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Hatvankettedik alkalommal rendezte meg a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT)
a Kozgazdasz-vandorgytilést 2024. szeptember 5-6-an, melynek ebben az évben a
Nyiregyhazi Egyetem adott otthont. A hazai kozgazdasz szakma nagy multra vissza-
tekint6 talalkoz6jdn idén mintegy 100 el6add osztotta meg gondolatait a tobb mint
600 f6s helyszini résztvevi korrel és a mar tobb mint tizezres online néz6kozonség-
gel. A kétnapos esemény szakmai programja osszesen harom plenaris iiléssel, tizenhat
helyszini és hat elére rogzitett szekcidbeszélgetéssel varta az érdeklédSket. Az alabbi-
akban 6sszefoglaljuk a vindorgy(ilés , Kézponti bankok a kihivasok évtizedében” cimet
visel§ monetdris politikai szekcidiilésén elhangzott legfontosabb gondolatokat.!

A szekciot Takats El6d, az MKT Monetdaris politikai szakosztilydnak elnoke, a
Nemzetkozi Fizetések Bankjanak (Bank of International Settlements, BIS) tan4csosa,
a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi tandra és rector emeritusa, a London School
of Economics and Political Science (LSE) vendégprofesszora nyitotta meg, majd
Jakab Zoltan, a Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) vezetd
kozgazdaszanak nyitdel6adasat hallgathattdk meg a résztvevik elére rogzitett felvé-
telr6l. Az el6addst kovetd kerekasztal-beszélgetéshez Takéts El6d mellett csatlako-
zott Banai Addm az MKT Monetéris politikai szakosztalyanak tarselnoke, a Magyar
Nemzeti Bank jegybanki eszkoztarért, pénziigyi stabilitasért és devizatartalék-keze-
1ésért felelds ligyvezets igazgatdja és Nagy Mohdcsi Piroska az LSE vendégprofesz-
szora, az IMF kordbbi osztélyvezetGje és tandcsadodja. A beszélgetést Madar Istvan az
MKT elnokségi tagja és a Portfolio.hu vezet6 makrogazdasagi elemzdje moderalta.

I A 62. Kdzgazdasz-vandorgytilés monetaris politikai szekcioiilésének teljes felvétele elérhet
az MKT YouTube oldalén: https://www.youtube.com/watch?v=s6ptKPUxOaE
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Takats E16d megnyit6jaban hangstilyozta, hogy az arstabilitds a modern gazdasig
és tarsadalom miikodésének az alapja. A mostani inflacids-sokk el6tt hosszu ideig -
majdnem egy emberdltdn keresztil - élvezhettiik az arstabilitast. Alacsony volt az
inflacid, és ezért sokaknak tigy tlinhetett, hogy a monetdris politika csak egy elméleti
érdekesség. A kozelmult magas drdinamikaja mindenki szimadra vildgoss4 tette, hogy
az alacsony inflacié nem magatdl értet6dé. A helyes monetdris politika szamit, és ezt
mindenki személyesen is dtérezhette: nem elvont fejtegetéseken vagy tanulmanyo-
kon keresztiil, hanem példdul a mindennapi bevésarlason keresztiil. Az inflacié nem-
csak gazdasagi, hanem tarsadalmi sokk is volt - nemcsak Magyarorszdgon, hanem a
vilag nagy részén. Erdemes a monetdris politikt ezen a szemiivegen keresztiil nézni:
ugy, mint a modern gazdasag és tarsadalom, és igy a mindennapi életiink stabilitasat
alapvet6en meghatirozo kozpolitikat. Az infldcio letorése, a pénzben meglevd biza-
lom megtartdsa ezért is a kozelmult egyik nagy eredménye.

Tulzasba vitt lazitas? Monetaris vagy fiskalis inflacié?

Jakab Zoltan vitaindité el6adasiaban aktualis kutatdsanak legfontosabb eredményeit
osztotta meg a hallgatdsdggal, amelyben szerz6tarsaival azt vizsgaltak, hogy a 2020-as
évtized elejének expanziv makropolitikdi milyen mértékben jarultak hozza a maga-
sabb inflicios kornyezetet kialakuldsihoz a fejlett viligban, azaz a monetdris vagy
a fiskdlis politikai sokk volt-e a meghatiroz6 az inflacié visszatérésében. A mone-
taris-fiskdlis politikai interakcidt vizsgdlo szakirodalom szerint altaldnossidgban -
és kiilonosen az inflicios célkovetd keretrendszerekben - a Taylor-szabdly alapjan
miikddé monetaris politika befolydsolja aktiv médon a kibocsatdst és az inflaciét,
mig a fiskdlis politika hatdsa ebbdl a szempontbdl passziv, feladata csupan a hosz-
szatavi adossag stabilizaldsara korldtozodik. A zér¢ also korlat elérésekor azonban -
amikor a jegybank konvenciondlis kamateszkozokkel nem képes tovabbi inflatdrikus
hatds elérésére - a monetdris politika valik passzivv, és sziikségszertien a fiskélis
politika aktiv. Ebben a rezsimben tehat az inflaciét dominans mértékben koltségve-
tési stimulus magyarazhatja. A val6sigban természetesen a két szélséség kombina-
cidja valosul meg, azonban idGszakosan lehet azonositani valamelyik politikat mint
domindns tényez6t az inflacié alakuldsa tekintetében.

Az utébbi években a Federal Reserve (Fed) és az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) is
a monetdris politikai keretrendszeriik stratégiai szint{i megvaltoztatasirdl dontott,
ami jelentékeny hatéssal lehetett az inflacié alakuldsira. A Fed 2020 augusztusaban
vezette be az n. rugalmas atlagos inflicids célkovetésre (Flexible Average Inflation
Targeting, FAIT). A FAIT abban tér el a hagyomanyos inflicios célkovetd keretrend-
szert6l, hogy mig az utébbi olyan monetaris rezsimet jelent, amelyben a jegybank
mindenkor ugy alakitja kamatpolitikajat, hogy a relevins monetéris politikai hori-
zonton az el6rejelzett inflacié az inflicids célon alakuljon, addig elébbiben a jegy-
bank arra torekszik, hogy egy bizonyos id6horizont atlagos inflacidjat kozelitse az
inflaciés céljahoz. Ez azt jelenti, hogy a FAIT keretrendszerben miik6dé jegybank
nemcsak az el6rejelzett infliciora reagdl, hanem a multra is, igy mozgéstere tagul
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abban az értelemben, hogy egy alacsony drdinamikaval jellemezhetd id6szak utin
akar magasabb inflacidt is megengedhet, hiszen az atlagos inflacio tekintetében célja
ebben az esetben is teljesiil. Az EKB 2021 juliusiban mddositotta monetaris politikai
keretrendszerét. A kordbban aszimmetrikusan értelmezhetd inflacids céljat (below,
but close to two percent) — amely azt jelentette, hogy a két szdzalékos inflacios cél
felett alakul6 drdinamikat nagyobb mértékben biinteti, mint a cél alatti inflaciot -
szimmetrikusra modositotta. A Fed-éhez hasonldan ez a rezsimvéltds is értelmez-
het6 olyan médositasként, amely noveli a jegybank mozgdasterét abban a tekintetben,
hogy dtmenetileg jobban tolerdlhatja a magasabb inflaciét.

Jakab Zoltdn és szerz6tarsai az altaluk vizsgalt idészakban két tovabbi, az infla-
ci6 alakuldsa szempontjabdl kiemelt jelentGségi fejleményt azonositottak. Egyrészt
a koronavirus-jarvany okozta vélsaghelyzetben az USA-ban szamottevd fiskalis
0sztonzd intézkedések torténtek (pl. American Rescue Plan, American Jobs Plan,
American Families Plan), és az eur6zondban is expanziv koltségvetési 1épésekrol
(pl. NextGenerationEU) dontottek. Masrészt ebben az idészakban a Phillips-gorbék
meredeksége is megemelkedett mindkét vizsgélt gazdasigban, azaz strukturalisan
er6sodott a kapesolat a redlgazdasagi aktivitds és az dremelkedés titeme kozott, ami
onmagaban is magasabb inflicios kornyezet irdnydba mutathat.

Jakab Zoltén és szerzGtarsai ezen koriilmények figyelembevételével tehit azt vizs-
galtak meg, hogy a Fed és az EKB monetdris politikai keretrendszerének megvéltozasa
és a fiskdlis 0sztonzd 1épések a Phillips-gorbék meredekebbé véldsa mellett mekkora
mértékben gyakoroltak hatédst az inflicié 2021-ben és 2022-ben tapasztalt megemel-
kedésére az USA-ban és az eurézéndban. Mddszertani megkozelités tekintetében egy
kétrégios 4j keynesi modellt alkalmaztak, amelyben a gazdasagi aktorok nem racio-
nélisak, szubjektiv mdédon diszkontéljak a jovObeli sokkokat. A monetaris politikai
keretrendszerek megvaltozésa jelentette sokkot megel6z6 allapotbdl kiindulé alap-
el6rejelzési palya koriil végeztek nemlinearis sztochasztikus szimuldciokat és eredmé-
nyeik robusztussagat tesztelték meredekebb Phillips-gorbe feltevése mellett is.

Eredményeik alapian az USA-ban a teljes vizsgalt idGszakban meghatirozé sze-
repe volt az expanziv makropolitikdknak az inflacié emelkedésében, illetve a mone-
taris politikai rezsimvaltas és a fiskdlis politikai stimulus kozel azonos mértékben
novelte az drdinamikat. Ezzel szemben az eurézéndban csupdn 2021 sordn magya-
rdztdk az inflicié novekedését meghatdrozd mértékben az expanziv monetiris és
fiskalis politikak, 2022-ben azonban mar nem domindns ez a hatas. Ekkor mar az
orosz-ukran konfliktus okozta kindlati sokk arfelhajté hatdsa érvényesiilt dont6
részben, igy azt talaltdk, hogy Osszességében az expanziv makropolitikdk kisebb
inflatérikus hatéssal jartak az eurézéndban, mint az USA-ban. ]6léti szempontbdl a
monetdaris politikai keretrendszer megvaltozasat és a fiskalis politikai stimulust egy-
arant kedvezden értékelték az eurdzéndban a koronavirus-jarvany éveiben tapasztalt
alacsony kapacitdskihasznaltsiggal jellemezhet§ id8szakban. Az USA-ban azonban a
Phillips-gorbe meredekebbé vélasa jelentette strukturdlis valtozas miatt az expanziv
makropolitikdk Osszességében joléti veszteséget okoztak. Az USA vonatkozdsaban
eredményeiket a fiskélis stimulis inflatérikus hatdsainak nagysagrendje tekintetében

o

mds hasonlo fokuszu kutatds is megerdsiti (Smets-Wouters, 2024).
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A globalis inflaciés hullamon tul — atvészeltiik?

A panelbeszélgetés els6 blokkjaban Madadr Istvan arra kérte a résztvevéket, hogy érté-
keljék a jegybankok globalis inflaciora adott valaszlépéseit és a gazdasag allapotat:
az utobbi évek torténelminek nevezhetd, az 1970-es évek olajvalsigai 6ta nem latott
aremelkedési hullima mennyire van még jelen a gazdasagi szerepl6k viselkedésében,
vannak-e még ma is tapasztalhato, tartos hatdsai, az Eurdpa-szerte tovabbra is gyen-
gélkedd kiskereskedelmi forgalomban vagy épp a visszaesé gyermekvallalasi hajlan-
ddsdgban ezt az elhtizdd6 hatdst lathatjuk-e.

Nagy Mohdcsi Piroska elmondta, hogy a restriktiv monetaris politikdknak
koszonhet8en az inflacids ratdk mér viligszerte csokkend palyara keriiltek, és sok
esetben mar megkozelitik a kozponti bankok inflacids céljat. Véleménye szerint a
Fed FAIT keretrendszerre valé atdllasa is hozzdjarult az inflicié dtmenetiségérdl
sz016 szakmai vitdhoz, a megkésett jegybanki reakciohoz, és igy az drdinamika nove-
kedéséhez az USA-ban. Kiemelte, hogy turbulens gazdasigi kornyezetben, magas és
inflaci6 mellett a jegybankoknak hitelességi deficitet okoz monetaris keretrendszert
valtoztatni, magasabb inflicids célra vagy akdr csak rugalmasabb keretrendszerre
attérni. Ugyanis ezzel az lizenik, hogy dtmeneti jelleggel megengedébbek a magas
inflaci6val szemben, és éppen ezzel az attitiddel nehezitik meg a varakozasok hor-
gonyzasat. Emellett rimutatott, hogy a monetaris politika mellett a piaci strukturak,
a piac koncentraltsiga és a verseny intenzitdsa is befolydsolja az drak dinamikajat.
Hiszen a nagyobb drmeghatdrozé erével rendelkez6 oligopol helyzetben 1évé sze-
replék konnyebben tudjdk érvényesiteni az dremeléseiket, mig a versenyzé piacok
visszafogottabb arképzésre kényszerithetnek.

Banai Addm hangstilyozta, hogy a magas inflicié mellett az elmult évek valsagso-
rozata, a globdlis pandémia, az ukrdn-orosz konfliktus és az energiavalsag - és kiilo-
nosen azok viratlan, régdta nem tapasztalt természete - stilyosan visszavetették az
tizleti és fogyaszt6i bizalmat, amelynek a visszaépiilése hosszu id6t vehet igénybe.
Példaként emlitette, hogy a devizahitelezés is elhtizéddan, tobb éven keresztiil visz-
szafogta a haztartasi hitelezés alakuldsit Magyarorszdgon, mivel a lakossagi szerep-
16k egyéni szintjén is kedvez6tlentil hatott a hitelfelvételi hajlanddsagra a sziikebb
ismeretségi korbdl szarmazé negativ tapasztalat.

Takats E16d kiemelte, hogy a jegybanki reakcidk teljeskor(i értékeléséhez figye-
lembe kell venni, hogy a redlgazdasagi és pénziigyi folyamatok valds idejii elemzése
rendkivil Osszetett feladat. Visszatekintve, a kovetkezmények ismeretében sokkal
egyszer(ibbnek tinnek a dontések, de a kozponti bankoknak az adott id6pillanatban
elérhetd, szlikebb informacids bazis alapjan kell dontést hozni. Anal6giaként hozta
fel a Sully, csoda a Hudson folyon cimii filmet, amelyben tobben tigy érveltek, hogy
a gépet vissza lehetett volna forditani egy masik repiil6térre, de a film pontosan azt
mutatja meg, hogy az adott id6pillanatban rendelkezésre all6 informdciok alapjin a
piléta jél dontott, amikor a folydn szallt le. Egy kicsit hasonld a vita a kamatemelés
id&zitésérdl is. Utdlag, minden informdci6 birtokdban, mondhatjuk, hogy érdemes
lett volna kordbban kamatot emelni, de az adott id§pillanatban rendelkezésre alld
informdaciok alapjan a kozponti bankok helytall dontést hoztak. A vildg kdzponti
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bankjai szinkronban emeltek kamatot, valaszul a globalis infldcids sokkra, és az infl4-
ci6 is szinkronban csokkent a kamatemelés utdn. Osszességében egy nehéz helyzet-
ben helytallé dontés volt a kamatemelés, amely végsoron megvédte az drstabilitast.
A fejl6dé orszagokban ugyan némileg gyorsabban reagdltak az drak emelkedésére,
mint a fejlettekben. Ebben a gyorsabb reakcidban szerepet jatszhatott, hogy az intéz-
ményi emlékezetben még élénkebben él a magas inflicié a fejl6d6 orszdgokban.
A fejl6dé orszagok kevesebb nem konvenciondlis mérlegeszkozt alkalmaztak a meg-
el6z6 id8szakban, ami szintén megkonnyitette a gyorsabb reakciét. Nagy Mohdcsi
Piroska is megerdsitette, hogy a fejl6d6 jegybankok széles kore Latin-Amerikaban,
Azsiaban, K6zép-Kelet Eurépaban és néhany afrikai orszagban is korabban reagélt az
drdinamika emelkedésére (Evdokimova et. al., 2023).

Valsagok mindig lesznek..., de mit csinaljunk legkozelebb
mashogy?

Abeszélgetés masodik részében Madar Istvan felidézte, hogy a 70-es évek olajarsokk-
jait kovetSen a jegybankok abban a tekintetben hibaztak, hogy az inflacié meginduld
mérsékl6dését tapasztalva, tulzottan optimista modon, tdl hamar lazitottak vissza,
amelynek eredménye egy kozel egy évtizedig elhtiz6dé inflacids periddus lett. Ezt
kovetSen azzal a kérdéssel fordult a szakért6khoz, hogy a 2020-as évek eleji inflacids
kiizdelembdl milyen tanulsdgokat kell levonnia a jegybankoknak.

Banai Addm kiemelte, hogy tartésan még nem sikeriilt stabilizalni a gazdasagi
folyamatokat, és fenntarthaté mddon helyredllitani az 4rstabilitdst, ezért teljes-
kortien még nem tudjuk értékelni a monetdris politikai szigoritds tapasztalatait.
Az elmult évek sokkjai azonban ravilagitottak arra, hogy a kézponti bankoknak sok-
kal tdgabban kell gondolkozni, a redlgazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények mellett
nyomon kell kdvetni a geopolitikai konfliktusokbol eredé kockazatokat, a technolé-
giai atallasbdl fakadd nyersanyagpiaci folyamatokat vagy éppen az drupiacok globa-
lizaléd4asat az online platformokon keresztiil, amelyek segitségével mar a tarsadalom
széles kore képes atalakitani fogyasztasi szerkezetét drasztikus mértékii arvaltozasok
esetén.

Nagy Mohdcsi Piroska felhivta a figyelmet arra, hogy — mikozben a bizonytalan piaci
kornyezetben sikeresen tartottik fenn a pénziigyi stabilitist - a globalis inflacids
hulldim egyik forrasaként azonositott, kiemelked$ méretii jegybanki eszkozvasarlasi
programok szamos negativ kovetkezménnyel is egyiitt jartak. Egyrészt a kozponti
bankok ezen eszkozokkel piacgazdasagi viszonyok kozott szokatlanul nagymérték-
ben és tartsan befolydsoltdk a piaci folyamatok és a finanszirozasi feltételek szamos
- nem csak az dllampapirpiaci - szegmensben, ami tilzott rdutaltsdgot okozott, nagy
mértékben megnehezitve a piacrdl vald kivonuldst. Masrészt az eszkozvasarlasok
miatt megnovekedett bankrendszeri likviditas sterilizacids koltségeinek kovetkez-
ményeként a jegybankok jelentds veszteséget halmoztak fel, ami - bar nem sziik-
ségszerlien veszélyezteti a monetdris politika vitelét, mégis - hitelességi problémat
okozhat szamukra, illetve a veszteségtéritési, felt6késitési szabalyok sajatossaga miatt
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- egyes esetekben - koltségvetési hozzdjaruldst igényel. Célszer(i lenne egy olyan for-
malis mechanizmust kialakitani, ami indikacidt ad arra, hogy milyen piaci feltételek
mellett kell jegybanki eszkdzvasarlasi programot inditani, valamint ledllitani.

Takats El6d ravildgitott a monetdris politika jovéjét alapvetéen meghatarozo,
megvaltozo vilaggazdasagi kornyezet fontossagdra is. Az inflacios célkovetési rend-
szerek kialakuldsdnak id6szaka és a koronavirus-jarvinyt megel6z6 évtized, illetve
annak vilaggazdasagi kornyezete élesen kiilonbozik a 2020-as évtizedben formal6dd
1ij kornyezettSl. A kordbbi id3szakot az Amerikai Egyesiilt Allomok dominancidja
melletti, a viliggazdasig vérkeringésébe Kinat is bevoné globalizacio, integral6dd
értéklancok, novekvd globdlis munkaerékinalat és a trendinflaciét lefelé nyomo
demografiai folyamatok jellemezték. Ezek kovetkeztében alacsony volt az inflacids
nyomds. Az ut6bbi években ezek a strukturdlis folyamatok a geopolitikai konfliktu-
sok kiélez&désével, a termelSkapacitasok reallokdldsaval (nearshoring és reshoring
torekvések) és a fejlett orszagok munkaképes lakossigidnak csokkenésével visszdjara
fordultak, ami globalisan felfelé mutaté nyomast helyez az inflaciéra. A jegybankok-
nak pedig ebben a megvaltozott, tobb strukturalis kihivassal jellemezhetd kozegben
kell biztositaniuk az rstabilitdst a kordbbi valsdgkezelések miatt felfujédott mérle-
geik és felhalmozott veszteségeik mellett.

Zold és digitalis jegybank — Tulterjeszkedés, kényszer vagy
progresszio?

Akerekasztal-beszélgetés zar6 kérdéskorében Madar Istvan arra kérte a résztveviket,
hogy osszak meg gondolataikat arrdl a tendenciarol, hogy az ut6bbi években a jegy-
bankok a hagyomdnyos mandatumaikon kiviil esé kérdésekkel is egyre aktivabban
foglalkoztak, illetve fejtsék ki véleményiiket arr6l, hogy mennyire tartjik indokolt-
nak a kozponti bankok béviils szerepvallalisat. Egyrészt ilyen teriilet a kornyezeti
fenntarthat6sag és a gazdasag zo6ld atallasinak tdmogatdsa, masrészt a kereskedelmi
banki funkcidkkal konkurald digitalis jegybankpénz létrehozasanak koncepcidja.

Banai Ad4dm hangstlyozta, hogy a jegybankoknak van felel3sségiik a klimavélto-
z4s hatdsainak mérséklése tekintetében, hiszen az egyre szélséségesebbé valé éghaj-
lati események egyre er&sebb inflatorikus hatdssal jarnak - példdul az élelmiszerarak
volatilitdsin keresztiil -, veszélyeztetve ezzel az arstabilitast, illetve a zold atallds
finanszirozasi igénye miatt sziikséges a kozponti bankoknak is olyan 6sztonzdket
beépiteni a pénziigyi rendszerbe, amik képesek mobilizalni a forrasokat a zo6ld beru-
héazasok felé.

Nagy Mohdcsi Piroska aggalyait fejezte ki a hagyomanyos jegybanki célrendszer
kornyezeti fenntarthat6sagi szempontu kiegészitése és a célzottan zold eszkozokre
irdnyuld vésarlasi programok kapcsan, ugyanakkor ravilagitott, hogy a klimavalto-
z4s a pénzligyi stabilitdsra is hatdssal van, és a pénziigyi rendszer szerepl6it makro-
prudencidlis szabdlyozoi eszkozokkel 6sztonodzni kell arra, hogy ezeket az j tipusa
kockazatokat is kezeljék. Emellett kiemelte, hogy a digitélis jegybankpénzr6l folyd
szakmai vita fékuszdban tévesen a fizetési rendszerek hatékonysidgnovelése all.
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A jegybankoknak aktivan foglalkozniuk kell az 6nallé digitélis fizetGeszkoz fejleszté-
sével, mert a jovében ennek segitségével Grizhetik meg monetdris szuverenitasukat.

Takats El6d szerint a kozponti bankok a tarsadalmi felhatalmazast megtestesitd
torvényi mandatumok alapjain miikédnek. Ezen manditumok alapjan kell értékel-
niink minden hagyomanyos és 4j tevékenységet. A jegybanki manditum szempont-
jabol a klimavdltozas fontos lehet, mivel egyértelmiien hat a pénziigyi stabilitasra a
fizikai és atéllasi kockdzatokon keresztiil. Fizikai kockdzatra példa a biztositasi piac
kitettsége az egyre szélséségesebb éghajlati események stjtotta teriileteken. Atallasi
kockazatra pedig példa lehet a bankrendszer hitelkockazati kitettsége a magas
szén-dioxid-kibocsatasu vallalatok felé, amelyeket a klimaszabélyok negativan érint-
hetnek. Hasonl6képpen a jegybanki mandatum szempontjabdl érdemes vizsgilni a
digitalis jegybanki pénzek kérdését is. A f6 dilemma, hogy a digitalis jegybanki pén-
zek hogyan tdmogathatjék a kozponti bankok fizetési forgalomhoz kapcsolatos man-
datumadt. Ebbdl a szempontbdl a pénzforgalmi innoviacio lehet8séget ad a kozponti
bankoknak, hogy az egyre digitalizal6do vildgban is gyors és biztonsagos fizetési esz-
kozoket tudjanak kindlni, ezzel is hozzdjarulva a pénzbe vetett tirsadalmi bizalom
megdbrzéséhez.
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