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Beszamold a 2021 januarjaban rendezett
Lamfalussy Lectures online konferenciardl*

Toth Ferenc

2021. janudr 25-an, immdron nyolcadik alkalommal keriilt megrendezésre — tér-
ténete sordn elészor online formdban, tekintettel a jarvanyhelyzetre — a magyar
szdrmazdsu kézgazddszrol és elismert eurdpai pénziigyi szakemberrdl, Ldmfalussy
Sdndorrdl elnevezett — a Magyar Nemzeti Bank (MINB) legkiemelkedébb nemzetkézi
eseménye — a Ldmfalussy Lectures konferencia. A rendezvény témdja a monetdris
politika jévéje a koronavirus-jdrvdnyt kévetden, kiilénés tekintettel az dllamaddssdg
alakuldsdra. A konferencia keretében adtdk dat a Ldmfalussy-dijat és a Popovics-
dijat.

Virdg Barnabds, a Magyar Nemzeti Bank alelndke nyitébeszédében elmondta, hogy
a Covid-19 jarvany soha nem latott gazdasagi és tarsadalmi zavart okozott szerte
a vilagon. A legtobb orszag gazdasagi tevékenységének csokkenését tapasztalta,
illetve szigoru zarlatokat kényszeriilt bevezetni a virus terjedésének megfékezése
céljabdl. A jarvany sulyos kihivasok elé allitotta a dontéshozdkat. A negativ gazda-
sagi hatdsok csokkentése és a gazdasag tdmogatdsa érdekében a koltségvetési és
monetdris hatdsagok nagyszabasu intézkedéseket, példaul munkahelyvédelmi és
allampapir-vasarlasi programokat hajtottak végre. A Covid-19 valsag a jarvanyt is
tulszarnyald mértékben valtoztatta meg a vildg miikodését. Az MNB alelndke ha-
rom f6 pontban foglalta 6ssze, hogy milyenek lesznek a jov6ben a kdzponti bankok
a Covid-19 altal okozott valsagot kovetben: (1) Szorosabb lesz az egylttmiikodés
a fiskalis és monetaris politikdk kdzott. Optimalis politikai kombinacié csak a gaz-
dasagpolitika kiilonb6z6 agai kdzotti folyamatos kommunikacié és egylittmikodés
révén érheté el. Magyarorszagon példaul a kormany a vilagjarvany kitorésekor
addkedvezményeket és munkahelyvédelmi intézkedéseket vezetett be a vallalko-
zasok és a munkavallaldk helyzetének javitasara, mig az MNB szamos célzott és
0sszehangolt intézkedést hozott annak érdekében, hogy minden gazdasagi szereplé
szamara biztositsa a szlikséges likviditast. Az intézkedések eredményeként egyetlen
részpiac egyetlen pontjan sem alakult ki pénziigyi zavar. (2) A masodik jellemzé
a kdzponti bankok mérlegeinek béviilése. A gazdasagi novekedés tdmogatdsa csak
a kézponti bankok mérlegének dinamikus novekedésével érhet6 el. A kdzponti banki
mérlegek rekordszintre béviiltek az eszkozvasarlasok és egyéb, likviditast biztositd

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

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank vezet kézgazdasdgi elemzéje. Email: tothf@mnb.hu

Konferenciabeszamold



Beszdmold a 2021 janudrjdban rendezett Ldmfalussy Lectures online konferencicdrol

intézkedések miatt. Nyugat-Eurépaban erre inkabb az dllami kdltségvetések stabil
finanszirozasanak biztositasa érdekében volt sziikség a kormanyok rendkivili intéz-
kedései miatt, ezzel szemben a kdzép- és kelet-eurdpai kdzponti bankok szamara ez
inkabb alkalom volt a kormdanyok valsagkezelésének tdmogatasara. 2013 és 2019
kozott az MNB megdrizte monetdris politikai mozgasterét azaltal, hogy mérlegének
nagysagat alacsonyan tartotta sok mas kézponti bankhoz képest. Ez lehet6vé tette
az MINB szamara, hogy elinditsa allampapir-vasarlasi programjat, hogy fenntartsa az
allampapirpiac stabil likviditasi helyzetét és erésitse a monetaris politika hatékony-
sagat. (3) Az allamkotvénypiacon valoé folyamatos jelenlét nagyobb kdzponti banki
mérleget jelent, ami a jov6ben az Uj norma lesz. Az dllampapir-vasarlasi programok
célja azonban nem a kéltségvetési hidnyossagok finanszirozasa, hanem az allamkot-
vénypiac zavartalan mékodésének biztositasa. Ez javitja a monetaris transzmissziot,
ami hozzéjarul az MINB elsédleges célkitlizéséhez, az arstabilitdshoz és a hosszu tavu
kamatlabak viszonylag alacsony szinten tartasahoz. A kdzponti bankok két terileten,
a zold finanszirozas és a digitalizacié tdmogatdsaval is el6segithetik a fenntartha-
tésagot. Az MNB mindkét esetben Uttors szerepet szandékozik betdlteni. Ezt kbve-
t6en jelezte, hogy olyan célzott pénzteremtésre van sziikség, amely alkalmas a 21.
szazad legsiirget6bb problémainak kezelésére. Ez fenntarthatébb, mint az dltaldnos
pénzteremtés, és tdgabb értelemben biztosithatja a pénziigyi stabilitast. Az addssag
mindig addssag marad, mig a hidny mindig addssagga valik. A kdvetkez6 évtized
nyertesei azok lesznek, akik levonjak a megfelel6 kovetkeztetéseket, és kreativ, bolcs
és bator Uj megolddsokat talalnak.

Ezt kdvetben kerilt sor a Lamfalussy- és a Popovics-dij ataddsara, mivel a konfe-
renciat hagyomanyosan megel6z6 Lamfalussy Gala — tekintettel a pandémias hely-
zetre — elmaradt. A Lamfalussy-dijat olyan, nemzetkozileg is kiemelkedé szakmai
teljesitményt nydjtd szakember kaphatja, aki jelent6s befolydssal van a monetaris
politikara. Idén ezt a dijat Boris Vujci¢, a Horvat Nemzeti Bank (HNB) kormanyzdja
kapta, aki az Eurépai Rendszerkockazati Testilet Iranyitébizottsdganak tagja volt,
az Atlantai Szovetségi Tartalékbank (FRB of Atlanta) pénziigyi tanacsadd bizott-
saganak tagja, a Globalis Fejlesztési Haldzat igazgatdsagi tagja és 2016 oktobere
Ota a Masodik Bécsi Kezdeményezés iranyitobizottsaganak elndke. Kulcsszerepet
vallalt Horvatorszag eurdpai unids csatlakozasdban, a horvat monetaris politikai
eszkozrendszer reformjaban és a kuna stabilan tartasaban, melynek kdszonhet6en
az euro bevezetésének kiiszObére segitette az orszagot. Az MNB elsé elndkérdl
elnevezett Popovics-dijjal az MNB a kdzgazdasag és a pénziigyek teriletén végzett
kiemelked6 szakmai munkat jutalmazza. A Popovics-dijat idén Fdbidn Gergely, az
MNB Pénziigyi rendszer elemzéséért és statisztikaért felels tigyvezets igazgatdja,
a Budapest Institute of Banking vezérigazgatdja vehette at.

Boris Vujci¢ dijatvevé beszédének témaja a feltorekvé orszagok nem hagyomanyos
monetaris politikdja volt. ElImondta, hogy napjainkban szinte barmilyen probléma
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megoldasara a kdzponti bankoktdl varjak a valaszt: az inflacids cél elérésére és
a gazdasagi novekedés vagy a hitel hianyara, akar az egyenlStlenség és a kornyezet-
védelem problémdira, vagy példaul most Horvatorszagban a féldrengés kovetkez-
ményeinek kezelésére is. Visszatekintve a kamatok alakuldsara az elmult években,
kevesen gondoltak volna, hogy a negativ kamatkdrnyezet nem csupdn dtmeneti
jelenség lesz a gazdasagokban. Ma mar viszont Ggy tlinik, hogy a rendkiviil alacsony
kamatlabak a gazdasag allandé jellegzetességei maradnak. A legfrissebb kutatdsok
szerint a kamatldbak csékkenésének tendencidja sokkal hosszabb id&szakot olel
fel, legaldbb hét évszazadon at. A kamatlabak csdokkenése még az elsé kdzponti
bankok létrehozasat is megel6zni [atszik. Az id6 mulasaval a negativ redalkamatok
megjelenési gyakorisaga nétt, és ez az uralkodd monetaris rendszerektdl — a koz-
ponti bank altal kibocsatott fiat pénzektél vagy a monetdris fémpénzek valamilyen
formdjatdl, példaul az aranytél vagy az ezlsttdl — fliggetlendl tortént. A sors érdekes
fordulata, hogy a beruhazasok csokkenése, a népesség novekedésének lassulasa és
a technoldgia megvaltozott jellege a megtakaritasok novekedése helyett inkabb a ka-
matlabakat nyomja le. A megtakaritdsi ratdk a novekvé megtakaritdsi tobblet miatt
maradtak tovabbra is robusztusok, és nem az altalanos életszinvonal novekedésé-
nek kdszonhet6en. Emellett a vildg tobbletmegtakaritasainak egyre nagyobb részét
a tavol-keleti gazdasagok generdljak, a t6ke a gazdagabb gazdasagok felé aramlik.
Tovabba az alacsony kamatlabak hatasa az egyenlétlenségre korantsem egyértelmdi.
A kilonbo6z6 csatornak kiilonb6z6 mdédon mikddnek, és sokan ezeket hibaztatjak az
egyenl6tlenség, kiilonosen a vagyoni egyenlStlenség novekedése miatt. Az alacsony
kamatldbak bonyolult médon Iépnek kapcsolatba a gazdasaggal, és bizonyitékok
vannak a termelékenység novekedésére gyakorolt negativ hatdsaira, amelyet kozis-
mert nevén ,,a gazdasdg zombifikdldsdnak” neveznek. Az irdanyadd kamatlabak alsé
hataranak problémadja miatt a fejlettebb gazdasagokban a kdzponti bankok eszkdz-
vasarlasi politikat folytattak a mennyiségi lazitas és az eléretekint6 iranymutatds
keretében. Egészen a kdzelmultig az ilyen politikdk hatarozottan olyan nagy, kdzpon-
ti bankok egy kis részére korlatozédtak, amelyek tartalékdevizakat bocsatanak ki.
A Covid-19 valsadg 6ta azonban a feltérekvé piacok mintegy 20 kézponti bankja
inditott eszkdzvasarldsi programokat. Az ilyen politikdk csokkentették a kbtvényho-
zamokat és javitottak a hazai gazdasag finanszirozasi feltételeit. A feltérekvé gaz-
dasagokban az eszkdzvasarlasi programok f6 célkitlizései sokkal inkdabb a piacok
stabilizaldsahoz kapcsolddnak, és kevésbé az inflacio felporgetéséhez. A Horvat
Nemzeti Bank tavaly a feltorekvé gazdasagok kozott az egyik legnagyobb eszkoz-
vasarlast hajtotta végre, ami a GDP mintegy 5,5 szazalékat tette ki. Bar a horvat
kdzponti bank nem a hazai értékpapirok vasarlasat, hanem inkdbb a nemzetkozi
tartalékok felhalmozdsat véalasztotta, a banki likviditdsi csatorna ugyanugy miikédott.
Az Eurdpai K6zponti Bankkal (EKB) kotott devizacsere-megallapodas és az azt kovets
ERM 1I-h6z torténd csatlakozas szintén hozzajarult a piacok stabilizdldsahoz és az
eszkOzvasarlas sikeréhez. A jelek szerint a feltorekvé gazdasagokban eddig alkalma-
zott eszkozvasarlasok nem jelentenek nagyobb kockazatokat a hazai gazdasagban.
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Ugyanakkor a f6bb kdzponti bankok nemkonvencionalis politikdja, amely globalisan
befolyasolja a tékearamlast és a hitelciklusokat, valdszintileg tovabbra is a feltorek-
v6 gazdasagok pénziigyi stabilitasat fenyegetd, kdzvetlen kockazati forrast jelent.

Ezt kdvet6en Gang Yi, a kinai kdzponti bank (PBOC) kormanyzdja, tartott vitainditd
el6adast. Az elmult évre rdanyomta a bélyegét a Covid-19 vilagjarvany. A PBOC sza-
mos intézkedést foganatositott erés lendlletet adva a gazdasagi fellendiilésnek.
A cél a foglalkoztatas stabilizalasa. Kindban a legtébb munkavallalét a maganszektor,
azon belil is a KKV-k foglalkoztatjak. A PBOC ezért hitelpolitikajaval arra 6sztonozte
a kereskedelmi bankokat, hogy noveljék a mikro- és kisvallalkozasok finansziroza-
sanak mértékét. Bevezettek két hiteleszkdzt annak érdekében, hogy tamogassdk
a mikro- és kisvallalkozadsokat, ezek a hitelek halasztott visszafizetése, illetve ked-
vezményes hitelfelvételi lehet6ségek fedezet bevondsa nélkil. Tavaly év végére
a bankok mintegy 1000 milliard USD értékben biztositottak halasztott téke- és ka-
matfizetési kedvezményt, valamint 500 millidrd USD kordli értékben kedvezményes
hiteleket kaptak a mikro- és kisvallalkozasok. Ez tébb mint 31 millié vallalkozasnak
nyujtott segitséget. A hitelezéssel 6sszefliggd dontéseket a kereskedelmi bankok
hozzdk, mivel a hitelkockdzatokat is 6k viselik, a PBOC azonban kiilonféle 6szton-
26 eszkozokkel tdmogatja 6ket. Mindazon bankok, amelyek legaldbb 6 hdnapra
kihelyezik a PBOC-tdl kapott forrasokat, a t6ketartozas 1 szazalékanak megfeleld
mértékben ataldnytdmogatasra jogosultak, azoknak pedig, amelyek fedezet nél-
kil adnak hitelt, a PBOC 40 szazalékos mértékig, 0 szazalékos kamatlabbal nyujt
refinanszirozast. Az alapkamatot tavaly 50 bdzisponttal csokkentették, a 10 éves
allamkotvények hozama 3,1 szazalék koril mozgott, az egynapos repokamatlab
kevesebb, mint 2 szazalék, a fogyasztéi drindex pedig 2,5 szazalék koril van jelenleg.
Az RMB arfolyama 6,5 RMB/USD, mintegy 7 szazalékot er6s6dott a dollarhoz képest
a tavalyi év folyaman. A monetdris politika a jov6ben is id6ben fog alkalmazkodni
az Uj gazdasagi fejleményekhez, de egyensulyra térekednek a gazdasagi novekedés
stabilizaldsa és a kockdzatok megel&zése kdzott. A nomindlis GDP-névekedéshez
kivanjak igazitani a pénzkinalat névekedési titemét. A PBOC ebben az évben is hasz-
nalja a két monetaris instrumentumat. Ezaltal segiti és 6sztdnzi a bankokat abban,
hogy hiteleikkel tdmogassak a realgazdasag fejl6dését, kiemelten a mez6gazdasagot,
valamint a mikro- és kisvallalkozdsokat és a maganvallalkozasokat. Xi Jinping elnék
bejelentette, hogy Kina 2030 el6tt eléri a szén-dioxid kibocsatasi csucsat, és 2060
el6tt pedig karbonsemleges gazdasagga valik. Ezért a PBOC a z6ldfinanszirozas fej-
lesztésének el6mozditasara dsszpontosit. Kindban 1,7 ezermillidrd USD értékben
helyeztek ki zoldhiteleket, amellyel vilagels6k lettek. Emellett tobb mint 154 milli-
ard USD értékben zoldkotvényeket bocsatottak ki, amellyel a masodik legnagyobb
z6ldkotvény-piacca véltak vildgszinten. A zold célok elérése érdekében tovabb kell
fejleszteni a zoldpénziigyi rendszer 5 pillérét:
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1. a z6ldpénzligyi standardok rendszerét,

2. a pénziigyi intézmények felligyeletét és a nyilvdnossdgra hozatali kovetelménye-
iket a z6ldpénzigyekhez kapcsolddd informdcidkkal 6sszefliggésben,

3. szabdlyozdi oldalrél 6sztonozni kell a pénziigyi intézményeket, hogy kedvezmé-
nyes hiteleket nyujtsanak a szén-dioxid-kibocsatas csokkentése érdekében,

4. folytatni kell az olyan termékek fejlesztését, mint a zoldhitelek, z6ldkotvények,
zoldalapok. Ki kell alakitani egy szén-dioxid-piacot és a zold hataridds tgyletek
piacat is, valamint,

5. meg kell er@siteni nemzetkozi egylttm(ikodést a zoldpénziigyi sztenderdek terén,
kalonosen a Kina-EU kdzos alaptaxondmia miel&bbi véglegesitése lenne fontos.

A konferencia egy panelbeszélgetéssel folytatddott, amelynek moderatora Szapdry
Gyérgy, az MNB elndk fétanacsaddja volt. A panel témdja a koronavirus-jarvany
utani id6szak monetaris politikdjanak jovéje, kiilonos tekintettel az dllamaddssag
alakuldsara. A panelvitdban Philip R. Lane, az EKB igazgatdsaganak tagja, az ir jegy-
bank kordbbi elndke, Jacques de Larosiére, az IMF volt vezérigazgatdja és a francia
jegybank volt elndke, Yang Yao, a Pekingi Egyetem professzora és William B. English,
a Yale Egyetem professzora, a Monetaris Ugyek Osztalydnak korabbi igazgatdja és
a Szovetségi Nyilt Piaci Bizottsag kordbbi titkara vett részt. Szapary Gyorgy felve-
zet6jében elmondta, hogy noha senki sem kérdGjelezi meg a monetaris és fiskalis
expanzio sziikségességét a gazdasagok Ujrainditasahoz, a rovid tavon tulra kell te-
kinteni, és el kell gondolkodni azon, hogy mi legyen a kdvetkez6 évek monetaris
politikai kerete. Gondolatébreszt6ként hdrom diagramot mutatott be:

1. Az els6 abra a f6 kdzponti bankok mérlegét mutatta a GDP szazalékdban 2007-tél.
A két valsag a mérlegek robbandsahoz vezetett, mivel a kozponti bankok hatalmas
pénzt pumpaltak a gazdasagokba. A Fed, a Bank of England és a Bank of Japan
esetében a GDP-ardnyos kézponti banki mérlegek akar 6t-hatszorosukra is néttek.
(Az EKB esetén ez tdbb mint hdromszoros értéket ért el.) Felmerl a kérdés, hogy
ez vajon az inflacié ujjaéledését vetiti-e elbre.

2. Amasodik dbra a pénziigyi eszkozok és a redlbérek alakuldsarol szélt az USA-ban
és Németorszagban. Az eltérés szembeotld, mivel a beinjektalt pénz a pénzigyi
eszkozok értékének gyors novekedéséhez vezetett, messze fellilmulva a redlbé-
rek alakulasat. Ez a jovedelemeloszlds egyenl6tlenségének jelentés novekedését
eredményezte. Mennyire kell a kozponti bankoknak aggddnia emiatt?

3. A harmadik dbra az allamaddssag gyors névekedését mutatta be 2007-ben és
2020-ban. Feltételezhetjiik, hogy az ,,r—g”, vagyis a redlkamat és a novekedés
kiilonbsége sokdig negativ marad, és az addssagszolgalat nem jelent majd prob-
[émat?
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Philip R. Lane elmondta, hogy a makrogazdasagi politikak jelenlegi konfiguracio-
ja az egész vildgon szembeotld. A vildgjarvany nagyszabasu, de atmeneti jellege
tulméretezett fiskalis valaszt igényel, amely figyelembe veszi a munkavallaldk és
vallalatok jovedelemhianyat, az iparagak kozotti aszimmetrikus hatasokat és a ki-
terjedt fiskalis tdmogatas finanszirozdsdnak sziikségességét nagyon hosszu ideig.
A monetdris politika optimalis hozzdajaruldsa a likviditas b6séges biztositasat jelenti
a hitelkinalat fenntartdsa és a piacok stabilizalasa érdekében, kombindlva egy alkal-
mazkodd monetaris irdnyvonallal, hogy ellensulyozza a negativ vilagjarvanysokkot.
E célok elérése érdekében az EKB széles kor(i eszkoztart alakitott ki. Ezek kozil
a pandémids veszélyhelyzeti vasarldsi program kiilonosen fontos szerepet jatszik,
tekintve, hogy kifejezetten a jarvany okozta sokkra torténd reagdlds eszkozeként
kerult kialakitasra. A pandémids idészakon tulra tekintve, a makrogazdasagi po-
egyensulyi redlkamatok fiskdlis és monetaris politikdra gyakorolt hatasa elsérend
kérdés. Ugyanilyen fontos a fiskalis fenntarthatosag feltételeinek és a fiskalis poli-
tika makrogazdasagi stabilizaciéban betoltott megfeleld szerepének felllvizsgalata.
A monetaris politikdval kapcsolatban az egyensulyi redlkamat csokkenése kdzponti
téma az EKB folyamatban |évé stratégiai fellilvizsgalata soran.

Jacques de Larosiére annak a véleményének adott hangot, hogy egyrészt dicséret jar
a kdzponti bankoknak gyors és massziv fellépésiik miatt, ahogy a gazdasagi szerepl6k
szamara biztositottdk a szlikséges likviditast, kozvetlenil a vilagjarvany kitorése utan.
Ezéltal sikeriilt elkeriilni a gazdasagi 6sszeomlast, és a jegybankarokra ismét hésként
tekintettek. Masrészt viszont az IMF volt vezetdje kritikus véleményét hangsulyozta
a pandémia el6tti tul laza monetaris politikai kondicidk kapcsan. Ez az elmult 15
évben a gazdasagok eladdsodasat eredményezte. A jarvany el6tti idGszakban a két
szdzalékos inflacidos célhoz vald ragaszkodas sziikségtelen mennyiségi lazitdshoz
vezetett. Harmadrészt a szuverén értékpapirok jelenlegi monumentalis vasarlasi
programjai révén a kdzponti bankok de facto a fiskalis politika ligyndkeivé valtak.
Annak hosszu tavu hatdsait, hogy a kdzponti bankok a koltségvetések kvazi kdzvetlen
finanszirozéi lettek, csak évek multan lathatjuk. A tul sokaig fennallé alacsony, tul
alacsony szint(, s6t negativ kamatoknak hosszu tavon jelentds hatranyai vannak,
likviditasi csapdat okoznak. Nagyon dvatosnak kell lenni, hogy ne veszélyeztessék
a névekedést azdltal, hogy tul alacsony szinten keriilnek rogzitésre a kamatlabak.
Ezek hozamvadaszathoz és eszkdzdrbuborékok megjelenéséhez vezethetnek, gyen-
gitve a pénzligyi rendszer stabilitdsat és névelve a valsagok kialakuldsanak esélyét.
Az extrém laza kézponti banki politika hatraltatja a kormdanyzati reformintézkedések
bevezetését, elbatortalanitja a hosszu tavon befektetbket, illetve a megtakaritasok-
kal rendelkez6ket a révid tavu és spekulativ befektetések irdnyaba tereli. Véleménye
szerint az inflacié hidnya félrevezetd, hiszen a pénziigyi eszkdzok és az ingatlanok ér-
tékndvekedése is egyfajta inflacié, ami dnmagaban is barmikor krizishez is vezethet.
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Yang Yao felvetette, hogy a likviditds hatalmas bévilése valsagot és a vilag ,,szu-
perfinancializaciéjat” eredményezi, aminek hosszu tavu kdvetkezményei lesznek. Ha
a pénzigyi szektor 6rokkon-orokké novekszik, akkor ez megkoveteli, hogy a realgaz-
dasag a magasabb hozamu szektorok felé mozduljon. A kapcsolat a pénzlgyi szektor
és a redlgazdasdg kozott egyre gyengébbé valik. Ez azt is jelenti, hogy a pénziigyi
szektor 6nmagaban egyfajta dnfenntartd gazdasdggd valik. A kdzponti bankok né-
velik a likviditast, tgy gondoljak, hogy a jév6ben ezt majd visszavehetik, ugyanakkor
a torténelmi tapasztalatok azt mondjak, hogy a gyakorlatban a kdozponti bankoknak
nagyon nehéz csokkenteni a felduzzadt mérlegiiket, tehat a tébbletlikviditas hosszu
idére fennmarad. Erre jo példa Japan, ahol a kormanyzatnak igen nehéz lesz valaha
is visszafizetnie a GDP 300 szazalékat is megkozelité addssagat. Japanban gyakorla-
tilag nincs inflacid, a kdzponti bank nem tud éIni a monetdris stimulus eszkdzével.
Véleménye szerint ilyen esetben valdszinlleg a koltségvetési politikdnak kellene
sokkal nagyobb szerepet jatszania. Kindban a kézponti bank monetaris politikajat
eléggé dvatosnak itélték meg, masrészt viszont a kormdanyzat meglehetdsen ag-
resszivan novelte a kiaddsokat. A tavalyi 2,3 szazalékos novekedés mintegy fele az
allami beruhdzdsokhoz, mig a masik fele az exporthoz kapcsolddott, tehat a fiskalis
politika jelentds szerepet jatszott a valsagbdl vald kildbaldsban.

William B. English szerint a koronavirus okozta valsag nem viéltoztatta meg ki-
I6ndsebben a monetaris politika kildtasait az Egyesiilt Allamokban és mas fejlett
gazdasagokban, de az egyértelmd, hogy a tényleges alsé hatdr korlatozza az anticik-
likus monetaris politikat beldthaté idén belll. Ennek az az oka, hogy az egyensulyi
redlkamatlabak alacsony szinten vannak. A tényleges inflacié és az inflacids vara-
kozdsok stabil és szintén alacsony szinten maradtak. A kézponti bankok az inflacids
el6rejelzések terén — legaldbbis nagyrészt — sikereket értek el. Lehetséges, hogy
a jov6ben az inflacié emelkedik majd. A jov6ben az inflacids cél kozelébe torténd
emelkedés még Udvozlendd is lenne, de az inflacids varakozasok tovabbra is valé-
szinlleg alacsonyak és stabilak maradnak. A jarvany utani monetaris politikdnak
a nemkonvencionalis monetdris politikdra kellene 6sszpontositania, mivel a ha-
gyomanyos monetaris politikdnak mar eddig is voltak korlatai, viszont még nem
vilagos, hogy a nemhagyomanyos politika mennyire lesz hatékony. Sok orszagban
bevezettek mar nemkonvencionalis eszkdzoket, mint az el6retekint6 irdnymutatas
vagy az eszkozvasarlasok, de az ilyen politikdknak szintén vannak korlataik. Masrészt
szamos lehetséges program létezik a vallalkozasok és a haztartasok hitelezésének
Osztonzésére, példaul a kdzponti bankok alacsony kdltségl finanszirozdst nyujtanak,
arra 0sztonozve a bankokat, hogy tobbet hitelezzenek, vagy kdzvetlenebb mddon,
a kozponti bankok vallalati értékpapirokat vasarolhatnak és ezaltal javithatjak a fi-
nanszirozasi feltételeket. Azonban, ezekre a programokra is vonatkoznak bizonyos
korlatok, hacsak nem alakitjak at ezeket Iényegében csupan tamogatdsi programok-
ka, amelyek mar inkdbb fiskalis Iépésnek szamitanak, mint monetaris intézkedésnek.
Az inflacios célkitlizés rendszerében a Fed mdr tett némi mddositast, és a jovében
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a tébbi kézponti bank is kovetni fogja ezt, a monetaris keretrendszer kiigazitasat
eszkdzolve. Osszességében mérlegelni kell az Uj monetaris politikai keretek elénye-
it. Emellett meg kellene fontolni a monetaris-fiskalis egytttm{kodés erGsitését.
Az lathatd, hogy aktivabb anticiklikus koltségvetési politikdra lesz sziikség, hogy
a gazdasagot a megfelel6 palyan lehessen tartani. A monetaris politika az alacsony
kamatlabak fenntartdsdval tovabbra is segithet a fiskdlis mozgdastér biztositasaban
és abban, hogy a vérhato valsagok elkeriilhet6k legyenek. Az egyik fontos kérdés
a koltségvetés hianyanak esetleges kozvetlen monetaris finanszirozasa. Erre borzal-
mas tapasztalatok vannak a haborus id6kbél. Ez nagyon magas és tartos inflaciot
eredményezhet, és a helyzet inkdbb rosszabb lenne, mint jobb. Ennek elkeriilése
érdekében sziikség lehet intézményi megdllapodasokra a jegybanki fliggetlenség
megdrzése érdekében.

Virdg Barnabds a konferencia zarasaként elmondta, hogy az elhangzott beszédek és
a panelbeszélgetés ismét igazolta, hogy a nehéz helyzetek inspiraljak az innovativ
gondolkodast, és ezzel profitdlhatunk az elmult id&szak tapasztalataibdl. A konfe-
rencia soran megosztott gondolatok és 6tletek megerésitik, hogy a kdzponti banki
tevékenység Uj korszaka a kiiszobon all. Ki kell haszndlni a lehetGséget, és most kell
elkezdeni egy szebb jové épitését. A kdzponti bankok elsGsorban haromféleképpen
jarulhatnak ehhez hozza:

1. A koltségvetési és monetaris hatdsagok kozotti szorosabb egyilittm(ikodés bizto-
sitja, hogy mindig a megfelel6 szakpolitikai kombinaciot alkalmazzak.

2. A kdzponti bankok nagyobb mérlege a monetaris politika mozgdasterét is kiboviti.
A vildgjarvany kdros pénziligyi hatasainak enyhitése érdekében a kdzponti bankok
gyorsan és hatdrozottan avatkoztak be. Az esetleges negativ kdvetkezmények
ugyanugy kezelhet6k majd, ha tovabbi valsagok merilnének fel.

3. Az dllampapirok piacédn a folyamatos jelenlét javitja a monetaris transzmissziot,
és biztositja, hogy a kamatlabak tartésan alacsonyak maradjanak. A fenntarthaté
kormanyzati koltségvetésekre nagyobb figyelmet kell forditani. A gazdasagi néve-
kedés helyredllitasa utan az egyensuly helyreallitasara kell fokuszalni. A kdzponti
bankok tdmogathatjdk a z6ldkotvények kibocsatasat. Ez a vallalkozdsokat z6ldebb
gyakorlatokra 6sztonzi. A digitalis innovacidk megvaldsitasa jelentésen javithat-
ja a hatékonysagot, és a kozponti banki digitalis devizak képezhetik a jov6beni
fizetési rendszereink alapjat.

Emellett, egy Uj gondolkodasi korszak kezd6dott vildgszerte. Az olyan események,
mint a LAmfalussy Lectures Konferencia, platformot kindlnak az ilyen 6tletek meg-
osztasdara és tovabbfejlesztésére.

A teljes konferencia visszanézhet6 az MNB YouTube-csatorndjan: The future of mone-
tary policy after Covid-19 | Lamfalussy Lectures E-Conference — YouTube.
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