iranyu kompetencigjanak bovitésével, gyakorlatilag bizonyos fis-
kalis funkciok atvallalasaval, akkor s ott nem kell ezeket az eszk6zoket alkalmazni.
Vallalja magara a terheket és a cselekvést a fiskalis politika, mint a balti orszagokban
tette.

A valsag soran Eurdpa rettegett attdl az intenziv gazdasagi beavatkozastol, ami-
16l Ben Bernanke, a Fed valsag alatti elndke még konyve cimét is kélesonozte: ,,Volt
merszilink cselekedni!” A Fednek és nyomaban els6ként az angol jegybanknak valo-
ban volt mersze beavatkozni nemcsak a hozamgorbe rovid végén (ami a jegybankok
hagyomanyos feladata), hanem a hozamgoérbe hosszi végén is, és nagy volumenii
eszkozvasarlasi programjaikkal leszoritani a gazdasagi hitelek szempontjabol meg-
hatdrozo, hosszu lejarati kamatokat. Ha a Fed valsag alatti 1épését, illetve az ECB
megkésett, 2013 utani akcidit helyesen értelmezziik, akkor latjuk, hogy a jegyban-
kok valojaban a pénziigyi stabilitast helyezik a fokuszba. Ha figyelmesen olvassuk
Bernankét, és aprolékosan elemezziik az 0sszefoglaldoan kvantitativ konnyitésnek
nevezett 1épéseket barmelyik orszdgban, illetve orszagcsoportban, akkor azt latjuk,
hogy ezek a lépések a hitelciklus kiegyensulyozasat, azaz a pénziigyi stabilitast cé-
lozzék. Azaz — Caballero kifejezését alkalmazva — megvalositjak a prudencialis mo-
netaris politikat, réviden PMP-t. Ha a jovOben torvényi felhatalmazassal a jegybank
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elsddleges feladatava emelik a pénziigyi stabilitas megdrzését is, akkor az elébbiek-
ben emlitett, kiilon valsagkezelési eszkdzre vonatkozo felhatalmazasra nem lesz
sziikség.

Valosziniileg ezek a dilemmak nem fognak gyorsan feloldodni, és végiil vala-
milyen pragmatikus megoldas alakul ki, amit aztdn az akadémiai irodalom hosszu
kinlodassal alatamaszt.

Mindezeknek a dilemméaknak azonban semmi kéze ahhoz, hogyan alakult a ma-
gyar monetaris politika az elmult években. Magyarorszagon egyszerilien annyi tor-
tént, hogy a monetaris politika annektdlta a gazdasagpolitikat, olyannyira, hogy a
monetaris politikai dontések fiskalis koltségeit még csak emliteni is illetlenség. Mig
mas, a cikk nagy részében elemzett problémakkal kiizdé orszdgokban a jegyban-
kok transzparenciaja tovabbra is els6dleges, a magyar jegybank monetaris politikai
eszkoztarat a kutato legfeljebb a jegybank honlapjara 2019. augusztus 5-én kirakott
prezentaciobol probalhatja megérteni. Az ebbdl kikdvetkeztethetd gyakorlat Iényege
ugy summazhatd, hogy a jegybank minden felmeriild problémara bevezet egy-egy
0j eszkozt, és egyre inkabb kézi vezérléssel alakitja a szereplok viselkedését.

Egy tételes eszkoztar valaszt adna arra az alapkérdésre is, hogy ezek mennyire
konzisztensek, harmonikusan illeszkednek-e egymashoz. Ennek az 1) rendszernek
tényleg csak jelzésértékli eleme, hogy a jegybank iranyadoé eszkoze gyakorlatilag
megszlnt, és a ,,megcélzott kiszoritasi hatas elérése a jegybank kiemelt operativ
célja” (Hoffmann—Kolosi, 2019), barmit jelentsen is ez a tohuvabohu kifejezés.

A mai magyar monetaris politikat a Monetaris Tanacs meghokkentd egyetérté-
se, egyhangusaga jellemzi. Ez a vilagban szokatlan teljes egység a kelld mélységii
vita, a kiilonb6z6 nézépontok litkdzésének hianyara latszik utalni, de lehet, hogy
ebben a kiilsé szemléld téved. Mindennek azonban semmi koze a vilagban folyd
monetaris politikai vitakhoz.
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