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El6sz6

A modern allamokban szamos intézmény kozos munkaja hivatott azt biztositani,
hogy az adott kozosség, tarsadalom joléte emelkedjen. A gazdasagpolitikai sze-
replGket egyszerre jellemzi egység és sokszinliség, hiszen bar a céljuk kdzos, de
jellegiikbél adéddan mind kilonbdz6 felhatalmazassal, illetve eltéré mddokon és
eszkozokkel tudjak a kdzos tarsadalmi célok elérését szolgdlni. Ebben az 6sszetett
cél- és eszkozrendszerben kiemelten fontos torténelmi szerepe volt/van a fliggetlen
jegybankoknak, amelyeket célzottan annak érdekében hoztak Iétre, hogy a pénz,
a pénzlgyi rendszer és a gazdasag egészének stabilitdsat biztositva tamogassak
a jolét és a prosperitds kialakuldsat és fenntarthatdsagat.

Magyarorszagon ezt a stabilitas-6rz6 szerepet a Magyar Nemzeti Bank (MNB) tolti
be, amely 2024-ben linnepelte alapitdsanak szazéves évforduldjat. A Hitelintézeti
Szemle jelen lapszama ezen jeles évforduld el6tt neves és elismert nemzetkozi és
hazai szakért6k irdsaival tiszteleg, ramutatva, hogy a kiszamithatdsag, az ellendllé ké-
pesség és a biztonsag értékei olyan, korokon és orszaghatarokon ativel6, kdzos és szi-
lard alapok, amelyekre a jegybankok tevékenysége vilagszerte épiil. Ez egybecseng
azzal a meggyd6z6désiinkkel, hogy egy jegybank azzal teheti a legtobbet a hosszu
tdvu gazdasdagi ndvekedésért és igy a tarsadalmi jolétért, ha dontéseit ezen értékek
vezérlik, stabil alapokat biztositva gazdasagi és pénziigyi rendszer m(ikddéséhez.

Decemberi lapszamunk lnnepi jellegét erGsiti, hogy a nyité tanulmanyt Matolcsy
Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke jegyzi. irdsa centenariumi reflexié az MNB
kildetésérdl, elemzésének f6 célja pedig az, hogy a torténelmi tanulsdgokon keresz-
tdl irdnyt mutasson a jelen kihivasai el6tt. A torténelmi korszakokbdl kirajzolédik az
a fontos kovetelmény, miszerint az ar- és pénzligyi stabilitas elérése és fenntartasa,
tovabba a gazdasagi fejl6dés tdmogatasa, valamint a jové kihivasaira — példdul a zold
atallasra — valo felkésziilés érdekében meg kell 6rizni a jegybank fliggetlenségét, és
Ossze kell hangolni a gazdasagpolitika againak tevékenységét.

Barry Eichengreen, a University of California — Berkeley professzora ugyancsak
a jegybanki fliggetlenség és a monetaris stabilitas viszonyat elemzi. A tanulmany
az 1920-as évek elsd felének és az 1990-es évek els6 felének magyarorszagi mo-
és pénzligyi egyensulyhidny inflacids finanszirozdsi nyomas ald helyezte. A szer-
z6 szerint a jegybanki fliggetlenség hasznosnak bizonyult, de egyik esetben sem
volt elegendd a kés6bb kialakult instabilitas megel6zéséhez egy olyan helyzetben,
amikor a jegybankra annak az elvardsnak a nyomdsa nehezedett, hogy rendezze
a bankszektorbdl, a fizetési mérleghdl, a koltségvetésbdl és a gazdasag meggyengiilt
agazataibdl kiinduld problémakat.
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Harold James, a Princeton Egyetem torténelem és a nemzetkozi tigyek professzora az
elsé vildghaboru utan Kozép-Eurdpaban tapasztalt hiperinflaciés id6szakot mutatja
be, kilon ismertetve Németorszag és Lengyelorszag esetét. Kiemeli, hogy a periférian
[évé, érintett orszagok az inflacidt a nemzetkozi és belsé Ujraelosztas mddositasara is
igyekeztek felhasznalni, igy az inflacié megszlintetése a szuverenitds valamely aspek-
tusanak feladasaval vagy a belpolitikai mozgéstér korlatozasaval jart egyltt. Emiatt
szamos inflacids folyamat tulajdonképpen nem ért véget, az id6 el6tti, elhamarkodott
Unneplést az inflacids helyzet silyosbodasa kovette.

Manoj Pradhan, a Talking Heads Macro alapitéja és Charles Goodhart, a London
School of Economics emeritus professzora kéz0s irasdban a demogréfiai valtozasok,
a koltségvetési kockazatok és a monetaris politika 6sszefliggéseivel foglalkozik. A ku-
taték abbdl indulnak ki, hogy vannak arra utald jelek, hogy a jovGbeni hidnyok és
addssagok nagysagdt és tartdssagat alulbecsilik, és arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy egy Uj korszak el6tt allunk, amikor a demografia, valamint a fiskdlis és monetaris
politika kapcsolata a jelenleginél is 6sszetettebbé valik.

Egy, a jegybanki vildgot napjainkban is lazban tarté kiemelt kérdéssel foglalkozik Paul
De Grauwe-nak, a London School of Economics egyetemi tandrdnak és Yuemei Jinek,
a University College London egyetemi tanaranak kozos tanulmdanya, amely azt jarja
korbe, hogy miképp vehetd fel az inflacié elleni kiizdelem anélkdil, hogy a jegybankok
jelent6s transzfereket juttatnanak a bankoknak. A szerz6paros a fenti kérdéssel kapcso-
latban azt javasolja, hogy a jegybankok a kotelezd tartalék megképzéséhez kétszintl
rendszert vezessenek be, amelyben csak a kotelezé tartalék feletti 6sszeg utan jarna
kamat. Ezzel drdmaian csokkennének a bankoknak adott juttatasok, a kdzponti ban-
kok megtarthatnak a jelenlegi jegybanki miveleteket, és hatasosabban érvényesiine
a monetaris politika az inflacid elleni kiizdelemben.

Reiner Martin, a Szlovak Nemzeti Bank ligyvezets igazgatdja és Nagy Mohdcsi Piroska,
a London School of Economics vendégprofesszora tanulmanyaban a vilagjarvany
utdni inflacidés hulldmot vizsgdlja a visegradi orszdgok (visegradi négyek) példajan
keresztll. Megallapitasuk szerint az eurodvezeti tagsag nemcsak rendes gazdasagi
kortulmények kozott volt elényds, ahogy a kis méret(, nyitott, integralt gazdasagok
monetdris szuverenitasanak elényei fokozatosan eltlintek, de kiilondsen hasznosnak
bizonyult vélsag idején.

Szapdry Gyorgy, az MNB elnoki f6tanacsaddja és a Budapesti Metropolitan Egyetem
vendégoktatdja, illetve Vonndk Baldzs, az MNB koézgazdasagi tandcsaddja, a Budapesti
Metropolitan Egyetem vendégoktatdja a monetaris politikai intézmények dontéseinek
a felzarkdzasra gyakorolt hatdsat vizsgdlta meg a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban.
Legfontosabb eredményiik szerint az elmult évtizedekben a felzarkdzas sebessége
csak kis mértékben fliggott az arfolyamrendszer megvalasztasan és az euro vagy az
inflacios célkovetés esetleges bevezetésén, sokkal inkdbb mulott ugyanakkor a jegy-
banki fliggetlenség kiépitésén. Ez arra utal, hogy a jegybank fliggetlensége jelent6sen
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ndveli a monetdris politika hitelességét és kiszdmithatdsagat, és az egyes monetdris
rezsimek sikeressége dontéen ezen mulik.

Abel Istvdn, a Budapesti Gazdasagi Egyetem professzora és Pierre L. Siklos, a Wilfrid
Laurier University professzora tanulmanyaban egy elméleti modell segitségével ér-
tékeli azokat a f6bb elemeket, amelyek meghatdrozzak, hogy a jegybankok milyen
monetaris politikai stratégiat valasztanak az inflacié kordaban tartdsara, kiemelten
a rugalmas inflacids célkovetési rendszerében, amelyben az arfolyam-alakulas jelen-
t6s szerephez jut. A Taylor-szabalyokbdl kiindulé empirikus vizsgalatok arra utalnak,
hogy az MNB olyan rugalmas monetaris politikat folytat, amely hozzajarul a gazdasag
stabilizaciéjahoz.

A De Grauwe és Ji altal felvetett elméleti modellt egésziti ki Csdvds Csaba, Kolozsi Pdl
Péter és Banai Addm, az MNB szakértSinek tanulmanya, amely a magyar kdtelezé tar-
talékrendszer 2022 és 2024 kozotti moédositasat esettanulmanyként vizsgdlja, és arra
a kovetkeztetésre jut, hogy a kotelez6 tartalék utan fizetett kamatok csdkkentésének
érdemi és er@s korlatai vannak: adott altaldanos kamatszint mellett csokkenthet6k
ezaltal a jegybanki kamatkiaddsok, a csokkentés mértékét azonban limitalja, hogy
a médositasnak nem szandékolt koltségként az altaldnos pénzpiaci kdrnyezetet és
a devizaellatottsagot érint6 kovetkezményei lehetnek.

Lapszdmunk zaré szakmai cikkének témavalasztasa egyértelmden a jovébe tekint.
Bin Hu, a Tsinghua University kutatékdzpontjanak igazgatdja, Chaoyi Chen, az MNB
szakért6je és Budapesti Metropolitan Egyetem vendégoktatdja, illetve Yueran Zhang,
a Renmin University of China hallgatdja irasdban attekinti a Kina-Magyarorszag ko-
rabbi zoldkotvény-egylittmikodéseit, és javaslatokat tesz a jovébeli egylttm(ikodés
javitasdra. A legfontosabb javaslatok kdzé tartozik a kommunikacié és a koordinacié
jobba tétele a pénziigyi kockazatok kezelésében, a zoldkdtvény-piac kétirdnyd megnyi-
tasa, a zoldkotvény-szabvanyok kdlcsonds elismerési mechanizmusainak létrehozasa,
valamint az atlathatdsag javitasa.

A Hitelintézeti Szemle mindig is kiemelt feladatanak tekintette, hogy a folyamatosan
véltozd gazdasdgi folyamatok megértésén, gazdasagi és pénziigyi helyzetlink elemzé-
sén keresztil jaruljon hozza Magyarorszag felemelkedéséhez. Jelen lapszamunk kivé-
telesen neves szerz6k irdsait tartalmazva szolgalja ezt a célkit(izést. A megjelentetett
tanulmanyok és a benniik megfogalmazott torténelmi tapasztalatok egyértelmden
arra mutatnak rd, hogy bar a stabilitdst sokszor adottnak vesszik, annak eléréséért
és megtartasaért tudatosan dolgozniuk kell mind a fliggetlen jegybankoknak, mind
a gazdasagpolitika egészének.

Az ugrasra a gazdasagban is ugy készilhetlink a legjobban, mint a sportban: ha el6tte
két l1dbbal a foldon allunk. Ezzel a gondolattal ajanlom minden érdeklédé figyelmébe
Unnepi lapszamunk tanulmanyait, és kivanok jé olvasast!

Virag Barnabas
Hitelintézeti Szemle, SzerkesztGbizottsag elndke
Magyar Nemzeti Bank, alelnok
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Szaz éve egy célért: centenariumi reflexio
a Magyar Nemzeti Bank kiildetésérol*

Matolcsy Gyoérgy

E tanulmadny tisztelgés a Magyar Nemzeti Bank eddigi térténete el6tt, amely im-
mdr szdz éve a magyar gazdasdg dr- és pénziigyi stabilitdsdnak megteremtésén
és fenntartdsdn, valamint fenntarthato névekedésének tamogatdsdn munkdlko-
dik. Arra keressiik a vdlaszt, hogy mit mutat a magyar gazdasdg elmult szdz éve
jegybanki szemmel. Vizsgdlatunk igy kitér az 1924 éta meghatdrozo korszakokra,
feldlelve a két vilaghdboru kéz6tti id6szakot, a mdsodik vildghdboru utdn kiéplilt
szocialista gazdasdgi rendszert, majd a rendszervdltdst kévetd korszak mérféldko-
veit. Az elemzés f6 célja, hogy a térténelmi tanulsagokon keresztiil irdnyt mutasson
a jelen kihivdsaihoz. A térténelmi korszakokbdl kirajzolddik az a fontos kdvetelmény,
miszerint az dr- és pénziigyi stabilitds elérése és fenntartdsa, tovdbbd a gazdasdgi
fejlédés tamogatdsa, valamint a jévé kihivdsaira — példdul a zéld dtdlldsra — felké-
sziilés érdekében meg kell 6rizni a jegybank fliggetlenségét, és dssze kell hangolni
a gazdasdgpolitika dgainak a tevékenységét. Az elmult kézel 12 évben a Magyar
Nemzeti Bank fokozatosan teremtette meg azokat a lehetéségeket, amelyek mentén
napjainkban is tdmogatja a fenti célok elérését.

Journal of Economics Literature (JEL) kodok: N14, N24, N44, E42

Kulcsszavak: gazdasagtorténet, monetdris politika, jegybanktorténet, magyar gaz-
dasag

1. Bevezetés

Idén szazéves a Magyar Nemzeti Bank (MNB), hazank fliggetlen jegybankja. Az 1924.
évi alapitasra nem egy gazdasagi szempontbdl kiegyensulyozott id6szakban kerlt
sor, hanem politikai, gazdasagi és tarsadalmi kilatastalansag kozepette. Magyar-
orszagnak a ,,nagy haboru” egyik veszteseként kellett betagozddnia egy valtozo
Eurdpaba és egy Ujjalakuld nemzetkdzi rendbe, immar kisebb méreti és t6kesze-
gény gazdasagként. A betagozédds egyik kulcseleme az autoném kdzponti bank

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Matolcsy Gyérgy: Magyar Nemzeti Bank, elnék.
A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2024. oktober 2-an érkezett szerkesztGségiinkbe.

DO!I: https://doi.org/10.25201/HSZ.23.4.12
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megalapitdsa volt, ami egyben az orszag pénziigyi szuverenitasat is szavatolta.
A korabeli helyzetértékeléseket olvasva tulzas nélkdl allithato, hogy a jegybank
létrehozasa volt az elsé olyan mozzanat, amely a haladast képviselte a nemzeti
célok elérését tekintve, mind a hazai gazdasagi élet élénkitése, mind a nemzetkozi
szOovetségépités szempontjabol.

Koranyi Frigyes pénziigyminiszter a Magyar Nemzeti Bank 1924. majus 24-ei alakuld
kozgylilésén tartott beszédében kiemelte, hogy a jegybank ,az eszkéze és biztosi-
téka annak, hogy gazdasdgi életiink alapjdt, a stabil pénzt, ismét régi magaslatdra
emelhetjiik s megszerezhetjiik szaimdra azt a becsiiletet, amely sziikséges ahhoz,
hogy a termelés normdlissd vdlhassék, hogy a jévedelem- és a vagyonmegoszldsban
mutatkozo eltoléddsok végre megsziinjenek és ismét normadlis keretekbe terelGdjon”
(Schandl 1924:1). Az orszag els6 6nallé kozponti bankjaval szemben tehat elvaras
volt, hogy az arstabilitds garantalasan keresztll tdmogassa a gazdasagi novekedéshez
és tarsadalmi fejl6édéshez sziikséges fundamentumok , egészségét” is. Ez a cél szaz
évvel késébb, napjainkban is a mindennapi jegybanki miikodés alapja.

1920 6ta kis, nyitott gazdasagként kapcsolddunk be a vildggazdasag dramaba, ami
—ahogyan mas hasonlé adottsdgu gazdasag esetében, ugy nalunk is — tobb dimen-
zié tekintetében is alapjaiban meghatdrozza a jegybank lehetGségeit és kihivasait
(Akkaya et al. 2023). Amikor egy-egy jelent&sebb globalis valtozas — legyen az gaz-
dasdgi-pénzigyi valsag vagy allamok kozotti haboru — hatdsara az egész gazdasagnak
Ujra kell kezdenie az épitkezést — ahogyan az hazank esetében tértént 1920-ban,
1945-ben, 1956-ban, 1990-ben és 2010-ben is — kifejezetten fontos szerep harul
a kozponti bankra. Erre nincs is kézenfekvébb példa az alapitds torténeténél.

Az 1920-as évek egy mai szemmel is modernnek szamitd jegybank megalapitdsaval
és az akkori nemzetkdzi monetaris rendbe valé tagozddassal teltek. Ahogyan Popo-
vics Sandor, a jegybank alapitd elndke is megjegyezte, az MNB |étrehozdsa ,,azon
alapokon [tértént], amelyeket a tudomdny hosszu id6n dt kimunkadlt és amelyeket
a gyakorlat az egész miivelt vildgon elfogadott, de amelyek mellett kell, hogy a mi
orszdgunk sajdtos érdekei is kell6 méltdnyldsra taldljanak” (Bdcskai 1994). A vilag-
gazdasaghol begylirliz6 problémak és egy megcsonkitott orszag reintegracidjabdl
eredé kihivasok hatdsara az 1930-as éveket a kereskedelmi, t6kedaramldsi, majd
geopolitikai problémadk kezelésére tett kisérletek sorozata jellemezte. Ez jegybanki
oldalrél a stabilitdsi programok folytatasat célzo intézkedéseket, az eladdsodas ke-
zelését, a pénziigyi stabilitds megteremtését és a fokozott allami térnyerés elleni
védekezést jelentette. Az Gjabb vildgégés, illetve annak kdvetkezménye azonban
hosszu id6re megfosztotta a jegybankot autondmidjatél.
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A masodik jelent6sebb szakasz a magyar gazdasdag szocialista korszakahoz kotddik.
Az 1940-es évek végére kiépllt tervgazdasagi rendszer, a kdzpontositott gazdasag-
irdnyitas jelent6sen behatarolta nemcsak az orszag, hanem a Magyar Nemzeti Bank
mozgasterét is. A bankszektorra is kiterjed6 allamositasi politika alapjaiban valtoz-
tatta meg bankrendszeriink felépitését. 1947 és 1987 kozott kétszintli bankrendszer
helyett egyszint( bankrendszer m(ikodott, és a jegybank is csak a kormanyzati don-
tések végrehajtojaként funkciondlt elsésorban a pénzigyi likviditdssal és allamkozi
hitellgyeletekkel 6sszefliggs kérdésekben.

A jegybank torténetének harmadik nagyobb szakasza a rendszervaltas 6ta eltelt
tobb mint hdrom évtizedet, a kétszintl bankrendszer Ujrateremtését és az ismét
flggetlenné valast foglalja magdban. Bar ezen id&szak szamos alszakaszra bonthatd,
kiemelendd, hogy 2013-t6l kezd6d&en az MNB fokozatosan teremtette meg azokat
a lehet6ségeket, amelyek mentén tdmogatja az arstabilitas helyreallitasat, a pénz-
Ugyi stabilitas fenntartdsat, valamint a gazdasagi novekedést és a zold dtmenetet.
Az elmult szaz év soran 2013-tdl el6szor keriilt sor az egyensuly megdrzése mel-
lett végbemend felzarkdzasra. A 2020-as évtized ugyanakkor rendkivili kihivasokat
hozott a vildgjarvany, a hdboru és a rég nem latott mértékben emelkedd inflacié
formajaban. A kormany és a jegybank sikeres valsagkezelésének koszonhetden
Ujraindult a gazdasagi novekedés, és fontos elGrelépések torténtek az egyensuly
helyredllitdsdnak érdekében is. A munka azonban nem all meg, a kbvetkezé évtize-
dek megnyeréséhez is elengedhetetlen a rugalmassdg és az innovacié. A Magyar
Nemzeti Bank mandatumabdl — az arstabilitas biztositasabdl, a pénziigyi stabilitas
megé6rzésébdl, valamint a Kormany gazdasag- és kornyezeti fenntarthatésaggal kap-
csolatos politikdjanak tdmogatasabdl — eredd céljait szem el6tt tartva, a jovében is
gyors és hatékony déntéshozatallal tdmogatja a nemzet jolétének novelését.

2. A két vilaghaboru kozotti évek

Az els6 vildghaboru pusztitasait kdvetden a tébb mint 50 millid f6s bels6 piaccal
rendelkezd Osztrak-Magyar Monarchia széthullasa Uj helyzetet teremtett Kelet-Ko-
zép-Eurdpdban. Ez a folyamat alapvet6 strukturdlis valtozasokat hozott a kis és
nyitott gazdasagga sz(kiilt, haborus vesztes Magyarorszag esetében is: mind a re-
algazdasag, mind a pénziigyi szektor Uj helyzetbe kerilt. A hazank altal eléallitott
brutté hazai termék (GDP) volumene a haboru el6tti utolsé békeévhez, 1913-hoz
képest kozel 35 szazalékponttal csokkent 1918-ra (1. dbra). A haborus veszteségeken
tul az 1920. évi trianoni békediktatum béklydi pedig tovabb nehezitették a talpra
allast, névelve az orszag nemzetkozi elszigeteltségét. Becslések szerint a GDP csupan
1925-ben kozelitette meg Ujra az 1913. évi szintet (Romsics 2017: 388).
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A trianoni békeszerz6dés kovetkezményeként Magyarorszag korabbi nemzeti jove-
delmének minddssze 40 szazalékat tarthatta meg, ipari kapacitdsainak pedig nagyja-
bél 55 szazalékat (Fellner 1930). Mig a csonka orszagrészben maradt a feldolgozdipar
jelentGs része, a nyersanyagbazis az elcsatolt orszagrészeken rekedt. A hatarokon
tulra kerilt a vasuti és kozuti haldzat tobb mint 60 szazaléka, a hazai gyaripar tébb
mint fele, valamint a meghatarozé gabonaterm6 tertletek is (Virdg 2020). A Monar-
chia széthulldsat kovet6en hazank nemcsak egy olajozottan mlikédé gazdasagi-mo-
netaris uniobol esett ki, hanem a nemzetkozi t6kearamlasbdl is kiszorult.

A magyar gazdasagpolitika szamara egyszerre valt stirget6 kérdéssé az egyre novek-
v6 megélhetési koltségek problémaja, valamint a szerkezeti atalakulds finanszirozasi
igénye. A jovatételi kotelezettségek korili bizonytalansdgok ellehetetlenitették a kiil-
foldi hitelhez jutast, igy a dontéshozok a belsd er6forrasokra (f6ként adéemelésekre)
tdmaszkodva tervezték meg a stabilizaciot.

Az arszinvonal tartés emelkedése azonban a stabilizacié ellen dolgozott. Ennek koz-
vetlen el6zménye, hogy az Osztrak-Magyar Bank hdborut finanszirozé politikaja
mar az elsé vilagégés idején is inflaciot idézett el6. 1918 oktdberére az 1914. juliusi
szint 1 589 szazalékara emelkedtek a megélhetési koltségek a Monarchia teriiletén.
A két idGszak kozott 1 167 szazalékkal béviilt a forgalomban [évé pénzmennyiség.
Ezzel parhuzamosan az érctartalék 1918 oktoberében az 1914. juliusi szint csupan
24 szazalékat érte el, mig a korona svdjci frank alapu arfolyama az 1914 nyari érték
42 szazalékara csokkent 1918 Gszére (Schulze 2009:100).
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Az 6rokolt helyzetet sulyosbitotta késébb hazankban, hogy az 1920-as évek elején
agressziv hitelpolitikaval igyekeztek talpra dllitani az orszagot és tdmogatni a sziik-
séges gazdasagi szerkezetvaltast, ami er&sen inflaciogerjeszt6 volt. Mindez 1923
nyarara hiperinflaciét és a korona elértéktelenedését idézte el (2. dbra). A nem
sz(in6 dragulds miatt az dllamhaztartds egyensulyanak visszadllitdsa valt a legfon-
tosabb feladatta (Pogdny 2023).

2. 4b
A :1a;a;/ar korona arfolyamanak és vasarléerejének alakulasa
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Korona CHF-arfolyama =~ e V/asarloerd-romlas korondban (j.t.)

Megjegyzés: A korona vdsdrloértékének alakuldsa az élelmiszerdrak alapjdn (egy 6ttagu munkdscsaldd
heti élelmiszersziikséglete alapjdn szamitva) (Pogdny 2023:84)

Forrds: Pogdny (2023) és a Magyar Statisztikai Evkényv vonatkozé adatai

A tisztan bels6 eréforrasra tdmaszkodd stabilizacids kisérletek kudarcot vallottak.
A hiperinflacié kilatastalan gazdasagi helyzethez vezetett, igy a Bethlen-kormany
szamara hamar egyértelm(vé valt, hogy Magyarorszag a nemzetkozi kdzosség se-
gitségére szorult (Radndti 1926). Végiil a Bank of England jelent8s tdmogatasanak
koszonhetben — amelyet Popovics Sandor jegybankelnok személyes kézbenjarasa
biztositott — |étrejott népszovetségi kdlcsonmegallapodas teremtette meg az ala-
pot a sikeres stabilizaciohoz (Péteri 1985). A szanalasi program szigord monetaris,
fiskalis és valutdris reformokat irt elé. A program egyik legfontosabb feltétele volt
az autonom, fuggetlen kézponti bank miikddése, amely a gyakorlatban 1924. junius
24-én kezd6dott meg (Popovics 1924).

Az alapitdst kdvetd monetaris és fiskalis konszolidacionak, valamint a népszovetségi
kolcsonszerz6dés keretében az orszagba dramld devizaalapu forrdsoknak kdszon-
het6en rendkivil gyors stabilizacié zajlott le. A koltségvetési kiigazitasok miatt az
allamhaztartas 1925-re tobbletet mutatott, a kilkereskedelmi mérleg egyenlege
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javult, a fogyasztdi drak rohamos névekedése pedig hirtelen lelassult (Botos 1999).
A korona arfolyama stabilizalédott, és ezzel parhuzamosan lezajlott egy valutare-
form, aminek kovetkezménye az Uj magyar fizet6eszkoz, a pengd bevezetése lett
1927. januar 1-jén. A pengbt a koronahoz hasonldan a fontsterling arfolyamahoz
rogzitették (Popovics 1929).

A jegybank élén 4ll6 Popovics Sdndor azonban nem csupdn a régi fizet6eszkozt
cserélte le, hanem annak a gyakorlatnak is elejét akarta venni, amely a jegybank-
hitelben vélte [atni a haboru sordn elveszitett forgdtéke potlasanak eszkozét. Ezt
Popovics inflacidgerjesztének, igy a gazdasag szempontjabol rendkiviil kdrosnak te-
kintette. Mar idejekordn dvatossagra intette a kormanyt a kiilféldi hitelek felvételét
illet6en, azok felhasznalasi céljat tekintve (Schlett 2014). Az MNB ezzel kapcsola-
tos f6 aggodalma az volt, hogy a kilféldi hitelek nagy részét fogyasztasra, és nem
a versenyképesség novelését megalapozd beruhdazasokra forditjak (Ferber 1983).
Ezt tdmasztottdk ald a téke- és folyd fizetési mérleg adatai, amelyek azt mutattak,
hogy utdbbi tartds deficitjét ekkor a bedramlé kélcsonokbél fedezték (3. dbra).

3. dbra
A magyar fizetési mérleg alakulasa 1923 és 1932 kozott
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Megjegyzés: 1925-re vonatkozd adatok nem dllnak rendelkezésre.
Forrds: KSH
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Az 1920-as évek masodik felében ugyanis megnyilt a magyar piac a nyugati hitelfor-
rdsok bedramlasa el6tt, amit j6l mutat a kereskedelmi bankok mérlegféosszege is.
A KOzponti Statisztikai Hivatal (KSH) vonatkozé évkonyveinek adataibdl kiolvashato,
hogy 1925 és 1929 kozott 1,9 milliard pengdrél 6,1 millidrd peng6re, azaz tobb mint
haromszorosara emelkedett a hitelintézeti szektor eszkdzallomanya. A hitelexpanzié
jelent6s volt, mig a belsé t6keképzddési folyamat jéval a potencidlis lehet&ségei alatt
maradt, igy f6ként a rovid lejaratd kalfoldi hitelek flitotték a magyar gazdasagot (Réti
2011). Az éven belili adéssag novekvs allomanydval kapcsolatban az MNB tisztvise-
I6i aggalyukat fogalmaztak meg, koran felismerve, hogy a hazai hitelezési folyamatok
erGsitése lenne kivanatos. Bar a kamatszintet ekkor fokozatosan csokkentették,
a fenndllé aranystandard rezsim miatt érvényben [évé szigoru arfolyam-politika
sz(ikitette a monetaris hatdésag mozgasterét (Pogdny 2003).

A kedvez6tlen hitelezési folyamatok, a mez6gazdasagi arak globalis csokkenésének,
valamint a t6kedramlds drasztikus visszaszoruldsanak negativ kovetkezményei ki-
csucsosodtak a gazdasagi vilagvalsag begylrlizésekor. A hdromnapos bankzarral,
az ideiglenesen fennalld t6kekorlatozasokkal, a tézsde felfliggesztésével, az elhu-
z6dé deflacidval, valamint a nemzetkozi kereskedelem lényeges visszaesésével jaréd
id6szak megvaltoztatta a gazdasag- és pénziigypolitika mozgasterét. A Pénzintézeti
Kozponton keresztil a hazai felligyelés és ellen6rzés a regionalis kereskedelemi
partnerekhez viszonyitva nagyobb foku prudenciat biztositott (Varga 2016), azonban
az 1930-as évek els6 fele a nemteljesit6 kotelezettségektSl duzzadd hitelintézeti
mérlegek megtisztitasardl, a fizetésképtelenség kezelésérdl, valamint a szektorbdl
kidramld betétesek bizalmanak helyreallitasardl szolt a jegybank szdmara. A KSH
évkonyvei alapjan azonban a hitelezés és a betételhelyezések volumene ennek el-
lenére csak lassan regeneralédott az évtized egészében.

A magyar gazdasdg tehat tobb oldalrdl tekintve is sulyos helyzetbe kerilt. A magyar
gabona hagyomanyos felvevd orszagai protekcionista politikdba kezdtek, és kbzben
a vilagpiacon versenytarsként megjelent az olcsé amerikai gabona. A vilaggazda-
sagi korilmények hatdsdra a nemzetkozi bankok visszavontdk a Magyarorszagnak
nyujtott hiteleket, igy a kordbbi hitelek torlesztésére a jegybank tartalékait kellett
felhasznalni. A hazai jovedelmek csdkkenése és a munkanélkiiliség névekedése
a belsé fogyasztas jelentés mérséklGdését eredményezte (Virdg 2020). Az egy f6-
re juté nominadlis GDP azonban tovabbra is emelkedett, amig viszont az 1920-as
években atlagosan négy, addig az 1930-as években atlagosan csak 1,5 szazalékkal
béviilt évente. Ausztridhoz mért fejlettséglink is fokozatosan emelkedett a masodik
vilaghdboru kitoréséig (4. dbra).
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4. abra
Az egy f6re juté GDP szintjének valtozdsa Magyarorszagon Ausztridhoz és az EU27-
ekhez viszonyitva
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Megjegyzés: EU27 a Maddison adatbdzisban elérheté tagdllami adatok 6sszesitése alapjdn.
Forrds: Maddison Database, Eurostat
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Az 1930-as évek masodik felétél a Il. vilaghaborut megel6z6 fegyverkezési hullam,
valamint a globalis kereskedelmi lancok helyredllasa a nemzetgazdasag ujbdli erd-
s0dését eredményezte, azonban a nemzetkozi aranystandard rezsim fokozatos
erodaldodasa, valamint a koltségvetési politika relativ forrdshidnya megteremtet-
te az igényét annak, hogy a jegybank jegyforgalmanak novelésével biztositson fi-
nanszirozast a kormdnyzati beruhazasok szdmara. Mindezt annak dacara, hogy az
MNB-t megalakulasakor alapitd okirataban a jegybanki fliggetlenség eszméjének
megfelelGen szigoru szabalyozas védte az allamaddssagi tételek vasarlasatol. En-
nek eredményeként a belsé addssag szintje 1937-re az 1931-es szint kétszeresére
emelkedett (Botos 1999).

Az 1930-as évek masodik felétél tehat az iparfejlesztés kerilt a kormanyzati gazda-
sagpolitika el6terébe (Germuska 2012). A korszak legismertebb finanszirozasi terve
a fegyverkezési és infrastruktura-fejlesztési célu gydri fegyverkezési program volt.
Ez azonban a fiskalis és monetdris politikai hataskorok fokozatos 6sszeolvadasanak
kezdetét is jelentette, igy a bankjegykibocsatds privilégiuma szinte a kormanyzati
akarat kizardélagos eszkozévé valt. A fegyverkezési program pénziigyi terhe, majd
a masodik vilaghaboru fedezet nélkili finanszirozasa, valamint az driasi pusztitasok
kovetkeztében er6sen megcsappant nemzeti vagyon és a szétesd pénziigyi rendszer
a vilag masodik legnagyobb hiperinflacidjat idézte eld (Siklos 1991).
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3. A jegybanki fliggetlenség felfiiggesztése a szocializmus id6szakaban

A masodik vildgégés anyagi jellegl veszteségei 1938. évi értéken szdmolva mintegy
22 millidrd pengét tettek ki (Virdg 2016:12). Az emberi-tarsadalmi aldozatokkal
egyltt az 1938/1939. évi nemzeti 6ssztermék tobb mint négyszeresét jelentette
a haborus veszteségiink (Virdg 2020:74). Megbomlott az arukereslet és -kinalat
egyensulya, ismét sulyos mértéket 6ltott az dllamaddssag szintje, az allami bevételek
lecsokkentek, amit ekkor is fedezetlen papirpénz-kibocsatassal potoltak. Mindez
jelent8s pénzromlast idézett el6 1945 juliusatdl 13 hénapon keresztil.

A magyar hiperinflacio végil 1946. julius 10-én lett vilagrekorder, amikor a hatdsagi
arak alkalmazdsa ellenére a napi pénzromlds megkdzelitette a 349 szazalékot, ami
azt jelentette, hogy az drak nagyjdbdl 11 éranként kétszerestikre ugrottak (Virdg
2016:20). Ennek lett a kovetkezménye az Uj fizet6eszkdz, a forint 1946. augusztus
1-jei bevezetése, ami az orszag Ujjaépitésének fontos 6sszetevéje volt. Az inflacié
megallitdsdhoz az Uj pénznem mellett ar- és bérreformra, a megfelel6 arukészletek
biztositasara, valamint az dllamhdaztartasi szandldsi program hatékony végrehajtasara
is szlikség volt. A forint bevezetése ugyanis nem jelentette automatikusan az arszin-
vonal ndvekedésének teljes megfékezését: az allamhaztartasi és druhiany nagysaga
miatt tovabbra is néttek az drak. 1948 kdzepén az atlagos élelmiszerdrak majdnem
60 szdzalékkal haladtdk meg a két évvel korabbi szintet (Marton 2012:379).

Az elsé vilaghaboru utani stabilizacids programhoz képest fontos kiilénbség, hogy
a masodik vildgégés utani helyreallitas jelentGsebb kilfoldi kdlcson nélkil kerdlt
végrehajtasra. Ennek els6 szakasza a forint bevezetését kovets évben meginditott
haroméves terv volt, amelynek legf6bb eredménye a bérek emelkedése és a mun-
kanélkiliség csokkenése lett. Igen fontos szerepe volt viszont a stabilizaciéban an-
nak, hogy a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai a vildghaborus id6kben, a szovjet
Voros Hadsereg kozeledtével 1945. janudrjaban az orszag 30 tonna aranykészletét,
nagy 0sszegl devizatartalékat és szdmos egyéb értéket vonaton Ausztridba mene-
kitettek. Az amerikai megszallasi 6vezetbe keriilve az amerikai hadsereg foglalta le
az aranyat, melynek 1946. juniusi visszaszolgaltatdsa megteremtette a tarsadalmi
bizalmat a monetdris stabilizacié irant.

A ll. vildghdboru elvesztését kdvetben destabilizdlédé allami irdnyitds 1949-ben
az egyparti kommunista diktatura kialakuldsahoz vezetett. A mar kordbban meg-
kezd&dott allamositasi folyamat 1947 végén elérte a pénzintézeteket is, és ennek
részeként allami kézbe vették a Magyar Nemzeti Bankot is. Az allamositassal 1948
elsé felében lezérult az MNB torténetének klasszikus jegybanki korszaka. Az 1947-es
jogszabalyi hattérrel megteremett egyszint(i bankrendszer keretei kdzott az MNB
latta el a kereskedelmi bankok funkcidjét is, igaz, a profiltisztitas jegyében specializalt
pénzintézetek is [étrejottek.
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A szocialista id6szakot a kdzpontositott hitelpolitika, a pénzforgalom centralizalasa és
a tervszer( devizagazdalkodas jellemezte (Botos — Botos 2004). Az MNB monetaris
politikdjanak a beruhazasokat, a hideghaborus, eréltetett katonai fejlesztéseket és
a mezBgazdasag atszervezését kellett tamogatnia. Mindezek végrehajtasaban csak
adminisztrativ szerep harult a jegybankra. A kbzponti és kereskedelmi banki felada-
tokat ezekben az években hatdsagi jellegli jogkorok is kiegészitették. Ez a harmas
egybefonddas leginkabb a devizagazdalkodasban nyilvanult meg (Bozé 2000).

Az 1950-es évek elejére befejez6dott a t6kés gazdasag felszamolasa. Az allami tu-
lajdonon és teljes allami kontrollon alapuld szocialista gazdasagi berendezkedésben
a piac valds igényei teljesen hattérbe szorultak. A kormdanyzat hatalmas volumendi
ipari és hadi fejlesztésekbe kezdett. Az 1950-ben inditott elsé otéves terv f6 célja
volt, hogy agrarorszaghdl ipari gazdasagga emelje hazankat. Ennek eredménye ha-
marosan lathatéva is valt a termelési oldalon (5. dbra).

5. abra
Az egyes agazatok brutté hozzaadott értékének alakulasa (Bazisév: 1950)
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Az iparositasi folyamat sordn azonban ismét arszinvonal-emelkedés jelentkezett
(6. dbra), mikozben a redlbérek csokkentek. A problémat az 1952-ben bevezetett
kdzpontositott tervutasitdsos rendszerrel prébaltak orvosolni, ami egészen 1968-ig
biztositotta a fogyasztéi drak stabilitasat (Marton 2012).
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6. dbra
A fogyasztéi drindexek alakuldasa 1949-ben és 1952-ben
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Osszességében tekintve a gazdasag teljesitménye az 1950-es évek folyaman redlér-
téken kétszeresére emelkedett, de a novekedés folyamatos, szélsGséges hullamzast
mutatott a sorozatos politikai irdnyvaltasok, a beruhazasi ciklusok, a mezégazdasa-
gi termelés ingadozasa és az 1956-os forradalom és kovetkezményei miatt (Virdg
2020).

A forradalmat kdvetéen a szocialista rezsim legfontosabb meghirdetett célja az
életszinvonal emelése, valamint a lakossagi igényeknek megfelel§ infrastruktu-
ra-fejlesztés volt (Berényi 1974). Ennek érdekében az 1960-as években a rezsim
lazitott a merev megkdtésein, ami el6szor a mezégazdasagban éreztette a hatasait.
Sor keriilt a mezégazdasag Ujbdli kollektivizalasara, l1étrehoztak a haztdji gazdalko-
dast, amit 0sszekapcsoltak a nagylizemmel. Valtozas tortént az iparcikkek piacédn
is, a nehézipari fejlesztések utan el6térbe kerilt a konny(ipar és az élelmiszeripar
is. A jegybank vonatkozdsaban a tervutasitasos rendszer jellemzGje volt az orszagos
hitelterv készitése, amelyeket az MNB a forgdeszkoz-sziikségletet tiikr6z6 negyed-
éves gazddlkodasi tervek alapjan vazolt fel (Botos — Botos 2004).
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Az 1956-0s forradalom és az 1968-as gazdasagi reform kozotti idészakban a kezdeti
szocialista berendezkedéshez képest az MNB is mar nagyobb 6nallésaggal lathatta
el feladatait. Ezzel parhuzamosan megkezd6dott a hatdsagi jellegli feladatkorok
visszaszoruladsa és a kereskedelmi banki tevékenység el6térbe helyezése. A deviza-
gazddlkodas terén a forgalom jelent6s névekedése volt tapasztalhato, amely egydttal
parosult az orszag eladdésoddsdnak meginduldsdval, az aranytartalékok fokozatos
leépitésével, valamint a kett6s arfolyamrendszer — kereskedelmi és nem kereske-
delmi — bevezetésével (Virdg 2020).

Az életszinvonal emelése ugyanis a dollarimport, azon belil is a révid lejaratu hitelek
aranyanak novekedésével jart (7. dbra), mikdzben a nagyfoku iparositas ellenére —
strukturalis problémakbdl eredéen — az éppen az életszinvonal emelkedése miatt
megugro importot nem lehetett exporttal fedezni, igy a kilkereskedelmi mérleg is
hidnyt mutatott (Fé/des 1995). Nyilvanvaldva valt, hogy az erdltetett beruhazasok
ellenére a gazdasagi bdviilés és fogyasztds fellendiilése nem a tervek szerint alakult:
1957-t6l az dllamhaztartds egyéb bevételeinek allando tétele lett a hitelfelvétel. Mi-
vel a kiilfoldi hiteleket az 1960-as évektdl kizarélag az MNB vonta be a gazdasagba,
a jegybankmeérleg is atalakult (Virdg 2020).

7. abra
A dollar és rubel elszamolasu kiilsé hiteltartozasok
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A politikai vezetés nehéz dontési ponthoz ért: tovabbra is fenntartjdk-e a szigoru
tervutasitdsos rendszert, vagy egy hatékonyabbnak igérkezé fordulatot hajtanak
végre. Az 1968. januar 1-jén bevezetett Uj Gazdasagi Mechanizmus (UGM) rugal-
masabbd tette a tervgazdalkodast, és megkezd6dott a kdzvetett szabalyozdk id6-
szaka. A Magyar Nemzeti Bank vonatkozdsdban mar az azt megel6z6 évben javas-
lat sziiletett arra, hogy valasszak kiilon a kdzponti bank jegybanki, devizahatdsagi,
valamint hitelnyljtdsi és szdmlavezetési tevékenységét. A tervezet kiterjedt arra is,
hogy a jegybank keriljon a kormany kozvetlen felligyelete ala, és hatalmazzak fel
az érmeverés jogaval. A javaslat alapjan elsé szamu jogszabalyi kovetelmény lett
a jegybankkal szemben a forint értékallanddsaganak biztositasa. Az UGM reform-
jai 6sszességlikben nem valtoztattak a bankrendszer berendezkedésén és az MNB
feladatkorén sem (Botos — Botos 2004).

Az 1968-ban bevezetett intézkedések nem voltak elegendéek ahhoz, hogy fenn
tudjak tartani a hitelbdl finanszirozott életszinvonal-emelési politikat. E tény élesen
megmutatkozott az 1970-es évek olajvalsagai nyoman. Az 1970-es évek rendkivili és
tartds valtozadsokat hoztak globalis szinten, amelyek a magyar gazdasagra is hatast
gyakoroltak. Az évtized az 1944-ben Bretton Woods-ban |étrehozott nemzetkozi
pénziigyi rendszer 6sszeomlasaval indult 1971-ben, amikor az Egyesiilt Allamok
felflggesztette a dollar aranyra torténd atvalthatosagat. Két évvel kés6bb kitort
a negyedik arab-izraeli (jom kippuri) haboru, és az OPEC arab allamai olajembergét
vezettek be az Izraelt tAmogatd orszagokkal szemben, ami az energiaarak draszti-
kus emelkedését eredményezte. Az elsé olajvalsagot stagflacids id6szak kovette
a nyugati gazdasagokban, majd 1979-ben az irdni forradalom az olajarak ismételt,
nagymértékl novekedéséhez vezetett. A masodik vildghaboru utdni fellendiilési
periddus véget ért.

A nyersanyag- és energiaarak emelkedésének kovetkeztében Magyarorszag kiil-
piaci lehet&ségei romlottak. Fontos kereskedelmi partneriink, a Német Szovetségi
Koztarsasag dragabban értékesitette termékeit, mig hazank esetében a szovjet ve-
zetés elutasitotta a tervezett dremelést (Botos — Botos 2004). A romld cserearany
az évtized kozepétdl jelentSs kiils6 egyensulytalansag kialakuldsdhoz vezetett
(8. dbra).
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8. abra
A folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa 1970 és 1979 kozott
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Az 1970-es években a gazdasagpolitika azzal a dilemmaval szembesiilt, hogy a ter-
melés noveléséhez beruhdazasokra volt sziikség, amelyeket finanszirozni kellett, ez
azonban az életszinvonal emelésétdl vonta el a forrasokat, ami szintén fontos cél
a hitelek felvétele és az orszag kiilfoldi devizaban torténd eladdsodasa. 1979-re
Magyarorszdg addssagcsapdaba keriilt: a felvett hitelek kamatait mar csak Ujabb
hitelfelvétellel tudta fedezni (Mong 2012). A kiils6é addssag valuta-Osszetétele is
hozzajarult az addssagallomany névekedéséhez, ugyanis hazank olyan valutakban
addsodott el, amelyek kamatai eleinte alacsonyak voltak, de kés6bb megemelked-
tek, tovabba az arfolyamuk is er6sodott (pl. svajci frank vagy japan yen), igy az
addssagszolgélat is novekedett (Szalai 2024).

Magyarorszag mar az 1960-as évek végi reformtorekvések idején szeretett volna
csatlakozni a Nemzetkézi Valutaalaphoz (IMF), majd az 1970-es évtized soran no-
vekv6 addssagallomany kovetkeztében tovabb erésodott a szervezetbe torténd be-
[épés igénye. A tagsag a valuta konvertibilissé tételét és ezaltal nyitott gazdalkodast
tett volna lehet6vé, valamint hitellehet6ségeket is jelentett. Végiil 1981-ben keriilt
benyujtasra a csatlakozasi kérelem és Magyarorszag egy évvel kés6bb valt az IMF
tagjava. Ekkora azonban mar a fizetésképtelenséget kellett elkertlni, igy a magyar
vezetés még a csatlakozas el6tt hitelt vett fel a német kormanytdl, valamint a Nem-
zetkozi Fizetések Bankja (BIS) és amerikai bankok konzorciumatol (Botos — Botos
2004; Mong 2012).
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Az 1980-as években elssorban az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kirdlysagban
meger&sodott a neoliberalis politikai és gazdasagi irdnyzat, ami kamatemeléseket és
megszoritasokat szorgalmazott az inflacié letorése érdekében. 1979-ben a Federal
Reserve vezetését Paul Volcker vette at, és érdemi monetdris szigoritasra kerult
sor, ami az Egyesiilt Allamokban az inflacié csokkenéséhez vezetett. Ugyanakkor
a magas kamatok az addssdgszolgdlat ndvekedését eredményezték, igy az évtized
elején a ,Volcker-sokk” szdmos feltérekvé orszagban hozzajarult az addssagvalsagok
kialakuldsahoz.

Magyarorszagon a gazdasagpolitika célja a kiils6 egyensuly helyredllitasa volt, azon-
ban tovdbbra is fontos szerepet jatszott az életszinvonal fenntartasa. Prioritas volt
tovabbad a gazdasagi nyitottsdg megdrzése is, igy a kiils6 egyensulyt nem az import
korlatozasaval, hanem az export dszténzésével kivantak helyreallitani. Az export-
szerkezet ugyanakkor korszer(tlen volt, igy a kilkereskedelmi deficit korrigalasa
a belsé kereslet visszafogdsat igényelte. A beruhazdsok csokkentek, mig a fogyasztds
az allami transzfereknek készonhetéen mérsékléds readlbérek mellett is stabilan
alakult, majd emelkedett (9. dbra; P. Kiss 2020a).

9. dbra
Lakossagi realbérindex, realfogyasztas és a fogyasztoi arindex alakulasa
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Az 1982-ben felvett IMF-hitel csak dtmeneti megoldast jelentett a finanszirozasi
problémadkra, ugyanakkor csdkkentette a radikalis reformok sziilkségességét, igy
az évtized masodik felében folytatddott az eladdsodas és hazank ismét az IMF se-
gitségére szorult 1987-ben (Mong 2012). A szocialista id6szakban megindult kiilsé
eladdsoddsi folyamat katasztrofalis 6rokséget hagyott az orszagra, ami a rendszer-
valtast kovetben is problémat jelentett.

Az akkori kelet-k6zép-eurdpai viszonyok kozepette a megszokottdl idegen mdédon
az MINB kilfoldi hitelfelvétellel és kotvénykibocsatdssal finanszirozta a gazdasagi
egyensuly visszaallitasat célzé kisérleteket. A jegybank a nemzetkdzi hitelfelvétellel
parhuzamosan épitette ki képviseleti iroda halézatat a vilag jelent6s pénzigyi kodz-
pontjaiban. Az MNB-n keresztil folyamatos kommunikacio folyt a fejlett orszagok
gazdasagi-pénziigyi vezetésével, ennek is koszonhet6, hogy Magyarorszag 1982-ben
a Nemzetkozi Valutaalap és a mai Vilagbank Csoport tagorszagainak soraba léphe-
tett. Az 1980-as évek masodik felét6l kezd6d6en a Magyar Nemzeti Bank fokozato-
san tért vissza a klasszikus jegybanki tevékenységhez. Ezt a folyamatot tdmogatta
az a politikai dontés, amely 1984 decemberében kimondta, hogy az MNB-n belil
kalon kell valasztani a jegybanki és a kereskedelmi banki funkcidkat, és meg kell
kezdeni a kétszintl bankrendszer kialakitasanak el6késziileteit, amely révén 1987.
januar 1-jével at is alakitottak. Az MNB azonban ezzel még nem nyerte vissza teljes
fuggetlenségét: az allam bankja lett, s a Minisztertanacs EIndkének befolydsa ald
tartozott. Feladataiként hatdroztak meg a pénzkinalat befolyasoldsat és a kormany
gazdasagpolitikai céljai elérésének elGsegitését (Bozd 2000).

4. Atmenet a piacgazdasagba

Az 1980-as évekre a Szovjetunid is nehéz helyzetbe kerlt. Mihail Gorbacsov partfé-
titkdr meghirdette a peresztrojkat, igy gazdasagi és tarsadalmi reformok kezd&dtek,
amelyek végil hozzajarultak a kommunista rendszer bukasahoz és a Szovjetunio
felbomlasahoz. A keleti blokk orszagaiban elkerilhetetlenné valt a piacgazdasagra
torténd atallas. Bar a reformok kidolgozasa hazankban mar hamarabb megindult, az
atmeneti id6szak rendkiviili nehézségeket hozott. Az egyik legstlyosabb probléma
a tartalékok leépiilése volt a kilfoldi befektet6k betétkivonasainak kdvetkeztében.
1990-ben a tartalékok 6sszege alig haladta meg Magyarorszag két havi importsziik-
ségletét (MNB 1991). Az 1990-es évek elején a gazdasdgi szerkezet transzformacidja
miatt jelentés mértékben csokkent a GDP, emelkedett az inflacid, a munkanélkiliség
és az allamaddssag is. Tovabbi nehézséget jelentett a KGST-piacok 6sszeomlasa.
A nyugati nyitassal a hazai export egy részét sikerilt atirdnyitani, de az orientaci-
6nak negativ mellékhatasai is voltak, ugyanis az elsé 6bol-haboru kévetkeztében
atmenetileg megnovekedett az olajar, illetve a német Ujraegyesités inflacids hatdsa
kamatemelést tett sziikségessé, igy 1993-ra recesszid alakult ki az uj felvevd pia-
cokon (P. Kiss 2020b).
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Az 1991-es jegybanktorvény helyreallitotta az MNB fliggetlenségét, kijeldlte a mo-
netaris hatésag helyét a piacgazdasdagi rendszerben, kimondta, hogy a jegybank
az Orszaggyllésnek tartozik beszamolasi kotelezettséggel, és nem a Kormanynak
alarendelve mikodik. Ugyanakkor az MNB feladataul szabta a Kormany gazdasagpo-
litikdjanak monetaris politikai eszkdzokkel torténé tdmogatdsat, valamint a nemzeti
fizet6eszkoz belsé és kiilsé vasarlderejének védelmét, tehat implicit médon meg-
jelent az arstabilitdsra valé térekvés célja.

A Magyar Nemzeti Bank az arfolyam-politikai intézkedéseivel tett a fizetési mér-
leg hidnyanak enyhitéséért és a versenyképesség noveléséért. Az arfolyamot szlk
savban rogzitették, és idénként leértékelték az elére meghatdrozott valutakosarhoz
képest (Jakab — Szapdry 1998). Az idG el6rehaladtdval egyre gyakrabban keriilt
sor az arfolyam kiigazitdsara, 1995-re azonban a 80 szdzalékos leértékelés jelentSs
kiszamithatatlansaghoz és magas inflacidhoz vezetett. Az arszinvonal alakulasanak
tovabbi meghatarozé tényezGi kozott szerepeltek a kordbban szabalyozott arak, az
élelmiszerek, energiaarak és alkohol, dohanytermékek arsapkdinak elengedései is.
Az inflacié csokkentésének érdekében a Magyar Nemzeti Bank 28 szazalékra emelte
az iranyadd kamatat (10. dbra).

10. abra
Az alapkamat, az inflacio és az inflacids cél alakulasa
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Az évtized kdzepére a folyamatos dllamhdztartasi hidny okozta dllamaddssdg finan-
szirozasa egyre dragabba valt. igy a Nemzetkozi Valutaalap és a piacok nyomasara
a gazdasagpolitika a kiadasi oldal gyors csokkentését és addéemeléseket tartalmazo
programot (Bokros-csomag)! vezetett be. Ennek részeként arfolyam-politika tekin-
tetében a jegybank a csuszd leértékelésre tért at 1995-t6l. Ez a forint arfolyamdanak
el6re bejelentett Gtemben torténé mérséklését jelentette, amelynek soran a jegy-
bank és a kormany hatdrozta meg az arfolyam leértékelésének Gitemét. A varha-
t6 inflaciéd mértékéhez igazitott, kiszdmithaté nomindlis arfolyamot biztositott és
a valuta arfolyama a kijel6lt sdvban (+2,25 szazalék) szabadon mozoghatott. Az ar-
folyampalya meghatarozta a befektet6k altal vart, rovid futamidejl kamatszintet,
és a jegybank rugalmasan reagdlt a devizapiaci valtozasokra a kamatpolitika moz-
gasterének novelése érdekében, ugyanis a csuszo leértékelés rendszerében a jegy-
bank csak a sav két szélén intervenial, és a savon belili elmozduldsok esetén nem
avatkozik be az arfolyamba (Jakab — Szapdry 1998). Ez lehet6vé tette a gazdasag
szamara, hogy a kilfoldi befektetdk altal elvart forintkamatokat ne kelljen azonnal
megvaltoztatni, és a gazdasagi egyensuly fenntartasat szolgalta. A csuszo leértékelés
rendszere eredményesnek bizonyult az inflacié csékkentésében.

Az arfolyam-politika médositasa a Bokros-program egyetlen megfelelé eleme volt.
A rendszervaltozast kbvetGen megindult felzarkdzas a sokkterdpia idején megtor-
pant. A koltségvetési megszoritd intézkedések magas munkanélkiliséghez, a real-
jovedelmek csokkenéséhez, a belféldi kereslet érdemi visszafogdsdhoz és az inflacié
felporgéséhez vezettek (Matolcsy 1997). A gazdasagpolitikdnak nehéz volt kezelnie
a valsagot, mivel magas allamaddssaggal és csokkent koltségvetési bevételekkel
szembesilt. A Bokros-program, bar csokkentette a hianyt, az inflacié mérséklését
tekintve a folyamat elhtzdédott. A fogyasztoidr-index csak 1999-re csokkent 10 sza-
zalékra (10. dbra). Ennél alacsonyabb szintekre csak kés6bb, az inflacids célkovetés
bevezetését kovetben sikeriilt mérsékelni. Sulyos tarsadalmi kéltségek aran a gazda-
sag valsagallapota 1997-re megsz(int, az évtized végére pedig a ndvekedést elGsegité
gazdasagpolitikai intézkedéseknek koszonhet6en megkezdddott a piacgazdasagra
valé atallastdl vart felzarkdzas is.

2001-ben a kiils6 egyensuly helyett az arstabilitds fenntartdsa valt az MNB f6 céljava
az inflacios célkovetés bevezetésével, ugyanakkor a — kiszélesitett — arfolyamsavot
(x15 szazalék) tovabbra is megtartotta a jegybank. Az Uj monetaris rendszer beve-
zetésével nemzetkozileg konvertibilis valutava tették a forintot, eltorolve a kotott
devizagazdalkodast — mely 1931 juliusa 6ta folyamatosan hatdlyban volt —igy a vilag
leghosszabb ideig hatdlyban levé allami devizagazddlkodasi rendszerét is feloldotta
a flggetlenné valo jegybank. Az Uj monetaris rezsim azonban nem mikodott zok-
ken6mentesen. Egyrészt a 2002-es kormanyvaltdst kbvetden a felelStlen fiskalis
politika kindlati és keresleti oldali inflaciés nyomast eredményezett (Szapdry 2006),

1 A program az akkori pénziigyminiszterrél, Bokros Lajosrél kapta a nevét.
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és a novekvé fiskalis deficit csokkentésére szolgdld kisérletek is erGtlennek bizo-
nyultak. Masrészt az inflacids cél is gyakran kerilt konfliktusba az arfolyamsavval,
ugyanis a savszél elérésénél a monetdris politika az inflacids cél elérése helyett az
arfolyamra koncentralt. Emellett a haztartasok devizahitel-allomanya is hatraltatta
a monetaris transzmisszié hatékony mikodését. A lakossagi devizahitelezés felfuta-
sahoz hozzajdrult a forint és deviza alapu hitelek kozotti jelent6s kamatkilonbdzet,
a bankok kozotti élénk verseny, a nem megfelel6 szabalyozasi kérnyezet, valamint
a pénzlgyi ismeretek korlatozottsaga.

11. dbra
A magyar allamaddssag alakuldsa

A GDP szazalékaban
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Forrds: MNB

A gazdasagi novekedés ugyan folytatodott, de érdemi egyensulytalansagok épultek
fel, amelyek fenntarthatatlanna tették a konvergenciat. Az dllamaddssag mar 2002
utdn gyors novekedésnek indult (11. dbra), egyre nagyobb deficit keletkezett a folyd
fizetési mérlegben, emelkedett a munkanélkiiliségi rata és az inflacié csokkentése
érdekében a kamatokat is magas szinten kellett tartania az MNB-nek, ami a kiilfoldi
devizdban — elsésorban svajci frankban — torténd eladdsodast 6sztondzte. Mindezen
tényez6k hozzajarultak ahhoz, hogy Magyarorszag mar a 2008-as globalis pénziigyi
valsdgot megel6z6en nehéz helyzetbe kerllt. 2006-ban a kormanyzat kisérletet
tett a fiskalis kiigazitasra, ez azonban nem jart sikerrel, mivel a csomag lényegében
bevételi elemekre épité megszoritd intézkedéseket jelentett, amelyek a strukturalis
problémakat nem kezelték. igy a valsag hazankat rendkiviil sériilékeny allapotban
érte. Az dllampapirpiac és a bankrendszer devizalikviditasa is az 6sszeomlds szélére
kertilt. Az MNB erre valaszul 300 bazisponttal emelte az irdnyadd kamatot, igy id6t
nyerve a Nemzetkozi Valutaalappal vald hitelmegegyezésig, ami a valsag enyhiilését
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eredményezte. A valsagot megel6z6 évek gazdasdgpolitikai hibainak kbvetkeztében
mind a fiskalis, mind a monetaris politika sz(ik mozgdstérrel rendelkezett, ezért a kri-
zist nem sikerilt megfelel6 mddon kezelni. Magyarorszag kiilsG, az IMF és az Eurdpai
Bizottsag segitségére szorult, ami csokkentette a gazdasagpolitika szuverenitasat.

A valsag akut szakaszanak kezelését kovetGen a monetaris politika feladata egy
erbteljes lazitd ciklus véghezvitele lett volna. Ezt azonban tdbb tényezs is hatral-
tatta, mint a 2010-2011 folyaman a dél-eurdpai dllamokban bekovetkezé bank- és
addssagvalsagok, illetve a kiterjedt devizahitelezés. Ez utdbbi a pénzlgyi instabi-
litds mellett azzal jart, hogy egy erGteljes lazitds és az ezzel jar6 forintgyengiilés
a devizahitelesek jévedelmét negativan érintette volna. A probléma megoldasa,
a hitelek forintositasa csak évekkel késébb, a 2013-as monetaris politikai fordulat
utan valdsult meg. igy a valsag sordn az MNB csak korlatozottan tudta segiteni
a redlgazdasag kildbalasat. A fordulépontot az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) akkori
elnékének, Mario Draghinak a 2012-es ,whatever it takes”-beszéde (Draghi 2012),
az EKB uj, Kbzvetlen Monetaris Tranzakciok (Outright Monetary Transactions, OMT)
elnevezés(i eszkdzvasarlasi eszkdze és a Fed Ujabb mennyiségi lazitasa jelentette,
amelyek egylittesen nyugalmat hoztak a piacokon, és a magyar kamatprémium
is lecsokkent. Ennek hatdsara a Monetaris Tandcs Uj tagjaival egyltt mar el tudta
kezdeni 2012 augusztusaban a kamatcsokkentési ciklusat, amely kozel négy éven
at tartott (12. dbra).

12. abra
A 2012 és 2016 kozotti kamatcsokkentési ciklus
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5. Valtozo vilagban stabil és fiiggetlen jegybank

A jegybank fluggetlenségében és a jegybanki célrendszer kiteljesedésében is gyo-
keres valtozast hozott a 2013-as év. A jegybank makroprudencialis mandatumot
kapott, s az Uj jegybanktorvény kiegészitette a jegybanki célrendszert a pénzigyi
stabilitassal. Ezzel az MNB jogkore beilleszkedett abba a globalis tendencidba, amely
szerint a 2007-ben jelentkezd nagy pénziigyi valsagot kbvetben nétt a jegybanki sze-
repvallalads a pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositasaban. 2013-ban a Pénzigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) beolvadt az MNB-be, ami lehetévé tette,
hogy a jegybank gyorsabban és hatékonyabban tudja kezelni a kockazatokat, igy
a pénzigyi rendszer ellenallé képessége meger6s6dott.

A valsaghol torténd kildbalast kdvetben a gazdasagpolitika Uj irdnyt vett. A kordbban
jellemzd, kilsé eladdsodasra épild, fenntarthatatlan névekedési modell helyett
olyan reformokra keriilt sor, amelyek tdmogattak a foglalkoztatas, a beruhazasok és
az export bévilését. A felel6tlen fiskalis koltekezés kora véget ért, az addrendszer
olyan mddon kerdilt atalakitdsra, hogy a munkavallalast és a vallalkozast 6sztondzze
(Matolcsy 2015). Az addssagallomany csokkenésnek indult. A haztartasok realjove-
delme és megtakaritdsai emelkedni kezdtek. A siker képlete az egyensuly és a n6-
vekedés egyidejli megteremtése volt, ami mogott az a gazdasagpolitikai vizid allt,
hogy a munka legyen a jovedelem elsGdleges forrasa. A strukturalis reformok donté
része mar az évtized legelején, 2010 és 2013 kozott megvaldsult. A koltségvetési
egyensuly helyredllitdsat tamogatta az dllamhaztartas bevételi szerkezetének teljes
kord atalakitdsa, aminek soran egyrészt az adérendszerben a bevételek hangsulya
a munkara és t6kére kivetett addk fel6l a fogyasztast terhel6 addk felé tolddott el,
masrészt a bevezetett szektoralis kiilénaddk ardanyosabb kozteherviselést alakitottak
ki. A Széll Kalman-tervek reformjai ugy csokkentették a koltségvetési kiaddsokat,
hogy kozben tdmogattak a munkaerdpiaci aktivitas novekedését. A ,segély helyett
munkat” elv meghonositasa egyarant hozzajarult a koltségvetés egyensulydnak meg-
teremtéséhez és a foglalkoztatas historikusan magas szintre emeléséhez, amelynek
keretében kozel 1 millié Uj munkahely jott [étre. A sikeres fiskalis konszolidacio és
munkaalapu gazdasagpolitika felzarkdzasi palydra allitotta a magyar gazdasagot,
lefektetve a 2013-as monetaris politikai és hitelezési fordulat alapjait (Matolcsy —
Palotai 2016).

A vdlsag tanulsagait levonva, a pénziigyi rendszer stabilizdldsdnak és a gazdasagi
novekedés 6sztonzésének érdekében az MNB is szdmos programot inditott. A No-
vekedési Hitelprogram a kis- és kdzépvallalati (kkv) szektor hitelezésének élénkitését
tdmogatta. Az Onfinanszirozasi Program a monetaris politikai eszkdztar atalakitasaval
a bankszektort jegybanki betétek helyett hosszu lejaratq, likvid értékpapirok tarta-
sara 6sztonozte. A hazai banki szerepl6k forintban kibocsatott értékpapirok iranti
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megemelkedett kereslete lehet6vé tette az Allamaddssag Kezeld Kozpont (AKK)
szamara, hogy forintra cserélje a devizaaddssagot, és ezzel elGsegitette hazank kiilsé
pénziigyi sérilékenységének csokkentését (Matolcsy — Palotai 2019). A lakossagi
devizahitelek kormannyal kozosen végrehajtott forintositasa erdsitette a hazai pénz-
Ugyi rendszert és a monetaris transzmissziot, a kamatcsokkentési ciklusok pedig az
arstabilitds veszélyeztetése nélkil adtak erételjes tdmogatdst a redlgazdasdgnak.
Az intézkedések hozzajarultak ahhoz, hogy a novekedést a pénziigyi kdzvetités
normalizacidja és a kilsé sériilékenység figyelemre méltd mérséklGdése kisérte,
tovabba az arstabilitas is tartésnak bizonyult. Az MNB a rendszervaltas éta elsé
alkalommal a 2010-es évtized masodik felében érte el tartdsan elsédleges céljat,
és biztositotta az arstabilitast. Mig a 2008-as valsag utani mérlegalkalmazkodas
id6szakaban az eurdpai orszagokat deflacids kornyezet kialakuldsa fenyegette, addig
az MINB 2017 eleje és 2020 vége kozott nagy pontossaggal allitotta be az atlagos
inflacidt a jegybanki célnak megfelel§ 3 szizalékos értékre. Az id6szak sordn az
inflacid a 48 honapbdl 44 alkalommal a +£1 szazalékos toleranciasavon belil alakult.
Ez nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kivételes eredmény volt (Matolcsy 2022).

Az orszag fenntarthato felzarkdzasdnak tamogatasara versenyképességi javaslatcso-
magot is kidolgozott az MNB. A gazdasagpolitikai fordulat meghozta az eredményét,
Ujraindult a konvergencia, ezuttal az egyensuly megdrzése mellett. Az idGszakban
a gazdasagi novekedés tartésan meghaladta az EU atlagdt. 2013 és 2019 kozott
a magyar GDP évente atlagosan 3,8 szdzalékkal b6vilt, ami 2 szazalékponttal volt
magasabb az Eurdpai Unié atlagos novekedési Giteménél. A gyorsuld gazdasdagi no-
vekedés kiegyensulyozott szerkezetben valdsult meg. A hazai beruhazasi rata Eu-
répai Unids 0sszevetésben is kimagasléd mértékben emelkedett, és az exportpiaci
részesedésiink is bévilt. Mindekodzben a folyd fizetési mérleg tobbletes volt vagy
egyensuly kozelében alakult. A ndvekedést kedvez6 finanszirozasi kdrnyezet tdmo-
gatta. Az Onfinanszirozasi Programnak, a devizahitelek forintositdsanak és a makro-
prudencialis intézkedéseknek kdszonhet6en a bankrendszer kiilfoldi forrasoknak
vald kitettsége jelentGsen mérsékl6dott, igy a gazdasag finanszirozasa a belsé for-
rasok felé mozdult el (Kuti — Simon 2024).

A magyar gazdasag a 2010-es években torténelmi léptékli eredményt ért el. Bar
hazank id6rél id6re a megel6z6 széz évben is keresztlilment novekedési periéduso-
kon, azok jellemz&en a pénziigyi egyensuly rovasdra valosultak meg, és csak kevés
esetben jelentettek el6relépést a nyugat-eurdpai orszagok fejlettségének megko-
zelitésében. Ezzel szemben 2010 és 2019 kdzott Magyarorszdg — a trianoni béke-
diktatumot kovet6 viharos évszdzad sordn elészor — egyszerre |épett az egyensuly,
a noévekedés és a felzarkdzas Gtjara (13. dbra). igy az MNB kulcsszerepével véghez
vitt gazdasagpolitikai fordulat az elmdult szaz év legsikeresebb évtizedét hozta el
a magyar gazdasag szamara (Baldzs — Sods 2020).
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13. dbra
A fenntarthato felzarkozasi index alakulasa
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Megjegyzés: A fenntarthato felzdrkozdsi index a névekedés, az egyensuly és a jolét komponensek dssze-
geként dll elé. Az egyes id6sorok sztenderdizdlva vannak. Névekedés: a hazai GDP dtlagos vdltozdsa és
az egy fére juté GDP dtlagos vdltozdsanak Ausztridhoz viszonyitott kiilénbézete. Egyensuly: az infldcio
céltol vett abszolut tdvolsdga, a folyo fizetési mérleg egyenlege és a GDP-ardnyos dllamaddssag-rdta
vdltozdsa. (Az infldcid és az addssdgrdta vdltozdsa ellentétes eldjellel.) Jolét: varhato élettartam és az
egy fére juto szobdk szamdnak vdltozdsa.

Forrds: Eurostat, KSH, Maddison és Faragd (2011) alapjéin MNB

A 2020-as évek példatlan kihivasok elé allitottdk a jegybankot a vilagjarvany,
az energiaarak drasztikus emelkedése, majd az orosz-ukran haboru nyomaban kiala-
kulé globalis inflacié formajaban. A koronavirus-jarvany kitorését megel6z6 éveket
egyensuly6rz6 ndvekedés jellemezte. Magyarorszag erds ellendlldképeséggel, sta-
bil fundamentumokkal és megfelelé gazdasagpolitikai mozgastérrel rendelkezett,
igy lehetGség nyilt a sikeres valsagkezelésre (Matolcsy 2021). A virus terjedésének
megallitasa érdekében a kormanyok vilagszerte a gazdasagi tevékenység jelentds
részének szlineteltetése vagy korlatozasa mellett dontottek. Ebben a rendkivili hely-
zetben a vallalkozasok és a lakossag is tdmogatasra szorult. A jegybanknak elsésor-
ban a pénzpiaci stabilitast és megfelelé futamidejl likviditast kellett biztositania
a gazdasagi szerepl6k szdmara (Matolcsy 2021). Az MNB célzott intézkedések kere-
tében tobb mint 11 ezer millidrd forinttal tdmogatta a valsdgkezelést (14. dbra), ami
10 szazalékponttal emelheti a hazai GDP-t 2020 és 2024 koz6tt (Kuti — Balogh 2023).
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14. abra
Valsagkezel6 jegybanki programok likviditasi hatasa (milliard Ft)

Novekedési
Kotvényprogram: 1 516

Allampapir-vasarlas: 3 494

Novekedési
Hitelprogram
Hajra!: 3 000

Allamilag garantélt papirok: 154
Osztalék: 500

Jelzéloglevél-vasarlas: 307
Hosszu fedezett hiteleszkoz: 2 623

Forrds: MNB

A koronavirus-jarvanyt megel&z6 id6szak sikereit tamasztja ald, hogy Magyarorszag-
nak a valsagot kovetéen mindossze 6 negyedév alatt sikerlt elérnie a valsag eldtti
teljesitményét, mig 2008 utan ehhez 6 év kellett. A kordbbi sikerek a bankrendszer
megnovekedett ellendllé képességében is megmutatkoznak. A 2020-as évtized ki-
hivasokkal terhelt els6 éveiben a pénziigyi rendszer végig stabil maradt. A bankok
megfelel6 hitelezési kapacitasokkal rendelkeznek, igy sikerilt elkerllni a hitel nélkdili,
elhtzédé kildbalast (Matolcsy 2021).

Az 4llampapirpiac a névekvé hiany és addssag ellenére stabil maradt, amiben fontos
szerepet jatszottak az MNB intézkedései. A jegybank allampapir-vasarlasi programot
inditott, és fix kamatozasu hiteleszkdzt nyljtott a bankrendszer szamara. igy stabi-
litast biztositott, és lehet6vé tette, hogy az dllam alacsony kamatok mellett tudjon
bevonni forrast hosszu id6re (Kuti — Simon 2024).

A vildggazdasag még alig |abalt ki a koronavirus-jarvany okozta valsaghdl, amikor
hirtelen és nagymértékben emelkedni kezdett az inflacié, amire a jegybankoknak
reagalniuk kellett. Az MNB a vildgon az els6k kdzott kezdett monetdris szigoritasba,
amit az inflaciés folyamatok mellett késébb mar a kiils6 egyensily megbomldsa
és a kedvezGtlen pénzigyi piaci folyamatok is indokoltta tettek. 2022 szeptem-
berére a piaci kdrnyezet mar érdemi javuldst mutatott, igy a jegybank 1990 utani
legnagyobb egybefliggé alapkamat-emelési ciklusanak lezarasa mellett dontott.
Ezt kbvet6en azonban negativ események sora vette kezdetét, ami a kovetkez8
két hétben szinte példatlan nyomdst gyakorolt a hazai eszkdzokre. Hirek érkeztek
az Ukrajnan keresztiili gdzszallitasok leallitdsardl, az Eszaki Aramlat gazvezetéket
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felrobbantottak, a gazarak ismét nagymértékben megemelkedtek, megindult a t6-
kekivonas a feltdrekvé piacokrdl, romlott a kockdzati kornyezet és a devizapiacokon
is turbulencia lépett fel, ami a forint érdemi gyengiiléséhez vezetett. A pénziigyi
stabilitds helyreallitdsa érdekében a Magyar Nemzeti Bank 2022. oktéber 14-én
rendkivili intézkedéseket hozott. Egy 1épésben, 500 bazisponttal emelte az irdny-
add kamatot, és bejelentette, hogy készen all az energiaszamla devizaigényét sajat
devizatartalékainak terhére biztositani az energiakereskedd cégek szdmara (Kuti
2023). Az MNB 2022. §szi intézkedéseinek hatdsdra tartésan javult a hazai pénz-
Ggyi piacok stabilitasa, illetve hazank kockazati megitélése. A stabil piaci kornyezet
megfelel§ alapot teremtett a tartds dezinflacidonak, ami a fenntarthatd névekedés
elengedhetetlen feltétele.

Jelenleg ugy tlinik, hogy a vilag jegybankjainak kamatemelései megtorték az infla-
cié tovabbi felfutasat és az MNB jol id6zitett szigoritdsa, valamint a 2022. oktéberi
valsaghelyzet sikeres kezelése lehet6vé tette, hogy 2024-ben az inflacids rata visz-
szatérjen az inflacids cél koriili toleranciasdvba, és elérhetd tavolsagba keriljon az
arstabilitds helyreallitasa. Az inflacid elleni kiizdelem azonban nem tekinthetd be-
fejezettnek, az inflacids cél fenntarthato eléréséhez tovabbra is dvatos és tiirelmes
monetaris politika szlikséges.

Napjainkban szdmos megatrend alapjaiban formalja at a gazdasagi rendszereket
vilagszerte. A digitdlis és a zold atdllas rendkiviili lehet&ségeket teremt a gazdasag
valamennyi szereplGje szamdra, de ugyanakkor érdemi kihivasokat is tartogat. Egyre
sulyosabb problémat jelent a klimavaltozas, amely az élelmiszer- és energiadrak-
ra gyakorolt inflacids hatdson és a szélsGséges id6jaras okozta kdrokon keresztil
veszélyezteti a jegybank arstabilitasi és pénziigyi stabilitdsi mandatumanak telje-
sitését (Kolozsi et al. 2022). E kockazatok fontossagat felismerve 2021 majusaban
az Orszaggylilés z6ld mandatummal ruhdzta fel a Magyar Nemzeti Bankot, amely
a kormany kornyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikdjanak tamogatasaval
egésziti ki az MNB 4rstabilitasnak alarendelt, masodlagos feladatkorét. A torvény-
maodositast nem sokkal kdvette az MNB eszkodztaranak atalakitdsa a zold atallas és
ezzel a fenntarthaté novekedés szempontjainak figyelembevételével. A mestersé-
ges intelligencia elényeit egyre tébb terlleten hasznaljak fel, széles korl elterje-
dése azonban elkerilhetetlenné teszi, hogy a kiberbiztonsagra is nagyobb figyel-
met forditsunk. A kedvez6tlen demogréfiai folyamatok komoly kihivas elé allitjak
a munkaer6piacokat és az egészségligyi, valamint a szocialis ellatérendszereket.
A koronavirus-jarvany kovetkeztében megemelkedtek az addssagok, amelyek sz(-
kitik a fiskdlis és a monetaris politika mozgdsterét is. Az elmult évek a geopolitikai
fesziiltségek kiélez6dését és haboruk kirobbanasat hoztdk, ami az ellatdsi lancokon
keresztiil okozhat nehézséget egy kis, nyitott gazdasag szdmdra. A gazdasag mdko-
dése nem valaszthatd el a politikai és tarsadalmi folyamatoktdl, igy elengedhetetlen
az események figyelemmel kovetése, megfelel6 értékelése és a hatékony reagalas
(Balogh et al. 2024).
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6. Konkluzio

A vildggazdasagot formdlé megatrendek ugyan lathatdéak, de a 2020-as évtized el-
s éveinek egyik fontos tanulsaga, hogy barmikor bekdvetkezhet egy ujabb sokk,
ami egy kis, nyitott orszag jegybankja szamara folyamatos késziiltségi allapotot
jelent. Ehhez sok municidra van sziikség. Ahogyan Popovics Sandor mondta 1933
decemberében, amikor nemcsak hazankban, de a nemzetk6zi gazdasdagi forumo-
kon is élénk vitdk folytak a nagy gazdasagi vildgvalsagbdl vald kilabalasrél: ,helyet
a szakértelemnek és a tuddsnak” (Popovics 1933:1). Ezt tartja szem el6tt jelenleg is
a Magyar Nemzeti Bank, azzal a céllal, hogy az intézményben felhalmozott tudast és
tapasztalatot felhaszndlva hatékony valaszokat tudjon adni a jegybanki mandatum
végrehajtasa soran jelentkezd kihivasokra. A geopolitikai kockazatok, a zold és digita-
lis ikeratmenet, a demografiai fordulat, valamint a névekvd addssagratak altal meg-
hatarozott jelenlegi korszakban is az arstabilitas biztositasa a legfébb jegybanki cél.

Torténeti visszatekintéslinkbdl kirajzolddik, hogy a Magyar Nemzeti Bank szazéves
torténete sordn szamos kihivassal szembesiilt, legyen sz6 hdborus id6szakokrdl,
gazdasdgi valsagokrol vagy a globalizacié fejl6dése és az eurdpai integracio altal
hozott strukturalis valtozasokroél. Ezek a tapasztalatok megerdsitették az MNB azon
képességét, hogy alkalmazkodni tudjon a valtozé koriilményekhez, mikézben ar-
ra torekszik, hogy a magyar gazdasdg stabilitasat megérizze, illetve helyreallitsa.
Az MNB mandatumai és azok hierarchidja egyértelmien kijeldli a jegybank felada-
tait és mozgdsterét. Jegybankunk akkor tud a legnagyobb mértékben hozzajarulni
a magyar gazdasag sikereihez és fenntarthaté felzarkézdsahoz, ha mandatumait
beteljesiti, céljait eléri, és akkor tud a leghatékonyabban mik&dni, ha fliggetlen.

A mult eseményeibdl szarmazo tanulsagok kiemelik tovabba azt is, hogy a rugal-
massag és az innovacidra vald képesség elengedhetetlen ahhoz, hogy a jov6beli
kihivdsokkal sikeresen szembenézhessiink. Ez a szaz év megtanitott minket arra,
hogy a gazdasdgi stabilitds és a pénzligyi rendszer megbizhatdsaga a nemzet hosszu
tavu jolétének alapkovei. A jegybank a jovében is ennek fenntartdsat fogja szem
el6tt tartani.
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Jegybanki fliggetlenség és monetaris stabilitas
Magyarorszagon az 1920-as és 1990-es években*

Barry Eichengreen

A cikk az 1920-as évek elsé felének és az 1990-es évek elsé felének magyarorszdgi
pénziigyi egyensulyhidny mindkét id6szakban infldcids finanszirozdsi nyomds ald
helyezte. Az ennek eredményeként bekdvetkezd infldacidra vdlaszul végiil jelentésen
megerdsitették a jegybank fliggetlenségét. A jegybanki fliggetlenség hasznosnak
bizonyult ugyan, de egyik esetben sem volt elegendé a kés6bbi instabilitds meg-
el6zéséhez. A jegybankra elkeriilhetetleniil nyomds helyez6détt, hogy rendezze
a bankszektorbdl, a fizetési mérlegbdl, a kéltségvetésbdl és a gazdasdag meggyengiilt
dgazataibdl kiinduld problémdkat. A tanulmdny zdrdsképp ismerteti, hogy milyen
tanulsdgok vonhatdk le a magyar jegybank fiiggetlenségét esetlegesen befolydsolo
jelenlegi jogszabdlyok tekintetében.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, E52, E63, N14

Kulcsszavak: jegybank, jegybanki fliggetlenség, monetaris politika, stabilizacio,
Magyar Nemzeti Bank

1. Bevezetés

A cikk az 1920-as évek elsé felének és az 1990-es évek ugyancsak elsé felének
magyarorszagi monetdris politikdjat és inflacidjat hasonlitja 6ssze. Amellett érvel,
hogy a jegybanki fliggetlenség sziikséges, de nem elégséges az arstabilitas helyre-
allitdsahoz és fenntartdsdhoz, és ugy altaldban a gazdasagi és pénzigyi stabilitas-
hoz. A jegybankra az el6z6 érabdl 6rokolt gazdasagi és pénziigyi egyensulyhianynak
kdszénhet6en mindkét idGszakban nyomas helyez6doétt, hogy inflaciot gerjesztd
finanszirozast nyujtson az allam, a bankrendszer és a vallalati szektor szamara. Az en-
nek eredményeként bekdvetkezs inflacidra és az azzal jard zavarokra valaszul jelen-
t6sen megerésitették a jegybank fliiggetlenségét, 6sszhangban a mindkét korszakban
jellemzd ortodox gazdasagpolitikaval. A jegybanki fliggetlenség megtdmogatdsa
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hasznosnak bizonyult ugyan, de 6nmagdban egyik esetben sem volt elegendé a ké-
s6bb id6rél idére kialakuld instabilitdas megel6zéséhez. Megerdsitett fliggetlensége
ellenére kivédhetetlen nyomds nehezedett a jegybankra a bankszektorbdl, a fize-
tési mérlegbdl, a koltségvetésbdl és a gazdasdg meggyengllt agazataibdl kiinduld
problémak rendezésére.

Mindez a mai Magyarorszdg szamara is egyértelm(i lGzenetet hordoz. Egyrészt
kockazatos, ha a kormany a jegybanki figgetlenséget felhigitd intézkedésekben
gondolkodik. A jegybank fliggetlenségének tiszteletben tartdsa nem old meg auto-
matikusan minden problémat, de az 1920-as és 1990-es évek Magyarorszaganak
torténelme és dltaldban a monetaris tapasztalatok azt mutatjak, hogy a fliggetlenség
veszélyeztetésével csak rosszabbra fordulnak a dolgok. Masrészt még a legfligget-
lenebb jegybanktdl sem varhato kielégité eredmény a bankszektor, a kiils6 szektor
és a redlgazdasag egyensulytalansagai kozepette. Ezeket a problémakat az orszag
mas politikai dontéshozdinak kell megoldaniuk.

2. Az 1920-as évek

Magyarorszag mind teriletét, mind népességszamat tekintve jelent8s veszteséggel
kertlt ki az I. vilaghaborubdl. Kozép-Eurdpa Uj orszdghatarai iparadt és kereskedelmét
is megtépdaztak. A hdboru végén tarsadalmi és politikai nyugtalansag bontakozott
ki, amikor gréf Karolyi Mihdly kormanyat megdontotték és helyébe Kun Béla ve-
zetésével a tanacskoztarsasag Iépett, majd egy révid roman megszallast kovetGen
jobboldali kormanyaval Horthy Miklds tengernagy vette at és meg is tartotta az
orszag vezetését. A haboru utan koézvetlenll a mindennapi élet szerves része volt az
inflacid. Az Osztrak-Magyar Bank (a korabbi Osztrak-Magyar Monarchia jegybankja)
nagy cimletl bankjegyeit csak akkor fogadtdk el torvényes fizet6eszkdzként, ha
pecséttel voltak ellatva. Mivel azonban Magyarorszag viszonylag késve kezdte el
a bankjegyek felllbélyegzését, ezek az egyéb utddallamokbdl 6zonl6ttek az orszagba
(Garber — Spencer 1994). Minthogy fiskalis bevétel még kevés akadt, révid (négy
hdnapos) kormanyzasa alatt a bolsevik kormany az Osztrak-Magyar Bank nyomole-
mezeit haszndlta tovabbi pénzjegyek nyomtatasara, és sajat bankjegyeket is kiadott.

Az Osztrak-Magyar Bankot 1919 vége felé bezartak, feladatait elGszor a régi bank
magyar részlege, majd 1921 augusztusaban a pénziigyminisztérium kozvetlen ira-
nyitasa alatt all6 Allami Jegyintézet vette &t. Az intézet 1921. augusztusban kezdett
bankjegykibocsatdsba, amire a régi Osztrak-Magyar Bank fellilbélyegzett bankdit és
a bolsevik rezsim altal kiadott pénzjegyeket is be lehetett valtani.

Mig Magyarorszagnak a trianoni békeszerz6dés értelmében jovatételt kellett fizet-
nie, ennek sem a mértéke, sem az litemezése nem volt ismert. Ez nyilvan jelent6s
bizonytalansdg forrasa volt. Mindekdzben — nevezetesen 1919-t6l 1924-ig — a ma-
gyar kormdany komoly koltségvetési hidnyokkal kiizd6tt, a hidny finanszirozdsara az
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Allami Jegyintézettd| vett fel kdlcsont. Az intézetet a pénziigyminisztérium arra is
utasitotta, hogy kedvezményes feltételekkel adjon kolcsont a bankoknak, a cégek-
nek és a gazdalkoddknak, hogy talpon tudjanak maradni. Minél gyorsabb Gtemben
nétt az inflacid, az allam bevételei anndl nehezebben tudtak vele Iépést tartani, igy
klasszikus és végiil katasztrofalis inflacids spiral jott |étre. A koltségvetés egyensuly-
ba hozasara és ezaltal az inflacié megsziintetésének elGsegitésére tett egyoldald
[épésekkel viszont nem allta volna meg tobbé a helyét az az érv, hogy a jévatételi
kotelezettségnek lehetetlen a koltségvetésbdl eleget tenni (Pogdny 2019:49). Ezért
halasztddtak ezek az intézkedések.

A hiperinflacié 1924 marciusaig gyorsult, ekkor mar mindenki ugy gondolta, hogy
tulsagosan elszabadult. A Nemzetek Szovetsége a Jovatételi Bizottsdggal és a magyar
kormannyal egylttm(ikodésben igyekezett elérni a fiskdlis konszolidacidt, a jova-
tételi teher mérséklését és nemzetkozi kdlcsont biztositani az orszagnak. A kiilsé
finanszirozasra akkor nyilt lehet6ség, amikor a Jovatételi Bizottsag feloldotta a za-
logjogot a magyar allam jovatételre lekotott bevételein, igy ezeket a kereskedelmi
kotelezettségek teljesitésére lehetett forditani. A kdlcson 1924. juliusban érkezett
meg a Bank of England kormanyzéja, Montagu Norman kodzbenjarasanak készon-
het6en — az orszag de facto az 6 kdzvetitésével fért hozza a londoni tékepiacokhoz
(Péteri 2002). A futamidét 20 évben allapitottak meg, a fedezetet a vambevéte-
lekbdl és a cukoraddbdl befolyd, valamint az dllam sé- és dohanymonopdliumabdl
szarmazd bevételekbdl nyujtottak, amelyek béven elegenddbk voltak a kdtelezettség
teljesitéséhez.

A Nemzetek Szovetségének stabilizacids terve két kiilonalld, de egymdshoz kapcso-
16d6 jegyz6konyvbdl allt. Az els6 megerGsitette az allam szuverenitdsat és teriileti
integritasat, mig a masodik arra kotelezte a kormanyt, hogy hozza egyensulyba
a koltségvetést és allitson fel egy fliggetlen jegybankot. Fontos, hogy nemcsak
Magyarorszag, de Csehszlovédkia, Franciaorszag, Nagy-Britannia, Olaszorszag és
Romania is aldirta az elsé jegyz6konyvet, vallalva az azzal jard kotelezettségeket,
igy kdzvetve a jegybank fliggetlenségének garantalasat is, tehat nem csak az akkori
magyar kormany tett ilyen kotelezettségvallalast. A masodik jegyz6kényv arra ko-
telezte Magyarorszagot, jaruljon hozza, hogy egy fébiztos felligyelje a folyamatot,
aki jelentést tesz a Nemzetek Szovetségének és a hitelez6 orszagok képviselGibdl
allé ellendrz6 bizottsagnak arrél, hogy a kormany betartja-e a tervet és azt a kote-
lezettségvallalasat, hogy tiszteletben tartja a jegybank fliggetlenségét. A f6biztos
azt a kilonleges szamlat is ellenGrizhette, amelyre a vamokbdl és a cukoradébdl,
valamint a nyersanyag-monopdliumokbdl szarmazd, a fenti célra elkiilonitett be-
vételeket fizették be. Végiil egy amerikait, az ifjabb Jeremiah Smith-t nevezték ki
fébiztosnak (Peterecz 2009). Smith kdzeli személyes baratja volt a befolydsos ame-
rikai bankarnak, Thomas Lamont-nak, aki kozvetlendl részt vett a Dawes-terv és
a Young-terv kidolgozasaban. Az amerikai kapcsolat kiemelte: az, hogy Magyarorszag
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tartani fogja-e magdt a tervhez, nemcsak a jegyz6koényv eurdpai aldiréit aggasztja,
hanem az Egyesiilt Allamokat mint leendé gazdasagi nagyhatalmat és potencialis
kllsé finanszirozasi forrast is.

A Magyar Nemzeti Bankot (MNB, Magyarorszdg kdzponti bankja) 1924. aprilis 26-
an hoztdk létre egy torvénnyel, és két honappal kés6bb kezdte meg a miikodését.
A hét f6 részvényes kozott volt a New York-i székhely( National City Bank (mint
legnagyobb részvényes) és két brit bank: a Midland Bank és az Anglo-Austrian Bank
(Magyarics 2019). Az MNB nem adhatott hitelt és elGleget az allamnak, kivéve, ha
mogotte konvertibilis deviza vagy arany formdjaban teljes fedezet allt (De Cecco
1994). Kovetelmény volt az is, hogy kotelezettségeit arannyal fedezze, gy, ahogy
az aranydeviza-rendszer megbizhaté tagjai. A fedezettségi mutatét az elsé ot évre
20 szazalékban hataroztak meg, majd azt kbvetGen 6tévente tovabbi négy szaza-
Iékponttal emelték (Pogdny 2019:51). Az MNB-nek a fébiztos altal kinevezett kiilsé
tandcsadoét is el kellett fogadnia. Ez a kils6é tanacsadd barmilyen politikat vagy
hatarozatot megvétdzhatott, ha az ellentétes volt az Uj jegybank alapszabalyaval
(Garber — Spencer 1994:33). Végul pedig heteken belll azt kovetéen, hogy meg-
alapitottdk, az MNB elndke, Popovics Sandor és a Bank of England jegyz6konyvet irt
ala arrdl, hogy négymillié font 6sszegl elSlegért a Magyar Nemzeti Bank a korona
arfolyamat a font sterlinghez koti.

A jegybank autondmiajat igy tobb tényezd garantélta. Erésitette az inflacid érthetéen
negativ kozmegitélése, tekintettel az 1924-es stabilizacidohoz vezeté eseményekre, az
Uj, modern jegybanktorvény, a kiegyensulyozott koltségvetés, a nemzetkdzi tamoga-
tds és felligyelet, a tartalékait feltoltd siirg6sségi el6leg és az aranydeviza-rendszer
szabdlyai. A jegybanki fliggetlenségnek nehéz ennél szilardabb alapjat elképzelni.

Sargent (1982) szerint ez az Uj intézményi keret meggy6z6 valtozast jelzett a rend-
szerben. Ugy véli, hogy ebbdl adéddan az inflacié késébbi stabilizacidja lényegében
nem jart koltségekkel — nem nétt a munkanélkiiliség. Masok (Berend — Rdnki 1985;
Domonkos — Schlett 2021) nem igy latjak. Szerintiik a magyar gazdasagot a stabi-
lizdcié kovetkeztében nagy munkanélkiiliség, stagnalé névekedés és erGtlen ipar
jellemezte. A Nemzetek Szovetsége dltal elvart koltségvetési egyensuly 1928-1929-
ben megingott, majd 1929-1930-ban hianyba fordult. A kormany allami tamoga-
tasainak és kdzmunkaprogramjainak kdszonhetéen 1930—-1931-ben a hidny még
nagyobbra duzzadt. Az 1920-as évek Magyarorszagdn oly fontos szerepet jatszo
mez&gazdasagi szektort erétlen nemzetkdzi arak és egy hamarosan tulértékeltnek
tekintett fizet6eszkdz sujtotta. A mezégazdasagnak hitelezd bankok mar 1927-ben
mérlegproblémakkal szembesiiltek, és 1931-ben megadtak magukat a kiteljesedd
bankvalsagnak (Macher 2018). Az orszag ugyanezen kedvezGtlen cserearanyok miatt
a teljes id6szakban a folyé fizetési mérleg hianydval kiiszkodott. E kiils6 gyengeség
komor kovetkezményei a devizahitelezés 1928 végén bevezetett korldtozasaval ju-
tottak a csucsra.
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Péteri (2024) bemutatja, hogy az MNB hogyan reagalt ezekre a hazai gazdasagi
problémakra azzal, hogy az aranystandard szabalyainak betartdsa helyett — melyek
alapjan szlikiteni kellett volna a pénzkinalatot — sterilizalta az arany kidramlasat.
Inkabb a mez6gazdasdg és az ipar hiteligényének kielégitésére torekedett, mint
hogy szigoruan az aranyra valthatdsag fenntartasat helyezte volna el6térbe, ahogy
az latszélag az alapszabdlyabdl kdvetkezik. Nem ismerek olyan tanulmdanyt, melynek
alapjan megallapithaté lenne, hogy az MNB a kormany nyomadsara tett-e igy, vagy az
igazgatoi dontottek tgy 6nszantukbdl, hogy enyhitik a nyomast az orszag bankjain,
cégein, gazdasagain és munkaerdpiacan. Akarhogy is, ezen egyéb gazdasagi prob-
Iémak sulyossagara tekintettel a fliggetlenség nyilvdn nem volt elegend6 ahhoz,
hogy a jegybankot elszigetelje ett6l a nyomastdl és lehetévé tegye szamara, hogy
figyelmen kiviil hagyja ezeket a kényszerit6 tényezéket.

A kedvez6tlen cserearany és az arany kidramlasanak sterilizacidja a tartalékok csok-
kenését eredményezték, nem azt a fajta nyitott inflaciét, amelyet Magyarorszag az
1920-as évek elején, majd kés6bb, az 1990-es évek elején latott. Az MNB-nek 1929-
ben a Bank of England és egy nemzetkdzi bankokbdl allé konzorcium siirgésségi
segélyével sikerilt elhalasztania a szdmadas napjat, a nyilvanvalé valutavalsagot
(Péteri 2002). A vég azonban 1931-ben elkerilhetetlenné valt, a mez6gazdasagi
arak tovabb zuhantak, a t6ke menekilt, pénzigyi valsag alakult ki és bevezették
a kotott devizagazdalkodast (Eichengreen 1992:261).

3. Az 1990-es évek

A kozponti tervezés 6sszeomlasat kdvetéen Magyarorszag viszonylag gyorsan vissza-
allitotta az MNB fliggetlenségét. Az egyszintl bankrendszert részben mar 1987-ben
megreformaltak, amikor az MNB kereskedelmi banki funkcidit mas intézmények
vették at (Jung 1995). 1990-ben az akkori miniszterelnk, Antall Jozsef nyilvano-
san bejelentette, hogy a kormany nem fogja megprébalini kdzvetlenil befolydsolni
a jegybank monetaris politikai intézkedéseit (Bod 1994). 1991 végén ezt az allas-
pontot a parlament altal elfogadott, a Magyar Nemzeti Bankroél sz6lé térvényben
kodifikaltak. A torvény figyelemre méltd eleme a jegybank altal az dllamnak nyujt-
hatd kozvetlen finanszirozds 6sszegének korlatozdsa (a koltségvetési 6sszbevétel
aranydaban kifejezve). Dincer és szerz6tdrsai (2024) ebben az idészakban szamoljak
ki Magyarorszag és mas orszagok esetében a jegybanki fliggetlenség Cukierman-féle
[Cukierman et al. (1992)] mér&szamat. A jegybank jogi figgetlenségének jelentds
erGsodését dokumentaljak 1991 és 1992 kozott. Kimutatjak, hogy az MNB flgget-
lensége e torvény elfogaddsa utdn nagyobb volt, mint az egyidej(i globalis atlag.
A jegybank jogi fliggetlenségét Gjabb reformokkal késébb, 1998-ban és 2001-ben
tovdbb erdsitették. Ainsley (2017) 6nallé tanulmanya megerdsiti ezeket a kovet-
keztetéseket.
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A jegybank nagymértékd fliggetlensége ellenére mindazonaltal Magyarorszag nem
tudta elkeriilni a két szamjegy( inflaciot. A fogyasztoi arak alapjan mért éves atlagolt
inflacid (CPI) egyszer sem csokkent 19 szazalék ala 1990 és 1996 kozott. A termel6i
arak alapjan mért inflacio (PPI) sose esett 10 szazalék ald, és az évek zomében —
a fogyasztdi arak alapjan mért inflaciohoz hasonldéan —a 20 és 30 szazalék kozotti
tartomdnyban mozgott. A CPI-inflacié az allami tdmogatdsok csdkkentése, a real-
felértékel6dés és mds kilonféle tényez6k miatt tébbnyire magasabb volt, mint
a PPI-inflacié (Surdnyi— Vincze 1998). Kétségtelen, hogy Magyarorszagnak sikerilt
elkerilnie azt a hiperinflaciét, amely a kozép- és kelet-eurdpai blokkban mashol,
illetve pont Magyarorszagon az 1920-as években tapasztalhatd volt. Az orszag az
1980-as évek arliberalizacidjaval elérébb jart a keleti blokk tébbi orszaganal, és
annak készénhet6en, hogy azokban az id6kben aktivan alkalmazta az inflacids adét
a kereslet és a kinalat 6sszehangoldsara, a tervgazddlkodds utani gazdasag nem
orokolt hangsulyos monetaris atnydlast. Magyarorszag azonban az Eurdpai K6zosség
és az OECD atlaganak kozelébe se tudta visszaszoritani az inflaciét, noha ezek voltak
azok a fejlett gazdasagi klubok, amelyekhez csatlakozni kivant.

Egyesek szerint irredlis azt feltételezni, hogy a leheté legfliggetlenebb, legelbrela-
tébb jegybank képes arstabilitast elérni kiterjedt kindlati sokkok és strukturalis ki-
igazitasok idején. Természetesen pont ez a Iényeg. Az 1990-es évek elején a magyar
gazdasagot kinalati és keresleti sokkok elegye tépazta: kindlati oldalon a lakossagi
villamosenergia- és gdzarak dupldjdra emelésének, valamint a kéolaj és a dizelolaj
kiskereskedelmi ara liberalizacidjanak kdszonhet6en az energiadrak névekedése,
mig keresleti oldalon a kelet-eurdpai kereskedelem 6sszeomlasa razta meg. A GDP
mintegy 20 szazalékkal visszaesett 1990 és 1993 kozott, a zsugorodas féként az
ipart sujtotta. A negativ kinalati sokk inflaciét idézett el§, mivel mas koriilmények
nem valtoztak. A jegybank joggal gondolhatta rdadasul, hogy megéri tamogatni
a veszteséges, amde végs6 soron életképes cégeket, amig visszanyerik verseny-
képességliket. Az inflaciénak megvolt az a jétékony hatdsa, hogy — a lefelé merev
nomindlbérekre tekintettel — csokkentette a redl-munkaerékoltségeket, elGsegitve
a versenyképesség javuldsat és a kereskedelem nyugati reorientacidjat, bar az MNB
lathatdan torekedett a nominalbér-ndvekedés elsimitasara, hogy elejét vegye a ver-
senyképességi problémak Ujbdli megjelenésének. A jegybank a gyenge bankrendszer
problémadinak kezelését is feladatanak tekintette csakugy, mint az 1920-as években.
Sebdk et al. (2021) megjegyzi, hogy a bankok alult6késitettek voltak, és jelentds
nemteljesitd hiteldllomany terhelte Gket, igy az MNB hat hénapos hitelkereteitdl
fliggtek, amelyeket az MNB kotelességének érzett biztositani.

A monetaris politika igy az alkalmazkodas és a konszolidacié kozott ingadozott.
Amikor a CPl-inflacié 1991-ben 35 szadzalékra ugrott, az MNB szigoritott a politikdn:
emelte a kotelez6 tartalék mértékét és visszafogta a belféldi hitelezés novekedési
Utemét. Bar enyhiilt, még mindig kényelmetlenil magas maradt a CPI-inflacio, amely
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1992-ben 23 szazalékon allt. A kdzponti kdltségvetés komoly hidnnyal kiizdott, kilo-
nosen az 1992—-1995-6s id&szakban, hasonléan az 1920-as évekhez. A folyd fizetési
mérleg 1992 utan jelentds hianyba fordult, Magyarorszag kilféldi t6kebefektetés
segitségével probalta stabilizalni a fizetési mérlegét, ahogy azt az 1929-et megel6z6
években tette. Mindkét trend a kindlathoz képest erGs keresletet jelzett, ez fokozta
az inflaciés nyomast. A hazai fogyasztds 1993-ban 10 szazalékkal béviilt a negativ
redlkamatoknak készonhetéen. Az MNB valaszul az év vége felé kamatemelésbe
kezdett. 1994-ben aztan iranyt valtott, csokkentette a kotelezd tartalék mértékét,
és visszafogta a bankszektornak kedvezd kamatokkal nyujtott hiteleket, mikozben
a kormanynak segitett az akkorra még tetemesebbre duzzadd koltségvetési hidnyt
finanszirozni (1994 vélasztasi év volt). Ennek eredményeként a CPI- és a PPI-inflacid
még nagyobb ltemben emelkedett, évesitetten 1995-ben megkdzelitette a 30 szaza-
Iékot. A jegybank az inflacidszabdlyozds kényszere, valamint az dllam és a gazdasag
pénzigyi igényei kozott 6rlédott (nem szdlva a politikai kényszerrdl).

1995 a fiskalis konszolidacid és -reform éve volt. A koltségvetési hidanyt addéemelé-
sekkel és a tdmogatasok lefaragasaval csokkentették, a hidny azonban az 1994. évi
8,4 szazalékrdl csupdn 6,8 szdzalékra mérséklédott 1995-ben (pénzforgalmi alapon).
Mindemellett a munkanélkiliség két szamjegyld maradt, mivel a versenyképesség
prioritassa valt. A jegybank bevezette az elére bejelentett csuszéarfolyam-rendszert,
amelyben a leértékel6dés mértéke nagyjabdl megegyezett a PPI-inflacid mértéké-
vel, hogy az orszag exportra termeld iparagai ne keriiljenek nyomas ald. Ez az el6re
bejelentett csuszdarfolyam a korabbi id&szakos, eseti leértékeléseket valtotta fel,
amelyek egyre inkdbb el6re kiszamithatdva valtak, teret adva a destabilizalo spe-
kulacidknak. Az el6z6 évhez képest 1996-ban mérséklédott a CPI- és a PPI-inflacio,
de évesitetten csak a 20 szazalék kornyékét érte el. 1997 végén az inflacié még
mindig 18 szazalékon Allt.

Egy teljesen flggetlen, kizardlag egy dologra 6sszpontosité jegybank gyorsabban
meg tudta volna fékezni az inflaciét. A Magyar Nemzeti Banknak — amelyet érthet6
okokbdl aggasztott az inflacié, de a még mindig problémat jelent6 versenyképesség,
munkanélkiliség és dllamhaztartas is — ugyanakkor jé oka volt arra, hogy jogallasa
ellenére kis 1épésekben haladjon. Az IMF (1996:22—-24) szaraz megfogalmazdsaban:
,Ugy tiinik, hogy az infldciénak a magyarorszdgi dtmenet alatt tapasztalhaté vi-
szonylagos inercidja tébbek kézétt azzal hozhato ésszefiiggésbe, hogy a monetdris és
az drfolyampolitikat nem alkalmazzdk az infldcié érdemi vagy gyors cs6kkentésére,
a redlbér-kiigazitdsoknak elejét vevd enyhe kéltségvetési megszoritdsokkal egye-
temben a munkaerdépiac merevségének, valamint a legfontosabb relativ drak folya-
matos emelkedésének a kezelésére.” Bod (1994:424) ennél konkrétabban fogalmaz:
»A [jegybank]térvényben biztositott nagyfoku fliggetlenség csupdn egy aspektusa
a monetdris politikanak. Az atmenet gazdasdgi és pénziigyi kériilményeibdl, tébbek
k6zott az elézé rendszer 6rokségébdl eredd korldtok is szamitanak.” A jegybank erGs
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jogi fuggetlensége és a koltségvetési hidny pénzbeli finanszirozasanak korlatozdsa
kétségkivll fontosak voltak a hitelesség szempontjabél. Helytdllo az a megallapitas,
hogy egy gyengébb jegybanktorvény mellett rosszabbul alakult volna a helyzet.
A két szamjegy( munkanélkiliség, a strukturdlis egyensulyhiany és a még mindig
torékeny versenyképesség jellemezte kdrnyezetben azonban a jogi fliggetlenség
nem garantalta az alacsony, egy szdmjegyU, nyugat-eurdpai tipusu inflacids rata
gyors megkozelitését.

4. Kovetkeztetések

2024 elején a magyar kormany el6terjesztett egy térvénytervezetet, amely csokken-
tené az orszag jegybankjanak fliggetlenségét azzal, hogy vezet6ségének felhatalma-
zast ad arra, hogy a bankot az alapfunkcidihoz nem kapcsolddoé feladatok ellatasara
utasitsa. Ugy tlinhet, hogy ez a |épés nem érinti kdzvetleniil a monetéris politika
irdnyitasaért felel6s Monetaris Tanacsot. A jegybank megbizatasanak kiszélesitése
azonban bonyolultabba teszi az elszdmoltathatdsagot. Nehezebb lenne a monetaris
hatésagoknak megmagyarazniuk a politikai eszkozeik és a politikai céljaik kozotti
kapcsolatot. Az elszamoltathatdsag elvalaszthatatlanul 6sszefligg a fliggetlenséggel:
minél nehezebb a jegybanknak szdmot adnia és megindokolnia az intézkedéseit,
annal valdszinlbb, hogy veszélybe keril a gazdasag gondos intézéjeként betdltott
statusza, a gyakorlatban pedig a fliggetlensége.

A kérdéses javaslat a Felligyel6 Bizottsagnak (amely tagjainak tébbsége politikai
kinevezett) felhatalmazast adna a jegybank vagy valamely alapitvanyanak tobbségi
tulajdonaban all6 azon vallalkozasok ellenérzésére, amelyek a devizam(iveleteikbdl
szarmazo nyereséget befektetik. Ez arra hivja fel a figyelmet, hogy nemcsak a kor-
manynak kell tiszteletben tartania a jegybank fliggetlenségét, hanem magdnak
a jegybanknak is szigoruan korlatoznia kell a kiegészit6 tevékenységeit. Ha lehet-
séges, a nyereségét és annak kezelését at kell adnia a fiskalis hatdsagnak, hogy e
nyereség befektetése ne legyen politikai konfliktus taptalaja.

Ez az ellentmondasos helyzet raadasul akkor allt el6, amikor a kormany a recesszids
nyomasra és a romlé koltségvetésre vélaszul a kamatok csokkentésére presszionalja
a jegybankot. A kdzponti bankokra rendszeresen nyomas nehezedik, hogy alkal-
mazkoddbb politikat folytassanak, amikor gyenge a novekedés és a koltségvetés
deficites. A jegybank azonban nem tudja az ilyen fiskalis és redloldali problémakat
ugy enyhiteni, hogy mas problémadkat, példdul az inflacié vagy a leértékel6dés prob-
[émdjat ne sulyosbitana. A monetaris politika irdnyitdsa épp ezért van egy olyan
fliggetlen jegybankra bizva, amely pragmatikusan, elfogulatlanul, partéllastél fug-
getlenlil egyensulyt tud tartani e kockazatok és célok kozott. Ez az ellentmondasos
helyzet arra is felhivja a figyelmet, hogy a jegybank csak akkor tudja hosszu tavon
biztositani az ar-, a gazdasagi és a pénzlgyi stabilitdst, ha ebben a minisztériumok
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és az egyéb szakterlletekért felelds tisztségvisel6k tdmogatjak és egyuttmikddnek
vele.
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Hiperinflacio az elsé vilaghaboru utan Kozép-
Eurdopaban: Okok, megoldasok és kovetkezmé-
nyek*

Harold James

A tanulmadny részletesen vizsgdlja Németorszdg és Lengyelorszdg helyzetét, az elsé
vilaghdboru utdn a hiperinfldcio dltal érintett négy orszdg kéziil azt a két dllamot,
amelyet Thomas Sargent klasszikus 6sszehasonlito tanulmdnydban abbdl a szem-
pontbdl vizsgdlt, hogy milyen kériilmények kbzétt lehet véget vetni az infldcionak.
Ez ellentétben dll a csehszlovdk esettel, ahol a stabilizdcid el6zetes hiperinfldcio
nélkiil kbvetkezett be. A stabilizdcid jelentds dldozatokkal jart, amelyek leginkdbb
a recesszio, illetve munkanélkiiliség formdjaban jelentkeztek. A periféridn Iévé, érin-
tett orszdgok az infldciot a javak nemzetkézi és belsé ujraelosztdsdra igyekeztek
felhaszndlni. Az infldcié megsziintetése tehdt politikailag ,,sokba kertilt”, és dltaldban
a szuverenitds valamely aspektusdnak feladdsdval vagy a belpolitikai mozgdstér
korldtozdsdval jart egyiitt. Ezért szamos infldcids folyamat tulajdonképpen nem ért
véget, hanem elhamarkodott linneplésbe torkollt az ujbdli visszaesést megeldzéen,
amit a kiilsé ellenGrzéssel szembeni fellépés kisért.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E31, E52, E61, E63, E65, P44

Kulcsszavak: hiperinflacio, inflacids sokk, stabilizacio, dezinflacié, monetaris politika,
fiskalis politika, elsé vilaghaboru utani idészak

1. Bevezetés és Sargent munkdassaga

A nagy inflacidk torténete a tehetetlenség torténete — amikor egy politikai és tar-
sadalmi rendszer olyannyira megbénul és miikodésképtelenné valik, hogy képtelen
onmagat korrigdlni. E tekintetben altaldban olyan kérilményekrél van sz6, amikor
a szuverenitas 6sszeomlik, és a helyzet megoldasahoz mindenképpen kiilsé segit-
ségre van szlkség. A kiilsé fellépés olyan Uj er6forrasokat mozgdsithat — és altalaban
mozgosit is —, amelyek a diszfunkcionalitds leklizdéséhez szlikségesek. Ugyanakkor
ez a tarsadalom politikai és gazdasagi rendjének megvaltoztatasat is szlikségessé
teheti: ez a kényszerités gyakran erGs ellenkezést valt ki.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Hiperinfldcid az elsé vildghdboru utdn Kézép-Eurdpdban

Az elsé vildghabord utani kdzép-eurdpai inflacids folyamatok legfontosabb, maig
jelentds értelmezését dsszehasonlithatd kontextusban a Nobel-dijas kdzgazdasz,
Thomas Sargent mutatta be a 20. szazad végén, egy olyan idGszakban, amikor az
ellendrizetlen inflacid az ipari orszagokban altalanos jelenségnek tlint. Sargent tor-
ténelmi tanulsagokat igyekezett levonni, és Ausztria, Magyarorszag, Németorszag és
Lengyelorszag 1919 utdni tapasztalatait , olyan laboratériumi kisérletként mutatta
be, amelynek keretében a legkdnnyebben felismerhetdk az inflaciét okozd és az
azokat megallitani képes elemi er6k” (Sargent 1982:90). A kézép-eurdpai hiper-
inflaciot akkoriban, az 1970-es években — a nagy gazdasagi vilagvalsaggal sujtott
Nagy-Britanniahoz hasonldan — arra , hasznaltdk”, hogy rémhireket generaljanak
arrél, hogy milyen kévetkezményekkel jarhat a rossz koltségvetési politika. Erdekes
maodon azonban Sargent laboratériumi gyakorlatdnak legnyilvanvalébb eredménye
az volt, hogy a kisérletet csak kiils6 beavatkozdssal lehetett ledllitani: ez a tanulsag
azonban nem t(int relevansnak az 1970-es évek Amerikaja szamara.

Ez természetesen Sargent munkdjanak nem igazan ,,szokdsos” értelmezése, mivel
ugy is felfoghatd, mintha azt a félrevezet6 benyomast keltené, hogy a koltségvetési
stabilizacid viszonylag fajdalommentes folyamat. Sokan fenn szerették volna tartani
gazdasagi tevékenységiiket, azonban az inflacids folyamat pusztité végkifejletéig
a stabilizacidt megfizethetetlenil koltséges alternativanak tekintették. Valdban kolt-
séges is volt, ahogyan azt ElImus Wicker (1986) kdzgazdasz kifejtette, amikor kritizélta
Sargent értelmezését a gyakorlatilag fajdalommentes dezinflaciérdl.

2. Az elsé vilaghaborut kovet6 nagy inflacié K6zép-Eurépaban

2.1. Lengyelorszag

A lengyel inflacié kimenetele 1atszélag egyediilalld volt a kozép-eurdpai inflacidk
korében, ami késGbb stabilizdlddott, viszont nem kiilsé nyomasra: az 1922-es osztrak
és magyar rekonstrukciot a Népszovetség iranyitotta, és nemrégiben a nemzetkozi
intézmények altali ,,beavatkozas” példajaként mutattak be.! A német stabilizacio az
1924-es nagy nemzetkdzi parizsi konferencia révén valdsult meg, amely 0] jovatételi
tervet (a Dawes-tervet) és egy nagy Ujjaépitési kdlcsont eredményezett. A lengye-
lek — kiilondsen a lengyel stabilizacié végrehajtasanak fészereplSje, Wtadystaw
Grabski — ragaszkodtak ahhoz az elképzeléshez, hogy ez a folyamat csak ,,magatol”
torténhet meg. Mint irta, ,fejemben kialakitottam a sajat tervemet, hogy a koltség-
vetést egyensullyba hozzam, és a valutareformot sajat er6bél, kilfoldi kdlcsénokts!
mentesen és brit pénzlgyi szakértSk nélkll hajtsam végre” (Grabski 1927:25). Egy
masik, az inflaciés id6szakban megjelent programszintl esszéjében kifejtette: ,el-
fogadhatatlan, hogy a jelenlegi valsag hatasa alatt olyan feltételekkel prébaljunk
hitelt felvenni, amelyek korldtozzak allami szuverenitasunkat” —idézi Jez (2022).

1 Legutdbb Martin (2022). Lasd még: egy régebbi beszamold ugyanerrdl a jelenségrél: Pauly (1998).
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Ezek az inflacidk, amelyek hiperinflaciéva nétték ki magukat, az elsé vildghdboru
Oridsi gazdasagi és katonai mozgdsitasat kovetd koltségvetési problémabdl eredtek.
A Ragnar Nurkse altal a Népszovetség szamara készitett inflacios tapasztalatokat
vizsgald jelentés kés6bb megallapitotta, hogy ,,a lengyel tapasztalat dltalanos ér-
dekl&désre tarthat szamot, mivel figyelemre méltd osszefliggést mutat egyrészt
a koltségvetési helyzet, masrészt a valuta arfolyamértéke kozott” (Népszévetség
1946:25). Ez a kis méretl nyitott gazdasagok klasszikus esete.

A nagy inflacidk okait gyakran a javak és forrdsok tarsadalmon belili elosztasanak
szemszogébdl irjak le: a polgdrok nagyobb részt kbvetelnek az allami forrasokbdl,
kiléndsen az olyan dldozatokat kdveteld idészakok utan, mint a haboruk és a jarva-
nyok. A haborus idészakok politikusai megigérték, hogy a haboru utani korszakban
azok, akik szenvedtek és aldozatokat hoztak a konfliktus soran, jutalomban része-
stlnek. A sebesiilt veteranok, 6zvegyek és arvak mind-mind tdmogatasra szorultak.
Raadasul a legydzott hatalmak (Ausztria, Magyarorszag és Németorszag) jelentGs
kllsé teherrel szembesiltek a jovatétel formajaban, mikozben kevesebb kifizetésre
hasznalhaté forrassal rendelkeztek annak nyoman, hogy sulyos teriileti vesztesége-
ket szenvedtek. Ezzel szemben Lengyelorszag és Csehszlovakia a parizsi konferencian
ki rajuk jovatételi kotelezettségeket. Mindenlitt sulyos koltségvetési terhekkel és
elvardsokkal kellett tehdt az orszagoknak szembenézni — de eltéré politikai kor-
nyezetben. Ugyanakkor, mivel az adéemeléssel kapcsolatban nehéz konszenzusra
jutni, a kormanyok a kialakult kéltségvetési hiany fedezésére gyakran a kormany
koltségvetési politikajanak alarendelt kbzponti bankoktdl vesznek fel hiteleket, amit
ma ,fiskalis dominancidnak” nevezlink. A hajtéeré Sargent (1982:90) megfogalma-
zadsaban ,a fedezet nélkili, vagy csak kormanyzati valtokkal fedezett, un. fiat pénz
novekedése volt, amelynek a kés6bbi adébevételekkel vald visszafizetésére soha
nem volt valédi esély”.

Sargent beszamoldja nem sokban kilonboézik attédl, amir6l annak idején az akkor
még nagyon fiatal, 22 éves lengyel kbzgazdasz, Oskar Lange elmélkedett az inflacid
dinamikajardl szold, kivalé beszdmoldjdban, amelyet a Economic Review szamara irt:

A haboru utani évek Lengyelorszagban, akarcsak Eurdpa tobbi orszagaban, a ,lat-
szat-Ujjaépités” évei voltak, mert inflacids finanszirozason alapultak. Latszélag
nagy fellendilés zajlott az iparban, a kereskedelemben és a mez6gazdasagban.
A gyarak és mlhelyek szamos megrendelést teljesitettek, a termelés novekedett,
tobb agazatban elérve, s6t meghaladva a haboru elétti szintet. Am ez az élén-
kiilés — akdrcsak mas olyan orszagokban, amelyek inflaciés id6szakon estek at —
mesterséges volt. Nem volt nagy addztatas, az allam jelentés kiadasait papirpénz
nyomtatdsdval fedezte, és mivel az allami kiadasokat ilyen kérilmények kozott
a lakossag nem érezte tehernek, nem volt korlatja a névekedésnek. A kormany
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nagy 6sszegli kdlcsondket nyujtott az ipari vallalatoknak, amelyek leértékel6dott
pénzben torlesztettek, igy az dllam tulajdonképpen tamogatdst nyujtott az ipar-
nak. Ezenkivil az inflacié tulzott keresletet teremtett az aruk irant, mivel a pénz
birtokosai a lehet6 leggyorsabban elkoltotték a pénziket, hogy elkeriljék az
értékvesztést, és ez a kereslet mozgasban tartotta az ipart és a kereskedelmet.
Ehhez tarsultak még a nagy kormdanyzati megrendelések és a jézan lzletpoliti-
ka hidnya, amit a pénz értékének vdltozasa tett lehetetlenné. Az emberek azt
hitték, hogy ez a lazas és tulajdonképpen megalapozatlan inflaciés fellendiilés
valddi gazdasagi Ujjaépitést jelent, hogy a haboru okozta elszegényedés id6sza-
ka elmult, és hogy a nemzeti vagyon és a jolét egyre novekszik. A politikusokat
elblivolte a nemzeti statusz helyrealldsanak illizidja, a megndvekedett termelést
mutato statisztikai adatok, és az, hogy az allam hatalmas kiaddsokba bocsatko-
zott anélkil, hogy Uj addztatasra lett volna szlikség. Azt hitték, hogy az inflacié
,segitségével” a semmibdl vagyont teremthetnek. (Lange 1926:99)

A lengyel pénziigyminiszter és jegybankar, Stanistaw Karpiriski alapvet&en egyetér-
tett ezzel a nézettel, és gyakran keserlien panaszkodott a kovetkez6kr6l:

A hatalmas mennyiségben forgalomba hozott papirpénz (...), amelyet nem gaz-
dasdgi szikségletek, hanem f6ként a koltségvetési hidny kiegyenlitése érdekében
hoztak forgalomba, mar nem tolti be a hagyomanyos értékmegdrz6 szerepét,
hanem sokkal inkdbb az allamkincstar 6npusztité dontéseinek szimbdlumava
valik. A stabil pénz hidnya azt eredményezi, hogy a szamviteli alapelvek szinte
megsemmisiliinek, holott ez minden gazdasagi tevékenység alapja. Az iparos
tehdt még hozzavetSlegesen sem tudja, mennyi pénzre lesz sziiksége a kozeljo-
v6ben az el6re lekodtott alapanyagok kifizetésére, a kereskedd nem tudja, hogy
az Uj aru mennyibe fog kertlni, mikézben az lres polcok és raktarak feltdltésre
varnak, a bankdr nem tudja, hogy a ma kdlcsénadott pénznek milyen értéke
lesz a visszafizetéskor, a gazda nem tudja, hogy mennyi gabonat kell eladnia és
mennyiért kell eladnia a megtermelt gabonat, hogy az lehet6vé tegye a kész-
letek Ujrafeltoltését, egyetlen vallalkozé sem tudja, hogy mennyibe fog kerilni
a munkaeré nem csak néhany hénap, hanem akar csak néhany hét mulva. Ro-
viden szdlva: egyre jobbak a lehet6ségek a spekuldcidra, és egyre rosszabbak
a feltételek a termel6 munkara. (Karpiriski 1931:257-258)

Egy masik alkalommal Karpinski pontosan rdmutatott a problémara: ,,a lengyel mar-
ka legnagyobb csapasa (szkodnik) a lengyel kincstar” (Karpiniski 1931:261). Minden
minisztériumnak volt egy szdmldja a Polska Krajowa Kasa Pozyczkowa-nal (Lengyel
Nemzeti Hitelalap vagy ideiglenes kdzponti bank, PKKP), ahonnan bdségesen vett
fel pénzt. A tarsadalom demoralizalodott. , A betétesek azok, akik a legtdbbet veszi-
tenek, akik egy par cip6 értékét helyezik letétbe, és egy tekercs vécépapir értékét
vehetik ki” (Karpinski 1931:271).
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A liberalis lengyel kbzgazdasz, Edward Taylor, aki a lengyel inflacio fontos elemzésé-
nek kdzéppontjaba a mennyiségelméletet helyezte, lesujtéd képet festett a politikai
és szellemi éretlenségrél mint az inflacid gyokerérél, amelyben ,,a gazdasagi iranyi-
tas a politikai harc eszkozévé valik” (Taylor 1926:230). Elemezte az altala ,,politikai
inflacidnak” nevezett jelenséget:

Nem gondoljuk azt sem, hogy helyes lenne egyes politikai frakcidkat vagy politi-
kai tomboket hibaztatni azért, hogy nem hajlandék feltélteni a nemzeti kincsek
kasszajat. Egyes korok hajlamosak a politikai jobboldalt hibaztatni. Ha jobban
megnézzik, a politikai jobboldal gyakran habozott a kbzvetlen adék emelése
el6tt, a baloldal viszont folyamatosan ellenezte a kdzvetett addk, valamint a tar-
sadalom szegényebb csoportjait terhel6 addk és vdamok novelését. Ellenezték
a robbandsszerlien névekvé allami kiadasok csokkentését. (Taylor 1926:371)

2.2, Stabilizacios tapasztalatok Csehszlovakiaban?

A hiperinflacié megfékezéséhez hésies politikai tettekre lett volna szilikség, amely-
nek soran a fennallo kovetelések torlése valddi addterhek kivetésével jart volna
egyltt. Csak egy orszdg, az Uj Csehszlovdkia probdlkozott ezzel — sikerrel, bar az
addintézkedések népszer(itlenek voltak, és a felel6s pénziigyminisztert, a konzer-
vativ liberdlis kozgazddszt, Alois Rasint 1923-ban meggyilkoltak. Rasin 1919 janu-
arjaban igy panaszkodott Edvard Bene$ kiligyminiszternek: ,A nép azt hiszi, hogy
a szabadsag azt jelenti, hogy nem kell adét fizetni, és senki sem tesz semmit az
addpolitika végrehajtasa érdekében, igy nem tudom, hogy a tovabbiakban hogyan
kezeljem a dolgot. Az allam azért van veszélyben, mert a tdrsadalom nagy része ugy
tekint rd, mint csodatévére, amely minden problémat megold. Mindenki munkat
és megélhetési tamogatast, egyszoval dllami kiadasokbdl fedezett |étfenntartdst
akar” (Kosatik 2010:131-132). Csehszlovakiaban azonban kdnnyebbnek bizonyult
a stabilizacids intézkedés végrehajtdsa, mivel ott jelen volt egy idegennek tekintett
vagyonos réteg — az arisztokrata és gyakran német ajku foldbirtokosok az egykori
monarchidbdl, akiknek a foldjét allamositani lehetett, és amely a stabilizacié alapjaul
szolgalhatott. Didhéjban: létezett egy belsé ellenség, aki ,megfizethette” a refor-
mok és a stabilitas arat. Az 1919. aprilis 16-an kelt 215. szdmu kisajatitasi torvény
értelmében a 150 hektarnal nagyobb mezdgazdasagi foldteriileteket és a 250 hek-
tarndl nagyobb egyéb foldterileteket (beleértve az erd6ket is) elkoboztak. 1922-re
1730 tulajdonostdl vettek el 6sszesen 1 229 688 hektar mezégazdasagi és 2 733
376 hektdr nem mez8gazdasagi foldet: ez az 6sszes csehszlovakiai foldterilet 28,2
szazalékat tette ki. E foldek egy részét visszaszolgaltattak, de a legtdbbet az allam
eladta a kisbirtokosoknak, hogy létrehozzon egy jélétben él6 cseh paraszti réteget
(Homolac — Tomsik 2016).

2 Forras: James (2023)
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2.3. Az arfolyam és az inflacié német szemszoghbdl valé értelmezése®

Az inflacids folyamatokat a haborus szdmitdsokhoz hasonlé mdédon lehetett indo-
kolni, mivel ez egy mddja volt annak, hogy a kdltségeket masra haritsak. Ez a di-
namika kilénosen nyiltan jelent meg a német kozbeszédben. A németek az 6ket
érintd inflacidra ugy tekintettek, mint a jovatételi megallapodasbdl valo kildbalas
lehet&ségére. Wilhelm Cuno kancelldr 1923 juliusdban, amikor a német hiperinflacié
elérte végss, legszélsGségesebb szakaszat, bizalmasan bevallotta: ,,természetesen az
volt a cél, hogy el6szor a jévatételekkel foglalkozzunk, és csak utdna rendezziik az
addigyi problémakat” (Schuker 1988:22). Kezdetben még maga az inflaciods folya-
mat is kozrejatszott abban, hogy naiv kilfoldi befektetGket német papirbankjegyek
vasarlasdra csabitson annak reményében, hogy az egy nyereséget eredményezé
arfolyam javuldst hoz majd. 1921 oktdberében a Wall Street Journal mar ,giganti-
kus csaldsnak” nevezte azt, ahogyan 50 millidrd marka értékd, szamukra értéktelen
bankjegy keriilt amerikai befektet6k birtokaba.*

A kis orszagok — mint Ausztria, Magyarorszag és Lengyelorszag, de a jéval nagyobb
Németorszag is, amely a haboru utani rendezési folyamat aldozatanak érezte ma-
gat — az arfolyam és a folyd fizetési mérleg megszallottjaiva valtak olyannyira, hogy
gyakran az arfolyam 6sszeomldsat tekintették az inflacié valddi mozgatérugdjanak.
Az arfolyamra helyezett hangsuly a rendszer kijatszasanak iranyaba terelte a gondol-
kodast, és az arfolyamot arra hasznalta fel, hogy a gazdasagi szerencsétlenség valds
koltségeit masokra hdritsa. A hiperinflacidval kiizd6 orszagok majdnem definicié-
szer(ien a nemzetkdzi monetaris rendszer perifériajan helyezkednek el, ugyanakkor
a nemzetkdzi monetaris rendszer kézponti orszagai is bizonyosan atéltek inflaciés
epizédokat (az Egyesiilt Kiralysag a napdleoni hdboruk és az elsé vilaghaboru idején,
az USA pedig az 1970-es években).

A hdboru utani kdzép-eurdpai inflacidnak és hiperinflacidnak harom alapvet6 koz-
vetlen gazdasagi és politikai oka volt: 1) alacsony megtakaritasi rata (a jovedelemel-
osztas hdboru okozta valtozasai kovetkeztében), 2) helytelen monetaris és fiskalis
politika, és 3) er6s pénzigyi és lzleti érdekek, amelyek nyomast gyakoroltak a po-
litikai dontéshozdkra. Ezeket az okokat elfedheti, hogy a vita kozéppontjaban az ar-
folyamproblémak és a rovid tavu elényok megszerzésére irdnyuld torekvések alltak.

A vilaghdboru kovetkezményeként a jovedelmek értéke jelentésen csdkkent, és
dramaian visszaesett a megtakaritasi rata. Ugyanakkor a németek — legaldbbis
egy ideig — képesek voltak fenntartani az életszinvonalukat, mikozben jelent&s
kereskedelmi hidnyt halmoztak fel. Ezt a , luxust” azért élvezhették, mert a vilag
tobbi részén éI6 befektet6k német eszkdzok — valuta, értékpapirok és ingatlanok

3 Forras: James (2023)
4 Erre mar a korabeli amerikai sajtd is ramutatott: Mark Inflation Seen as Gigantic Fraud: Holders in United
States. Wall Street Journal, 1921. oktéber 6. Ezt Holtfrerich (1986) fejti ki.
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— vasarlasara forditottdk a pénziket. Brit és amerikai befektet6k a német fellen-
diilésre spekulaltak. Végiil is 1914 el6tt Németorszag az Egyesiilt Allamok mellett
a vilag két legerdsebb gazdasaganak egyike volt. Csak a német inflacio torténetének
viszonylag késéi szakaszdban, 1922 nyaran ismerték fel a kulféldiek, hogy Német-
orszag valdszinlileg nem lesz képes visszafizetni a kilféldiekkel szemben fennallé
Osszes addssagat (beleértve azokat a pénziigyi terheket, amelyeket a szovetségesek
a versailles-i szerz6dés értelmében jévatételi kovetelésként rottak ki rd). 1922 nya-
ran egy politikai esemény, Walther Rathenau kiligyminiszter meggyilkoldsa (1922.
junius 24.) rdmutatott a kdztarsasag politikai instabilitasara. Ett6l a pillanattdl kezdve
a kulfoldiek nem akartak tobbé német eszkdzoket vasarolni. A korabbi id6szak nagy
t6kedramldsa hirtelen megallt. A marka értéke dramaian zuhant. Az inflaciérél sz6lé
vitdk nagy része Németorszdgnak az egyre ellenségesebbnek és rosszindulatubbnak
tartott kilvildghoz fliz6d6 kapcsolatairdl szélt. 1923 elején a kormany elvesztette
az inflacié feletti kontrolljat, miutdn Németorszag nem teljesitette a jovatételi szén-
szallitast, amire Franciaorszadg a Ruhr-vidék katonai megszallasaval valaszolt azzal
a céllal, hogy megproébalja lefoglalni a szenet és mas nyersanyagokat. Erre valaszul
a német kormdny fizetni kezdte a Ruhr-vidéki munkasokat és vallalkozdsokat, hogy
ne dolgozzanak, és az ennek kovetkeztében keletkezd koltségvetési hidnyt immar
lehetetlen volt athidalni.

Az inflacié mdasodik mozgatdrugdja tehat a német kormany és a német kdzponti
bank politikdja volt. Mindkett6 nagyon érzékeny volt a politikai megfontoldsokra.
Mindkett6 aggddott amiatt, hogy a ndvekvé munkanélkiiliség destabilizalhatja a bi-
zonytalan politikai rendet. igy a kéltségvetési és monetaris politika terén barmire
hajlanddak voltak annak érdekében, hogy a gazdasagi lassulds minden formajat
ellensulyozzak. A kormany jelentés koltségvetési hianyt halmozott fel, mivel megproé-
balta fenntartani a foglalkoztatast az allami tulajdonu vasut- és postarendszerben,
és nagyobb vasarlderét akart teremteni. A német kormany igyekezett Uj és kreativ
modszerekkel pénziigyi 0sztonzd intézkedéseket bevezetni a gazdasag serkentése
érdekében, amelyeket aztdn a kdézponti bank monetizalt. Ugyanilyen fontos szem-
pont, hogy a nagy ipari termel6k tovabbra is kovetelték, hogy olcsé kézponti banki
hitelhez juthassanak alacsony kamatlabak mellett, amelyek — redlértékben — gyor-
san, groteszk modon negativva véltak: a kdzponti bank diszkont kamata 1922 nyardig
minddssze 5 szazalék volt. A kozponti bank elndke, egy id6s porosz burokrata, Rudolf
Havenstein azzal blszkélkedett, hogy sikeresen rdvette az Uj nyomdakat (132 gydrat,
valamint a bank sajat létesitményeit), nyomdlemezgyartdkat (29) és papirgyarakat
(30) az Uj pénz irdnti hatalmas kereslet kielégitésére. Egyre kreativabb mddszereket
talalt a nagyvallalatoknak nyujtott banki hitelezés 6sztonzésére, egyre kétesebb biz-
tositékokkal. Ekozben folyamatosan azt magyardzta, hogy a pénznyomdak mikodte-
tése hazafias kotelesség. Roviden, volt egy Ugynevezett ,Havenstein-put”, amelynek
keretében a kézponti bank a kamatlabat kell6en alacsony szinten tartotta ahhoz,
hogy a német villalkozdsok tovabbra is névekedhessenek.
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A harmadik inflaciés dinamika tehat a ,,pénzligyi dominancia”, amelyben a pénz-
Ggyi intézmények és a t6luk fliggd vallalkozasok azzal érvelnek, hogy mikoédésik
fenntartasahoz sziikségiik van a kézponti banki forrdsokhoz — a monetizélashoz —
valé folyamatos hozzaférésre. Markus Brunnermeier (2015:11—12) meghatéarozasa
szerint ez a kovetkez6t jelenti:

a pénziigyi szektor el6zetes magatartasa, amely a veszteségekt6l vald félelmében
szandékosan alult6késitett marad (vagy alult6késitetté valik). Ez a magatartas
noveli a volatilitast, és arra kényszeritheti a koltségvetési vagy a monetaris hato-
sagot, hogy elnyelje a veszteségeket... A pénzligyi dominancia alatt kevés vesz-
teséget lehet a pénziigyi szektorra haritani, és ami még rosszabb, szlikségessé
valhat annak ,kimentése”. Egy masodik jatszma a koltségvetési vagy a moneta-
ris hatdsag kozott alakulhat ki arra vonatkozdan, hogy kinek kell megmentenie
a pénzigyi szektort. A pénzligyi szektor ahelyett, hogy biztositékot nyujtana
a kormanyzati szektor szamara, hatraltathatja a gazdasagot, ezzel egyitt pedig
a kormany adébevételeit is. Ha a kdltségvetési oldal nem stabil, 6rddgi kor ala-
kulhat ki az dllamaddssag kockazata és a pénziigyi szektor kozott.

Hosszabb tdvon az inflacié tonkretette a német megtakaritasokat, és az instabil
weimari demokracia gazdasagat még tobb sokkhatdssal szemben tette sebezhetd-
vé. Ez drdmai hatassal volt a kdztudatra, és az altalanos politikai Iégkorre. A német
inflacié veszteseinek kompenzaldsara tett kisérletek, aminek soran egyes eszkozoket
felértékeltek, masokat viszont nem, az egyik csoportot a masik ellen hangoltak, és
azt a meggy6z8dést generaltak, hogy a politika a szervezett érdekcsoportok kozotti
targyalasokrol szél.

Az arak allandé valtozasa, a spekuladcidval szerzett és elvesztett vagyonok dramai
torténete sebezhetvé és neurotikussa tette az egyszer(i német polgarokat és a ko-
zép-eurdpai lakossagot. A nemek kozotti kapcsolatok atalakultak az arak noveke-
désének kovetkeztében. A férfiak a néket, a nék pedig a férfiakat lattak alapvet6en
szamitonak, anyagiasnak és minden romantikus illuziébdl kiabrandultnak (Marcus
2018:63-73). Csak a pénz szamitott. Mivel mindez hozzajarult a zsidék pénzigyi
tapldlta az antiszemitizmust. Kés6bb néhany éles esz(i megfigyeld, példaul Elias
Canettitudos és ird arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Nagy Inflacié tette lehetévé
a holokausztot, mivel olyan vildgot teremtett, amelyben a nagy szdmok egyszeri-
en irredlisnak és érthetetlennek tlintek (Canetti 1960). A birokratak egyszeriien
lehetetlenil nagy 6sszegeket irtak le anélkil, hogy az emberi kovetkezményekre
gondoltak volna.

Erdemes elgondolkodni azon a pontos mechanizmuson, amelynek révén az instabil
arak destruktiv és végil gyilkos tarsadalmi viselkedéssé kumulalodtak. Stabil id6kben
elvarjuk, hogy egy kereskedelmi tranzakcidéban mindkét partner ugy gondolja, hogy
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az ar tisztességes, az ligylet pedig mindkét fél szamara elényos volt. Veszek egy ételt,
amely csillapitja az éhségemet, a vendéglGsnek pedig cserébe van pénze, amit a sa-
jat sziikségleteinek kielégitésére fordithat. Amikor az drak mozognak, fel vagyunk
haborodva, hogy tobbet kell fizetnink. A vendéglds diihds, mert az dltalam adott
pénzbdl mar nem tud annyi arut venni. Mindketten tgy gondoljuk, hogy vesztesek
vagyunk a tranzakciéban, és hogy valami baljés er6 manipuldlt benniinket. Blintu-
datot is érzlink amiatt, mert kihasznalunk mdsokat — a lehet6 leghamarabb meg-
szabadulunk a bankjegyeinktdl. Azt gondoljuk, hogy spekulativ és pénzsévar médon
viselkediink. A nem zsidé németek az elsd vildghdborud utan a fizetGeszkozok koruli
zlrzavar kozepette tehat olyan tevékenységekbe kezdtek, amelyeket a zsiddkkal
hoztak 0sszefliggésbe, mikdzben gylilolték magukat a hagyomdanyos normak meg-
szegéséért, és ezt az erds érzelmet olyan kiils6 csoportokra haritottak, amelyeket
a pénziigyekkel és a pénzzel kapcsoltak 6ssze. Az emberek mobilitdssal szemben is
volt ellenérzés, kiilondsen Németorszag Uj keleti hataran, és a kilfoldi lengyel és
zsido kereskeddket ugy dbrazoltak, mint akik kihasznaljak a németeket — de ugy tlint,
hogy a kilféldi (nyugat-eurdpai és amerikai) turistak is olcsén élhetnek nagyvilagi
életet Berlinben és mas, sokféle szérakozast kinalé nagyvarosokban. Ezek a dolgok
tovabbi ellenérzéseket valtottak ki.

Az inflacio tonkretette az etikai értékeket, de a politikai strukturakat is szétmarta és
aldasta. Németorszag szOvetségi orszag volt (és most is az). A szbvetségi struktira
a bevételek és kiadasok elosztasanak pontos szabalyaitdl figg. Az inflacids folyamat
—az adok és a kormanyzati kifizetések redlértékének allandd bizonytalansaga mellett
— a terileti egységek szdmara ugyanazt a vesztes érzést kelti, mint amit az emberek
személyes életiikben tapasztalnak. Ugy tlnik, hogy az addk a kdzpontba daramlanak,
azaz Berlinbe, Moszkvaba (a hanyatld Szovjetunié esetében) vagy Belgradba (a nyo-
mas alatt 4ll6 Jugoszlavia esetében). Masrészt ugy tlinik, hogy a kiadasok a szovet-
ségi kormany székhelyéhez vald kozelséggel fliggnek 0ssze. Az ilyen értelmezések
a szeparatizmust taplaljak. A hiperinflacié évében Szdszorszag egy radikalis baloldali
rendszer, a ,,vOros szdzak” keretében prébalt elszakadni, mig Bajororszag a radikalis
jobboldal felé mozdult el (1923 novemberében Adolf Hitler puccsot hajtott végre).
A Rajna-vidéki szeparatistak sajat megallapodasra akartak jutni Franciaorszaggal.

A hitelhez valé hozzaféréssel és az allami pénznyomddval kapcsolatos szdmitasok
megerGsitik a szeparatizmus iranyaba térekvést. A német kézponti bank rendkiviil
negativ redlkamatlabak mellett nyujtott hitelt, ami gyakorlatilag tamogatdsnak sza-
mitott. A tdmogatasra azonban csak azok a cégek kaphattak esélyt, amelyek nemzeti
jelentGségiiket és a berlini politikai folyamatokhoz valé kozelségliket érvényesiteni
tudtdk. Mindenki mas vesztesnek érezte magat.
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A politikai szétesés el6rehaladtdval az addk beszedése egyre nehezebbé valik, ki-
I6nbsen a tavolabbi vagy tavoli régidkban, és a kiaddsok is 6sszeomlanak. Ennek
kovetkeztében a regionalis kormanyok jelent6s 6sztonzést kapnak arra, hogy Uj
adoligyi mechanizmusokat talaljanak ki.

2.3.1. Pdrhuzam az 1990-es évekkel és néhdny kévetkezmény

Az a dinamika, amely 1923 kés6 nyaran és 6szén majdnem Németorszag felbomla-
sahoz vezetett, a hideghaboru végén a szovjet és a jugoszlav szovetség felbomldsat
eredményezte. Elkezd6dott a felhalmozas, a készpénzes vagy hitellgyletek lebonyo-
litdsanak képessége megsz(int — igy 1990-t6l Ukrajna nem széllitott tobb élelmiszert
Oroszorszagnak. A kézponti bankok a jé kapcsolatokkal rendelkezé vallalkozasokat
részesitették el6nyben. A kézponti szévetségi kormany ezutan a kilvilagot, illet-
ve a nemzetkozi kozosséget hibaztatta a kialakult kdoszért és rendezetlenségért.
A szerbek szerint az inflacié oka a nemzetkozi szankcidkban keresendd. A szovjet
rendszer 6sszeomldsa gyorsan elSidézte azt a narrativat, amely szerint Oroszorszag
az ellenséges hideghaborus stratégia aldozata, és a Mihail Gorbacsov vezette ha-
zaaruld szovjet vezetés egylittmUkodik az ellenséggel, , kidrusitva” a Szovjetunidt
a Nyugatnak. Az inflacidval és a gazdasagi sebezhetdséggel kapcsolatos szerb és
orosz magyarazatok nagyon hasonlitanak Weimar vezetd8inek és a ,rendszer” egyre
radikdlisabb ellenzékének allanddan hangoztatott refrénjére, nevezetesen, hogy az
idegen hatalmak vagy a nemzetkézi rend volt az, amely a lehetetlenil nagy jovatételi
szamldk révén az inflaciét okozta. Az inflacié a kisebbségek elleni tdmadasokhoz
vezetett, de egyben haragot valtott ki a nemzetkdzi rend igazsagtalansaga miatt.

Egy nagyszabdsu, cseh tipusu elkobzasi politika hijan csak egy drdmai gazdasagi és
politikai 6sszeomlas teremthetett alapot a hatékony monetaris és pénziigyi stabi-
lizdcidhoz — olyan, mint ami 1922-ben Ausztridban és Magyarorszagon, egy évvel
késGbb pedig Németorszagban tortént. Az dllamositasrél mindegyik orszaghan foly-
tak vitak, de végll elvetették a gondolatot nagyrészt azért, mert egy ilyen mivelet
konnyl eszkozt adna a haborus jovatételi hitelez6k kezébe a forrdsok lefoglaldsara.
Ezt az érvet természetesen az eréforrasokat birtokldk kivételes hatarozottsaggal
hoztdk fel. Az egész vita maradandd nyomot hagyott a politikdban: az az elképzelés,
hogy egy adott csoport vagyonanak lefoglaldsa véget vethet minden addligyi prob-
[émanak, er6teljesen taplalta az egyre novekvd antiszemita mozgalmat. Ez terem-
tette meg a ndci kisajatitasi politika alapjait. Ami a gazdasagi gondolkodasban rejlé
hibaként kezd6dott, végll az erészak politikajanak katasztrofalis elszabaduldsdval
végz6dott.
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3. A lengyelorszagi stabilizacié mint a , korai 6rom” példaja

Amint azt egy nemrégiben megjelent IMF-tanulmany bemutatja, az inflacios epi-
z6dokban gyakran megjelenik a , korai 6rom” jelensége. Ahogy a kezdeti inflacids
sokk mozgatérugdi (példaul a kiilkereskedelmi cserearanyok valtozésa) elhalvanyulni
latszanak, az inflacié atmenetileg csokkenhet, de a mogottes inflacié tovabbra is tar-
tésan fennmarad. Emellett az IMF-tanulmany érvelése szerint a szakpolitikai intéz-
kedések ellentmondasosak lehetnek, mivel tul korai politikai enyhités megy végbe
az inflacid csokkenésére adott valaszként (Ari et al. 2023). Az 1921-es stabilizaciés
kisérlet és a hozza kapcsolodd |, korai 6rom” térténete sokatmondé.® A latszélag
sikeres koltségvetési stabilizacids kisérlet felfelé hajtotta a lengyel marka arfolya-
mat — novemberben 25 szazalékkal emelkedett az arfolyam. A magasabb arfolyam
viszont rontotta a vallalkozdsok és a mez6gazdasagi export6rok feltételeit, a mo-
netaris hatésag pedig lazitdssal reagalt erre, ami tovabb ndvelte az inflaciét. 1921
novemberében, amikor a munkasok és a szakszervezetek segitséget kértek a magas
munkanélkiliség miatt, Henrik Strasburger ipari miniszter a kormany és a PKKP
segitségét kérte. Ahogy a PKKP-hitelek emelkedtek, ugy fokozédott az érdekl6dés
tovabbi hitelek irdnt. A liberalis kbzgazdasz Edward Taylor azt figyelte meg, hogy

torekvés mutatkozott e ,gydgyszer” mennyiségének névelésére. A pénzkibocsa-
tas révén tékét kivantak generdlni. Ez egy tipikusan elérehaladott inflacié tline-
te. Az alapvet6 gazdasagi elvek ismeretének hianyardl tanuskodo, alapvetéen
jellemz6 inflacids felfogdssal a Szejm egyik képvisel6je, Stanistaw Adamski atya
azt mondta a parlamentben, hogy ,,a pénz jelenlegi magas dra nem természetes,
hanem a forgalomban |évé fizet6eszk6zok hidnya okozza. Ezért (...) sokkal na-
gyobb mennyiséget kell bevezetni az orszagban forgalomban l1évé pénzbdl (...),
kiilonben a mi markank fog szenvedni a nemzetkozi kdzvéleményben” (Taylor
1926:186-187).

A legilinnepeltebb stabilizacid, amely Grabski-stabilizacié néven vonult be a torté-
nelemkonyvekbe, sajnos szintén ,korai 6romnek” bizonyult. 1923 decemberében
Wtadystaw Grabski egy technokrata kormanyban egyszerre lett miniszterelnok és
pénzligyminiszter. 1924. janudr 3-an a Szejm kivételes hatalommal ruhazta fel, hat
hdnapos id6tartamra. A stabilizdciés programot régton, januar 11-én, az allam-
kincstdri reformrol és a pénzreformrol sz6lé térvénnyel rohamtempdban léptették
életbe. A kritikus jogszabaly elndki rendelettel mar 1924. januar 20-an térvényerdre
emelkedett. Az 1924. janudr 20-3an kelt térvényerejl rendelet értelmében Uj koz-
ponti bankot hoztak Iétre, a Bank Polski-t (BP), amelynek bankjegyforgalmat lega-
labb 30 szazalékban arany (érmék és rudak), valamint aranyalapu kulfoldi valutak
fedezték (abban az id6ben az angol font még nem volt atvalthaté aranyra). Az 4j

> Népszovetség (1922:33); Taylor (1926:189).
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pénz, a ztoty (lengyeliil ,arany”) aranyértékét a svajci frank értékén rogzitették, ami
1/3,444 gramm tiszta arany értékének felelt meg. Az Uj kezdeményezések stabili-
zaltadk a varakozasokat, és a piacok bizakoddbbak lettek.

De aztdn a reform megbicsaklott, részben balszerencse miatt. Az 1924. évi termés
gyengére sikerilt, és a lengyel export az arak gyengiilése kdvetkeztében visszaesett.
Ezutdn 1925 kdzepén jelentés vamhaboru kezd6dott Németorszaggal, amit a len-
gyel szén Németorszagba iranyuld kivitelének hirtelen visszaesése kovetett. A BP
kilfoldi értékpapir dllomdanya az 1925. év eleji 269 millié ztotyrdl junius végére 120
millidra, az év végére pedig 70 millidra csokkent. Az arfolyam csékkenni kezdett.
Ezt kdvetGen egy sor bankpanik és cs6d kovetkeztében konfliktus alakult ki az 4
kdzponti bank és a kormany kozott. Ilyen helyzetekre Walter Bagehot Lombard
Street cim( mUvében —amely a kdzponti bankarok klasszikus kézikbnyvévé valt — azt
javasolta, hogy nyujtsanak hitelt az alapvetden stabil, de atmeneti likviditashiannyal
kiizd6 bankoknak, ugyanakkor emeljék a kamatldbakat a forrasok kidramlasanak
leklizdése érdekében. Ez az irdanyvonal azonban keményen sujtotta volna az ipart,
a mez6gazdasagot, s6t az egész gazdasagot. A konfliktus kdzepette Grabski a ban-
kok tdmogatasa, a BP pedig az arfolyam tdmogatasa mellett érvelt, akar a pénzigyi
szektor rovasara is. Ahogy azt késGbb Grabski is belatta, valdszin(ileg lehetetlen
vallalkozas volt egyszerre megvédeni a bankokat és az arfolyamot. A BP gy6z6tt,
és a Grabski-kormdany 1925. november 13-an lemondasra kényszerilt, mikdzben
az arfolyam tovabb zuhant. A brit és az egyesiilt allamokbeli bankok nem voltak
hajlanddak elkdtelezni magukat egy tdmogatasi konstrukcié mellett. Ugy tént, hogy
Grabski 6roksége romokban hever, és az ellenzék a ,,grabszczyzna” kifejezést kezdte
hasznalni a teljesen 6sszezavart politikai helyzet jellemzésére.

Jozef Pitsudski marsall 1926. mdjusi puccsa és a politikai szanalas (sanacja) felé valé
elmozdulds forduldpontot jelentett a fizet6eszkdz-értékelések szempontjabdl. Ez az
Aleksander Skrzynski vezette kormanyban a Jerzy Zdziechowski pénziigyminiszter
altal bevezetett 6t honapos fajdalmas megszoritasokat kdvette, amelynek keretében
35 szazalékkal csokkentették a nyugdijakat, 25 ezer vasuti alkalmazottat bocsatottak
el, és csokkentették a betegségi és rokkantsdgi tdmogatdst, mikdzben emelték az
addkat, a gdz és az dram kozlizemi arat és az alkohol arat. Az intézkedések tovabb
fokoztak a gazdasagi valsagot. A koltségvetési stabilizacié azonban nem stabilizalta
az arfolyamot, éppen ellenkezéleg. A megszoritasok gyakran nem keltenek bizalmat
sem a belfoldi, sem a kiilfoldi befektet6k korében, akik a politikai széttoredezés és
a patthelyzet jeleként értelmezhetik 6ket.

Az adott helyzetben a kiilsé tdmogatas valdjaban kulcsfontossdgu tényezd volt
a valsag kezelése szempontjabdl. Csak az 1926-os Pitsudski puccs utan valt az USA
allaspontja sokkal kedvezSbbé Lengyelorszag szamara. Az Egyesiilt Allamok minisz-
tere Lengyelorszagban elmagyarazta Edwin Kemmerernek, a Princetoni Egyetem
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professzordnak — akit Grabski eredetileg egy stabilizacids tervvel kapcsolatban ta-
nacsadasra kért fel —, hogy

a jelek szerint a kormany az eddiginél sokkal gyorsabban és véleményem sze-
rint Amerika irdnt sokkal baratabb szellemben lesz képes megoldani gazdasa-
gi nehézségeit. (...) Nehéz megjdsolni, hogy a forradalom milyen hatdssal lesz
Lengyelorszag hitelére a kilfoldi orszagok korében. Néhany nappal a harcok
utan nem kevesebb, mint négy pénzigyi miveletrdl értesiiltem, amelyek Len-
gyelorszag részére nyujtott meglehetSsen nagy 6sszegl hitelekre vonatkoztak.
A Harriman-érdekeltségek, mint azt valdsziniileg Onék is tudjak, készen allnak
arra, hogy folytassak beruhazasaikat az orszagban.®

A stabilizaciéhoz és az inflacié megsziintetéséhez végul kiilfoldi tamogatdsra, vala-
mint a politikai zavargasok megsz(inésére volt sziikség.

1932 koézepén, amikor mas orszagok mély depresszidval kiizdottek és a csliggedés
mélypontjan voltak, a Bank of England munkatarsa, Harry Siepmann viddman kom-
mentalta a lengyel helyzetet, ahogyan azt a lengyel képvisel6k vazoltak Bazelben:

Az dsszes jelentés koziil ez volt a legkiemelkedébb. Ok maguk is tgy gondoljak,
hogy egy éven belil ugyanolyan rossz helyzetbe keriilnek, mint amilyenben
a szomszédaik vannak. Sikeriiket a kormany és a [kdzponti] bank harmonikus
egyuttm{kodésének, a maganbankok lojalis tdmogatasanak és az altalanos ad-
minisztrativ hatékonysagnak tulajdonitjak. A Bank Polski azt dllitja, hogy a hite-
lezési helyzetet jOl kézben tartotta, és most halat adnak az égnek, hogy néhany
évvel ezel6tt nem 6z6nlott Lengyelorszagba a kilfoldi t6ke, bar valdszinlileg jé
dolog volt, hogy Blairs tobb hitel felvételére 6sztondzte Gket, mint amennyire
akkor sziikségiik volt. Ugy t(inik, hogy a kozvélemény sokkal kevésbé problémas,
mint barmely masik orszagban. A fellendiilés rovid volt és késén jott, és most
ugy tekintenek vissza 1928-ra, mint kivételes id6szakra — ezért készek a jelenle-
gi allapotokat a normalis id6szakhoz kozelitének tekinteni. Nem tapasztalhaté
az a Németorszagban elterjedt vélemény, hogy a jelenlegi helyzet elmaradast,
visszalépést jelent attol, amit minden tisztességes ember elvarhatna. Mindehhez
taldn az a tény is nagyban hozzajarul, hogy gyakorlatilag nincs politikai élet.”

A megoldas mas szdval a tudatos depolitizaltsag és a nemzeti szuverenitas fajdalmas
korlatozasanak kombinacidjat foglalta magaban.

& Edwin W. Kemmerer dokumentumok, 205. keretes irds, Stetson Kemmerernek, 1926. janius 4. Public Policy
Papers, Department of Special Collections, Princeton University Library.
7 Siepmann, H.A.: Some Impressions Gathered in Basle, 1932. majus 18., BoE OV110/2.
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4. Konkluzié

Az inflacio és a hiperinflacié megsziintetése jelent6s dldozatokkal jart, legnyilvan-
valdbban recesszié és munkanélkiiliség formajaban. A periférian Iévé orszagokban
a koltségekrél sz016 vita soran felmerdltek olyan elképzelések, amelyek szerint az
inflaciét a javak nemzetkozi és bels6 Ujraelosztasara is fel lehet hasznalni. Az infla-
cié megsziintetése politikailag ,,sokba kerilt”, és altalaban a szuverenitas valamely
aspektusanak feladdsaval vagy a belpolitikai mozgdstér korldtozasaval jart egyitt. Ez
csak akkor lehet vonzé, ha a nemzetkodzi pénziigyi rendszer képes valddi forrasokat
generalni, hogy elviselhet6vé tegye a kemény intézkedésekkel jaré nehézségeket.
Ezért a nemzetkozi politikai és pénziigyi instabilitas pillanataiban szamos inflacids
folyamat tulajdonképpen nem ért véget, hanem elhamarkodott linneplésbe torkollt,
miel6tt Ujra sulyosbodott volna — amit dltaldban a kiilsé befolyassal és ellen6rzés-
sel szembeni fellépés kisért. Ez a dinamika erGteljes volt a két vildghaboru kozott;
kés6bb azonban, fesziilt pillanatokban ujra feloukkan egy alapvet6en szildrdabb
pénziigyi rendszerben, amikor a periféria a kozpont felé mozdul.

Az Edward Taylor altal azonositott dinamika — az inflacié teremtette rossz kdzérzet
kdzepette a ,gydégymdd” folyamatos keresése — egy klasszikus tragédia elemeit
hordozza magdban. Aiszkhiilosz ir errél a pszicholdgiai és politikai mechanizmusrél
az Eumenidész cim( miben, abban a drdmaban, amelyben megmutatta, hogy az
athéni intézmények és a jogbiztonsag hogyan oldja meg a tarsadalmi széthullast
és a politikai viszalyt: ,Az ember el6re latja a szomszédja gybtrelmeit, tapogatdzva
gyogyitja a sajatjat — szegény szerencsétlen, nincs gyégymaod, nincs értelem, a gyogy-
szerek, amelyek enyhitik azt, felgyorsitjak a kovetkezé rohamot”.?
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Koltségvetési kockazatok egy oregedo vilagban
és hatasuk a monetaris politikara*

Manoj Pradhan® — Charles Goodhart

Az id6s6ddé tarsadalmak vdarhatéan gyorsan valtozo strukturdlis makrogazdasdgi
trendekkel fognak szembesiilni, a kéltségvetési egyenlegek pedig idével valdsziniileg
romlani fognak. Az el6rejelzésekben és a pénziigyi piacok széles kérében elismerik,
hogy a GDP-ardnyos addssdgrdta az idé el6rehaladtdval emelkedé tendencidt mu-
tat, vannak ugyanakkor arra utald jelek is, hogy a jévébeli hidnyok és addssdgok
nagysdgdt és tartéssdgat aldbecsiilik. Ez az alulbecslés harom forrdsbdl ered: i) az
idésebb korosztdlyok egészségiigyi problémdinak nem megfeleld figyelembevéte-
le; ii) az infldcionak, a redlkamatldbaknak és a kamatkiaddsoknak a demogrdfia
dltal vezérelt emelkedése; iii) a kbltségvetési és monetdris politikai 6szténz6k nem
megfelel6 6sszehangoldsa egy infldcids kérnyezetben. Megldtdsunk szerint olyan
uj korszak veszi most kezdetét, amelyben a demogrdfia, valamint a kéltségvetési és
monetdris politika k6z6tti bonyolult ésszefiiggésekkel kell szembe nézniink.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E20, E30, E40, E50, 111, J11, J14, N10,
N30, P10

Kulcsszavak: Demografia, globalizacio, Kina, eléregedés, inflacid, egyenlGtlenség,
addssag, monetdris és fiskalis politika

1. Gyorsan valtozé strukturalis makrogazdasagi tendencidk

Az Egyesiilt Allamokban a partoktdl fiiggetlen Kongresszusi Koltségvetési Hivatal
(Congressional Budget Office: CBO) becslése szerint az USA GDP-aranyos addssaga
a kovetkez6 harom évtizedben valdszinlileg a GDP 166 szazalékara fog emelkedni
(1. dbra). Az els6 és a masodik vildghaborud utani idészakkal ellentétben az eléreged6
tarsadalom korszaka nem fogja lehet6vé tenni az dllamaddssag GDP-hez viszonyitott
aranydnak csokkenését az Egyesiilt Allamokban, az az elkdvetkezd évtizedekben
inkdbb novekedni fog. A jelenlegi gazdasagpolitikai intézkedések alapjan a koltség-
vetési hianyok tehat a fiskalis kornyezet allandé jellemzdjévé valnak. Ezek a hidanyok
a stabilan gyengllé els6dleges hidnybdl és a ndvekvé nettd kamatkiadasokbdl te-
védnek Gssze (2. dbra). A tartds elsGdleges koltségvetési hianyok — ahogyan arra

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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a ,,The Great Demographic Reversal” (A nagy demografiai fordulat) cim(, 2020-ban
megjelent konyviinkben (Goodhart — Pradhan 2020) is ramutatunk — szorosan kap-
csolddnak az eloregedd tarsadalom sziikségleteihez. E hianyok mellett a névekvé
kamatkiadasokkal 6sszefliggésben —az amerikai kdtvénypiacon 2024-ben tapasztalt
szintekhez hasonld — 3,5 szazalék korili finanszirozasi koltségekkel szamolunk.

A GDP szazaléka | Az addssag a GDP-hez viszonyitva ndvekszik:

@0 qpoesoceessancacossassas 2029-ben minden korabban mért szintet 2q7e9250505555290000035295000050E
meghalad majd, és 2054-ig tovdbb emelkedik. ElGrejelzett
1754 Ezt kovetSen pedig még nagyobb I T

mértékben fog névekedni.
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A GDP szazaléka | A CBO el6rejelzéseiben a nagy és tartds

I elsédleges koltségvetési hiany (amely nem [ DRy
tartalmazza a nettdé kamatkoltségeket) ElGrejelzett
251 M a novekvé kamatlabakkal és az egyre névekvé| | T

addssaggal egyitt azt eredményezi, hogy
a netté kamatkiaddsok a GDP-hez viszonyitva

201 2054-re tobb mint kétszeresére nének. Ezen ||
tényez6k miatt 2054-re a teljes koltségvetési
154/ - hidny a GDP 8,5 szazalékara emelkedik. | .| ...

\ Teljes hidny
| B e bl eeeocacaeoaaen i -------------

Netté kamatkiaddsok
ElsGdleges hidany

1944
1954
1964
1974
1984
1994
2004
2014
2024
2034
2044
2054

Forrds: CBO (2024)

69



Manoj Pradhan — Charles Goodhart

70

Mindkét komponens aldabecsiilhets. Még ha a koltségvetési hidny és az addssag
pontosan a CBO el6rejelzéseinek megfelelGen alakul is, az adéssag/GDP arany ilyen
er6teljes novekedésének kovetkezményei jelent6s hatassal lesznek a monetaris po-
litikara, a kamatlabakra és az addssdg fenntarthatdsdgdra az USA gazdasagaban és
vilagszerte.

Az elmult évtizedekben a névekvd addssag finanszirozasa valdjaban soha nem je-
lentett problémat. Vajon ez tényleg meg fog valtozni a jovGben? Véleményiink sze-
rint igen. A demografia és Kina integracidja jelent6s szerepet jatszott a kamatldbak
csOkkenésében a vilagjarvanyt megel&z6 évtizedekben. Az alacsonyabb kamatlabak
viszont novelték a hitelfelvételi hajlanddsagot és képességet, és alacsonyan tartot-
tak az addssagfinanszirozasi koltségeket. A demografia és Kina most egy kevésbé
dezinflaciods palyat vetit elbre, s ez azt jelenti, hogy az addssag dinamikadja, fenntart-
hatdsaga és az addssag finanszirozasanak koltségei mind megvaltoznak.

Kina integracidja a globalis termelési rendszerbe egyben azt is eredményezte,
hogy hatalmas volumendi, jol képzett munkaereje is integralédott a globalis mun-
kaerdpiacba. Kozép- és Kelet-Eurdpaval egyitt a vilaggazdasagban a rendelkezésre
allo (effektiv) munkaerd-allomany gyors névekedése éridsi pozitiv kinalati sokkot
eredményezett: a munkaerd-kindlat 120 szdzalékos novekedését az 1980 és 2000
kozotti id6szakban (3. dbra). Az egyetlen masik, ehhez hasonlé nagysagrendd meg-
razkodtatdst valdszinlleg a ,fekete haldl” tragikus eseményei jelentették, amikor
a pestis miatt bekdvetkezett hatalmas szamu halaleset egyharmadaval csokkentette
a globalis munkaerd-kinalatot. A Baby Boomer generacié megjelenésével egyiitt
a munkaerd-kindlat novekedése természetesen lefelé irdnyuld nyomast gyakorolt
a bérnovekedésre a fejlett gazdasagokban. A Jackson Hole-i szimpdziumon bemuta-
tott tanulmanyaban Guvenen (2021) azzal érvelt, hogy az Egyesiilt Allamokon beliili
egyenl6tlenség ndvekedését nem a viszonylag magas bérek felilteljesitése, hanem
a munkaerd (bérek szerint rendezett) alsé 50 szazaléka realbérének az alulteljesitése
okozta Kina gyaripari oridssa valasa segitett megmagyarazni a kozepes/alacsonyan
képzett munkavallaldk alulteljesitését.

A globalis egyensulyi bérszinteket gyakorlatilag Kina hatarozta meg, és a vilag tob-
bi gazdasaga a kinai integraciot kovetd évtizedek soran ehhez a bérszinthez iga-
zodott. Autor és szerzétdrsai (2013) azt mérték, hogy hogyan reagalnak az USA
helyi munkaerGpiacai a Kindbdl szarmazé importnak valé névekvd kitettségre. Azt
talaltak, hogy ,,a(A) novekvé kitettség noveli a munkanélkiliséget, csokkenti a mun-
kaerdpiaci aktivitdst és mérsékli a béreket a helyi munkaerépiacokon. Konzervativ
megkozelitéssel ez magyarazza az egyidejl amerikai feldolgozdipari foglalkoztatas
aggregalt hanyatldsanak egynegyedét.” Azok a gazdasagok, ahol a redlbérkoltségek
magasabbak voltak, mint Kindban, elvesztették a vele szembeni piaci részesedésiik
egy részét, ugyanakkor a redlbérek novekedésének mérséklédését tapasztaltdk —
ez igaz volt a fejlettebb gazdasagokra. Azok a feltérekvé piacgazdasagok, amelyek
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Kina gyartasi lancdba un. ,input”-szolgdltatokként be tudtak kapcsolddni, képesek
voltak kiakndzni Kina gyors felemelkedését, és magasabb redlbéreket tudtak biz-
tositani sajat munkaerejik szamara. Ez a tendencia 6sszhangban van Milanovic
(2016) megfigyelésével, miszerint a globalis egyenl6tlenség csdkkent, noha a fejlett
gazdasagokon beliili egyenlétlenség nétt.

3. dbra
Az effektiv munkaeré6-kinalat f6 tendenciai (1980-2040)

Munkaképes koru népesség (millid)
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Megjegyzés: Munkaképes koru népesség: 20—64 évesek; K6zép- és Kelet-Eurdpa az Egyesiilt Nemzetek
dltali féldrajzi régios felosztdsnak (Eastern Europe) megfeleléen: Fehéroroszorszdg, Bulgdria, Cseh-
orszdag, Magyarorszdg, Lengyelorszag, Moldovai Kéztdrsasdg, Romdnia, Orosz Féderdcio, Szlovdkia és
Ukrajna (https://unstats.un.org/unsd/methodology/m49/).

Forrds: ENSZ népesedési statisztikak

Kina belépése a vildgkereskedelmi rendszerbe jelentds valtozdsokat eredményezett
a beruhdzdsok és a redlkamatlabak dinamikajaban is. A , lehetetlen szentharom-
saggal” szembesiilve — vagyis azzal, hogy egy gazdasdgban nem létezhet egyszerre
rogzitett arfolyam, szabad t6kemozgas és fliggetlen monetaris politika — a kinai
dontéshozok a t6kedramlds korlatozasa mellett dontottek annak érdekében, hogy
az arfolyam és a belfoldi monetaris politika feletti ellenérzést megérizhessék. En-
nek a valasztasnak az volt a tovabbi el6nye, hogy 0sztonozte a Kina hatérain belili
fizikai beruhazasokat azok szdmara, akik ki akartak aknazni a Kindban rejl6 hatalmas
potencialt. Ahogy a fizikai t6éke a Gyongy-folyd deltdjdba és mas kinai célalloma-
sokra dramlott, a fejlett gazdasagokban a beruhdzdsok névekedése lelassult. Ennek
kovetkeztében a helyi megtakaritasokhoz képest a fejlett gazdasagok beruhazasok
hidnyaval szembesiltek. Mivel a globalis kamatlabakat mindig is a fejlett gazdasa-
gokban hataroztak meg, ezért a beruhdzdsoknak a megtakaritasokhoz viszonyitott
elmaradasa csokkentette a vildggazdasag realkamatlabat.
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Az alacsonyabb bérndvekedés, az immar Kindban gyartott termékek dranak esése
és a realkamatlab csokkenése egylittesen a kamatlabak csokkenéséhez vezetett,
ami a kotvények szamara évtizedeken at fennmaradd, kedvezd piaci koriilményeket,
,bikapiacot” generalt. A hitelfelvétel és a hitelnyujtas viszonylag alacsony kockazatu
tevékenység volt, mivel az addssagszolgdlat koltsége évrdl évre tovabb csokkent,
a t6keattétel koltségének tartds csdkkenése pedig hozzajarult az eszkdzarak emel-
kedéséhez, kiilondsen azon egyetlen eszkoz esetében, amely mindig nagy tékeat-
tételt igényel: ez pedig az ingatlan. Ennek a ,tullendilésnek” a kbvetkezményei jol
ismertek.

Ez mar a mult. Ahogy a hollywoodi film cime is mondja, térjlink ,Vissza a jov6be”.

A legtobben egyetértenek abban, hogy Kina és a demografia szerepet — valdszin(ileg
fontos szerepet — jatszott a hitelfelvétel nominalis és redlkoltségének csokkenésében
a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsaghoz (GFC) vezet6 és a Covid19 vilagjarvanyt
megel6z6 évtizedekben. Annak ellenére, hogy elfogadjuk ezt az ok-okozati 6ssze-
fliggést, ellenalldas mutatkozik az inflacid, a redlkamatlabak és a bérek alakulasanak
megforduldsdval szemben, holott nagyon jél ismert tendencia, hogy a demografiai
trendek és Kina mar nem ugyanazon a palyan haladnak, mint kordbban, igy jelent6s
demografiai fordulat zajlik (4. dbra).

4. abra
A munkaképes koru népesség alakulasa

Munkaképes koru népesség (millid) — éves novekedés
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Megjegyzés: Munkaképes koru népesség: 20—64 évesek.
Forrds: ENSZ népesedési statisztikak
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2. Mit jelent ez a jovGbeni monetaris politika szempontjabal?

Alulbecsuljik-e a koltségvetési hianyt és az addssagot? Harom érv utal arra, hogy
az amerikai gazdasag koltségvetési helyzete gyorsabban romolhat, mint ahogy azt
a CBO el6rejelzései mutatjak. El6ljaréban le kell szogezni, hogy a CBO feladata a kolt-
ségvetési hiany és az addssag el6rejelzése a jelenlegi politikak alapjan. Ez a feladat
nem teszi lehet6vé a jovbbeli politikdk valdszinliségi alapu értékelését. Mi nem
vagyunk ilyen médon korlatozva, és igy a lehetséges kimenetek sokkal szélesebb
skaldjan értékelhetjiik a jov6t (a monetaris politika el6tt all6 kihivasokat taglalé
legujabb néz6pont tekintetében lasd: Balogh et al. 2024).

2.1. Eloregedés

ElGszor is, az eloregeds tarsadalom egészségligyi ellatassal kapcsolatos koltségve-
tési igényeit valdszinlleg aldbecsiilik. A népesség leggyorsabban novekvé csoportja
szinte minden gazdasagban a legid6sebbeké. Ahogy az egyének a 60-as éveikbdl
a 70-es, 80-as és 90-es éveikbe lépnek, az id6sodé vildgban mindeniitt meredeken
emelkedik a neurodegenerativ betegségek (a tovabbiakban: NDG) el6fordulasanak
esélye (5. dbra). Ez egy olyan egészségligyi tendencia, amelyet a vildggazdasag még
soha nem tapasztalt makrogazdasdgi méreteket 6lt6 kérdésként.

5. abra
A neurodegenerativ betegségek el6fordulasa és varhaté alakulasa vilagszerte

0 Demencidban szendveddk (per 1 000 f6, 6sszes koroszaly)
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Megjegyzés: AEs: Fejlett gazdasdgok, EMEs: Feltérekvé gazdasdgok
Forrds: OECD egészségligyi statisztikak 2017
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Az NDG-k harom fontos szempontbdl kiildnbdznek korunk legismertebb betegsé-
geit6l, mint a rak és a szivbetegségek. ElGszor is, az altalunk jobban ismert beteg-
ségekben szenveddék altalaban hosszabb ideig megdrzik az életmindGséget, kivéve
a betegség viszonylag rovid id&szakait, f6leg pedig a legvégsd stadiumot, amely
a betegek szenvedésével jarhat. Az jelenlegi idGskori betegségek sulyos esetei alta-
l[dban csokkentik a varhato élettartamot a betegség kialakuldsa utdn. Az NDG-k ezzel
szemben lassan és jelentdsen rontjak az életminGséget, de lehet6vé teszik, hogy
a beteg nagyon sokaig éljen. Masodszor, ennek eredményeként a legtdbb beteg, aki
olyan betegségekben szenved, mint a rak és a szivbetegség, a kritikus id6szakok ki-
vételével viszonylag hatékonyan képes a mindennapi élet tevékenységeinek elvégzé-
sére. Az NDG-ben szenvedd betegek erre egyre kevésbé képesek. Ahogy a mentilis
allapot romlik, minden betegnek segitségre van sziiksége még az egyszer( feladatok
elvégzéséhez is. Harmadszor, a mai kor betegségeiben szenvedd betegek képesek
Ujra visszatérni a munkaerépiacra, miutan sikeresen befejezédtek a kezelések, ame-
lyek (egyes esetekben) a teljes felépiilést jelenthetik. Az NDG betegségekbdl nincs
felépulés. Nincs lehet&ség arra, hogy az ilyen betegségek barmelyik valtozatdban
szenvedd beteg visszatérjen a munkaerGpiacra. Ez azért kiilénosen fontos, mert ez
azt jelenti, hogy az NDG-ben szenvedd betegek nem tudjak finanszirozni a kezelés
és az apolds koltségeit Ujabb jovedelembdl. Mindent a multbeli megtakaritasokbdl,
a csaladtagok pénziigyi hozzajaruldsabdl vagy allami tamogatasbdl kell finanszirozni.

A progndzisok sordn nem épitették be teljes valéjukban az NDG-k jovébeli veszélyeit
az egészségligyi és koltségvetési becslésekbe. A CBO becslései az 6regedéssel kap-
csolatos kiadasokbdl szinte biztosan alulértékelik azokat a kdltségvetési kiaddsokat,
amelyek akkor fognak felmerilni, ha az NDG betegségek elterjednek az 6regeddé
népesség kérében. Ha igazunk van, akkor az elsédleges koltségvetési hianyok a jo-
v6ben a tarsadalmak eloregedésével egyre sulyosbodni fognak.

A masodik ok, amiért a koltségvetési hianyt és az addssagot alulbecsilhetik, az,
hogy a munkaerd eléregedése, amikor az id6skoru eltartottak aranya a munka-
képes koru népességhez képest ng, valdszinlileg magasabb inflaciét és magasabb
redlkamatlabat eredményez. Ha az egyik vagy mindkett6 igaz, akkor a kamatlabak
valdszinlileg magasabb szinten maradnak, mint amilyenek az elmult 2—-3 évtized
atlagdban voltak. A konjunkturaciklusok késéi szakaszaban a kamatlabak tovabb
emelkedhetnek ezen atlagok folé. A CBO el6rejelzéseiben a kamatkiaddsok (és nem
az eldrejelzéseiben szerepld allanddsulé elsédleges hiany) teszik ki a koltségvetési
hidnyok folyamatos névekedésének nagy részét.

Miért emelkedne az inflacié és a redlkamatldbak? Az inflacié valdszin(leg két okbdl
kifolyélag fog emelkedni.

Az eltartottak és a munkavallaldk eltéré hatast gyakorolnak az inflaciéra. Az el-
tartottak anélkil fogyasztanak, hogy hozzdjarulnanak a gazdasag aru- vagy
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szolgaltataskinalatdhoz. Mds szdval, az eltartottak tobbletkeresletet generdlnak,
és altaldban hajlamosak inflaciét okozni. A munkavallaldk tevékenysége viszont
altaldban csokkenti az inflacio Gtemét, s6t, a munkavallalok akar deflacids hatast
is kelthetnek. A munkavallaldk olyan bért kapnak, amely alacsonyabb, mint a ha-
tartermékiik értéke — ez azt jelenti, hogy a vallalat a bevételek és a bérek kozotti
résbél (eltérésbdl) profitdl. A munkavallalok a bériikbél megtakaritasokat képeznek
a jovdre. igy a munkavallalé altal generdlt bevétel két rés (eltérés) — a nyereség és
a megtakaritasok — miatt meghaladja az adott munkavallalé kiadasait. A munka-
vallaldk altal termelt tébbletkinalat az altaluk generalt kereslethez képest dezinfla-
cios hatasu. Abban az id&szakban, amikor Kina, K6zép- és Kelet-Eurdpa, valamint
a fejlettebb gazdasdgok hazai munkaerdi uraltdak a munkaer6piaci aramldsokat,
a munkavallalék bedramldsa a munkaer6piacra messze meghaladta az eltartottak
allomanyanak névekedését. Az altalunk leirt dinamika segit megérteni, hogy miért
kovetkezett be tartds dezinflacids idGszak. Mivel az id6sebb eltartottak novekmé-
nye meghaladja a munkavallalék névekményét, az eltartottak inflacids hatdsa lesz
a dominans tényez6 (6. dbra).

6. abra
A munkavallalék aramlasa az eltartottak aramlasahoz képest és néhany inflacios
kovetkezmény

Az eltartottak (fiatalok, idGsek) Munkavallalok fogyasztanak + termelnek + megtakaritanak
fogyasztanak, de nem termelnek Bérek < Termelés, fogyasztas < Bérek
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Forrds: ENSZ népesedési statisztikdk, a szerz6k megjegyzései

Az addssagdinamika is inkabb inflacids jellegli lesz. Ha a koltségvetési helyzet finan-
szirozasa nagy kihivast jelent6 feladat, az inflacids célkévetés nehézségekbe ltkoz-
het. A kozponti bankok a kereslet mérséklésével csokkentik az inflaciét. A gyenge
ndvekedés azonban a névekvé koltségvetési kockdzatok id6szakdban bizonyos kér-
déseket vethet fel az addssagprofil fenntarthatésdgaval kapcsolatban. Masképpen
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fogalmazva, a kdzponti bankok térekedhetnek a dezinflacié elérésére, de csak olyan
mértékben, hogy dezinflacids politikajuk ne okozzon koéltségvetési/pénzigyi insta-
bilitast a novekedés kardra. Ha bizonyos mérték(i ndvekedés fontos ahhoz, hogy
a pénzigyi piacokat meggy6zziik az addssag fenntarthatésagardl, akkor a kozponti
bankok inflaciét szabalyozd képessége és hajlanddsaga alacsonyabb lesz.

A redlkamatlabak valésziniileg emelkedni fognak, ha az addssagallomany felhalmo-
z6dasa meghaladja a gazdasag novekedését és termelékenységét. A haboruk, s6t
a vilagjarvany idején az addssag és a GDP daltaldban ugyanabba az irdnyba mozdult
el. Ezekben a nehéz id6kben a kormanyzati kiadasok néttek és a gazdasag nove-
kedése javult. Ahogy a koltségvetési tamogatas iranti igény mérsékeltebbé valt,
a hidnyok csokkentek, és az addssag/GDP arany stabilizalodott, s6t csokkent. Az 1.
dbra azt sugallja, hogy az addssag/GDP arany emelkedhet, majd csokkenhet egy
olyan jelentds esemény utan, mint a masodik vilaghaboru. Ez nem igy lesz, amikor
az eldregedésrdl van szé — vegylik észre, hogy az addssag/GDP arany a vilagjarvany
utan tovabb emelkedik... Ez az el6regedés miatt van.

2.2. Termelékenység

A demografia egyike azon kevés tényezének, amely az addssagot és a GDP-t kiilon-
b6z6 irdnyba tolhatja — a masik ilyen tényezé a termelékenység. A fenti fejtegeté-
seinkbdl vildgosan kitlinik, hogy az eléreged6 tarsadalmak tovabbra is természetes
modon Osszefliggnek a ndvekvs addssaggal. A csokken6é munkaeré-allomany azon-
ban a gazdasagi novekedés lassuldsat jelenti, hacsak a termelékenység nem né. Egy
eloregedd tarsadalomban, ahol az addssag folyamatosan n6, mikdzben a ndvekedés
lassul, a termelékenységnek elég er6snek kell lennie ahhoz, hogy ne csak a kisebb
[étszdmU munkaerdt kompenzalja, hanem ezen tulmenéen biztositsa szdmunkra
a ndvekvs addssdg fenntarthatdsagat.

Nem meglepd, hogy a mesterséges intelligencia térnyerése komoly vitat valtott ki
arrél, hogy vajon most értiik-e el azt a pontot, amikor a termelékenység jelentés
mértékd novekedése kdvetkezhet be. Nem vagyunk technoldgiai szakért6k, ugyan-
akkor harom dolgot szeretnénk kiemelni ezzel kapcsolatban. ElGszor is, a techno-
I6giai forradalmak altalaban Uj agazatokat és Uj munkahelyeket teremtenek — ez
azt jelenti, hogy a technoldgiai forradalom nem egyeztethetd 6ssze a munkahelyek
megszlinésével. Masodszor, a termelékenységndvel§ technoldgidk alkalmazasa alta-
I[dban a haztartdsok jovedelmének novekedését eredményezi — ez azt jelenti, hogy
a mesterséges intelligencia alkalmazasa a hitelfelvételt és a keresletet is 6sztonozni
fogja. Végiil, az ismétl6dé munkak megszlinése ,sziikséges rossznak” tekinthetd.
Annyi munkahely van egy 6regedé tarsadalom munkapiacan, hogy mas agazatokban
munkahelyeket kell megsziintetni ahhoz, hogy a munkaer6t atcsoportosithassak az
id&seket kiszolgal6 agazatokba.
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2.3. Rosszul 6sszehangolt koltségvetési és monetaris politikai célok

A harmadik lehetséges oka annak, hogy a koltségvetési helyzet a vartnal nagyobb
mértékben romolhat, az, hogy a monetaris és a koltségvetési politika célkitlizései
mar nincsenek olyan jél 6sszehangolva, mint a multban, ami nagyobb hianyokhoz
és egy ciklikusan aktivabb fiskalis politikdhoz vezethet. A vilagjarvanyt megel6z6
évtizedekben a kinai munkaerd és a Baby Boomer generacié megjelenése, belépé-
se a piacra az inflacid, a bérek és a redlkamatlabak csokkenéséhez vezetett. Ennek
eredményeként a hitelfelvevék és a hitelez6k nagyobb hajlanddsagot és képességet
mutattak arra, hogy pénziigyi tranzakcidkat hajtsanak végre. A hiteldllomany nove-
kedése erételjes volt, és az ingatlanarak emelkedtek. A kézponti bankok inflacids
célkovetése segitette ezt a folyamatot. A hivatalban Iévé kormanyok aligha kivan-
hattak volna jobb makrogazdasagi feltételeket.

A pandémiat kdvetd gazdasagi helyredllas inflacios hulldmaban a kdzponti bankok
és a kormanyok kozott némi, egyre névekvs fesziiltség alakult ki. Az Egyesiilt Alla-
mok tovabbra is nagyon nagy koltségvetési hianyt halmoz fel, annak ellenére, hogy
tobb neves kézgazddsz is figyelmeztetett arra, hogy az expanziv fiskdlis politika egy
er@s gazdasagi fellendiilés sordn nagyon megnehezitheti a dezinflaciét. Az ilyen
politikai realitdsoknak nem kell feltétlendl a jové allandé jellemzGivé valniuk, de
naivitas lenne azt gondolni, hogy a kdzponti bankok és a kormanyok kézotti, ilyen
jellegl fesziiltségeket mar magunk mogott hagytuk. Schnabel (2024) aggalyokat
fogalmaz meg a monetaris politika jovébeli fliggetlenségével kapcsolatban abban
az esetben, ha az eurodvezet jovébeli koltségvetési politikaja tartdsan eltér az Uj
eurdpai koltségvetési szabalyoktol. Leeper (2023) ,Amerika koltségvetési politikdja-
nak alapvetd Ujragondoldsat” siirgeti. Kilonosen ,,az inflacids célkovetésen alapuld
monetdris politikaval 6sszeegyeztethet6 koltségvetési magatartast” szorgalmazza.

3. Kovetkeztetések

Osszefoglalva: az eléregedd tarsadalmak kéltségvetési helyzete a véartndl jobban
romolhat: (i) az eloregedé tarsadalom egészségligyi problémainak alulbecslése mi-
att, ami elkerilhetetlenil magasabb egészséglgyi és nyugdijkiadasokat jelent; (ii)
a demografiai valtozasok kovetkeztében az inflacid és a realkamatok emelkedése,
és igy a meglévd addssag kamatkiadasainak novekedése miatt; (iii) inflacios kor-
nyezetében a gazdasagi ciklusban alkalmazott koltségvetési és monetaris politikai
0sztonz6k 0sszehangjanak hidnya miatt, ami arra készteti a kormanyokat, hogy
aktivabb anticiklikus politikat folytassanak, kiilondsen a vélasztasok kozeledtével.

Meg kell emliteni a demografia és a koltségvetési politika két tovabbi kdvetkez-
ményét is: a szén-dioxid-kibocsdtds csékkentésének kéltségeit és az USA fiskdlis
politikajanak globdlis hatdsait. A szén-dioxid-kibocsatas csokkentésének barmilyen
becslése ijesztd. Hogyan allokaljak a kormanyok a koltségvetési forrasokat a globalis
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felmelegedés mérséklésére, ha a jovébeli kiadasok egyre ndvekvd részét az elore-
gedé tarsadalom sziikségleteire forditjak? Ezen tulmenden a koltségvetési politika
és a fenntarthatdsag globalis hatasai a f6bb gazdasagokban hatdssal lesznek a vilag
tobbi részére is. Még akkor is, ha egy gazdasag nagyon felelGsségteljes koltségvetési
politikat folytat, dllamaddssaga finanszirozasanak koltségei valdszinlileg emelkedni
fognak, ha az Egyesiilt Allamok allamaddéssaganak finanszirozasi kéltsége novekszik.

Ezeknek a koltségvetési kockazatoknak a kovetkezményei mélyrehatdak és széles
korlek. Képesek lesznek-e a kdzponti bankok fenntartani az inflacids célkovetést, ha
az addssag/GDP arany és a kamatlabak a jév6ben magasabbak lesznek az elmult ha-
rom évtized kedvez6 kérilményei kdzott tapasztaltakhoz képest? Fel tudjdk-e a szivni
a pénzigyi piacok az elkerilhetetlen koltségvetési kibocsatasok hatalmas 6sszegeit?
Megmaradhat-e a globdlis addssagfinanszirozas ellendlld képessége (rezilienciaja),
ha az allamkotvények két oridsi kibocsatdjanak, az USA-nak és az eurodvezetnek
akar csak az egyikével kapcsolatban is egyre tobb fenntarthatdsagi kérdéssel kell
szembe néznie? Vagy egyszerlien csak lesz egy Uj dezinflacids er6 a mesterséges
intelligencia formdjaban, amely minden problémankat megoldja?

Reméljik, hogy a fentebb felvetett kérdések érzékeltetik, milyen mélyek és bonyo-
lultak lesznek a demografia, a koltségvetési politika és a monetaris politika kdzotti
kapcsolatok. Egy dologban biztosak vagyunk: a ,Vissza a jov6be” folytatdsa nem
olyan lesz, mint a film elsé része.
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Az inflacio elleni kiizdelem a bankoknak jutta-
tott jelentds transzferek nélkiil*

Paul De Grauwe® — Yuemei Ji

A nagyobb kézponti bankok jelenleg a béséges kereskedelmi banki tartalékok jelle-
mezte keretek k6z6tt miikbdnek, kbvetkezésképpen csak a banki tartalék utdn jaro
kamat mértékének névelésével tudjdk emelni a pénzpiaci kamatokat. igy viszont
a jegybankok nyereségébdl jelentds dsszegek vandorolnak a kereskedelmi bankok-
hoz, ami nem lesz fenntarthatd, és rontja a monetdris politika transzmissziéjanak
hatékonysdgdt. A kételezé tartalék megképzéséhez kétszintli rendszert javaslunk,
amelyben csak a kételezé tartalék feletti 6sszeg utan jarna kamat. Ezzel drdmaian
cs6kkennének a bankoknak adott juttatdsok, a kézponti bankok megtarthatndk a je-
lenlegi jegybanki mliveleteket, és hatdsosabban érvényesiilne a monetdris politika
az infldcid elleni kiizdelemben.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, E52, E58

Kulcsszavak: kézponti bank, jegybank, inflacid, banki tartalék, kamat
1. Bevezetés

A nagyobb jegybankok kamatot fizetnek a kereskedelmi bankok naluk elhelyezett
banki tartalékai utan (1. tdbldzat). Az inflacié letorése érdekében ezek a kdzponti
bankok 2021 végét6l kamatemelésbe kezdtek. Az eurorendszer példajaval: a hitel-
intézetek altal a nemzeti kdzponti bankoknal és az Eurdpai Kézponti Banknal (EKB)
elhelyezett tartalékok 6sszege 2024. marciusban 3 500 millidrd eurdt tett ki, mig
a kereskedelmi bankokat ezen tartalékaik utan 4 szazalékos kamat illette. Ez azt je-
lenti, hogy az eurorendszer 2024 marciusatol évente 141 millidrd eurénak megfeleld
kamatot fizetett a hitelintézeteknek.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Az infldcid elleni kiizdelem a bankoknak juttatott jelentds transzferek nélkdil

Mads jegybankok, mindenekeldtt a Federal Reserve (Fed) és a Bank of England (BoE),
hasonléképp jarnak el kamatemelés sordn — ndvelik a banki tartalékokra fizetendd
kamat mértékét. Az 1. tdbldzatban e harom jegybank kamatkifizetéseit vetjik dssze.
Azt l1atjuk, hogy a kereskedelmi bankoknak juttatott transzferek jelent6sen néttek.
A tablazat utolsé oszlopa ezeket a kamatkifizetéseket a GDP szdzalékaban tiinteti
fel. Megfigyelhetd, hogy relativ értelemben a Bank of England fizette a legtobbet,
utdna az EKB, végiil pedig az amerikai Fed kovetkezik.

1. tablazat
Banki tartalékok és a bankok részére teljesitett kamatkifizetések (2024. marcius vége)

Banki tartalék Kamatlab Kamatkifizetések
(milliard) (%) (milliard) A GDP szazalékaban
EKB 3524 EUR 4,00 141 EUR 1,10
Fed 3472 USD 5,4 187 USD 0,75
BoE 792 GBP 5,25 42 GBP 1,75

Forrds: Bank of England (A jegybanki tartalékok egyenlegének forrdstételei), a Federal Reserve System
Kormdnyzdtandcsa (A Federal Reserve mérlege) és az Eurdpai Kézponti Bank (Az eurorendszer konszoli-
ddlt pénziigyi kimutatdsa. ECB Data Portal.)

Az eurodvezeti transzferek nagysaganak érzékeltetésére fontoljuk meg a kdvetke-
z6ket: Az eurorendszer altal az eurodvezet bankjainak atutalt évi 141 milliard euro
megkozeliti az EU teljes éves kiadasat, amely 2022-ben 168 millidrd eurdt tett ki.
Bar e transzferek a csokkend kamatoknak és a ,mennyiségi szigoritds” nyoman
apadd banki tartalékoknak kdszonhet6en csdkkenni fognak, tovabbra is szamottevék
lesznek az elkdvetkez6 években. Ez figyelemre méltd helyzet, f6ként, ha figyelembe
vesszik, hogy ezekrél a bankoknak nyujtott transzferekrél mindenféle politikai vita
nélkll dont egy eurdpai intézmény, és juttatasanak semmilyen feltétele nincs. Ezzel
szemben az EU kiadasait aprolékosan kidolgozott politikai dontéshozatali folyamat
el6zi meg, és altaldban szigoru feltételekhez kotottek.

Ebben a tanulmdanyban tdbb, e jelentds transzferek kapcsan felmerilé kérdést vizs-
galunk. A 2. fejezetben attekintjik azt az elméleti elképzelést, hogy a banki tarta-
Iékok utdan kamatot kell fizetni. A 3. fejezetben megtargyaljuk, hogy milyen f6bb
problémakat okoz a banki tartalékok utdn jaré kamat. Bar a legtobb fejlett orszagban
(tobbek kozott Magyarorszagon, Csehorszagban és a kelet-k6zép-eurdpai térség
mas orszdgaiban) fizetnek kamatot a kdzponti bankok, ami minden ilyen orszagban
hasonlé problémakat, példdul jelent8s jegybanki veszteséget okoz, ebben a tanul-
manyban az eurodvezetre koncentralunk, és azt hasznaljuk példaként. Ez lehetévé
teszi azoknak a sajatos problémaknak a vizsgédlatat, amelyekkel e transzferek egy
monetaris unidban jarnak. A 4. fejezetben olyan alternativ jegybanki mdveletet
ismertetiink, amelyeknél nem sziikségszer(, hogy a kbzponti bankok az inflacié meg-
fékezéséhez a nyereségiikbdl jelentls 6sszegeket utaljanak a bankoknak. Alternativ
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eljarasként egy kétszint(i kotelezd tartalékképzési rendszerre teszlink javaslatot.
Az 5. fejezetben amellett érvellink, hogy a pénziigyi stabilitas biztositasa érdekében
Ujra kell gondolni a kotelez6 tartalék szerepét. A kdvetkeztetéseket a 6. fejezetben
vonjuk le.

2. Megkivanja-e a monetaris politika, hogy kamatot fizessiink a banki
tartalék utan?

Sziikséges velejardja-e a monetaris politikdnak, hogy kamatot fizessiink a banki
tartalék utan? Erre sok kozgazdasz és jegybanki szakember szokvanyos vélasza igen
lenne (Idsd: De Grauwe és Ji 2024b). A korabbi nagy lépték{ mennyiségi lazitasok-
nak koszonhetben jelenleg tulkinadlat van banki tartalékokbdl. Mas szdéval, nincs
likviditassz(like, inkabb b&ség van (lasd példaul: Bailey 2024). Ez problémat jelent
a kdzponti bankoknak, ha emelni kivanjak a kamatokat. Ezt az 1. dbrdn szemléltetjik.
Az dbran a (bankok altal elhelyezett) tartalék iranti kereslet és a (jegybanki) kindlat
lathatd. A kereslet forditottan aranyos a pénzpiaci kamattal (bankkozi kamat). A ki-
nalatot a kdzponti bank hatarozza meg. Noveli (csdkkenti) a kinalatot azzal, hogy
allamkotvényeket vasarol (ad el). Az 1. dbra a tartalékbség rendszerét mutatja be:
a jegybank kordbban nagy mennyiség( allamkotvényt vasarolt, és igy tulkinalatot
hozott létre tartalékbdl. Ennek eredményeként — a banki tartalékok kamattal vald
jutalmazdsa nélkil — a kamatlab O szdzalékon ragad, és a kdzponti bank nem tud
kamatot emelni.

1. dbra
Tartalékkereslet és -kinalat a tartalékbGség rendszerében

Kamatldb Kinalat

Kereslet

r \ Betéti kamatlab

Kereslet és kindlat

Megjegyzés: A fenti dbra a banki tartalékok piacdt egyszeriisitett formdban szemlélteti. Az aktiv oldali
rendelkezésre dllds kamatldbdt, amely fels6 hatdrként funkciondl, és a betéti kamattal egyiitt emelik,
nem tartalmazza.

Forrds: De Grauwe — Ji (2023b) alapjdn
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Ha a jegybank a tartalékbGség ezen rendszerében kamatot akar emelni, kamatot
fizethet a banki tartalékokra, amelyek Iényegében a kereskedelmi bankok altal
a kézponti banknal elhelyezett betétek. Ekkor a keresleti gorbe a betéti kamatlab
szintjén vizszintessé valik, azaz a betéti kamat, rp, a bankkozi kamat alsé hataraként
viselkedik. Ez azért van igy, mert a bankok a bankkdzi piacon nem fognak a (kocka-
zatmentes) betéti kamatlabnal alacsonyabb kamattal hitelezni. A banki tartalékok
bdsége miatt ez az egyetlen mddja a pénzpiaci kamat emelésének.

A banki tartalékok kamatanak (betéti kamat) emelése ezt kévetSen atgydrizik
a pénzpiaci kamatra és a kamatok teljes rendszerére (lhrig — Wolla 2020; Baker
— Rafter 2022). Az inflacié leklizdéséhez szlikség van erre a kamatemelésre. A tar-
talékbdség jelenlegi rendszerében a kamatemelés egyetlen mddja, ha kamatot
fizetlink a bankok tartalékaira, és noveljiik ezt a kamatratat.

Szadmos kozgazdasz és jegybanki szakember ma teljesen természetesnek veszi, hogy
a banki tartalékok utan jaré kamat az inflacié megfékezésére iranyuld politika esz-
koze. Ez a gyakorlat azonban nem olyan régi jelenség. Az eurodvezet 1999-es |ét-
rejottét megelSz6en a legtobb eurdpai jegybank nem fizetett kamatot a bankok
tartalékegyenlege utan. Az 1970-es és 1980-as években a Bundesbank példaul meg-
lehet&sen nagy, kamatmentes kotelezs tartalékot irt el6, hogy elvonja az orszagba
érkezd jelentGs pénzbedramlasok egy részét (Schobert — Yu 2014). Az EKB 1999-ben
vezette be a banki tartalékok utdn jaré kamat gyakorlatat. A Federal Reserve csak
2008 6ta fizet kamatot a bankok tartalékegyenlege utan. 2000 el6tt tehat az altala-
nos gyakorlat szerint a bankok tartalékegyenlege nem kamatozott. Ez teljesen logikus
volt: a kereskedelmi bankok sem fizettek kamatot tgyfeleik latra sz6l6 betétei utan.
E latra sz6l6 betétek pontosan ugyanazt a szerepet toltik be, mint a banki tartalékok
a kézponti banknal: likviditast biztositanak a nem banki szektornak. Nem jar utdnuk
kamat. Nem kénnyd megindokolni, hogy miért kellene fizetni a bankoknak a likvid
forrasok tartasaért, ha mindenki masnak el kell fogadnia, hogy ezért nem jar kamat.

3. A banki tartalékok utan jaré kamat problémai a jelenlegi miikodési
keretben'!

A banki tartalékokra fizetett busas kamat szdmos problémat okoz, ebben a fejezet-
ben ezekkel foglalkozunk. E problémak kozil némelyiknek politikai gazdasagtani
kovetkezményei is lehetnek az eurodvezetben.

3.1. Jelentds transzferek és fiskalis kovetkezmények

Amikor a jegybank kamatot fizet a kereskedelmi bankoknak, dtadja nekik nyeresé-
gének egy részét. A kdzponti bankok azért termelnek nyereséget (szeniorazs), mert
az allamtél monopdliumot kaptak a pénzteremtésre. A kereskedelmi bankoknak

1 Ez a fejezet De Grauwe —Ji (2024b) tanulmanyan alapszik.
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fizetett kamat gyakorlata tehat azt jelenti, hogy az ebbdl a monopdliumbdl szarmazéd
nyereség egy része maganintézményekhez vandorol. A monopdliumbdl szarmazé
nyereséget annak az allamnak kellene visszaadni, amely a monopoljogokat adta.
Nem tulajdonithatja azt el a versenyszektor, amely semmit nem tett e nyereség
megtermeléséért. Az a jelenlegi helyzet, hogy a banki tartalékegyenleg utan kamatot
fizetlink, nem mas, mint a bankok allami tamogatdsa, amelyet a jegybank fizet az
adofizetbk karara. A 2. tdbldzatban az eurorendszer kbzponti bankjai altal esetlege-
sen teljesitett éves kamatkifizetések nagysagat mutatjuk be. Markans kilonbségek
figyelhet6k meg e jegybanki transzferek kézott, amelyek a GDP 0,43 szazalékatol
9,15 szazalékdig terjednek. Ezek az eltér6 mértékek adott esetben az eurodvezet
nemzeti bankrendszereinek kiilonb6z6 méretébdl és eltéré eszkdzstrukturdjabal
addédnak.

2. tablazat
A banki tartalékok kamatai az eurorendszerben (2023. augusztus)

Orszag Kamat (millié EUR) A GDP szazalékaban
Luxemburg 7 095 9,15
Ciprus 920 3,31
Finnorszag 5285 1,97
Belgium 10 326 1,88
Hollandia 13918 1,45
Malta 241 1,40
Franciaorszag 35925 1,36
Németorszag 49 107 1,27
Ausztria 4108 0,92
Horvatorszag 593 0,87
Esztorszag 302 0,84
Szlovénia 426 0,75
Spanyolorszag 9170 0,68
irorszag 3277 0,65
Portugalia 1434 0,59
GOrogorszag 1201 0,58
Lettorszag 215 0,55
Litvania 360 0,53
Szlovakia 484 0,44
Olaszorszag 8 347 0,43

Forrds: Eurdpai K6zponti Bank
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Annak, hogy kamatot fizetlink a bankok tartalékszdmldira, sajnalatos fiskalis ko-
vetkezményei vannak. A hosszu lejaratu dllamaddssagbdl rovid lejaratu addssag
lesz. A kozponti bankok altal tartott allamkotvények tobbségét nagyon alacsony,
sokszor akar nulla vagy negativ kamattal bocsatottak ki. Ez azt jelenti, hogy az al-
lam egy bizonyos ideig immunis lesz a kamatemelésekkel szemben. Azzal, hogy az
eurodvezetben 4 szazalékos kamatot fizetnek a banki tartalékokra, és igy ezzel az
Osszeggel csokkentik az dllam bevételeit, a jegybankok ezt a hosszu lejaratu adds-
sagot rendkiviil likvid addssagga alakitjak, ezzel pedig kikényszeritik az allam és
a jegybank konszolidalt addssaga utan jard kamatok azonnali emelését. Ez nagyobb
koltségvetési hidnyhoz és az dllamaddssag novekedéséhez vezethet, aminek kovet-
keztében egyes orszagokban fiskdlis megszoritdsokra lesz szlikség. A jegybankok
tehat paradox mdédon hozzajarulnak az adott dllam romlo koltségvetési kildtasaihoz.

3.2. A kézponti bankok jelentds veszteségei

A jegybankoktdl a kereskedelmi bankokhoz keriil6 transzfereknek fontos kévetkez-
ményei vannak a kdzponti bankok eredményére nézve. E transzferek olyan tete-
mesek, hogy nemcsak felemésztik a jegybankok nyereségét, hanem sokat kozilik
veszteségessé is tesznek (Wellink 2003). 16l szemlélteti ezt Belhocine et al. (2023) 6t
nagyobb eurodvezeti jegybank eredménykimutatdsat elemz6 tanulmanya. A szerzék
bemutatjdk, hogy a legnagyobb veszteségre a Bundesbhank tesz szert. Becsléseik
szerint a Bundesbank 2027-ig nem fog nyereséget termelni. A Banque de France
a masodik helyet foglalja el a veszteséges kdzponti bankok listajan. Szamitasaik
szerint a jegybank 2025-t6l lehet ismét nyereséges. Meglepd modon a Banca d’lta-
lia az egyetlen nagyobb kozponti bank, amely nem veszteséges (noha nyeresége
csokkent 2022-2023-ban), mig a spanyol jegybank, a Banco de Espafia csak kisebb
veszteségeket szenvedett el 2023—-2024-ben.

Ennek az eltérésnek a kovetkez6 a magyarazata. A Bundesbank, és kisebb mérték-
ben a Banque de France, alacsony hozamu, hosszu lejaratu allamkotvényekbdl allé
portfélidval rendelkezik. A kamatbevételek igy nagyon alacsonyak, és tekintettel e
kotvények hosszu lejaratara, idébe telik, mig kamatozni kezdenek. Mas a helyzet
a Banca d’ltalia és valamennyire a Banco de Espafia esetében, amelyek viszonylag
magas hozamu allamkétvényeket birtokolnak. Ertelemszerdien a Bundesbank és
a Banque de France az alacsony hozamu, hosszu lejaratu allamkotvényeket rovid
lejaratu kotelezettségekké (banki tartalékka) alakitottak, amelyek utan magas ka-
matot fizetnek. Ez az atalakitds a Banca d’Italia és a Banco de Espaia esetében
kevésbé koltséges. Erdemes azt is megjegyezni, hogy nemcsak az eurodvezet nem-
zeti kozponti bankjai szenvednek el nagy veszteségeket, hanem az eurodvezeten
kiviili orszagok — példdul a Magyar Nemzeti Bank és a Ceska narodni banka, a cseh
jegybank — is hasonlé kihivasokkal szembesilnek.

Belhocine et al. (2023) azt is bemutatja, hogy a kumuldlt veszteség elérhet egy
olyan szintet, ahol a kdzponti bankok sajat t6kéje negativba fordul. Valészin(ileg
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a Bundesbank és a Banque de France esetében ez lesz a helyzet. Kell-e aggdd-
nunk a jegybankok negativ t6kéje miatt? Valdjaban nem. A kereskedelmi bankokkal
ellentétben a jegybankoknak nem kell pozitiv t6kével rendelkeznilik ahhoz, hogy
hiteles monetaris politikat folytassanak. A kbzponti bankok netté értékének ujabb
értelmezése szerint rdadasul az a pénzkibocsatasbdl szarmazé majdani nyereség
és veszteség nettd jelenértéke (lasd: Buiter 2008). A Belhocine et al. (2023) altal
ismertetett eredménypalyak alapjan a veszteség varhatéan dtmeneti lesz. A jovébeli
nyereség és veszteség nettd jelenértéke tehat nagy valdszinliséggel pozitiv.

Mig a negativ sajat téke technikailag nem okoz gondot egy jegybank szamdra, telje-
sen mas a helyzet a kérdés politikai gazdasagtanat illetéen (Wellink — Marsh 2023).
A koézponti bankok negativ t6kéje azt mutatja, hogy jelentds pénzosszegeket juttat-
nak a versenyszféra szereplGinek, és ennek soran komoly veszteséget realizalnak.
Ezt a veszteséget az allamnak és az adofizetSknek kell viselnitk. A negativ téke
(amikor akar hosszu évekbe is telhet a t6két a pozitiv tartomanyba visszaterelni)
erre a mogottes problémara utal. Amikor ez nyilvanvaléva valik, az allampolgdrok —
kilonosen azokban az orszdgokban, ahol a jegybank nagyobb veszteségeket halmoz
fel — fel fogjak tenni a kérdést, hogy az inflacié megfékezéséhez miért volt sziik-
ség a bankok vagyonanak gyarapitasara. Arra is tudni akarjak majd a valaszt, hogy
a kozponti bankok miért nem kerestek mas, az inflacié megfékezésében hasonldan
eredményes jegybanki mlveleteket, amelyeknél nem sziikséges, hogy a bankok az
adofizet6k rovasara transzferekben részesiljenek.

Az EKB bejelentette, hogy fokozatosan csokkenteni fogja allamkotvény-allomanyat:
a régi kotvények lejartaval nem fektet 0j kotvényekbe. Ezzel fokozatosan zsugorod-
ni fog mérlegében az allamkdtvények mennyisége. Hosszu évekbe telik azonban
eljutni arra a pontra, amikor megsz(inik a tartalékok tulkindlata. Ugy tinik tehat,
hogy az eurodvezet még évekig a tartalékbdség rendszerében fog mikoédni. Ebbdl
az kovetkezik, hogy az EKB (és a tobbi fejlettorszdg-beli kozponti bank) jegybanki
mveletei tovabbra is a banki tartalékok kamatlabanak mint kdzponti politikai esz-
kdoznek a szabdlyozdsan fognak alapulni, ami viszont egyuttal azt is jelenti, hogy
ezek a jegybankok nyereségiik egy jelentls részét még éveken at a kereskedelmi
bankokhoz fogjak tovabbitani.

3.3. A jegybankok kezelték a bankok legnagyobb kockazatat

A kereskedelmi bankok viszonylataban a banki tartalékok utan jaré kamat problémas
jellege az aldbbiakbdl vélik lathatéva. A bankok rovid tavra vesznek fel és hosszu
tdvra adnak kolcsént. Mds széval, a bankoknak hosszu lejaratu (fix kamatozasu)
eszkozeik és rovid lejaratu forrasaik vannak. Ebbdl adéddan a kamatemelés vesz-
teséggel jarhat, és csokkenti a bankok nyereségét, mivel forrasaik kamatkoltsége
gyorsan megemelkedhet, ha nagy a verseny a likviditasért, mikdzben a kamatbevé-
telek lassu itemben novekednek. A bankoknak gondoskodniuk kell e kamatkockazat
fedezésérdl. Ez azonban koltséges, igy sokszor nem szivesen koltenek ilyen jellegl
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biztositdsra. A banki tartalékok utan jaré kamattal a jegybankok ingyen nyujtanak
kamatkockazattal szembeni fedezetet a bankoknak. Utdbbiakat a kdzponti bankok
azonnal karpotoljak a kamatok emelkedéséért.

Kamatemelési periddusokban a jegybankok és a kereskedelmi bankok eredmé-
nyessége hasonldan alakul. A bankok ezuttal paradox mdédon megusszak a komoly
terhet jelentd veszteséget, mivel a 2022—-2023-as kamatemelési periédusban nagy
nyereségre tettek szert. Ez azért volt lehetséges, mert a jegybankok atvették ezt
a terhet a kereskedelmi bankoktdl. Nehéz gazdasagi érveket felhozni egy olyan
rendszer mellett, ahol a hatdsagok ingyen atvallaljdk a bankok kamatkockazatait az
adofizet6k rovasdra. Erdemes azt is megjegyezni, hogy amikor az 1970-es és 1980-as
években a kdzponti bankok az inflacié megfékezésére kamatot emeltek, akkor nem
realizaltak veszteséget (Humann et al. 2023), s6t névelték a nyereségiiket. Ennek
egyik f6 oka az volt, hogy nem kellett kamatot fizetnilik a banki tartalékok utan.

A bankoknak ingyen nyujtott kamatfedezet j6 eséllyel a moralis kockdzat er6sodését
is maga utan vonja. EIGszor is, a tartalékok utan jaré kamat eredményeképp a ban-
kok kevésbé éreznek késztetést a kamatkockazatuk fedezésére. Az EKB az euroove-
zet egyedli felligyeleti hatésagaként megkoveteli a bankoktdl, hogy megfelelGen
kezeljék a kamatkockazatukat. Ha azonban ezzel egyidejlileg az EKB kamatot ad
a kereskedelmi bankok tartalékai utan, akkor sajat mikro- és makroprudencidlis
fellgyeleti céljait dssa ald. Rdaddsul, mivel a tartalékok utdn jaré kamatnak ké-
szonhet6en a bankok kevésbé fognak gondoskodni kamatkockazataik fedezésérdl,
a kozponti bank egyre nehezebben teheti majd meg, hogy megszlinteti a tartalékok
utan jaré kamatot, mivel joggal tarthat attél, hogy egyes bankok kamatkockdazata
materializalddik és bankvalsagot indit el. Masrészt, ahogy az a 4. fejezetben lathatd
lesz, a banki tartalékok utdn jaré kamat erdsiti a sok tartalékkal rendelkez6 bankok

e s

a monetaris politika transzmissziéjat.

3.4. A monetaris politika transzmisszidja a jelenlegi rendszerben

Az egyik fontos kérdés az, hogy hogyan hat a kamatozé banki tartalékok alkalma-
zdsa a monetaris politika transzmisszidjara. Eredményessé teszi-e a kamatfizetés
a monetaris politika transzmisszidjat? A kdzponti bankok inflacié elleni politikdinak
Osszefliggésében a kérdés a kdvetkezbképp fogalmazhatd at: javitja-e vagy rontja
a banki tartalékok utdn fizetett kamat az inflacié megfékezése érdekében végrehaj-
tott kamatemelések hatdsossagat?

Jelent@s szakirodalma van a banki hitelezés t6kecsatorndjanak, amely a témank
szempontjabol relevdns. Ez a csatorna a kovetkez&képp irhatd le: Ha egy bank sajat
t6kéje csdkkenni kezd, ez a hitelezés visszafogasara 6sztonzi a bankot. Ennek alapve-
t6en két oka van. Az egyik a mérleghatds. A kevesebb téke azt jelenti, hogy a bank
nem feltétlendl fogja tudni teljesiteni a szabdlyozo éltal elGirt t6kekovetelményeket.
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A banknak ebben az esetben csokkentenie kell a hitelkindlatat. A masik ok az, hogy
alacsonyabb t6kével jellemz6en né a banki hitel finanszirozasi koltsége, igy a bankok
kevésbé motivaltak a hitelezésre. A bankok sajat t6kéje értékének csokkenése tehat
kevesebb banki hitelezést eredményez. Ezzel szemben a sajat t6ke értékének néve-
kedése tobb hitelezésre sarkallja a bankokat (lasd: Shin 2015; Gambacorta — Shin
2016; Van den Heuvel 2002; Diamond — Rajan 2000). Ennek az elméletnek a jelen-
t6ségét szdmtalan empirikus vizsgdlat megerdsitette (Iasd: Boucinha et al. 2017;
Girotti — Horny 2020).

A banki hitelezés t6kecsatornaja annak megértése szempontjabdl fontos, hogy a tar-
talékok utan jaré kamat hogyan tudja befolydsolni a banki hitelezést. A bankok
jovedelmez8ségének nodvelésével, a kamatozd kotelezd tartalékok alkalmazasaval
tobbnyire emelkedik a bankok nettd értéke (sajat t6kéje). A sajat t6ke magasabb
aranya mellett a bankok szivesebben fognak hitelezni a haztartasoknak és a vallal-
kozasoknak. igy ha a jegybank az inflacié megfékezése érdekében emeli a kamatot,
és ennek eredményeképp noveli a tartalékok kamatat, tobb hitel kihelyezésére 6sz-
tonzi a bankokat (az egyéb tényez6k valtozatlansaga mellett). Masképp fogalmazva,
a kamatemelés hitelezésre gyakorolt vart negativ hatdsat (részben) ellensulyozza
a bankhitelekre gyakorolt pozitiv t6kehatas, ha a banki tartalékokra kamatot fizet-
nek. A transzmissziés mechanizmus tehat kevésbé lesz eredményes, azaz az iranyado
kamat hatasa a hitelkindlatra és végul az inflaciéra mérsékeltebb lesz.?

De Grauwe és Ji (2024b) tanulmdnydban ezt a t6kehatdst empirikusan tesztelte
okonometriai technikakkal, és bebizonyosodott, hogy ez a hatas jelentds. Ezek az
eredmények dsszhangban vannak Fricke és szerzétdrsai (2023) nemrégiben tett
megallapitdsaival, akik mddszeriikh6z az eurodvezetre vonatkozd, meglehetésen
részletes bankszint(i adatokat hasznaltak fel. E mikroadatok empirikus elemzése
alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a nagyobb tobblettartalékkal rendel-
kez6 bankok nem pénziigyi vallalkozasoknak nyujtott hitelei kindlatdban — kamat-
emelést kdvetGen — relativ ndvekedés tapasztalhato. Ez igazolja azt, hogy a banki
tartalékok utan jaré kamat dltalaban gyengiti a monetdris politika inflacidcsokkentési
célu transzmisszidés mechanizmusat.

4. A kotelezd tartalékképzés kétszintii rendszere

A nagyobb jegybankok eldszeretettel alkalmazzak (a tartalékb&ség rendszerébél ko-
vetkezd) Uj jegybanki miveleteket, amelyeknek Iényege, hogy az inflacio elleni kiiz-
delemben a pénzpiaci kamatok emelésének eszkozeként novelik a banki tartalékok
kamatat. A 3. fejezetben targyalt problémak ellenére meglepd mddon a jegybanki

2 A t6kecsatorna abban az esetben is ronthatja a transzmisszids mechanizmus eredményességét, ha
kamatcsokkentésre recesszio idején kertl sor, mint példaul 2007—2008-ban.
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szakemberek és kdzgazdaszok kozott még mindig széles koérben tartja magat az
a meggydzGdés, hogy ez az egyetlen észszer( jegybanki muvelet.

Kidolgozhaté-e olyan rendszer, amelyben nincs szlikség a bankoknak juttatott jelen-
t6s transzferekre, ugyanakkor megtarthato a jegybankok altal jelenleg alkalmazott
mvelet, és ehhez (remélhetbleg) a tdmogatdsukat adjak? Véleménylink szerint
kialakithato egy ilyen, kétszint(i rendszer.

4.1. A kétszint(i rendszer javaslata®

A kétszint(i rendszerben a banki tartalékok egy részére olyan kotelezé tartalékkép-
zési kovetelmények vonatkoznak, amelyek kamatmentességet irnak elé. A kotelezé
tartalékot meghalado banki tartalékok (tobblettartalék) utan jarna kamat, ahogy
jelenleg is (egy kétszint(i rendszerre tett hasonlo javaslatokért lasd: Whelan 2021;
Buetzer 2022; van Lerven — Caddick 2022; Tucker 2022; a banki tartalékok kamat-
mentességére tett javaslatért lasd még: Angeloni 2023).

A kotelezd tartalék elGirdsaval a banki tartalékok keresleti gbrbéje horizontdlisan
jobbra tolddik (2. dbra). A kételezd tartalékképzési kovetelmény a teljes banki tar-
taléknak csak egy részére vonatkozna. A keresleti gorbe e részleges elmozduldsa-
val a tartalékbGség rendszerében maradunk. A jegybank a tobblettartalék utan rp
mérték(i kamatot fizet (a vizszintes z6ld vonal). Ahogy korabban is, ez a kamatlab
testesiti meg a piaci rata alsé hatarat, és a kdzponti bank a piaci kamatot a banki
(tébblet)tartalék kamatanak névelésével emelheti.

2. abra
Tartalékkereslet és -kindlat kétszint( rendszer

Kamatlab
Kindlat

Kereslet
(+ kotelezd tartalék)

Kereslet

Minimalis
kotelez6 tartalék

LN N

Forrds: De Grauwe — Ji (2023b) alapjdn

Kereslet és kinalat

3 Ez az alfejezet De Grauwe — Ji (2024b) tanulmanyan alapszik.
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Az dllamkotvény-eladas fenntartasanak és a kotelezd tartalékképzési kovetelmény-
nek a kombindcidja lenne vélhetGen a legjobb opcié. Tehat a jegybank a kotelezb
tartalékot a 2. dbrdn lathaté médon emelné. Ezt kovet&en fokozatosan csékkenteni
kezdené kotvényadllomanyat, igy a kinalati gorbe balra tolddhat. Ez a kotelez6 tarta-
Iékképzési kovetelmények fokozatos enyhitését is lehetévé tenné. Ezzel a stratégi-
aval a 2. dbrdn mind a kindlati, mind a keresleti gérbe balra mozdulna, fenntartva
a tartalékb@ség rendszerét és lehet6vé téve a kdzponti bank szdmara, hogy éljen
monetaris politikai eszkdzeivel, mikdzben csokkenne a bankok allami tamogatasa.

E kétszintl rendszer el6nye, hogy a kdzponti bankok altal preferalt eljaras valtozatlan
maradna. A jegybank monetdris politikai eszkdzeként tovdbbra is fizetne kamatot
a banki tartalékok utan. A bankokat tovabbra is ugyanaz 6sztonozné tdbblettartalék
képzésére, mivel arra, ahogy most is, tovabbra is jarna kamat. A jegybankok keres-
kedelmi bankokhoz keriilé nyeresége azonban jelentésen csékkenthetd. Ezt a 3.
tabldzat is aldtamasztja, ahol azt feltételezziik, hogy a kdzponti bankok a meglévé
banki tartalékok 50 szazalékat kamatmentes kotelezé tartalékkd alakitjak, az utana
fizetendd kamatot pedig visszatartjdk. Kamatot igy csak a tobblettartalék utan fi-
zetnének, az 1. tabldzatban szerepld ratadkkal. Azt l1atjuk, hogy az altalunk javasolt
rendszerben jelent&sen csokkenne a bankokhoz keriilé kamat. Kétszint(l rendsze-
rinkben a bankok tovabbra is nyereséget realizalnanak, és még igy is viszonylag
nagy transzferekben részestilnének egy lényegében kockazatmentes eszkdz utdn.
Ezek mértéke azonban ma, 2024-ben jéval kisebb volna, de mindenképp kevéshé
Htulzott”.

3. tablazat
Kamatkifizetések 2024. marciusban

Jelenlegi rendszer Kétszint(i rendszer
(Milliard) (Milliard)
EKB 141 EUR 70 EUR
Fed 187 USD 93 USD
BoE 42 GBP 21 GBP

Forrds: A szerz6k szamitdsa a Bank of England, a Federal Reserve Kormdnyzdtandcsa és az Eurdépai Koz-
ponti Bank adatai alapjdn.

Ennek kivitelezésére ma lehetdség van, mivel az EKB 2023 juliusdban ugy dontott,
hogy nem fog kamatot fizetni a kotelezd tartalék (1 szazalék) utan. Ez azt jelenti,
hogy az EKB anélkil novelheti a kdtelez tartalékot és csokkentheti a veszteségét,
hogy véltoztatna az eljardsan. Végeztiink néhdny szamitdst, amelyek bemutatjak,
hogy milyen lehetdségek allnak az EKB rendelkezésére. A 4. tdbldzatban a 2024.
marciusi allapot szerinti teljes tartalék lathato (1. oszlop). Ezt kovet6en eltéré ko-
telez6 tartalékképzési kbvetelményeket alkalmazunk (2. oszlop). A 3. oszlop a kote-
lez8 tartalék azon mennyiségét tiinteti fel, amely utan nem jar kamat. igy eljutunk
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a 4. oszlophoz, amely azt mutatja, hogy mennyivel csokkentek a bankokhoz kerulé
transzferek az eltérd kotelezs tartalékképzési kovetelményeknek kdszonhetéen. Vé-
gil az utolsod oszlop mutatja a tébblettartalék azon mennyiségét, amely utan kamat
jar. 2023 végén, amikor a (kamatmentes) kotelezs tartalék mértéke 1 szazalékban
van meghatarozva, az eurodvezet kdzponti bankjaitdl a bankokhoz kerilé transzferek
6 millidrd eurdval csokkentek. Az EKB fokozatosan ndvelhetné a kotelezd tartalé-
kot, és ezzel tobb dolgot érne el. Csdokkenhetnének a bankokhoz kerilé nyereség-
transzferek, és igy kisebb monetdris bazis képz6dne, az EKB pedig fenntarthatna azt
a jegybanki muveletet, hogy mddositja a betéti kamatlabat, valamint, ahogy azt az
el6z6 fejezetben bemutattuk, eredményesebbé valna az inflacio elleni kiizdelem
alacsonyabb kamatok mellett.

4. tablazat
Teljes tartalék (2024. marcius), kételezd tartalék és transzferek

Teljes Kotelezd tartalék Kotelezé Transzferek Tobblet-
tartalék (%) tartalék csokkentése tartalék
(Milliard EUR) . (Mmilliard EUR) (Milliard EUR) (Milliard EUR)
3675 1 151 6 3524
3675 5 755 30 2920
3675 10 1510 60 2 165
3675 15 2 265 91 1410

Megjegyzés: teljes tartalék = betéti rendelkezésre dlldsi eszkézben elhelyezett 6sszegek + jegybankndl
vezetett tartalékszamldkon elhelyezett dsszeg (kotelezd tartalékok)

4.2. Valaszok a javaslat kritikusainak*

Javaslatunkat tobb szakért6 részérdl is biralat érte. E kritikdkban véleménylink sze-
rint a pénzugyi szektorban elterjedt nézetek kdszénnek vissza, és a dontéshozdk
szamara is érdekesek lehetnek. A birdlatokban két kifogds fogalmazédott meg:
(1) ez a rendszer a banki tevékenységek nagyaranyu athelyezését vonja maga utén;
(2) a bankszektor heterogenitasa miatt javaslatunknak meglehet&sen eltéré hatasa
lesz a kiilonb6z6 orszagokban. Ebben az alfejezetben ezekre a kritikakra valaszolunk.

4.2.1. Kételezo tartalékképzési kbvetelmények és a szabdlyozds megkeriilhet6sége

Bofinger (2023) és McCauley — Pinter (2024) szerint a kamatmentes kotelez6 tartalék
elGirasa a banki tevékenységek jelentds athelyezését vonna maga utan. Konkrétan az
eurodvezet azon bankjai, amelyek komolyabb kamatmentes kotelezd tartalékra sza-
mithatnak, ligyfeleik betéteit olyan orszagba helyeznék at, ahol nincs vagy kevesebb
a kotelez§ tartalék, és ezekbdl az orszagokbdl folytatndk hitelezési tevékenységiiket.
Ennek drasztikus kovetkezményei lennének az eurodvezet bankszektorara nézve.

4 Ez a rész De Grauwe and Ji (2024a) tanulmanyan alapszik.
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ElGszor, dlljon itt néhany empirikus szempont. Kérdéslink az, hogy valds veszély-e
a nagyaranyu athelyezés. A bankok altaldban rosszabb feltételeket kindlnak az euro-
betétekre az eurodvezeten kiviil, mint az eurodvezetben. Kovetkezésképp kevés-
bé valdszin(, hogy a betétek az eurodvezeten kivilre kerlilnének. Eurépaban régi
hagyomanya van a kotelezd tartalék alkalmazasanak. Az eurodvezet |étrehozasat
megel6z6en tobb orszag, példaul Németorszdg, Franciaorszag és Olaszorszag is al-
kalmazott kotelez6 tartalékot, amelynek mértéke esetenként meghaladta a betét-
allomany 10 szazalékat. Nem kerilt azonban sor a banki tevékenység jelentGsebb
athelyezésére. Svdjc jelenleg 2,5 szazalékos kotelezé tartalékot ir elé (szemben az
eurodvezet 1 szazalékaval), és emellett sem tapasztalhatd jelent8s athelyezés.

Masodszor, minden szabalyozas esetében el6fordul, hogy megprdbaljak megkerilni.
Okot ad ez arra, hogy ne vezessiik be a szabalyozast? Vegylik példaul a t6kemeg-
felelési mutatdokat. A legtobb kozgazdasz egyetért azzal, hogy a t6kemegfelelési
mutatok elengedhetetlenek a stabil bankrendszer fenntartdsahoz. A bankok viszont
nem szivlelik a t6kemegfelelési mutatdkat, ezért ezt a szabdlyozast is megprébaljak
megkerilni. Ez nem jelenti azt, hogy nem kellene t6kemegfelelési mutatdkat els-
irnunk. Ehelyett olyan szabalyozasi rendszer kialakitdsara kell térekedniink, amely
minimalizalja a megkerilés lehetGségét. Ezt a kovetkezEképpen tehetjik meg:

Ha a kétszint(i kotelez6 tartalékképzési rendszer bevezetését kovetGen érzékelhe-
t6k lennének az athelyezés fenti hatdsai, az EKB kdnnyen tehetne ez ellen azzal,
hogy eszkbzalapu kotelez6 tartalékképzési rendszert alkalmaz (Schobert — Yu 2014).
Ez a bankok altal tartott banki tartalékok két szintjének meghatarozasabdl allna.
igy tehat ha ,A” banknak 6sszesen 100 banki tartaléka van, ,B” banknak pedig
200, az EKB mondhatja azt, hogy e banki tartalékoknak mondjuk 20 szdzaléka ka-
matmentes kotelezd tartalék, mig 80 szdzaléka utdn jar kamat. ,,A” bank esetében
ez azt jelentené, hogy a 100 egységnyi tartalékdbol 20 kotelezé tartalék és nem
jar utana kamat, mig ,B” bank esetében ez a rész 40 lenne. E bankok semmilyen
Iéptékil Londonba vagy mashova torténd betétathelyezéssel sem tudnak csékken-
teni a kamatmentes kotelezd tartalékuk mértékét. Megjegyezziik, hogy ebben a
kétszint(i rendszerben a bankoknak nem kellene meghatdrozott mennyiség( banki
tartalékot tartaniuk.

4.2.2. A bankszektor heterogenitdsa

Néhany szakérté (Deuber — Zobl 2023; Kwapil 2023; S&P Global 2023) megjegyezte,
hogy ha a kétszint( kotelezs tartalékképzési rendszert egy heterogenitas jellemezte
bankszektorban alkalmazzuk, likviditasi problémakat okozhat egyes olyan bankok
esetében, amelyek viszonylag kevés banki tartalékkal rendelkeznek. E bankok arra
kényszeriilnének, hogy a bankkozi piacon vegyenek kdlcson forrast a kotelez tarta-
[ék kdvetelményének teljesitéséhez. Ennek kapcsan a szakért6k olyan olasz bankokat
hoztak fel példaként, amelyek likviditasi nehézségekkel kiizdhetnek.
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Nem gondoljuk, hogy észszer( kotelez6 tartalékképzési kdvetelmények mellett
rendszerszint( probléma adddna. Erre vonatkozdan bizonyitékkal a 3. dbra szolgal.
Az abra a kotelezd tartalékot (amely jelenleg a betétallomany 1 szazaléka) a bankok
teljes tartalékanak szazalékaban mutatja be. Valéban megfigyelhet6 a banki tarta-
Iékok eurodvezet-beli orszagok kozotti eloszlasanak heterogenitdsa. Ha a kotele-
z6 tartalék aranyat 1 szdzalékrdl 9 szazalékra emeljik, minden eurodvezeti orszag
bankrendszerének elegendé tartaléka lenne a kotelezé tartalékképzési kbvetelmény
teljesitéséhez, és valamennyi tobblettartalékkal is rendelkezne.

Vegylik Olaszorszag példdjat. 2023-ban a kotelezd tartalék az olasz bankok teljes
banki tartaléka 10 szazalékanak felelt meg. Ha a kotelezé tartalék aranyat a betét-
allomany — mondjuk — 5 szdzalékara emeljik, e kotelez6 tartalékok az olasz bankok
teljes tartalékanak 50,2 szazalékat tennék ki. Az olasz bankoknak még igy is a banki
tartalékuk 49,8 szazaléka allna rendelkezésiikre tobblettartalékként. Megallapit-
hatjuk tehat, hogy amig a kotelez6 tartalék aranya a betétallomdany 9 szazalékat
nem lépi tul, az olasz bankoknak elegend tartalékuk marad e kévetelmények tel-
jesitésére. Mindaddig, amig a rendszer egészében tobblettartalék van, nem okoz
rendszerszint( problémat, ha néhany bank a kotelez6 tartalékképzési kdvetelmény
teljesitéséhez likviditast kolcsonoz.

3. abra
Kotelez6 tartalékok a teljes tartalék szazalékos aranyaban (2023. augusztus)
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Megjegyzés: A kételezd tartalékképzési kovetelmény (MRR) a bankok betéteinek azon szdzalékos ardnya,
amelynek megfeleld kételezd tartalékot a kézponti bankjukndl el kell helyezniiik.

Forrds: EKB, Az euroévezet dezaggregdlt pénziigyi kimutatdsa. A teljes tartalékbdzishoz az egyes nemze-
ti bankrendszerek 2023. augusztusi tartalékszintjét vettiik alapul.
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Ha ugy alakulna, hogy a kotelezé tartalékképzési kbvetelmény teljesitése kapcsdn
(Olaszorszagban vagy mashol) jelentés szdmu bank szembesilne sulyos likvidita-
si problémdkkal, az EKB ezt a kdvetelményt az el6z6 fejezetben foglaltak szerint
eszkozalapon is meghatarozhatna. Ebben a tobbszintl eszkdzalapu rendszerben
a bankoknak teljes banki tartalékuk egy bizonyos szazalékat kamatmentes kotelezd
tartalékként kellene tartaniuk. Ezt a kdvetelményt minden bank teljesiteni tudna
anélkil, hogy likviditasi problémakba ttkdzne. A tobbszintl eszkdzalapu rendszer
az atteleplilés és a heterogenitds problémajat is megoldana.

5. A kotelezé tartalék szerepének ujragondoldsa®

Ahogy azt mar az el6z6 fejezetekben jeleztiik, a kotelezé tartalék kordbban tobb
iparosodott orszagban bevett monetaris politikai eszkoz volt, és szamos feltorekvd
orszagban a mai napig is alkalmazzak. A legtdbb iparosodott orszagban azonban
ma mar nem képezi a monetaris politika mikodé eszkozét.

5.1. Kompromisszum a likviditas és a jovedelmezdség kozott

Arra szamitottunk, hogy a 2008-as bankvalsag utan a monetaris hatdsagok ujfent
a kotelez6 tartalékképzési kovetelményhez nydlnak a bankrendszer stabilizacidjat
szolgdld eszkozként. Nem tették. Helyette a Bazel Ill keretrendszernek megfeleléen
Uj eszkozt vezettek be a likviditds szabalyozasara. Bizonyos méretl bankoknak el6-
irtak a likviditasfedezeti mutatéra (LCR) vonatkozo szabdlyozdsnak valé megfelelést
(BIS 2013). A Bazel Ill megdllapodds meghatdrozza, hogy mely eszk6zok minésiilnek
likvidnek és tartoznak az LCR hatalya ala, és ezeket magas min&ségli likvid eszk6znek
nevezi (HQLA — high-quality liquid asset). A gond az, hogy likviditasi szempontbdl
nagyon sok a kivalé minGségli likvid eszkdz. Nemcsak a jegybank banki tartalékai,®
de az allamkotvények, s6t a vallalati kotvények bizonyos tipusai is ide sorolhatok.

Nehéz megérteni, hogy a szabdlyozdk hogyan alakithattak ki ilyen likviditaskezelési
rendszert. A jézan ész azt diktalta, hogy csak az egyetlen megbizhatd likviditas-
szabdlyozasi eszkozt, azaz a jegybankndl elhelyezett kotelezé tartalékot lehessen
aktivalni. Nem igy lett. Ez j6 példdja annak, amikor a bankok atveszik az irdnyitast
a szabalyozotdl, és szeretnék, ha a kecske is jollakna, és a kaposzta is megmarad-
na, azaz egyszerre szeretnének likvidek maradni és nyereséget termelni. Valdja-
ban kompromisszumkényszer van a likviditas és a jovedelmez8ség kdzott. A nagy
likviditdsu eszk6zok nem nyereségesek, a nyereséget termel6 eszkdzok pedig nem
igazan likvidek.

° Ez a fejezet De Grauwe — Ji (2024b) tanulmanyan alapszik.

¢ Vita folyik arrdl, hogy a kotelez6 tartalék az LCR hatalya ala tartozik-e. A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
a jegybanki tartalékokat (a kotelez6 tartalékokkal egyutt) akkor sorolja a HQLA 1. szint( eszkdzeihez, ha
ezek vélsaghelyzetben a jegybank politikaja alapjan lehivhatok (BIS 2013). A pénziigyi valsag utani id6szak
tapasztalatai azt mutatjak, hogy a kdzponti bankok jellemz&en lehet6vé teszik e tartalékok lehivasat. Ezért
a likviditasfedezeti mutatd szamitasanal a kotelezd tartalékot figyelembe kellene venni.
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A banki tartalékok utan jaré kamattal a jegybankok lehetévé tették a bankok sza-
mara, hogy jollakjanak és a kdposzta is megmaradjon: nagy likviditasu eszkdzoket
tarthatnak, és nagy nyereségre tehetnek szert. A kdzponti bankok megsziintették
a bankok szamara a likviditds és a jovedelmez6ség kozotti kompromisszumkényszert.
Az eurodvezetben (2023. oktdber) a bankok tobbet kereshettek a banki tartalékukon
(4 szazalék), mint a 10 éves lejaratu német allamkotvényeken (2,75 szdzalék). Ez
rendkivil nagyvonalul gesztus a kereskedelmi bankok felé, az adéfizetSk rovasara.

5.2. Kompromisszum a hatékonysag és a stabilitas kozott

A kotelez6 tartalék jegybanki alkalmazasanak visszaszoruldsa elsésorban az 1980-as
években kezd6d6 paradigmavaltasnak koszonhetd: a hangsuly a piaci erék haszndla-
tara tev4dott, és rossz néven vették a jegybanki politika altal elGidézett torzitasokat.
A kotelez6 tartalékra ugy tekintettek, hogy az jelentdsen rontja a hatékonysagot
a pénzlgyi piacokon, kedvezétlen hatast gyakorolva a téke optimalis eloszldsara.
Sokszor tekintették egyfajta pénziigyi elnyomdasnak, ami a gazdasagi novekedést
kedvez6tlenil befolydsold, pazarld befektetésekhez vezetett (ezen elképzelés ko-
rai és nagy hatasu elemzéséhez lasd: McKinnon 1970). E nézet folyomanya, hogy
a valdban szabad piacokon minimalis a pénzigyi valsag kockazata (feltéve, hogy
a monetaris hatdsag fenntartja az arstabilitast).

A kotelezd tartalék altal elGidézett hatékonysagromlds koltségének nagysaga em-
pirikus kérdés.” A kérdés viszont még nem délt el,® de egyértelm(ien kompromisz-
szumkényszer all fenn a pénzligyi piacok hatékonysaga és stabilitasa kozott. E komp-
romisszum tényét mara elméletben és gyakorlatban is meggy6z6en bizonyitottak.
Egyrészt jelentSs szakirodalom dokumentalja, hogy a pénzigyi liberalizacié hogyan
Osztonzi a hatékonysagot és a névekedést (mind elméleti, mind gyakorlati meg-
er@sitésért 1asd: Levine 1997; Beck — Levine 2004; Bekaert et al. 2005). Mdsrészt
legalabb ilyen nagy szakirodalma van annak, hogy a pénziigyi liberalizacié altalaban
tulzott kockazatvallalashoz vezet a pénzligyi piacokon, aminek kovetkeztében na-
gyobb lesz a valsagok kockazata is (Stiglitz 2000). Ennek eredményeként a haborut
kovet6 id6szak legtobb bankvalsaga a pénzigyi liberalizacié utan kovetkezett be
(Demirgli¢-Kunt — Detragiache 1998; Kroszner et al. 2007; Arregui et al. 2013). Ab-
bdl, hogy a pénzigyi liberalizacié nagyobb hatékonysagot és nagyobb instabilitast
eredményez, az kovetkezik, hogy pénziigyi liberalizacié esetén kompromisszumot
kell kotni a hatékonysag és a stabilitas kozott.

7 Azt is értékelniink kell, hogy a kotelez6 tartalékképzés kovetelményei altal elGidézett torzulasok koltségeit
ellensulyozzak-e annak elényei. llyen el6ny példaul az, hogy a hatdsagok kiiktathatnak egy masik torzulast,
azt az allami tdmogatdst, amelyben a bankok jelenleg részesiilnek.

8 Lasd példaul Cuaresma és szerzétdrsai (2019) tanulmanyat, amely szerint a kozepes mértékdi kotelez6 tartalék
optimalis lehet a kozép- és hosszu tavu novekedés szempontjabol.
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A kotelez6 tartalék alkalmazdsdnak elhagyasaval a kozponti bankok egy olyan mo-
netaris politikai eszkozrél is lemondtak, amelynek elsédleges célja a bankszektor
és altalanosabban véve a gazdasagi ciklus stabilizacidja. Megallapithatd tehat az is,
hogy a jegybankok a hatékonysag és a stabilitas kozlil utébbi rovasdra a hatékony-
sagot valasztottak.

Egy fontos tanulmanyban Kashyap és Stein (2012) ramutat, hogy a kotelezd tar-
talék és annak kamatozasanak egyittes alakitasaval a kozponti bankok egyszerre
torekedhetnek az arstabilitasra és a pénziigyi stabilitdsra. A kamat megdllapita-
saval az darstabilitds, mig a kotelez6 tartalékkal a pénziigyi stabilitds céljat érhetik
el. A lejarati transzformacidéval (rovid tavu kolcsonfelvétel, hosszu tavu hitelezés)
a bankok sajat mérlegiikre vallalnak kockazatot. Externaliardl is beszélhetiink, mivel
az egyes bankok cs6édje bankrohamokhoz és rendszerszint( kockazatokhoz vezethet.
A kereskedelmi bankok jellemzéen nem veszik figyelembe ezeket az externaliakat.
A kotelezd tartalék alkalmazdsdval a jegybank ezen externdlidk internalizaldsara
kényszeritheti a bankokat.

Ebbdl az is kovetkezik, hogy végss soron nincs is kompromisszum a hatékonysag és
a stabilitas kozott. Ha a hatékonysag fogalmat kibGvitjiik a kockazati externdlidkkal,
utébbiak kezelése és igy az instabilitds mérséklése olyan politikaként is értelmez-
hetS, mint amely noveli a pénziigyi rendszer hatékonysagat.

6. Kovetkeztetések

A mennyiségi lazitas keretében megvaldsuld allamkdtvény-vasarldsi programok
alapvetd valtozast hoztak a jelent6sebb, ma mar a banki tartalékok b&ségével jel-
lemezhets jegybankok mikddésében. EbbSl adéddan a banki tartalék utan jard
kamat mértékének novelésével tudjak emelni a pénzpiaci kamatokat. igy viszont
a jegybankok nyereségébdl (és mashonnan) jelent6s 6sszegek vandorolnak a ke-
reskedelmi bankokhoz. Alldspontunk szerint ez nem tarthaté fenn, nem pusztan e
transzferek nagysaga miatt, hanem azért sem, mert a jegybankok nyeresége azt az
allamot illeti meg, amely a monetdris bazis |étrehozdsdara monopoljogot adott, az
ebbdl szarmazé nyereség pedig a jegybankot. Ugy gondoljuk tovédbba, hogy nem
sz6l komoly gazdasagi érv amellett, hogy a bankok jelenleg 3,5 szazalék (eurodvezet)
és 5,4 szazalék (USA) kozotti kamatot kapjanak olyan likvid betétek utan, amelyek
semmilyen kockdzattal nem jarnak.

Bemutattuk, hogy a kamatozdé banki tartalékok jelenlegi rendszere erdsiti a bankok

. ses

romlik a monetdris politika transzmisszidjanak hatékonysaga, amelynek jelenleg az
inflacié mérséklése az elsédleges célja.
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Allaspontunk szerint a banki tartalékok utan fizetett kamat nem sziikségszerd, 1é-
tezik alternativdja a jelenlegi jegybanki eljarasnak. Ezzel az alternativaval csokken
a versenyszféra szereplGihez keriil6 nyereségtranszfer, és a monetaris politika ered-
ményesebben tud fellépni az inflacidval szemben. Tanulmanyunkban egy kétszin-
tU kotelezé tartalékképzési rendszer alkalmazdsat javasoljuk. Ebben a rendszerben
a meglévé banki tartalékok egy részét kamatmentes betétek formajaban kell elhe-
lyezni, mig e kotelezd tartalékot meghaladé tartalékok utdn kamatot fizetnek. Ezzel
két dolgot érhetiink el: drasztikusan csokkenhet az az 6sszeg, amely a jegybanki
nyereséghbdl a versenyszféra szereplGihez keril, és a kozponti bankok megtarthatjak
a jelenlegi m(ikodésiket.

Ugy véljiik, hogy méltanyossagi érvek szélnak a jelenlegi m(iveleti rend elutasitdsa
mellett, amely a kdzponti bankok (és egyéb szerepl6k) nyereségét a kereskedelmi
bankokhoz utalja at, és a monetaris politika sikeressége alapjan is megkérdéjelezhe-
t8. Alldaspontunk szerint a jelenlegi eljaras rontja a monetéris politika hatékonysagat
az inflacio elleni kiizdelemben, mig a (kamatmentes) kotelezd tartalék alkalmazasa
javitja.

A nagyobb kdzponti bankok jelenlegi problémaival mas eurdpai jegybankok is szem-
besiilnek. Ugy véljiik, hogy a kétszint( kotelez tartalékképzési rendszer alternativat
nyujt a jelen tanulmanyban targyalt problémak kezelésére. Létfontossagu, hogy a ja-
vaslatunk irant érdekl6d6 dontéshozdk alaposan megvizsgaljak a bankitartalék-bd-
ség jelenlegi rendszerét, amelynek sordan nemcsak politikai gazdasagtani kérdésekre,
de a monetdris politika transzmissziés mechanizmusahoz k6t6d6 problémakat is
figyelembe kell venni. Tobb empirikus bizonyitékra van sziikség annak megértésé-
hez, hogy a kamatemelések milyen eltéré kovetkezményekkel jarnak a kilénb6z6
piacokon, a tartalékb&ség jellemezte kérnyezetben. Ugy gondoljuk tovabba, hogy
az 1970-es és 1980-as évek értékes tanulsagokkal szolgdlhatnak. Tovabbi empirikus
tanulmanyokra van azonban sziikség, amelyek ezt a korszakot, valamint a kotele-
z6 tartalékolds rendszerét és annak a kdzponti bankokra, a likviditas mértékére,
a kereskedelmi bankok eredményére és a pénzligyi szektor stabilitdsara kifejtett
hatasat elemzik.
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Inflacio elleni kiizdelem a monetaris union belul
és kiviil: a Visegradi négyek esete*

Reiner Martin® — Nagy Mohdcsi Piroska

A vildgjdrvdny utdni infldciés hulldm vildgszerte probdra tette a monetdris poli-
tikai keretrendszereket, igy a négy visegrddi orszdgot is Kelet-K6zép-Eurdpaban.
Tanulmdnyunk ezt a kézelmultbeli id6szakot vizsgdlja ezen az egyfajta ,,természetes
kisérleten” dtesett, négy — kelet-kbzép-eurdpai régio szerkezetileg hasonld, de két
eltéré monetdris rendszerben miik6dé — orszdg példdjdan: Szlovdkia a gazdasdgi és
monetdris unio tagjaként, Csehorszdg, Magyarorszdg és Lengyelorszdg pedig 6ndllo
monetdris politikdt folytato dllamként ad lehetéséget az 6sszevetésre. Megvizsgal-
juk, hogyan alakult e négy orszdg infldacioja a két kiilbnb6z6 monetdris rendszerben,
és hogyan érinti ez az euro bevezetésével kapcsolatos kéltség-haszon elemzést azon
orszdgok esetében, amelyek még nem tartoznak az euroévezetbe. Megdllapitdsunk
szerint az euroévezeti tagsdg nemcsak rendes gazdasdgi kériilmények kézétt volt
elényds (ahogy a kis méretd, nyitott, integrdlt gazdasdgok monetdris szuverenitdsd-
nak elényei fokozatosan eltiintek), de kiilénésen hasznosnak bizonyult vdlsdg idején.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E02, E31, E42, E52, E58, FO2, F31

Kulcsszavak: Inflacié, monetaris politika, GMU, EKB, eurodvezet, Kelet-K6zép-Eurdpa
1. Bevezetés

A 2008—-2009-es globalis pénzigyi vilagvalsagot kbvetben az eurodvezeti inflacid
nagyon alacsony volt, esetenként még negativba is fordult. Szlovdkia a globdlis
pénziigyi vildgvalsag idején csatlakozott a gazdasagi és monetaris uniéhoz (GMU),
és el6bb a vilagvalsag, majd az eurodvezeti valsag megprobaltatdsain kellett feliil-
kerekednie. A GMU tbdbbi tagjahoz hasonldan Szlovakia a kontinens — és kétségkiviil

e

vannyal.
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A vilagjarvany utani inflacids id6szak vildgszerte prébara tette a monetaris politikai
kereteket, 6sszességében véve kielégité eredménnyel. Az inflacié 2022-2023-ban
l[atvanyosan megugrott, azota viszont a legtobb fejlett és feltérekvé piacgazdasag
sikeresen leszoritotta a jegybankja altal meghatarozott célérték kozelébe. Az or-
szagok tapasztalatai azonban eltér6ek voltak. A rohamosan névekvé inflaciéra va-
laszul végrehajtott korai monetaris politikai szigoritas lehet6vé tette a fokozatos
kamatemelést. Ezzel sikertlt hamarabb letdrni az inflacidt, sikerilt idében visz-
szavonni a politikai szigoritdst és elkerilIni a bankokat és tagabb értelemben vé-
ve a pénziigyi stabilitast fenyegets kockazatokat, tovabba sikerilt egyértelmibb
tdjékoztatast adni a nyilvanossagnak a monetaris politikai dontésekrdl. A legtobb
feltérekvd piacgazdasag ezt a megkozelitést kovette (Nagy Mohdcsi et al. 2024).
Ezzel szemben a megkésett monetdris politikai szigoritds hosszabb ideig maga-
sabban tarthatta az inflaciot, és rovid idén belliil meredek kamatemelések valtak
sziikségessé. A fejlett gazdasagokban, koztiik az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt
Kiralysagban, Ausztralidban és az eurodvezetben ez a monetdris politikai megko-
zelités érvényesult. Emiatt a vilag bizonyos részein fesziiltség alakult ki a pénz-
Ugyi szektorban, ahogy az USA-ban is megfigyelhet6 volt 2023 marciusaban és
aprilisaban.

A vilagjarvany utéani inflacids hulldm kezelése az Ujdonsag erejével hatott a régi
GMU-tagokra, amelyek egy generacid 6ta nem tapasztaltak magas inflaciot. Ez-
zel szemben az eurodvezet kelet-kozép-eurdpai tagjai — Szlovénia, Szlovakia,
a balti dllamok és a mara szintén tagga valt Horvatorszag — frissebb tapasztala-
tokkal rendelkeztek a magas inflacidéval kapcsolatosan, tekintettel az 1990-es
években a kozponti tervgazdasagrol a piacgazdasdagra vald attérés kezdeti, viharos
id6szakara.

E tanulmany azzal a céllal vizsgalja alaposabban ezt a magas inflaciéval jellemzett,
kézelmultbeli id6szakot a kelet-kézép-eurdpai régidban, hogy egyfajta ,természetes
kisérleten” atesett és szerkezetileg hasonld, de két eltér6 monetaris rendszerben
mUkodd orszagokként (Szlovakia a GMU tagjaként, Csehorszag, Magyarorszag és
Lengyelorszag pedig 6nallé monetaris politikat folytatd allamként) mérlegeljlk azo-
kat a tanulsagokat, amelyek az euro bevezetése mellett és ellen sz616 érvek 6ssze-
vetésébdl fakadnak a kelet-kozép-eurdpai régid azon kis/kdzepes méretd, nyitott
gazdasagaira nézve, amelyek még nem tartoznak az eurodvezethez.

2. Szakirodalmi attekintés

Kiinduldsi alapunk maganak az euro bevezetésének az inflacié hosszu tavu alaku-
lasdra és az inflacids varakozdsokra gyakorolt hatasat elemzd szakirodalom. Tébb
tanulmany foglalkozik az eurobevezetés kezdeti arhatasainak utdlagos vizsgalataval.
Ezek a hatdsok adddhatnak példdul az arak felfelé kerekitésébdl, de jellemzGen
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viszonylag korlatozottak, legfeljebb fél szazalékpontos dremelkedést eredményez-
nek (Pufnik 2017). A fogyasztok azonban joval magasabbnak érezhetik az arakat
az attérés utan, emiatt pedig jelent6sebb novekedés kovetkezhet be az érzékelt
inflacidban és az inflaciés varakozasokban.

K6zép- és hosszu tavon viszont e hatasoknak nincs kiilonésebb jelent6sége. Az euro
bevezetésének az inflacié hosszu tavu alakuldsara gyakorolt hatasaval foglalkozd
empirikus vizsgalatok csak korlatozottan allnak rendelkezésre. Dreyer és Schmid
(2020) kozelmultbeli, modellalapt tanulmanya nem talalt egyértelm( bizonyi-
tékot arra, hogy az eurodvezeti tagsag felhajtd vagy leszorité hatdst gyakorolna.
Az ilyen vizsgdlatok viszonylag csekély szdma valdszintleg annak tudhaté be, hogy
a globalis pénzlgyi vilagvalsagot kovet6en huzamosabb ideig nagyon alacsony volt
az inflacid.

Ratérve az euro 2009-es bevezetésének a szlovak gazdasag alakuldsara gyakorolt
hosszu tavu hatdsara, tobb elemzés vizsgélja az eurodvezeti tagsdg makrogazdasagi
hatdsat, de egyik sem az inflacidra 6sszpontosit — talan azért, mert a pénziigyi vilag-
valsag utan az inflacié nagyon alacsony volt. Ztudel és Melioris (2016) rendszerszint(i
kontrollcsoportos megkdzelitésen alapuld becslése szerint az euro bevezetésének
koszonhetéen 2011-re 10 szazalékponttal n6tt a redl-GDP szintje, noha e novekedés
nagyrészt mar az eurobevezetés elétt megvaldsult, ami legaldbb részben Szlovakia
azon hosszu tavu céljat tukrozte, hogy miel6bb bevezesse az eurdt. Gunnella és
szerzGtdrsai (2021) gravitaciés modell hasznalataval vizsgaltak az euro bevezetésé-
nek kereskedelemre gyakorolt hatasat. Megallapitottak, hogy az 6sszkereskedelem
4,3-6,3 szazalékkal n6tt azokban az orszagokban, ahol bevezették az eurdt, és ez
a kereskedelemteremté hatas azokban az orszagokban bizonyult a leger6sebbnek,
amelyek jéval az 1999-es induldsa utdn vezették be az eurdt, koztik Szlovakiaban
is. Bruha és Tonner (2018) dinamikus sztochasztikus altaldnos egyensulyi (DSGE)
modellt alkalmazva tarta fel az eurobevezetés lehetséges hatdsait Csehorszagban.
Modelljiuk kalibralasahoz mds orszagok tapasztalataira tamaszkodtak, és arra ju-
tottak, hogy az euro bevezetése kedvez6en hat a makrogazdasagi valtozdkra, a no-
minalis volatilitds viszont novekszik. Ekdzben mas orszagok — példaul Portugalia és
Olaszorszag — adatai a gazdasagi ndvekedés tekintetében vegyes eredményeket
mutatnak (Kiss — Marincsdk 2020). Mindegyik tanulmany kiemeli, hogy az euro
bevezetésével nem helyettesitheték a tartds strukturalis reformok, amelyek elenged-
hetetlenek a versenyképesség megbrzéséhez és fokozasdhoz, ezaltal pedig a hosszu
tavu novekedéshez.
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3. A Covid19-vilagjarvany utani inflaciéo a GMU-ban és a V4-orszagokban

Fontos mar az elején leszogezni, hogy az eurodvezeten beliil a kelet-kozép-eurdpai
orszagokban — Esztorszagban, Lettorszagban, Litvanidban, Szlovakidban, Szlovénia-
ban és Horvatorszagban — jéval magasabb volt a vilagjarvany utdni inflacids rata az
euroovezeti atlagnal. Falagiarda (2024) ezt két f6 tényez6vel magyarazza. ElGszor
is a gazdasagszerkezet tekintetében jelentGs kiilénbségek vannak a kelet-kdzép-eu-
répai orszagok és az eurodvezet tobbi tagja kozott. Ezek a szerkezeti kiilénbségek
a globdlis sokkhatasoknak, példaul a globalis értéklancok megszakadasanak és az
ukrajnai orosz invazio gazdasagi kovetkezményeinek valé nagyobb mértékd kitett-
ségbdl fakadnak. Emellett a kelet-kdzép-eurdpai orszagok fogyasztdsi kosara az
eurodvezeti atlagndl nagyobb ardnyban tartalmaz energiat és élelmiszereket, igy
mas tényez6k megegyezése esetén nagyobb a mért és az érzékelt inflacid. Ezenkiviil
a kelet-kozép-eurdpai gazdasagok mélyebben integralddtak a globalis ellatasi lancok-
ba, ennek kovetkeztében pedig érzékenyebbek a kindlati szlk keresztmetszetekre,
amint az a vilagjarvany utani inflacids id6szakban is bebizonyosodott. Masodszor,
a bels6 keresleti nyomasoknak is volt némi — noha korlatozottabb — szerepe ebben.
E tekintetben Falagiarda ramutat arra, hogy a fajlagos nyereség nagyobb mérték-
ben nétt az eurodvezethez tartozd kelet-kézép-eurdpai orszagokban, mint mashol,
ami tébbek kozott a kevésbé intenziv versenynek tudhaté be. Ami még fontosabb:
a munkaerdpiaci feltételek feszesebbek Kelet-Kozép-Eurdpdban, mint az eurodvezet
mas orszagaiban. Az alacsony munkanélkiiliségi ratak, valamint a kelet-kozép-euro-
pai orszagokbdl a tobbi unids tagallamba iranyuld tomeges kivandorlas — kilono-
sen a fiatalok és a szakképzettebbek tdvozasa miatt — a termelékenységndvekedést
meghaladd, nagymérték(i béremelkedéshez vezetett, ami arfelhajté hatast fejtett ki.

Mit kezdhetnek a monetdris politikai dontéshozdk az ilyen kiilonbségekkel egy
monetdris uniéon belil? Mivel az EKB monetaris politikdja nem kezelheti az orszag-
specifikus kiilonbségeket, nagyrészt a fiskdlis és strukturdlis politikak atjan kell gon-
doskodni a szlikséges kiigazitasokrol.

3.1. Tendenciak a Visegradi orszagokban

A harmonizalt fogyasztoi drindexszel (HICP) mért dltalanos inflaciéd 2021 &szén szinte
egyidejlileg kezdett emelkedni a négy visegradi orszagban (V4-ek), noha az euro6-
vezeten kivili harom orszagban eleve magasabb szintrél indult, mint Szlovakiaban.
A magyar inflaciéd mar az id6szak elején a jegybank (+1 szazalékos tliréshatérral meg-
hatarozott) 3 szazalékos inflacids céljanak felsé hatdran volt (Cohn-Bech et al. 2023).
2021 6szén a maginflacié is elkezdett emelkedni, Lengyelorszag kivételével, ahol
a maginflacié mar 2020 tavaszdn megemelkedett (1. dbra).
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1. dbra
Inflacié a V4-orszagokban
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Forrds: Eurostat

A V4-orszdgok kozil Magyarorszagon volt a legmagasabb az inflacid, amely 2022
végén meghaladta a 25 szdzalékot. Az inflacié a tobbi visegradi orszagban is 15-17
szazalék korul alakult, koztlik Szlovakiaban is, ahol az éves aremelkedések csak
kisebb mértékben voltak alacsonyabbak, mint Csehorszagban vagy Lengyelorszag-
ban. Mindegyik orszag inflacids rataja jéval magasabb volt, mint az eurodvezeti
csucsérték, amely alig haladta meg a 10 szdzalékot 2022 Gszén.

3.2. Az inflacié 6sszetevdi

Melyek voltak az inflacié f6 6sszetevdi az egyes orszagokban? A 2022 eleji energia-
arsokk tdnik az inflacié egyik f6 mozgatdérugdjanak mindegyik orszagban, kiiléndsen
Szlovakiaban és Magyarorszagon (2. dbra). Az élelmiszer-inflacidonak kilondsen nagy
szerepe volt Magyarorszagon és Szlovakiaban, ami nemcsak a magas energiaarak
mezdgazdasagi és élelmiszer-feldolgozd dgazatokra gyakorolt hatdsat, de az aszaly
kovetkezményeit és a kedvez6tlen idGjarasi viszonyokat is tukrozte. Az energiahor-
dozdkon kivil 6sszes nem élelmiszer jellegl cikket magdban foglald maginflacié
kilondsen Magyarorszagon volt magas, 6sszhangban a legmagasabb 3ltaldnos infla-
ciéval, de Csehorszagban és Lengyelorszagban, valamint — korlatozottabb mértékben
— Szlovékidban is megemelkedett.
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3.3. A kinalati és keresleti sokkhatasok bontasa — a ,,tokéletes vihar”

Szlovakidra 6sszpontositva kiszamitottuk a keresleti és kindlati oldali sokkhatasokat,
amelyek novelték az dltalanos fogyasztéiar-inflaciét (3. dbra). A 2020-2023 kozott
idGszakban egy ,tokéletes vihart” (perfect storm) figyeltiink meg. A Covid19-vi-
lagjarvany kezdetben sokféleképpen — példaul lezarasok, karanténok, kozosségi
tavolsagtartasi intézkedések utjan — korlatozta a keresletet és visszafogta a kindlatot.
Ennek eredményeképpen a globdlis ellatasi ldancokban zavarok |éptek fel, amelyekre
a globdlisan integralt kelet- és kozép eurdpai piacok kiiléndsen érzékenyek. Hianyok
alakultak ki, ami a piacgazdasagokban az dremelkedés elGjelének tekinthetd. 2020
tavaszatdl kezd6dGen a haztartasok és a vallalkozasok tdmogatasa érdekében vég-
rehajtott koltségvetési intézkedések tovabb fokoztdk a keresleti nyomasokat, és
még inkdbb kibillentették a kindlat és a kereslet kozotti egyensulyt. Az oltdsok széles
korben elérhetévé valasaval visszaszorult a kozosségi tdvolsagtartds, és enyhiltek
a kindlati korldtok. Azonban nem sokkal azutdn, hogy Oroszorszag megszallta Ukraj-
nat, Ujabb negativ (energia)kindlati sokkhatas érte a gazdasagot, ami felerésitette
a még meglévé pandémids intézkedésekbdl és a jelents energiaar-emelkedések
enyhitését célzé Uj kiadasokbdl megmaradt pozitiv keresleti sokkhatast.

3. dbra
Szlovakia: a HICP-inflaciét novel6 tényezék (éves)
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4. Szakpolitikai valaszintézkedések

4.1. Monetaris politika

Az eurodvezeten kiviili hdrom kelet-kozép-eurdpai orszag elébb (akar egy év ki-
I6nbséggel) hozott monetaris politikai valaszintézkedéseket az inflaciés nyomasra,
mint a GMU-tag Szlovékia (4. dbra). Amint mar emlitettik, ez 6sszhangban volt
azzal a globdlis tendencidval, hogy a jegybankok a feltérekvé piacokon gyorsabban
reagaltak az inflaciéd emelkedésére, mint a fejlett orszagokban, annak készénhe-
téen, hogy a kelet-kozép-eurdpai régidban is fejlett monetaris politikai keretekre
tamaszkodhattak (Nagy Mohdcsi et al. 2024, Balogh et al. 2024).

A kamatokat is jéval nagyobb szintre emelték az eurodvezeten kivili hdrom orszag-
ban, mint a GMU-ban, illetve Szlovakiaban. A rekordszinti inflacidra tekintettel
Magyarorszagon néttek a kamatok a legnagyobb mértékben. A redlkamatok azonban
kis ideig mindegyik V4-orszagban negativak maradtak, ahogy az eurodvezetben, az
Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kirlysagban is.

Csehorszagban és Lengyelorszagban Szlovakiahoz hasonldan alakult az inflacids rata,
azonban Szlovakiaban alacsonyabb voltak a nominalis kamatok, emiatt pedig rovid
id6re joval nagyobb negativ redalkamat alakult ki . Ez elvben az addssag redlértékének
csOkkenését, ezaltal pedig kedvez6bb belfoldi feltételeket eredményezhetett volna.

4. abra
Jegybanki alapkamatok 3 visegradi orszagban és a GMU-ban/Szlovakiaban
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Hatranyos volt-e Szlovakidnak az inflacié lekiizdésében, hogy az EKB kés6bb és
visszafogottabb mddon szigoritott a monetdris politikdn? A keresleti nyomasok foko-
z6dasahoz vezetett-e az EKB monetaris politikaja Szlovakidban a tébbi V4-orszaghoz
képest? Az inflacid alakulasa nem erre utal. Az inflacid nagyjabdl egyidejlileg kezdett
mérsékl&dni Szlovakidban, mint a tébbi V4-orszagban (Magyarorszag kivételével),
ami megerGsitette azt a megallapitdst, hogy az inflacié nagyobbrészt kinalati sokk-
nak tudhaté be. Ez arra is utalhat, hogy az inflaciés varakozdsok a GMU-ban, illetve
Szlovakidban jobban horgonyozottak voltak, mint a tobbi orszdgban.® A megkésett
és visszafogottabb GMU-beli monetaris politikai reakcié elegendd volt ahhoz, hogy
az inflacié nagyjabdl a tobbi V4-orszag inflacidjaval egyidejlileg csdkkenjen. A kdzos
monetaris politika a jelek szerint nem sijtotta Szlovakiat tovabbi arnyomasok el&i-
dézésével vagy a magas inflacidval jellemzett id6szak elnyujtasaval.

Hogyan m(ikodtek a monetdris transzmisszios mechanizmusok a V4-orszagokban?
Milyen gyorsan és mekkora mértékben épultek be a kamatemelések a termékek
és a szolgaltatasok, valamint az eszkdzok araiba, és befolydsoltdk-e a pénziigyi és
a keresleti feltételeket?

Az IMF (2024) a regionalis kilatasokrol szolo, 2024. aprilisi jelentésében megal-
lapitotta, hogy a pénzligyi kondicids index — amely kiilonféle pénziigyi valtozo-
kat, példaul a vallalati kotvények és az dllampapirok hozamfelarat, a kamatokat,
a hiteldllomany bévilését, a sajat t6két és a lakdsar-hozamokat foglalja magaban
— 2021 elétt szigorubb pénzigyi feltételeket mutatott Kelet-Kozép-Eurdpaban és
Délkelet-Eurépdban, mint Eurdpa tobbi részén, de a feltételek azéta gyorsabban és
nagyobb mértékben lazultak 2023 kozepéig, annak ellenére, hogy koran megindult
a monetaris politikai szigoritds ebben a régidéban. Ez az elgondolkodtaté magatartas
arra utalhat, hogy gyengébbek a transzmissziés mechanizmusok a régidban, illetve
jelentGs belfoldi likviditas all rendelkezésre.

Tobb tényez6 allhat emogott. A vildag mas részeihez hasonldan a bankok szinte azon-
nal beépitették a jegybanki alapkamatok emelkedését a hitelkamatlabakba (5. db-
ra), a betéti kamatok esetében viszont csak némi késéssel. Ez visszafogta a banki
hitelezést, kiilonosen a jelzadloghiteleknél, ugyanakkor névelte a bankok nyereségét.
A haztartasok a megkésett betétikamat-emelésre valaszul lekotott betétekre valtot-
tak, és a koltségvetési finanszirozasi igények novekedésével atalltak kincstarjegyek-
re, kivéve Csehorszagot. Mivel a megtakaritdsi ratdk a vildgjarvannyal kapcsolatos
politikdk miatt mar viszonylag magasak voltak, a koltségvetési finanszirozasi igényei
pedig fokozddtak, a betéti kamatokba valé korlatozott mértékd beépilés nem fogta
vissza a keresletet. Szintén megjegyzendd, hogy Magyarorszagon példaul hosszabb
ideig maradtak magas szinten a megtakaritasok, hasonléan mas olyan orszagokhoz,
ahol a sulyos megélhetési valsag és mas egyensulytalansagok kdvetkezében nagyobb

1 Tovabbi 6konometriai munkara van sziikség e pont ellenérzéséhez.
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volt a bizonytalansag, példaul az Egyesilt Kirdlysagban (Greene 2024). A fogyasztok
védelme érdekében az aremelkedés korlatozasara irdnyuld koltségvetési politikai
intézkedések ugyszintén ronthattak a monetaris transzmissziés mechanizmus ered-
ményességét.

5. dbra
A vallalati hitelek és haztartasi jelzaloghitelek kamatlabai a V4-ekben

Vallalati hitelkamatlabak Haztartasi jelzaloghitel kamatlabak —
(nem-pénziigyi vallalatok) — Uj tevékenység Uj tevékenység
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Forrds: Szlovdk Nemzeti Bank és a szerz6k szamitdsai

4.2. Az arfolyam hatasa, valamint az EKB devizacsere- (swap line) és repoligyletei?

Az arfolyamok alakuldsa is befolyasolta az inflacids palydkat. Az eurodvezeten kivdili
harom visegradi orszag fizetGeszkozének eurdval (és USA-dollarral) szembeni arfo-
lyama jelent&s ingadozdsokat mutatott, noha Csehorszagra ez kevésbé volt jellemzé.
A forint és — kisebb mértékben — a ztoty gyengiilt az euréval szemben a vilagjarvany
2020. marciusi kitorésekor, majd ismét, Ukrajna orosz invazidja utan, ami aremel-
kedéshez vezetett (6. dbra).

Ugyanakkor feltétlenil kiemelendd, hogy a leértékel6dés joval nagyobb mértékd
lett volna Lengyelorszagban és Magyarorszagban (és tobb mas kelet-kozép-eurdpai
és délkelet-eurdpai orszdgban) az EKB devizacsere- és repolgyletei nélkil a piaci
stressz csucspontjan, példaul 2020 marcius—aprilisdban. Ebben a stresszhelyzetben
az EKB devizacsere-ugyleteket biztositott — elfogadva az orszagok helyi pénznemben

2 Az EKB devizacsere- és repoligyletek mogotti motivacidjardl lasd: Panetta — Schnabel (2020).
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denominalt eszkdzeit — Horvatorszadg (amely akkor még a GMU-n kiviil volt, de mar
kozel allt a tagsaghoz) és Bulgaria (amely 1997 6ta az arfolyamat de facto elGszor
a német markahoz, majd az euréhoz kétotte), valamint Lengyelorszag és Roma-
nia szdmdra. Magyarorszag deviza-repoligyletben részesiilt, amelynek keretében
euréban denominalt, hosszu lejaratu eszkdzoket adott at rovid lejaratd, eurdban
denominadlt likvid eszkdzok fejében. Tobb Unidn kivili orszag, példdul Albania és
Eszak-Maceddnia kapott tdmogatast Magyarorszaghoz hasonléan. Mindez javitott
a helyzeten, noha a kedvezményezett orszagok egyértelm(ien sokkal jobban jarnak
a csereligyletekkel, mint a repoligyletekkel. A csere- vagy repoligyletek felajanla-
sahoz alkalmazott kritériumok meglehetésen heterogénnek tlinnek az orszagok
kérében.?

GMU-tagként Szlovakidnak nem kellett aggddnia az euréval szembeni arfolyam-inga-
dozasok, a devizacsere-ligyletek sth. miatt. Az euro bevezetése és az EKB tekintélyes
mérlege altal biztositott hattér 6sszehasonlithatatlanul konnyebbé teszi a valsagke-
zelést a kis méret(, nyitott gazdasagok, példaul a V4-ek szdmara.

6. abra
Az eurdval szembeni arfolyammozgasok

Pénzegység/EUR (2019. jan=100)
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Forrds: Szlovdk Nemzeti Bank

3 Az EKB altal végrehajtott deviza-csereligyletek kimagaslo hasznossaganak értékeléséért lasd: a Horvat
Nemzeti Bank elndke, Vujcic¢ (2020).
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4.3. A koltségvetési politika szerepe

A koltségvetési politika két fontos mdédon befolydsolta a vildgjarvany utdni inflacios
hulldmot: 1) expanziv koltségvetési politikak révén, elGszor a haztartdsoknak és val-
lalkozasoknak nyujtott pandémias tamogatashoz kapcsoldddan, majd az energiadrak
ukrajnai orosz invazié utani megugrdsa nyoman nyujtott energiatdmogatasokkal
(7. dbra); 2) a haztartasoknak és a cégeknek a monetaris politikai intézkedések
hatdsatdl valé megdvasaval, példaul bizonyos tevékenységekre vagy hitelfelvevékre
vonatkozé kamatplafonok formajaban.

7. dbra
Koltségvetési egyenleg a V4-ekben

A GDP szézalékaban
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Forrds: Eurostat

A V4-ek a vilagjarvany kezdetén nagyrészt kiegyensulyozott kdltségvetési helyzetben
voltak, vagy csak csekély hidnyuk volt. A pandémias valsagkezelési intézkedések
hatdsara régidszerte megnétt a koltségvetési hiany 2020-2021-ben, és — Csehorszag
kivételével — egészen 2024-ig meg is maradt a haztartasoknak és bizonyos ipara-
gaknak a megugrd energiaarak és inflacid hatdsdval szembeni védelmére hozott
késbébbi intézkedések miatt.

Vizsgaljuk meg részletesebben Szlovakia kdltségvetési adatait. Az orszdgban 2020
Ota magas szinten van a koltségvetési hiany (2022 kivételével). A 8. dbrdn lathatd,
hogy a Covid19-vildgjarvannyal kapcsolatos 2020-2021. évi intézkedések meghoza-
talakor az inflacié (még) viszonylag alacsony volt. A hiany 2023-2024-ben jelentésen
megn6tt az emelked6 inflacié kovetkeztében, ami megndvelte a szocidlis ellatasi
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kiaddst, a kdzvetlen energiatdmogatasi intézkedéseket, az Uj szocidlis intézkedéseket
és az emelked6 kamatkoltségeket.

8. abra
Szlovakia: a koltségvetési egyenleg bontdsa

A GDP szézalékaban
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Megjegyzés: *Covid19-, Ukrajndval kapcsolatos és energetikai intézkedések nélkdil
Forrds: Szlovak Nemzeti Bank és a szerz6k szamitdsai

Lengyelorszagban az ,inflacidellenes pajzs” 2022 elején bevezetett intézkedései
—a kulonféle élelmiszereket és szolgaltatasokat terhel6 afa és jovedéki addk csok-
kentése — becslések szerint 4tmenetileg, egy évre mintegy 4 szdzalékkal szoritot-
ta le az inflaciot (IMF 2023). Magyarorszagon a koziizemi és energiadrak emelke-
désére vonatkozo korlatozasoknak és ehhez kapcsoldddan a nyitott és de facto
tamogatasoknak is jelentds szerepik volt. Példaul a kormany kifejezetten a kamat-
emelésre vonatkozo plafont (,kamatsapka”) vezetett be, amellyel visszafogta a jegy-
banki alapkamat emelésének arakba vald beépulését, emellett a piacindl kedve-
z6bb kamatozdasu hiteleket is nyujtott kiilonféle kormanyzati programok kereté-
ben (Coen-Bech et al. 2023). Az egyediili kivétel Csehorszag volt, amely jelentGs
koltségvetési kiigazitast hajtott végre 2022—-2024 koz6tt, ami ugyan elGsegitette az
inflacio letorését, egyuttal azonban visszafogta a belfoldi keresletet és a novekedést.
Mindazondltal az dllamaddssag-adllomany a V4-ekben kezelhetd maradt, kiilondsen
Csehorszagban és Lengyelorszagban (a GDP 44 szazaléka, illetve valamivel tobb,
mint 50 szazaléka).
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4.4. Gazdasagpolitikai mix (policy mix)

A teljes makropolitikai értékelés a monetaris, koltségvetési és makroprudencialis
(pénzligyi stabilitasi) politika egyidejl elemzését igényli,* kiemelt figyelmet forditva
a szakpolitikak kozotti kdlcsdnhatasra és dinamikara. A pénzigyi vilagvalsag ta az
aldbbi harom {6 id6szakot kilonboztethetjik meg:

e A pénziigyi vilagvélsagot kbvetben a koltségvetési és monetaris politikdk —a meny-
nyiségi lazitas Ujragondoldsaval — anticiklikusak voltak, mig a makroprudencialis
politikakat szigoritani kellett a hitelallomany azon korabbi, tulzott bévilése (és mas
tényez6k) miatt, amelynek kovetkeztében korabban kialakult a globalis pénzligyi
valsag.

A vilagjarvany idején ezzel szemben a gazdasagpolitikai mix mindharom eleme az
addig ismeretlen egészségligyi és makrogazdasagi kockazatok ellenére jelentés
és er@sen anticiklikus volt. A szakpolitikdk ezen 6sszehangolt lazitdsa m(ikodott,
bar valdszinlileg a szlikségesnél hosszabb ideig alkalmaztdk, ndvelve a globalis
infldciés nyomast. Ezt kdvet6en az Oroszorszdg Ukrajna elleni haboruja okozta
sokkhatasok és a kialakuld geopolitikai kockazatok ismét sziikségessé tettek némi
fiskalis lazitast.

Amikor a vilagjarvany utdni inflacié lesujtott, és a jegybankoknak szigoritaniuk
kellett monetaris politikajukat, a lazdbb koltségvetési politikdk joval nehezebb
feladatta tették a jegybankok szamara az inflacio lekiizdését. Tehat a monetaris
politikai szigoritasnak hosszabb ideig kellett tartania, illetve a kamatoknak ma-
gasabbnak kellett lennilik, mint amire az expanziv koltségvetési politikak nélkili
alapforgatokdnyv szerint sziikség lett volna. Rdadasul a koltségvetési intézkedések
egy része — példaul a kamatplafon — kifejezetten a monetaris politika ellen hatott,
csokkentve ez utébbi hatékonysagat, sziikségessé téve a kamatok hosszabb idén
at magasabb szinten tartdsat, és megnehezitve a monetaris politika kommuni-
kacigjat.

4.5. Mi a helyzet a névekedéssel?

A V4-orszagok csoportként a 2004-es EU-csatlakozasuk ota figyelemre méltd ha-
ladast értek el a konvergencia teruletén.> Az EU-tagsaguk 20. évforduldja kapcsan
készilt kozelmultbeli tanulmanyok szamottev6 ,unids csatlakozasi bdonuszt”

4 A makroprudencialis politikdkat a 2008—-2009-es pénziigyi vilagvalsagot kovetSen kibGvitették, és jobban
integraltak a jelenkori gazdasagpolitikai mixbe. Eller et al. (2020) elemezte a kelet-kozép-eurdpai és a délkelet-
eurdpai régié 1997-2018 kozotti makroprudencidlis politikait. Megallapitottak, hogy makroprudencidlis
politikat széles korben kevés orszag alkalmazott mar a pénziigyi vilagvalsag el6tt, azt kovetGen viszont
mindannyian széles korben alkalmaztak 6ket, t6ke- és likviditasi puffereket, valamint hatékonyabb eljarasokat
kialakitva, amelyek egyuttes hataséra szigorodott a t6kekihelyezés. Tanulmanyuk pandémias idGszakra is
kiterjed6 aktualizalt valtozatdban (Eller et al. 2021), megerdsitették, hogy az orszagok nagymértékben
tamaszkodnak a makroprudencidlis eszk6zok lazitasara a vilagjarvany utdhatdsainak lekiizdésében. Ezeket
a szakpolitikdkat a vilagjarvany lecsengésével fokozatosan kivezették.

® Romania és Bulgaria kicsit kés6bb, 2007-ben, Horvatorszag pedig 2013-ban csatlakozott.
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mutattak ki a 2004-ben csatlakozott elsé nyolc tagallam névekedési teljesitményé-
ben. Az EBRD (2024) megallapitotta, hogy ez az orszagcsoport Németorszaghoz
viszonyitva 24 szazalékos konvergenciat tapasztalt az egy f6re juto jovetelemben,
ebbdl 14 szdzalék az ,unids csatlakozdsi bonusz”, amelynek eredményeképpen
gyorsabban nétt a GDP és a realjovedelem. Grassi (2024) szintén jelentds ,,unios
bonuszt” talalt ennél az orszagcsoportnal.

A V4-ek kdrében azonban némi kilénbséget figyelhetlink meg az orszagok kozott
novekedési teljesitmény és konvergencia tekintetében. Ugy tlnik, hogy a konver-
gencia Szlovadkidban megtorpant, ahogy taldn Csehorszdgban is, és a tébbi V4-or-
szagban is lassult (9. dbra).

9. dbra
Az egy f6re jutéo GDP Szlovakiaban (balra) és a V4-ekben (jobbra)

Egy f6re juté GDP (EU27 = 100) Egy fére jutd redlndvekedés-kiilonbség
az EU27-hez képest (5-éves mozgdatlag)
(szazalékpontban)
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Forrds: Grassi (2024)

Az e tendencia mogott meghuzddoé okok elemzése nem képezi e tanulmany tar-
gyat. Elegendd annyit megallapitani, hogy a termelékenységnodvekedés az elmult
nagyjabol egy évtized soran lelassult a V4-ekben (noha ez altalanosabb jelenség).
Ugyanakkor a kdzberuhdazasok példaul stagndlnak Szlovakidban, mivel az uniés for-
rasok jellemz6en helyettesitették, nem pedig kiegészitették az allami beruhdzaso-
kat. Lengyelorszagban és Magyarorszagon a kézberuhdzdsok szintén csokkentek,
és kormanyzati megfelelGségi kérdések miatt id6nként problémak meriiltek fel az

Tanulmadny



Infldcid elleni kiizdelem a monetdris union beliil és kiviil: a Visegrddi négyek esete

unids forrasokhoz valé hozzaféréssel kapcsolatban. A kormanyzds eredményessége
és — bizonyos mértékben — a szabdlyozas mindsége tekintetében az Gzleti kdrnyezet
is szerepet jatszhatott mindegyik V4-orszagban, Csehorszag kivételével (10. dbra).

10. dbra
Vallalkozasi kdrnyezet a V4-orszagokban, 1996-2022

Kormdnyzati hatékonysdg (percentilis rang) A szabdlyozas mingsége (percentilis rang)
95

Forrds: Vilagbank, vildgfejlettségi mutatok

A szuverén monetdris politika megsz(inésével a GMU-tagsag joval nagyobb ter-
het r6 a nemzeti koltségvetési politikakra és a szerkezeti-szabalyozasi reformokra.
Ez még inkabb igaz a kisebb méretli gazdasagokra, amelyek gyakran alacsonyabb
kamatokat és b&ségesebb likviditast élveznek, mint a GMU-n kiviil. Nagyrészt ma-
gukon a GMU-tagorszagokon all, mit kezdenek ezzel. Egyesek — példaul Finnorszag
és [rorszag — proaktiv szerepet véllalnak a szerkezeti reformok felgyorsitasaban és
a human t6kébe valdé beruhazasban. Masok dnelégiiltebben alltak a reformokhoz,
ami igaz lehet példdul Portugdlidra, ahol a konvergencia megtorpant és visszafordult
az unids csatlakozas 6ta (De Souza 2024). A lehetd legfontosabb tanulsag, hogy el
kell kerlilni az 6nelégliltséget, és jol kell kihasznalni a rendelkezésre all6 forrdsokat
a human és fizikai t6kével kapcsolatos termelékenységnovel6 beruhazasokra, vala-
mint az innovacidra a vallalkozdsoknak jobban kedvez6 kérnyezetben.

5. Osszefoglalas és zarégondolatok

Tanulmdnyunk a kdzelmultbeli vildgjarvany utani inflacids id6szakot elemezte a négy
visegradi orszdgban. Mivel ezen orszagok gazdasagi szerkezete és a kiilsé sokkhatas-

e

ra vald érzékenysége hasonld, az inflacids hulldm elemzése a két eltéré monetaris
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rendszerben — Szlovakianal az eurodvezeti kdz6s monetaris politikai keretben, a ma-
sik hdrom orszagnal pedig a GMU-n kivill — ,természetes kisérletnek” tekintheté
annak vizsgalatara, hogy milyen hatast gyakorolt a k6z6s monetaris politika egy
kis méretd, nyitott gazdasagra, olyan orszdgokkal 6sszehasonlitva, amelyek 6nalld
monetdris és arfolyam-politikat folytattak.

Megdllapitdsaink:
e Szlovakia, amely 2009-ben vezette be az eurdt, nem tapasztalt inflacionovekedést

az euro bevezetésekor (mas orszagokhoz hasonldan), és a V4-ek kérében a leg-
alacsonyabb inflacidval nézett szembe a vildgjarvanyt kovet6 inflaciés hulldmmal.

e Az 6nallésag nem novelte a monetdris politika eredményességét az inflacids
nyomasok kezelését illetéen a GMU-n kiviili V4-orszdgokban. Ez a megallapitds
0sszhangban van azokkal a kutatasi eredményekkel, miszerint a kis méret(, nyi-
tott gazdasagok nem rendelkeznek nagy — de facto — monetdris szuverenitdssal,
amikor rendszerszintdi, globalis jegybankok — mint az Egyesiilt Allamok Federal
Reserve bankja a vagy az EKB — dontéseinek hatasaval szembesiilnek (Rey 2015).

Az euroodvezeten kivili visegradi orszagok jegybankjai az EKB-hoz képest kérilbe-
[l egy évvel kordbban kezdtek reagalni a gyorsan emelked6 inflaciora. Emellett
a jéval magasabb inflaciés ratajukra valaszolva magasabbra emelték alapkama-
tukat, mint az EKB, kiiléndsen az ukrajnai orosz invazidt kvetéen. Lengyelorszag
és Magyarorszag fizet6eszkoze a vildgjarvany tetézése idején és az orosz invazid
utan gyengult. Nem tinik ugy azonban, hogy ez érdemben el6émozditotta volna
a novekedést, ellenben valésziniileg kedvezétleniil befolyasolta az inflaciét. Ezzel
szemben az inflacids varakozasok a GMU-n belil a jelek szerint jobban horgo-
nyozottak voltak, tekintettel az EKB intézményi hitelességére és a joval nagyobb
mérlegére.

o A kisebb méretl(i nyitott gazdasagok sokkal jobban és kénnyebben megbirkdznak
a valsagkezeléssel a GMU-n belil, mint 6nalléan. Ez mar a pénzigyi vilagvalsag,
és még inkdbb a vilagjarvany idején bebizonyosodott.

Milyen kovetkeztetés vonhaté le a vilagjarvany uténi inflacios hulldm V4-ek altali
kezelésébdl az eurodvezeti tagsagra nézve? Azon a tényen tul, hogy a konvergencia-
kritériumok tekintetében az orszagoknak fel kell késziilnilk az euro bevezetésére,
véleménylnk szerint a kovetkeztetések meglehetGsen egyértelmek: kis, nyitott
és er@sen integralt gazdasdgok esetében a de facto monetaris szuverenitas megle-
hetGsen korldtozott. Ezzel szemben a tagsdg egy nagyon nagy monetdris uniéban,
amely magaban foglalja a f6bb kereskedelmi partnereket és amelyben az EKB hite-
lessége és — ha sziikséges — valsagkezel6 kapacitasa jelentds, egyértelm( el6nydkkel
jar, még nagyon nagy, tobbszoros kindlati sokk altal kivaltott inflacié esetén is.

Tanulmadny



Infldcid elleni kiizdelem a monetdris union beliil és kiviil: a Visegrddi négyek esete

Felhasznalt irodalom

Balogh Andras — Kuti Zsolt — Sipos-Madardsz Annamaria (2024): A hazai monetdris politika
kézelmultja és a jové jegybanki kihivdsai. Hitelintézeti Szemle, 23(2): 5-30. https://doi.
org/10.25201/HSZ.23.2.5

Bruha, J. — Tonner, J. (2018): Independent Monetary Policy Versus a Common Currency:
A Macroeconomic Analysis for the Czech Republic Through the Lens of an Applied DSGE
Model. CNB Working Paper 19/2018, Czech National Bank. www.cnb.cz/export/sites/cnb/
en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2018_19.pdf

Cohn-Bech, E. — Foda, K. — Roitman, A. (2023): Drivers of Inflation: Hungary.
Selected Issues Paper No. 2023/004, International Monetary Fund. https://doi.
org/10.5089/9798400234163.018

De Souza, LV. (2024): Unhappy Anniversary: Missed opportunities for growth and
convergence in Portugal. CEPR VoxEU, 11 March. https://cepr.org/voxeu/columns/
unhappy-anniversary-missed-opportunities-growth-and-convergence-portugal

Dreyer, J.K. — Schmid, P.A. (2020): Inflation and Euro Membership. Journal of Economic
Integration, 35(2): 264-281. https://doi.org/10.11130/jei.2020.35.2.264

EBRD (2024): Regional Economic Prospects (May 2024). European Bank for Reconstruction
and Development (EBRD). https://www.ebrd.com/rep-may-2024.pdf

Eller, M. — Martin, R. — Schubert, H. — Vashold, L. (2020): Macroprudential Policies in CESEE —
an intensity-adjusted approach. Focus on European Economic Integration, Q2/20: 65-81.
https://www.oenb.at/dam/jcr:35584f83-a9a2-4608-818e-21953e8ff583/04_PB_feei_
Q220_screen_Macroprudential%20policies%20in%20CESEE_korr.pdf

Eller, M. — Martin, R. — Vashold, L. (2021): CESEE’s macroprudential policy response in the
wake of the COVID-19 crisis. Focus on European Economic Integration, Q1/21: 55-69.
https://www.oenb.at/dam/jcr:a39f859¢-7¢91-4590-b94c-57cafddae8ef/04_feei_ql1-21_
cesees-macroprudential-policy-response-in-the-wake-of-the-covid-19-crisis.pdf

Falagiarda, M. (2024): Inflation in the eastern euro area: reasons and risks. ECB
Blog, 10 January. https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/echb.
blog240110~4901f29da7.en.html

Grassi, B. (2024): The EU Miracle: When 75 Million Reach High Income. CEPR Discussion
Paper No. 19114. CEPR Press, Paris & London. https://cepr.org/publications/dp19114

119


https://doi.org/10.25201/HSZ.23.2.5
https://doi.org/10.25201/HSZ.23.2.5
http://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2018_19.pdf
http://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2018_19.pdf
https://doi.org/10.5089/9798400234163.018
https://doi.org/10.5089/9798400234163.018
https://cepr.org/voxeu/columns/unhappy-anniversary-missed-opportunities-growth-and-convergence-portugal
https://cepr.org/voxeu/columns/unhappy-anniversary-missed-opportunities-growth-and-convergence-portugal
https://doi.org/10.11130/jei.2020.35.2.264
https://www.ebrd.com/rep-may-2024.pdf
https://www.oenb.at/dam/jcr:35584f83-a9a2-4608-818e-21953e8ff583/04_PB_feei_Q220_screen_Macroprudential policies in CESEE_korr.pdf
https://www.oenb.at/dam/jcr:35584f83-a9a2-4608-818e-21953e8ff583/04_PB_feei_Q220_screen_Macroprudential policies in CESEE_korr.pdf
https://www.oenb.at/dam/jcr:a39f859c-7c91-4590-b94c-57cafddae8ef/04_feei_q1-21_cesees-macroprudential-policy-response-in-the-wake-of-the-covid-19-crisis.pdf
https://www.oenb.at/dam/jcr:a39f859c-7c91-4590-b94c-57cafddae8ef/04_feei_q1-21_cesees-macroprudential-policy-response-in-the-wake-of-the-covid-19-crisis.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240110~4901f29da7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240110~4901f29da7.en.html
https://cepr.org/publications/dp19114

Reiner Martin — Nagy Mohdcsi Piroska

120

Greene, M. (2024): Who is buying? Outlook for consumption in a rate cutting cycle. Speech,
The North East Chambers of Commerce, Newcastle, 25 September. https://www.
bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2024/september/whos-buying-speech-
by-megan-greene.pdf

Gunnella, V. — Lebastard, L. — Lopez-Garcia, P. — Serafini, R. — Mattioli, A. (2021): The Impact of
the Euro on Trade: Two Decades into Monetary Union. ECB Occasional Paper No. 2021/283,
European Central Bank. https://doi.org/10.2139/ssrn.3941630

IMF (2023): Republic of Poland: 2023 Article IV Consultation-Press Release; and
Staff Report. European Department, International Monetary Fund. https://doi.
org/10.5089/9798400244216.002

IMF (2024): Regional Economic Outlook for Europe: Soft Landing in Crosswinds
for a Lasting Recovery. International Monetary Fund, 19 April. https://doi.
org/10.5089/9798400272363.086

Kiss, K. — Marincsak, K.A. (2020): The experiences of the new accession countries: the pros
and cons. In: Virag, B. (ed.): Long-term sustainability and the euro. Magyar Nemzeti Bank,
pp. 193-233. https://www.mnb.hu/letoltes/longtermsustainabilityandtheeuro-1.pdf

Nagy Mohacsi Piroska — Tatiana Evdokimova — Olga Ponomarenko — Elina Ribakova (2024):
Jegybanki politika és kommunikdcié a feltérekvé orszdgokban: A nagy felzdrkozds.
Hitelintézeti Szemle, 23(1): 29-49. https://doi.org/10.25201/HSZ.23.1.29

Panetta, F. — Schnabel, I. (2020): The provision of euro liquidity through the ECB’s swap and
repo operations: ECB Blog, 19 August. https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2020/
html/ecb.blog200819~0d1d04504a.en.html

Pufnik, A. (2017): Effects of the Adoption of the Euro on Consumer Prices and Inflation
Perceptions: An Overview of Experiences and Assessment of the Possible Impact in
Croatia. Surveys S-27, Croatian National Bank, November. www.hnb.hr/repec/hnb/survey/
pdf/s-027.pdf

Rey, H. (2015): Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy
Independence. NBER Working Paper No. 21162. https://doi.org/10.3386/w21162

Vujci¢, B. (2020): COVID-19: Impact on the Economy and Central Bank Policies - Governors’
Panel (October 2020). https://www.bankofalbania.org/plugins/pdfjs/1.5.188/web/viewer.
html?file=https%3A%2F%2Fwww.bankofalbania.org%2Frc%2Fdoc%2FLIBRI_KONF_2020_
ENG_20686.pdf

Zudel, B. — Melioris, L. (2016): Five years in a balloon: Estimating the effects of euro adoption
in Slovakia using the synthetic control method. OECD Economics Department Working
Paper No. 1317, OECD Publishing, Paris. https://doi.org/10.1787/5jlv236zqj7b-en

Tanulmadny


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2024/september/whos-buying-speech-by-megan-greene.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2024/september/whos-buying-speech-by-megan-greene.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2024/september/whos-buying-speech-by-megan-greene.pdf
https://doi.org/10.2139/ssrn.3941630
https://doi.org/10.5089/9798400244216.002
https://doi.org/10.5089/9798400244216.002
https://doi.org/10.5089/9798400272363.086
https://doi.org/10.5089/9798400272363.086
https://www.mnb.hu/letoltes/longtermsustainabilityandtheeuro-1.pdf
https://doi.org/10.25201/HSZ.23.1.29
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2020/html/ecb.blog200819~0d1d04504a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2020/html/ecb.blog200819~0d1d04504a.en.html
http://www.hnb.hr/repec/hnb/survey/pdf/s-027.pdf
http://www.hnb.hr/repec/hnb/survey/pdf/s-027.pdf
https://doi.org/10.3386/w21162
https://www.bankofalbania.org/plugins/pdfjs/1.5.188/web/viewer.html?file=https%3A%2F%2Fwww.bankofalbania.org%2Frc%2Fdoc%2FLIBRI_KONF_2020_ENG_20686.pdf
https://www.bankofalbania.org/plugins/pdfjs/1.5.188/web/viewer.html?file=https%3A%2F%2Fwww.bankofalbania.org%2Frc%2Fdoc%2FLIBRI_KONF_2020_ENG_20686.pdf
https://www.bankofalbania.org/plugins/pdfjs/1.5.188/web/viewer.html?file=https%3A%2F%2Fwww.bankofalbania.org%2Frc%2Fdoc%2FLIBRI_KONF_2020_ENG_20686.pdf
https://doi.org/10.1787/5jlv236zqj7b-en

Hitelintézeti Szemle, 23. évf. 4. szdm, 2024. december, 121-153. o.

A monetaris politikai intézményi dontések
hatasa a felzarkozasra a kelet-k6zép-eurdpai
orszagokban*

Szapdry Gyérgy® — Vonndk Baldzs

Tanulmdnyunkban a monetdris politikai intézményi dontéseknek a 11 volt szocialista,
kelet-kézép-eurdpai EU-tagorszagok nomindlis és redlkonvergencidjaban betéltott
szerepét vizsgdljuk a rendszervdltozdst kévets hdrom évtizedben. Empirikus model-
liink segitségével négy, a monetdris politikai keretrendszert alapvetéen meghatdrozo
tényezé (drfolyamrendszer, jegybanki fliggetlenség, infldcids célkévetés, az euro be-
vezetése) infldcidra és redlgazdasdgi névekedésre gyakorolt hatdsdt becsiiljiik meg.
Legfontosabb eredményiink szerint az elmult évtizedekben a felzdrkozds sebessége
csak kis mértékben mulott az drfolyamrendszer megvdlasztdsdn és az euro vagy az
infldcids célkévetés esetleges bevezetésén, sokkal inkdbb a jegybankfiiggetlenség
kiépitésén. Utdbbi nagyjdbdl 5 szdzalékponttal csékkentette az infldciot, mikézben
kériilbeliil 2 szazalékponttal magasabb redl-GDP-névekedést eredményezett. Ez arra
utal, hogy a jegybank fiiggetlensége jelentésen néveli a monetdris politika hiteles-
ségét és kiszamithatdsdgdt, és az egyes monetdris rezsimek sikeressége déntéen
ezen mulik.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C33, E42, E65, 043

Kulcsszavak: monetdris politika, konvergencia, intézmények, inflacié, gazdasagi
noévekedés

1. Bevezetd

Tanulmanyunk a 11 volt szocialista, kelet-kdzép-eurdpai EU-tagorszdgra vonatko-
z6an (Bulgdria, Csehorszag, Esztorszag, Horvathorszag, Lengyelorszag, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Romania, Szlovakia, Szlovénia) vizsgalja, hogy a monetaris
politikai intézményi dontéseknek milyen hatasa volt a nominalis és redlgazdasagi
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felzarkézasra a rendszervaltozas utan. Ezek az orszagok tobb mint négy évtizeden 4t
a szovjet gazdasagi rendszer alapjan mikddtek, ahol az allam domindlta a gazdasa-
got, hozta meg a dontéseket a beruhazasokat, termelést, arakat és a kereskedelmet
illetéen. A piac csak a gazdasdg azon elenyész6en kis szegmensében m(ikodott,
ahol engedélyezve volt. A szocialista orszagok lényegében egymas kozt kereskedtek,
a kulkereskedelem erésen korlatozott volt.

Mindez hirtelen megvaltozott az 1990-es évek elején, amikor ezek az orszagok visz-
szanyerték szuverenitasukat. Rogton nagy gazdasagi nehézségekkel talaltdk magukat
szemben, ugyanis a Szovjetunio felbomldsa, a KGST-piac szétesése magdval hozta
a GDP zsugorodasat, az arak liberalizaldsa pedig az inflacid novekedését. Kilon-
b6z6 mértékben ugyan, de minden vizsgalt orszdgban megfigyelheték voltak ezek
a folyamatok.

Minden orszdg meghirdetett politikdja a mielSbbi felzarkézas volt a fejlett orszagok
szintjére. A lakossag részérdl is ez volt a legfontosabb remény és elvaras a szuvere-
nitas visszaszerzése utan, a piaci reformok, a kapitalizmus megteremtése kovetkez-
tében. A kormanyoknak fontos dontéseket kellett hozniuk a felzarkdzast hatékonyan
tdmogatd gazdasagpolitikai intézményrendszerek kivalasztasaban.

Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy az emlitett intézmények miikodésérdl az
akkori dontéshozdéknak korlatozott ismeretiik volt, gyakorlati tapasztalatuk még
kevésbé, bar egyes volt szocialista orszagokban mar elindultak korlatozott piaci re-
formok az 1980-as években, példaul Magyarorszagon és Jugoszlavidban. Az intézmé-
nyi dontéseket az 1990-es évek elején gyakran kiilsé tandcsok figyelembevételével
hoztdk meg, ilyen volt példaul az arfolyamrezsim megvalasztdsa. A kiils6 tanacsaddk
tipikusan az IMF, a Vilagbank és az EU voltak. Maga a felkésziilés az EU-tagsagra
meghatarozoé szerepet jatszott a vizsgalt intézményi dontések alakulasaban.

Nem kétséges, hogy a rendszervaltozas 6ta minden volt szocialista orszag a redl- és
nominalis felzarkdzas utjan haladt, ami természetes, hiszen a fejlett nyugat-eurdpai
orszagokhoz képest jéval alacsonyabb fejlettségi szintrél indultak. A redlgazdasagi
felzarkodzast Ausztridhoz viszonyitva az egy fére jutd GDP alakuldsan keresztil ra-
gadjuk meg (1. dbra).

Minden vizsgalt orszag GDP-je csokkent a rendszervaltozast kovetd években, aminek
f6 oka a Szovjetunio felbomlasa, exportpiacaiknak az elvesztése, valamint a Szov-
jetuniobodl importalt olaj- és gazdrak novekedése volt. Néhany év utan, ahogy a volt
szocialista orszagok atdlltak a piacgazdasdgra, mindegyikik felzarkdzasi palyara allt,
de vannak kilénbségek. Szlovénia, amelynek a legmagasabb volt az egy f6re jutd
GDP-je (az Ausztridénak 69 szdzaléka 1990-ben), lassabb felzarkézast mutat, de
2022-ben még igy is a legjobban allt ezen a téren (75 szazalék). Ezzel szemben
Romania felzarkdzasa nagyon jelentds volt, 27 szazalékrdl 65 szazalékig nétt az egy
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fére jutd GDP-je Ausztridhoz viszonyitva 1990 és 2023 kozott. A szintkilonbségek
er@sen csokkentek az évek teltével, 42 szazalékpontrdl 22 szdzalékpontra zsugorod-
tak, a mutatdk Bulgaria és Lettorszag kivételével 60 és 75 szazalék kozott vannak.

) e e o

e Bulgdria e Csehorszag = Esztorszag
Lengyelorszag e | ettorszag

Horvatorszag

L00 -eseeseee e

1990

1995 4
2000 A
2005 A
2010 A
2015 A
2020

e |jtvdnia == Magyarorszag Romania Szlovakia Szlovénia

Megjegyzés: Amerikai dolldrban kifejezett egy fére juté GDP-adatok alapjdn
Forrds: Vilagbank, World Development Indicators, a szerz6k szamitdsai

Az egyes orszagok inflaciojanak eltérését az osztrak inflaciotdl a 2. dbra mutatja.
Megfigyelhetd, hogy az 1990-es években az inflacid nagyon eltéré volt a vizsgalt or-
szagok kozott mind szintjében, mind dinamikajaban. Bizonyos orszagok nagyon ma-
gas szintrél indultak, és utana gyors csokkenés volt rajuk a jellemzdé. Masok viszont
a kezdeti szintr6l még magasabb inflacids szintre jutottak, mielStt bekovetkezett

123



Szapdry Gyérgy — Vonndk Baldzs

volna a csokkenés. Romania kivételével elmondhatd, hogy a nominalis konvergen-
cia a 2000-es évek elejére tobbé-kevésbé végbement, és szikilt az oll6 a vizsgdlt
orszagok kozott. Ez a tendencia a 2008-as gazdasagi vilagvalsag, majd a 2022-ben
kitort orosz-ukran haboru utan atmenetileg megszakadt, de 2023-ra a 11 orszaghal
10-nek a relativ inflaciés mutatéja —0,37 és 3,71 szazalék kozott mozgott.

Szazalékpont

o n o n o n o
[} (e} o o — — o~
a a S S o o o
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Szazalékpont
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Romania

e |jtvania == Magyarorszag Szlovékia Szlovénia

Forrds: Vilagbank, World Development Indicators, a szerz6k szamitdsai

Tanulmanyunk nem azt elemzi, hogy az egyes orszagok milyen Gitemben zarkdztak
fel, hanem azt, hogy a monetaris politikai intézmények megvalasztasa mennyiben
jarult hozza a névekedéshez és a dezinflacidhoz. Ujdonsaga ennek a tanulmanynak,
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hogy Utmutatast adhat az intézmények megvalasztasa és (itemezése terén azon volt
szocialista orszagok szdmara, amelyek tervezik, hogy belépjenek az EU-ba. Az ered-
ményeink természetesen minden fejl6d6 orszag szamara tanulsagosak lehetnek.

Empirikus elemzésiinkben négy, a monetdris politikai keretrendszert alapvetGen
meghatdrozo tényez6 hatdsat vizsgaljuk a konvergencidra, melyek a kovetkez6k:
arfolyamrendszer, jegybankfiiggetlenség, inflacids célkovetés, valamint az euro
bevezetése. Ezekre a tényez6kre azért esett a valaszunk, mert olyan intézményi
dontésekkel hozhatdk kapcsolatba, amelyeket az dsszes vizsgdlt orszagnak meg
kellett hoznia, és amelyek mérhetdk.

Eredményeink azt mutatjak, hogy ezen tényez6k koziil minden orszagban a jegybank
flggetlensége jarult hozza a legnagyobb mértékben a readl- és nominalis felzarkdzas-
hoz, mas szdval a GDP novekedéséhez és az inflacid csokkenéséhez. Mindazonaltal
fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az altalunk alkalmazott médszertan nem garantalja,
hogy a kimutatott er@s kapcsolat sziikségszerlen ok-okozati, vagyis hogy szintisztan
a jegybankfuggetlenség inflacidra, illetve GDP-ndvekedésre gyakorolt kauzalis ha-
tasat ragadja meg. Tovabb arnyalja eredménylink értelmezését, hogy az tikrézheti
mas, a jegybankfiiggetlenség erbsitésével parhuzamosan végbement, alapvetGen
az EU-csatlakozasi folyamat részét képezé mas intézményi valtozasok hatdsat is.

Tobb szerz6 is megemliti, hogy az évek folyaman megfigyelhet6 a jegybankok flg-
getlenségének folyamatos erGsédése (Dincer — Eichengreen 2014; Romelli 2024).
Alesina és Summers (1993) 16 orszagot vizsgalva az 1955 és 1988 kozotti idGszakra
megnézték, hogy az inflacié és a GDP-ndvekedés valamint volatilitdsuk hogyan val-
tozik a jegybankfliggetlenség valtozasaval. Megallapitasuk szerint a jegybankfig-
getlenségnek szignifikans szerepe van az arstabilitasban. Cukierman és szerzétdrsai
(1993) 70 orszag 1960 és 1989 kozotti vizsgalataval kimutatjak, hogy a jegybankfig-
getlenség csokkenti az inflaciot, am a ndvekedésre vald hatasa eltér, attdl fuggben,
hogy egy orszdg mennyire fejlett. Kevésbhé fejlett orszagok esetén a jegybankfiig-
getlenség hozzdjarul a ndvekedéshez is, am fejlett orszagok esetében ez a hatds
eltlinik. A szerz6k ezt azzal magyarazzdk, hogy a legtébb fejlett orszag jegybank-
fliggetlenségének szintje magasabb, mint a kevésbé fejlett orszagoké. Garriga és
Rodriguez (2023) 96 fejl6d6 orszagot vizsgalva 1980 és 2014 kozott, kimutatjak,
hogy a jegybankfliggetlenség csokkenti az inflacio volatilitasat. Casinhas (2019)
a jegybanki fliggetlenség inflacidra és a novekedésre gyakorolt hatdsara vonatkozé
eredmények jo 6sszefoglaldsat adja.

Tobb szerz§ is hangsulyozza a jegybanki fliggetlenség szerepét. Amennyiben a magas
inflacionak hosszu tdvon negativ hatasa van a gazdasag fejl6désére, mert csokkenti
a beruhazasokat és azok hatékonysagat (De Gregorio 1996), egy fliggetlen és kom-
munikdacidjaban transzparens jegybank elkdtelezettsége az alacsony és stabil inflacié
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mellett hitelesebb lehet. Ez noveli a kiszdmithatdsagot és a bizalmat a gazdasagi
szereplSk részérdl, ezzel csokkenti a kockazati feldrat, ami stabilizdlja a pénzpiacokat
és serkenti a hosszu tavu beruhdazasokat (Alesina — Summers 1993). Ha nem is min-
den esetben, de altaldanossagban a jegybanki fliggetlenség elszigeteli az intézményt
a rovid tavu politikai nyomastol, ami szintén a kiszamithatdsag és a bizalom névelése
irdnyaba hat. Mindez hozzajarul az inflacié alacsonyan tartdsdhoz és a gazdasagi n6-
vekedéshez. Nem meglepd tehat, hogy eredményeinkben a jegybanki fliggetlenség
kiemelt szerepet tolt be. Emellett a jegybanki transzparencia is fontos tényez6, amit
tobb korabbi tanulmany is vizsgalt. Dincer és Eichengreen (2014) ugy talalja, hogy
a kelet-kozép-eurdpai orszagokban a jegybankok fliggetlensége mellett a jegybanki
transzparencia is n6tt. Az dltalunk tanulmanyozott orszdgokra a vizsgalt id6északnak
csak egy részére érhet6 el transzparenciaindex, ezért a modelliinkbél kimaradt. Mi-
vel Dincer és Eichengreen (2014) szerint a jegybanki transzparencia és fliggetlenség
egymassal 0sszefligg, ugy gondoljuk, hogy a transzparencia kihagyasa a modellbdl
nem csokkenti annak magyarazo erejét.

Becslésiink masik fontos kdvetkezménye, hogy az inflacids célkdvetésnek az azt al-
kalmazo orszdgokban meghatdrozo szerepe volt az inflacié csokkenésében, ami 6ssz-
hangban all mas tanulmanyok eredményeivel. Mishkin és Schmidt-Hebbel (2007) 21
fejl6dé és fejlett orszag esetében 1989 és 2004 kozott vizsgalta meg az inflacids cél-
kovetés el6tt és utdn a monetaris politikai és makrogazdasagi teljesitményt, egy cso-
port nem inflacids célkdvetd orszaggal hasonlitva 6ssze 6ket. Arra jutottak, hogy az
inflacids célkovetés bevezetése csokkenti az inflaciot, valamint az inflacid és a néve-
kedés volatilitdsat. Ez a hatas nagyobb fejl6d6 orszagok esetében. Arsic és szerzétdr-
sai (2022) 26 eurdpai és kozép-azsiai feltorekvd orszagot vizsgalva 1997 és 2019 ko-
z6tt az inflacids célkovetés bevezetésének makrogazdasagi teljesitményre gyakorolt
hatasat vizsgalja. A tanulmany eredménye szerint az inflacids célkdvetés bevezetése
egyarant csokkenti az inflacié szintjét és volatilitasat, valamint a GDP volatilitasat,
a GDP novekedésére azonban nem volt hatdsa. Romdhane és szerzétdrsai (2023) 35
fejl6d6 orszagot vizsgalva 1995 és 2017 kozott kimutattak, hogy az inflacids célkove-
tés bevezetése elGsegiti a gazdasagi ndvekedés és a pénzigyi stabilitds megbrzését.

Az euro bevezetésére ugyanakkor nem tudtunk hasonlé hatast kimutatni, aminek
vélhet6en az az oka, hogy a nominalis konvergencia mdr az eurozénaba toérténd
belépés el6tt megvaldsul.

A realndvekedésre nézve mindkét tényez6 (az inflacios célkovetés, illetve az euro
bevezetése) esetében negativ, jollehet nem szignifikans hatdst taldltunk. Az inflacids
célkovetésre kapott eredmények ellentmondani latszanak annak az altalanosan elfo-
gadott nézetnek, miszerint az inflacié tartds csokkentése pozitivan hat a potencialis
novekedésre. Megitélésiink szerint azonban nem érdemes az inflacios célkovetés
bevezetésének hatasat elkilondlten vizsgélni, hiszen az altalunk vizsgalt orszagokban
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ez mindig egyutt jart példaul a jegybankfliggetlenség novelésével is, és ez utdbbit
figyelembe véve mar beszélhetlink egyszerre szignifikdns dezinflaciés és pozitiv
noévekedési hatasrol.

A szakirodalomban valtozéak a vélemények az arfolyamrezsimeknek az inflacidra és
a novekedésre gyakorolt hatdsardl a fejl6d6 orszagokban. A tanulmanyok egy része
pozitiv 0sszefliggést talalt a rogzitett arfolyam és az alacsony inflacié és gyorsabb
novekedés kozott. Masok e két tényezdre a rugalmasabb arfolyamokat tartjak ha-
tdsosabbnak. A szakirodalomban mindig hangsulyozzdk, hogy sok egyéb tényezd
befolyasolhatja az arfolyamrendszerek szerepét, példaul a kormanyok elkotelezett-
sége az adott rendszer fenntartdsara, vagy hogy a sokk, amely egy orszag gazdasagat
érinti, killsé vagy belsé okokra vezethet§ vissza. Ghosh et al. (2013), 159 orsza-
got, Ghosh et al. (2015) 50 feltérekvé orszagot, Zeev (2019) 40 feltorekvd orszagot
tanulmanyozva arra a megallapitasra jutottak, hogy a rugalmas arfolyamrendszer
pozitivabban hat a névekedésre, mint a rugalmatlan. Ennek indoka a gazdasagnak
a rugalmas rezsimnek koszonhet6 jobb alkalmazkodé képessége, ami f6ként sokk-
hatdsok esetén nyilvanul meg. Azok a szerzék, akik specifikusan kdzép-kelet-eurdpai
(KKE-) orszagokat vizsgdltak, pont ezzel ellentétes korreldciét mutattak ki, misze-
rint a rigid, rugalmatlan arfolyam rendszernek van el6nye a rugalmassal szemben.
Arratibel et al. (2011) és Morina et al. (2020) 14 KKE-orszagot vizsgalt. Szerintik
az arfolyam volatilitdsa noveli a GDP volatilitdsat, ami visszafogja a ndvekedést.

A mi tanulmanyunk egy sz(ik orszagcsoportra vonatkozik, és egy olyan periddus-
ra, amikor az orszagok megcéloztak a csatlakozast az Eurépai Unidhoz, tébbik az
eurozénadba is belépett. Modellszdmitasaink azt mutatjdk, hogy a koztes rezsimek,
mint a savos rogzités és a menedzselt lebegtetés, segithettek a dezinflacidban,
a realgazdasagi hatast tekintve azonban nem kaptunk szignifikdns kilonbséget az
egyes arfolyamrezsimekre. Ez egybecseng Rose és Rose (2024) kdvetkeztetésével,
miszerint a szakirodalom nem talalt kimutathato kiilonbséget az egyes arfolyam-
rezsimek kozott.

Osszeségében elmondhatd, hogy az altalunk vizsgalt orszagok monetaris politikai
keretrendszerei hatékonynak bizonyultak a nomindlis konvergencidban, és emellett
a gazdasagi novekedéshez is hozza tudtak jarulni. Ezen hatdasok mértékében nem
volt szignifikans kilonbség azon orszagok kozott, melyek alapvetéen az arfolyam-
politikdra és a miel6bbi eurobevezetésre épitették stratégidjukat, és azok kozott,
amelyek tartésan az inflacids célkdvetésre alapozzak monetaris politikdjukat. Sza-
mitasaink egyértelmien azt mutatjak, hogy a jegybank fliggetlensége pozitivan hat
az inflacid csdkkentésére és a GDP novekedésére.

Tanulmdanyunk mdsodik fejezetében roviden bemutatjuk a vizsgdlt orszagok moneta-
ris politikai rezsimjeinek alakuldsat a rendszervaltastdl napjainkig. Ezutan ismertetjik
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empirikus modellinket (3. fejezet), majd (4. fejezet) erre alapozva bemutatjuk arra
vonatkozd szamitdsainkat, hogy a monetaris politikai intézményi dontések milyen
mértékben jarultak hozza a nominalis és a realkonvergencidhoz. Az 6t6dik fejezetben
Osszefoglaljuk a f6bb eredményeket és tanulsdgokat fogalmazunk meg.

2. A monetaris keretrendszerek evolticidja a vizsgalt orszagokban?

A kovetkez6kben a vizsgalatunk fékuszaban 4ll6 11 orszdg monetaris keretrendsze-
rének alakulasat mutatjuk be réviden a rendszervaltas utani évtizedekben.

Bulgdria

A tranzicio elsé éveiben a bolgar jegybank monetaris politikdja a pénzmennyiség
novekedési Gtemére Gsszpontositott. A leva arfolyamara nem fogalmaztak meg
explicit célokat, azonban a kamatpolitikat gyakran befolyasoltak a nagyobb arfo-
lyamkilengések (Mihov 2002).

A realgazdasag szinte folyamatos kontrakcidja mellett 1995-ben bankvalsag bon-
takozott ki, majd 1997-ben az inflacié dinamikaja hiperinflaciés tartomanyokba
emelkedett. A valsagra valaszul bevezetett stabilizaciés csomag részeként valuta-
tanacsot hoztak létre, amelyben a levat a német markahoz rogzitették. Késébb az
euro valtotta a markat a horgonyvaluta szerepben. Bulgdria 2020-ban lépett be az
ERM Il arfolyamrendszerbe, a valutatandcsot megtartva.

Csehorszdg

Csehorszag 1993-ban vezette be a cseh koronat Csehszlovakia felbomldsa utdn.
A korona arfolyamat egy valutakosarral szemben rogzitették szlk lebegtetési savval.
Az arfolyamcélzas mellett pénzmennyiségi célokat is kovetett a jegybank (Frémmel
— Schobert 2006). 1996 februarjaban a lebegtetési savot +7,5 szazalékosra szélesitet-
ték. 1997-ben, a korona arfolyamvalsagat kdvetben a cseh jegybank megszlintette
az arfolyam rogzitését, és szabad lebegtetésre tért at.

Csehorszag — a régioban els6ként — 1998-ban vezette be az inflacios célkdvetés rend-
szerét. Kezdetben az Un. nettd (reguldlt draktdl és indirekt addktdl szdrt) inflacidt
céloztak, melyre vonatkozdan évrél évre valtozo, de csdkkend célsavokat jelentettek
be. 2002-t6l mar a headline inflacids ratara definidlta csokkend célsdvjat a jegybank,
majd 2006-t6l fix 3 szazalékos pontcélt tliztek ki, amit 2010-t6l 2 szazalékosra mér-
sékeltek. Ez a cél van érvényben ma is.

1 A fejezet megirasakor a hivatkozott tanulmanyokon tul az egyes jegybankok honlapjain elérheté informaciokra
tamaszkodtunk.
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2013-ban a jegybank elérte a kamat zéré alsé korlatjat, ezért a gazdasag tovabbi
élénkitése céljdbdl aszimmetrikus arfolyamcélt vezetett be a korona gyengitése
céljabdl Az arfolyamcélt egészen 2017-ig fenntartotta a jegybank, amikor is vissza-
tértek a tiszta inflacids célkdvetéses rendszerhez.

Esztorszdg

Az 1991-ben fiiggetlenné valo Esztorszag 1992-ben vezette be sajat fizetGeszkozét,
a kroont, melynek arfolyamat a német markdhoz rogzitette egy valutatandcs kere-
tében. 1999-ben a horgonyvaluta szerepét az euro vette at. Esztorszag 2004-ben
[épett be az ERM Il arfolyamrendszerbe, 2011-ben pedig az eurodvezetbe.

Horvdtorszdg

Horvatorszag, fliggetlensége deklaraldasanak évében, 1991-ben sajat fizetGeszkozt
vezetett be, a horvat dinart. Ezt 1994-ben a kunaval valtottdk fel, ami egészen az
eurodvezetbe torténé 2023-as belépésig volt a hivatalos fizet6eszkdz. A horvat
jegybank mindvégig a kuna arfolyamanak stabilitasara alapozta monetaris poli-
tikdjat, els6sorban a gazdasag nyitottsaga, valamint nagymértéki{ euroizacidja
miatt. A rendszert gyakran nevezték kvazi valutatanacsnak (Vujci¢ 2003), ugyanis
a jegybank devizatartaléka mindvégig meghaladta a monetdris bazist, és utdbbi
novelése alapvetSen devizavasarlassal, a tartalékok emelésével tortént. A tényleges
valutatandacstdl azonban annyiban kilonb6z6tt, hogy nem volt explicit arfolyamcél
bejelentve, és a kuna arfolyama nem volt teljes mértékben stabil egyik devizaval
szemben sem. Horvatorszag 2023 6ta az eurozéna tagja.

Lengyelorszdg

A lengyel jegybank az 1990-es évek nagy részében pénzmennyiségi és arfolyamcélok
segitségével igyekezett az inflaciot letdrni. A kiilsé versenyképesség fenntartasat
is szem el6tt tartva, 1991-t6l cslszd leértékelést alkalmazott a zloty arfolyama-
ra. A kdzponti paritds korili lebegtetési savot tobb l1épésben szélesitette a kezdeti
(1991-ben) £0,5 szazalékrdl az arfolyamsav 2000-es eltorlése elStti +15 szazalékig
(Jurek — Marszatek 2008).

Noha a jegybanknak mar 1995-t6l |éteztek publikus célszdmai az inflaciéra vonat-
kozéan (Jurek — Marszatek 2008), az inflacids célkovetés mai értelemben vett rend-
szerét, amelyben az inflacids cél els6bbséget élvez, 1999-t4l vezették be. A csliszd
arfolyamsavcélt ennek ellenére 2000-ig megtartottak. Az inflacids célokat 2004-ig
fokozatosan csokkentették a kezdeti 9,5 szazalékos célrél a ma is érvényes 2,5 sza-
zalékra.
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Lettorszdg

Lettorszag 1990-ben nyilvanitotta ki fliggetlenségét a Szovjetuniétél. Az ideiglene-
sen bevezetett rublist, mely 1992-t6l a rubellel parhuzamosan volt forgalomban,
1993-ban valtotta fel sajat, véglegesnek szant fizet6eszkoziik, a lat, melyet az IMF
elszdmoldsi egységéhez, az SDR-hez rogzitettek +1 szdzalékos lebegtetési savval.
A sz(ik sav, valamint a jegybank b&séges devizatartaléka miatt a rendszer gyakorlati-
lag ekvivalens volt egy valutatanaccsal (Staehr 2016). Az ERM |l arfolyamrendszerbe
torténd 2005-6s belépést kdzvetlen megeldz6en valtottak at az euréhoz torténd
rogzitésre. Lettorszag 2014-ben vezette be az eurét.

Litvania

Az 1990-ben fliggetlenné valé Litvania — hasonldan Lettorszaghoz — kezdetben egy
ideiglenes fizet6eszkozt vezetett be, a talonast, amely a rubellel parhuzamosan
volt forgalomban. Ezt valtotta fel 1993-ban a litas, mely arfolyama egy ideig szaba-
don lebegett. A tartésan magas inflaciora vélaszul azonban 1994-ben valutatanacs
rendszert allitottak fel, melyben az amerikai dollarhoz rogzitették a litast. 2002-ben

a dolldrt az euro valtotta fel mint horgonyvaluta. Litvania 2004-ben lépett be ez ERM
Il arfolyamrendszerbe. Az eurdt 2015-ben vezették be.

Magyarorszdg

Az 1990-es évek elsé felében a Magyar Nemzeti Bank arfolyamrogzitést alkalmazott.
A szlik intervencids savval korilvett arfolyamcélokat gyakran értékelte le ad hoc
maodon. A leértékelések célja a kiils6 egyensuly fenntartasa volt. 1995-ben bevezet-
ték a csuszo leértékeléses rendszert, melyben a forint 2,25 szazalékos lebegtetési
savjanak elére bejelentett havi leértékelési Gitemét a kezdeti 1,9 szazalékrol 2001-re
fokozatosan 0,2 szdzalékig csdkkentették.

A csuUsz0 leértékelés alatt az inflacié 30 szazalékrdl 10 szazalékra csokkent, azonban
ott megtorpant a dezinflaciés folyamat. 2001-ben ezért a jegybank el&szor az ar-
folyam lebegtetési sdvjdnak +15 szazalékra torténd kiszélesitésérdl dontott, majd
bevezette az inflacids célkovetést. A kezdetben még az évvégekre megfogalmazott
célok a 2001-es 7 szazalékrol 2006-ra 3,5 szazalékra csdkkentek. 2007-t6l egy foly-
tonos 3 szazalékos cél van érvényben.

Romdnia

A roman jegybank szamara az 1990-es évek elsé felében a tobbnyire harom szam-
jegyl inflacid jelentette a legfébb kihivast. Monetaris politikajat a pénzmennyiség
és a lej arfolyamdnak célzasara alapozta. Tekintettel arra, hogy az arstabilitas ekkor
még nem volt térvény szerint elsédleges célja, a jegybank egyensulyozott a dezinfla-
cidés torekvések, valamint mas, példaul a kilsé egyensulyi célok kdzott (Dragulin
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— Radulescu 1999). Az inflaciét csak az évtized masodik felére sikerilt tartésan
kétszamjegy szintekre mérsékelni.

2005-ben a roman jegybank redenominalta a fizetGeszkozt (1 Gj roman lej 10 000
régi roman lejt ért), és bevezette az inflacids célkovetés rendszerét. A kezdetben
7,5 szazalékos inflacids célt fokozatosan csdkkentették a 2013 ota érvényes 2,5
szazalékos szintre. A romdn jegybank rendszeresen intervenialt a devizapiacon a lej
arfolyamanak tulzott volatilitdsat megakadalyozando.

Szlovadkia

Az 6nallo fizeteszkoz, a szlovak korona 1993-as bevezetését kovets idészakban
Szlovédkia — Csehorszdghoz hasonldan — sz(ik sdvos arfolyamcélt tartott fenn, ami
mellett a pénzmennyiség alakuldsat is igyekeztek kézben tartani. 1996-ban a korona
lebegtetési savjat a kordbbi £0,5 szazalékrdél +5 szazalékra szélesitették a spekula-
tiv t6kemozgasok mérséklése céljabdl. 1998-ban lebegtetésre tértek at, azonban
a szlovak jegybank szamos alkalommal intervenidlt a devizapiacon mindkét irdnyban.

A jegybank 2004. decemberi kdzéptdvd monetdéris programja az ERM II-be torté-
né belépéssel és az ott eltdltott id6 alatt inflacids célkdvetéssel hatarozta meg az
euro bevezetésig tarté id6szak monetaris politikai keretrendszerét. A korona 2005
novemberében lépett be az eurdpai arfolyamrendszerbe, ahol 2007-ben — szlovak
kérésre — egyszer felértékelték kozéparfolyamat. Inflacids célként 2006 decemberére
2,5, 2007 decemberére pedig 2 szazalékot t(izott ki a jegybank. Szlovakia 2009 janu-
arjaban vezette be az eurdt egy, az ERM II-beli kozéparfolyamnal er6sebb szinten.

Szlovénia

Szlovénia 1991-ben valt fliggetlen dllamma3, alapitotta meg jegybankjat és vezette
be sajat fizet6eszkozét, a tolart, melynek arfolyama 1992 soran szabadon lebe-
gett. 1993-tdl a jegybank monetdris célkdvetéssel igyekezett mérsékelni az inflaciot.
Emellett rendszeresen intervenialt a devizapiacon is az arfolyamvolatilitas csdkken-
tése céljabol. 1995-ben tékekorlatozdsokat vezettek be, ami lehetévé tette, hogy
valamelyest fliggetlenitsék a monetaris és az (implicit) arfolyamcélokat. Ebben
az idészakban az arfolyam a pénzmennyiség mellett egyenrangu koztes célla valt
(Caprirolo — Lavrac 2003).

A 2000-es évek elejére a monetaris stratégia mar a miel6bbi eurobevezetést tekin-
tette prioritasnak. A t6kekorldtozasokat 2001-ig teljesen feloldottadk, és egy tisztan
arfolyamalapu monetaris politikdra tértek at, melynek els6dleges célja az arstabilitas
elérése volt (Caprirolo — Lavrac 2003). Szlovénia — kevesebb mint két hénappal az
EU-ba tortént felvétele utan — belépett az ERM Il arfolyamrendszerbe, majd elsé
kelet-kozép-eurdpai, volt szocialista allamként 2007-ben bevezette az eurdt.
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3. Empirikus modell az intézményi dontések hatasara

Empirikus vizsgalatunkban a monetaris politikai stratégidnak a nominalis és realkon-
vergencidra gyakorolt hatdsat prébaltuk szamszer(siteni. Ehhez linearis regresszios
modellt becsiltliink paneladatokon. Regressziés modelliink fligg6 véltozdja az éves
atlagos inflacios rata, illetve a redl-GDP éves ndvekedési Gteme volt. A becslési
id6szak 1990-t6l 2019-ig terjed, de orszagonként valtozik, hogy mely évekre van
a becslésben szerepl$ 6sszes valtozdra adat. Az egylitthaték megbecslésére fixha-
tds-modellt haszndltunk. Azokat a megfigyeléseket, amelyeknél az éves inflacié
értéke meghaladta a 100 szdzalékokat, kihagytuk a becslésbél.

Panel-adatbazisunk a tanulmdanyban vizsgalt 11 orszdg mellett tartalmazta Albania,
Bosznia-Hercegovina, Moldova, Eszak-Maceddnia és Ukrajna adatait is. Ennek az az
oka, hogy bar tanulmanyunk a régié mar EU-tagsagot elnyert orszagaira fokuszal,
az emlitett 6t tovabbi orszag is a volt szocialista blokk egykori részeként a minél
szorosabb eurdpai integraciét célozza, aminek fontos eleme a real- és nominalis
konvergencia. Emiatt bevonasuk a becslésbe — megitélésiink szerint — Ugy noveli
a hasznos megfigyelések szdmat, hogy ekdzben nem ndveli érdemben a hetero-
genitast, igy pontosabban becsiilhetjlk a keresett hatdsokat.

A megvaldsult monetdris stratégidkat tobb mérhetd valtozdval ragadjuk meg, melye-
ket a késGbbiekben intézményi valtozoknak fogunk nevezni. Ezek az arfolyamrend-
szer rugalmassaga, az inflacids célkovetés bevezetése, az euro bevezetése, valamint
a jegybankfliggetlenség.

Az arfolyamrendszerre vonatkozdan két indikatort is kiprobaltunk: az egyik az lizetzki
és szerzGtdrsai (2019) de facto klasszifikacioja (a késGbbiekben IRR), a masik pedig
Harms és Knaze (2021b) erre épiil6, ugynevezett effektiv drfolyamrezsim valtozdja
(a késGbbiekben HK). Valasztdsunk azért esett ezekre az adatbdazisokra, mert egy-
részt az altalunk vizsgdlt orszagok és id6szak nagy részét lefedik, masrészt pedig de
facto klasszifikaciok, vagyis nem a jegybank/kormany éltal deklaralt rezsimet veszik
figyelembe, hanem az arfolyam tényleges viselkedését.

llzetzki és szerz6tdrsai (2019) els6 [épésben meghatarozzdk azt a referenciavalutat
vagy valutak kosarat, amellyel szemben a vizsgélt orszag arfolyama viszonylagos
stabilitast mutatott. A masodik lIépésben pedig a referenciavalutaval vagy kosarral
szembeni volatilitdsuk alapjan soroljak be az arfolyamokat a kovetkez6 kategéridkba:
1) valutatandcs, rogzités maximum +2 szazalékos sdvval; 2) csusz6 arfolyamrend-
szer maximum 2 szadzalékos savval; 3) csuszé arfolyamrendszer szélesebb savval,
irdnyitott lebegtetés; 4) szabad lebegtetés.?

2 Mintaid&szakunkban eléfordul ezenfelll két tovabbi kategdria is, az Ugynevezett szabadesésben |évd
(,free falling”) arfolyam, valamint az az eset, amikor a hivatalos arfolyam nem tiikrozi a piaci viszonyokat,
a tényleges piaci (,fekete”) arfolyam viszont nem ismert. Ezeket a megfigyeléseket elhagytuk a becslés soran.
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llzetzki és szerz6tdrsai (2019) havi frekvencidju adatait Ggy konvertéltuk éves adatta,
hogy minden évhez a legtébb honapban el6forduld értéket rendeltiik hozza. Az in-
dex sajatossaga, hogy az arfolyamat hivatalosan régéta szabadon lebegtetd Lengyel-
orszag, valamint Csehorszag 2014 el6tti drfolyamrendszere iranyitott lebegtetésnek
(3-as kategdria) mingsiil, és mintankban egyedil az alban lek arfolyama 1994-ben
és 1995-ben kerilt bele a szabad lebegtetés kategoridjaba (4-es kategoria).

Harms és Knaze (2021b) amellett érvel, hogy a referenciavalutahoz viszonyitva csak
korlatozott mértékben hatarozhaté meg egy arfolyam stabilitdsa, ugyanis az orsza-
gok jellemz8en szdmos mas orszaggal folytatnak kiilkereskedelmet. Emiatt effektiv
arfolyamrendszer-indexet konstrudltak tobbek kdzott az llzetzki et al. (2019) méd-
szertana alapjan a Harms — Knaze (2021a) éltal el&éllitott bilateralis rezsimek 6ssze-
sulyozasaval, ahol a sulyokat a bilateralis kereskedelem volumenének részesedése
egy adott orszag teljes kiilkereskedelmébdl hatarozta meg. Tekintettel arra, hogy
ez a mutatd potencialisan pontosabban ragadja meg az arfolyam de facto stabilita-
sat, becsléseinket ennek segitségével is elvégeztiik. Harms — Knaze (2021b) indexe
folytonos véltozénak tekinthetd, potencialisan 1-t6l 4-ig terjeds értékkészlettel.

Erdemes megjegyezni, hogy az arfolyam tényleges (de facto) rugalmassaga mel-
lett a deklaralt, vagyis a de iure rezsimnek is lehet 6nmagdban makrogazdasagi
hatasa. Ghosh és szerz6tdrsai (2014) kimutatjak, hogy egy explicit elkotelez6dés
a stabil arfolyam mellett segithet horgonyozni az inflaciés varakozdsokat. Harms
és Knaze (2021b), hasonldan a de facto arfolyamrezsimekhez, szamolnak effektiv
de iure indexet is, melyhez az IMF ,,Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions” klasszifikacidjat hasznaljak. Mindazonaltal ez az adatbazis
csak a 2000-es évekre érhetd el, és mivel elemzésiinkben az 1990-es éveknek nagy
jelentGségiik van, csak a de facto indexekkel dolgoztunk.

Az arfolyampolitikan tal kivancsiak voltunk arra is, hogy az inflacids célkdvetés be-
vezetésének van-e kimutathaté hatdasa a nomindlis és a realkonvergenciara. Ezt
egy dummy valtozdval ragadtuk meg, mely 1-es értéket vesz fel abban az évben,
amikor egy adott orszag hivatalosan is inflaciés célkovetést alkalmaz, O-t kiilénben.
Hasonléképpen egy dummy valtozéval ragadtuk meg azt a rezsimvaltozast, amikor
egy orszag hivatalosan is az eurodvezet részévé valt.

Az intézményrendszer fejlettségét Romelli (2022) jegybankfuggetlenséget méré in-
dexével kozelitettlik. Ez az index 42 kritérium szerint vizsgalja a jegybankok intézmé-
nyi hatterét, térvényi felhatalmazasat, melyek 6 dimenzié mentén csoportosithatok:
(1) a jegybankelnok és a dontéshozo testiilet, (2) monetaris politika és az esetleges

3 Az euro és az inflacids célkovetés bevezetésének idGpontjai az egyes orszagok monetaris rezsimjeit bemutaté
fejezetiinkben taldlhatok. Egyetlen kivételt Szlovédkia képez, ugyanis az ERM ll-ben alkalmazott inflacios
célkovetését figyelmen kivil hagytuk, mivel megitéléslink szerint inflacids céljaik ebben az idGszakban nem
szolgdltak elsédleges nomindlis horgonyként —az ERM Il rendszer és a kozelgd eurobevezetés az drfolyamon
keresztiil jelenthette a valddi nominalis horgonyt.
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konfliktusok felolddsa, (3) a monetaris politika céljai, (4) a kormanynak torténd
hitelnyujtas korldtozasa, (5) pénzigyi fliggetlenség és (6) beszamolasi kotelezett-
ség. Valasztasunk azért esett erre a mutatora, mert amellett, hogy kordbban széles
kérben hasznalt indexekre épiil, a mintankban szerepl$ orszagok zomére egészen
az 1990-es évek elejéig rendelkezésre all.

A vizsgalatunk fokuszdban all6 intézményi valtozékon tul szdmos, a szakirodalomban
gyakran hasznalt kontrollvaltozéval igyekeztiink a becslések pontossagat novelni,
valamint az endogenitasi torzitast minimalizalni. Ezek a kdvetkez6k voltak: a pénz-
mennyiség névekedési Giteme, kiilkereskedelmi nyitottsag, pénziigyi nyitottsag, a fo-
lyé fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege, a koltségvetés GDP-aranyos egyenlege,
GDP-aranyos allamaddssag, az intézmények mindsége?, az eurozdna inflacidja és
GDP-novekedése, valamint a (PPP-alapon szamolt) egy fére jutdé GDP egy évvel
késleltetett logaritmusa. Az inflaciéra felirt modellben emellett még az adott orszag
egyidejd GDP-nbvekedése, a GDP-re felirt modellben pedig az adott orszag egyidej(i
inflacidja szerepelt.®

A becslés eredményeit torzithatja, ha ellentétes irdnyu kapcsolat is l1étezik az inflaciod
és a GDP, valamint az intézményi valtozdk kdzott, vagy ha egy harmadik valtozé van
hatdssal mindezekre. Utébbi kockazatot Ugy prébaljuk minimalizalni, hogy a kontroll-
valtozdk kozé felvesziink minél tobb olyan valtozot, amely hatdssal lehet az inflaciéra
és a GDP-re, valamint az intézményi valtozdkra. A potencidlis valtozdkat az iroda-
lom alapjan valasztottuk (példaul a pénziigyi nyitottsdg az arfolyamrezsimre lehet
hatdssal — Yeyati et al. 2010; a kilkereskedelmi nyitottsag és a folyé fizetési mérleg
egyenlege az inflacids célkdvetés bevezetésére lehet hatassal — Arsic et al. 2022).
Ezenfelll az effektiv arfolyamrezsim véltozdra, a jegybankfiiggetlenség-indexre,
valamint az euro- és az inflacids célkdvetés dummyra megbecsiiltiink olyan reg-
resszids modelleket, amelyekben a magyarazovaltozok kozott szerepelt az inflacié
és a GDP-novekedés késleltetettje is. Utdbbi valtozdk jellemzéen nem gyakoroltak
szignifikans hatast az intézményi valtozdkra®. A kontrollvaltozok széles kore, valamint
a segédregressziok eredménye nagyobb bizonyossagot nyujt arra vonatkozéan, hogy
becslési eredményeink nem tartalmaznak endogenitasi torzitast.

ElGszor az intézményi valtozok inflacidra gyakorolt hatasat vizsgaljuk. Az 1. tabldzat
els6 oszlopa az lizetzki és szerzétdrsai (2019) arfolyam-klasszifikacidjat (/RR) hasznald
modell eredményét mutatja. A becslés alapjan az inflacids célkovetés bevezetése
szdmottevé mértékben és statisztikailag szignifikdnsan csokkentette az inflacids
ratakat. A 4,01-os egylitthatdé tobb mint kétszerese annak, amit Harms és Knaze
(2021b: A8 tablazat, (3)-as specifikdcio) mért egy sokkal szélesebb orszagmintan.
Az euro bevezetése kozel fél szazalékponttal csékkenti az inflacidt, azonban ez az

4 A Vilagbank Worldwide Governance indikatoraval megragadva (Kaufmann — Kraay 2024). A hat alindex
szamtani atlagat hasznaltuk.

° Az adatok pontos leirdasa az A fiiggelékben, f6bb statisztikdik a B fliggelékben (3. tabldzat) talalhatok.
Mivel a jegybankfuggetlenség-index kulcsvaltozénak bizonyult, alakuldsat a 11 vizsgalt orszagban abran is
bemutatjuk ugyanott (5. dbra).

& A becslési eredmények a C fiiggelékben talalhatok.
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eredmény statisztikailag nem szignifikdns. A jegybank fliggetlenségének névelése
is csokkenti az inflacidt, de ez a becslés sem szignifikdns. Hasonldképpen nem volt
szignifikans az arfolyamrezsimre vonatkozé dummy véltozdk (/RR) egyltthatdja sem.

Az 1. tabldzat masodik oszlopa ahhoz a modellhez tartozé eredményeket tartal-
mazza, amelyben Harms és Knaze (2021b) effektiv arfolyamrezsim-véltozéja (HK)
szerepel. Tekintettel arra, hogy az arfolyam rugalmassdganak névelése és az inflacié
kozott nemlinedris hatds is lehet, a valtozd négyzetét is felhasznaltuk a regresszio-
ban. Az inflacids célkovetésnek tovabbra is mind kdzgazdasagilag, mind statisztika-
ilag szignifikdns negativ hatasat mutatja a becslés. Az euro bevezetésének becsiilt
egyUtthatdja statisztikailag nem szignifikans.

Ebben a modellben a jegybankfliggetlenség hatdsa joval erésebb, és 1 szazalékos
konfidenciaszint mellett is szignifikans. A kapott kozel —14,2-es egylitthato értelme-
zéséhez érdemes a valtozé mintakon bellli terjedelmét figyelembe venni. Az index
legalacsonyabb értéke a becsléshez hasznalt mintankban 0,42, legmagasabb értéke
pedig 0,91. Ha egy jegybank fliggetlenségét 0,42-r6l 0,91-re noveljik, az inflacié
nagyjabol 7 szazalékponttal csokken, ami tobb mint kétszerese az inflacids célko-
vetés bevezetésének becsult hatasanak. Ha az egyes orszagokra vizsgaljuk az index
valtozdsdnak hatasat, a jegybankfliggetlenség novelése a vizsgalt idészakban 1-5
szazalékponttal jarult hozzd a dezinflacidhoz.

A HK és HK? tagok becslilt egyltthatdibdl szamithatd, hogy ha az arfolyamrendszer
rugalmassagat a hipotetikus’ teljes rogzitésrél (HK=1) 4-ig (szabad lebegtetés) no-
veljuk, milyen mértékben valtozik az éves inflacid. Ez alapjan azt kaptuk, hogy a ru-
galmassag novelése dezinflatorikus hatasu, azonban nemlinearis médon: a kdztes
esetekben a legnagyobb (2-3 kozotti értékekre meghaladja az 5 szazalékpontot),
a szabadon lebeg6 rendszer felé haladva azonban csékken (HK=4-es értékre mar
csak 0,6). Ennek az az oka, hogy a masodfoku specifikacié lehetévé teszi, hogy az
index és az inflacid kozotti hatas U-alaku legyen. Itt érdemes megjegyezni, hogy a ta-
nulmdanyunk altal vizsgalt 11 orszagban és idGszakban a HK-index értéke jellemz&en
1,5 és 3,5 kozott mozgott, vagyis éppen abban a tartomdanyban, amely a leginkabb
kedvezd dezinflacids szempontbdl. Bar ezek az értékek nem feleltethet6ek meg
egyértelm(ien az IRR-indexnek, a 2 korili érték inkdbb egy szlik sdvos rogzitésre,
a 3 koruli érték pedig egy irdnyitott lebegtetésre érvényes.

Amint az 1. tdbldzatbdl lathatd, Harms és Knaze (2021b) effektiv arfolyamrezsim-val-
tozdjaval karakteresebb eredményeket kapunk az intézményi valtozék hatdsara,
mint lizetzki és szerz6tdrsai (2019) klasszifikacidjaval, és itt maga az arfolyamrezsim
is szignifikdnsabb tényezének bizonyul. Mindazonaltal utébbi széles kérben hasz-
nalt az irodalomban, igy fontosnak tartjuk a mindkét indexszel kapott regressziés
eredmények bemutatasat.

7 Azért hipotetikus, mert egy orszdgnak csak akkor lehet 1-es értéke, ha az 6sszes kereskedelmi partnerével
szemben rogziti az arfolyamat. Ez csak akkor kivitelezhet, ha a kereskedelmi partnerek is rogzitik egymassal
szemben az arfolyamukat, aminek a gyakorlati relevancidja elhanyagolhatd, viszonyitdsi pontnak ugyanakkor
megfelelS lehet.
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1. tablazat
Az intézményi valtozék hatasa az éves atlagos inflacidra

(1) (2)
Infldcios célkévetés -4,01* —2,97**
(1,97) (1,16)
Euro -0,461 0,330
(0,91) (0,495)
Jegybankfiiggetlenség -2,80 —14,2%**
(7,03) (3,84)
Arfolyamrendszer: IRR#2 0,176
(1,56)
IRR#3 -0,138
(1,71)
HK -11,8*
(6,71)
HK? 2,4
(1,49)
Pénzmennyiség névekedése 0,098* 0,062**
(0,052) (0,027)
Nyitottsdg -1,55 0,20
(2,75) (3,41)
Pénziigyi nyitottsdg -0,45 0,555
(0,875) (0,489)
Folyé fizetési mérleg —-0,087* —0,133**
(0,047) (0,055)
GDP-névekedés —0,383** —0,357**
(0,155) (0,148)
Kéltségvetés egyenlege 0,177 0,198*
(0,12) (0,1020)
Allamaddssdg 0,023 0,025
(0,026) (0,028)
WGl-index 4,57 5,579
(3,51) (3,346)
Eurozona infldcio 1,25%** 1,36***
(0,289) (0,212)
Eurozéona GDP-névekedés 0,368 0,228
(0,282) (0,246)
Egy fére juto GDP késleltetettje —4,98 -7,89
(3,59) (3,59)
Megfigyelések szama 303 294

Megjegyzés: Zdrojelben robusztus sztenderd hibdk orszdgok szerint klaszterezve. *, **, illetve *** jel6li
a 10, 5, illetve 1 szdzalékon szignifikdns egyiitthatokat. IRR#2 és IRR#3 dummy vdltozok, melyek értéke
akkor 1, amikor az adott megfigyelés llzetzki és szerzétdrsai (2019) klasszifikdcicja alapjdn a 2-es, illetve
a 3-as drfolyamrezsimbe sorolhatd. Ezen vdltozok egyiitthatdja azt mutatja meg, hogy mennyivel maga-
sabb az infldcié az 1-es rezsimhez képest (hard peg).
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2. tablazat
Az intézményi valtozok hatasa az éves redl-GDP-n6vekedésre

(1) (2)
Infldcios célkévetés —-0,245 -0,102
(0,977) (0,86)
Euro —0,566 —0,306
(0,424) (0,467)
Jegybankfiiggetlenség 8,01%** 4,79**
(1,62) (1,85)
Arfolyamrendszer: IRR#2 0,426
(0,591)
IRR#3 -0,247
(0,98)
HK -0,60
(3,39)
HK? 0,231
(0,730)
Pénzmennyiség névekedése 0,044 0,033
(0,03) (0,027)
Nyitottsdg 4,8*%* 5,05%*
(1,87) (2,13)
Pénziigyi nyitottsdg -0,112 0,096
(0,335) (0,352)
Folyé fizetési mérleg -0,042 —-0,05
(0,076) (0,070)
Infldcié —0,147%** —0,192%**
(0,044) (0,049)
Kéltségvetés egyenlege 0,285%** (0),2lE
(0,09) (0,098)
Allamaddssdg —0,066*** —0,055***
(0,010) (0,02)
WGl-index 3,1%* 3,71%*
(1,128) (1,672)
Eurozona infldcio 0,537 0,559*
(0,316) (0,31)
Eurozéna GDP-névekedés 0,924*** 0,93***
(0,119) (0,130)
Egy fére juto GDP késleltetettje —6,71%** —7,89%**
(2,30) (2,31)
Megfigyelések szama 303 294

Megjegyzés: Zdrdéjelben robusztus sztenderd hibdk orszdgok szerint klaszterezve. *, **, illetve *** jel6li
a 10, 5, illetve 1 szdzalékon szignifikdns egylitthatokat. IRR#2 és IRR#3 dummy vdltozok, melyek értéke
akkor 1, amikor az adott megfigyelés llzetzki és szerzétdrsai (2019) klasszifikdcidja alapjdn a 2-es, illetve
a 3-as drfolyamrezsimbe sorolhatd. Ezen vdltozok egyiitthatdja azt mutatja meg, hogy mennyivel maga-
sabb a GDP-névekedés az 1-es rezsimhez képest (hard peg).
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Az éves GDP-t magyarazo regresszidos modellekben a rezsimvaltozok ugyanazok,
mint az inflaciés modellekben. A kontrollvaltozék is megegyeznek, azzal a kivétellel,
hogy az egyidejli GDP-novekedés helyett az inflacidt hasznaltuk.

A 2. tdbldzatban bemutatott eredmények szerint az inflacids célkovetés és az euro
bevezetése egyarant lassitja a gazdasagi novekedést, azonban csak kis mértékben,
és statisztikailag nem szignifikans egyik egyiltthatd sem. A jegybankfiliggetlenség
novelése ezzel szemben pozitivan jarul hozza a GDP-novekedéshez. Az index 0,5-
del térténd novelése (ami nagyjabdl a mintankban szerepl6 legmagasabb és leg-
alacsonyabb érték kulonbsége) a két becsiilt modellben 6nmagaban 4, illetve 2,4
szazalékpontos tobbletet jelent, ami olyan magas érték, hogy magyarazatra szorul.

Figyelembe kell venni egyfel6l, hogy mivel a fliggetlenség trendszer(ien névekedett
gyakorlatilag mindegyik vizsgdlt orszagban, ez az egyutthatd felszivhat olyan egyéb
hatdsokat is, amelyek egy kdzos trend mentén befolydsoltdk a novekedést. Ezek ko-
zil taldn a legfontosabb az intézmények mindségének — elsésorban az EU-csatlako-
zassal 6sszefligg6 — dltalanos javuldsa, amire a WGI-indexszel probalunk kontrollalni,
azonban igy sem lehetiink teljesen biztosak benne, hogy ezzel ki is sz(iriink minden
relevans, a monetdris politikai keretrendszertél fliiggetlen tényez6t.

Madsfel6l érdemes egyiitt értelmezni a jegybankfliggetlenség novekedését a mone-
taris rezsim fejlesztésével. Az inflacids célkdvetés bevezetése, vagy még inkabb az
euro bevezetése el6feltételezi az intézményi kornyezet javitasat, a jegybank flig-
getlenségének megteremtését. Emiatt ezen tényez8k hatasat csak egylittesen lehet
megfeleléen értelmezni. A Magyar Nemzeti Bank példaul 2001-ben vezette be az
inflacids célkdvetést, és a jegybanktdrvény ezt tdmogatd mddositasa ugyanabban
az évben megtortént, ami 0,24-gyel novelte a Romelli-féle fliggetlenségindexet.
A két |épés egylttes hatdsa az éves GDP-novekedésre a bemutatott egyltthatok-
kal szdmolva 1-1,7, ami sokkal redlisabb képet nyujt a monetaris keretrendszer
fejlesztésének hatdsarol.

Végiil, a becsllt erés hatas oka lehet modellspecifikacios probléma is, példaul ke-
resztmetszeti fligg6ség, ami azért tlinik kézenfekvének, mert a vizsgalt orszagok
gazdasagai sok szempontbdl mutatnak hasonldsagot, és bizonyos faktorok, melyekre
nem kontrolldltunk, erés egylittmozgast eredményezhetnek az idioszinkratikusnak
feltételezett sokkokban. A D fiiggelékben bemutatunk keresztmetszeti fliggéségi
teszteket a f6 regressziés modellekre, amelyek alapjan valdszin(Gsithetd, hogy ilyen
tipusu specifikacids probléma nem torzitja jelentdsen a becsiilt egyltthatdkat.

Az arfolyamrendszer becsiilt hatasa nem szignifikans egyik modellben sem. Ez ter-
mészetesen nem jelenti azt, hogy az arfolyam véltozdsai ne gyakorolnanak hatast
a GDP-re. Becslésiink alapvet6en a rezsim hosszu tavu hatasat ragadja meg, vagyis
az, hogy nem taldltunk érdemi hatast, azt jelenti, hogy a teljes arfolyamrogzitéshez
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képest a rugalmasabb rendszerek nem okoztak kimutathatdéan sem gyorsabb, sem
lassabb realkonvergenciat az 1990 és 2019 kozotti id6szakban. Ez egybeesik Rose
— Rose (2024) megallapitasaval.

4. A monetaris politikai intézmények hozzajarulasa a konvergenciahoz

A kovetkez6kben a fent becsiilt egyltthatok segitségével szamszer(sitjik, hogy
a tanulmanyunk fokuszaban 4all6 11 orszag monetaris politikai stratégiaja milyen
mértékben jarult hozza a nominalis és a redlkonvergencidhoz. Ezen hozzajarulasokat
az éves inflacids ratakhoz torténd (negativ), a real-GDP éves novekedési iteméhez
torténd (pozitiv) hozzajarulas mértékében definidljuk. A monetaris stratégia részét
képezi az arfolyamrugalmassag megvalasztasa, a jegybankfiiggetlenség novelése,
valamint az inflacids célkovetés vagy az euro esetleges bevezetése.

A hozzajaruldsokat az 1997 és 2019 kozotti id6szakon szamitjuk, ugyanis igy egy kivé-
tellel minden orszagra rendelkezésre allnak a szliikséges adatok. Romdania esetében
csak a 2003 és 2019 kozotti id6szakra tudjuk a szamitdsokat elvégezni.

A szamitasokhoz csak az effektiv arfolyam-rugalmassagot (HK) tartalmazé modelle-
ket hasznaljuk, ugyanis az lizetzki et al. (2019) klasszifikacidjaval (IRR) kevésbé tudtuk
azonositani az intézményi vélasztasok hatdsat. Az egyszerUség kedvéért kdzvetlen
hozzajarulasokat szamolunk, vagyis minden évre kiszamitjuk, hogy az arfolyamru-
galmassag-index, a jegybankfliggetlenség-index, valamint az inflacids célkovetés és
eurobevezetés dummyk konkrét értékének eltérése a referenciaértékt6l mennyiben
valtoztatta meg kozvetlenil a célvaltozét, vagyis az inflacids ratat és a GDP noveke-
dési Uitemét. A kdzvetett hatdsokat figyelmen kivil hagyjuk. Ennek az az oka, hogy
bar bizonyos esetekben ez viszonylag kdnnyen megtehetd (példaul hogy a monetaris
stratégia GDP-re gyakorolt hatdsa az inflacié egyenletében is megjelenhet, vagy
az egy fére jutd GDP-n keresztil késleltetett hatast is kifejthet), mas esetekben
egy komplexebb modellre lenne ehhez sziikség (példaul a gazdasagi nyitottsagra
is hatassal lehet a monetaris stratégia, de erre vonatkozéan nincsen becsléslink).

Referenciaértékeink a kovetkez6k voltak: az arfolyam-rugalmassag esetében HK=1,
a jegybankfuiggetlenségre 0,42 (ami a teljes mintankon el6forduld legkisebb érték),
a két dummy esetében pedig a 0 érték. Szamitasunk igy tehat azt fogja mutatni,
hogy mennyit nyert az adott orszag real-, illetve nomindlis konvergencidban azzal,
hogy valamekkora rugalmassagot mutatott arfolyampolitikajaban, erGsitette a jegy-
bankfliggetlenséget és bevezette az inflacids célkovetést vagy az eurdt. A hipoteti-
kus referenciaorszag tehat teljesen merev arfolyamrendszert hasznalt mindvégig,
alacsony szinten tartotta a jegybank fliggetlenségét, nem vezette be sem az eurdt,
sem az inflacids célkovetéses rendszert.
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3. abra

A valasztott monetaris stratégiak éves atlagos hozzajarulasa a redlndvekedéshez és az
inflaciohoz 1997-2019 k6z6tt
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Megjegyzés: Romdnia esetében 2003—-2019-re szamitva

A 3. dbra mutatja a monetaris rezsimek és az intézményrendszer fejlesztésének éves
atlagos hatasat az inflaciora és a GDP-ndvekedésre. Alapvet6en két orszagcsoport
kiilénboztethet6 meg. Az els6 csoport azon orszagokbdl all, amelyek jelentés mér-
tékben tdmaszkodtak az inflacids célkdvetés rendszerére az arstabilitas elérésének
érdekében, vagyis nominalis konvergencia megteremtésére (Csehorszag, Lengyelor-
szag, Magyarorszag, Romania). Ezen orszagokra tobbé-kevésbé az is jellemzd, hogy
az eurozoéndba torténd belépéssel kapcsolatosan megfontoltabb, kivard stratégiat
alkalmaztak és alkalmaznak ma is. Esetiikben jelentGs, 15 szazalékpont koriili dez-
inflacios és 1,7-2,7 szazalékos névekedési hatas szamszer(sithetd.

Ezzel szemben a mésik 7 orszag (Bulgéria, Esztorszag, Horvatorszag, Lettorszag,
Litvania, Szlovakia és Szlovénia) egyértelm(ien az euro minél gyorsabb bevezeté-
sére alapozta stratégidjat, a bevezetésig pedig jellemz6en az arfolyam rogzitésére
vagy erés menedzselésére helyezték a hangsulyt a monetaris keretrendszerben.
Az 6 esetiikben kisebb, de tovabbra is jelent8s a becsiilt dezinflacids hatas (10-13
szazalékpont). A ndvekedési hatdsok —a mdsik csoporthoz hasonlé tartomanyban
—1,7 és 2,5 szazalék kozott szorédnak.

A novekedési tobbleteket és a dezinflacids hatdsokat 6sszehasonlitva az latszik, hogy
az euro bevezetésével kivard, az inflacids célkovetést bevezets stratégia némileg
gyorsabb nominalis konvergenciat tett lehet6vé, a redlkonvergencia tekintetében
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nincs érdemi kiilonbség. Mindezek alapjan nem jelenthetd ki, hogy barmelyik stra-
tégia egyértelmden el6nydsebb lenne.

4. dbra
A dezinflacids és novekedési hozzajarulasok dekompozicidja

CPI GDP
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Megjegyzés: Az egyes intézményi tényezék hatdsa az éves infldciéra és a redl-GDP éves névekedésére
1997 és 2019 kéz6tt (Romdnia esetében 2003 és 2019 k6zott).

A 4. dbra a novekedési és dezinflacids hozzajarulasok dekompozicidojat mutatja az
egyes tényez6k szerint. Az inflacid jelentés mértékl csokkenésében meghatarozé
szerepe volt mind az arfolyamrendszer kisebb-nagyobb rugalmassaganak, mind az
inflaciés célkévetésnek, mind pedig a jegybankfliggetlenség névelésének. Az euro
bevezetése Gnmagaban mar nem bizonyult dezinflaciés hatdsunak.

A GDP-hatas tényezéit tekintve kiemelkedik a jegybankfliggetlenség pozitiv szerepe,
bar ez nem teljesen varatlan a regressziés eredmények fényében. Dekompozicidnk
azt sugallja, hogy mig az inflacids célkdvetés és az euro bevezetése inkdbb fékezték
a redlkonvergenciat, addig az arfolyamrendszer rugalmassaga pozitiv hatast gya-
korolt, azonban ezek a hatdsok statisztikailag nem szignifikansak és eltorpiilnek
a jegybankfliggetlenség hozzdjaruldsa mellett.

Mint ahogy mar korabban is emlitettiik, nem biztos, hogy van értelme a monetaris
keretrendszer reformjanak egyes elemeit elkiilonitve szemlélni. Mind az inflacids cél-
kovetés hatékony miikodéséhez, mind pedig az euro bevezetéséhez elengedhetetlen
volt az intézményi, jogi kornyezet megfelel6 kialakitasa, amely a monetaris politika
hitelességét megalapozza. Ezeket a |épéseket mind a gyors eurobevezetésre, mind
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pedig az inflacios célkovetésre alapozé stratégiat vélasztd orszagok megtették kozel
hasonlé mértékben. igy tehat kijelenthetd, hogy a valasztott monetaris stratégidk
ugy tudtak gyors nominalis konvergenciat biztositani, hogy hatasuk a realkonver-
gencidra nézve is pozitiv volt. Ebben jelentds szerepe volt a jegybankfliggetlenség
novelésének, ugyanis az erdsithette a valasztott monetaris rezsim hitelességét,
kiszdmithatdsagat, csokkentve végsd soron a dezinflacid realgazdasagi koltségét.
Ezzel egybecseng Spéder és Vonndk (2023) eredménye, akik nagy inflacidés sokkok
utééletét vizsgalva azt taldltdk, hogy a dezinflacids szakasz azokban az orszagokban
volt fajdalommentesebb, ahol a jegybankfiiggetlenség-index magasabb volt.

Tanulmanyunk természetesen nem torekszik arra, hogy a monetaris politikai in-
tézményi dontések minden relevéns kovetkezményét kiértékelje. Elemzésiinket
arra korlatoztuk, hogy a legjobban megragadhaté monetdris intézményi dontések
novekedési és inflacids hatdsat szamszer(sitsik. Ezen dontéseknek szdmos olyan
kdvetkezménye lehet még, amely relevans lehet az egyes tarsadalmak jéléte szem-
pontjabdl. Fontos azt is hangsllyozni, hogy nem az érintett jegybankok monetaris
politikdjat értékeltiik ki — noha az névekedési és inflacids szempontbdl legaldbb
annyira fontos lehet —, sokkal inkabb a keretrendszer megvalasztdsanak hozzajaru-
lasat a konvergenciahoz.

5. Konkluzié

Tanulmdanyunkban a 11 volt szocialista, kelet-kdzép-eurdpai EU-tagorszdg nomina-
lis és realkonvergencidjat vizsgaltuk az 1990 utani évtizedekben. ElsGsorban arra
a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a monetaris politikai stratégia és az intézményi
dontések milyen mértékben jarultak hozza a gazdasagi nvekedéshez és az arsta-
bilitds eléréséhez. A valasztott stratégiat az arfolyamrendszer rugalmassagaval, az
inflacids célkovetés esetleges alkalmazdsdval, az euro esetleges bevezetésével és
a jegybank fliggetlenségének erésitésével jellemezzik.

A vizsgalt orszagokban két stratégia rajzolddik ki. Az els6 egy gyors eurobevezetést
céloz meg, a bevezetésig pedig rogzitett vagy er6sebben menedzselt arfolyammal
igyekszik biztositani az arstabilitdst. Ebbe a csoportba tartoznak a balti orszagok,
Szlovénia, Szlovékia, Horvatorszag és Bulgaria. A masik csoportra — melybe Csehor-
szag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania sorolhatd — ezzel szemben inkabb
kivard, halogaté magatartas jellemz6 az euro bevezetése irdnyaban, a nominalis
horgonyt pedig az inflacids célkdvetéssel biztositjak.

Regresszids modellbecslésiink eredményei arra utalnak, hogy a vizsgalt orszagokban
az intézményrendszer fejlesztése jarult hozza legnagyobb mértékben a nominalis
és a redlkonvergencidhoz. Modelliinkben ezt a tényez6t a jegybankfiiggetlenséggel
ragadtuk meg. A jegybank fliggetlenségének a vizsgalt orszagokban végrehajtott
novelése jellemz&en tobb mint 5 szdzalékponttal jarult hozza a dezinflacidhoz,
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a real-GDP novekedéséhez éves atlagban pedig korulbelil 2 szazalékponttal 1997
és 2019 kozott. Ez nem meglepd, mert egy fliggetlen jegybank elkotelezettsége
hitelesebb az inflacio lekiizdésében, ami noveli a bizalmat és kiszamithatdsagot, igy
el6segiti a redIndvekedést. A vizsgalt orszagok mindegyike megcélozta az EU-tag-
sagot és az EU altal elvart intézményrendszer kialakitasat, aminek része a jegybank
fliggetlenségének biztositasa.

Az inflacios célkovetés azokban az orszagokban, melyek bevezették, tovabbi 3-4
szazalékpontot faragott az éves inflacids ratan.

Az arfolyamrendszer megvalasztdsa segithette a dezinflacids torekvéseket, itt azon-
ban nem kaptunk olyan markans eredményeket, mint a jegybankfliggetlenség vagy
az inflacids célkovetés esetében. Becslési eredményeink szerint a dezinflacié leg-
inkdbb a koztes arfolyamrezsimekben, dgymint a sdvos rogzités és a menedzselt
lebegtetés volt eredményes. A gazdasagi novekedésre gyakorolt hatds tekintetében
nem azonositottunk szignifikdns kilonbségeket az alkalmazott arfolyamrezsimek
kozott. It Ujra idézhetjliik Rose — Rose (2024) megallapitasat, hogy a szakirodalom
nem talalt szemmel lathato kilonbséget az egyes arfolyamrezsimek kozott.

Az euro bevezetésének 6nmagdban nem volt kimutathaté dezinflacids hatdsa a vizs-
galt orszagokban és id&szakban, a realkonvergencidra pedig csak marginalis negativ
hatast gyakorolt. Mindez azonban nem jelenti azt, hogy a minél el6bbi bevezetésre
alapozo stratégia ne lett volna hatékony az arstabilitds elérésében és a GDP no-
vekedésében, hiszen — hasonldan az inflacids célkdvetéshez — a bevezetés egyik
el6feltétele volt a jegybankfliggetlenség megteremtése, aminek szignifikdns hatdsat
tudtuk kimutatni ezen a téren. Masrészt pedig az euro bevezetésének eléfeltétele
a nominalis konvergencia, igy a mar csatlakozott orszagok mar a bevezetés elStt
elérték az arstabilitast.

Az elmult, b6 30 évben tehat a monetaris politikai keretrendszer fejlesztése ki-
mutathatdan tdmogatta nemcsak a nominalis, hanem a realkonvergenciat is a ke-
let-kbzép-eurdpai EU-tagallamokban. A kétféle utat bejaro orszagok koziil azokban,
amelyek a miel6bbi eurobevezetésre épitették stratégidjukat, a monetaris rezsim
megvalasztdsa és a jegybankfliggetlenség kiépitése valamivel kisebb — bar 6sszes-
ségében jelentés — mértékben jarult hozza az arstabilitds eléréséhez, mint azokban,
amelyek az eurobevezetést kevésbé siirgették, és az inflacids célkovetést alkalmaz-
zak. Osszességében azonban nem jelenthetd ki, hogy barmelyik (ex post) stratégia
elénydsebb lett volna.

Tanulmanyunk tanulsdga azon orszagok szdmara, amelyek megcélozzék az EU tagsa-
got, az, hogy az inflacids célkovetés és a jegybank figgetlenségének erdsitése segit-
heti a felzarkdzast. Ugyanakkor — hasonldan a szakirodalomhoz, — mi sem talaltunk
markans kilonbségeket az arfolyamrezsimek felzarkdzasra gyakorolt hatasara nézve.
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Az arfolyamrezsimet az orszdg gazdasagi adottsagait figyelembe véve kell megva-
lasztani, kiilonos tekintettel a kiilkereskedelem stlyara, a t6kepiacok nyitottsagara,
a kilfoldi devizaban fennallo addssagallomanyra, a gazdasag versenyképességére
és a fiskalis helyzet kiszdmithatdsagara.
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Fliggelék

A. A regressziokban felhasznalt egyéb adatok forrasa

GDP-névekedés: Vilagbank, World Development Indicators (WDI) — ,,GDP growth
(annual %)”

infldcié: WDI — ,Inflation, consumer prices (annual %)”
egy fére juté GDP: WDI — ,GDP per capita, PPP (constant 2021 international $)”

pénzmennyiség névekedése: WDI — ,Broad money growth (annual %)” (tdbb orszag
esetében jegybankjuk honlapjardl elérhetd adatokkal kellett kiegésziteni a hidanyos
idGsorokat)

nyitottsdg = (export+import)/GDP: WDI — ,Exports of goods and services (current
LCU)”, ,Imports of goods and services (current LCU)”, ,,GDP (current LCU)”

pénziigyi nyitottsdg: Chinn — Ito (2006) indexe, mely a hatdron atnyulé pénzigyi
tranzakciokra vonatkozo restrikcidk alapjan méri a tékemérleg nyitottsagat, https://
web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm

folyéd fizetési mérleg: WDI — ,,Current account balance (% of GDP)”

kéltségvetés egyenlege: International Monetary Fund, World Economic Outlook
Database, April 2024 (WEO) — ,General government net lending/borrowing” Per-
cent of GDP

dllamaddssdg: WEO — ,,General government gross debt” Percent of GDP

WGI-index: a Vildgbank WGI-alindexeinek szdmtani atlaga (Kaufmann — Kraay 2024).
A kezdeti idGszakokban, amikor csak kétévente szamitottak az indexeket, a koztes
évekre a két szomszédos év atlagat vetitettlk.

eurozona infldcio: Federal Reserve Economic Data (FRED) —,,Consumer Price Index:
Harmonised Prices: All Items: Total for the Euro Area (19 Countries), Growth rate
same period previous year”

eurozona GDP-névekedése: WDI — ,,GDP growth (annual %), Euro area [EMU]”
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B. A regressziokban hasznalt valtozdk leird statisztikai

Megfigyelések

Atlag Median | Minimum | Maximum Sz6ras s24ma
Inflacids célkovetés 0,222 0 0 1 1 627
Euro bevezetése 0,094 0 0 1 1 627
CBI-index 0,756 0,796 0,33 0,929 0,599 508
IRR 1,576 1 1 4 3 476
HK 2,357 2,3 1,36 4 2,64 382
:zc:zz;:‘fég 24,11 11,004 -5516 | 18092 | 18643 502
Nyitottsg 1,027 0,973 0,134 2,041 1,907 554
Pénziigyi nyitottsg 0,577 1,034 -1,931 2,299 4,23 433
Folyé fizetési mérleg | —4,897 -4,55 ~49,65 10,28 59,93 520
GDP-novekedés 2,865 3,53 -29,1 88,96 118,1 544
:Z:::,e;ivge;és -2,901 -2,68 -15,75 8,431 24,18 510
Allamadéssag 42,18 39,34 3,765 213,8 210 481
WGl-index 0,242 0,233 -1,212 1,298 2,51 489
Eurozéna inflciéja 2,175 2,2 0.2 8,4 8,2 608
Eg;:i‘l’;lfjp"'é"ek 1,623 2,054 -6,108 5,966 12,073 627
Egy fére juté GDP 21 860 19 206 2001 48784 | 46783 560

Megjegyzés: A statisztikakat mindegyik vadltozo esetében a teljes, 1990 és 2022 kézétt elérhetd 6sszes
adat alapjdn szamoltuk. A regresszios becslések mintdja ennél sziikebb, ugyanis ha csak egy vdltozo

esetében is adathidny van, a teljes megfigyelés kiesik.
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5. abra
A Romelli-féle jegybankfiiggetlenség-index alakuldsa a vizsgdlt 11 orszagban
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C. Segédregressziok eredményei

A potencidlis endogenitdsi problémak azonositasara segédregresszidkat becsultlink.
Ezen regresszidkban a fliggs valtozéd mindig egy, az alapmodellekben hasznalt mo-
netaris intézményi valtozé volt, a magyardzévaltozdk pedig az egy évvel késleltetett
inflacié és GDP-n6vekedés, valamint az alapmodellekben hasznalt kontrollvaltozok
voltak. Az inflacids célkdvetés és az euro bevezetése esetében — a valtozdk binaris
jellege miatt — logit modellt becsiltlink, a jegybankfiggetlenség és az arfolyam-

rendszer rugalmassagat méré HK-index esetében pedig fixhatds-modellt orszag
fixhatasokkal.
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4. tablazat

A segédregressziok eredményei

Inflaciés Euro Jegybank- Arfolyam-
célkovetés fliggetlenség rendszer (HK)

Infldcio 0,014 —0,457*** -0,001 —-0,006

(0,025) (0,143) (0,001) (0,007)

GDP-névekedés 0,064* —-0,076 0,001 0,006
(0,038) (0,083) (0,001) (0,011)

Egy fére juto GDP 2,59%*** -0,025 0,081 -0,214
(0,583) (0,553) (0,064) (0,267)

Pénzmennyiség névekedése -0,027* 0,001 0,000 0,001
(0,015) (0,033) (0,001) (0,003)

Nyitottsdg —3,21%** 6,03*** 0,039 -0,505

(0,583) (1,187) (0,051) (0,360)

Pénziigyi nyitottsdg 0,291** -0,542 0,037*** 0,009
(0,126) (0,350) (0,011) (0,060)

Folyé fizetési mérleg —0,073** 0,125 0,000 —0,023**

(0,030) (0,097) (0,001) (0,009)
Kéltségvetés egyenlege —-0,048 0,002 0,000 -0,021*
(0,054) (0,108) (0,002) (0,011)

Allamadésség 0,027*** —0,031 0,001 —0,002
(0,007) (0,020) (0,001) (0,003)

WGl-index —0,463 6,51%** -0,019 -0,101

(0,419) (1,68) (0,079) (0,237)

Megfigyelések szama 346 348 346 285

Megjegyzés: zdardjelben a sztenderd hibdk

A 4. tdbldzatban bemutatott eredmények — az euro bevezetését magyarazé modell
kivételével — arra utalnak, hogy az inflacié és a GDP-névekedés valtozasa nem vezet
a monetdris keretrendszerek egy évvel késébb torténé megvaltoztatasahoz. Tekin-
tettel arra, hogy mindkét valtozo viszonylag perzisztens, ezzel nagy valészinliséggel
kizarhatd, hogy az alapregressziés modellekkel kapott eredmények késleltetett for-
ditott kauzalitast tikréznek. A késleltetés miatt ezen eredmények ugyanakkor nem
mondanak semmit az esetleges egyidejl endogenitasrél. A monetaris intézményi
dontéseket azonban jellemz&en hosszabb el6készités el6zi meg, igy annak a valé-
szinlisége, hogy példaul az inflacié csokkenésének hatasara még ugyanabban az
évben bevezetik az inflacids célkdvetéses rendszert, vagy hogy egy harmadik tényezé
okozza ugyanazon éven belil a rezsimvaltast és az inflacid csokkenését, korlatozott.
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Az eurobevezetés esetében az egy évvel kordbbi inflacid egyiitthatdja 5 szazalékos
szint mellett szignifikdns negativ érték volt, ami azt jelenti, hogy az inflacidé csok-
kenése utan né az euro bevezetésének valdszinlisége. Ebben az esetben azonban
kiilénosen nagy jelent6sége van az intézményi valtozasok idGigényességének, hiszen
az euro bevezetésének el6feltétele a maastrichti kritériumok, azon beliil az alacsony
inflaciora vonatkozé feltétel teljesitése. Vagyis az euro bevezetését természetes
modon el6zi meg az inflacié csokkenése. Ennek ellenére mégsem beszélhetiink
egyértelmUien forditott kauzalitasrdl, hiszen a mi szempontunkbdl az euro beve-
zetése nem csak a fizet6eszkoz cseréjét jelenti, hanem a teljes odavezet§ utat,
beleértve a nomindlis konvergenciat. Mindazonaltal az inflacidt magyarazé alapreg-
resszidnkban az eurobevezetés dummy egyiitthatdjanak értelmezésénél fokozott
koriltekintés indokolt.

A kontrolvaltozokra kapott és helyenként (kilonosen az inflacids célkovetésre vo-
natkozo becslésben) szignifikans egyltthatdk azt tamasztjak ald, hogy ezen valto-
20k szerepeltetése az alapregresszidkban indokolt, segit a potencidlis endogenitasi
torzitas kikliszobolésében.

D. Keresztmetszeti fligg6ségi tesztek

A kovetkez6kben az inflaciot és a GDP-novekedést magyaradzé becslésekre vonatko-
z6an teszteljiik a modell (fixhatds nélkili) reziduumainak keresztmetszeti fligg6sé-
gét. Ehhez a Stata xtcd2 rutinjat hasznaljuk, mely négy kilonbozs tesztet is elvégez,
melyek a mi mintankra a legalkalmasabbak, vagyis amikor a T és N dimenzio kozel
azonos és viszonylag nagy. A CD-teszt a Pesaran (2015) és Pesaran (2021) altal ja-
vasolt teszt. Ennek hatranya, hogy hajlamos a nullhipotézis elvetésére akkor is, ha
az igaz. Emiatt a kovetkez6 alternativ tesztek eredményét is bemutatjuk: sulyozott
CD-teszt (CDw; Juodis — Reese 2021), ugynevezett ,Power Enhanced” CDw-teszt
(CDw+; Fan és szerzétdrsai 2015; Juodis — Reese 2021), valamint a ,,Bias Corrected”
CD-teszt (CD*; Pesaran — Xie 2022). Mindegyik teszt esetében a nullhipotézis a gyen-
ge keresztmetszeti fligg6ség, az alternativ hipotézis pedig az erés keresztmetszeti
fliggdség. Emiatt a nullhipotézis elvetése utalhat szamunkra relevans specifikacids
problémara.

A tesztek vegyes képet mutatnak (5. tabldzat). Az inflacids regressziok esetében
két teszt (CD és CDw+) még egy szazalékos szignifikanciaszint mellett is elutasitja
a nullhipotézist. A masik ketté nem tudja elvetni HO-t a konvencionalis szignifikan-
ciaszintek mellett. Erdemes azt is figyelembe venni, hogy az egyik teszt, amelyik
elutasitja a gyenge keresztmetszeti fligg&séget, hajlamos az elséfaju hibara.
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CPI GDP
(1) () ) ()

cD 3,34 3,36 1,04 1,19
(0,001) (0,001) (0,298) (0,234)

CDw 1,16 -0,75 0,69 0,04
(0,246) (0,456) (0,489) (0,972)

CDw+ 96,22 90,83 84,79 84,16
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

CcD* -0,5 0,77 -1,63 2,76
(0,615) (0,441) (0,103) (0,006)

Megjegyzés: zdrdjelben a p-értékek

A GDP-novekedésre vonatkozo regresszidk koziil az IRR-indexszel felirt modell ese-
tében (1. oszlop) csak egy, a HK-indexes modell (2. oszlop) esetében pedig két teszt
veti el a gyenge fligg&séget. Mivel a teszteket els6sorban a jegybankfliggetlenség
meglep&en nagy ndvekedési hatdsa miatt mutatjuk be, figyelemreméltd, hogy ab-
ban a modellben, ahol sokkal nagyobb ez a hatds, a négybdél harom teszt nem talal
specifikacios hibat.

Mindezek alapjan arra kovetkeztetlink, hogy a becsiilt nagy hatasokat vélhetGen
nem keresztmetszeti fliggdség eredményezi.
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Monetaris politika Magyarorszagon rugalmas
inflacios célkovetés mellett*

Abel Istvdn® — Pjerre L. Siklos

A stabilizald hatds mindig fontos aspektusa volt a monetdris politika gyakorlati meg-
valdsitasanak, a gazdasdgi kérnyezet kell6 figyelembevétele mellett. Egy egyszerii
elméleti modell segitségével értékeljiik azokat a f6bb elemeket, amelyek meghatd-
rozzdk, hogy milyen monetdris politikai stratégidt vdlasztanak az infldcio korddban
tartdsdra. Mig ez az elemzési keret jol haszndlhatd a kiilbnb6z6 monetdris politikai
keretek értékelésére, az elemzés azzal a rugalmas infldcios célkévetési rendszerrel
foglalkozik, amelyben az drfolyam-alakulds jelentds szerephez jut. A Taylor-szabd-
lyokbdl kiinduld empirikus vizsgdlatok arra utalnak, hogy a Magyar Nemzeti Bank
olyan rugalmas monetdris politikdt folytat, amely hozzdjdrul a gazdasdg stabilizd-
ciéjahoz.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E31, E32, E52, E58, E61

Kulcsszavak: rugalmas inflacids célkdvetés, monetaris politika, Taylor-szabaly, sta-
bilizacios politika

1. Bevezetés

Ebben a tanulmanyban a gazdasagpolitika, elsGsorban a monetaris politika és a gaz-
dasagi ciklus kozotti kapcesolatot vizsgdljuk Magyarorszag, egy olyan feltorekvé gaz-
dasag esetében, amely az Eurdpai Unid tagja. A monetaris politika gazdasagi ciklust
stabilizalé hatdsainak kérdése régdta foglalkoztatja a kutatdkat, és ma sem lankad
a tudomanyos és politikai koroknek e téma iranti érdeklédése, kiilonos tekintettel
az elmult két évtized torténéseire. S6t, a gazdasagi és geopolitikai valsagok sora
ismét rairanyitotta az elemzdk figyelmét arra, hogy miképpen juttatjak érvényre
a jegybankok a monetaris politikat a valtozo korilmények kozott. Egyes szakértdk
szerint nemcsak az a kérdés, hogy a jegybankok megérizték-e az autondmidjukat,
hanem az is, hogy az autondmia — évtizedekkel korabban kialakitott formajaban
—tovabbra is kivanatos intézményi jellemzé-e. Friedman (1962) példaul elutasitot-
ta a jegybanki fuggetlenségrél alkotott modern elképzeléseket, rdmutatva, hogy

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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a monetdris hatésagok a sajat javukra fordithatjak a valsaghelyzetet — ekképpen
a jegybanki tevékenység idével inkabb politikai, semmint szakmai kérdéssé valtozott
(lasd még: Wachtel és Blejer 2020).

Friedman chicagéi el6dei, kiilondsen Henry C. Simons (1934; 1936; 1948) és Lloyd
Mints (1945; 1950), mar joval kordbban jelezték, hogy a kdzponti bank mandatu-
mat konkrétan meg kell hatarozni. A monetaris hatésagnak kizardlag az arstabilitas
elérése lehet a feladata.! A chicagdi iskola véleménye szerint ezzel a stratégiaval
biztosithatd, hogy a monetaris politikdt ne haszndljak politikai célokra, azaz ne le-
hessen a segitségével a gazdasagot mesterségesen tulzottan élénkiteni valasztasok
el6tt. Tudomdnyosan jél megalapozott tehat a kapcsolat az arstabilitds, a jegybanki
fliggetlenség és az inflacids teljesitményre 6sszpontositd monetdris politikai stra-
tégia el6nyben részesitése kozott.

Még ha az arstabilitds is az optimdlis cél, felmerdil a kérdés, hogy eléréséhez milyen
monetaris politikai stratégiat kell alkalmazni. Evtizedekkel ezelétt Friedman (1948)
még ugy gondolta, j6, ha a monetaris politika célja a gazdasagi ciklus stabilizalasa
és az inflacio mérséklése. Tobb mint tiz évvel kés6bb azonban elutasitotta ezt az
elképzelést (Friedman 1960), azt allitva, hogy ez nem megvaldsithatd. Arra a ma
oly sokszor hangoztatott kovetkeztetésre jutott, hogy a monetaris politika jelent&s
és eltéré mértékl id6beli késleltetéssel fejti ki a hatasat. A késleltetés viszonylag
hosszu — két év, vagy annal is tobb lehet. Még nagyobb probléma, hogy a késleltetés
mértéke valtozo és kiszamithatatlan. Ezt empirikus bizonyitékok is aldtdmasztjak
(Havranek és Rusnak 2013).% A diszkrecionalis monetaris politika makrogazdasa-
gi koltségeit Kydland és Prescott (1977) részletesen bemutatta nagy jelent&ség(i
munkajaban.

A 2020-as vilagjarvany Ujabb problémakat hozott felszinre, a valsag kezelésére al-
kalmazott monetaris politikai lazitds, a pandémiara adott fiskalis valasz és bizonyos
demografiai tényez6k egylttes inflacios hatasat illetéen (Goodhart — Pradhan 2020;
Bordo — Levy 2020; Gopinath 2021; Sternberg 2021).

Goodfriend és King (1997) szerint tulzé volt Friedman inflacids célkovetéssel kap-
csolatos pesszimizmusa. Az altala kiemelt id6szakokban nem az arstabilitds volt
az alkalmazott monetaris politikai stratégia. A valsag kapcsan bevezetett nem

! Arstabilitas alatt itt az inflacio féken tartasa értendd. Fiiggetlenil attdl, hogy vannak-e az altaldnos
arszinvonalra vonatkoz6 adatokban ideiglenesen megjelend torzitdsok az inflacid vagy a relativ drak
alkalmazkoddasanak mérésében, arstabilitds alatt alacsony és stabil inflacidt értlink, nem sziikségképpen
zérd inflacidt. A szakirodalom egy kiilon irdnyzata azt vizsgalja, hogy érdemes-e a célkdvetést az arszinvonalra
alkalmazni (lasd pl.: Bernanke 2017). Az ilyen tipusu monetdris politikai stratégia vizsgélataval ez a tanulmany
nem foglalkozik.

2Erre tobb tényezd is magyarazatot ad. Az adatok Osszegy(jtése idébe telik, de id6 kell ahhoz is, hogy
a dontéshozok megértsék, mi kovetkezik az adatokbdl, és vélasszal alljanak el§, mikdzben a dontéseiket
megalapoz6 adatok megbizhatdsagérdl is meg kell gy6z&dniik (belsd késés). Ha nem veszik figyelembe
ugyanis a valds idej(i adatok valtozédsait, monetaris politikai hibak fordulhatnak el6 (Croushore 2011,
Orphanides 2001).

155



Abel Istvdn — Pierre L. Siklos

156

konvencionalis monetdris politikai intézkedések ismét a jegybankok mérlegének
gazdasdgi kdvetkezményeire és kdzvetve a monetdris aggregdtumok viselkedésére
iranyitottak a figyelmet. A kamatok, az inflacid és a gazdasagi ndvekedés kozotti kap-
csolat, vagyis a Taylor-szabaly (Taylor 1993) altal leirt 6sszefliggés azonban tovabbra
is vita targya. E monetaris politikai szabaly tartos népszeriisége és hasznossaga azzal
magyarazhatd, hogy jol megragadja azt, hogy a nominadlis és a redlgazdasagi erék
hogyan befolyasoljak a jegybankok monetaris politikai megfontolasait.

Ezek az 6sszefliggések sajatosan vetédnek fel a feltorekvé piacgazdasagokkal kap-
csolatban, mert ezekben a gazdasagokban a makrogazdasagi sokkokkal szembeni
ellendlld képesség gyengébb, és az intézményeket is sériilékenyebbnek feltételezik
az elmult két évtizedben elért jelent8s fejlédés ellenére is (Bordo — Siklos 2021).
Ezek a kérdések Magyarorszag esetében szintén fontos feltételeket hataroznak meg.
Erdekes médon mig az a feltevés, hogy az inflacids rés és a kibocsatasi rés Snmaga-
ban elegend annak megvilagitasara, hogy a jegybankok hogyan hatarozzdk meg
a monetaris politika alapalldsat, az arfolyam-ingadozasok szerepe hattérbe szorult,
mivel gy tekintik, hogy az inflacids célkovetés egyet jelent a teljesen rugalmas
arfolyammal.

A feltdrekvé piacok jegybankjai tovabbra is ragaszkodnak ahhoz, hogy a fejlettebb
gazdasagok tapasztalatai alapjan atvett legjobb monetaris politikai gyakorlatokat,
tobbek kozott az inflacids célkovetést alkalmazzak. Ezen orszagok kdzponti bankjai
ugyanakkor azt is kivdnatosnak tartjak, hogy kiegyensulyozott szerepet adjanak az
inflacié szabdlyozasa mellett a monetaris fegyelem egyéb hagyomanyos eszkozei-
nek, példaul az arfolyam-ingadozasok verbdlis vagy mas intervencié révén torténd
befolyasoldsanak (pl. Feldkircher et al. 2021; Hofman et al. 2020; Nagy Mohd-
csi et al. 2024; Pourroy 2012).

E tanulmanyunk elsédlegesen azt vizsgalja, hogy az arfolyamhatasok figyelembe
vételével hogyan jarult hozza a monetdris politika a gazdasagi ciklus stabilizaciéjahoz
Magyarorszagon. Gyakorlati megfontolasok alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy az
arfolyamok fontosabb szerepet jatszanak a stabilizaciéban Magyarorszdgon, mint azt
a meglévé szakirodalom sejteti. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) gyakorlata a rugal-
mas inflacids célkovetésként ismert mddszert alkalmazta, ami segithet magyarazatot
adni arra, hogy a magyar jegybank miért tudta sikeresen stabilizalni a gazdasagi
ciklus kilengéseit. A rugalmas inflacios célkovetés esetében nagyobb hangsulyt kap
az arfolyamvaltozas problémdja, mint a nagyobb és fejlettebb gazdasagok jegy-
bankjainak inflacids célkovetési rendszerében (ldsd még: Nordstrom et al. 2009).

A tanulmany tovabbi része a kdvetkez6képpen épiil fel. A 2. részben egy egyszer(
modell segitségével vizsgaljuk azt a kérdést, hogy mi szamit a monetaris politika
kialakitdsaban a legjobb gyakorlatnak. Az egyszer(ség kedvéért modelllink csupdn
azért nem vesz figyelembe bizonyos idébeli dinamikus 6sszefliggéseket, mert egy
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ennél 6sszetettebb modellben sem jutnank mas kdvetkeztetésekre az arfolyam sze-
repével kapcsolatban. Egyszer(i megkozelitésiinkben ugyanakkor az arfolyamnak
vilagos szerep jut, bar e valtozé rendre kimarad szdmos hasonld elemzésbdl.?

A bizonyitds soran a magyarorszagi inflacids rés, kibocsatasi rés és readlarfolyam
alakuldsat néhany egyszer(sitett tényen keresztil mutatjuk be az 6sszesitett mak-
rogazdasagi tapasztalat utdlagos értékelésével. A magyarorszagi tapasztalat az infla-
Cids rés és a kibocsatasi rés kozotti negativ korrelaciot példazza, amikor a jegybank
problémasnak itéli meg az arfolyamvaltozdsokat.

Ezt kbvetben az egyszerlsitett tényeket a Taylor-szabdlyok becsléseivel egészitjik
ki a rugalmas inflacios célkovetés szemléltetésére. Ezt a mddszert szdamos szerzb
alkalmazza (pl. Hofmann és Bogdanova 2012). Mi tobb, egyetértés van azt illetéen,
hogy a Taylor-tipusu szabalyok jol alkalmazhatok olyan keretként, amelyen keresztiil
értelmezhetbk és megértheték a monetaris politikai intézkedések. Ezzel a méd-
szerrel bemutathatjuk, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) hogyan tudta annal
nagyobb mértékben csékkenteni az iranyadd kamatokat, mint az az arfolyammal
kapcsolatos megfontoldsokat figyelmen kivil hagyd Taylor-szabaly alapjan ajanlott
lett volna. Felvetjik tovabba, hogy a jov6ben a kutatdsokban mdas mddszertanokat
is alkalmazzanak (pl. strukturalis modellek vagy dinamikus, sztochasztikus, altalanos
egyensulyi modellek).

A tanulmany Osszefoglaldval zarul, és néhany tanulsaggal is szolgalunk mas felto-
rekvé piacgazdasagok monetaris politikdjanak kialakitasahoz.

2. Egy egyszerii elméleti modell a monetaris politika elemzéséhez*

A monetaris politikai intézkedések kovetkezményeinek vizsgédlatara alkalmazott
egyik gyakori mddszer a rendelkezésre allé monetaris politikai eszkdzok szerepével
és funkcidival foglalkozik. Ezen eszkdzok alkalmazdsara vonatkozdan a kiilonb6z6
eszkozok hatasait megjelenits szabdlyokat fogalmaztak meg. A széles kérben alkal-
mazott Taylor-szabaly (Taylor 1993; McCallum és Nelson 2005) nyilvanvald példa-
ja ennek. Természetesen ezzel kapcsolatban is szdmos kérdés fogalmazhaté meg
(Svensson 2005).

Az aldbbiakban egy egyszer( elméleti modell segitségével szemléltetjik a monetdris
politika transzmissziéjat. A modellnek szdmos jol ismert eleme van, amelyek a leg-
tobb monetaris politikai modellben megtalalhatok. A mi valtozatunk azonban a Ma-
gyarorszaghoz hasonld orszagokban folytatott monetaris politika értelmezéséhez

3 A nem konvencionalis monetaris politika egyértelmden kihivast jelentett minden jegybank szaméra. Ez
a tipusu politika azonban beilleszthetd a rugalmas inflacids célkovetési keretbe. Ugyanakkor az arfolyam
szerepét a nem konvencionalis monetéris politika nem befolyésolja.

4 Az alabbi anyag nagyrészt Abel — Siklos (2023) tanulmanyara épdil.
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hasznalt {6 makrogazdasagi valtozdk kozotti interakcidk kidomboritasara torekszik.
Ahogy aldbb bemutatjuk, a Taylor-szabdly még ebben a modellben is fontos 0sz-
szetevGje a monetaris politikai dontések értelmezésének. A dinamikat egyrészt az
egyszer(iség kedvéért, masrészt azért hagyjuk figyelmen kivil, mert a f6 kdvetkez-
tetéseink egy részletesebb modell hasznalata esetén sem valtoznanak.

Az alabbi megkozelitésben Walsh (2002) Bofinger et al. (2006) tanulmanyaban
felhasznalt munkaibdl és Bofinger — Meyer (2006) tanulmanyabdl épitkeziink. Ha-
sonlé maédszert ismertet Carlin — Soskice (2014), amely a makrogazdasagi politika
3 egyenletbdl allé6 modelljeként ismert, és amelyet a gazdasagi stabilitds elemzé-
sére haszndlnak (Carlin — Soskice 2014:80-115). Az arfolyam nyitott gazdasagban
betoltott szerepének figyelembevételéhez keretiink bévithetd is, ahogy példaul
Ostry et al. (2012) tanulmanyaban az alabbi egyenlet pontosan ezzel az elemmel
béviilt. Természetesen mas munkakban is foglalkoztak az arfolyam feltérekvé pi-
acgazdasagok monetaris politikajaban betoltott szerepével (pl. Siklos — Abel 2002).

Tegyik fel, hogy az inflacid leirhaté az alabbi egyenlettel:
T =n°+ax—ve+eg, (1)

ahol it az inflacié mértéke, ¢ az inflacios varakozasok és x a kibocsatasi rés. Az ar-
folyam, e, ugy viselkedik, hogy a felértékel6dés (pozitiv érték) csokkenti az inflaciot.
A v paraméter az arfolyamvaltozasok inflaciora gyakorolt atgy(irlizé hatasat fejezi ki.
Minden mds kihagyott tényez6t (pl. a kindlati sokkokat) az £; maradvanytag jelenit
meg. A kibocsatasi rés a kdvetkez6képp hatdrozhaté meg:

X = ﬂl (2)

ahol a y" a potencialis kibocsatds. Az (1) egyenlet inflaciés modelljében az inflacids
vdrakozdsok egy az egyben az inflacidval egyitt valtoznak. Az inflacié a gazdasag-
nak a pozitiv kibocsatasi résben megtestesilé tulflitottségével is egylitt mozog.
Az (1) egyenlet nem mas, mint egy arfolyamhatast is tartalmazo Phillips-gorbe.
Az (1) egyenlet alapjan elméletileg lehetséges az inflacios varakozasok megféke-
zésére (lehorgonyzasara) iranyuld jozan gazdasagpolitikat folytatni és egyensulyra
torekedni a megfigyelt és a potencidlis gazdasagi teljesitmény kozott. Ez az aldbbi
explicit alaku célfiiggvényt feltételezi:

(r—n")? + dx? + he? — min (3)

A (3) egyenlet azt a torekvést szemlélteti, miszerint a veszteséget az inflacids céltdl
(rt") vald eltérésekre fokuszalva kivanatos minimalizalni. A (3) egyenlet alakja ugyan
birdlhatd, de tartalmaban megragadja a monetaris politikai dontéshozdk beszéde-
iben és a nyilvanossagnak szant egyéb kommunikacidiban gyakran hangoztatott
fébb megfontolasokat. A négyzetes alakban, azaz a valtozék négyzetre emelésével
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az inflacids rés és a kibocsatasi rés tekintetében a nullatdl valé nagyobb eltérések
sokkal nagyobb biintetést vonnak maguk utan, mint kisebb eltérés esetén. Mivel
a legtobb feltorekvé piacgazdasagban ritka a deflacids pangas, érdemes a (3) egyen-
letet Ugy tekinteni, mint amely az inflacids tullévés minimalizdlasanak problémajat
jeleniti meg, amely sokkal gyakoribb jelenség. A d paraméter lehet6vé teszi a mo-
netaris politikai dontéshozé szamdra, hogy viszonylag nagyobb hangsulyt helyezzen
a kibocsatasi résre, mint az inflaciéra, vagy éppen forditva. A (3) egyenlet utolsé
tagja az arfolyam-stabilitas irdnti igényt testesiti meg.®

A modellbél adddo kévetkeztetések vizsgalatahoz a Phillips-gorbe (1) egyenletét
a Lagrange-figgvényben a feltételhez kotott minimalizadlds megszoritasaként alkal-
mazzuk, mely a kovetkez&képpen irhato fel:

L=(m—n")?+dx?+ he?+ A(mr —° — ax + ve — &) — min (4)

A veszteségminimalizalast leird L fliggvény optimalis elsérend(i feltételeit derivalas
Utjan kapjuk meg, vagyis x és it szerinti derivalassal az alabbi 6sszefliggésekre jutunk:

2=, (5)
a
A=-=2(m—-nT) (6)

Az (5) és (6) egyenletben felirt 6sszefiiggésekbdl a monetaris politikara vonatkozdan
a (4) veszteségfuiggvény minimalizalasa érdekében az alabbi feltétel kbvetkezik:

d
7T_7TT=__x (7)
a

A (7) egyenlet azt az 6sszefliggést fejezi ki, amely az inflacids cél elérése érdekében
szlikséges lépések meghatdrozasat segiti, ahogy azt Svensson (2005:618) levezette.
Az eredmény McCallum és Nelson (2005:603) kifejezésével is egybevag, akik a cél-
kovetés szabdlyai helyett az eszkozokre vonatkozé szabalyokra Gsszpontositottak.®

> Az arfolyam pontos meghatarozasa korul hagytunk némi bizonytalansagot a modellben. Ha az e
arfolyamvaltozét nominalis drfolyamnak tekintjik, az egyszerl modell egyértelm(ibbé valik. Akar
realarfolyamot is hasznalhatnank: Ez a modell levezetését nem befolyasolja, mivel az arfolyam nem
optimalizalt, és azt nem tekintjik dontési valtozdnak. A képletben a tényleges és az egyensulyi arfolyamok
kozotti kiilonbség is megjelenithetd, de nem akartuk tovabb ndvelni a bizonytalansagot azzal, hogy megadjuk
az egyensulyi arfolyam megdllapitasanak madjat. Az arfolyammal kapcsolatban tovabb bonyolitja a helyzetet
annak endogenitasa. A monetaris politikai valtozék valtozasai az arfolyamban is valtozasokat idézhetnek
el6. Mivel az drfolyamok alakuldsanak részletes bemutatasara itt nem toreksziink, ezeket a megfontolasokat
sem vettuk figyelembe. A (7) egyenlet alapjan azonban lathatd, hogy ez a tag sem jar kiilondsebb
kovetkezményekkel az egyszer(isitett modellben, amely elsGsorban az inflacids célkovetés alapjaira
osszpontosit, fuggetlenil attdl, hogy hogyan hatdrozzuk meg, vagy hogyan értelmezziik az arfolyamvaltozot.
Az egyensulyi arfolyam becslésével kapcsolatos problémak jél ismertek.

A (3) egyenlet harmadik tagja a politikai dontéshozé arfolyam-stabilitasra vald torekvését testesiti meg.
A jelen tanulmadny vizsgdlodasi kérén kivill es6 egyensulyi drfolyam fogalmaval kapcsolatos kérdésekért
lasd még: Abel — Siklos (2023).

159



Abel Istvdn — Pierre L. Siklos

160

A pozitiv kibocsatasi rés altaldban magasabb inflaciét jelent, tehat a (7) egyenlet-
ben bemutatott monetdris szabalyt — amely alapjan negativ korrelacié varhaté az
inflacids rés és a kibocsatas rés kozott — érdemes részletesebben koriljarni. A fent
bemutatott monetdris szabdly azt fogalmazza meg, hogy a jegybanknak inflacids
célkovetés esetén olyan jelentés kamatlépést kell alkalmaznia, amely forditott kor-
relaciot eredményez a kibocsatasi rés és az inflacids rés kozott, vagyis a potencidlis
szint ala kell csokkentenie a kibocsatast (vagy az aggregalt keresletet) ahhoz, hogy
mérséklédjon az inflacio.

A jegybanki reakciofliggvény levezetéséhez most néhany tovabbi dsszefliggésre lesz
szlikséglink a nominalis jegybanki alapkamat valtozasainak megragadasahoz.” Ismét
az (1) egyenletbdl indulunk ki. Kovetkez6 |épésként kell egy egyenlet a gazdasag
aggregalt keresletét meghatdrozo tényezék leirasara, amelyre a kamatlabak alaku-
lasa is hatdssal van, valamint rajta keresztil gy(ir(izik at a monetaris politika hatasa
a gazdasag tobbi részébe.® Ezért a beruhazasok és a megtakaritasok kozotti kapcso-
lat kifejezésére bevezetjlk az I1S-gorbét. A hagyomanyos IS-gbrbe azt irja le, hogy
a redlkamatok valtozdsa hogyan hat a keresletre a beruhdzasi kiadasokon keresztill,
mely kereslet viszont hatdssal van a kibocsatasi résre. Egyenletiink a kdvetkezs:

x=b—c(i—7m°) +e¢,, (8)

ahol i a nomindlis kamatlabat jelenti. A redlkamat és a kibocsatasi rés kozotti negativ
korrelacié az IS-gorbe tipikus sajatossaga. Az €, tag a keresleti sokkokat megtestesitd
maradvany.

A monetaris szabaly, mint példaul a (7) egyenlet, a jegybank monetaris politikai
eszkoze (i), az inflacid () és a kibocsatasi rés (x) fliggvénye kozotti kapcsolatot irja
le. A Taylor-szabaly hasonld Osszefliggést feltételez az inflacids rés, a kibocsatasi
rés és a jegybanki alapkamat koézott. Mivel mind az inflacio, mind a kibocsatasi rés
endogén valtozé ebben a modellben, a jegybanki reakciéfliggvény tobbféleképpen
kifejezhet6 (Svensson — Woodford 2005).

Ha az (1) egyenletet behelyettesitjik a (7) egyenlet altal leirt monetaris politikai
szabdlyba, a kibocsatasi résre az aldbbi 6sszefliggést kapjuk:

¢ (" —m®) + ? e 2 .
a?+d a?+d a?+d?

(9)

7 A legtobb jegybank legalabb a 2008—2009-es pénziigyi vélsagig kamatlabat haszndlt a politika szigoritasanak
vagy lazitdsanak eszkdzeként. Ez a stratégia nem valtozott, bar tobb jegybank mas eszkozokre is hagyatkozik
az iranyadd kamat kiegészitéseként. A vilagjarvany hozzajarult ahhoz, hogy a nem konvenciondlis monetaris
politika a fejlett gazdasagokon kiviil is megjelenjen. Lasd példaul: Fratto et al. (2021).

8 Azaz a kamatvaltozasok az aggregalt kereslet véltozasan keresztil befolyasoljak az inflacié és a kibocsatas
alakulasat.
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Az x (9) egyenletbe torténd behelyettesitésével és az IS-gorbe (8) egyenletben sze-
repld kifejezésének felhasznalasaval az aldbbi megoldast kapjuk a nominalis kamat-
labra, azaz jelen esetben a jegybank monetaris politikai eszkozére:

va 1 a

L. Y 10
c(az+d)e+c€2-l_c(az+d)‘91 (10)

b a

i =E+n"” +c(az—+d)(ne —nT)
A jegybanki reakciofiiggvény (10) alakja azt fejezi ki, hogy ha az inflacié vart mértéke
meghaladja az inflacids célt, az irdnyadd kamatot megemelik. A monetaris politika
eredményessége szempontjabol az is fontos, hogy a realkamat (i — 1°) a nominalis
kamattal linearisan névekszik (ez az ugynevezett Taylor-elv). Ne feledjik azt sem,
hogy a magasabb hazai redlkamat kdvetkeztében az arfolyam emelkedik. Végiil
pedig a kibocsatasi rést éré pozitiv sokkok szintén monetdris politikai szigoritast
eredményeznek. A (10) egyenletben tehat megmaradnak a szokasos Taylor-szabaly
Osszetevdi, de kiegésziilnek az drfolyam-ingadozasok hatasaval.

A fenti elméleti konstrukcié némi hattérmagyarazatot ad a magyarorszagi inflacio,
arfolyamok és monetdris politika alakuldsanak megértéséhez. Mindekozben persze
tobb kérdésre nem tér ki. Mi arra keressiik a valaszt, hogy az inflacids cél segit-
ségével sikeresen stabilizdlta-e Magyarorszagon a monetdris politika a gazdasagi
teljesitményt az arstabilitds céljaval 6sszhangban. Ahogy a bevezetésben emlitettiik,
a monetdris politikdban tapasztalhaté idGbeli késleltetések megnehezitik a kiilonféle
sokkokra adott jegybanki véalaszlépések pontos Utemezését.® Ennek kovetkeztében
a hatasok id6beli lefolyasat nehéz meghatarozni. Most [dssunk néhany empirikus
tényt.

3. Empirikus jellemzék

Magyarorszagon 2001-ben kezdték el alkalmazni az inflacids célkbvetést.® Az infla-
ci6, az arfolyamok és a kibocsatasi rés kozotti kapcsolat vizsgalatahoz elGszor le-
egyszerlsitve bemutatunk néhany jellemz6t, atgondoljuk a fent levezetett elméleti
Osszefliggéseket, végiil a Taylor-szabalyok alapjan kiegészitd értékelést vazolunk.

3.1. A megfigyelt tények, I. rész: Inflacid, inflacios célok és a redlarfolyam

Az 1. dbra a fogyasztoi arindex (CPI) alapjan mért megfigyelt inflacioé (folytonos vo-
nal), az inflaciés célok, valamint azon inflacids referenciaértékek alakuldsat mutatja
be, amelyek segitségével a maastrichti kritériumok szerint az inflacids teljesitményt

¢ A modell folyomanyai természetesen részben azon mulnak, hogy hogyan alakulnak a varakozasok. Noha ez
igy van, a monetdris politikai dontéshozonak ugyanugy reagalnia kell a megfigyelt és a vart értékek kozotti
eltérésekre. Az, hogy hogyan alakulnak a varakozasok, kivil esik e tanulmany vizsgalodasi korén.

10 A Siklos (2017), valamint Bordo és Siklos (2021) tanulmdnyaban talalhaté fuggelék tartalmazza a vildg
kiilonbo6z6 orszadgaiban alkalmazott inflacids célkovetési rendszerek bevezetésének datumat és részleteit.
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megallapitjak.!* A maastrichti inflacids referenciaérték az Eurdpai Unié harom legala-
csonyabb inflacids rataval rendelkezé tagallama inflacios ratajanak atlaga plusz 1,5
szazalék.' Az euro magyarorszagi bevezetésének id6pontjat az eurodvezeti szuverén
addssagvalsag ota hatdrozatlan idére elhalasztottak. A kozeljov6ben nem tervezik
az euro bevezetését.

1. dbra
Inflacio és inflaciés célok Magyarorszagon, 2001. 1. n.é. — 2024. 2. n.é.
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e |nflacié (CPI)

Inflacids cél Eurodvezeti inflaciés referenciarata

Forrds: Magyar Nemzeti Bank (infldcid és infldcids cél), Nemzetkézi Fizetések Bankja (CPI-infldcid) és
ESTAT (https://ec.europa.eu/eurostat/cros/category/acronyms/estat_hu) a konvergencidhoz szémitott
infldcids referenciardtdkhoz (EUR_CONV). A konvergenciajelentéseket kértilbeliil kétévente teszik kzzé.
Az dbrdn azt feltételezziik, hogy az infldcids referenciardta két jelentés kozétti id6szakban vdltozatlan
marad. Negyedéves adatok szdzalékban kifejezve.

Az 1. dbra tobb érdekességet felfed az adatokban. Az eurodvezeti referenciarata
altalaban alacsonyabb a megfigyelt inflacio mértékénél. Az inflacié rdaddsul 2001
és 2016 kozott csokkend tendencidt mutatott. A trend hdromszor megszakadt. Els6
alkalommal 2003-2004-ben, kézvetlenil azel6tt, hogy Magyarorszag csatlakozott
az EU-hoz, majd 2007-2008-ban, amikor a pénziigyi vilagvalsag atgy(ir(izott az USA
gazdasagabdl, végil az inflacié Covid-vilagjarvanyt kisérd, jol érzékelheté megug-
rasakor. Az inflacids célokat vizsgdlva ezek tobbnyire tul optimistanak bizonyultak
az eredmények fényében, legaldbbis az eurodvezeti szuverén addssagvalsagig.

11 Az EU Bizottsaga és az EKB konvergenciajelentések formdjaban rendszeresen, altalaban kétévente frissiti
az euroOvezeti csatlakozdshoz elvart inflacios referenciaértéket. A konvergenciat tébb szamszer(isithet6
kritérium alapjan értékelik. Tudoményos kérokben inkdbb az inflacids teljesitményre fokuszalnak.
A tapasztalatok arra utalnak, hogy az eurotvezethez vald csatlakozés idGzitése egyéni elbirdlas kérdése
is [lasd pl.: Mody (2018); Brunnermeier et al. (2016)]. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/
euro-area/enlargement-euro-area/convergence-reports_hu.

2 http://europa.eu.int/comm/enlargement/negotiations/chapters/chap11
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A tényleges inflacid és az inflacids célok csak a minta vége felé, de még a vilag-
jarvany el6tt keriiltek kozelebb egymashoz egy ideig. Erdemes azt is megjegyezni,
hogy az eurodvezeti inflacids referenciarata sokkal gyakrabban valtozik, mint az
MNB inflacids célja.®?

A 2. dbra a megfigyelt CPI-inflaciét (bal oldali skdla) mutatja be a jobb oldali skalan
mért CPl-alapu realarfolyam alakuldsaval 6sszevetve. Az adatokat havi rendszeres-
séggel szolgdltatjak. A pénzlgyi vilagvalsagot megel6z6 id6szakot a realarfolyam
emelkedése jellemzi, amely a pénziigyi valsagot kovet6en megfordul. A vilagjar-
vany utdhatasaként ismét éles emelkedés figyelheté meg. Az inflaciés célkdvetés
korai szakaszdhoz képest a redlarfolyam a minta végén emelkedett, mig az inflacié

a Covid-valsagig altaldban a hazai inflacids célok koriil mozgott (lasd még: 1. dbra).

2. abra
Inflacié és a realarfolyam Magyarorszagon, 1994-2024
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Megjegyzés: CPl-alapu redldrfolyam 42 kereskedelmi partner alapjdn (széles bdzisu vdltozat). Adatok
szdzalékban kifejezve. Az aldbbi tabldzat a fent dbrdzolt idGsorok feltétel nélkiili egyidejii korreldcidit
tartalmazza. A p-értéket zdrdjelben tiintettiik fel. Havi adatok.

2000. janudr — 2007. junius (vdlsdg elétt) 2000. janudr — 2024. mdjus (teljes)

-0,57 (0,00) -0,38 (0,00)

Forrds: Nemzetkozi Fizetések Bankja

3 Golinelli és Rovelli (2005) az éltaluk vizsgalt idGszakban (negyedéves adatok 1991. 1. n.é. és 2001. 1.
n.é. kozott) az unids inflacids referenciaratahoz vald konvergenciara mutatott ra. Siklos (2010) szintén
kozeledésrél szamol be az 1995. 1. n.é. és 2007. 4. n.é. kozotti id6szakban.
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Az inflacié és a readlarfolyam kozotti (feltétel nélkili) korrelacié sokszor negativ,
ahogy arra az (1) egyenlet alapjan kovetkeztetni lehet.* Ennek ellenére lehetsé-
ges, hogy az eredmények a kérdéses mintara vald érzékenységrél tanuskodnak (az
eredmények nincsenek feltlintetve), valdszin(ileg a vizsgalt minta soran bekdévetke-
zett harom nagy valsag hatdsa miatt. A 2. dbrdhoz fliz6tt megjegyzésben szereplé
tablazat becslést ad a 2. dbrdn bemutatott két id6sor kozotti korrelaciordl, mind
a pénzigyi vilagvalsag el6tti id6szakra, mind a teljes mintara vonatkozéan. Mind-
két becslés negativ és statisztikailag szignifikans. A forint arfolyamat 2008-ig savos
rendszerben kontrollaltak.'®> Az adatok a minta korai részében azt a benyomast kel-
tik, hogy az inflacié eurdpai referenciaértékhez valé kozeledését nagyrészt a hazai
pénznem, a forint er6sddése tette lehetévé. A pénziigyi vildgvalsag idején latott
révid megugrast leszdmitva, amikor a realarfolyam nagyjabdl a jelen tanulmanyban
felvazolt modellnek megfeleléen viselkedik, az inflacié stabil maradt, legaldbbis
a Covid-vilagjarvanyig.

Noha az inflacié és a redlarfolyam kozott negativ korreldcidt varnank, fontos szem
el6tt tartani, hogy ez azt is feltételezi, hogy az atgy(ir(iz6 hatasok [a v egyiittha-
t6 az (1) egyenletben] allanddak. Ahogy arrdl Mihaljek és Klau (2008), valamint
Jasova et al. (2016) beszamolt, az atgylir(iz6 hatasok ezzel szemben a legtébb felto-
rekvé piacon mérséklgdtek. Erdekes, hogy a hatasok aszimmetrikusak: mds és mas
atgy(irlz6 valtozasok jellemzik a felértékel6dést, illetve a leértékel6dést.

A magyarorszagi arfolyam-politikdban altaldban véve az azzal kapcsolatos aggoda-
lom érheté tetten, hogy ezek hogyan veszélyeztetik a hazai inflacids célok elérését.
Joggal mondhatjuk, hogy az eurodvezeti szuverén addssagvalsag el6tt a realfel-
értékel6dések tompitottdk az inflacidés nyomadst. Azt kovetben a hatds némiképp
megfordult, jorészt a monetaris politikai alapallas lazitdsdnak kiolté hatasai miatt.
A stabilizacids politikak ezen aspektusara az aldbbiakban visszatériink.

3.2. A megfigyelt tények, Il. rész: A kibocsatasi és az inflacids rés kozotti kapcsolat

Kozismert, hogy nincs konszenzus abban, hogy hogyan becsiilheté meg a legjob-
ban a kibocsatasi rés. Ennek eredményeképpen a trend és a potencialis kibocsatas
megbecsléséhez szamos kilonb6z6 szlirGre érkezett javaslat. A legelterjedtebb és
legismertebb sz(ir6k kozé tartozik a Hodrick—Prescott-féle (HP) tobbvaltozos sz(ird
(Christiano — Fitzgerald 1999) és a Hamilton-sz(ir6 (Hamilton 2018). Mivel a (log)

redl-GDP alakuldsa gyakran nem stacionarius jellegl, az elsé differenciat (évesitett

14 A Magyarorszagon és a kornyez6 orszagokban alkalmazott inflacids célkdvetési keret és arfolyamrendszer
részletes leirasat lasd: Cizkowicz-Pekata et al. (2019).

15 Magyarorszagon 1995 és 2001 k6zott a monetaris politika egy +2,5 szazalékos ingadozasi savval alkalmazott
csuszéarfolyam-rendszeren alapult. Az arfolyam-ingadozasi sdvot 2001-ben +15 szazalékra szélesitették,
és az inflacios célkovetési rendszer bevezetése utan is megtartottdk. A kettds cél (inflacids cél és
arfolyamsav) fenntartasa potencialis 6sszeférhetetlenséget jelentett, de a felértékel6dés kovetkeztében
romlé versenyképesség miatti aggodalom még 2008. februar 25-ig életben tartotta a rendszert, amikor is
bevezették a lebegd arfolyamrendszert.
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novekedési tem) sokszor hasznaljak a ciklikus kibocsatasi valtozdk helyettesitésére.
A jegybankok jellemz&en 6tvozik a kiilonboz6 technikdkat a kibocsatasi rés becs-
Iésére, vagy valamilyen aggregdlt termelési fliggvényre hagyatkoznak (az eurdpai
esetrdl lasd példaul: Roeger et al. 2019). Az EU-ban a kibocsatasi résre legutobb
Blondeau et al. (2021) adott becslést. Drehmann és Yetman (2020) nemrég értéke-
[ést készitett a kiilonb6z6 egyvaltozds szlr6krdl, Hamilton és Leff (2020) pedig felil-
vizsgalta néhany eredményiiket. Azt vizsgaljuk, mi torténik, ha a Hamilton-, a HP- és
a savsz(irg, valamint a redl-GDP novekedési itemének szamtani atlagat vesszik.

A monetdris politikai intézkedések adott esetben hosszu, eltér6 hosszusagu idébeli
késleltetéssel éreztetik a hatasukat. igy, mig elméletben a kibocsétasi és az inflacids
rés ellentétes iranyban mozog, tehat a két folyamat kozott negativ korrelacié all
fenn — ahogy azt a (7) egyenletben lathattuk —, ennek egyidejlisége nem varhaté.
A korrelacio er@ssége valdjaban azon mulik, hogy a monetaris politika dontéshozéi
mennyire tartjak nemkivanatosnak az inflacids és a kibocsatasi rés nyildsat.’® Ahogy
kordbban kiemeltlk, a (7) egyenletben kifejezett dsszefliggés nincs id6ben indexalva.
A gyakorlatban természetesen érvényesil a monetdris politika hatdsanak idébeli
késleltetése, ami a Taylor-tipusu szabalyra is hatassal van, amely azt mutatja meg,
hogy hogyan hatarozzdk meg az irdanyad6 kamatot a (10) egyenlet szerint.

A 3. dbra az inflacids és a kibocsatasi rés alakuldsat szemlélteti Magyarorszagon
a 2000-t6l 2024 elejéig terjedd idGszakban. Az adatok fébb jellemzG6i negativ kor-
relacidt sejtetnek a két valtozd kozott, a bevezetésben a monetdris politika id6beli
késleltetésével kapcsolatban tett észrevételek figyelembevételével. A 3. dbrdhoz
flizott megjegyzésben taldlhaté tablazat megerdsiti ezt a feltételezést. Ha — amint
az altaldban megfigyelhetd — az arak rugalmasabbak a kibocsatas valtozasanal, és
az inflaciét a jegybank inflacids célja kdzelében kivanjak tartani annak érdekében,
hogy a kibocsatas szintén a potencidlis kozelében maradjon, akkor arra szdmitha-
tunk, hogy az inflacids rés egyideji véltozdsai megjelennek a kibocsatdsi rés késébbi
véltozasaiban. Magyarorszagon valdjaban ez figyelheté meg. A jelenlegi inflacios rés
novekedése tobb negyedévvel kés6bb a kibocsatasi rés csokkenését eredményezi
a teljes mintan (2000-2024), és ez a negativ korrelacié akkor is fennall, ha kizarjuk
a Covid-vilagjarvany alatti és utani id6szakokat. A bemutatott keresztkorrelaciok
természetesen feltétel nélkili korreldcidkat jelentenek. Ez tehat nem lehet csupdn
a monetdris politika eredménye. igy a Taylor-szabaly kilonféle valtozatai alapjan
tovabbi empirikus tdmpontot keresiink a monetaris politika stabilizaciés hatasa
érvényestilésére vonatkozdan.

16 Norvégidban példaul — amely Magyarorszaghoz hasonldan kis, nyitott gazdasag, bar eréforrasban gazdag —
a Norges Bank hat kritériumot alkalmaz a megfelel& jévSbeli kamatpdlya kialakitasdhoz. A masodik kritérium
elGirja, hogy ,az inflacids résnek és a kibocsatési résnek megfeleld aranyban kell dliniuk egymassal, amig
meg nem szlinnek. Az inflacios rés és a kibocsatasi rés alapesetben nem lehet egyszerre pozitiv vagy negativ
a jov6ben.” (Kloster — Solberg-Johansen 2006:119). Az inflacids célkovetést alkalmazo legtobb jegybank
dltaldban ezt a mddszert koveti.
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3. abra
Inflacios rés és kibocsatasi rés Magyarorszagon, 2000-2024
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Megjegyzés: Negyedéves adatok szdzalékban kifejezve. Az infldcids rés az évesitett CPI-infldcio és az
infldcios cél kiilonbozete (1. dbra). A kibocsatdsi rés becslésének modszere a tanulmdny térzsszévegében
keriilt kifejtésre, és a redl-GDP logaritmusdra alkalmazott négy sziir6 szamtani dtlagdn alapul. Az aldbbi
tabldzat a jelenlegi infldcids rés (zdrdjelben t-vel jelGlve) és a késleltetett (t—#) vagy jovébeli (t+#) kibo-
csatdsi rés kozotti feltétel nélkiili negativ keresztkorreldcio legnagyobb értékét mutatja be a teljes min-
tdn és a vdlsdagidbszak mintdjan (2010-2019).

Negativ keresztkorreldcio csucsértéke

Mintdk

2000. 1. n.é. —2024. 1. n.é. 2010. 1. n.é. — 2019. 4. n.é.

—0,20% (t,t+10) —0,23* (t,t+10)

* azt jelzi, hogy a korreldcid legaldbb a 10 szdzalékos szinten statisztikailag szignifikdns.
Forrds: Ldsd az 1. dbradt.

3.3. Tovabbi stilizalt tények: a Taylor-szabaly szerinti becslések

Elemzésiinket kib&vitjik a tanulmanyban vizsgalt 6sszefliggések monetaris politikai
eszkozokre vonatkozo szabdlyokon alapulé vizsgdlatdval. Fontos megjegyezni, hogy
a mintank végére az Eurdpai Kézponti Bankkal (EKB) és a fejlett gazdasagok jegy-
bankjaival ellentétben az MNB kevésbé alkalmazott mennyiségi lazitast (quantitative
easing, QE), mint a fejlett gazdasagok (CGFS 2023), és az effektiv alsé hatarokat
(azaz a negativ kamatlabakat) sem érte el, bar kozel keriilt hozzajuk.?” igy kénnyebb
a hagyomanyos jellegli monetdris politikai szabalyokra hagyatkozni az MNB id6ben
valtozd monetdris politikai alapdllasanak vizsgalatdhoz.

17 Az irdnyadd kamatok rovid id6re megkozelitették, de nem érték el a nullat a vilagjarvany tetGzése idején
(azaz 2020 negyedik negyedéve és 2021 els6 negyedéve kozott). Sok mas feltdrekvd piachoz hasonldan
azonban az MNB korabban és gyorsabban szigoritott, mint a fejlettebb gazdasagok. Lasd példaul:
Evdokimova et al. (2023) és Nagy Mohdcsi et al. (2024).
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Mackiewicz-tyziak (2016) szerint Magyarorszagon és mas kozép-eurdpai orsza-
gokban az aktiv monetaris politikai gyakorlatokrél passziv gyakorlatokra valtottak.
A passziv rendszert er6teljes kamatsimitas jellemzi (Mackiewicz-tyziak 2016:133).
A kamatok ezen perzisztenciajat a varhaté inflacids vagy kibocsatasi réssel szemben
a bizonytalansdg, valamint a kdz megitélésével és a piac jegybankba vetett bizalma-
val kapcsolatos aggalyok indokolhatjak. A kamatperzisztencia jél ismert és széles kor-
ben dokumentalt jelenség. Az olyan orszagokban, mint Magyarorszag, a monetaris
politika nagymérték(i kamatsimitasrdl tanuskodik (I1asd még pl.: Mackiewicz-tyziak
2016, és lasd lentebb).®

Részben a monetdris politikai szabalyokbdl szdrmazé becslésekkel kapcsolatos eltérd
nézeteknek készonhetéen a meglévd szakirodalom a reakciofiiggvénynek a (10)
egyenletben levezetettnél egyszer(ibb valtozatait hasznalja, féként az arfolyamha-
tasok kihagyasaval.

Természetesen bGséges szakirodalom foglalkozik a Taylor-szabaly becsilt és kalibralt
véltozataival. Orphanides (2003) és Kahn (2012) kivalé attekintést ad errél. A szabdly
egyszer(isége ellenére adddnak problémak a monetaris politikai alapallasnak ezzel
a modszerrel torténd értelmezésekor. Két probléma kilondsen szembedtls. EIG-
szor is, ahogy korabban emlitettiik, nagyfoku bizonytalansag ovezi a kibocsatasi rés
mérését. Hasonld probléma all el§ a redlarfolyamrés becslései esetében. Az elmult
években a monetdris politikai szabdlyoknak a semleges redlkamat, az ugynevezett
r* csokkenését is kezelnilk kellett.'® Van arra utald jel, hogy néhany feltérekvé gaz-
dasagban is csokkent ez a kamat (pl. Brazilia és Mexiko, lasd: Perrelli — Roache 2014
és Carrillo et al. 2018). A feltérekvé piacgazdasagokkal foglalkozé szakirodalom azt is
vizsgalja —igaz, dltaldban nem az id6ben valtozod r* figyelembevételével egyidejlileg —,
hogy a becsilt Taylor-szabdlyokban megfigyelheték voltak-e strukturdlis torések
(pl. Galimberti — Moura 2013; Yilmazkuday 2008), vagy észlelhet6k-e nem-lineari-
tasra utald jelek (pl. Klose 2019).

Taylor eredeti képlete alapjan becsiilt szabalyokat alkalmazunk. Amint azonban
fentebb megjegyeztik, a valtozatok becsléséhez egy id6ben valtozé semleges
redlkamatot is felhasznalunk.?

18 Rendkivili korulmények kozott, példaul ha spekuldcios tdmadast észlelnek, vagy pénziigyi vilagvalsag
idején a monetaris politika inkdbb az aktiv rendszert részesiti el6nyben, ahol a kamatok erételjesebben
reagalnak a varhatd inflacios vagy kibocsatasi résre (Mackiewicz-tyziak 2016:134). A pénzigyi vildgvalsdg
6ta aldbbhagyott a vita a nominalis kamatok, kiilonésen a jegybanki alapkamatok sztochasztikus jellemzgirdl.
A tények dltaldban a kamatsimitas jelenségére utalnak. (Romero-Avila 2007; Coibion — Gorodnichenko 2012).

1 Mig abban egyetértés mutatkozik, hogy a semleges redlkamat csokkent az elmult évtizedben vagy
akar régebb 6ta, sok a bizonytalansag a pontbecslésekkel és a csokkenés pontos okdval, illetve okaival
kapcsolatban.

2 A becslések egy ugynevezett dllapottér-modellen alapulnak, ahol R, = R; + u; és R;= R;_; + v; latens (nem
megfigyelt), és véletlenszer( palyat kovet (azaz csak a kozvetlen kordbbi érték segit a jovGbeli érték
elérejelzésében). A megfigyelt kamat, R az R"koriil ingadozik. Mivel a Kalman-sz(ir§ becslései valtozékonyak,
HP-sz(ir6t alkalmazunk (simitasi paraméter: 100 000), és az r* ezen becsléseit felhasznalva allitjuk el
a 2. dbrahoz flizott megjegyzés tablazataban a becsléseket.
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Mivel azt allitjuk, hogy az arfolyamnak sajatos szerepe van a monetaris politikai
irdnyultsag meghatdrozdsdban, az aldbbiakban a fent bemutatott Taylor-szabalyt
kibévitjuk egy realarfolyamréssel. A kibocsatasi réshez hasonldan ezt a rést a ko-
rabban ismertetett négy sz(ird segitségével megbecsiilt rések szamtani atlagaként
hatdrozzuk meg. A redlarfolyam tekintetében nincs egyetértés az egyiitthaté varhaté
nagysagat illetéen, empirikus adatok alapjan azonban az egyitthaté feltehetéen
kisebb, mint akar az inflacids, akar a kibocsatasi rés esetében (lasd pl.: Engel és
West 2006).

A rt* inflacids célt vagy a kinyilvanitott inflacids céllal, vagy az EU Bizottsaganak
a konvergenciajelentéseiben foglalt inflacids kritériumadval helyettesitjik. A kibo-
csdatdsi rést a real-GDP-adatokbdl szamitjuk ki, és a jegybanktdl szarmazé becslé-
sek mellett tobb sz(ird (egyvaltozds HP, Hamilton és a redl-GDP ndvekedési rataja)
atlaganak hasznalatat is fontoldra vessziik. Végil pedig bizonyos esetekben a vart
inflaciot az egyéves varhato inflacidval helyettesitjik, mig a kibocsatasi rést a vilag-
gazdasagi kilatasok el6rejelzései alapjan az egyéves varhato real-GDP-ndvekedés
becsult értékével kozelitjiik.?

Elméletben a pozitiv inflacids rés (azaz a célt meghaladé inflacid) pozitiv kibocsatasi
réssel (azaz a megfigyelt kibocsatds meghaladja a potencialist) jar, mig a pozitiv
redlarfolyamrés olyan felértékel6dést jelez, amely meghaladja az egyensulyi ér-
téket, és a jov6ben az inflacids és a kibocsatasi rést is mérsékli. Ez arra utal, hogy
a jegybank tevélegesen hozzajarult a gazdasagi ciklus stabilizacidjahoz az inflaciés
célkovetés egy rugalmas formadja alkalmazasanak kdszonhet6en. Az Ggynevezett
Taylor-elv (Taylor 1999) azt fejezi ki, hogy az inflacids rést éré pozitiv sokk az irany-
add kamat ardnyosnal nagyobb mérték(i emelését valtja ki az inflacié mérséklése
érdekében. A Taylor-szabaly alapvet6, becsilt regresszids egyenletként felirt tehe-
tetlenségi valtozata:

Ry =7"+m; + Bo(me — ) + B1J: + pReq + & (11)

ahol R; az irdnyadd kamat, r* a semleges realkamat, amely lehet id6ben valtozé
(azaz r¥-ként felirhato), m* pedig az inflacids cél. A magyarorszagi inflacios cél az 1.
dbrdn lathaté. A tobbi valtozé a mt;, a megfigyelt CPI-inflacids rata, igy tehat az infla-
cios rés (r,— r¥), mig a kibocsatasi rés y,. Taylor (1993) eredeti kalibralt képletében
a By és B; értéke egyarant 0,5. Taylor (1999) és Yellen (2012) 3, kalibralt értékét
2-re emelik, részben a US Federal Reserve kettGs (arstabilitasi és foglalkoztatasi)
feladatara tekintettel.

2 Ezek féléves el6rejelzések. Azt feltételezziik, hogy az elérejelzések két negyedéven at valtozatlanok
maradnak, mindazonaltal az, hogy a féléves el6rejelzéseket a Chow—Lin-mddszerrel negyedéves
el6rejelzésekké alakitjuk, nem befolyasolja a kovetkeztetéseinket.
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A (11) egyenlethez visszatérve, legalabb egy tovabbi kiterjesztést érdemes fontoléra
venni. Tekintettel a Magyarorszdgot a tanulmanyunkban vizsgdlt idészak alatt sujtd
jelentds valsagokra, a korrelacidban esetlegesen el6forduld strukturalis torések ko-
vetkeztében valtozhatnak a becsiilt egyltthatok a (11) egyenletben. A téréspontok
megvalasztasanal hagyjuk, hogy az adatok magukért beszéljenek. Ennek megfele-
I6en az aldbbi egyenlet irhat6 fel:

Rt = 8¢Dreyc + 61 D5y + v (12)

ahol Dy, és D, olyan dalvaltozdk, amelyek esetében k id6pontban térés kovetkezik
be, és ezt az id6pontot Bai és Perron strukturalis torést kimutaté tesztjének se-
gitségével becsuljik meg (Bai — Perron 1993). Mig az egyszer(iség kedvéért a (12)
egyenlet egyszeri torést feltételez, valdjaban annak a lehet&ségével szamolunk,
hogy a 2000-2024-es id&szakban kett6nél tobb strukturalis torés kovetkezett be.
A (12) egyenlet becsléseire feltételhez kotott Taylor-szabdlyként hivatkozunk, mivel
a strukturalis torés valdszinlségétdl figgnek.

Végil mivel tanulmdnyunkban azt allitjuk, hogy az inflacids célkdvetés MNB altal
alkalmazott rugalmas formaja érzékenységet feltételez az arfolyamvaltozasokkal
szemben, a (11) egyenlet tdbb valtozatdra is becslést adunk allandé vagy id6-
ben valtozd semleges kamatot feltételezve, kibGvitve azt egy redldrfolyamréssel.
A kiterjesztett modell tehat a kovetkez6képp irhato fel:

Ry =71"+n" + fo(m, — m7) + Piy, + Pr7eer, + pRe_1 + &, (13)

ahol reer, a redlarfolyamrés. A (13) egyenletre kiterjesztett monetaris politikai sza-
balyként hivatkozunk.

A becslés eredményeit a Fiiggelék 1. tabldzata tartalmazza. Két becsléskészletet
mutatunk be attdl fliggéen, hogy a semleges redlkamat idGben valtozd-e (elsé négy
oszlop), vagy sem (utolsd négy oszlop). Mig van néhany kiilonbség attél figgben,
hogy a semleges redlkamat id6ben valtozé-e, egy eredmény mindenképp szembe-
tlng, és a becsiilt Taylor-szabalyok valamennyi valtozata esetében kovetkezetesen
el6fordul. ElGszor is, a tanulmany f6 hipotézisének megfelel6en az MNB jelentds
érzékenységrdl tett tanubizonysagot a realarfolyamréssel kapcsolatban. A becs-
Iésekben megjelend egyensulyi értékeket tekintve a valaszlépés valdban sokszor
legalabb olyan mértékl, mint amilyen mértékben a kibocsatdsi rés az irdnyadd
kamatot befolydsolja. A felértékel&dés tehat lehet6vé tette a jegybank szdmara,
hogy csokkentse az irdnyadod kamatot. Ez 6sszhangban all az ebben a tanulményban
vazolt egyszerl modellel.

Van néhany egyéb, az 1. tdbldzatban bemutatott eredményekbdl kovetkezd fontos
megallapitds. ElIGszor is, az MNB Osszességében a Taylor-szabalyt kdvette, hiszen
az inflacios résre vonatkozdéan bemutatott becsilt egyutthatdk a Taylor-szabaly
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becsiilt formajatdl fliggetlentl nagyobbak egynél. Az is kimutathato volt, hogy az
MNB az elmélet 4ltal megjosolhaté mdédon reagal a kibocsatasi résre. Az egyensulyi
egyutthaté nagysaga tobb esetben a fejlett gazdasagok monetaris politikajanak
szemléltetésére szolgadld egyes kalibrdlt Taylor-szabalyokhoz hasonlithaté. Végiil
pedig megjegyezziik, hogy hdrom strukturalis toérés minden esetben észlelhetd,
és ezek nagyjabdl Magyarorszag unids csatlakozasa, a pénzigyi vilagvalsag, illetve
a Covid19-vilagjarvany idején fordulnak elS. Az drfolyamnak a magyarorszagi mo-
netaris politikdban jatszott szerepével kapcsolatos feltevésiink abban az esetben is
megallja a helyét, ha a becsléseket ezektél a torésektdl tesszik fliggdvé. A harom
rés egyensulyi reakcidja raadasul nagyjabdl valtozatlan marad, bar megbizhaté becs-
Iéseket valamivel kisebb mintara kaptunk.?

4. Osszefoglalas és kovetkeztetések

A monetdris politika gyakorlati megvaldsitasat esetenként hagyomanyos makrogaz-
dasagi elméleti keretben vizsgaljak. A jegybank fliggetlensége azt a téves benyo-
mast kelti a kiilsé megfigyel6ben, hogy a monetdris politika, kiildndsen az inflacids
célkovetés formajaban fliggetlen lehet mindenféle redlgazdasagi megfontolastdl.
Ez a téves elképzelés egyes elemz6kben azt az allaspontot erdsiti, hogy az inflacids
célkovetésnél a monetaris politikai irdnyultag kialakitdsa utan az egyéb makrogaz-
dasagi tényez6k nem kapnak figyelmet. A kis, nyitott gazdasagok esetében, a fel-
torekvé piacgazdasagok korében ezt a szemléletet sokszor ugy értelmezik, hogy
elegendd a kibocsatasi és az inflacids rést figyelembe venni a monetaris politika
meghatarozdsahoz.

Tanulmanyunk a monetaris politika egy egyszerl elméleti modelljével indul, melyet
a fogalmi keret feldllitdsdhoz haszndlunk. A modellben ravildgitunk a kibocsatas
(termelés), az inflacio és az arfolyam kozotti kapcsolatra. Ezt kdvetGen megvizsgaljuk,
hogy mi kdvetkezik a modellb8l Magyarorszag esetében. Empirikus Gton bemutat-
juk, hogy az inflacids és a kibocsatasi rés kozkeletl valtozéi mellett a realarfolyam
valtozasai is fontos szerepet jatszanak abban, hogy az MNB hogyan alakitja a mo-
netdris politikat.

Az arfolyam-ingadozasok nem képesek megvédeni a gazdasagot a kiilsé sokkokkal
szemben. Hogy mast ne emlitsiink, az, hogy az EKB miként hatarozza meg mone-
taris politikdjat, Magyarorszagra is hatassal van. Ez nem meglep6. Mig egy napon
Magyarorszagnak be kell majd vezetnie az eurét, bevezetésének id6horizontja meg-
lehetésen meghosszabbodott. Magyarorszag, és valdjaban néhany régids orszag,
Csehorszag és Lengyelorszag sem tekinti ezt mar prioritdsnak.

2 Feltételhez kotott becsléseket csak a két jelentds strukturalis torés kozotti mintara vonatkozéan mutatunk
be, részben azért, mert e torések koril kevés a megfigyelések szdma. Ebbdl kifolydlag az ezekre a gyakran
meglehetsen rovid mintakra vonatkozd becslések nem megbizhatok.
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E tanulmany eredményei azt az allaspontot tdmasztjak ala, hogy a gazdasagi ciklus
stabilizaciéjat segiti, ha az arfolyammal kapcsolatos megfontolasokat is figyelembe
veszik, ami nem idegen az inflacids célkdvetési mddszer rugalmas gyakorlati megva-
|6sitasatol. A Magyarorszagon folytatott monetaris politika arra a felismerésre vilagit
rd, hogy a jegybanki figgetlenséget nem korldtozza, ha arfolyammal kapcsolatos
megfontoldsok is helyet kapnak abban a keretben, amelynek révén a jegybank az
inflacié kordaban tartasara torekszik.
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A kotelezé tartalék utan fizetett kamatkiadasok
csokkentésének kihivasai kis, nyitott gazdasa-
gokban — Magyarorszag esete*

Csdvds Csaba® — Kolozsi Pdl Péter® — Banai Addm

A 2020-as évtized elejére jelentésen megnétt jegybankmérlegekre és az infldci-
0Os sokk miatt megemelkedett kamatok jelentette kihivdsokra tébb jegybank a ké-
telez6 tartalékrdatdk emelésével és a tartalékkitelezettség utdn fizetett kamatok
csékkentésével reagdlt. E tanulmdny a kapcsolddo elméleti hdttér, a révid térténeti
kitekintés és a nemzetkézi példdk ismertetését kévetéen a Magyar Nemzeti Bank
kételezd tartalékrendszerének 2022 és 2024 kéz6tti mddositdsdt esettanulmdnyként
vizsgdlja. Bemutatja, hogy milyen hatdsa lehetett a Iépéseknek a banki viselkedés-
re és a piaci hozamkérnyezetre, illetve miképp reagdlt erre a jegybank. A magyar
tapasztalatok alapjdn a kételezé tartalék utdn fizetett kamatok csékkentésének
érdemi és erGs korldtai vannak: egy ilyen lépéssel technikai kbvetkezményként, adott
dltaldnos kamatszint mellett csékkentheték a jegybanki kamatkiaddsok, a csékken-
tés mértékét azonban limitdlja, hogy a mddositdsnak nem szdndékolt kbltségként
az dltaldnos pénzpiaci kérnyezetet és a devizaelldtottsdgot érinté kévetkezményei
lehetnek. A nem szandékolt kéltségek mértéke idében és térben is eltérd lehet, ami
kiemelten fligg az adott orszdg gazdasdgi-pénziigyi helyzetétél, igy mindenképp
ovatos, megfontolt bevezetés sziikséges. A magyar tapasztalatok mindenekelStt
a sajdt devizdt haszndld, kevésbé fejlett pénziigyi piacokkal jellemezhetd kis, nyitott
gazdasdgok esetében lehetnek relevdnsak.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E41, E47, E51

Kulcsszavak: monetdris politika, kotelezd tartalék, jegybank, kamat, pénziigyi rendszer
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A kételez6 tartalék utdn fizetett kamatkiaddsok csékkentésének kihivdsai

1. Bevezetés

A 2008-as pénziigyi valsdgot kovetben alapjaiban véltozott meg a jegybankok md-
kodése?, aminek egyik kovetkezménye a jegybankmérlegek érdemi felduzzadasa
volt. A 2020-as koronavirus-valsagot, illetve a 2022 februarjaban kitért orosz-ukran
haboruhoz kéthetd energiavalsagot kovetben visszatérd inflacié — amely Borio és
szerz6tdrsai (2023) klasszifikalasat alkalmazva szamos karakterjegyében egy évti-
zedek 6ta nem tapasztalt magas drdinamikdju gazdasagi-pénziigyi rezsimet idézett
—a kamatpolitikdk szigoritdsat okozta vildgszerte, ami a megndévekedett jegybank-
mérlegekkel és bankrendszeri likviditassal® egyltt a jegybanki kamatkiadasok je-
lentés megugrasat hozta. Ez a kihivasokkal teli mikodési kornyezet® eszkézeinek és
eszkoztaranak? Gjragondoldsara késztette a jegybanki vildgot. Ebben a tekintetben
az egyik kiemelten kezelt és vizsgdlt monetdris politikai eszkdz a kotelezd tartalék-
rendszer volt.

Az elmult idGszakban a fent emlitett okokbdl adéddan a jegybankok ujra felfedezték
a kotelezd tartalékban mint monetaris politikai és jegybanki eszkézben rejl6 lehet6-
ségeket, és tobb fejlett és feltorekvd jegybank is csokkentette a kotelez6 tartalékra
fizetett kamat mértékét. A gyakorlatban is lathaté érdeklédés mellett a kotelezé
tartalék mdédositdsa a kbzgazdasagi-kozpolitikai vitatémak kozé is bekerilt, elismert
kozgazdaszok javaslatokat fogalmaztak meg a kotelezs tartalék kamatozasara vo-
natkozodan, szakmai vitakat generalva.

A jegybanki kotelez6 tartalék utan a jegybankok egy része nem, vagy csak részlege-
sen fizet kamatot. A kotelezd tartalék, illetve a tartalékok utdn fizetett kamat kérdése
tobb, a jegybankolas elmult években felmerdilt kérdésével is 6sszefligg. A kamateme-
[ési ciklusok soran az emelked§ jegybanki veszteségek és a kapcsolodoé tékefeltoltés
kerult fokuszba®. A jegybankok emelked6 kamatkiadasai a banki nyereségek meg-
novekedéséhez vezettek®, és a bankrendszeri likviditas emelkedése a kamatfizetés
miatt 6ngerjesztd folyamat. Bar a jegybankoknak nincs eredménycéljuk, mint allami
intézményeknek a monetdris eszkoztar koltséghatékony mikodtetése is fontos cél,
feltéve, hogy a kdzponti bank elsédleges céljat valtozatlanul képes elérni. A bankok
oldalardl, ha az emelkedé nyereségek extraprofitnak tekinthet6k, akkor az elvonas
egyik eszkoze a kotelez6 tartalék alacsonyabb kamatozasa lehet. A kotelez6 tartalék
kamatozasa a bankrendszeri likviditashoz is tobb szalon kapcsolédik: példaul a fel-
duzzadt likviditds hozzajarult ahhoz, hogy a jegybanki kamatemelések csak részben
gy(rliztek at a betéti kamatokba, ami a banki profitok névekedéséhez vezetett.

1 Vonndk (2017).

2 fogalmardl lasd: Kolozsi — Horvdth (2020) és Monnet (2023).

3 BIS (2024).

4 Hoffmann — Kolozsi (2017).

® Lasd tobbek kozott: Nordstrém — Vredin (2022), Belhocine és szerzétdrsai (2023).

® Banai és szerzétdrsai (2024) bemutatjak, hogy a magyar bankok jovedelmezésége kimagaslé volt 2023-ban,
amelyben meghatérozé szerepet jatszott az MNB-t6l szarmazé kamatjovedelem.
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Ezenfellil magas likviditas és magas kamatok mellett a kamatfizetés dnmagaban
is likviditasbGvit6 lehet, ami a mennyiségi szemlélet szerint akar csékkentheti is
a magas kamatokban testet 61t6 monetaris szigor hatékonysagat.

A kotelez6 tartalék utan fizetett kamat hazai csokkentésének esettanulmdanyban
torténd bemutatasaval az a célunk, hogy a magyarorszagi empirikus tapasztalatok
is felhasznalhatdk legyenek a kotelezd tartalékrendszerek jovébeli szerepérél sz6l6
kozgazdasagi-kozpolitikai diszkusszidban. A tapasztalatok annak ellenére relevansak
lehetnek, hogy a magyar lépések a bankrendszeri likviditds dltalanos kezelésének
céljaval, egyéb intézkedések kiegészitéseképp keriltek bevezetésre. A magyaror-
szagi eset alkalmazhatdsaga természetesen ezzel egyiitt nem univerzalis, ezek a ta-
pasztalatok leginkdbb a sajat devizat hasznald, kevésbé fejlett pénziigyi piacokkal
jellemezhetd kis, nyitott gazdasagok esetében lehetnek relevansak.

2. Szakirodalmi attekintés és elméleti hattér

A kotelez6 tartalékszabalyozas az egyik legtradiciondlisabb jegybanki eszkoz. Célja
a pénziigyi rendszer megfelel6 miikodésének elGsegitése. llyen tipusu szabalyozdsok
mar a XIX. szazadban is |éteztek. A Il. vilaghaborut megel6z6 idGszakban a fejlett
vildgban leginkdbb az amerikai pénzligyi szabdlyozast jellemezte, Eurdépaban és
Azsiaban 1945 utén valt elterjedt eszkdzzé’”. Az 1980-as és 1990-es években csok-
kent a tartalékolds szintje és a szabdlyozds dsszetettsége, de ezzel egyiitt a kotelezd
tartalék ma is egyike a széles koérben alkalmazott jegybanki eszk6zoknek. Az IMF
2018-ban elvégzett felmérése szerint a vildg 125 jegybankjabol 116 szerepelte-
tett kotelez6 tartalékolassal kapcsolatos elGirast a jegybanki eszkoztarban (Della
Valle et al. 2022).

A kotelez6 tartalékszabdlyozas értelmében a kdzponti bankok a tartalékkoteles hi-
telintézetek forrasainak egy kijelolt korével szemben meghatarozott aranyu likvid
jegybanki eszkoz tartdsat irjak eld. Ezek a forraselemek jellemzden a betétek, felvett
hitelek, kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok, repok. A kotelezd tar-
talékrata az az érték, amely meghatarozza, hogy a figyelembe vett forrasallomany
mekkora részének megfeleld likvid jegybanki eszkozt — jellemz&en jegybanki szdm-
lapénzt, illetve esetenként készpénzt — kell tartaniuk a kereskedelmi bankoknak.
Csdvds és szerzétdrsai (2017:554) 6sszegzése szerint: ,Minél magasabb a kételezé
tartalékrdta és ezdltal a likvid eszkézbk a bank Gsszes eszk6zén beliili ardnya, lik-
viditdsi szempontbdl anndl biztonsdgosabb a bankiizem. Ugyanakkor a likvidebb
eszkézeiken a bankok alacsonyabb hozamot tudnak elérni a hosszabb eszkézdk ho-
zamdhoz képest, ezért a likvid eszk6z6k tartdsa hozamdldozattal jar a kereskedelmi

7 Németorszag 1948-ban vezette be a tartalékkotelezettséget, Japan 1959-ben, 1960-ban pedig a Bank of
England is.
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bankok szadmdra. Ezt a hozamdldozatot mérsékelheti a kbzponti bank, ha a piaci

kamatot fizeti az dltala eldirt tartalékoldsi kbtelezettség utdn.”
Vagyis mind a kotelezGtartalékolds szempontjabdl relevans forrasallomany, mind
a meghatdrozott rata, mind a tartalékolas teljesitéséhez elfogadhatd eszkézok, mind

a kamatfizetés eltéré lehet kiilonb6z6 orszagokban és kilénb6z6 idGszakokban az
aktualis céloknak megfelelGen.

A tartalékrendszerek céljainak sokszinliségét mutatja be Della Valle és szerzGtarsai
2022-es tanulmanya. Két alapvet6 iranya van a szabalyozasnak. Eredetileg elsGsor-
ban prudencialis célokat szolgdlt a kotelezGtartalék-tartds, hiszen igy a bankoknak
rendelkezésre allt likviditas a potencidlis sokkok kivédésére. Kés6bb megjelent
a kockazatos tevékenységek, illetve a tulzott hiteldinamika korlatozasa is mint cél
a kotelez6 tartalékon keresztil. Ennek egyik klasszikus példdja, hogy szdmos or-
szag a devizaforrasokra kivetett jelentés kotelezé tartalékon keresztill igyekezett
elejét venni a devizahitelezés felfutasanak. Ennek egyik példaja volt Romania, ahol
a 2000-es évek elején 30 szazalékot is elérte a kotelezs tartalék a devizaforrasok
esetén, és a figyelembe veendd forrasok korét kiszélesitették a két évnél hosszabb
lejaratokra is (Hilbers és szerzétdrsai 2005). A kotelezd tartalékot szamos esetben
a monetdris politikai céloknak megfelel6en hasznaltak, hiszen példaul a likviditas
lekotésén/sziikitésén keresztil is lehet8ség van a piaci kamatok befolyasoldsara,
a transzmisszié er@sitésére.

Mikro- Likviditasi
prudencidlis puffer

Prudencidlis
politika Kockazatosabb
forrasok
Makro- ,adoztatasa”
prudencidlis
és t6kearamlas-
menedzsment

. 2 > Hitelciklus
Kotelezd tartalék simitasa

Kamatcél Strukturdlis
kovetése likviditas
Monetaris hprelierm
politika

Mennyiségi Transzmisszid
cél kovetése javitasa

Forrds: IMF Staff, idézi Della Valle et al. (2022)
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A fentivel dtfed& Bindseil (2004) klasszifikalasa is, amely szerint a jegybankok a kote-

s

illetve vezetik vissza:

a) az egyedi bankok likviditaskezelésének tdmogatasa, kiilonos tekintettel a bank-
rohamok jelentette kockazatokra;

(b) a pénziigyi rendszer feletti monetaris kontroll biztositasa, tamogatasa;

(c) a monetaris politikai célok elérésének elGsegitése azaltal, hogy a kotelez6 tar-
talékok beépitett stabilizatorként szolgalnak;

d) a kdzponti bank kamateredményének javitdsa a kamatkiaddsok csokkentésén
keresztil;

e) a bankok kozotti verseny el6segitése és 6sztonzése azaltal, hogy minden banknak
,be kell szereznie” a tartalékkotelezettség teljesitéséhez sziikséges likviditast,
ami piacépit6 hatdsu;

f) a bankrendszer strukturdlis likviditasi pozicidjanak befolyasolasa, a tartalékok
iranti kereslet alakitasa, stabilizalasa;

g) a rovid tavu atmeneti likviditasi sokkok kezelése nyilt piaci miveletek és a ro-
vid tdvu kamatlabak kapcsolddé volatilitdsa nélkil, amit a kotelezd tartalékoldsi
rendszereket altaldban jellemzd atlagoladsi mechanizmus biztosit.

Azt, hogy a tartalékrendszer a fentiek kozil mely funkcidkat latja el, tiikr6z6dik
a kotelez6 tartalékrendszer specifikacidjaban, illetve megfigyelhet6, hogy a tarta-
Iékrendszer céljai és funkcidi id6ben szisztematikusan valtoznak, dsszefliggésben
az adott orszag pénziigyi rendszerének fejlédésével, illetve a tartalékolds monetaris
rendszerre gyakorolt hatasaival kapcsolatos tudas béviilésével. Bindseil (2004) sze-
rint az alabbi paraméterek hatarozzak meg a kotelezd tartalékrendszer karakterét,
specifikaciojat: (1) a tartalékalap és a kapcsolddo tartalékrata/ratak, (2) a tartalék-
alap szamitasi id&szaka; (3) a tartalékkotelezettség mértéke; (4) a kamatozas;
(5) az atlagolas lehetGsége; (6) a pénztari készpénz elszamolasa.

Tanulmanyunk fékusza a kotelez6 tartalék utan fizetett kamat szabdlyozésa és szint-
je. Els6dleges kérdésiink ezért az, hogy milyen szempontok hatarozzak meg a kotele-
z6 tartalékra fizetett kamat nagysdgat, illetve a kamatfizetést magat. Az irodalomban
élénk szakmai vita alakult ki azzal kapcsolatban, hogy a kotelez6 tartalékra szliksé-
ges-e kamatot fizetni, és ha egy jegybank kamatmentes kotelezé tartalékot allapit
meg, akkor az tekinthet6-e addnak. A gondolkodds a témaban régre nyulik vissza,
Friedman (1960) azt javasolta, hogy a jegybank a biztonsagos és likvid eszkdzok-
nek megfeleld kamatot fizessen a kotelez6 tartalékra, mivel a fiat pénzrendszerben
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a banki tartalékok teremtésének margindlis kéltsége nulla, a banki tartaléktartas
lehetGségkoltségét akkor tudja nulldra csokkenteni a jegybank, ha a tartalékokra
piaci kamatot fizet.

A kamatmentes kotelezé tartalék mogotti megfontolas alapjan, amennyiben a ban-
kok a ndluk 1évé latra sz6lé betétre nem fizetnek kamatot, ugy a jegybanknak sem
szlikséges a nala tartott, elsGsorban likviditdsi célokat szolgalo kereskedelmi banki
pénzre kamatot fizetnie. Vagyis ez az érvelés leegyszer(sitve azt mondja, hogy mivel
a kotelezd tartalék utan kifizetett kamat lényegében a bankot gazdagitja, hiszen
a kereskedelmi bank nem fogja azt tovabbadni a gazdasag egyéb szereplSinek, igy
kamatozé tartalékok esetén a jegybankok a sajat monopolhelyzetiikb6l szarmazé
profit egy részét csatornazzdk 4t a privat szektornak, és azon belil is a pénzugyi
agazatnak (De Grauwe és Ji 2023a).

A kamatmentes tartalék elGirdsa jelenleg nem tekintheté dominans elméletnek.
A kritikusok szerint a levezetés, bar egyszerlinek és kézenfekvének hangzik, nem
minden helyzetben feltétlenil igaz. Egyrészt nem sziikségszer(, hogy a bankok nem
kamatozd forrasallomanya megfeleltethetd legyen a kotelez6 tartaléknak. Mdsrészt,
a bankrendszer az igy kies6 bevételt, akkor is érvényesitheti egyéb eszkdz vagy forrds
tételen, ha az éppen nem ,megszolgalt” jovedelem. Tovar és szerz6tdrsai (2012)
példaul azt mutatjdk be, hogy a kamatmentes kdtelezd tartalék hatdsa jelentGs
mértékben flgg attdl, hogy a bankrendszerben melyik piac mennyire versenyzé.
Ha a hitelpiacon a bankok eré6teljes versennyel szembesiilnek, de a betéti piacon
armeghatarozdk tudnak lenni, akkor végsé soron a betétekre fizetett kamatot fogjak
csokkenteni. Ezzel ellentétesen, ha a betéti oldalon van verseny a bankok kozott,
és a hiteloldalon armeghatarozék, akkor a betétek kamata nem fog valtozni, de
a hitelkoltség emelkedni fog, ami alacsonyabb hitelkibocsatast eredményez. Termé-
szetesen ezek a modellek a valdsdgot nagymértékben leegyszer(sitik, hiszen a banki
dontésekben a hitel és betét oldal nem valaszthatd el egymastdl.

Hasonld szempontokat vazol fel Della Valle et al. (2022) is, azt mutatva be, hogy
a bankok szdmara a kotelez6 tartalék kamatozdsanal az a kulcskérdés, hogy a kote-
lezd tartalékra fizetett kamat hogyan viszonyul a ,versengé termék” kamatahoz, ami
a gyakorlatban az alapkamat lehet. A nagyon nagy eltérés jelentés torzitast okozhat.
Természetesen ennek mértéke attdl is fligg, hogy a banki forraskoltségek milyen
mértékliek. Tovabba a kamatmeghatdrozasnal egyéb megfontoldsok is lehetnek,
mint amilyen a pénzligyi stabilitds kérdése. Adott esetben ugyanis a kamatfizetés
azért is kifejezetten fontossa vdlhat, hogy a szabdlyozas a pénziigyi rendszernek ne
okozzon tobbletkoltséget, ami — természetesen a koriilmények fliggvényében, de
akar — egyes intézmények t6kehelyzetét vagy likviditasat is veszélyeztetheti.
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De Grauwe és Ji (2023b) a jegybankoknak a kamatot nem fizet6 kotelez6 tartalékrata
mértékének emelését javasolja, aminek hatdsara a jegybanki nyereségnek a keres-
kedelmi banki nyereségbe valo transzferdldsa, a jegybank altal fizetett tamogatas
(subsidy) megsztinne. Ervelésiik szerint a piaci hozamok emelésére akkor is van
mad, ha a jegybank nem fizet a kotelezd tartalékra kamatot. A kotelezé tartalék
emelésével a tartalékok iranti banki keresleti gorbe eltolédna, a jegybank a tar-
talékok kinalatan keresztil tovabbra is befolydsolni tudna a bankkdzi hozamokat.
Emellett, mivel a kotelez6 tartalék egyfajta implicit adonak tekinthetd, a bankok arra
a hitelkamatok emelésével reagalnanak, ami kedvezd az inflacié elleni kiizdelemben.
A jegybanki monopdliumbdl eredé profitot a kormanyzathoz kell transzferalni, nem
a bankrendszerhez. Hasonldan érvel Claudio Borio (Centralbanking 2023), mond-
van, hogy a kérdésnek politikai-gazdasagi vetiletei is vannak, s ugy tlinhet, hogy
a szigoritassal a jegybank szubvenciondlja a bankokat, ami szamukra a profitnak
egy kdnnyen megszerezhetd forrasat jelenti. Svajchoz hasonldan savos kamatozasu
rendszert javasolt, ahol a jegybank csak egy bizonyos pontig fizet kamatot, afelett
nem, ami 0sztonzi a bankkozi kereskedést.

De Grauwe és Ji (2023c) az Eurdpai Kozponti Banknak (EKB) szintén egy kétszint(i
(two-tier) tartalékrendszert javasolt, a kotelezd tartalékra kamatfizetés nélkiil, a tul-
tartalékolasra a jelenlegihez hasonld kamatfizetés mellett. A jelenlegi 1 szazalékosrol
5 szazalékra emelve a tartalékratat 30 millidrd eurdval, 10 szazalékra emelve 60
millidrd eurdval csdkkenne a jegybanktdl a bankoknak juttatott kamatjovedelem,
mig a tultartalékolds 2 000 millidrd euro maradna. De Grauwe és Ji (2024a) szerint
egy ilyen modositas a jegybankok szamara tovabbra is lehetévé tenné az operativ
mUkodési keretek fenntartasat, és még hatékonyabba tenné a monetaris politikat
az inflacio elleni kiizdelemben.

De Grauwe és Ji (2024b) szerint a kifizetett kamatok a jegybanki transzmissziét is
rontjak, a javulé t6kehelyzet hatdsdra a bankok hitelezési hajlanddsaga emelkedik.
igy, mig a kamatemelés csokkenti a banki hitelek iranti keresletet, a jegybanktdl
a bankoknak juttatott transzfer a magasabb t6kén keresztil néveli a hitelkinalatot,
ami csokkenti a banki hitelkamatokat. Fricke és szerzétdrsai (2023) azt talaltak, hogy
a magasabb jegybanki tartalékkal rendelkezé és igy tobb jegybanki kamathoz juté
bankok hitelkindlata kevésbé érzékeny a jegybanki szigoritasra a tobbiekhez képest.
A jegybanki dontéshozdknak ezt figyelembe kell vennilik, az egyik opcié a nem
kamatozo kotelezd tartalék mértékének emelése, a two-tier rendszer(i kotelezd
tartalék bevezetése lehet. Whelan (2021) a részleges kamatfizetés mellett érvel
annak mentén, hogy az EKB és a Bank of Japan altal alkalmazott sdvos kamatoza-
su tartalékrendszerben (tiering system) a jegybank alacsonyabb kamatot fizet egy
bizonyos tartalékszintig, afelett irdnyadd kamatot, igy a gazdasdgban a marginalis
finanszirozasi koltség az iranyadd kamat, a jegybank tovabbra is képes befolyasolni
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a piaci kamatokat. Buetzer (2022) egy olyan médjat javasolja a tartalékra fizetett
kamatok csokkentésének, mely szerint az EKB egy hosszu lejaratu forditott repd
eszkézben kotné le a likviditast alacsonyabb kamat mellett, és a repd eszkoz igény-
bevételét azzal 6sztondzné, hogy a rovid betéti eszkdz kamata forditottan aranyos
lenne annak mennyiségével. A bankok ebbdl szarmazd veszteségére a korabban
megemelkedett hitelezési marzsokbdl (hitel és betéti kamatok kiilonbségébdl) eredd
nyereség nyujtana fedezetet.

A kotelezd tartalék kamatozasanak megsziintetése ellen érvel Bindseil (2014). A nem
kamatozé kotelezd tartalék egy addnak tekinthets, amit a jegybank a nem bankok
altal a bankoknal elhelyezett betétekre vet ki. Ez az adé megnoveli a bankok be-
téttel valo finanszirozdsanak koltségét. A nem kamatozé kotelezé tartalékrendszer
nagyfoku t6kekidramlassal jarhat a relevans betéti tipusokbdl, és a nemzetkozi t6-
kedramlasokat is érintheti. A retail betétesek valdszinlileg nem hagyjak el az euro-
z6nat, a bankrendszert viszont elhagyhatjak, az drnyék bankrendszerbe dramolva.
McCauley (2023) szintén a pénzligyi stabilitasi veszélyeket hangsulyozza, az euro-
zona betétesei off-shore szamlakra vinnék a betéteiket, az adét a ,,nem mozduld”
betétesek fizetnék meg, az addalap és az adé is a vartndl kevesebb lenne. Az alul-
t6késitett, alacsony likviditasu arnyékbankrendszer nyerne, melyre nem vonatkozik
a lender-of-last-resort, ami aldashatna az eurozéna pénzigyi stabilitasat. Kwapil
(2023) szintén az alkalmazkodas hatranyait hangsulyozza. A bankok lecserélhetik
a retail betéteket nagybani betétekre, melyek nem tartalékkotelesek, igy valdszind-
sithetd a tartalékszabdlyozas kikeriilése, ami a refinanszirozasi koltségeket noveli,
ezaltal befolydsolja a monetaris politika irdnyultsagat. Tovabba pénziigyi stabilitdsi
kockdazatok is felmeriilnek. A jelenlegi kdrnyezetben a csdkkend hitelkereslet mellett
a bankok nem tudjak teljes mértékben atharitani a terhet tgyfeleikre, ami csokkenti
a bankok profitabilitdsat és gyengiti a pénziigyi stabilitast az eurozéna bankrendsze-
rében. Kosonen (2023) is amellett érvelt, hogy a kotelez6 tartalék szabalyozdsanak
megvaltoztatasa éppen a legbizonytalanabb idépontban érintette volna negativan
az eurozona bankrendszerének stabilitdsat. Emellett bizonyos forrdstipusokat bin-
tethet is a jegybank, ha stabilitasi kockazatot lat bennik.

Charnay és Hollegien (2023) az taldlta, hogy az EKB esetleges kotelez tartalékrata
emelése a bankok profitabilitadsat és likviditasat is érintené. Az emelés csdkkenti
a bankok likviditasfedezeti (LCR) mutatdjat, mivel az eurozénaban csak a tultarta-
Iékolds szamit likvid eszkdznek, mig a kotelez6 rész nem vonhatd ki barmikor egy
stresszhelyzetben.?

810 szazalékos tartalékratanal egyes tagorszagok LCR-mutatdja 100 szazalékhoz kozeli szintre csékkenne.
A kotelezd tartalékrata 9-10 szazalékra emelése, figyelembe véve a célzott, hosszabb lejaratt (TLTRO) hitelek
lejaratat is, a tultartalékolas mértékének 50 szazalékos eséséhez vezetne.
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Osszességében a kotelezd tartalék kamatozasaval kapcsolatban a kdzelmult vitaiban
nem alakult ki konszenzus. A kdtelez6 tartalékra fizetett kamat csdkkentése, nulla-
zasa melletti érvek f6ként azon alapulnak, hogy az igy kifizetett kamatok indokolat-
lanok, és a kamatfizetés csokkentésével is a célzott szinten tudja tartani a jegybank
a piaci kamatokat. A kotelez6 tartalékra fizetett kamatok megtartdsa mellett f6ként
azzal érvelnek, hogy a tartalékra fizetett kamat csokkentése t6kekiaramlassal, a mo-

.....

romlasaval, a pénzigyi stabilitasi kockazatok emelkedésével jarhat®.

A fent bemutatott elméleti irodalom és szakmai vita altaldnossagban vizsgalja a ko-
telez6 tartalék kamatozdasat, vagy csak a fejlett jegybankok szamara ad javaslato-
kat. A kotelez6 tartalékra vonatkozé kamatfizetésnek lényegesen eltéré hatdsai,
kovetkezményei lehetnek a fejlett és a feltorekvé jegybankok esetében. A fejlett
orszagokban példaul az érettebb t6kepiacok, az elterjedtebb nem banki pénzigyi
kozvetités miatt a bankok kdnnyebben ki tudjak kertlni a szabalyozast.°

Az empirikus irodalomban a fejlett piaci jegybankok kdézelmultban végrehajtott
tartalékrendszer-mddositasairdl nem taldltunk atfogd elemzést. Az EKB esetében
ugyanakkor a kotelezd tartalék 2023. 6szi médositasardl piaci szerepl6k megjegyez-
ték, hogy az egynapos hozamok 2—3 bazisponttal csokkentek szeptember végén,
ami a legnagyobb mértékl csokkenés volt 2020 6ta, igy azt a kotelez6 tartalék
kamatozadsahoz kototték (Gledhill 2023).

Tovar és szerzétdrsai (2012) latin-amerikai orszagokban azt vizsgéltak, hogy mi-
lyen eredménnyel jart a kdtelezd tartalékratanak a tulzott hiteldinamika fékezését
célzé emelése (és egyéb makroprudencidlis intézkedések), ahol a jegybankok csak
részlegesen fizettek kamatot a kotelezd tartalékok utan. Brazilia, Kolumbia és Peru
2000-es évekbeli példaja alapjan osszességében azt dllapitottak meg, hogy az intéz-
kedéseket kovetSen rovid idén bellil mérsékelten csokkent a hiteldinamika, azon-
ban a hitelciklus simitasara hosszabb tdvon nem voltak alkalmasak a mddositasok.
Reinhart és Reinhart (1999) latin-amerikai és délkelet-azsiai jegybankok gyakorlatat
vizsgdlta, melyek az 1990-es évekbeli t6kebedramlasokhoz kapcsolddd jegybanki
devizavasarlasok likviditasbdvité hatdsat a kotelez6 tartalékrata emelésével sterili-
zaltak. Az orszagok tulnyomo részében a tartalékrata-emelést kovetden a hitel-betét
kamatok kozti szpredek emelkedtek, az esetek tébb mint felében a hitelkamatok
néttek, vagy a betéti kamatok csdkkentek, 6sszhangban az elmélet altal indokolt
irdnyokkal.

° A pénziigyi stabilitasi kockazat a hivatkozott szerz6k egy része szerint a romld tékehelyzetbél ered. Erdemes
megemliteni, hogy olyan mértéki t6kecsokkenéshez, ami stabilitasi kockazatot jelentene, extrém mérték(i
kotelez6 tartalék rata és/vagy piaci kamat lenne sziikséges, illetve az, hogy a bankok ne, vagy csak részben
héritsdk at a terheket.

10 A banki pénzugyi kozvetités, a t6kepiaci kozvetités, az arnyékbankrendszer tekintetében eltérések lehetnek

a fejlett és feltorekvd orszédgok kozott, illetve a feltdrekvd orszagokon beliil a kelet-kdzép-eurdpai régid
tekintetében is (Bethlendi — Méré 2020; Méré — Bethlendi 2022).
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3. A Magyar Nemzeti Bank kotelez6 tartalékrendszerének mdédositasa
(2022-2024) - esettanulmany

Jelen fejezetben Osszefoglaljuk a kotelezd tartalékoldssal kapcsolatos nemzetkozi
gyakorlat valtozasat, majd részletesen bemutatjuk a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
korabbi gyakorlatat, illetve a magyar jegybank altal elGirt tartalékszabalyozas 2022
és 2024 kozotti modositasat, kitérve annak a banki viselkedésre és a monetaris
transzmisszidra gyakorolt hatdsaira.

3.1. Nemzetkozi gyakorlat

Az IMF 2018-as felmérése alapjan vilagszinten a jegybankok kétharmada nem fi-
zetett kamatot a kotelezd tartalék utan. Rdadasul azok az orszagok, amelyek nem
fizettek kamatot, atlagosan magasabb ratat alkalmaztak, mint amelyek fizettek.
A fejlett vildgban is az elmult két évtizedben terjedt el, hogy a kotelezd tartalékra
kamatot fizetnek a jegybankok.

1999 el6tt a legtébb eurdpai jegybank nem fizetett kamatot a kotelez6 tartalék
utan. Az Eurdpai Kézponti Bank is 1999 utan kezdett el kamatot fizetni, elsGsorban
a Bundesbank nyomasara, hiszen a német jegybank azon kevesek kdzé tartozott,
amely korabban is fizetett kamatot a jegybanknal kételez6en tartott forrdsok utan.
A kotelezé tartalékot érintd Ujabb jelent6s valtozasok az EKB-ndl a 2007-2008-as
vdlsag utan indultak el, ezt kbvet6en az EKB 2012-ben csokkentette a kotelezd tarta-
[ékratdt 2 szazalékrodl a jelenlegi 1 szézalékra. Majd a negativ kamatok id&szakaban
az eurozdna orszagaiban savos rendszert vezettek be, melynek keretében a bankok
a kotelez6 tartalékdllomanyuk 6-szorosdig helyezhettek el az akkor érvényes nega-
tiv kamatlabnal kedvez8bb, 0 szdzalékos kamaton betétet. Ez j6 példa a tartalékra
vald kamatfizetésnél a prudencidlis szempontok figyelembevételére. Az EKB 2022
Gszét6l a kotelezd tartalékra az O/N betéti kamatot fizette, illetve a pozitiv kamatok
bevezetésével megsz(int a korabbi kétsdvos tartalékrendszer. A dontést megel6z6en
a tartalékszamlan tartott 0sszegek a tartalékkotelezettség kozel 25-sz6rosét tették
ki, azaz az elhelyezett 6sszegek mértéke mintegy 30 szdzalékos tartalékratanak felelt
meg. Az utolsé valtozds 2023 nyardn tortént, amikor a kotelez6 tartalékra fizetett
kamat mértékét 0 szazalékra csokkentette az EKB.

A Federal Reserve esetében az EKB-ndl latottnal is tovabb tartott a kamatmentes
kotelez6 tartalék gyakorlata, hiszen egészen 2008-ig nem fizettek a naluk parkol-
tatott forrasok utan (De Grauwe és Ji 2023a). Azt megel6z6en jogszabalyi korlatok
nem engedték a jegybanknak a kamatfizetést. A Federal Reserve kés6bb, 2020 mar-
ciusatol 0 szazalékra csokkentette a kordbbi kétsavos, 10 és 3 szazalékos kotelezé
tartalékratajat. Az intézkedés megsziintette a kotelez6 tartalék tartasara vonatkozé
el6irast minden betételhelyezs intézmény szamara.
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Hasonldan jelent6s valtozasok zajlottak az elmult években a Svajci Nemzeti Bank
(SNB) esetében a kotelezd tartalékot érint6 szabdlyozdsban. 2023 &szén dontott
arrél az SNB, hogy a kotelez6 tartalékra nem fizet kamatot, reagalva a kamateme-
[ési ciklus miatt nagymértékben megemelkedd kamatkiadasokra. 2024-ben tovabb
szigoritott a kotelez6 tartalék szabdlyozasan azzal, hogy a ratat 2,5 szazalékrél 4
szazalékra novelte, és egyes forrastételek sulyat is megemelte a tartalékalapon beliil.
Ez a |épés egyértelmUien a koltséghatékonyabb monetaris politikat célozta.

A régids jegybankok a rendszervaltds utan aktivan hasznaltak a kotelez6tartalék-sza-
balyozast kilonboz6 célok elérésére. Sok esetben az EKB gyakorlatdban megszo-
kottnal Iényegesen magasabb, akar 10 szdzalékos, vagy ahhoz kozeli tartalékratak
alkalmazdsdra is sor kerilt. A bolgar jegybank a bankok belféldi forrdsai utan 10
szazalékos, a kilfoldi forrasok utan 5 szazalékos ratat alkalmaz, mig az allamtdl,
onkormanyzatoktdl szarmazo forrasok utan nem kell kotelezd tartalékot elhelyezni.
A forrdsok rezidencia szerinti megkiilonboztetését az indokolta, hogy a jegybank
a tulzott hazai hitelezést prébalta fékezni még a 2000-es évek masodik felében.
Ahogy kordbban bemutattuk, a roman jegybank a 2000-es évek elején eltéré tar-
talékratat irt el6 a hazai és az idegen devizdban meglévd forrasokra a devizahite-
lezés felfutdsat akadalyozandé. Jelenleg is eltérd rata van érvényben denominacid
szerint, hiszen most a lej forrasok utan 8 szazalékos, a devizaforrasok utan pedig 5
szazalékos tartalékratat alkalmaz. EIGbbi ratdt még 2015-ben, 10 szdzalékos ratardl
csokkentették le. A kotelezé tartalékra fizetett kamatok pedig minden denomina-
ciéban kifejezetten alacsonyak, hiszen lej esetében 0,77, euro esetében pedig 0,16
szazalék. A horvat jegybank a Covid valsag idején, 2020 tavaszan mérsékelte a ko-
telezd tartalékratat 12-r6l 9 szazalékra. Az eurozonahoz csatlakozas kdvetkeztében
a kotelezd tartalékratat fokozatosan harmonizaltak az EKB-val: 2022 nyaran elGbb
5 szazalékra csokkentették, 2023. januar elejétdl pedig az eurorendszer részeként
Horvatorszagban is 1 szazalékos a tartalékrata.

Az alacsonyabb tartalékratat hasznalo régios orszagok koziil a lengyel jegybank a ha-
zai megkozelitéshez hasonld célok mentén a likviditasfelesleg érdemi részét sterili-
zélja a kotelezd tartalékkal. A lengyel jegybank (NBP) 2021 novemberében és 2022
marciusaban is emelte a kotelez6 tartalékratat. Az NBP 0,5 szazalékos ratat irt el
2021 oktéberéig, amit ezutan novemberben 2 szdzalékra, majd 2022 marciusaban
megkonnyitése volt, vagyis hogy az egynapos bankkozi hozam, a POLONIA kamata
a referenciakamathoz kdzel stabilizdlddjon. Emellett a kotelezd tartalékrata emelését
a monetdris szigoritasi céllal is indokoltak. A kotelezd tartalék sterilizacids szerepe
a cseh bankrendszerben mérsékeltebb. Ott a jegybank érdemben nagyon hosszan
nem nyult hozzad a kotelez6tartalék-szabdlyozdshoz, hiszen 2000-t6l 2 sz4zalékos
ratat alkalmaz. Emiatt a stabilitds miatt kiemelt figyelmet kapott, hogy 2023 Gszén
a cseh dontéshozdk is arrdl hataroztak, hogy megsziintetik a kamatfizetést a kotelezé
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tartalékndl, majd 2024 Gszén 2 szazalékrdl 4 szdzalékra emelték a nem kamatozé
tartalékratat.

1. tablazat
Nemzetkozi példak a kotelez6 tartalék méretére és a vonatkoz6 kamatokra (szazalék)

ST Kételezt'i’tar’talékréta Kﬁtel.ezt’i tartalék utan Irdnyadd
mértéke fizetett kamat kamat

Eurozdna 1 0 3,25
Svajc 4 0 1

Csehorszag 4 0 4,25
Izland 3 0 9

Lengyelorszag 3,5 5,75 5,75
Romania 8 0,78 6,5
Bulgaria 10-12 0 3,4
Magyarorszag 10 Tartalékkotelezettség negyede utdn alapkamat 6,5

Megjegyzés: 2024. oktoberi értékek. Csehorszagban a 4 szdzalékos tartalékrdta 2025. janudrtdl lép
érvénybe.

Forrds: jegybanki honlapok

A feltorekvé orszagok kdzott szamos latin-amerikai orszag is alkalmazta a kotelezé
tartalékot. Brazilia a 2007-2008-as valsag utan felfuto hitelezésnek akart gatat szab-
ni azzal, hogy szigoritott a kdtelezé tartalékolas szabdlyain, illetve a szabalyozason
keresztll motivaltdk a nagyobb bankokat a kisebbek finanszirozasara is. A meglehe-
t6sen komplex és id6ben gyakran valtozé rendszerben szdmos mérlegtétel esetében
akdr 20 szazalékos, vagy annal is magasabb ratat allapitott meg a brazil jegybank,
és csak ezek szlik részére fizetett kamatot. A jelenleg érvényes rata is a legtobb
forrastétel esetében 20 szazalék. Peru és Kolumbia is aktivan hasznalta ezt az esz-
kozt. Peru esetében a tulzott hiteldinamika megfékezése mellett kifejezett cél volt
a dollarizacio fékezése, igy a dollar forrdsok esetén a kotelez6 tartalék rata szintje
Iényegesen magasabb, akdr 50 szazalék folott is volt az elmult évtizedben.

3.2. A kotelez6 tartalékrendszer alakuldasa Magyarorszdgon az 1990-es évektdl
napjainkig

Az 1990-es évek elején a jegybank — a pénzpiacok viszonylagos fejletlensége miatt —
piaci tipusu eszkdzoket csak korlatozottan tudott haszndlni, igy nagy szerepet kapott
a kotelez6 tartalék eszkoze. A jegybank a rata véltoztatdsaval — a pénzmultiplikdciora
gyakorolt hatdsan keresztiil — a likviditast szabalyozta. A multiplikacié gyorsuldsa-
nak ellensulyozasa és a likviditas sz(ikitése érdekében a nemzeti bank tobbszor is
emelte a ratat (MNB 2002). A kotelez6 tartalék szabalyozasa az 1990-es évtized
alatt és azt kdvet6en is szinte folyamatosan valtozott, finomult, egységesebbé vilt,
ugyanakkor nem valt a révid tdvi monetdris szabdlyozas legfontosabb eszkozévé
(Abel megjelenés alatt).
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A piacok fejl6désével a kotelezs tartalék f6 funkcidja a tartalékrendszer atlagolasi
mechanizmusabdl ered6en a hozamok volatilitdsanak mérséklése volt (MNB 2002).
A kotelezd tartalék rendszerében talalhaté nagyobb puffer megkonnyiti a bank-
rendszer alkalmazkodasat a likviditasi sokkokhoz. Az atlagolasi mechanizmusnak
kdszonhetben a tartalékdllomdny ingadozhat, és a kotelez6 tartalék mint puffer
csokkenti az O/N bankkdzi kamatok volatilitasat.

Az MNB a tartalékratat az 1990-es évek elsé felében fokozatosan csdkkentette,
majd 1995-ben tobb lépésben 17 szdzalékra emelte, ami a vizsgdlt id6szak legma-
gasabb értékét jelentette. A jegybank az emelést a belféldi likviditas szlkitésével
magyarazta, a cél monetaris szigoritas, stabilizacié volt (MNB 1996). A jegybank
a tartalékrata emelését atmenetileg sziikséges intézkedésnek tekintette, a ratat
1996 soran fokozatosan 12 szazalékra csokkentette annak érdekében, hogy az OECD-
hez csatlakozdshoz kapcsoldddan ne keriljon versenyhatranyba a bankrendszer.
A 2000-es évek elején a jegybank a jovedelemelvonds mérséklése érdekében, az
EU-harmonizaciéhoz kapcsolédddan fokozatosan tovabb csékkentette a tartalékra-
tat, kozeledve az EKB altal akkor alkalmazott 2 szazalékos ratdhoz. A rata szintje
a 2004-es EU-csatlakozds idépontjaban 5 szdzalék volt, és a kovetkezd években
is ezen a szinten maradt. A Lehmann-valsagot kdvet6en csokkentette a jegybank
a kotelez6 tartalékratat 2 szdzalékra a bankrendszer likviditaskezelésének konnyi-
tése érdekében. Az MNB 2010 és 2015 kozott valaszthato tartalékratat alkalmazott,
a bankok 6nkéntesen valaszthattak a minimalis 2 szdzaléknal magasabb, 5 szdzalékos
ratat. 2015 decemberében a tartalékrata 1 szdzalékra csdkkent az MNB 3 hénapos
betéti eszkdzének mennyiségi korlatozdsahoz kapcsoldddan, s a rata 2022 Gszéig
véltozatlan maradt.

A jegybank 1990 szeptemberétél kezdve fizetett kamatot a kotelezd tartalékra
annak érdekében, hogy részben kompenzdlja a nemzetkdzi viszonylatban magas
rata dltal okozott jovedelemveszteséget. Az 1990-es években kotelezé tartalékra
fizetett kamat szamottevGen elmaradt a piaci kamatoktdl. A devizaforrasok (forint-
ban képzett elhelyezése) utan fizetett kamat magasabb volt, mint a forintforrasok
utdn, a megkilonboztetést a fix drfolyamrendszer fenntartdsa, a devizahiany tette
szlikségessé. 1998-tdl nincs denomindcid szerinti eltérés a kamatozasban. Amikor
a kotelez6 tartalék magasabb volt, és az arra fizetett kamat nem fedezte tartdsanak
koltségét, a bankok tobb mddot taldltak a kdtelezd tartalékolas megkeriilésére. A ko-
telez6 tartalékok utan fizetett kamat 2004-ig elmaradt az alapkamattdl, az inflacios
célkovetés 2001-es bevezetésekor is még magas, 5 szdzalékpont feletti volt az alap-
kamattél valé eltérés, azaz a bankokat sujté jovedelemelvonds mértéke. A kotelezd
tartalék utan fizetett kamat 2004. majus elsejétél, az EU-csatlakozas id6pontjatdl
kezdve megegyezett az alapkamattal, azzal az indokkal, hogy ne érje versenyhatrany
a hazai bankrendszert.
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3.3. Az MNB kotelez6 tartalékrendszerének 2022-2024-es atalakitasa, hatas-
elemzése

A kotelez6 tartalék hazai szabalyozasban elfoglalt kiemelt helyét jol mutatja, hogy
ez az egyik olyan monetaris politikai eszkdz, ami nevesitve van a hatélyos jegybank-
torvényben'. A jogszabdly azt is rogziti, hogy az MNB a kotelezd tartalékok utan
,kamatot fizethet”, illetve, hogy a kamatok a tartalékrata kiilonb6z6 tipusu elemei,
valamint ezek eltérg jellemzGi szerint kilonb6z6 mértéklek lehetnek.

A kotelezé tartaléknak az is sajatossdga, hogy ,a kotelez6 tartalékrata mértékét,
a kotelez6 jegybanki tartalék utdn fizetend6 kamat mértékét, valamint a kotelezé
tartalékrata mértékét meghaladdan az MNB-nél elhelyezett pénzosszegre megha-
tarozott kamatot”, illetve a , kotelez6 jegybanki tartalék kiszamitasat, képzésének
és elhelyezésének mddjat, valamint a teljesités elmaradasa esetén alkalmazando
intézkedéseket” a Magyar Nemzeti Bank elndke —a Monetdris Tandcs dontésének
megfelel6en — rendeletben szabdlyozza, ami a monetaris politikai eszkdzdket az
alapkamat kivételével nem jellemzi.

A tovdbbiakba ismertetjik az MNB Iépéseit, illetve a bankrendszer alkalmazkodasat,
valamint az erre adott jegybanki reakcidkat. Elemzésiink a pénziigyi piaci folyamatok
alapjan fogalmaz meg feltételezéseket az esetleges banki reakciokra??.

3.3.1. A kételezd tartalékrdata emelése és a kamatozds dtalakitdsa

Az MNB 2021 nyaran kezdett el egy kamatemelési ciklust. A jegybank a dontései
soran sokszor hangsulyozta, hogy a monetaris transzmisszié szempontjabdl kulcs-
fontossagu, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és minden id&szakban
a Monetaris Tanacs altal optimalisnak tartott rovid oldali kamatszinttel 6sszhangban
alakuljanak. Ez a motivacio allt tobbek kdzott az eurolikviditast nydjtd, kordbban
csak negyedévek végén alkalmazott swap eszkdz napi rendszeressé tétele mogott
2022 nyaran.

Szintén a monetdris transzmisszid hatékonysagdnak erésitése volt a célja —a bank-
rendszeri likviditas tartds lekotésén keresztil — a kotelezd tartalékrendszer atala-
kitdsanak, melyet az MNB 2022 nyaran jelentett be. 2022 oktdberétél a kotelezd
tartalékrdta 1 szazalékrdl 5 szdzalékra emelkedett, és mig kordbban a tartalékko-
telezettséget elegendé volt havi atlagban teljesiteni, azt kovetéen minden nap
végére vonatkozott a minimalis kotelez6 tartalékrata. Tovabba a bankok 6nkénte-
sen, a minimalis 5 szazalék felett, 6—10 szazalék kozti tartalékratat valaszthattak,
alapkamat melletti kamatozassal. A |épések hatasara a tartalékszamlan tartdsan
lekotott likviditas 400 millidrd forint kérnyékérdl jelentés mértékben, 2 700 millidrd
forintra emelkedett. Az atalakitast a jegybank egy likviditas tartds lekotését célzé

1 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol.
2 Tanulmanyunk terjedelmi korlatok miatt nem tér ki a betéti, illetve a hitelkondicidk esetleges valtozasanak
vizsgalatara.
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intézkedéscsomag keretében jelentette be, annak érdekében, hogy a sterilizaciés
allomany atlagos futamidejének hosszabboddsan keresztil a révid hozamok inga-
dozasa mérséklédjon, a monetaris transzmisszid er6sodjon:

¢ A kordbban eseti jelleggel alkalmazott diszkontkétvény-aukcidkat rendszeressé
tette, egyhetes futamiddn.

¢ 2022. oktdbertdl kezdédéen valtozé kamatozdsu, egyhetesnél hosszabb futam-
idejli betétet hirdetett meg (MINB 2022).

2023 tavaszan az MNB a kotelez6tartalék-szabalyozasban tovabbi atalakitasokat
hajtott végre:

e Atartdsan lekotott likviditas novelése érdekében a minimalis kotelezd tartalékrata
2023. aprilistdl 10 szazalékra emelkedett, igy a kotelezé tartalék altal lekotott lik-
viditas 2023 aprilisara 4 400 millidrd forintra n6tt. A 10 szazalék felett valaszthaté
tartalékrata mértéke 11-15 szdzalékra emelkedett.

e Az MINB lépcs@ssé alakitotta at a kotelezd tartalék kamatozasat. Egyrészt a va-
laszthato tartalékrész kamatat a kordbbi alapkamatnal magasabban, az egynapos
betéti tender kamatdban allapitotta meg, ami 6szténdzte a bankokat a maga-
sabb rata valasztasara. Masrészt a kotelezé tartalékrész kamatozasa is moédosult,
a kotelez6 tartalékalap 2,5 szazalékdanak megfeleld tartalék utan nem jart kamat,
azaz a kotelezéen elhelyezend6 tartalék egynegyedére.® A [épés kimondott célja,
hogy tompitsa a jegybank altal kifizetett kamatokbdl adddé likviditasbéviilést, ami
a jegybanki kamatfizetések utani kés6bbi kamatfizetések miatt hélabdahatdsként
béviti a likviditast. A kamatot nem fizet6 tartalék mértékének meghatarozasakor
az MNB a pénziigyi stabilitasi szempontokat is figyelembe vette (Kolozsi 2023).

3.3.2. A kételezé tartalék kamatozdsdanak dtalakitdsabol eredé banki kamatelvonds

Amennyiben a jegybank nem piaci kamatot fizet a kotelez6 tartalék egésze, vagy egy
része utan, annak koltsége szamszer(sithet6. A kotelez6 tartalékolasbdl eredé un.
kamatelvonds eltéritheti a tartalékkoteles forrasok arazdsat. Az egységnyi tartalék-
koteles forrasra es6 kamatelvonas az alabbi képlettel szamszer(sithetd:

== (ry — ) * R (1)

ahol T a kamatelvonas nominalis mértéke, D a tartalékkoteles forrdas mennyisége,
ry a piaci kamat, rp a kotelez6 tartalék utdn fizetett kamat, R a kdtelezd tartalékrata

13 Az MNB a kotelez§ tartalék részleges kamatozasanak formajaval egy ritkan alkalmazott mddszert kovetett.
Sok jegybank teljes mértékben eltorolte a kotelezd tartalék kamatozasat, a teljes kotelezé tartalékra nulla
kamatot fizetve (pl. EKB). Azon orszdgokban, ahol részlegesen fizet a jegybank, jellemz&en egy fix, az
alapkamatnal alacsonyabb, nominalis kamatot hataroznak meg a teljes kotelez§ tartalékra vonatkozéan
(pl. Romania).

14 A szakirodalomban ez gyakran ,,implicit adéként” jelenik meg.
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(Arvai (1995) alapjan, aki a vizsgalt mutatdra az altalunk kifejez8bbnek tartott el-
nevezés helyett a ,jovedelemelvonds” kifejezést hasznalja). A kamatelvonas a piaci
kamat és a kotelezs tartalék kamatozasanak kilénbségétdl, valamint a tartalékra-
tatol flgg.

A kamatelvonds egységnyi mértéke jelenti azt, hogy mennyivel kellene csokkentenie
a banknak a tartalékkoteles forras kamatat annak érdekében, hogy ne valtozzon
a jovedelmezGsége. Ez ugy is felfoghatd, hogy mennyivel kellene csokkenteni a tar-
talékkoteles forrdsok kamatait, ha a bankok a teljes koltséget atharitanak a tartalék-
koteles forrdsokra. Ez természetesen nem azt jelenti, hogy a bankok a gyakorlatban
is dtharitjak ezt a koltséget, hiszen az atharitds lehetdsége fligg a piaci er6tdl, illetve
sok esetben a betéti drazdsban eleve nem is jelent meg a jegybanknal kapott kamat
mértéke. Ezt a koltséget Ugy is meg lehet kozeliteni, hogy ha a bank egységnyi tarta-
Iékkoteles forrast von be, és abbdl a kotelez6 tartalékrata mértékének (R) megfeleld
Osszeget tartalékban helyez el, a maradékot (1-R) pedig a jegybank irdnyadd betéti
eszkozében, akkor a piaci kamat és a tartalékkamat kiildnbozetét csak a tartalékko-
teles forrdsbdl szarmazé likviditdsanak a tartalékratara esé részére vesziti el.

2. abra
Az MINB kotelez6 tartalékara becsilt kamatelvonasanak mértéke
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Megjegyzés: A kamatelvonds a piaci kamat és a kételezé tartalékra fizetett kamat kiilénbségének és
a kételezd tartalékratdnak a szorzata.

Forrds: MNB, a szerz6k szamitdsai
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Az MINB kotelez6 tartalékdra vonatkozéan a kamatelvonds szamszer(sitésénél a tar-
talékrata és a tartalékkamat mellett figyelembe vettiik, hogy 2022 oktdberétdl az
MNB bevezetett egy betéti gyorstendert, amelynek a kamata az effektiv irdanyadd
kamatot jelentette, mely az alapkamatndl magasabban alakult egészen 2023 §széig,
mig a kotelezé tartalék kamatozo része maradt az alapkamaton. A kamatelvonas
mértékében érdemi emelkedést jelentett, hogy 2023. aprilistél az MNB a tartalékra-
tat Ujra megemelte, valamint bevezette a sdvos kamatozast (2. dbra). A szamitasnal
a kotelez6 tartalékra fizetett atlagkamattal szamoltunk, ami 2023. aprilistdl az alap-
kamat 75 szazaléka. Ezt mddositotta 2023. julius és 2024. januar kozott a kéthe-
tesnél hosszabb betét beszamithatdsaga, ami csokkenti a kamatelvonas mértékét,
aminek hatdsara az effektiv nem kamatozé tartalékrata 2,5 szazalék helyett 2,13
szazalékos volt. A kamatelvonas 2023 aprilisdban volt a legnagyobb mérték(, amikor
a tartalékrata és az effektiv irdnyad6 kamat is a legmagasabb volt. A kamatelvonas
mértéke a jegybanki effektiv kamat csokkentésével, majd az alapkamat mérséklé-
sével érdemben csokkent. Az MNB 2024 januar végétdl kivezette a hosszu betéti
tendereket, igy azok mar nem szamitanak bele a kotelez6 tartalékba, ami szintén
kismértékben mddositotta a kamatelvonds mértékét. 2024 nyardn a kamatelvonas
mértéke 20 bazispont koriili volt, alacsonyabb, mint 2022 &szén. Némileg eltéré
dinamikat mutat, ha a kamatelvondst relativ méddon mérjik, leosztva azt az effektiv
irdnyadd kamattal. Ennek értéke 2023 tavaszan volt a legmagasabb, tdbb mint 4
szazalékos, amely fokozatosan 2,5 szazalékra csdkkent. Aranyaiban tehat kisebb volt
a mérsékl6dés, mint a nomindlis kamatelvonas esetén. A relativ mutatd 2024 nyari
értéke kismértékben magasabb volt, mint 2022 &szén (1,6—1,8 szazalék).

3.3.3. A bankrendszer alkalmazkoddsa a kamatmenetes tartalékhoz

A bankok tobbféleképpen alkalmazkodhatnak a kotelezé tartalékrendszer kamato-
zdsdnak atalakitasahoz. Az egyik mdd, ha csokkentik a tartalékkoteles forrdsok ka-
matat. Ha ez megegyezik a fent bemutatott kamatelvonas mértékével, akkor a bank
vissza tudja allitani korabbi jovedelmezdségét. Ehhez azonban az sziikséges, hogy
tartdsan csokkentse le a tartalékkoteles forrasok kamatat, pl. egynapos betétek
esetén minden napra, ami lgyfélvesztést is eredményezhet, vagyis nem korlatlanul
alkalmazhaté.

Tovabbi alkalmazkodasi format jelent, ami célravezetébb lehet a bankok részérél, ha
lecsokkentik a tartalékkoteles forrasaikat. A kotelez tartalék alapjat a Magyarorsza-
gon mikodd hitelintézetek, illetve kilfoldi hitelintézetek magyarorszagi fidktelepe-
inek 2 évnél rovidebb forrasai képezik. Mivel a jegybank a kotelez6 tartalék alapjat
a targyidGszak el6tti mdsodik hénap utolsé napjanak mérlegadatai alapjan hata-
rozta meg, a bankoknak elegendd a hdnap végén atmenetileg, akarcsak egy napra
lecsokkenteni tartalékkoteles forrasaikat, igy mérsékelve a tartalékolas koltségét.
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Ezt megtehetik olyan biintet6 drazassal, melyet csak egy napra alkalmaznak. Fontos
azis, hogy az tgyfeleik is hajlanddak legyenek alkalmazkodasra. Egyrészt szlikséges,
hogy rugalmasan reagaljanak a kamatkondiciokra. Masrészt, hogy az alkalmazkodas
atmeneti legyen, a bankoknak csak hdnap végén sziikséges lecsdkkenteni a kotelezé
tartalékot. Ehhez az ligyfélnek is tudnia kell, hogy a kamatkondicidk csak atmeneti-
ek, és a banknak errdl tajékoztatnia kell tigyfeleit. A bank és az ligyfél kozott fontos
a kommunikacid, és a bank megprdébalhatja kamaton kivil massal is meggydzni
Ggyfelét a bankbetétjének csokkentésére. Ez természetesen csak egy sz(k, kiemelt
Ugyfélszegmensnél valdsithatd meg.

A tartalékkoteles forrdsok atmeneti kivondsat a bankoknak pétolniuk kell, ami
a devizaforrasok esetén a swap-piaci hozamok csokkenéséhez vezethet. Amikor
az ugyfelek atmenetileg elviszik a devizabetéteket, és azt kilfoldi hitelintézetek-
hez viszik, a hazai bankszektornak devizaigénye keletkezik. A hazai FX-swap-piac
megfeleld likviditasabol ered6en ezt az FX-swap-piacon tudjak megtenni, kilfoldi
szerepl6ktdl devizat szerezve és forintot kihelyezve (a hazai swap-piac szerkezeté-
rél 1asd Banai és szerz6tdrsai 2015). Az ilyen irdnyu tgyletek tébblet devizakeres-
letet jelentenek a devizapiaci dralakulas szempontjabdl meghatarozé piacon, és
amennyiben a devizakindlat — a swap-piac nem tokéletes m(ikodésébdél adédo-
an — nem koveti a kereslet névekedését, gy csokkenhet az FX-swapok implikalt
forinthozama.

Szintén lehet transzmisszidés hatasa annak, ha a kilfoldi szereplék nem deviza-,
hanem forintforrast vonnak ki. Ha egy kilfoldi szerepl6 nem kivan hazai bank-
szektorban mérlegen belli kitettséget vallalni, de arfolyam-pozicidjat sem akarja
maodositani, akkor a swap-piacon helyezheti ki a forintot a hazai bankrendszerbe.
A swap-piacon megjelend forintkindlat/devizakereslet szintén az FX-swap implikalt
hozamok csokkenésével jarhat.

A tartalékrendszer 2022 8szi, 2023 tavaszi médositdsai el6tt is jellemzd volt, hogy
a bankok egyes tartalékkoteles forrasaikat a negyedévek utolsé napjan atmenetileg
érdemben lecsdkkentették. Ez leginkdbb a kiilféldi bankok mérlegalkalmazkodasahoz
volt kéthetd, a kilfoldi bankok jellemzéen lecsdkkentik a hazai bankoknal tartott
betéteiket a negyedév végét megel6z6 napokban annak érdekében, hogy a kitlin-
tetett napokon ne tartsanak mérlegen belili kitettséget.
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3. dbra
A hazai bankok egyes tartalékkoételes forrasainak napi alakulasa
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Forrds: MINB 4LAN jelentés

A kotelezd tartalékrendszer atalakitasat kovet6en a nem negyedév végi hdnapok-
ban is megjelent banki mérlegalkalmazkodds. Az MNB 2023. januarban jelentette
be a tartalékrata 2023 4aprilisatdl hatdlyos emelését, majd februar utolsé napjan
kozolte a kamatozas atalakitdsat, mely szintén aprilistdl valt hatdlyossa. Ezt ko-
vetéen, el6szor 2023. februar végétél a bankok a hdnapok végén egy-egy napra
lecsokkentették tartalékkoteles forrasaikat. Az alkalmazkodas megjelent immar
nemcsak a negyedév végi, hanem a tdbbi honap végén is. Amellett, hogy a kiilfoldi
bankbetétek mintazata valtozott meg, a hazai intézményi befektetSk betéteiben is
lathatd volt ho végi atmeneti, kismértékd alkalmazkodas, aminek piaci hatasat az
MNB allandé swap-eszkoze eliminalta (3. dbra). A kiilfoldi bankok és a hazai intézmé-
nyi befektet6k révid bankbetéteit vizsgaltuk, mivel ezeket taldltuk a legvolatilisabb
tételeknek a hénapok végén. 2023. februdrban a tartalékkoteles forrdsok mintegy
5 szazalékkal csokkentek.

Tanulmadny



A kételez6 tartalék utdn fizetett kamatkiaddsok csékkentésének kihivdsai

Figyelembe véve az idGbeli egybeesést, adddhat, hogy a kotelezd tartalékrendszer
modositasanak lehetett szerepe a hazai bankok, illetve tgyfeleik viselkedésének
megvaltozasaban, de ez sem trivialis. Mint késGbb bemutatjuk, az MNB 2023. juli-
ustol rogzitette a tartalékalapot, igy 2023 majusatdl mar nem lett volna raciondlis
a tartalékkoteles forrasok hé végi csokkentése, tehat szigortian véve csak két honap
végi megfigyeléssel rendelkeziink (2023. februar és 2023. 4prilis). gy az sem zarhatd
ki, hogy mds tényez6 (példaul a bankokat érint6 kormdnyzati szabdlyozas) is szerepet
jatszott a banki viselkedés megvaltozdsaban. Erdemes ugyanakkor megemliteni,
hogy a ho végi alkalmazkodasban a devizaforrasoknak volt kiemelt szerepe. Amel-
lett, hogy a devizaforrdsok jelentik a vizsgalt forrasok nagyobb részét, a devizanemek
eltérésébdl is eredhet a rugalmasabb reakcid. Ha egyforma a kotelez§ tartalékrata
mértéke és a tartalékra fizetett kamat a hazai és kiilfoldi devizaban denomindlt be-
téteken, az az alacsonyabb nominalis devizakamatok miatt relative nagyobb terhet
jelent a devizaforrasoknal, igy az Ggyfeleket jobban 6sztonzi a betéteik elvitelére.

A banki alkalmazkodas megjelenése 6nmagaban nem jelentene problémat, jegy-
bankmérleg szempontjabdl annyi torténik, hogy a kotelezd tartalék elSirdsanak
mértéke kisebb, igy a tébbi jegybanki eszkdzben tartott likviditas nagyobb, azonban
a monetaris transzmisszidra a fent bemutatott médon lehet negativ hatdsa, kiilono-
sen a devizaellatottsagra kiilénosen érzékeny FX-swap-piaci hozamalakuldsra. Ennek
mértékét ugyan jelen tanulmanyban a terjedelmi korlatok miatt nem vizsgaljuk,
de kvalitativ szinten érdemes aldhuzni, hogy a swappiac fontos terepe a moneta-
ris transzmisszidénak, hiszen ez az a szegmens, ahol a kilféldi befekteték ,el6szor
talalkoznak” egy kis és nyitott gazdasag monetdris kondicidival, és az itt tapasztalt
kondiciok az egyéb eszkozok arazdsara is hatdssal lehet.

A swap-piaci kondicidkat az is befolydsolta, hogy az atalakitas id6szakaban, és mar
azt megel6z6en is az MNB rendszeresen hirdetett meg egynapos FX-swap tende-
reket, melyek soran devizat juttatott a bankrendszerbe a devizatartalék terhére.
A swap-piaci hozamok jelent@s esése esetén a bankok igénybe tudjak venni ezt az
eszkozt, igy a swap-hozamok csak mérsékelten csokkennek. Vagyis az esetleges piaci
hatdst a rendelkezésre allé FX-swap eszkoz eliminalta. Természetesen a swap eszkoz
haszndlata sem korlatlan, hiszen a devizatartalék terhére torténik. Mig korabban
a bankok az eszkozt nagy 6sszegben jellemzéen negyedévek végén vették igénybe,
2023-ban mar a nem negyedév végi hdnapok végén is magas volt a kereslet. A 2023.
februar, aprilis és augusztus végi magasabb igénybevétel egybeesett azokkal a ho-
napokkal, amikor a bankok mérlegében is magasabb mennyiségi alkalmazkodast
figyeltiink meg (4. dbra).
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4. abra
Az MNB devizalikviditast nyujté FX-swap tenderein allokalt mennyiségek
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Forrds: MNB

3.3.4. A tartalékalap szamitdsdt érinté modositdsok

A banki mérlegalkalmazkodds kedvez6tlen hatdsainak elkeriilése érdekében az MNB
modositotta a kotelezd tartalék alapjat, kordbbi értéken fixdlva a tartalékalapot.
A jegybank 2023. majus végén jelentette be, hogy megkezdi a felkésziilést a kote-
lez6 tartalék alapjanak havi atlagos allomanyok szerinti meghatarozasara, és hogy
a 2023. juliusi teljesitési targyid&szaktdl kezd6d6en a kotelez6 tartalék alapjat az
MNB fixen, a 2023. marcius 31. napjara vonatkozé mérlegek alapjan allapitja meg.
Szintén bejelentésre keriilt, hogy a tartalékkotelezettség teljesitésébe — a kotelezé
tartalék 15 szazalékaig — 2023. juliustdl beleszamit az MNB-nél elhelyezett, legaldbb
14 napos futamidej(i betét (MNB 2023). Mivel ez a betét kamatozott, beszamitdsaval
a bankok mérsékelni tudtak a kotelezd tartalék nem kamatozd részét. A kotelez6 tar-
talék alapjanak rogzitése ellenére egyes (nem negyedév végi) hénapokban fennma-
radt a banki mérlegalkalmazkodds, 2023. augusztus és oktdber végén volt szemmel
[athato, atmeneti csokkenés a bankbetétekben. Ezt magyardzhatja példaul, hogy
bar a tartalékalap rogzitett volt, egyes bankok feltételezhették, hogy egy kés6bbi
id&szakban Ujra valtozé tartalékalapot hatdaroz meg a jegybank. Az sem zarhaté ki,
hogy a tartalékalap rogzitése elkeriilte egyes bankok figyelmét, a tartalék kamato-
zasanak maédositasa nagyobb visszhangot valtott ki, mint a tartalékalap reformja.
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2024 elejét6l az MNB attért a kotelezd tartalék alapjanak napi atlagos mérlegadatok
szerinti meghatarozasara. A hitelintézetekkel tortént egyeztetéseket kdvetben a ko-
telez§ tartalék havi atlagos banki mérlegadatok alapjan torténé meghatarozasara
el6szor a 2024. marciusi teljesitési targyid6szakra vonatkozdan keril sor, az adatokat
az MNB a 2024. januari atlagmérlegek alapjan szamitotta ki. Az atlagolasra vald
attérés érdemi valtozast jelent a tartalékszabalyozas kikeriilését célzd 0sztonzést
illetéen, mivel az egy napra vonatkozé mérlegalkalmazkodaskor egynapos tgyle-
tekkel tudjdk a bankok a mérlegeiket szikiteni, amivel egy hénapra esd tartalékel-
helyezéstdl szabadulnak meg, igy atlagmérlegek esetén minden napra le kellene
csokkentenitik a mérlegeket. Ezt kovet6en mar nem volt megfigyelhet6 érdemi
mérlegalkalmazkodas.

4. Konkluzio

Tanulmanyunkban attekintettiik a kotelez6 tartalékolds elméleti alapjait, bemutat-
tuk a nemzetkdzi gyakorlat valtozasat, illetve részletesen ismertettiik az MNB-nek
a tartalékrendszerre vonatkozo, 2022 és 2024 kozotti mddositasait.

Elemzésiink illeszkedik a nemzetkozi szakirodalomhoz, kiegészitve a De Grauwe és
Ji, illetve Bindseil dltal meghatarozott elméleti spektrumot egy kis és nyitott gazda-
sag empirikus tapasztalataival, arra mutatva ra, hogy a kotelez6 tartalékrendszer
kamatozasa csokkenthets, de ennek érdemi korlatai lehetnek, killonésen azért,
mert egy ilyen |épés t6kekidramldssal jarhat a relevans betéti tipusokbdl. Ugyancsak
hasznosak lehetnek jelen tanulmany kdvetkeztetései Tovar és szerzGtarsai felveté-
seinek tekintetében, miszerint a kamatmentes kotelezd tartalék hatasa jelentds
mértékben fligg a piaci verseny mértékétél. A bemutatott empirikus tapasztalatok
megerdsitik Claudio Borio alldspontjat, tehdt hogy a tartalékrendszer atalakitdsanak
politikai gazdasagi vetiletei is vannak.

A magyarorszagi tapasztalatok viszonylag rovid id6szakot fednek le, igy a levonhatd
kovetkeztetéseket indokolt dvatosan kezelni, illetve alternativ magyardzatok sem
zarthatok ki, de ezzel egyitt azt mutatjak, hogy bdr a bankkozi piaci hozamokat els6-
sorban a korlatlan mennyiségben elérhetd jegybanki eszkéz hozama hatdrozza meg,
a banki optimalizacidtol fliggben a sterilizacids atlagkamatnak és igy a mennyiségi
értelemben korlatozott kotelezd tartalék utan fizetett kamatnak is lehet jelent6sége
a piaci kamatok alakulasaban. A kotelez6 tartalékrendszerbdl eredd teher a ban-
kokat a tartalékalap optimalizadlasdra 0sztondzheti, aminek kovetkeztében a kote-
lez6 tartalék kamatozasa kdzvetett mddon hatdssal lehet a piaci kérnyezetre. Ezen
hatasok kezelésének egyik eszkoze lehet a tartalékalap szamitasanak atalakitdsa,
az atlagos allomanyok figyelembevételére vald attérés, ami a jelenlegi jegybanki
gyakorlatban ritkan alkalmazott megoldas annak ellenére, hogy az irodalomban ezt
javasoljak, és mar a Bundesbank is hasznalta 1999 el6tt.
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A magyarorszagi tapasztalatok alapjan a kotelez§ tartalékrendszer atalakitasakor és
kiemelten a kotelez6 tartalék utdn fizetett kamat csokkentésekor korlatozd ténye-
z6kkel is szamolni kell. Minél nagyobbak a bankok elmaradt kamatbevételei (azaz
a kotelez6 tartalék kamatozasabdl eredd kamatelvonas), illetve minél erésebb az
athdritasi képességiik, annal nagyobbak lehetnek a piaci hatdsok. Ezen rendszer-
tani keretek felvazolasa és vizsgalata tovabbi kutatdsok targya lehet, akdrcsak a ka-
matfizetések nominalis és redlértelemben vett likviditasi hatasanak értelmezése,
elemzése, illetve esetlegesen az egyes bankok reakcidi kozotti kiilonbségek okainak
vizsgdlata.

A hazai tapasztalatok alapjan a kotelez6 tartalék utan fizetett kamatok meghataroza-
sanal kiemelten figyelembe kell venni, hogy miképp érinti egy ilyen l1épés a kiilféldrdl
torténd devizabevonast, az orszag devizaellatottsagat, illetve ennek milyen hatasa
lehet az FX-swap piacra és az altalanos kamatkornyezetre. Ezek vizsgalata azért is
fontos, mert ez mutatja meg, hogy a kotelezé tartalékon elért kamatmegtakaritas
milyen makroszint( kéltségekkel jarhat, az optimalis kamatozasrdl sz6l6 dontés
esetében ezért mindig ezt a potencidlis ,trade-off” helyzetet kell kezelni, egyfajta
iteracids folyamatban biztositva, hogy a vart és realizalt el6nydk meghaladjak a nem
szandékolt koltségeket. A nem szandékolt koltségek mértéke id6ben és térben is
eltérd lehet, és kiemelten a banki alkalmazkodas, az adott orszag sérllékenysége és
a nominadlis kamatszint fliggvénye - intuitiv, hogy egy sériilékeny, ezért magas kama-
tokkal operald és nem tartalékdevizat hasznald, kevésbé verseng6 bankrendszerrel
jellemezhet6 gazdasagban limitaltabbak a lehetGségek, mint egy stabilnak tekintett,
viszonylag alacsony kamatkornyezetet fenntartd és nemzetkozi funkciét is betolté
pénzt haszndléban, ahol a banki verseny is intenzivebb. Az optimalis kamatozast
befolyasolod tényez6kkel kapcsolatos elemz6 munka egy olyan terilet, amely felé
a kutatds tovabbfejleszthetd.
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Zoldkotvény-egylittmiikodés Kina és Magyar-
orszag kozott: attekintés és igéretes kilatasok*

Bin Hu® — Chaoyi Chen® — Yueran Zhang

Az egyre fokozddo éghajlatvdltozdsi kihivdsokra tekintettel az Eurdpai Unié (EU) arra
térekszik, hogy 2040-ig 90 szdzalékkal csékkentse a nettd liveghdzhatdstgdz-kibo-
csatdst, ami jelentds z6ld finanszirozdst igényel, ez pedig 6sszhangban van Kina azon
kételezettségvdllaldsdval, miszerint 2060-ra karbonsemlegessé vdlik. Ez a kbzés cél
lehetéségeket kindl az egylittmUikédés elmélyitésére a zéld finanszirozds és a tech-
noldgia terén. Az EU-n beliili zéld finanszirozdsi kezdeményezésekben Magyarorszdg
mint Kina egyik legfontosabb partnere jéval szorosabbra fiizte vele a gazdasdgi kap-
csolatait. E szakmai cikk dttekinti Kina és Magyarorszdg kordabbi zéld kétvényekkel
kapcsolatos egylittmiikodéseit, és ajanldsokat tesz a jévébeli kooperdcio fejlesztésére.
A legfontosabb javaslatok kézé tartozik a kommunikdcio és a koordindcid javitdsa
a pénziigyi kockdzatok kezelésével kapcsolatban, a zéldkétvény-piac kétirdnyu meg-
nyitdsa, a z6ldkétvény-standardok kélcsénds elismerési mechanizmusainak létrehozd-
sa, valamint az dtlathatésdg javitdsa jobb informdcidszolgdltatdsi rendszerek révén.

1. Bevezetés

Mivel egyre gyakoribbak a szélséséges idGjarasi események, és az éghajlatvéltozas
kezelése mind silirget6bbé valik, az EU 2024 februdrjaban éghajlati célkitlizésre
tett javaslatot, miszerint 2040-ig az 1990-es szinthez viszonyitva 90 szazalékkal kell
csokkenteni az liveghdzhatasu gazok (UHG) nettd kibocsatasat (EB 2024). Ennek az
ambicidzus célnak az eléréséhez jelent8s zold finanszirozasra és beruhdzasra van
szlikség az alkalmazkodas és az atdllas megkonnyitése érdekében olyan teriileteken,
mint az energiaszerkezet, valamint az ipari agazatok dekarbonizaciéja. Amint az 1.
dbra mutatja, az EU-nak évente megkozelit6leg 660 milliard EUR-t kell befektetnie
minden forgatokonyv szerint. A preferalt forgatokdnyv (S3) szerint az éves beruhdza-
sok az elsg évtizedben (2031-2040) 710 millidrd EUR-t tesznek ki, ami a 2041-2050
kozotti idészakban fokozatosan csokken. A 2040-es cél a 2030-as cél eléréséhez
sziikséges hosszu tavu beruhdzdsok szabalyozasi biztonsagat is biztositja.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Bin Hu: Tsinghua University, docens és a Klimavdltozds és Fenntarthato Fejlédés Intézet Globdlis Klima-
szabdlyozdsi Kutatokézpontjanak igazgatdja. E-mail: hub@tsinghua.edu.cn

Chaoyi Chen: Magyar Nemzeti Bank, vezetd oktatdsi és kutatdsi szakérts; Budapesti Metropolitan Egyetem,
vendégoktatd. E-mail: chenc@mnb.hu

Yueran Zhang: Renmin University of China, hallgaté. E-mail: zhangyueran666@163.com

E szakmai cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tiikrozi a Tsinghua University, a Renmin
University of China és a Magyar Nemzeti Bank allaspontjat.
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1. dbra
Az energiarendszer évi atlagos beruhazasi igénye (a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés:

S1: legfeljebb 80 szdzalékos cél a netté UHG-kibocsdtds 2040-ig térténd csékkentésére vonatkozéan;
52: 85-90 szdzalékos cél a netté UHG-kibocsdtds 2040-ig térténd csékkentésére vonatkozéan;

$3: 90-95 szdzalékos cél a netté UHG-kibocsdtds 2040-ig térténd csékkentésére vonatkozéan;

LIFE: a fogyasztdsi szerkezet fenntarthatdbb alternativdk felé térténd, a természeti eréforrdsok hatéko-
nyabb felhaszndldsdt eredményezé dtrendezédésének hatdsvizsgdlata

Forrds: Eurdpai Bizottsdg

A megujuld energia terén globalis vezet6 szerepet bet6lté Kina a vildg energetikai
atalakulasanak legnagyobb hajtéereje. A 2. dbra szemlélteti a karbonsemleges-
ség 2060-ig torténd elérésére vonatkozd kinai Gtemtervet, amelynek alapjan az
energetikai és energiaval kapcsolatos iparagakba irdnyuld beruhazasok 6sszértéke
varhatdéan meghaladja a 250 billid RMB-t.? Jelenleg Kina és az EU egyarant roham-
Iéptekkel halad az alacsony széndioxid-kibocsatasra vald atallas utjan, és az ala-
csony szén-dioxid-kibocsatasu technoldgiak és a zold finanszirozas szamos kiegészité
terllete oridsi egyluttmUkodési lehet&séget kindl. A jelenlegi bizonytalan globalis
geopolitikai helyzetben Kindnak és az EU-nak stabilizalé eréként kellene 6sszefog-
nia, hogy megfeleljenek a kihivasoknak, el kellene mélyiteniiik az egylittmikodést
a zold 4dgazatban, és kdlcséndsen elényds és mindenki szamara hasznos eredmények
elérését célzé modellt kellene kialakitaniuk.

! Tsinghua University Press: China’s Carbon Neutrality Transformation Research Report (2035 and mid- to
long-term), megjelenés alatt
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2. adbra
Kina utja a karbonsemlegesség felé
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Forrds: Kutatdsi jelentés Kina karbonsemlegességi dtalakuldsdrdl (2035-re, valamint kézép- és hosszu
tavra), Tsinghua University Press, megjelenés alatt

Magyarorszag — mint Kina kulcsfontossagu partnere az elektromos jarmdipari lanc
kiépitésében és az EU-n bellli zold finanszirozasi jelenlétének fokozasara irdnyuld
er6feszitésekben — és Kina egymads irdnti politikai és gazdasagi bizalma jelent&sen
elmélyilt. A két orszdg megbizhatd és egylttm(ikodé partnerré valt a nemzeti fej-
lesztés és megujulds felé vezet6 Uton, ahogy a globalis béke és stabilitds megér-
zésében is. A magyar kormany kovetkezetesen kiall a fliggetlen bel- és kilpolitika
mellett, hatarozottan tdmogatja a Kelet és a Nyugat kozotti konnektivitast, és ellenzi
a blokkosodast (Team et al. 2018). Még 2012-ben jott |étre Kina, valamint a kbzép-
és kelet-eurdpai orszagok kozott a ,16+1” egylittm(ikodés, amelynek Magyarorszag
is résztvevGje (Kong — Wei 2017). 2018. julius 7-én tartottak Kina, valamint a ko-
zép- és kelet-eurdpai orszagok vezetSinek 7. taldlkozdjat, és kozzétették a Kina,
valamint a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok kozotti egylittmikodésre vonatkozd
,Szofiai irdnyelveket”, amelynek javaslatai kozott szerepelt az RMB-ben torténd
finanszirozas és z6ldkotvény-egylttmikodés megvaldsitasa Kinaval, valamint tébb
kinai t6kebefektetés a kozép- és kelet-eurdpai orszagok z6ld dgazataiba.?

2The State Council of the People’s Republic of China: Full Text: The Sofia Guidelines for Cooperation between
China and CEE Countries. https://english.www.gov.cn/news/international_exchanges/2018/07/16/
content_281476224693086.htm
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Midta Kina és Magyarorszag 2020-ban bejelentette karbonsemlegességi menet-
rendjét, a két orszadg folyamatosan fejleszti pozitiv és stabil egytuttm{kodését, és
a z0ld finanszirozason keresztil osztjak meg a technoldgiai innovacié és az ipari at-
alakulds terén elért eredményeket. A kozvetlen kilfoldi t6kebefektetések 2020-ban
tapasztalt vildgszint( visszaesése idején Kina magyarorszagi beruhazasai béviltek,
és a z6ld projekteknek koszonhetben els6 alkalommal valt a legjelentdsebb kiilfoldi
befektetévé Magyarorszagon. 2023-ban a Magyarorszagra vonzott kdzvetlen kilféldi
t6kebefektetések 0sszértéke meghaladta a 13 milliard eurét. Ennek 58 szazalékat
tette ki Kina magyarorszagi kozvetlen t6kebefektetése, igy ismét a kulfoldi t6kebe-
fektetések legnagyobb forrasa lett. Magyarorszag Kozép- és Kelet-Eurdpan bell is
6rzi helyét Kina legjelent&sebb befektetési célorszagaként.® Ezenkiviil a két orszag
altal kozésen finanszirozott Magyar—Kinai Technoldgia Transzfer Kézpont is az Uj
anyagok, a zold és alacsony szén-dioxid-kibocsatasu technolégidk terén megvalé-
suld projektekre 6sszpontosit, elémozditva ezzel az ellatasi lanc integralasat és zold
atallasat (Du et al. 2024).

Szamos z6ld finanszirozasi eszkéz all rendelkezésre, kozilik a zold kotvények a nem-
zetkozi egylttmikodések szempontjabdl kiemelt jelent&séggel birnak. A zold kotvé-
nyek — mint a pénzigyi instrumentumok egyik legfontosabbja — a kdrnyezetvédelmi
és fenntarthatd fejlédési projektekbe csatornazzak be a tékét (Németh-Durkd — He-
ged(s, 2021), szoros 6sszhangban Kina és Magyarorszag zold fejlesztési céljaival.
A szakirodalom is aldtdmasztja, hogy a z6ld kdtvények kedvezd hatdst gyakorolnak
az eréforras-felhaszndalas hatékonysagara (Ye — Rasoulinezhad, 2023), a gazdasagi
novekedés élénkitésére (Zhao et al. 2022) és a human fejl6dés el6mozditasara
(Thanh 2022). A kibocsatdk szamara a zold kotvények Uj finanszirozasi csatornakat
kindlnak a zold projektjeikhez, lehetévé téve, hogy kedvezébb és hosszabb lejaratu
forrasokat vonjanak be, pontosabban alakitsak ki fejl6dési stratégidjukat, kompara-
tiv el6nyokre tegyenek szert, és kozrem(ikddjenek az atalldsban és a fejlédésben.
A befektet6k szamara a z6ld kotvények nemcsak arra kindlnak lehetdséget, hogy
feltorekvé iparagakba szélljanak be, és nagyobb hozamot érjenek el, hanem arra is,
hogy segitsenek elkerilni a kdrnyezeti kockazatokat. A kormanyzat szamara a zold
kotvények a zold iparagak felé iranyithatjak a kihasznalatlan tarsadalmi forrasokat,
tovabba el6mozdithatjak a fenntarthaté fejl6dést és az orszag gazdasagara jellem-
26 névekedési modell atalakuldsat (Hong 2017). Ezzel 6sszefliggésben a Kina és
Magyarorszag kozotti zoldkotvény-szektorbeli egylittmiikodés jol illeszkedik kozos
érdekeikhez.

Kiemelendd, hogy az Orszaggy(lés 2021. majus 28-i dontése nyomdan a Magyar
Nemzeti Bank mandatuma kibévilt a kormany kérnyezeti fenntarthatdsagi politika-
janak tdmogatdsdval, igy az elsé unids kdzponti bank lett, amely z6ld mandatumot

3 China Briefing: China-Hungary Bilateral Relations: Trade and Investment Outlook. https://www.china-
briefing.com/news/china-hungary-bilateral-relations-trade-and-investment-outlook/
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kapott. Ezenkivil az Eurdpai Unié Tanacsanak soros elndkségét 2024 masodik fe-
I[ében betolts tagdllamként Magyarorszag kivalé helyzetben van ahhoz, hogy Kina
tekintetében konstruktivabb és pragmatikusabb unids szakpolitikdkra tegyen ja-
vaslatot?, ezzel Uj lehet&ségeket teremtve a Kina és Magyarorszag kozotti egyltt-
mUkodésre. A két legjelentésebb z6ldkotvény-kibocsatoként Kina hatalmas piaci
potencidllal rendelkezik, az EU-nak pedig gazdag tapasztalata van zold kétvények
kibocsatasaban. A két oldal tobbszintl egylttmiikodést folytathat a zold kotvények
terén, ezdltal pedig kiterjeszthetik az RMB és az euro felhasznalasanak korét a zold
kotvények kibocsatasanak f6 devizanemeiként (Zhao — Zhang 2023).

Ezért elengedhetetlen attekinteni Kina és Magyarorszag zold kotvényekkel kapcso-
latos egylittm(ikodését, és ajanldsokat megfogalmazni a jév6re nézve, killondsen az
Uj globalis éghajlatvaltozasi kihivasok fényében. A jelen szakmai cikk e tekintetben
hidnypotld, mivel atfogo attekintést nyujt az EU és Kina, valamint Magyarorszag és
Kina zold kotvényekkel kapcsolatos multbeli egylttmikodéseirdl, és javaslatokat
fogalmaz meg a jov6beli kooperacié erbsitésének lehetséges maddjaira. Kiemelt ajan-
lasaink kozott szerepel a pénziigyi kockazatok kezelésével kapcsolatos kommunikécié
és egyeztetés javitdsa, a kdlcsonos zoldkdtvény-piaci nyitds melletti allasfoglalas
a pénziigyi lehet8ségek korének bbvitése és a zold projektek tdmogatasa érdeké-
ben, a zoldkotvény-standardok kolcsonos elismerési mechanizmusanak kialakitasa
a piacok egységesitése céljabdl, valamint az informacidszolgaltatdsi rendszerek fej-
lesztése az atlathatdsag novelése érdekében.

A szakmai cikk 2. része attekintést nyujt az egyuttmkodés el6zményeirdl, a 3. is-
merteti a jov6beli egylttmikodésekre vonatkozd ajanldsokat, a 4. rész pedig a ta-
nulmany kovetkeztetéseit tartalmazza.

2. Kina és az EU, illetve Kina és Magyarorszag z6ld kétvényekkel kap-
csolatos egyiuittm(ikodésének atfogd attekintése

2.1. Kina és az EU zold kotvényekkel kapcsolatos egyiittmiikodésének id6rendi
attekintése

A globdlis zoldkotvény-piac 2007-ben jott [étre, amikor az Eurdpai Beruhazasi Bank
kibocsatotta az elsé éghajlatvédelmi kétvényt, amellyel az EU vezets szerepet tolt
be a zoldkotvény-fejlesztésben. Azdta Eurdpa fokozatosan a vilag egyik legnagyobb
z6ldkotvény-kibocsatasi piacava valt (Pan et al. 2024). Amint a 3. dbra mutatja,
2023-ban az EU 309,6 millidrd USD 6sszértékben bocsatott ki zold kotvényeket,
ami a globdlis kibocsatads 52,69 szazalékat tette ki. A zold kotvények nélkiilozhetet-
len finanszirozast biztositottak Eurdpa zold és szén-dioxid-kibocsatasu fejl6désé-
hez, mivel a forrdsok elsésorban megujuld energidval, energiahatékonysaggal és

4 The State Council of the People’s Republic of China: Chinese, Hungarian FMs hold talks on closer ties. https://
english.www.gov.cn/news/202404/25/content_WS6629a7b6c6d0868f4e8e6653.html
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kibocsatascsokkentéssel kapcsolatos projektekre iranyultak, igy el6mozditottak az
EU attérését a zold és alacsony széndioxid-kibocsatasra (Sun 2022).

Kina zoldkotvény-piaca 2016-ban jott 1étre. Noha viszonylag késén indult, de gyorsan
fejlédott. A 3. dbrdn lathaté mdédon 2016 és 2023 kozott a zoldkdtvények kibocsatas
névértéke Kindban egyenlegesen nétt, és 2023-ra Kina lett a vildg legjelentGsebb
z6ldkotvény-kibocsatdja. A zoldkotvény-befektetések legfontosabb fékuszteriiletei
kozé tartozik a tiszta energia és a zold kozlekedés: mindkettének Iényeges szerepe
van a kettGs szén-dioxid-csokkentési cél elérésének elGsegitésében és Kina zold,
alacsony szén-dioxid-kibocsatasu és magas szinvonall gazdasagi és tdrsadalmi fej-
I6désének el6mozditdsdban (Chen — Zhang 2022).

Kina és az EU komoly tapasztalatot halmozott fel a z6ld finanszirozas fejlesztése
terén, kiilondsen a szakpolitikai keret kialakitdsaban és a piaci mddszerek tekinte-
tében. Mivel vilagszerte egyre élénkebb figyelem iranyul a kbrnyezetvédelemre és
a fenntarthato fejl6désre, a zold finanszirozas a Kina és az EU kozotti egylittmkodés
Uj sarokkovévé valik, amely atfogo stratégiai partnerségiiket Uj magassagokba emeli.
Kina és az EU egyuttm(ikodése a zold kotvények terén nemcsak a zold fejlesztés
iranti kozos elkotelezettségliket tikrozi, de gazdasagi és kereskedelmi kapcsola-
taiknak is Uj lendiletet ad.

3. abra
A z6ldkotvény-kibocsatas mértéke Kinaban és az EU-ban
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Kina z6ld finanszirozasi politikdinak és piacainak folyamatos fejl6désével az orszag
aktivan béviti zoldkotvény-lgyleteit Eurépaval, hogy még tobb eurdpai zold t6két
tudjon bevonzani. Miéta a Kinai Mez6gazdasagi Bank 2015-ben kibocsatotta az
elsS offshore zold ktvényt a Londoni Ertéktézsdén, a belfoldi pénziigyi intézmé-
nyek aktivan folytatnak zold kotvényekkel kapcsolatos tevékenységet Eurépaban
(Zhao — Zhang 2023). 2021-ben a fenntarthaté finanszirozassal foglalkozd nem-
zetkozi platform (IPSF) Kina és mas gazdasagok kozos kezdeményezésére kozzé-
tette a fenntarthatd finanszirozasra vonatkozd kdz6s taxondmiai utasitast, amely
az éghajlatvaltozas mérséklésével kapcsolatos célok elérését elGsegitd, Kina és az
EU altal egyarant elismert gazdasagi tevékenységeket tartalmaz. Ezzel els6ként
szlilettek a nemzetkdzi modszerekkel 6sszhangban Iévé zoldkdtvény-standardok
Kindban (Ma — Wang 2021). A kozos taxondmiai utasitas altal a zold finanszirozasi
piac fejl6édésének és a zold téke hatdrokon keresztiili dramlasanak tdmogatasaban
bet6ltott szerep erdsitésére a Kinai Pénzligyi Tarsasag zold finanszirozassal foglalkozd
bizottsaga szakértGi csoportot hivott 6ssze a belféldi bankkozi kotvénypiacon kibo-
csatott bizonyos z6ld kétvények minGsitésének céljabdl.’> 2024 janius 4-ig Kinanak
282 z6ld kotvényt sikerilt mingsitenie.®

2.2. Kina és Magyarorszag z6ld kotvényekkel kapcsolatos egyiittm(ikodésének
idérendi attekintése

Midta Magyarorszag meghirdette a keleti nyitas politikajat, Kina pedig javaslatot
tett az ,,Egy Ovezet, egy Ut” kezdeményezésre, érzékelhet6en nagyobb hangsulyt
kap a két orszag kotvénypiaci egylittm(ikddése. Jelenleg Magyarorszag az egyetlen,
amely egyidejlileg bocsat ki kotvényeket az onshore és az offshore kinai piacokon
(Fu— Gao 2023). Kibocsatasszervezdk, példaul a Bank of China segitségével Magyar-
orszag 7 milliard RMB értékben bocsatott ki kotvényeket, ezzel bévitve finanszirozasi
csatornait (1. tabldzat).

Az onshore piacon Magyarorszag 2017-ben és 2018-ban bocsatott ki RMB-ben
denominalt pandakotvényeket, igy az eurdpai allampapir-kibocsatok kozil elsGként
tért vissza a bankkozi piacra. Ez a [épés megkonnyitette a belfoldi és nemzetkozi
intézmények kozotti pénzigyi egylttmikodést, és erbsitette az dsszekapcsold-
dast a kotvénypiacon.” Ami a zold kotvényeket illeti, a magyar allam 2021-ben és
2022-ben bocsatott ki zold szuverén pandakodtvényeket. Ezeket a kbtvényeket mi-
ndsitett z6ld kiadasokra haszndlta a zoldkotvény-keret keretében, amely olyan te-
riletekre terjed ki, mint a megujulé energia, az energiahatékonysagi fejlesztések,

® Financial News of China: 193 bonds selected for Common Ground Taxonomy, more convenient for foreign
investors to invest in China’s green bond market. https://www.financialnews.com.cn/sc/zq/202307/
t20230719_275209.html

¢ Sina Finance: The construction of Common Ground Taxonomy between China and Europe has achieved
results, and the coverage will continue to expand. https://finance.sina.com.cn/money/bond/2024-06-04/
doc-inaxqhff7982158.shtml

7 Bank of China Bank of China successfully assists Hungary in issuing sovereign panda bonds again. https://
www.boc.cn/aboutboc/bil/201812/t20181218_14424250.html
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a szarazfoldi bioldgiai er6forrasokkal valé fenntarthaté gazddlkodas, a viz- és a szeny-
nyvizgazdalkodas, a tiszta kozlekedés és az éghajlatvaltozdshoz vald alkalmazko-
das. Ezekkel a kotvénykibocsatasokkal Magyarorszag kozelebb keriil az alacsony
szén-dioxid-kibocsatasu, éghajlatvaltozas hatdsaival szemben reziliens, és kornyezeti
szempontbdl fenntarthaté gazdasagi modellre valtashoz.

Az offshore piacon a Magyar Nemzeti Bank 2015-ben inditotta el a Budapest Ren-
minbi Kezdeményezést, hogy erGsitse a gazdasagi egylttmiikodést Kina és Magyar-
orszag kozott, hatarozottan névelje a renminbi (RMB) nemzetkozi befolyadsat, és Bu-
dapestet tegye az RMB offshore pénziigyi piac kdozép- és kelet-eurdpai kdzpontjava.
E kezdeményezés eredményeként 2016-ban Magyarorszag a Bank of China kézrem-
kodésével RMB-ben denominalt dim sum kotvényeket bocsatott ki Hongkongban. E
kotvénykibocsatast jegyzésekben megnyilvanuld lelkesedés Gvezte komoly azsiai és
eurdpai befektet6k korében, ezzel Magyarorszag lett az els6 kozép- és kelet-eurdpai
orszag, amely RMB-ben denominalt dllamkotvényeket bocsatott ki.®

1. tablazat
Magyarorszag kinai kotvénykibocsatasanak idérendi attekintése
Id6pont Esemény
Onshore piac | 2017. julius 26. Magyarorszag 1 millidrd RMB Osszértékben bocsat ki
pandakotvényeket

2018. december 17. | Magyarorszag 2 milliard RMB 6sszértékben bocsat ki
pandakotvényeket

2021. december 14. | Magyarorszag 1 milliard RMB 6sszértékben bocsat ki zold
pandakotvényeket

2022. november 16. | Magyarorszag 2 milliard RMB Osszértékben bocsat ki zold
pandakotvényeket

Offshore piac | 2016. aprilis 14. Magyarorszag 1 milliard RMB 6sszértékben bocsat ki dim sum
kotvényeket Hongkongban

Forrds: a szerzék gydjtése

Az elmult években Magyarorszag kihasznalta a vallalkozasbarat kérnyezetének,
alacsony adéterheinek és gépjarmiparanak klaszterhatasait, hogy a nemzetko-
zi piacokon terjeszkedni kivdno kinai Uj energetikai vallalatok figyelmét felkeltse,
beruhdzasaikat pedig bevonzza, ezéltal pedig megszilarditotta helyzetét az ,Egy
Ovezet, egy ut” kezdeményezés keretében folytatott egylittm(ikodés meghatarozo
csomoépontjaként (Zhao 2024:92-95).

Ezenkivil a kinai bankok nemzetkozi kotvénykibocsatds révén a magyar piacon

is terjeszkednek, ennek kapcsan pedig folyamatosan bdvitik és elmélyitik pénz-
Ggyi egylttmiikodésiket Magyarorszaggal és a kdzép- és kelet-eurdpai régidval,

8 Bank of China: Bank of China successfully assisted the Hungarian government in issuing the first sovereign
bond. https://www.bankofchina.com/aboutboc/bi1/201604/t20160415_6725739.html
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hozzdjarulva Kina és Magyarorszag gazdasagi és kereskedelmi kapcsolatainak fejl6-
déséhez. Tobbek kozott a Bank of China, a China Construction Bank és az Export-Im-
port Bank of China hozott |étre fidktelepet Magyarorszagon, hogy utdkovetési szol-
gdltatasokat nyujtson a magyar piacra lépé kinai vallalatoknak.®

2022-ben a Bank of China magyarorszagi fidktelepe sikeresen végrehajtotta 300
millié USD 6sszértékd zold kotvény nemzetkozi kibocsatasat. Ez a kibocsatas eld-
mozditotta a zold fejlesztés terén a befektetési egylittmiikodés elGsegitésérdl sz6ld
egyetértési megallapodas keretében folytatott kooperaciot Kina és Magyarorszag
kozott, és forrdsokat teremtett el olyan zold és fenntarthatd projektekhez, mint
a fotovoltaikus villamosenergia-termelés és a szennyviztisztitas.*

2024-ben a Bank of China magyarorszagi fioktelepe a vildgon els6ként bocsatott
ki az ,,Egy Ovezet, egy ut” kezdeményezés keretében fenntarthaté fejlédési kotvé-
nyeket. E kotvények a feltételeknek megfelel6 projekteket hivatottak tdmogatni
olyan kategdridkban, mint a megujulé energia, a fenntarthato vizkészlet- és szenny-
vizgazdalkodds, a megfizethet6 alapinfrastruktura- és alapveté szolgaltatasok.!
A Bank of China célja a zold kétvények magyarorszagi kibocsatasaval tevékenyen
elémozditani a zold atallast és fejlesztést a kdzép- és kelet-eurdpai régidban magas
szinvonalu pénzligyi szolgaltatasokat kindlva a regionalis lUgyfelek szdmara a z6ld
stratégiak megvaldsitasaban.

3. Stratégiai ajanlasok Kina és Magyarorszag egyiittmiikodésének foko-
zasara a zold kotvények terén

A z06ld fejlesztés és a gazdasagi novekedés nem ellentétes egymadssal, sokkal inkdabb
dialektikusan 6sszefonddik. A zold fejlesztés ,6koldgiai hatarvonalat” huz, amely
meghatarozza a gazdasagi haladas iranyat, elé6mozditva a gazdasagi és tarsadalmi
rendszerek atfogd atalakitasat és fejlesztését. Ez ugyanakkor kedvez a z6ld, alacsony
szén-dioxid-kibocsatdsu iparszerkezet kialakuldsanak, mivel el&segiti az emberek és
a természet kozotti 6sszhangot biztositd, szinvonalas fejlédést. Az iparszerkezetek
optimalizaldsa olyan z6ld termelési médszerek kialakuldsdhoz vezethet, amelyeket
nagymértéki technoldgiai tartalom, csekély eréforras-felhasznalas és minimalis kor-
nyezetszennyezés jellemez, ezaltal Uj novekedési pontokat hoz létre a gazdasagi és
tarsadalmi fejl6déshez (Shi et al. 2020).

Az ,Egy Ovezet, egy Ut” kezdeményezésrdl sziiletett javaslat 6ta Kina jelent6s mér-
tékben hozzajarult a zold fejlesztési erGfeszitéseket végz6 orszagok dsszehangolt

2 GuangMing Daily: Hungary builds the demonstration zone for high-quality BRI development. https://news.
gmw.cn/2024-05/11/content_37315860.htm

10 China Economic Net: Chinese institutions in Central and Eastern Europe successfully issue their first green
bond. http://intl.ce.cn/sjji/qy/202202/16/t20220216_37334046.shtml

1 Bank of China: Bank of China successfully issued the world’s first batch of “the Belt and Road” sustainable
development bonds. https://www.boc.cn/aboutboc/bi1/202406/t20240619_25094972.html
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gazdasdgi, tarsadalmi és kornyezeti fejlédéséhez. A zold finanszirozas élénkitette
az egylUttm(kodést olyan meghatarozo terileteken, mint a kornyezetbardt infra-
struktura és a zold energia, ezzel arra 6sztonozve a kinai vallalatokat, hogy kiilfoldi
t6kebefektetés és egylttmikodés révén tamogassak az , Egy Ovezet, egy ut” kezde-
ményezésben részt vevé orszagok zold fejl6dését. Ez a megkozelités nemcsak ezen
orszagok gazdasaganak alacsony szén-dioxid-kibocsatdsra vald atalldsat mozditja
el6, hanem a pénziigyi nehézségeik enyhitésében is segit, felgyorsitva a gazdasagi
fejlédésiiket (Wang — Chen 2021).

Az elmult években tovabb élénkiilt Kina és Magyarorszag befektetési egytuttma-
kodése a zold fejlesztési agazatokban, példaul az elektromos jarmdvek és a tiszta
energia terén, ami Uj lendiiletet adott a két orszag kozotti kdlcséndsen elényds
kooperacionak. Olyan cégek, mint példaul a CATL és a BYD, gyarakat épitettek Ma-
gyarorszagon, ezekkel a befektetésekkel az elektromos jarm(ivek fejlett gyartasi
technikait és nagymértékben automatizalt gyartdsorait honositottak meg a magyar
piacon. Ennek koszonhet6en Magyarorszag novelni tudta versenyelényét az alter-
nativ energiaforrasokkal mikédé jarmvek globalis piacdn (Du et al. 2024).

Ezenkivul tobbek kézott a China Machinery Engineering Corporation (CMEC) és
a Shanghai Electric is kozrem(kodott egy 100 megawatt teljesitmény( fotovoltaikus
er6m(i magyarorszagi létesitésére irdnyuld beruhazasban.'? Ezzel jelent6sen nétt
Magyarorszag tisztaenergia-hasznositdsa, egyuttal pedig béviilt a helyi foglalkozta-
tottsag, és fellendiilt a gazdasagi fejl6dés. Jelenleg Magyarorszag a kinai beruhaza-
sok legjelent6sebb célorszaga, és Kina egyik legfontosabb kereskedelmi partnere
a kozép- és kelet-eurdpai régidban.

2024. majus 10-én Kina és Magyarorszag kozos nyilatkozatot adott ki egy minden
id6ben szilard, atfogd stratégiai partnerség létrehozasardl az Uj korszakban. Mindkét
fél elismerte, hogy az , Egy Ovezet, egy ut” kezdeményezés kedvezéen hat a gazda-
sagi novekedés és a zold fejlesztés el6mozditdsara mindkét orszaghan. Kifejezték
tovdbba elkotelezettségliket amellett, hogy mindkét oldal pénziigyi intézményeit
Osztonzik a kereskedelmi és beruhazasi egylittmiikodés finanszirozdsanak tamo-
gatdsdara és pénzligyi szolgaltatasok nyujtasara, tovabbi kooperdcids lehetdségek
feltarasara olyan teriileteken, mint példaul a z6ld finanszirozas, és folytatjak egyutt-
mikodésiket a zold pandakotvények kibocsatasa terén.' Kina és Magyarorszag zold
kotvényekkel kapcsolatos egylittm(ikodésének szildrd alapjaira és jelentds eredmé-
nyeire tekintettel igéretesek az e téren folytatando jovébeli egylittm(ikodés kilatasai.

12 people’s Daily: Green development injects new impetus into China-Hungary mutually beneficial cooperation.
http://en.people.cn/n3/2024/0513/c90000-20168869.html|

3 China Economic Net: China-Hungary economic and trade cooperation is expanding day by day. http://www.
ce.cn/xwzx/gnsz/gdxw/202405/09/t20240509_38995850.shtml

* The State Council of the People’s Republic of China: Full text: China-Hungary Joint Statement on the
Establishment of an All-Weather Comprehensive Strategic Partnership for the New Era. https://english.
www.gov.cn/news/202405/10/content_WS663d3b83c6d0868f4e8e6eb0.html
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3.1. A kommunikacid és az egyeztetés fokozdsa a pénziigyi kockazatok csékken-
tése érdekében

2024 6ta az EU tobb vizsgalatot inditott a kiilfoldi tdmogatdsokroél sz6lé rendelet
alapjan kinai vallalatok ellen, emiatt pedig megszaporodtak az Eurépdaba iranyuld
kinai befektetések szabalyozasi akadalyai, és a kinai bankok EU-n beliili m(ikodésére
gyakorolt hatas is jelentds volt.® Mivel Magyarorszag hamarosan atveszi az EU soros
elnoki tisztségét, vezetd szerepet tolt majd be az EU és Kina kozotti egyuttmiko-
désben. A pénziigyi egylittm(kodési kornyezetben tapasztalhatd bizonytalansagok
ellenére Magyarorszag el6segitheti a parbeszédet és egylittmikodést Kina és az EU
kozott olyan donté fontossagu kérdésekben, mint a pénziigyi szabalyozasi politikak,
ezzel pozitiv és konstruktiv médon m(ikddhet kdzre a két oldal kozotti kiegyensulyo-
zott kapcsolattartds el6mozditasaban. Ezenkiviil az EU-ban m(ikédé kinai bankoknak
ki kellene hasznalniuk a foldrajzi elhelyezkedésiikbdl fakado elénydket a kotvényki-
bocsatassal jard lehetséges kockazatok eredményes feltdrdsdhoz és csokkentéséhez,
hogy magas szinvonalu finanszirozasi szolgaltatdsokat nyujthassanak.

3.2. A kinai és magyar z6ldkotvény-piac kélcs6nds megnyitasanak elé6mozditasa

a pénziigyi csatornak bévitése és z6ld projektek tamogatasa érdekében

Kina rendelkezik a vilag legnagyobb zoldkotvény-piacaval, és széles kor( tapasz-
talatra tett szert zold kotvények kibocsatasaban (CBI 2024), Magyarorszag pedig
erés pénzlgyi pozicidval és befolyassal bir Kozép- és Kelet-Eurdpaban. Koélcsénds
z6ldkotvény-piac kialakitdsdval mindkét orszag megoszthatja eréforrasait, hozza-
férhet egymads piacahoz, és Ujabb fejlédési lehetGségeket teremthet. A Kina ,Egy
Ovezet, egy Ut” kezdeményezése és Magyarorszag keleti nyitasi stratégiadja kozotti
egyre nagyobb Osszhangra tekintettel Kindnak és Magyarorszagnak fokoznia kellene
az egylttmdkodést olyan, egyre inkdbb el6térbe kerild terileteken, mint a tiszta
energia, ezzel ndvelve a pénzigyi szolgaltatasok szinvonalat és hatékonysagat egy uj,
produktiv fejl6dés érdekében (Wang — Wang 2023). Egyrészrél Kinanak és Magyar-
orszagnak folytatnia kellene az egyiittm(ikodést a z6ld pandakotvények kibocsatasa
terén, hogy kényelmesebb finanszirozast biztositsanak Magyarorszag fenntarthaté
fejlédési projektjeihez, és a z6ld célokhoz jobban igazodd zold kdtvényeket vezes-
senek be a belfoldi piacon. Mdsrészrél Kinanak meg kellene vizsgalnia kinai jellem-
z6kkel rendelkezd zold allamkotvény-kibocsatasi keret kialakitasanak lehet6ségét,
hogy adott esetben z6ld dllamkotvények magyarorszagi kibocsatasara 6sztonozzék
a belféldi pénziigyi intézményeket és vallalkozasokat. Kina ezzel megmutatna elko-
telezettségét az éghajlatvaltozas elleni kiizdelem irdnt, tébb nemzetkozi befektetst
vonzana, és a globalis standardokhoz igazitana a kinai zold kotvényeket.

Tovabba Kina és Magyarorszag tobboldald mechanizmus — példaul a ,16+1” egytt-
mikodés — keretében kiszélesitheti zold egylttmkodését. Ezenkiviil 2023. oktéber

5> Global Times: China launches probe into EU’s actions on Chinese firms under FSR. https://www.globaltimes.
cn/page/202407/1315812.shtml
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18-an az ,Egy Ovezet, egy ut” kezdeményezés nemzetkozi zold fejlédési koalicidja
(BRIGC) és egylittm(ikddé partnerei zold beruhdzasi és finanszirozasi partnerséget
(GIFP) inditottak azzal a céllal, hogy megfeleld, kiszamithatd és fenntarthatd finanszi-
rozast biztositsanak fejl6d6 orszagokban a zold fejlesztéshez.'® A GIFP kiaknazhatja
partnerei szakmai elényeit, aktivan tdmogatja a zold fejlesztési beruhdzast és az
egylttmkodés finanszirozasat, segit fejl6d6 orszagoknak rataldlni az éghajlatvalto-
zadshoz alkalmazkodd novekedési pdlyakra, és a kinai véllalatok szdmara is el6nyos.
Az elsé listan a BRIGC mellett 16 kinai, egyesilt kirdlysagi, egyesiilt allamokbeli és
indonéziai intézmény szerepel. A résztvevék kozott jelenleg nincs unids orszag vagy
régié.” Ha Magyarorszag csatlakozik a GIFP-hez a tagok kovetkez6 csoportjaban,
Kina és Magyarorszag kialakithatja a hitelek, a sajat t6ke, a beruhdzasok és a vissza
nem téritendd tdmogatdsok megfelelé kombinacidjat, Magyarorszag pedig gon-
doskodhat az energetikai és infrastrukturdlis agazatok produktiv finanszirozasarél.

3.3. Kolcsonos elismerési mechanizmus létrehozasa mindkét orszag z6ldkot-
vény-piacanak standardizalasa és egységesitése érdekében

Az er6forras-ellatottsdg, a gazdasagi fejlettségi szint és mas tényez6k tekintetében
Kina és Magyarorszag kozott fenndllé kilonbségek miatt még mindig jelentds elté-
rések vannak a zold finanszirozas tdmogatasara vonatkozo standardokban, tobbek
kozott a hatdlyt, a technikai azonositast és az informacidszolgaltatast illetéen (Han
2022). E kulonbségek novelik a zold finanszirozas 6sszehangolasanak koltségeit, és
informacids hézagokat okozhatnak a piacon. Kina z6ld standardjainak kdzéppont-
jadban az energiahatékonysag javitasa és az UHG-kibocsatas csokkentése all, mig az
EU az éghajlatvéltozas hatdsainak enyhitésére 6sszpontosit, megalapozva a 2050-re
kit(izott karbonsemlegességi célok elérését, és olyan szempontokat véve figyelembe,
mint a szén-dioxid-levalasztas és -tarolds. A kinai és az unids standardok kdzot-
ti korlatozott mértékd atfedés megnoveli a z6ld finanszirozas 6sszehangolasanak
koltségeit, és bizonytalanna teszi a zold kétvényekkel kapcsolatos egylittm(ikodést.
A zoldkotvény-standardok egységesitésével konnyebbé valna a zold kdtvények kibo-
csatasa kiilénbo6z6 piacokon, egyszer(ibben 6sszehasonlithaték lennének a kiilonféle
piacokon elérhet6 zold kotvények, és mérséklédnének a z6ld kdtvény azonositasaval
kapcsolatos akadalyok és koltségek (/IGF 2022). A jév6ben a z6ld kdtvények kibocsa-
tdinak Kindban és Magyarorszagon is proaktivan dssze kellene hangolniuk kotvénytik
paramétereit a fenntarthaté finanszirozasra vonatkozd koz6s taxondmiaval, hogy
tobb intézményi befektet6t vonzzanak (Wen — Fan 2022).

16 The State Council of the People’s Republic of China: Full text: Chair’s Statement of the Third Belt and
Road Forum for International Cooperation. https://english.www.gov.cn/news/202310/20/content_
WS6531d31cc6d0868f4e8e0769.html

7 Ministry of Ecology and Environment of the People’s Republic of China: The Green Investment and Finance
Partnership launched in Beijing. https://www.mee.gov.cn/ywgz/gjjlhz/Isydyl/202310/t20231029_1044244.
shtml
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Zoldkétvény-egyiittmiikodés Kina és Magyarorszdg kbzott

Ugyanakkor Kinanak és Magyarorszagnak a kézos minGsitési szabvanyok alapjan
olyan standardokat kellene meghataroznia a zold finanszirozasi termékekre, amelyek
mindkét orszag kornyezetvédelmi céljainak megfelelnek, és azokat rendszeresen
frissitik is. Ennek keretében tobb, a zold célok eléréséhez ténylegesen hozzajaruld
projekt valésulhatna meg, és fokozatosan bdévithetnék a kinai-magyar zold koétvé-
nyek kolcsonods elismerését. Mindkét orszag e torekvés élére dllhatna pénzigyi
technolégia alkalmazasaval, igy innovativ médon haszndlhatnanak blokklancokat,
nagy adathalmazokat és mas technoldgiai eszkézoket a standardoknak megfeleld
z6ld kotvények pontosabb azonositasara, mingsitésére, cimkézésére és figyelemmel
kisérésére, ezzel csdokkentve a zold kdtvények mingsitési koltségeit.

3.4. Az informacidszolgaltatasi rendszer fejlesztése a z6ld kotvények atlathatobba
tétele érdekében

A z6ld kotvényekkel kapcsolatos informacidémegosztd platformok dontd szerepet
jatszanak az informacidk Osszesitésében és a piac hatékonysaganak novelésében,
mivel megkonnyitik a zold kotvények kozzétételének standardizaldsat, valamint
atlathatébba és kdnnyebben 6sszehasonlithatéva teszik az informacidkat. A zold-
kotvény-kibocsatok e felliletek igénybevételével nyilvdnossagra hozhatnak olyan
dokumentumokat, mint a zoldkotvény-keretek, forrasallokacids jelentések és kiilsé
fellilvizsgalati jelentések, amelyek segitségével a nemzetkozi befekteték hatéko-
nyabban juthatnak informacidkhoz (Kolozsi et al. 2022). Az informacidszolgaltatas
minGségének javitdsa és tobbek kozott a ,,zoldre festés” és a ,,z0ldnek dlcazas”
kockazatanak eredményes megel6zésére Kinanak és Magyarorszdgnak egységes
standardokat kellene kialakitania a zold kotvények kdrnyezeti elényeirél sz616 tajé-
koztatasra vonatkozdan. A zold kotvényekkel kapcsolatos informaciémegosztd feliilet
létrehozasaval standardizalt és mérheté modon adhaté tdjékoztatds a kornyezeti
elényokrdl, igy, 0sszességében atlathatdbba és megbizhatdbba valnak a zold kot-
vényekkel kapcsolatos informaciok.

4. Kovetkeztetések

Ezen szakmai cikk atfogd attekintést nyujt Kina és Magyarorszag zold kétvényekkel
kapcsolatos egyluttmikddésének hatterérdl és el6zményeirdl, illetve ajanlasokat
fogalmaz meg ezen egyilittm(ikodés elmélyitésére. A kdlcsonds bizalom erGsité-
sével és a zold kotvények terén folytatott, kdlcséndsen el6nyds egyittmikodés
elémozditasaval Kina és Magyarorszag kedvezs hatast gyakorol a globdlis z6ldkot-
vény-piacra. Egylttmkodésiik mar eddig is tobb jelentds mérféldkovet ért el, és
lefektette a jov6beli torekvések szilard alapjait. Az egylttmiikodés tovabbi erdsitése
érdekében Kindnak és Magyarorszagnak a kolcsénds piacnyitdsok tdmogatasara,
a z0ldkotvény-standardok kdlcsonos elismerésének elémozditdsara, az informacié-
szolgdltatas atlathatébba tételére, valamint a zoldkotvény-szektoron belili kommu-
nikacio és egyeztetés fokozasara kellene 6sszpontositania.
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