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A monetaris politika mint a gazdasagpolitika egyik alrendszere szerepét, le-
hetéségeit, hatasat tekintve minden bizonnyal elfogult vagyok. De talan mégsem
annyira, hogy hatarozott korlatait ne érzékeljem. A jegybanki politika lehetdségeit
mar 2008 el6tt is valoszintileg tul sok illuzid lengte koriil. Szamos eredményt, igy
egyoldaluan a fiiggetlen intézményrendszer 1étrejottével, megerésddésével, a szigo-
ru monetaris politikaval magyaraztak. Utobbi szerepét nem vitatnam, de a helyzet
ennél drnyaltabb.

A valsag éveiben, majd azt kdvetden tovabb fokozddott a monetaris politikaval
szemben tamasztott elvaras. Kissé leegyszeriisitve, mar nem csupan az arstabilitas
elérését, illetve az inflacios varakozasok mindentdl fliggetlen lehorgonyzasat tekintik
a jegybankok elsddleges feladatanak, hanem kiemelt szerepet szdnnak a monetaris
politikanak a konjunktura szabalyozasaban és a foglalkoztatasban is. Megerdsodott
a jegybankok pénziigyi szabalyozoi felhatalmazasa, ¢s makroprudencialis jogosit-
vanyokat is kaptak. Ezekben az esztendkben eltolodott az egyenstly a fiskalis poli-
tikatol a monetaris politika felé. Mikozben mélyen szimpatizalok az angolszasz fel-
fogassal, amely elveti a jegybanki szerepet kizarolag az arstabilitasra leegyszeriisito
kontinentalis europai (foként német és holland) megkdzelitést, attol tartok, hogy «
monetaris politikat mdra messze tulterhelik.

A monetaris politika csupan egyike a gazdasagpolitika harom alrendszerének
(a masik kettd a fiskalis és a jovedelempolitika). Lehet ugyan els6dleges felelossége
az arstabilitasért, de ez egyaltalan nem lehet kizarolagos, és onmagéaban végképp
nem elégséges a cél eléréséhez. Csak a harom alrendszer szoros kooperacidja és
koordinacidja eredményezhet tartds, fenntarthatd, alacsony volatilitast és a kdzjot
szolgélo, stabilan alacsony, évi két-harom szazalékos inflaciot. Atmenetileg még
ilyenkor is felborulhat az egyensuly, kiilondsen egy nyitott, kis gazdasagban, ha azt
erbteljes kiilso (ar)sokk éri. S bar feltétleniil igaz, hogy az arstabilitas akkor képvisel
igazan értéket, ha maximalis foglalkoztatas és a lehetd legalacsonyabb kamatszint
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mellett alakul ki, ez a jegybanki célok k6zott is kiemelt helyet foglal el. Viszont ezt
sem lehet tartésan biztositani a monetaris, a fiskalis €s a jovedelempolitika egyditt-
milkddése nélkiil.

Kifejezetten hasznos volna, ha a vildgra roppant karokat hozé pénziigyi valsag
tanulsagait a monetaris politika terén is le lehetne vonni. Az elég egyértelmiinek
latszik, hogy a pragmatikus, az arstabilitas mellett a foglalkoztatast, a konjunkttrat
mar a 2009-es nagy recesszid eldtt is befolyasolni szandékozd angolszasz felfogas
a valsagot 1ényegesen jobb hatasfokkal tompitotta. Ez azonban csak az ugyancsak
pragmatikus, korabban példatlan, anticiklikus kdltségvetési politikaval egylittesen
hozta meg a viszonylag gyors kilabalast.

Persze a szuperlaza monetaris és fiskalis politika luxusat csak azok az orszagok
engedhették meg, amelyek korabban viszonylag fegyelmezett makropolitikat foly-
tattak. Ennek talan legfontosabb feltétele a fenntarthat6 kiilso egyensuly, az alacsony
kiils6 adossag, a megtakaritas és a beruhazas fenntarthatd, nemzetgazdasagi szintii
egyensulya. (Ez bizonyos mértékig még a kulcsvalutat birtoklo USA-ra is igaz, bar
ott a mozgastér nagyobb.) Vagyis a fenntarthatésag mindig a kiilsé szamlaknal, és
nem a koltségvetésnél kezdddik. Ez persze egyaltalan nem jelent felmentést a fegyel-
mezett koltségvetési politika alol.

De nem keriilhetd meg a jovedelempolitika szerepe sem. Az 6sszehangolt fiska-
lis és monetaris politika ellenére a kilabalas az USA-ban is lasstibb és ellentmonda-
sosabb, mint kordbban barmikor. Erre 6nmagaban nem ad elégséges magyarazatot,
hogy a pénziigyi valsagokat kdvetden a kildbalas altaldban joval hosszabb id6t vesz
igénybe, vagy hogy ,,mas id6k” jottek.! A valsag ota a tarsadalom nagy részének
realkereslete és/vagy realjovedelme nem, vagy alig emelkedett, éppen csak meg-
haladja az azt megel6z0 szintet. A sikeres monetaris és fiskalis lazitds révén el le-
hetett keriilni az 0sszeomlast, lassitani lehetett a valsag elhtizodasat, de fél6, hogy
mindez nem hozott tartés megoldast. Az alkalmazott eszkoztar rovid és kdzéptavon
ellensulyozta ugyan a kereslethianyt, de a valsag egyik meghatarozo tényezdjét, a
stagnaldé medianjovedelmet nem kezelte, a dramai jovedelemdifferencialodast pedig
még tovabb torzitotta.

A fentieket elérebocsatva talan elmondhatd, hogy a monetaris politika tartosan
megvaltozott. Eurdépaban — egyeldre nem kodifikalva — nagy lépés tortént a gya-
korlatban az amerikai jegybanki szerepfelfogas felé. Ami az eszkozoket illeti, nem
valoszinll a visszatérés a hagyomanyokhoz — talan egy kivétellel. Pontosabban —

' Reinhardt, C. M. — Rogoff, K. S. [2011] This Time Is Different: Eight Centuries of Financial
Folly. Princeton University Press
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barmennyire meglepden hangozzék is — mintha nem is tértek volna le, illetve el a
hagyomanyos eszkoztartol. Legfeljebb sokkal batrabban, intenzivebben és szélesebb
skalan vetették be azt. Hiszen nem kdnny belatni, hogy a mennyiségi lazitas (QE)
mennyiben tér el az allampapir-vasarlas terén a klasszikus nyiltpiaci miiveletektdl.
Ott is, itt is az eszkozok, allampapirok adasvételén keresztiil, a jegybankpénz kina-
latanak bovitésével-sziikitésével, a jegybanki likviditas valtoztatasaval, a hozam-
gorbe befolyasolasaval, a kamatok, eszkdzarak alakitasaval operalnak, noha nagy-
sagrenddel magasabb szinten. Igaz, a nyiltpiaci miiveleteknek — legalabbis az utobbi
évtizedekben — nem volt része az allampapirok kozvetleniil a kincstartol torténd
megvasarlasa és a vallalati kdtvények jegybanki bespajzolasa sem.

Am el8szor is, elég volt, hogy az Eurépai Kézponti Bank (ECB) meghirdette a
végleges értékpapir-adasvételi tigyleteket (Outright Monetary Transactions, OMT),
azok alkalmazasara nem keriilt sor. Masodszor, be kellene latni, hogy nincs kinai
fal az elsddleges és a masodpiaci kdtvényvasarlas kdzott. A nap végén mind a kettd
jegybanki hitelnyujtas, és igy jegybanki pénz, azaz likviditas teremtése, illetve a
papir eladasa likviditassziikités (tapering). Vagyis direkt vagy indirekt modon, az
allamadossag monetizalasa torténik. A mivelet helyességét nem az donti el, hogy
a jegybank hol, kitdl, az elsddleges vagy a masodpiacon vasarolt-e allampapirt, il-
letve hol, kinek adta el azt, hanem az, hogy a teremtett jegybankpénz mennyisége
ex ante Osszhangban van-e a gazdasag likviditasigényével stabil, alacsony inflacio
és kiilso egyenstly mellett. Vagyis elsddleges és masodlagos piacon egyarant eléfor-
dulhat talzott vagy elégtelen jegybanki likviditasteremtés. A makrogazdasagi hata-
sok sem kiilonbdznek.

A vallalati kotvényvasarlas sem tekinthetd ismeretlen gyakorlatnak. A klasz-
szikus, belsd érték nélkiili pénz kibocsatasanak és teremtésének éppenséggel a val-
toleszamitolas az alapja. A valtd dnmagaban fizetési igéretet megtestesitd értékpa-
pir, akarcsak a kotvény. A vallalati papirok vasarlasa, viszont- és leszamitolasa az
1960—1970-es években az olasz, a francia vagy az angol jegybank eszkoztaranak
egyarant a részét képezte. S noha az amerikai Fed a vélsag el6tt nem tett ilyet, a fel-
hatalmazasa adott volt. Tehat ez sem nagy ujdonsag, legfeljebb sokdig nem, vagy alig
éltek vele. Itt is az a kérdés, hogy a vallalati kotvények adasvétele nyoman valtozo
jegybanki mérleg, a kotvények hozama milyen hatast gyakorol a gazdasag egészére,
a varakozasokra, a végso keresletre, az inflaciora, a foglalkoztatasra, a kiils6 és belsd
pénziigyi egyenstlyra. Ha kelld mértékben, jol idozitve alkalmazzak, akkor segithe-
ti a gazdasag egészséges mukodését.
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A mennyiségi lazitds és a nyiltpiaci miiveletek mindennél élesebben utalnak
arra, hogy végsad hitelezoi funkcio nélkiil nemcsak nem létezik jegybank, de pénziigyi
stabilitas sem. Ez talan a legfontosabb tanulsaga a valsagnak. Az Eurdpai Unio és
az Europai Kozponti Bank vezetdi — késve ugyan, de nem végzetesen megkésve —
fel- és elismerték, hogy korlatozdsmentes végso hitelezdi funkcio nélkiil nincs fenn-
tarthatd, modern pénziigyi rendszer. A jegybank attol az, ami, hogy sajat pénzében
technikailag korlatlanul rendelkezésre all nemcsak az allam, hanem a bankrendszer
iranyaban is — de nem feltétel nélkiil, példaul a hitelezett banknak szolvensnek kell
lennie. Ez sem uj felfedezés, de ha nem iit be a valsag, akkor feltehetdleg rejtve ma-
radt volna, és nem sziiletnének meg azok a dontések, amelyek e funkcio ellatasahoz
mulhatatlanul sziikségesek. Tartosnak igérkez6 valtozas az is, hogy a pénziigyi koz-
vetitorendszer atalakulasaval 6sszhangban — 1asd arnyékbankrendszer — a jegybank-
nak olyan szereplok szdmara is végsd mentsvarnak kell lenni, amelyekkel kordbban
nem allt kapcsolatban.

Nem konvencionalis eszkozként tekintenek a negativ kamatok alkalmazasara
is, holott ez sem tekinthetd tjdonsagnak. A megel6z6 évtizedekben is lattunk ilyet,
példaul Svajcban. Nem vitathatéan szdmos nehézséget okoz a negativ kamat, és a
hatékonysaga sem kielégitd; egyebek mellett azért, mert a lakossagi betéteknél nem
érvényesiil. A negativ kamatot a deflacioba siillyedt gazdasag élénkitésére kivanjak
felhasznalni, &m a siker nem igazan atiité. Ez is arra utal, hogy a monetdris politika
a fiskalis és a jovedelempolitika tamogatasa nélkiil csak korlatozottan képes az dar-
stabilitas felé terelni a gazdasdgot. Ugyanakkor arra is felhivja a figyelmet, hogy az
inflacios célkdvetés uralkodd monetaris politikai keretrendszere is korlatozott hato-
kordi. Lassan egy évtizede kiizdenek a vezet6 jegybankok elébb a deflacioval, majd
a céltdl 1ényegesen elmarado inflacioval, egyelére nem sok sikerrel.

Ugy tinik tehat, hogy ezek a régi-j eszkozok tartosan a rendszer részei
maradnak. Bar kiilonb6dz6 intenzitassal, de allando elemei lesznek a monetaris po-
litika eszkozrendszerének. Ami talan valoban 1), korabban nem hasznalt eszkoz,
az az el6retekintd iranymutatas, a forward guidance. Meglehet, ez sem egyszeriien
Uj eszkdz, hanem hatarozott elfordulas a valsag elétt uralkoddé gyakorlattdl. Talan
még tobben emlékeznek arra, hogy a Fed korabbi elndke, Alan Greenspan nyilat-
kozatait a monetaris politika tovabbi alakulasardl nem ritkan, amde szandékosan
alig lehetett megfejteni. Ehhez képest jelentds a fordulat. A valsag elsé szakasza-
ban valoészintileg sokat segitett a hosszt horizonton lathatova tett, kiszamithatova
valt politika. Azonban attél lehet tartani, hogy a helyzet normalizalédasaval egyre
kockazatosabba valik a monetaris politika karakterét egy-két évre elore jelezni. A
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tévedés nemcsak a jegybank hitelességét tépazhatja meg, hanem elkeriilhetetleniil
kisebb-nagyobb piaci turbulencidhoz vezet (lasd a Fed és az ECB 2018-2019 kozotti
fordulatat, amikor nem egyszeriien a politika mértékén vagy litemezésén valtoztat-
tak, hanem az iranyan).

Ehhez kapcsolodik az a kérdés is, vajon van-e értelme ragaszkodni az inflacios
célkitlizéshez. Az Inflation Targeting (IT) mint a monetaris politika elérejelzd és
cselekvési kerete tavolrol sem tokéletes. Kiilonosen nem az egy nyitott, kis gazda-
sagban, noha éppen ilyen orszagbol (Uj-Zélandbol) indult hodité utjara. A rendszer
eredménymérlege is elég vegyes, talalati biztonsaga alacsony. Szigoruan véve az
inflacié joval tobbszor tartdozkodik a célon vagy a célsavon kiviil, mint azon beliil.
Komoly vitak folynak arrdl, hogy nem kellene-e lecserélni egy hosszabb iddszak
atlagara vonatkozo inflacidos mutatdra, vagy a nominalis GDP-re, esetleg a foglal-
koztatasra vonatkozo célra.

Elismerem, az IT-vel kapcsolatban nagyon bizonytalan, egyben nagyon szkepti-
kus vagyok. (Tobbek kozott a befektetési eszkozok — részvények, kotvények, ingat-
lanok — arvaltozasanak modszertanilag megoldatlan problémaja miatt.) Az inflacios
célkitlizés rendszerének nehézségét jol példazza a Fed és az ECB esete. Mindkét in-
tézmény azzal kezdte az évet, hogy meghirdette: fokozatosan szigoritani fog. Ehhez
képest ma, azaz julius kdzepén mar az a kérdés, mikor kezdik a lazitast. Ez nemcsak
a forward guidance értelmét, az adott jegybank hitelességét kérddjelezi meg, hanem
felveti az inflacios célkovetés szerepének ujragondolasat is. (Tegyiik félre azt a nem
egyszerli modszertani problémat, hogy a monetaris hatdsag éppen azért valaszt el-
vileg egy kozbiilso célt — példaul a pénz mennyiségét, az arfolyamot —, mert a végso
célt, az inflaciot, illetve az inflacios varakozasokat kozvetleniil nem lehet célba ven-
ni. Ezért az inflacios cél beemelése a kdzbiilsd célok kozé semmiképpen nem mentes
az Onellentmondastol.)

Ebben a keretrendszerben a jegybankok a kifejlesztett modell segitségével 18—
24 hénap horizontjan veszik célba az inflaciot. Mai dontéseiktdl azt varjak, hogy a
feltételezett transzmisszids csatornan keresztiil a kivant inflacids céljukat kozel két
¢év alatt érjék el. Csakhogy egyrészt jol latszik, hogy milyen gyakran, milyen hosszu
éveken keresztiil maradnak el a céltol. Masrészt ez azt sejteti, hogy olyan gyors, a
modellek elérejelzési horizontjan nem lathato, varatlan valtozasok 1épnek fel, ame-
lyek két-harom honap alatt is fordulatot hozhatnak. Ismét csak: illtzi6 azt képzelni,
hogy a jegybank egyediil, partnereitdl, a tdrsadalmi, a vilagpiaci mozgasoktdl fiig-
getleniil is képes ,,szallitani” az arstabilitast.
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Kiilondsen disszonans, amikor az inflacids célkovetésre feleskiidott jegybankok
vezetdi bejelentik, hogy adatvezérelt izemmodra térnek ra. (Miért, eddig az adatok
nélkiil dolgoztak talan?) Az IT-rendszer ugyanis éppen nem a révid tavon elképzelt
valtozasokra alapoz, hanem kdzéptavra probal 16ni.

Az IT-rendszer nyitott, kis gazdasagban még bizonytalanabb labakon all. Ez
nem azt jelenti, hogy mindenestél haszontalan, és ki kell dobni. Ismerni kell a mo-
dell korlatait, segitheti az egyes tényezok varhatd hatasainak és kolcsonhatasainak
elemzését, hozzajarulhat a jobb dontések eldkészitéshez. De a legjobb modell sem
képes az inflacio kiillondsen Osszetett (vilag)gazdasagi, tarsadalmi folyamatait nagy
megbizhatosaggal elére jelezni. Arrol nem is szolva, hogy a jegybank egyediil, on-
magdaban nem is érheti el az arstabilitast, mikozben fontos feladata, hogy az arstabi-
litas a lehetd legmagasabb foglalkoztatas mellett valosuljon meg.

Miikddtethetd-e tartdsan negativ kamatokkal is a monetaris politika? Valoszi-
nileg igen, de nagyon nemkivanatos. Ez azt jelentené, hogy tartos kereslet- és jo-
vedelemhiany, deflacid, vagy két szazaléktol Iényegesen elmarado inflacio, recesz-
szi6 vagy depresszio, komoly munkanélkiiliség van jelen, esetleg ezek kombinacidja
sujtja a gazdasagot. Ezek mar rovid tavon is kéarosak, tartdsan azonban elmélyiild
valsagba torkollhatnak. Egyébként, ha ez a helyzet kialakul, az nemcsak a monetaris
politika kudarca, hanem az egész gazdasagpolitikaé.

Ami egy esetleg bekovetkezd, Gijabb valsag esetén a jegybank mozgasterét illeti,
azt az adott gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidja és a mozgodsithatd versenyképes
erdéforras-tartalékok (munka, téke) szintje erésen befolyasolja. Fenntarthatatlan kiil-
sO pozicio és mozgodsithatd versenyképes erdforrasok hijan legfeljebb a koltségve-
téssel Osszehangolt, a jovedelmeket kikezdd, prociklikus, megszoritd jellegli gaz-
dasagpolitika folytathat6. Ellenkezd esetben azonban tovabbra is marad mozgastér.
A kamatok csokkentése napjainkban csupan kis mértékben segithet, hiszen lefelé
alig lehet tovabbmenni. Azonban a nagy jegybanki mérleg nem feltétleniil teszi
cselekvéképtelenné a jegybankot. A jegybankmérleg megugrasa a valsag éveiben
nem vezetett a széles értelemben vett pénzkinalat (M3) aranytalan béviiléséhez. igy
talkereslet sem alakult ki, és az inflacidos nyomas sem erdsodott, sét. Ezért, amig
a kereskedelmi banki pénzteremtés nem gyorsul fel, amig nem jon létre az egyen-
sulyinal nagyobb kereslet, addig nem kell tartani a jegybankmérleg méretétél. Ha
pedig tul gyors a kereskedelmi bankok hitelezése/pénz- és keresletteremtése, akkor
a tulfiitottség elkeriilése érdekében a jegybank fokozatosan értékesitheti a tarcajaban
1évo értékpapirokat (tapering). Ezzel emeli a kamatgdrbét, sziikiti a bankok szabad
likviditasat, mérsékli a pénz- és hitelteremtd kapacitasukat, a pénztulajdonosok lik-
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vid, azonnal elkolthetd aktivait; szilikiil a kereslet, csokken a jegybank mérlege. Ezt
persze kiegészithetik egyéb restrikcios eszkdzok — példaul kamatemelés, a tékeko-
vetelmények szigoritasa, hitelplafon bevezetése stb.

Am egy kovetkezd valsag soran minden bizonnyal ellentétes iranyu beavatko-
zésra lesz sziikség. Feltehetden ismét kereslethiany, recesszio, kihasznalatlan mun-
kaerd- és tékekapacitas, illetve deflacio lehet a jellemzo.

Helytelen lenne, ha ilyen helyzetben a monetaris politikat a jegybankmérleg ki-
indulo szintje hatarozna meg. Ismét azt emelném ki, hogy ha egyfeldl rendelkezés-
re allnak hatékony, mozgosithatd, versenyképes tartalékok, masfeldl fenntarthato a
kiilsé egyensuly, harmadrészt az inflacio és az inflacios varakozasok elmaradnak
a céltol, akkor a jegybank a koltségvetéssel egyeztetve és a jovedelempolitikat is
felhasznalva tovabb lazithat, igy akar novelheti is a mérlegét. Itt azonban két fontos
megszoritd megjegyzést sziikkséges tenni.

Egyrészt egy ilyen altalanos, lazitd6 makropolitika akkor lehet igazan eredmé-
nyes, ha nem egyetlen orszag Iép erre az utra. A valsagot kdvetden a vezetd jegyban-
kok tovabb er6s6d6, most mar a makroprudencialis teriileteket is feldlelé koordina-
cidjanak ki kell terjednie a kisebb jegybankok bevonasara is. Vagyis — kiilondsen kis
gazdasagok esetében, de a nagyoknal is — sokoldalt, nemzetk6zi koordinacio nélkiil
akar még mélyebb valsag is kialakulhat, vagy csak nagyon lassu lesz a konszolida-
cio.

Masrészt, ha a keresletteremtés, a mennyiségi lazitas tovabbra is csupan pénz-
tigyi eszkozok, példaul allampapirok vasarlasan keresztiil torténik, akkor a mar
ismert, nem szandékolt kedvez6tlen mellékhatasok — eszkozar-buborékok kialaku-
lasa, a jovedelemegyenl6tlenség brutalis ndvekedése, a medidnjovedelmek stagna-
lasa — tovabb erdsodnek. Ezért a koltségvetési hiany ovatos de facto monetizalasat,
a jegybank mérlegének tovabbi emelését meg kellene osztani az eszkozvasarlas és
az ugynevezett helikopterrdl torténé pénzszoras kozott. A ketté monetaris hatasa
ugyanis Iényegében ekvivalens. Azonban a helikopterpénz kozvetleniil a medianjo-
vedelmek emelésén keresztiil noveli a hianyz6 (fogyasztoi) keresletet, €s nem, vagy
joval kevésbé emeli az eszkozarakat. Ha ezt elére bejelentve, két—négy éven keresz-
tiil fokozatosan csokkend mértékben (soft landing) adagoljak, akkor a gazdasag sze-
repldi képesek alkalmazkodni, és a kivezetése sem vezet megrazkodtatashoz.

Hazai vizekre evezve, ha az el6zdekben vazoltakhoz konzekvens szeretnék len-
ni, azzal kell kezdenem, a Magyar Nemzeti Bank politikajat sem szerencsés kira-
gadva, onmagaban értelmezni. A jelenlegi gazdasagpolitika — ezen beliil a monetaris
politika — karaktere prociklikus: 2017-2018-2019 folyaman a GDP béviilése a poten-
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cialis novekedési iitemet lényegesen, koriilbeliil kétszeresen meghaladta (2-2,5 sza-
zalék versus 4-5,2 szazalékos éves novekedés). Ezt erdsiti meg a kiilsé egyensulyi
helyzet gyors valtozasa, a 2016-ban még 6-7 szazalékos kiils6 finanszirozasi tobblet
nulla—minusz egy szdzalé¢kra apadt. Ezt tiikrozi a mara feszitett munkaerdpiac is,
ami egyrészt kedvezo, masrészt az érdekegyeztetés intézményeinek leépitése okan
ma mar az egyensulyi szint f6lé hajthatja a béreket. Mindezek nyoman, figyelembe
véve a forintnak a jegybank altal kétségkiviil tamogatott leértékeldését, az infla-
ci6 is felpattant, mégpedig a régioban Romania kivételével a legnagyobb, sét egész
Eurodpéban is kiemelkedd mértékben; a két éven at, 2016 végéig tartdé deflaciobol
2019 kozepéig 3,54 szazalék kozé keriilt. Ez a jegybanki célsav teteje — mikdzben a
gazdasagot semmilyen kiilsé sokk nem érte.

Az inflacié gyorsulasa — amelynek a végét még nem latni — nem egyediil az
MNB politikajanak a kovetkezménye. A koltségvetési politika, a jovedelempolitika
és a monetaris politika egyarant prociklikus. A koltségvetés foként az EU-forra-
sok fejnehéz lehivasaval, illetve lakas- és csaladpolitikai 1épéseivel hajtja a belfol-
di keresletet az egyensulyi szint folé. Hatékony érdekegyeztetés hijan, a beszikiilt
munkakinalat nyoman a jovedelempolitika alig képes a béremelkedésnek a termelé-
kenység novekedését mar 6todik éve lényegesen felillmulo litemét mérsékelni. Ezzel
valoszintileg feléltiik azokat a tartalékokat, amelyek egyrészt a valsag mellékhatasa-
ként, masrészt a jelentds, téliink fiiggetlen, kiils6 cserearany-javulas nyoman infla-
cios nyomas nélkiil kétségkiviil fennalltak.

Ennek a gazdasagpolitikanak az egyik problémajat az adja, hogy akkor serken-
ti, 6sztonzi a novekedést, amikor arra nem lenne sziikség, vagy legalabbis nem a
kereslet egyoldalu felfGjasaval (hanem érdemi szerkezeti reformokkal, példaul az
oktatas, az egészségiigy, a versenypolitika terén, a korrupcid visszaszoritasaval stb.).
Elég egyértelminek tlinik, hogy a jelenlegi konjunkttraciklus a végéhez kozeledik.
Amikor a vilagban erdteljessé valik a recesszio, amikor a jelenlegi eurdpai unios
koltségvetési ciklus lefut, addigra a fiskalis és a jovedelmi politikanak alig marad
tere a negativ kiilsé sokkok érdemi, anticiklikus tompitasara. Ebbe a képbe lehet
beilleszteni a monetaris politikat.

Az elmult hat esztend6bdl szigoruan véve egyetlen évben, 2018-ban keriilt kozel
az inflaci6 az MNB céljahoz. Hatbol egy, azért ez nem kiugrd eredmény. El6tte jo-
val elmaradt téle, s6t deflacid is volt, ami ugyanolyan karos. Ebben az évben pedig
kedvezdtlen kiils6 konjunkturalis fordulat nélkiil a célsav tetejére, vagy a folé emel-
kedhet az inflacio. De a 2018-as év sem mindenestiil siker, hiszen éven beliil meg-
lehetdsen széles savban hullamzott az inflacio. Ezt nem lehet az inflacio erds hor-
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gonyzasanak tekinteni. A teljes fogyasztoi inflacio hullaimzasa mellett a maginflacio
elég egyértelmt, felfelé mutatd palyan haladt, a belfoldi ipari termelés értékesitési
arszintje példaul az 5 szazalékot is eléri.

Ebben a folyamatban — amelyben gyorsuld novekedési palyara keriilt a gazda-
sag — a monetdris politika naproél napra egyre lazabba valt. Mikozben a monetdris
politikai keret, az eszkézrendszer egyre kuszabb és ellentmondasosabb, nehezen dt-
tekinthetd, a monetaris kondiciok ténylegesen egyre lazabbak. Az alapkamat évek
Ota valtozatlan. Ez nem is okozna problémat, mert tartalmat tekintve valaha volt
1€p6 egynapos (overnight) betéti és hitelkamat, valamint a swapkamatok viszont —ha
transzmisszids szerepiik egyaltalan van — egyre magasabb negativ realértékeket vesz-
nek fel. (Sokfeldl hallani, hogy az MNB vezetdi idénként nem éppen piackonform
modon a bankokat kozvetlen nyomads ald helyezve alakitjak a bankkozi kamatokat.)
Amig két-harom éve a bankkozi redlkamat 0 szazalék kortl allt, ez mara Europa-
ban kiugréan a legpuhabb, minusz 3-4 szazalékos szintre siillyedt. Tekintve, hogy a
vallalati és a lakossagi hitelek mar két éve egyarant b6 két szamjeggyel novekednek,
kozelitve a valsag eldtti dinamikahoz, az ilyen laza és egyuttal mesterségesen leszo-
ritott kamatkondicié fenntartdsa legalabbis nem magatdl értet6d. Az MNB ezzel
kapcsolatos érvelése az ugynevezett ,,high pressure economy”-rol, hogy ugyancsak
helyteleniil, én is idegen kifejezést hasznaljak, legfeljebb ,,bullshit”-nak tekinthetd.

A novekedési hitel kiterjesztése — szemben alkalmazasa elsé éveivel, amikor
helyes iranyu 1épés volt — ugyancsak nehezen indokolhato, miként az 0 vallalatikot-
vény-vasarlasi program meghirdetése is. A hitelezés mar egyébként is, dnmagatol
is gyorsan boviil. Emellett az MNB folyamatosan csdkkenteni kivanja a mérlegét
—amugy értelmetlentil. Ezt a torekvést mind a névekedésihitel-program, mind a kot-
vényvasarlasi program, mind a swaptenderek éppenséggel keresztezik. Az MNB-
mérleg praktikusan ugy és azért csokkent, mert a fizetési mérleg tobblete eltiint, és a
devizatartalékokat tudatosan és hibasan a sziikséges szint ala vitték. Ez persze azt is
jelenti, hogy ebben a folyamatban t6két vonnak ki az orszdgbol, ami nem feltétleniil
kedvezd.

Alapjaiban téves a jegybanki mérleg agressziv csokkentése, illetve a kereskedel-
mi banki betétek kiszoritasa. Az igy erdltetetten felszabadul6 likviditas jorészt az
allampapirok irdnt tdmaszt mesterséges keresletet. Ezzel egészségteleniil megné a
bankok allampapir-portfolioja, egyuttal attol valo fiiggdsége. Az adllampapirok iranti
miivi kereslet mélyen az egyenstlyi szint ala szoritja a hozamgorbét. Emiatt az igy
kialakulo ,,piaci” hozamok mentén a kereskedelmi bankok extra kereslete ellenére
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sem biztosithatd az allam finanszirozasa. Ezt tovabb élezi az az ugyancsak vitathatd
cél, amely szerint minden allamadossagot belfoldi megtakaritasbol kell finansziroz-
ni. Ezért kényszeriil az MNB ¢és az Allamadéssag-kezeld Kézpont gyézelemként
eladni azt, ami vereség — a kettds kamatrendszer létrehozasat. Az allam a belfoldi
finanszirozas felfuttatasa érdekében felboritja a kamat- és hozamstrukturat, a mani-
pulaltan alacsony hozamokat durvan meghaladé lakossagi kamatot fizet.

A helyzet abszurditasat jol jelzi, hogy a magyar allam mint az elvben legkisebb
hazai kockazatu ados az ugynevezett ,,szuper” allampapiron atlag egy szazalékkal
(4,9 szazalék), a prémium magyar allampapiron egyeldre 0,6 szazalékkal (4,5 sza-
zalék) tobbet fizet 6t évre, mint a ,,legolcsobb” 6t bank altal a lakossagnak Gtéves
jelzaloghitel utan felszamitott kamata (3,9 szazalék). Ebben a sziirredlis vilagban a
magyar allam — legalabbis a retail piacon — kockdzatosabb, mint egy csalad. (Egyéb-
ként aki akarja, elég egyszerlien arbitralhatja ezt a kiilonbséget a koltségvetés, azaz
az adofizetdk terhére.) Az 6téves masodpiaci allampapir hozamat pedig 3,5 szaza-
1ékkal fizeti til az Allamaddssag-kezelé. Ebben a felfordult viligban a monetaris
transzmisszio csatorndja jorészt funkciojat veszti, illetve a hozamgdrbe értelmez-
hetetlenné valik. Ezért aligha meglepd, ha a monetdris politikai eszkézok ebben a
kaoszban alig miikodnek.

Az extrém laza kamatkondicié hozzajarul a forint karos, aranytalan (redl-) le-
értékelddéséhez. Karos, mert a korabbi évek fizetésimérleg-tdbblete egyaltalan nem
indokolta a forint real leértékelddését. (Ehhez az unids forrasokat ki kell vezetni,
vagy el kell terelni a bankkozi devizapiacrol.) Kéros, mert a nagy exportérok olyan
nem kért, nem is vart timogatashoz jutottak, amely az osztaléktranszfer novelésén
keresztiil rontja a fizetési mérleget. Emellett kevésbé kényszeriilnek technologiai fej-
lesztésre, a termelékenység gyorsabb emelésére. A minél gyengébb arfolyam erdl-
tetése ugyanolyan karos, mint kordbban az arfolyam voluntarista, az egyensulyitol
elszakitott, mesterséges felértékelése volt. Karos, mert bar az MNB-t latszolag nye-
reségessé teszi (ami egyaltalan nem lehet sikerkritérium), az allamhaztartds masik
alrendszerében, a koltségvetésben azonban a devizdban denominalt 4llamadossagon
— ha csdkkend allomanyon is — jelentds realizalt veszteség keletkezik. S végiil karos,
mert az elmult két évben mar alig vitathatéan az arfolyamcsatorna is hozzajarul a
viszonylag gyorsan emelked6 inflaciohoz.

Az MNB éveken keresztiil abban a hitben ringatta magat, hogy a gyors béremel-
kedés, a negativ redlkamat, a gyors hitelexpanzio, az arfolyam leértékel6dése nem
hat az inflaciora. Persze fel kellene tenni a kérdést: ha ezek nem emelik az inflaciot,
akkor mitdl lesz egyaltalan aremelkedés? (Tisztaban vagyok azzal, hogy lehetnek
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egyéb tényezok is, példaul iddjaras, vilagpiaci hatdsok, addvaltozasok, koltségve-
tési Ujraelosztas és egyenlegvaltozas stb.) Valoban, a szokdsos hatdsok atmeneti és
kiils6 okok miatt nem, vagy alig érvényesiiltek. A vilagpiacrol importalt deflacio, az
energia- ¢s alapanyagarak példatlan esése kompenzalta a belsd inflaciés nyomast.
Vagyis az inflaciot nem a mesteri jegybanki politika hozta le, hanem a kiils6 sokkok.
Erre utal az is, hogy egyrészt az inflacio mélyen az MNB célja ald esett, annyira,
hogy deflacioba csuszott, ami persze kudarc. Masrészt a deflaciobol kiilsé hatas hi-
jan villamgyorsan visszapattant 4 szazalék kozelébe. Az elmult két évben az exogén
tényezOk mar nem hiitotték a belsd inflacios nyomast. igy a maga konzisztensen
laza politikajaval az MNB is hozzdajarul egy kezdodo tulfiitottség kialakulasahoz,
az inflacio gyorsuldsahoz, a kiilsé egyensulyi tobblet rapid leépiiléséhez. A fiskalis
politikahoz hasonléan esély van arra, hogy akkor kényszeriil majd a jegybank szigo-
ritani, amikor éppenséggel a keresletet kellene 6sztondznie.

De a piac mar most is jelzi a kamatpolitika mély inkonzisztencigjat, ma mar alig
védhetd, ultralazasagat. Egyrészt a hozamgorbe roppant meredek, noha most éppen
laposodott valamelyest. Ezen a mesterségesen lenyomott hozamgdrbén, amint mar
utaltam ra, a koltségvetést nem lehetne belféldrdl finanszirozni. Masrészt egyebek
mellett ezért volt sziikség — az Allamadossag-kezel6vel kardltve — a kettés kamat-
rendszer kialakitasara az évi 6 szazalékra emelkedé kamatozasu, 6téves, nagyon
likvid lakossagi papirokkal és az inflaciéval indexalt instrumentumokkal. Ez arra
utal, hogy az inflaciés varakozasok nincsenek stabilan 3 sz4zalék koriil horgonyoz-
va. Csak a hozamgorbe felboritasaval, kettészakitasaval, extra felar kifizetésével te-
remthetd el6 a kell6 kereslet az allampapirok irant. Tehat vagy indokolatlanul dragan
finanszirozodik az allamadossag, vagy az MNB és a kormany tud valamit, vagy fél
valamitdl (inflaciés meglepetés).

Szorosan kapcsolodik ehhez a szélséséges devizahitel-kivezetés és devizatar-
talék csokkentése. Az egyidejli devizahitel-visszafizetés és tartalékcsokkentés nem
mérsékli a nettd kiilfoldi adossagot, ezért — szemben az MNB allitasaval — nem
csokkenti a kiilsd sériilékenységet. Ugyanakkor, ha ilyen kivételesen alacsony nem-
zetkozi kamatkdrnyezetben a magyar allam teljesen elzarkoézik devizahitel felvéte-
1ét61, akkor feleslegesen tolja felfelé a hazai hozamgorbét, dragitja a finanszirozast.
Tudom persze, hogy van arfolyamkockazat is. Ahhoz azonban, hogy az arfolyam-
kockazat tényleges koltséget jelentsen, nemcsak a nomindl-, hanem a realarfolyam
leértékelddése is sziikséges. Utobbi egy felzarkozni kivand gazdasag esetében ép-
penséggel kudarc, a divergencia jele. Masrészt ez ismét azt sejteti, hogy a monetaris
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hatésag és a kormany is nagyobb leértékelddést 1at, nagyobbat vizional maga eldtt,
ennek roppant kellemetlen inflacios kovetkezményeivel.

Ha jol értem, jelenleg a jegybank arra var, abban reménykedik, hogy tigy lehtil
a vildggazdasag, hogy az inflacio emelkedd trendje érdemi szigoritas és beavatko-
zas nélkiil megfordul. Ez persze nem lehetetlen, és nem is kicsi a valdszinlisége.
De ez egyben azt is jelenti, hogy az MNB, ahogy az elmult években, most sem a
sajat dontéseitél reméli az inflacid és az inflacidos varakozasok lehorgonyzasat az
arstabilitas koriil. Ennek lehet6ségét lathatoan teljesen feladta. Ez egyrészt némi
bolcsességre vall; mintha implicit elismerné, hogy a folyamatok jelentds részben raj-
ta kiviil hatarozodnak meg. Részben viszont komolyan megkérddjelezi azt, amit a
jegybank vezet6i eddig — tévesen — hirdettek, hogy a monetaris politika végre visz-
szanyerte szuverenitasat, megsziint a vilagpiaci folyamatoktél val6 fiiggésége. Ugy
tlnik, uszik az arral. Ha a szerencséje tartds marad, akkor az nem onti el. Ellenkez6
esetben a sajat hitelességére alapozott, hatarozott antiinflacios fellépés lehetosége
egyelére még csak nem is kérvonalazodik. Talan részben éppen ezzel magyarazhatd
a még mindig meglehetdsen alacsony, bar végre befektetésre javasolt hitelmindsités,
¢és az ennck megfeleld, relative magas orszadgkockdzati prémium, ami még mindig
sok pénzébe keriil az orszagnak.
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