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Az aj évtized mintazatai

On the Edge of the New Decade

FSE

Ve

Osszefoglalds

A 2020-as évtized elsé éveinek valsagai, kinalati sokkjai, megugré inflacigja tébb pon-
ton is hasonlésagot mutat a nyersanyagpiaci események altal uralt 1970-es, valamint a
haborts 1940-es évekkel. A *70-es évek gazdasagpolitikai hibai megismételhetdk, de el
is kerulhet6k, aminek érdekében fontos tanulni az 50 évvel ezel6tt hibakbol. A mosta-
ni évtized elsé harom éve a valsagkezelés jegyében telt, ami hatraltatta a hosszu tavu,
strukturalis dontések meghozatalat. A ,,Nagy mérséklédést” (Great Moderation) felvaltja
az instabilitas kora (Great Tension). A jegybankok jelenleg vilagszerte az inflacié ellen
kiizdenek. A kuilsé és a belsé egyensuly egy kis, nyitott gazdasag szamara valtozatlanul
kiemelten fontos, ezért az inflacié mellett a foly6 fizetési mérleg és a koltségvetés harmas
egyensulyat egyszerre kell megteremteni. A 2010-es évtizedben mar bevalt egyensuly és
novekedés képletét a 2020-as évtizedben a fenntarthatd egyensily és fenntarthat6 fel-
zarkozas hossz tava stratégidjava kell tovabbfejleszteni. A folyamatban a jegybanknak
tovabbra is hangsulyos szerepet kell vallalnia. Révid tavon az inflacié letorése a legfébb
feladat, biztositva a magyar gazdasag egészséges mikodéséhez elengedhetetlen arstabi-
litast. Evtizediinkben végérvényesen erdsodik a zold atallas és az egyre szélesebb kort
digitalizacio sziikségessége. A folyamatot a jegybankok a teljes pénzigyi kozvetitést érinté
atfogo stratégiakkal és megfelel6en célzott intézkedésekkel gyorsithatjak. Az évtized meg-
hatarozé karakterjegye lesz a jegybanki mikodés megujitasa. A meghatarozé innovacio
— amivel a vilag jegybankjai most még csak kisérleteznek — pedig a jegybanki digitalis
pénzek bevezetése lesz, ami G korszakot 1s nyithat a pénztorténetben.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E42, E52, E60, E61, GO1, H12, 023
Kulcsszavak: monetaris politika, megatrendek, versenyképesség, egyensuly, valsagkezelés,
koronavirus-jarvany, zold pénziigyek, digitalizacio, digitalis jegybankpénz

Dr. Martorcsy GYORGY, a Magyar Nemzeti Bank elnéke (matolesygy@mnb.hu).

13



Matolesy Gyingy: Az iy botized mintdzatar

Summary

The crises, supply shocks and soaring inflation of the early years of the 2020 decade bear
many similarities to the commodity market events of the 1970s and the wartime 1940s. The
economic policy mistakes of the 1970s can be repeated or avoided, and therefore it is impor-
tant to learn from the mistakes made 50 years ago. The first three years of the current de-
cade have been dominated by crisis management, which has hampered long-term structural
decisions. The Great Moderation has been replaced by an era of instability (Great Tension).
Central banks around the world are now fighting inflation. External and internal balances
remain of paramount importance for a small, open economy, and therefore, in addition to
inflation, a triple balance of current account and budget must be achieved simultaneously.
The balance and growth formula that has already proved its worth in the 2010 decade should
be further developed into a long-term strategy for sustainable balance and sustainable cat-
ching-up in the 2020 decade. The central bank should continue to play a prominent role
in this process. In the short term, the main task is to bring down inflation, thereby ensuring
price stability that is essential for the healthy functioning of the Hungarian economy. The
need for green transition and an increasingly widespread digitalisation will be reinforced in
our decade. Central banks can accelerate this process through comprehensive strategies and
appropriately targeted measures across the entire financial intermediation chain. A renewal
of central banking will be a defining feature of the decade. The key innovation — which is
still being experimented with by central banks around the world — will be the introduction of
digital money in central banks, which could open a new era in monetary history:.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E42, 52, E60, E61, GO1, H12, O23
Keywords: monetary policy, megatrends, competitiveness, balance, crisis management,
coronavirus pandemic, green finance, digitalization, central bank digital currency

BEVEZETES

Korszakhatérhoz értiink. Egy 6j korszak elétt allunk. Erdemes azonban visszatckinteni a
multra, mivel a torténelem szamos tanulsaggal szolgalhat a jelenre vonatkozéan. A 2020-as
évtized elsé éveinek valsagai, nyersanyagar-robbanasai, megugroé inflacidja ugyantagy ossze-
vethet6 az olajvalsagok altal uralt 1970-es, mint a haborus 1940-es évekkel. Az akkor elkove-
tett hibak megismételhetdk, de egy helyes stratégiaval el is kertilhet6k. Jo hir, hogy szemben a
"70-es évekkel, az inflacié fenyegetését a jegybankok ezuttal korabban felismerték és megtet-
ték a megfeleld lépéseket.

Geopolitikai szempontb6l ugyanakkor ismét egy kétpolusa vilag felé tartunk. Az eléttiink
all6 kihivasok, nagy atmenetek egyiittmikodéssel hatékonyabban kezelhet8k, mint versengés-
sel. A geopolitikdban ismét a *40-es évek vonasait latjuk, am annak a kornak megismétlddését el
kell keriilniink. Idében kell Iépniink: fel kell ismerniink, hogy az 4j, fenntarthaté vilagrend egyik
kulcsa a pénz, illetve a kialakuld, 0j pénztorténeti korszak, melynek épp a kiiszobén allunk.
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E kihivasokkal teli évtizedben is a stabilitas és a fenntarthat6sag a siker alapja. Rendkiviil
fontos hossza tavon hato stratégiai tervek mentén doéntéseket hozni, amelynek végrehajtasa-
ban kulcs a dontések kovetkezményeinek és eredményeinek folyamatos mérése. Magyaror-
szag a kétpolustva valé vilag hatarvidékén fekszik. Mindannyiunk érdeke egy folyamatosan
fejlédd, karpat-medencei gazdasagi régié kialakitasa. Az évtized atmeneteithez megfeleléen
kell alkalmazkodni, a digitalizacios és a z6ld atmenetben az ¢élmez6nyhoz kell tartoznunk. Az
MNB mar szamos 1épést tett ezen a téren, ugyanakkor a sikerhez tovabbi atfogo és jelentds
reformok sziikségesek.

Az évtized elsé harom éve a valsagkezelés jegyében telt, ami hatraltatta a hossza tava,
strukturalis dontések meghozatalat. A magyar politika és gazdasagpolitika az el6z6 évtizedben
sikeresen kezelte a valsagokat. Megalkottuk az ,,Egyenstly és novekedés” képletét, az elmult
100 éviinkben el6szor egyensualyainkat megdrizve felzarkozasi palyara allt a magyar gazdasag,
elértik az arstabilitast. E tudasra épitve az 4j évtized soran is céltudatosan haladhatunk tovabb.

Az arstabilitas gyors helyreallitdsa nemzetgazdasagi érdek: fenntarthato felzarkozas csakis
stabilan alacsony inflacié mellett kovetkezhet be. Az inflacié elleni kiizdelem nem villamhabo-
ru, a jegybankok kitartasara tovabbra is szitkség van ezen a téren. A kormanyzatoknak révid
tavon a felborult kiilsé és belsé egyensulyok helyreallitasaért kell tenniiik, viszont egytttal meg
kell kezdeniiik az évtized nagy atmeneteihez valé alkalmazkodast. A jegybankok szamara
az arstabilitas elérését kovetGen 4jbol megnyilik a lehet8ség ezen atmenetek segitésére. Az
inflacios cél elérésével az évtized gazdasagpolitikai programjai a célzottsag és a kooperacio
jegyében kell, hogy teljenck.

A Magyar Nemzeti Banknak is az 0 korszak kihivasaira gyorsan és haté¢konyan reagal-
va kell alakitania a dontéseit. A 2021 kozepén elsék kozott elinditott monetaris szigoritas,
az Eurépaban egyedulall6é z6ld mandatumunk, a nemzetkozileg elismert Azonnali Fizetési
Rendszertnk, valamint a digitalis jegybankpénzben rejlé lehetéségek kutatasa mind azt jelzik,
hogy az MINB id6ben felismerte az 0j évtized karakterét.

EGY U] KORSZAK KEZDETE

A globdlis pénziigyt rendszer dtalakuldsa megkezddditt

Az 1920-as évek kezdete 6ta nagyjabol negyedszazadonként alapvetéen megvaltozott a vilaggaz-
dasag pénziigyi rendszere (Matolcsy, 2022a). A htszas-harmincas évek egymastél elkiiloniilé va-
lutadvezeteivel és megosztottsaggal jellemezhetd elsé hullamat kovetéen a masodik hullamot, az
aranyalapt dollarra épiilé pénzrendszert a Bretton Woods-1 Egyezmény hozta 1étre 1944-ben.
Rovidesen kettévalt a vilag, az aranyalapt dollarrendszer a Nyugat pénzrendszere lett. Az 1970-
es évtized két olajarrobbanasa inditotta el a harmadik hullam petrodollarra épiilé pénzrendsze-
rét. Az 1990-es évek kozepén belépett az internet, amely kezdetben rejtve, de ismét 0j pénziigyi
rendszer alapjait rakta le. A pénziigyi derivativak, a programozott tézsdei befektetések, a pénz-
gyl piac jboli amerikai deregulacidja, késébb pedig a kriptovalutak megjelenése mar mind-
mind egy 4j korszak jellemz6i voltak. A negyedik hullamot a villamos energiara alapozott inter-
netalapt eurodollar-korszak jellemezte. 2021-ben mar, a 1990-es évekhez hasonloan rejtve, de
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elindult egy 4j globalis pénziigyi rendszer. Ebben az 6t6dik modern globalis pénziigyi rezsimben
kezdetét vette a kriptovalutak regulacioja, felgyorsult a jegybanki digitalis pénzek fejlesztése és az
orosz—ukran habort nyoman elkezd6dott a nyugati és a keleti pénzrendszerek Gjboli kettévalasa.
Az Amerikai Egyesiilt Allamok és Kina kozotti G2 egyiittmiikodést felvalthatja a G-2 jellegi 0j,
megosztott vilag. Egy dollar- és egy renminbi kézponti, kettés pénziigyi rendszer felé tartunk,
ahol a digitalis jegybankpénzek fedezete jelentés részben ujbol kiilonb6z6 nyersanyagok, energia
vagy akar az arany lchet (1. abra). Azonban fontos kiemelni, hogy geopolitikai szempontbdl
egyensulyra, egy G2, nem pedig egy G-2 tipust vilagra lenne sziikség. Egy megosztott vilag nem
képes biztositani a fenntarthat6 felzarkozast a vilag t6bbi része szamara (Matolcsy, 2022b).

1. dbra: A pénziigyt rendszer vdltozdsdnak sematikus dbrdja az 1920-as évektdl

1.hullim 2.hullam 3.hullam 4.hullam 5.hullam

e 1920-as évek o 1944 e 1970-es évek e 1990-es évek e 2021

e LEgymastol e Aranyalapu e Petrodollarra kozepe e Nyugati és keleti
elkiiloniild dollarra épiild alapuld e Internetalapt pénzrendszerek
valuta- rendszer rendszer curodollar kettévalasa
ovezetek korszak

Forrds: Sajdt szerkesztés

Vilsagok és volatilitds iddszakdt éljiik: a ., Nagy mérséklodést” (Great Moderation) felvdltja az instabilitds kora
(Great “Tension)

Napjainkban valsagok sorozataval szembestliink (koronavirus, orosz-ukran haboru, ener-
glaar-robbands, klimavaltozas). A 1980-as évek kozepétdl tarto, stabil inflacioval és gazdasagi
novekedéssel jellemezheté makrogazdasagi stabilitas id6szakat (Great Moderation) felvaltja a
Hhyugtalansag” és instabilitas kora (Great Tension). Egyre tobben kezdik felismerni az 1970-
es és a 2020-as évek —s6t az 1940-es évek ¢és a jelenkor — hasonlé mintazatait. Ezek megismét-
16dése azonban nem automatikus és nem is szlikségszeru.

Az 1970-es évtized elején lezarult a masodik vilaghaborat kovetd altalanos gazdasagi fellendi-
lés korszaka. Ennek soran — a kettds vilagrendszer keretei k6zott — az ipari tomegtermelésre épiilé
nyugati gazdasagok folyamatosan képesek voltak fenntartani a magas novekedés, az alacsony
inflacié, a mérsékelt koltségvetési hianyok és csokkend allamadossagok, a magas foglalkoztatas,
valamint a stabil pénziigyi rendszer kivételes feltételeit.

A 2020-as évek elején egy rendkiviil Osszetett egészségiigyl, tarsadalmi és gazdasagi valsag-
gal lezarult az el6z6 vilaggazdasagi korszak. Az 1) évtizeddel véget ért az internet megjelenésé-
vel és gyors terjedésével meghatarozhatd gazdasagi korszak. A digitalis megoldasok egy sor mas
technologia terén is (energiaszektor, autdipar, mesterséges intelligencia, 3D, robotipar, pénziigyi
rendszer) jelent6s atalakulast inditottak el. Ezek révén — a valsagok ellenére — folyamatosan nétt a
vilaggazdasag, mikozben az inflacio alacsony, a foglalkoztatas pedig magas maradt. Kina belépé-
sével és kozvetitésével millidrdos nagysagrendben jelentek meg 0j zsiai fogyasztok a vilagpiacon.
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A 2020-as években elindult dinamikak a jovében is folytatddnak. Egy elterjedt nézépont,
hogy a katasztrofak vagy lassan kovetkeznek be (mint a klimavaltozas) vagy csak ritkan fordulnak
el6 (mint példaul egy vilagjarvany) (Rees, 2022). Valdjaban azonban gyorsan és rendszeresen
1s kialakulhatnak. A valtozas hajtéeréi a 2020-as években erésebbek, gyorsabbak és sokkal 0sz-
szetettebbek, mint az 1970-es években voltak. A 2020-as évtizedben sok teriileten teljes fordulat
varhato. Visszatért az inflacid, ami a monetaris politikai lépések nyoman a jegybanki és ezzel a
pénzpiact kamatok emelkedését okozza. A koltségvetési hianyok és az allamadossagok tartosan
magasak maradnak, mikozben a nagy jegybankok fokozatosan lezarjak mennyiségi lazitasi prog-
ramjaikat, szikitve a jegybankmérlegiiket. Ezzel parhuzamosan megjelennek a digitalis jegybank-
pénzek. Mérsékeltebb lesz a vilaggazdasag novekedése, mert az dtmenetek id3szakaban emelked-
nek az energia- és a nyersanyagarak. Romlik a beruhazasi hangulat és bizonytalanna valnak a
finanszirozasi feltételek. Veszélybe keriil a magas foglalkoztatas ¢s allandosulhatnak a tarsadalmi
fesziiltségek (Matolcsy, 2022¢). A kapitalizmus talan kevésbé lesz globalis, azonban a nemzetkézi-
leg nyitott kapitalizmus tovabbra is a jévébeli jolét alapja marad. Ezt meg kell reformalni, és nem
szabad feladni, mint a 20. szazad elején (Wolf, 2023).

A Magyar Nemzeti Bank az elsék kozott ismerte fel ezeket. A 2020-as évtized harom ¢év alatt
sulyos kihivasokat hozott, de helyes gazdasagpolitikaval a jelenlegi évtized is megnyerhet6. Mar
most érdemes felkésziilni arra, hogy a geopolitikai térben a 21. szazad egyik f6 motivuma a minden
tertleten ¢élez6d6 USA-Kina parviadal lesz. Az évtizedet hazank novekedési modelljének meguji-
tasara ¢s tovabbfejlesztésére sziikséges felhasznalnunk. Minden kihivas egyben lehetdség is: ki kell
dolgozni az 4] j6véképhez elvezetd hosszu tava stratégiat.

Megatrendek formdljdk a 21. szdzadot

A 21. szazadot erételjesen meghatarozzak a vilaggazdasagi és a geopolitikai megatrendek. Az ezek-
hez valo sikeres alkalmazkodas mindannyiunk érdeke. A jarvany utani vilaghan még hangsualyosabba
valik a ,,négy D, vagyis a demografiai trendek romlasa (depopulation), a termelékenység mérsékls-
dése (declining productivity), a magas adéssagok problémaja (debt) és a deglobalizacié (deglobalisa-
tion) (Sharma, 2022), amit szorosan kiegészit a digitalizacios ugras ¢s a klimavaltozas okozta prob-
lémak halmaza. Ezek egytttesen valoszintleg lassabb novekedést és magasabb inflaciot okozhatnak
avilagban. A ,négy D” hatasara a termelékenység névekedése globalisan 1 szazalék ala eshet, a ka-
matlabak tartésan magasabban maradhatnak, mik6zben a munkaerd létszama tovabb csokkenhet, a
bérek pedig szintén névekedhetnek. A negativ kinalati hatasokra a digitalizacio és a z6ld atmenetek
felgyorsitasaval komoly felzarkozasi potencidlt lehet felépiteni.

A fejlett vilag romlé demografiai folyamatai varhatoéan tovabb mélyiilnek. A nemzetkozi tenden-
ciakat vizsgalva megfigyelhetd, hogy az el6rejelzések szerint a fliggéségi rata (az idds kort népesség
aktiv kort népességhez viszonyitott aranya) az elmult évtizedekben tapasztalt dinamikat folytatva a
kovetkez6 fél évszazadban is emelkedni fog az OECD orszagokban. Az OECD adatbazisa szerint a
jelenlegi 32,4 szazalékos arany 2075-re 58,6 szazalékra emelkedhet. A vilag orszagaiban a varhato
¢lettartam hosszan tarté névekedése tapasztalhatd, ami az el6rejelzések szerint tovabbra is folyta-
todni fog. A fejlett vilag orszagainak kedvezétlen termékenységi szamai szintén abba az iranyba mu-
tatnak, hogy a figg6ségi rata névekvé és egyre nehezebben kezelheté palyan fog alakulni (2. abra).
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2. dbra: Az iddskon eltartottak ardnydnak historikus és varhaté alakuldsa Magyarorszdgon nemzetkize
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Forrds: OECD Old-age dependency ratio adatbazis.
Megjegyzés: A sitét vonal Magyarorszdg, a sziirke vonalak az OECD és G20 orszdgok mellett Bulgdria, Horvdtorszdg,

Romdnia adatait mutatyik.

A termelékenység névekedése az elmalt évtizedekben folyamatosan lassult, a legtébb or-
szagban az iiteme éppen csak nulla szazalék feletti. A jelenségre tobb magyarazat is létezik,
egyesek az innovacios folyamat lassulasaban, masok keresletoldali hianyossagokban talaljak
meg a valaszt (Erber et al., 2017). A lassul6 termelékenység-névekedés hatterében részben az
allhat, hogy az elmult évtizedek technolégiai fejlesztései jelentds részben a fogyasztasi cikkek
piacara koncentralodott, ugyanakkor a gazdasag fundamentalis miikddését érinté innovaciok
(pl. az energiatermelés, agrarium) kisebb hangstlyt kaptak. Pedig e tertiletek éppen azok,
amelyeket a korabbi ipari forradalmak sikerrel alakitottak at, gondoljunk csak a g6zgép vagy
az elektromossag elterjedésének példajara. A termelékenység mérséklédésének egyik kovet-
kezménye, hogy a gazdasagi névekedés a legtobb orszagban egyre inkdbb addssagvezéreltté
valik. Hosszu tavon ez fenntarthatatlan.

Az elmult idészakban az addssagratak jelentésen novekedtek. A koronavirus-valsag ki-
torésekor a kormanyzatok szamottevé fiskalis beavatkozast hajtottak végre, névelve az alla-
maddssagukat, mikozben a maganszektor adéssaga is érdemben emelkedett. Az IMF (2022)
felmérése alapjan a globdlis szint(i 6sszadossag 2021-ben rekordszintd 235 trillié dollart tett
ki, ami a vilag GDP-jének kozel 250 szazaléka, ami a jarvany elétt 221 szazalékhoz képest is
jelentds novekmény (1. tablazat). A teljes adéssag 60 szazaléka privat (lakossagi és vallalati),
mig a 40 szazaléka allamaddssag. A magas inflaci6é és a magas kamatok vilagaban az ados-
sagok fenntarthatésagaval kapcsolatos problémak is el6térbe keriilnek (Beetsma—Baarsma,
2022). Most zarul le a szuperolcso pénz kora, mikozben a nominalis addssagszint szamottevé-
en nétt. A magasabb kamatkornyezet megdragitja a felhalmozott adossagok finanszirozasat,
a kamatkiadasok folyamatosan emelkednek, amely megakasztja a névekedést és megneheziti
annak fenntarthat6sagat.
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1. tablazat: A vildg addssdgallomdnydnak dtlagos alakuldsa a globdlis GDP ardnydban (szdzalék)
2007-2010 atlaga 2011-2018 atlaga 2019-2021 atlaga
Teljes adéssagallomany 207,5 2214 246,3

ebbdl allamadossag 69,3 80,9 93,2

ebbdl maganszektor
adossaga
Forrds: IMF Global Debt Database

138,2 140,5 153,1

Tobb egyidejti, de ellentétes hatasu folyamat eredményeképpen a globalizacié kettés ter-
mészetivé valik: mig a digitalizacié rohamos fejlédése erdsiti azt (killénésen a kibertérben),
addig a geopolitika polarizalddasa és a koronavirus-jarvany tanulsagai kovetkeztében egy
deglobalizacios folyamat is kibontakozik (Rodrik, 2022). A vilagkereskedelmi aktivitas a 2010-
es évek ota csokkend tendenciat mutat, amit a lehetéségek kimeriilése, a globalis kereskedelmi
liberalizaci6 elmaradasa és a novekvé protekcionizmus iranyitott (Wolf, 2020). Ezzel szemben
az informaci6 aramlasanak toretlen emelkedése, valamint a tarsadalmi mobilitas 2019-ig tar-
to felfutasa a globalizacio erésddését tamogatta az elmult évtizedben. A tékemozgasok nagy
véltozékonysag mellett stagnaltak. Osszességében a DHL Osszekapesoltsagi Index (DHL
Global Connectedness Index) alakulasaban 2017 6ta csokkend trend figyelheté meg (3. abra).

3. dbra: A DHL Osszekapesoltsdgi Index és komponenseinek iddbeli vdltozdsa
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Megjegyzés: Az dbra a globalizdcid egyfajta mérdszamdnak, az Osszekapesoltsagi indexnek és komponenseinek a 2001-

hez viszonyitott vdllozdsdt mutatja.

A digitalizacidonak készonhetéen az informaciéaramlas varhatéan exponencialisan
tovabb emelkedik. A szabad informaciéramlas a globalizacié egyik alappillére, aminek gyors
utem( bévilését a digitalizaci6d térnyerése, illetve az infrastruktara fejlédése tette lehetévé.
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A folyamat eredményességét jol mutatja, hogy az Furostat adatai alapjan az Eurdpai Unid
orszagaiban 2021-ben mar a haztartasok 92 szazaléka rendelkezett interneteléréssel (ez 2007-
ben mindéssze 53 szazalék volt). Emellett az informaciéaramlas felfutasat a digitalis eszkzok
¢s szoftverek terjedése, illetve a digitalis tarolasi kapacitas fajlagos koltségének csokkenése is
tamogatta. Ebben a kérnyezetben a dontéshozok egy komoly kihivassal kertilnek szembe:
hogyan biztositsak és hogyan tamogassak azt, hogy az egyének, a véllalkozasok és a korma-
nyok a lehet§ legjobban hasznaljak ki az adatokat, a hal6zatokat és az alkalmazasokat. Erre
egyértelm valasz a digitalizaciés atmenet felgyorsitasa.

A kovetkez6 évtizedek egyik legnagyobb kihivasa a kornyezeti fenntarthatosag elérése és
hossza tava biztositasa lesz. A klimavaltozas és a kapcsolodd okologiai problémak az egyik
legfontosabb kiilsé kockazati tényez6t jelentik a tarsadalmak és gazdasagok mikodésére nézve,
illetve ezen keresztiil a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasa szempontjabol is. Egy olyan kor-
szak all el6ttink, amelyben az 1 jovéképek altal iranyitott felzarkzast mar csak a fenntartha-
tosagi gondolat koré lehet szervezni (Matolesy, 2022d). Egyre t6bb jegybank ismeri fel, hogy
szerepik nem elhanyagolhat6 az éghajlati és kornyezeti valsagok kezelésében, ezért bar még
csak kisebbségiik kezeli tudatosan a kérnyezeti kockazatat (Central Banking, 2022), mind t6b-
ben kezdenek Iépéseket tenni kornyezetvédelmi és tarsadalmi vonatkozasban egyarant.

UJ KORSZAKBAN UJ GAZDASAGPOLITIKARA VAN SZUKSEG

Sok a hasonlosag az 1970-es és a 2020-as évtized kozott. Nem véletlendl, hiszen a vilagpoliti-
ka, a gazdasag és a pénz tertletén is sok a parhuzam a két évtized kozott. Az 50 évvel ezel6tt
tapasztalatokat, szabalyokat ¢s mintazatokat fel kell haszndlni az () korszak ) gazdasagpoli-
tikajanak megalkotasara.

Kiindulasi alapként le kell gyézni az inflaciot. A kiilsé és belsé egyensulyok helyreallitasa,
majd az intenziv névekedési szerkezetre valo atallas biztosithatja a fenntarthaté egyensulyt
és a fenntarthat6 felzarkozast. Az intenziv névekedést modell a termelékenység javitasat és
a zsugorodo munkaeré-allomany probléméjanak megoldasat kinalja. Ehhez zold atmenetre,
valamint technolégiai fejlédésre, azaz a digitalizacids fordulat végrehajtasara van sziikség.
Ugyanakkor mindezek alapja csak az egyenstly és névekedés lehet, aminek helyreallitasahoz
érdemes visszatekinteni az el6z6, sikeres évtizedre.

Az inflaciot egyszer mdr sikeresen megtortiik és elértiik az drstabilitdst

A 2010-es évtizedben a rendszervaltas ota elsé alkalommal az MINB tartosan elérte elsddleges
celjat és biztositotta az arstabilitast. Miutan sikeresen elkeriiltik az egyes eurdpai orszago-
kat fenyegetd deflacios kornyezet kialakulasat a 2008-as valsag utani mérlegalkalmazkodas
idészakaban, az MNB 2017-t6l nagy pontossaggal llitotta be az inflaciot a jegybanki célnak
megfeleld 3 szazalékos értékre. Ez nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kivételes eredmény volt,
mert 2017 eleje és 2020 vége kozott az atlagos inflacié éppen 3 szazalékon alakult, azaz meg-
egyezett a jegybanki céllal, és ezen idszakban 48 honapbdl 44 alkalommal az inflacié a 3
szazalékos szint korili £1 szazalékos toleranciasavban alakult (4. abra).
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4. dbra: A hazai inflacios periddusok alakuldsa
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Az alapkamat historikus mélypontjara valé csokkentésével a hagyomanyos eszkoztar elérte
a hatarait. Ezért a jegybank bator, innovativ és unortodox 1épésekkel véget vetett a hitelsziike
(credit crunch) allapotanak, valamint elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, célzott eszko-
zeivel sikeresen erdsitette a gazdasag belsé forrasokbol valo finanszirozasat. Az MNB 2013 ¢és
2019 kozott osszességében tobb pénziigyi forrassal jarult hozza a magyar gazdasag felzarko-
zasahoz, mint a 20142020 ké6zotti unioés koltségvetési ciklus Magyarorszag szamara elérhetd
teljes keretosszege. A jegybanki programok érdemben mérsékelték a magyar gazdasag kiils6
és belsé sériillékenységét, mikézben a gazdasagi ndvekedést — az arstabilitas veszélyeztetése
nélkil — is jelentésen tamogattak. Ez hozzajarult Magyarorszag fenntarthato felzark6zasanak

megindulasahoz az Eur6pai Uni6 atlagdhoz viszonyitva.
Az 1y évtized elsd kihivdsa hamar megérkezett

2020-ban a koronavirus-jarvany kévetkeztében egy Osszetett valsaggal kellett Magyarorszag-
nak szembenéznie. A magyar gazdasagot azonban stabil fundamentumok és erés névekedés
mellett érte a jarvany: a 2010-es évtizedben kovetett gazdasagpolitika fenntartotta hazank
makrogazdasagi egyensulyat, valamint csokkentette kiilsé és belsé sériilékenységét. Az MNB
a koronavirus-valsagot megel6z6 években szukitette a mérlegét, igy megfelelé mozgastérrel
rendelkezett a gazdasagi kihivasok tartds kezelésére. A Iépéseink kézéppontjaban —a 2013-as
monetaris politikai fordulattal 6sszhangban — még a jarvany okozta kihivasok kozepette is

valtozatlanul a jegybanki célok teljesitése allt.
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A jarvany kitorésekor a Magyar Nemzeti Bank gyors és célzott 1épések sorozatarol dontott.
A jegybank azonnali likviditasnyujté és piacstabilizald 1épéseket hajtott végre, valamint atala-
kitotta monetaris politika eszkéztarat, ami megvaltoztatta mikodési keretrendszerét. Emellett
az MNB a monetaris transzmisszié haté¢konysaganak és az allampapirpiac stabil likviditasi
helyzetének megérzése érdekében allampapir-vasarlasi programot inditott. A jegybank megje-
lenése a masodlagos piacon mar 6nmagaban piacstabilizal6 erét jelentett, amelynek hatasara
az allampapirhozamok mar a tényleges vasarlasok megkezdése el6tt szamottevéen csokkentek.
A program keretében végrehajtott vasarlasok hatasara mérséklédtek a koltségvetés kamatki-
adasai, mikdzben az allamadossag lejarati szerkezetének hosszitasa is megvaldsulhatott.

A koronavirus-jarvany okozta negativ gazdasagi hatasok tompitasara és a gazdasagi nove-
kedés helyreallasanak tamogatasara az MNB a jegybankmérleg jelentés mértékii bvitésével
reagalt. A jegybankmérleg novekedése az egyik legnagyobb volt Eurépaban: a mérleg a GDP
26 szazalékarol a GDP 38 szazalékara nétt 2020-ban, majd a GDP 47,7 szazalékara 2021-
ben (5. abra). Mindez azt jelenti, hogy a jarvany kitérésének évében az MNB tébb mint 5
ezer milliard forintnyi 4 forrast biztositott a magyar gazdasag szamara, a jarvany soran pedig
Osszességében tobb mint 11 ezer milliard forintot.

J. dbra: A vizsgdlt jegybankok GDP-ardnyos mérlegfdusszegének viltozdsa 2019 vége és 2021 vége kizitt
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Az MNB ezen beliil 3000 milliard forintnyi olesé és stabil forrast biztositott a kkv-szektor
hitelezésére az NHP Hajra konstrukei6 keretében. A jegybanki hitelprogramok tamogattak a
magyar gazdasag névekedési motorjat, a kkv-szektor miikodési képességét, valamint fenntar-
tottak a kedvez6 beruhazasi folyamatokat. A 2021. szeptember 30-an lezarult NHP Hajra az
egyik leghatasosabb eszkoz volt a valsagkezelésben, mintegy 62 ezer hitel-, illetve lizingszer-
z6dés jott 1étre, tobb mint 40 ezer hazai vallalkozas forrashoz jutasat elésegitve, ami kivételes
segitséget jelentett a jarvany alatti idészakban.
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A7 EVTIZED LEGNAGYOBB KIHIVASA UJRA AZ INFLACIO LETT

A Magyar Nemzeti Bank egy gyorsan valtozo, korabban nem latott gazdasagi kihivasokkal
teli id6szakban is sikeres valsagkezelést tudott végrehajtani. Ennek eredményeként hazank az
els6k kozott érte el Gjra a jarvany el6tti teljesitményét. Azonban a gazdasagok Gjraindulasa az
egész vilagon 1ij kihivast hozott: az inflaci6 a ’70-es évek 6ta nem latott szintre emelkedett, mi-
kozben mar a globalis recesszios félelmek is megjelentek a vilagban (6. abra). Az 1970-es évek
tanulsaga egyértelmii minden jegybank szamara: aki hezital és tal késén vagy tal kicsit 1ép,
annak egy évtizedre elhtiz6d6, magas inflacioval kell szembenéznie. Epp ezért minél elébb
vissza kell térniink az egyenstly és a fenntarthat6 felzarkozas palydjara, amihez jegybanki
oldalrol az arstabilitas megteremtése jelenti az alapot. Elengedhetetlen az 6sszhang a gazda-
sagpolitikai agak kozott a fenntarthaté novekedés biztositasa érdekében: ehhez a koltségvetési
politikanak a felborult egyenstlyok helyreallitasara kell torekednie, mig a versenypolitikaért
felelés dontéshozoknak a piaci verseny javitasat és a talarazasok elkertlését kell 9sztonéznie. A
hossza tavy, strukturalis programok inditasa a versenyképesség novelésén keresztil tovabbra
is kulestényez6 ahhoz, hogy a 2020-as évtized sikeres legyen a magyar gazdasag szamara.

6. dbra: Az elmilt 100 é magas inflicids idészakainak konceptudlis dbrdja
A mostani inflaciés idészak
magan viseli a korabbi magas
inflaciés periédusok jegyeit.
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Az inflaci6 megtoréséhez a teljes monetaris politikai eszkoztar erételjes és hatarozott alkal-
mazasara van sziikség. A Magyar Nemzeti Bank az els6k kozott ismerte fel az inflaciés tenden-
ciak megvaltozasat és hatarozott valaszt adott ra. Az MNB Eur6pai Unidban elséként inditotta
el a kamatemelési ciklusat 2021 janiusdban. A kamatkondiciok szigoritasaval parhuzamosan
megkezdddott a valsagkezel$ eszkozok kivezetése is. Az NHP Hajrat a 3000 milliard forintos
keret kimertlésével a jegybank lezarta, majd megsziintette a hosszt lejarata fedezett hiteleszk6z
alkalmazasat. Ezt kovetéen a jegybank tobb 1épésben mérsékelte az allampapir-vasarlasokat és
2021 decemberében lezarta a programot. Az MNB a szigoritési ciklus megkezdése ota Gsszes-
ségében a leghatarozottabb kamatemelést hajtotta végre. Az alapkamat 16 honapon keresztil
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folyamatosan, Osszesen 1240 bazisponttal emelkedett és 2022 szeptembere 6ta 13 szazalékon
all. Ez az OECD orszagok kozott a leghatarozottabb fellépés (7. abra). Az eddigi kamatlépések
és az inflacié 2023-ban kezd6dé csékkenése eldsegiti, hogy az eldretekinté realkamat Magyar-

orszagon stabilan pozitiv maradjon, ami biztositja az inflacio tartos csokkenését.

7. dbra: A jegybanki alapkamatok dsszehasonlitisa az OECD orszdgokban
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mdjus 31-én 19 szdzalék volt, jelenleg 9 szdzalékon alakul.

2022 végétdl egyre markansabban latszodnak egy globalis inflaciés fordulat jelei, ami szin-
tén segiti, hogy hazankban 2023-ban az inflacié is csékkend palyara alljon. Ugyanakkor az
inflacié ellen tovabbra is kiizdentink kell: a °70-es évtized tanulsaga, hogy ha a gazdasagpo-
litikusok tal koran délnek hatra, akkor a magas inflacié gyorsan visszatérhet. A hazai magas
a hazai élelmiszeripar gyenge termelékenységébdl fakad. Az MNB a folyamatok értékelése
soran kiemelt figyelmet fordit a vallalati koltségeket jelentésen meghaladé arazasok és a kap-
csol6do inflacios kockazatok azonositasara is.

Sziikséges tehat a tirelem ¢s a szigoru monetaris kondiciok fenntartasa az arstabilitas
jboli megteremtése érdekében, igy biztositva az inflaciés varakozasok horgonyzasat és az
inflaciés cél fenntarthaté modon torténd elérését. Az arstabilitds nem csupan az inflacio let6-
résének szandéka miatt fontos: a fenntarthat6 felzarkozas arstabilitas nélkil nem valosulhat
meg. Az MNB-nek el kellett kertilnie, hogy az inflacié egy éngerjeszt, a novekedést korlatozo
erévé valjon. Az MNB 1j eszkozel is a szigort monetaris kondiciok érvényesiilését tamogat-
jak, amelyek jelentésen szdkitik a bankkozi likviditas mértékét. Igy az eddigi kamatlépések

hatasa minden részpiacon erésebben érvényestl.
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Az infldcid ellent harcban és az éotized megnyerésében is kulcsfontossdgii lesz az egyensily visszadllitdsa

Az MNB 2021-ben id6ben és proaktivan Iépett, ezzel megtorheté a magas inflacié és na-
gyobb eséllyel nyerheté meg a 2020-as évtized is. A jarvany elleni védekezés sikeres volt, ta-
mogatni kellett a gazdasagot, azonban a globalis inflacié gyors emelkedése Gj megkozelitést
igényel a teljes gazdasagpolitika szintjén. Az elmult idészakban megbomlott az egyensuly
és novekedés képlete. Az el6z6 évtizedet megnyertiik, aminek a legfébb tanulsaga éppen az
volt, hogy egyszerre kell térekedni az egyensulyok fenntartasara és a novekedés biztositasa-
ra. Jelenleg a bels6 és a kiils6 egyensuly egyideji javitasara van sziikség.

Inté jel az évezred elsé magyar valsaga, amelynek egyik sajatossaga volt, hogy hazank
mar joval a 2008-as globalis pénziigyl valsag el6tt egy 6nallé pénziigyi csapdaba kertlt.
A gazdasaggal kapcsolatos problémakat akkor is az ikerdeficit jelezte a legerésebben: az
allamhaztartas és a foly6 fizetési mérleg egyarant jelentés hianyt mutatott. A korai, belsé
természetd pénzugyi ¢s gazdasagi valsag egyértelmiien annak a kovetkezménye volt, hogy
Magyarorszag 2002-t6l elveszitette a pénzigyi egyensulyt (Matolcsy, 2020). A hibés gaz-
dasagpolitika ara jelent6s volt, egy évtizedre leallt a felzarkozas, és a 2004 és 2010 kozota
id6szakban Gjbol adossagesapdaba ejtette magat Magyarorszag. 2010-t6l a magyar gazda-
sagpolitika azonban visszatért a pragmatikus kozgazdasagi gondolkodashoz. Ennek kézép-
pontjaban az allt, hogy a munka, a téke, illetve a tudas (technoldgia) termel 0 értéket, és
nem az eladésodasbol finanszirozott névekedés. A fordulat egy ) gazdasagfilozéfian és 0y
gazdasagpolitikan alapult, aminek kézéppontjaban olyan strukturalis reformok ¢és innova-
ciok alltak, amelyek korabban elmaradtak, valamint nélkill6zhetetlenek voltak az egyen-
suly1 és novekedési fordulathoz. 2010 utan hazank a pénziigyi egyensulyt a foglalkoztatas
¢és a novekedés javitasan keresztil kivanta elérni, amelynek £6 eszkozel az adéreform és a
koltségvetés strukturalis reformjai voltak, majd ezt tamogattak 2013-t6l a Magyar Nemzeti
Bank célzott intézkedéset is.

A 2010-es koltségvetési fordulat kijavitotta a korabbi hibdkat, azonban a 2021-es évben
riaszté hasonlésagot lattunk, ezért megfelelé gazdasagpolitika hianyaban ismét elveszte-
gethetlink egy évtizedet. Ezért a korabbi tapasztalataink és a sikeresen megnyert 2010-es
évek gazdasagpolitikai megfontolasainak felelevenitésével érdemes egy Gjfajta megkozeli-
tést felvazolni. A koltségvetési hianyt Gjra 3 szazalék ala kell csokkenteni, ami — a jegybanki
lépéseivel Osszhangban — gyorsan mérsékelné az inflaciot és a foly6 fizetési mérleg hianyat,
emellett csokkentené az orszag kiils6 sérillékenységét az allamadossag visszafogasan ke-
resztil (8. abra). Ez sszességében visszavezetne a fenntarthaté egyensuly és a fenntarthaté
felzarkozas palydjara, ami a 2020-as évtized jovébeli eredményeit alapozza meg,

2010 utan a magyar allamhaztartasi konszolidacié erételjesen eltért a tobbi IMF prog-
ramorszag konszolidacidjatol: megszoritd gazdasagpolitika helyett egy innovativ magyar
modellre, a kiilsé eladosodas helyett a belsé eréforrasok kiaknazasara helyezte a hangsulyt.
Emellett Magyarorszag nem hozott novekedési és foglalkoztatottsagi aldozatot a fenntarthatéd
egyensuly érdekében, mikozben sok mas tagallam igen, de ezek az dldozatok nem eredmé-
nyezhettek fenntarthaté egyensulyt az allamhaztartas korében, mert a politikai stabilitas el-
romlasa lefékezte és leallitotta a strukturalis reformokat.
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8. dbra: A GDP-novekedés, a_folyd fizetést mérleg és a koltségvetés elsidleges egyenlegének alakuldsa
Magyarorszdgon 2010 és 2021 kizott
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A magyar gazdasagpolitika a strukturalis reformok végrehajtasa mellett 4j finanszi-
rozasi modellre allt at és 2012 elejétdl erdteljesen bevonta a hazai forrasokat a gazdasag
finanszirozasaba (9. abra). Nem tortént 4j kilsé eladbsodas, a konszolidacio és a stabili-
zaci6 dontéen belsé eréforrasokra tdamaszkodott, ennek kovetkeztében 2012 elejétél mar
folyamatosan és nagymértékben emelkedtek a lakossagi allampapir-vasarlasok. A sikeres
egyensulyi fordulatnak készonhetéen az orszag bruttd és nettd kilsé adossaganak trend-
szerd csokkenése 2013—2019 kozott 1s folytatodott, amit tamogatott, hogy a belsé forrasok
egyre nagyobb szerepet kaptak az allamadossag finanszirozasaban.

Az 1jkori magyar gazdasagtorténet valéban legeredményesebb pénziigyi konszolida-
cigjat és gazdasagi stabilizaciojat érte el Magyarorszag 2010 utan. A kulcs eléretekintve
is a belfoldi megtakaritasok névelése marad, amelyek a digitalizacion és a zold atallason
keresztiil az intenziv névekedési modell alapjai lehetnek, mikézben egyszerre csokkentik az
inflaciot és a folyo fizetési mérleg hianyat.

A sikeres gazdasagpolitika és Magyarorszag fenntarthaté felzark6zasanak masik pillére
a kilsé egyensily helyreallitasa. Az sz1 honapokban a gazarak csékkenésével ¢és a belsé
kereslet alkalmazkodasaval parhuzamosan megkezd6dott a folyo fizetési mérleg hianyanak
mérséklédése. Az izemanyagokra vonatkozo arsapka kivezetése egy kedvezé fejlemény, igy
ezen a piacon is megindulhat az alkalmazkodas. Ugyanakkor ez csak a kezdeti 1épés lehet,
hiszen a koltségvetési deficit csokkentésével tovabbi jelentds eredményeket érhetnénk el. A
folyo fizetési mérleget javitani kell, mert kiilsé egyensulytalansag mellett nem beszélhettink
fenntarthatosagrol. Rovid tavon az allami beruhazasok visszafogasaval a koltségvetési hi-
any csokkentése mellett — azok importtartalma miatt — a kiilsé hiany is fékezhet6, emellett
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alépés az inflacios nyomast is mérsékli. Egy atfogo foly6 fizetési mérleget javité programra
lesz sziikség, amelynek az energiahatékonysag javitasan, az energiafiiggetlenségiink erési-
tésén ¢és zold atallason kell alapulnia.

9. dbra: A nettd kiilsé' adéssdg alakuldsa
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Forras: MINB. Megjegyzés: Kizgazdasdgi szempontbdl az addssdgmutatok dinamikdjdnak fundamentdlis alakuldsdt nem
befolydsolja a szdamla- és tombarany-kivetelések kizotti dtvdltds, ezért ezt a technikai hatdst, illetve a tulaydonost hateleket
kiszitrtiik az 1ddsorbél. A GDP szdzalékdban.

A kiilsé és a belsé egyenstly egyarant fontos: a foly6 fizetési mérleg, az inflacié és a
koltségvetés harmas egyensulyat egyszerre kell megteremteni. Ennek feltétele, hogy a jegy-
bank és a kormany egyiitt fékezzEék meg az inflaciot, majd fenntarthaté palyara tereljék a
magyar gazdasagot. Tobb tertileten Gj névekedési forrasokat kell aktivalni. Fenntarthaté
egyensulyra ¢és fenntarthat6 felzarkézasra van sziikség, ami jelentds kihivas, de egyben
lehetéség 1s. A 2010-es évtizedben mar bevalt egyensuly és novekedés képletét a 2020-as
évtizedben a fenntarthat6 egyensuly és fenntarthaté felzarkozas hossza tavu stratégiajava
kell tovabbfejleszteni. A gazdasagi felzarkozas szempontjabdl jelenleg Kelet-Eurdpa a vi-
laggazdasag egyik legaktivabb terilete (Sharma, 2021), azonban a lendtiletet fenntartani
mindig kihivas, ezért van sziikség a versenyképességet és az intézményi hatékonysagot
célz6 tovabbi strukturdlis reformokra (Ban, 2021). A digitalizaciénak és a zold atallasnak
kell el6térbe kertlnie, a fenntarthaté felzarkézashoz at kell térniink a mai extenziv (meny-
nyiségi) névekedésrdl az intenziv (minéségi) novekedési szerkezetre. A versenyképesség, a
digitalizacié és az energiahatékonysag javitasa, valamint a t6ke-technologia-tudas-tehet-
ség négyesének (4T) megfelel6 kombinacigja a megoldas kulcsa. Nem varhatunk, az at-
allast most kell megvalésitani. A jarvany tanulsaga, hogy megfelels intézkedésekkel rovid
1d6 alatt is jelentds valtozasokat lehet elérni.
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A7 EVTIZED MEGNYERESEHEZ A ZOLD ES A DIGITALIS FORDULATOT IS
VEGRE KELL HAJTANI

Jelenleg a legtobb inflacios célkévetd jegybank az elsédleges feladatanak a teljesitésére, vagyis
a magas inflaci6 letorésére koncentral. Az 1970-es évek legf6bb tanulsaga, hogy az inflacié
elleni hatarozott fellépés elmulasztasa egy egész évtizedre megpecsételheti egy gazdasag sor-
sat. Amikor viszont az arstabilitas fenntarthaté médon elérhetévé valik, lehetdség nyilik a
jegybankok szamara az évtized nagy atmeneteinek, a zold fordulatnak és a digitalizacionak
a tamogatasara. Ezért az inflacioval szembeni 1épések mellett az is fontos, hogy mar most
stratégiai tervekkel rendelkezziink a magas inflaciot kévetd idészakra.

Lold fordulat a jegybanki politikdban

Ma mar kétség sem férhet ahhoz, hogy a klimavéltozas a 21. szazad egyik legnagyobb ki-
hivasat jelenti az emberiség szamara. A klimavaltozas eddigi kezelése egyben tankonyvi
példdja a piaci kudarcnak. A j6v6 generacioinak fenntarthato, ellendllé gazdasagi alapokra
van sziiksége, a kovetkezé 10 év stratégiai dontései hatarozzak meg az emberiség sorsat. A
j6vonk érdekében nélkillézhetetlenek az olyan 4j szabalyok, amelyek a hossza tava fenntart-
hatésag ¢és értékallosag koré szervezddnek. A klimavaltozas t6bb csatornan keresztiil hatast
gyakorol a makrogazdasagi kornyezetre, a pénzlgyi- és bankrendszerre, valamint az arak-
ra egyarant (NGFS, 2022). A klimavaltozas fizikai kockazatai (pl. biodiverzitas csokkenése)
és az alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatasu gazdasagra valé atallas kockazatai (pl. megajuld
energiaforrasok clterjedése) végsé soron a keresleti és kinalati folyamatokon keresztil kihat-
nak a kibocsatasra, az inflaciora és az inflaciés varakozasok alakulasara. Az éghajlatvaltozas
hatasai emellett kedvezétlentl befolyasolhatjak a termelékenységet, a beruhazasokat és azok
finanszirozasat, valamint a piaci hangulatot is. A fenntarthatosag tehat ,Jétkérdés” és a jové
megnyerésének minden szempontbol a kulesa. A Parizsi Megallapodasban kitdzott klimacélo-
kat azonban az életszinvonal emelkedése mellett is el Iehet érni: a zold gazdasagra valé atallas
egyarant 6sztonozheti az innovaciot ¢és a jolétet (Stiglitz, 2019).

A klimavaltozas a jegybanki célokra is hatassal van. A megajulé technologiakra torténd
atallas kezdetben rendkiviil kéltséges, ugyanakkor hosszabb tavon a hatékonysag névekedése,
illetve a méretgazdasagossagbol fakadé elényok enyhithetnek az indulé beruhazas terhein,
¢és nem veszélyeztetik a tiszta és fenntarthato energia életképességét (Kolozsi és szerzétarsai,
2022). Ezért 1s kiemelt fontossag, hogy a Magyar Nemzeti Bank az eurdpai jegybankok
kozil els6ként kapott z6ld mandatumot (10. dbra). A jegybanktorvény valtozasaval 2021. au-
gusztus 2-atol kibévillé mandatuma alapjan a jegybank — elsédleges céljanak veszélyeztetése
nélkil — tamogatja a Kormany kornyezeti fenntarthatésaggal kapcsolatos politikajat is. A zold
atmenet egy kényszer, amit fokozatosan szabad csak végrehajtani. Nem szabad abba a hibaba
esni, amibe a rendszervaltaskor estek a dontéshozok: a klimavaltozas ellen nem a sokkterapia
a megoldas. Most a jové gazdasagi modelljébe kell befektetntink, amelyet az arstabilitas meg-
teremtését kovetden célzott jegybanki eszkézokkel is lehet erdsiteni.
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10. dbra: A kirnyezetvédelmz és tarsadalmi megfontoldsok monetdris politikdba vald integraltsdgdnak szingje
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Forrdas: WWF SUSREG Annual Report (2021).

Megjegyzés: Az integrdltsagi szint meghatdrozdsakor azt vizsgaltdk, hogy a kizponti bank figyelembe veszi-e a kirnyezeti
és tdrsadalmi szempontokat az eszkozvdsdrldst programok végrehajtdsakon, a fedezeti keretrendszerében, illetve tamogatott
hutelek vagy kedvezményes célzott refinanszirozdst keretek biztositdsakor Ez a szempontrendszer a tényezdk pénziigy pia-
cokra gyakorolt jelentdsége és befolydsa alapydn lett kialakitva.

A magyar jegybankban a zold atallashoz sziikséges szemléletvaltas mar lezajlott. Az MNB
gyakorlata jol példazza, hogy egy jegybank szamos teriileten célzottan tdmogathatja a zold
atallast. Az MINB korabbi két uttoré kezdeményezésének — az NHP Zéld Otthon Program és
a 7:0ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program — célja a megfelels energetikai hatékonysaggal rendel-
kez6 ingatlanokra folyositott hitelek, vagyis a zold jelzaloghitelek elterjedésének tamogatasa
volt. Ez a két program célzottan hozzajarulhatott a korszerd ingatlanok épités¢hez és egy
egészségesebb szerkezet(i hazai ingatlanallomany 1étrejottéhez, amely mind fenntarthatésagi,
mind nemzetgazdasagi szempontbol kiemelt jelentéséggel bir. A fentieken tal fontos kiemelni
az MNB Zold Tékekovetelmény-kedvezmény Programyjat, amelynek keretében a jegybank a
kornyezeti szempontbél fenntarthaté iparagak és tigyfelek részaranyanak névelését 6sztonzi a
bankokat a tékekovetelmény mérséklésével. E példak mutatjak, hogy a zold atallas felgyorsi-
tasaban a jegybank a jovében is aktiv szerepet vallalhat.

A digitalizdcid lesz az 1y évtized hajtdergje a jegybank és a pénzrendszer tekintetében
Korunk a nagy technologiai attérések korszaka, amelyek innovacidkat hoznak a modern élet
minden tertletén, igy a pénziigyekben is. A sikeres és fenntarthato felzarkdzas masik kulcsa

a digitalis atallas, amellyel kapcsolatban a koronavirus-jarvany megmutatta, hogy rovid idén
beliil is jelentds valtozasok vihetSk végbe. Magyarorszag esetében e tekintetben van még tér
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a fejlédésre, érdemes példaul az észt példat tanulmanyozni. A digitalis atallast az allamnak
kell vezetnie, de a folyamatbdl a jegybankok sem maradhatnak ki, s6t katalizatorként gyorsit-
hatjak az atallast.

A 2020-as évek egyik meghatarozo karakterjegye lesz a jegybanki mikodés innovacidja.
A digitalis pénziigyek terén az MNB mar egy nagyszert példat fel tud mutatni azzal, hogy
2020 marciusaban bevezette az Azonnali Fizetés Rendszerét, ami az utébbi 30 év legnagyobb
pénziigyl innovacidja volt Magyarorszagon. Az elsé évben mar koézel 150 millié tranzakcid
teljestilt azonnal, Osszesen 30 ezer milliard forint 6sszegben. A tranzakciok 99 szazaléka 6t,
96 szazaléka azonban csupan két masodpercen belil ért célba. Indulasa a lehet6 legjobbkor
tortént: a koronavirus-jarvany alatt biztonsagos tavolsagtartassal lehetett fizetni, illetve fizikai
jelenlét nélkul lehetett pénzt killdeni akar szamlaszamra, akar masodlagos azonosito segitsé-
gével telefonszamra vagy e-mailre (MNB, 2021).

A digitalis atallas szempontjabol meghatarozé innovacié — amivel a vilag jegybankjai most
még csak kisérleteznek — a digitalis jegybankpénz lesz (11. dbra). A digitalis jegybankpénzt
legkés6bb a kovetkezé évtized soran minden jegybank valamilyen forméaban alkalmazni fogja.
A digitalis jegybankpénzek belépése kiélezi a vitat a pénziigyi rendszer jovéjérdl. Az allam és
a maganszektor, a jegybank és a bankrendszer, a jegybank ¢s a kormanyok, a torvényhozas és
a végrehajto hatalom kozott munkamegosztas, az érték- és érdekérvényesités szabalyai vitak
kereszttiizébe kertlhetnek. A magyar jegybank egy szovetségi kapcsolatban hisz a Parlament,
a kormany, a jegybank és a pénziigyi szektor szerepldi kozott (Matolesy, 2022¢). A mai két-
szintQ bankrendszert nem az egyszinti pénzugyi rendszer felé¢ érdemes elmozditani, hanem
pont forditva, a maihoz képest dsszetettebb, de koncentraltabb, ezért erésebb pénztgyi rend-
szer felé. Ez egy fuzios és platformokon alapuld, jellegében 3.0-s pénzigyi rendszert hozhat
az évtized végére Magyarorszagon.

11. dbra: DYBP kutatdsok és kisérletv (pilot) projektek vildgtérképe
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Forrds: MINB szerkesztés
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Minden jegybanknak korlatlan felhatalmazast kellene adni sajat digitalis valuta kibocsata-
sara, hogy a teljes pénziigyi rendszer szabalyozott médon térhessen at a jelenlegi petrodollar-,
illetve eurodollar-alapt rendszerrdl egy 0j rendszerre. A digitalis jegybankpénzben egyszerre
és vegyesen lehetne alkalmazni a mesterséges intelligencia, a big data és a blokklanc-techno-
logia. Emellett a digitalis jegybankpénzek megteremtik a lehetdségét annak, hogy az altalanos
mennyiségl lazitas helyett célzott eszkozoket is alkalmazhassunk a jové kihivasaival szemben.
A digitalizacié nyujtotta lehetdségek kihasznalasa és a digitalis jegybankpénz nélkil viszont
nem fogjuk tudni rendezetten lezarni az 1996 és 2021 kozti, elmaloban 1évé globalis pénziigyi
rendszert.

Pedig pontosan ez az, amit a digitalis jegybanki pénzek nytjthatnak azaltal, hogy védéhalot
kinalnak minden maganszereplé altal kezelt tranzakcié szamara. A digitalis jegybankpénz be-
vezetésével tovabb erdsithetjiik a monetaris politikai transzmissziot, biztosithatjuk a hatarokon
atnyulo pénzforgalmat, javithatjuk a pénziigyi bevonodast, sét még az adoelkertlést és korrup-
ciot is lekiizdhetjitk. Nem kell megkeriilni a bankokat, ellenkezéleg: ez a kozponti bankok, a
tradiciondlis bankok/pénziigyl intézmények és a régi rendszert felvaltd 0j pénziigyi vilag sze-

795

repléinek ,,3.0 verzi6ji” rendszere lesz. Osszességében a jové pénze egybeesik a pénz jovéjével.

KoNKLUZIO

A 2020-as évek elején egy rendkiviil Gsszetett egészségiigyl, tarsadalmi és gazdasagi valsaggal
lezarult az el6z6 vilaggazdasagi korszak. Az 1970-es évek tanulsagainak és az 0 évtized min-
tazatainak felismerése ramutat arra, hogy a 2010-es évektdl teljesen eltéré évtized kovetkezik,
amely szamos veszélyt tartogat. Geopolitikai szempontbdl ismét egy kétpolust vilag felé tar-
tunk, mik6zben gazdasagi szempontbol a ,,Nagy mérsé¢klédést” (Great Moderation) felvaltja
az instabilitas kora (Great Tension).

Egy 4j korszak hataran allunk, azonban az 4j évtized is megnyerhetd. A 2010-es évtized-
ben mar sikeresen bevalt egyenstly és novekedés képletét a 2020-as évtizedben a fenntart-
hat6 egyensuly és fenntarthat6 felzarkézas hosszi tava stratégiajava kell tovabbfejleszteni.
Kiindulasi alapként le kell gy6zni az inflaciot és meg kell javitani, amit a koronavirus-jarvany
elrontott. A kéltségvetési hianyt Gjra 3 szazalék ala kell csokkenteni, ami a jegybank 1épéseivel
Osszhangban az inflaciot és a folyo fizetési mérleg hianyat is mérsékelné, emellett csokkentené
az orszag kilsé sérilékenységét az allamadossag visszafogasan keresztil. Ezutan az intenziv
névekedési szerkezetre valo atallas, a digitalis és zold atmenettel 6sszhangban biztosithatja a
fenntarthat6 egyensulyt és a fenntarthat6 felzarkozast.

A Magyar Nemzeti Banknak 1s az (j korszak kihivasaira gyorsan és haté¢konyan reagalva
kell alakitania a dontéseit. A Magyar Nemzeti Bank az elsék kozott ismerte fel az inflacios ten-
denciak megvaltozasat és hatarozott valaszt adott ra. A magyar jegybankban a zold atallashoz
szikséges szemléletvaltas mar lezajlott. A digitalizacié terén az MNB az Azonnali Fizetés
Rendszer bevezetésével az utébbi 30 év legnagyobb pénzligyl innovacidjat hajtotta végre.
Ekozben a jové pénzének — a digitalis jegybankpénz — kutatasaval az MNB a jové modern
pénziigyi rendszerének kihivasaira is készen all.
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