
146 Szakmai cikkek – A 21. század kihívásai

Mi okoz inflációt? – A jegybanki politikák és az 
infláció kapcsolata*

Balogh András

Jelen cikk gazdaságtörténeti példákon és válságtapasztalatokon keresztül vizsgálja, 
hogy milyen tényezők járulnak hozzá a magas inflációval jellemezhető időszakok 
kialakulásához, kiemelten értékelve a gazdaságpolitikai ágak szerepét. A gazdaság-
politikai megfontolások hátterében meghúzódó közgazdasági elméletekre utalva az 
írás röviden bemutat egy feltörekvő megközelítést is, a modern monetáris elméletet, 
rámutatva annak inflációval kapcsolatos üzeneteire. 

1. Bevezetés

Az elmúlt évtizedek relatíve alacsony inflációs rátáinak okát sokan próbálták már 
feltárni. Az 1970-es évek nemzetközi szinten tapasztalt magas inflációját követő 
években észszerű magyarázatnak látszott, hogy a megfelelő monetáris politika és 
a látszólag jól működő, uralkodó közgazdasági irányzatok mellett az egyre nyitot-
tabbá váló globális kereskedelem, például Kína belépése a világpiacra támogatta az 
alacsony inflációs környezetet. Azt követően, hogy a 2008–2009-es válság feltárta 
a felszín alatt kialakult pénzügyi egyensúlytalanságokat, a jegybankok által a pénz-
ügyi rendszerbe juttatott hatalmas mértékű likviditás nem gyűrűzött be a reálgaz-
dasági szférába, ezáltal az inflációs ráták sem kezdtek emelkedni. A 2008–2009-es 
válságot elhúzódó kilábalási periódus követte. A gazdaságpolitikai ágak célja többé 
nem az infláció leszorítása, hanem annak célra emelése volt. 

A 2020-ban kitört koronavírus-válság okozója egy egészségügyi vészhelyzet volt, 
nem pedig a gazdasági és pénzügyi rendszer strukturális problémái. A kilábalás meg-
indulását követően ebben a környezetben a kereslet gyorsabban áll helyre, mint 
a kínálat, tekintve, hogy a korábbi kapacitásokhoz való visszatérés erőforrás- és 
időigényes. Ez a súrlódás természetszerűleg vezet el a megemelkedett inflációhoz 
egy túlkeresletes állapoton keresztül. Ezt a hatást erősíti, hogy a gazdaságpolitikai 
ágak hatalmas mennyiségű likviditást juttattak a gazdaságba. Változást jelentett 
viszont, hogy a programok nagyobb célzottság és erőteljesebb együttműködés 
mellett mentek végbe a gazdaságpolitikai ágak között. Tekintve a megemelkedett 
infláció hátterében meghúzódó tényezőket, számos döntéshozó a jelenség átmeneti 
jellegét hangsúlyozza. Amennyiben azonban a jelenlegi magas inflációs folyamatok 
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beépülnek a szereplők várakozásaiba és hatást gyakorolnak döntéseikre, a részben 
átmeneti tényezők által okozott infláció tartóssá válhat. Egy feltörekvő közgazdasági 
megközelítés, a modern monetáris elmélet1 alapján azonban a gazdaság aktuális 
állapotából következően sem vehetjük biztosra, hogy a jelenleg tapasztalt magas 
árdinamika tartóssá válik a jövőben.

2. Az infláció történelmi távlatokból

Ha célunk a koronavírus-járványt követően megjelenő infláció megértése, vizsgála-
tunk egyik fontos állomása a történelmi tapasztalatok összegzése lehet. Az Egyesült 
Államokban több mint 150 év inflációs adatai alapján elmondható, hogy kifejezetten 
magas inflációs időszakok ritkán és kevés kivétellel viszonylag rövid ideig álltak fenn, 
jellemzően háborúkhoz és válságokhoz kapcsolódva (1. ábra). 

Fontos kivételt jelent azonban az 1970-es évek. A korszakot az angolszász szakiro-
dalomban a Great Inflation, vagyis a „Nagy Infláció” időszakaként írják le, ekkor 
számos tényező nyomán több mint egy évtizeden át maradt fenn a magas infláció. 
Míg a 60-as években az amerikai CPI-árindex inflációja átlagosan 2,4 százalékon 
alakult, az 1970-es években ez az érték 7,1 százalék volt. A magas infláció hátteré-
ben nagy szerepet játszott az első és a második olajválság 1973–1974-ben, illetve 

1  Modern Monetary Theory (MMT)

1. ábra
Az infláció alakulása az Egyesült Államokban

Amerikai
polgárháború

I. világháború
II. világháború

II. olajválság

I. olajválság Koronavírus-
válság után

–15 

–10 

–5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

–15 

–10 

–5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

18
50

18
56

18
62

18
68

18
74

18
80

18
86

18
92

18
98

19
04

19
10

19
16

19
22

19
28

19
34

19
40

19
46

19
52

19
58

19
64

19
70

19
76

19
82

19
88

19
94

20
00

20
06

20
12

20
18

% %

Nagy
Mérséklődés

Nagy Infláció

Megjegyzés: Éves CPI-adatok
Forrás: officialdata.org



148 Szakmai cikkek – A 21. század kihívásai

Balogh András

1979-ben. Azonban a magas nyersanyagárak önmagukban nem garantálják a magas 
infláció tartósságát, sokkal inkább meghatározó volt a gazdaságpolitikai döntéshozók 
hozzáállása az inflációhoz. 

A gazdaságpolitikát számottevően meghatározták a vietnámi háborúhoz kapcsolódó 
költségvetési kiadások, illetve a Bretton Woods-i aranystandard rendszer felbomlása. 
Ekkor a döntéshozók számára már jó ideje a teljes foglalkoztatottság megteremtése 
volt az egyik legfontosabb cél. Eközben a döntéseket a Phillips-görbe szemlélete 
hatotta át, vagyis a döntéshozók úgy tartották, hogy az infláció visszafogása csak 
a munkanélküliség növekedésén keresztül érhető el. Az olajár-emelkedést a köz-
gazdászok a jegybank hatáskörén kívüli tényezőnek tekintették, azonban az általa 
okozott munkanélküliséget nem. Ebben az összevetésben a foglalkoztatottsági szem-
pontok nagyobb prioritást élveztek. Az infláció magas maradt, a Federal Reserve 
teret adott a növekvő fiskális egyensúlytalanságoknak, miközben a munkanélküliség 
nem csökkent (Bryan 2013). 

Az árdinamika mérséklődését végül a gazdaságpolitika és a közgazdasági megkö-
zelítés számottevő változása hozta csak el. Az 1970-es évek végére az Egyesült 
Államokban az infláció egyértelmű ellenséggé vált a lakosság szemében: a kor-
mányzat és a gazdaságpolitika iránti bizalom megcsappant, az üzleti beruházások 
lassultak. 1979-re, amikor Paul Volcker került a Fed élére, az uralkodó szélirány 
megfordult: az árstabilitást és a teljes foglalkoztatottságot célzó politika kulcsaként 
már az infláció leszorítását tekintették. Volcker egyértelművé tette a Fed elkötele-
zettségét az infláció elleni küzdelemben, a kamatemelések mellett a tartaléknöve-
kedés ütemét alakítva szorította le az inflációt. Emellett az infláció leszorításában 
kormányzati oldalról komoly támogatást jelentett a munkaerőpiac fokozatos libe-
ralizálása, illetve a szakszervezetek szerepének mérséklése is (Peters 2008). A siker 
nem érkezett azonnal, ugyanakkor a hiteles, árstabilitást célzó monetáris politika 
évtizedekre megalapozta az infláció kordában tartását. 

Ugyanebben az időben az Egyesült Királyságban is hasonló folyamatok játszódtak 
le. Az 1979-ben alakult Thatcher-kormány vezetésével történő munkaerőpiaci li-
beralizáció mellett a Milton Friedman által fémjelzett monetarizmus nemzetközi 
előretörésével összhangban az infláció monetáris jellegét hangsúlyozó szigorú irá-
nyultságú jegybanki politika végül az Egyesült Királyságban is elhozta az infláció 
mérséklődését (DiCecio – Nelson 2009).

A „Nagy Infláció” időszakát 25 évnyi „békeidő” követte az infláció terén. A jegyban-
kok ez idő alatt egyre szélesebb körben tértek át az inflációs célkövetésre, a gaz-
daságstruktúra számottevően megváltozott, megatrendek, mint a globalizáció és 
a digitalizáció, valamint a szolgáltatások szerepének növekedése egyaránt az alacso-
nyabb és kisebb volatilitású infláció felé mutatott, miközben a jelentősebb sokkok 
is elkerülték ezt az időszakot. A jó gazdaságpolitika látszólag eredményt hozott, 
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elfedte azonban mindazt a pénzügyi egyensúlytalanságot, amit aztán a 2008–2009-
es válság könyörtelenül a felszínre hozott. A válság kitörésével az alacsony infláció 
évtizedei nem értek véget. Ekkor azonban a visszafogott árdinamika már fenyegetést 
jelentett, ugyanis a defláció rémét vetítette előre. A széljárás ismét változott, a gaz-
dasági aktivitás felélesztése mellett fontossá vált az árszínvonal jegybanki célokkal 
összhangban lévő emelése is.

3. A 2008-as válságkezelés fogyasztói inflációt nem okozott, de esz-
közár-inflációt igen

A 2008-as globális pénzügyi válság jelentős kihívás elé állította a gazdaságpolitikai 
döntéshozókat, ami a monetáris politika területére is érvényes volt. Egyrészt a vál-
ság kezdeti, akut szakaszában számos országban gyors beavatkozásra volt szükség 
a bankrendszer stabilitásának és megfelelő működésének biztosítása, valamint 
a piaci folyamatokban tapasztalt zavarok enyhítése érdekében. Másrészt rendkívül 
elhúzódónak bizonyult a válság, így annak kezelése elengedhetetlenné tette újsze-
rű monetáris politikai eszközök alkalmazását. A válság kezdeti, akut szakaszában 
többnyire különböző likviditásnyújtó intézkedésekkel próbálták helyreállítani a jegy-
bankok a bankközi piaci zavarokat és a pénzügyi stabilitást. Emellett a kedvezőtlen 
makrogazdasági folyamatokra jelentős monetáris lazítással reagáltak: először az 
irányadó kamatot csökkentették a jegybankok, ami azonban viszonylag rövid időn 
belül elérte vagy megközelítette effektív alsó korlátját.

Az irányadó kamat alsó korlátjának problémájára válaszként először a Federal 
Reserve, majd más jegybankok is mennyiségi lazító intézkedéseket vezettek be. 
Emellett a jegybankok többsége előretekintő iránymutatással igyekezett mérsékelni 
a gazdasági szereplők hosszabb távú kamatvárakozásait a további monetáris lazítás 
biztosítása érdekében. A globálisan meghatározó jegybankok mellett számos egyéb 
központi bank is kivételesen laza monetáris politikát folytatott a válságot követően. 
Kevés kivételtől eltekintve általánosságban elmondható, hogy a nemkonvencionális 
lazító intézkedések következtében a jegybankok mérlegfőösszege a válságot köve-
tően érdemben nőtt (2. ábra). A Fed GDP-arányos mérlegfőösszege bő 10 év alatt 
több mint háromszorososára, míg az EKB mérlege közel háromszorosára növekedett. 
A japán jegybank GDP-arányos mérlegfőösszege közel egy évtized alatt több mint 
négyszeresére emelkedett A mérlegbővülések hátterében főként az eszközvásárlási 
programok álltak.
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Az adott gazdaságok pénzügyi rendszerének sajátosságai, illetve a válság során 
felszínre került problémák karakterében meghatározták az egyes eszközvásárlási 
programok eredményességét. Ugyanakkor a programok összességében sikeresen 
mérsékelték a hosszú hozamokat, noha az EKB esetében az euroövezet különböző 
régióira eltérő hatással voltak (Eser – Schwaab 2016). Emellett a programok hozzá-
járultak egyes eszközárak inflációjának emelkedéséhez: a fejlett tőzsdeindexek, az 
ingatlan- és nyersanyagárak többsége jelentősen emelkedett. Az eszközár-emelke-
dést jól reprezentálja, hogy az évtized végére az amerikai S&P 500 index több mint 
háromszorosára, a NASDAQ közel négyszeresére emelkedett, míg a német DAX 
index és a japán Nikkei index duplázott a 2010 elején regisztrált értékhez képest. 

Az eszközvásárlási programok ugyanakkor nem teljesítették teljes mértékben az ere-
detileg elvárt célokat. A programok reálgazdasági hatásai vitatottak: a szakirodalom 
által becsült makrogazdasági változók között nagyok a különbségek (többek között: 
Engen et al. 2015; Weale – Wieladek 2016; Baumeister – Benati 2010; Hammerman 
et al. 2019; Andrade et al. 2016). Az inflációs ráták továbbra is elmaradtak a jegy-
banki céloktól a válságot követően. Ezen felül, a becslések alapján az újabb és újabb 
eszközvásárlási programok addicionális reálgazdasági hatása csökkenő mértékűnek 

2. ábra
Jegybanki mérlegbővülések felbontása a tárgyévi GDP arányában
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bizonyult (Chung et al. 2011). A valós reálgazdasági hatás megismerését tovább 
bonyolítja az is, hogy nehéz mérni a programok pontos hatását.

Az eszközvásárlások mögött meghúzódó elképzelés szerint a jegybank vásárlásai 
következtében a hosszú pénzpiaci hozamok mérséklődésével relatíve jövedelme-
zőbbé válik a reálgazdasági hitelezés a bankok számára, aminek hatására emelkedik 
a fogyasztás és a beruházás is, ami végső soron a reálgazdaság és az infláció növe-
kedését eredményezi. Ugyanakkor a valóságban a transzmissziós láncok hosszúak 
és sérültek voltak. A jegybanki eszközvásárlási programok hatására kedvező tőke- és 
árupiaci befektetési lehetőségek nyíltak, ami végső soron magasabb megtakarítási 
rátát eredményezett. A mérséklődő hozamok így az eszközárak emelkedését támo-
gatták a reálgazdasági növekedés és infláció emelése helyett.

Az elmaradt, vitatott reálgazdasági hatás mögött több ok húzódhat meg. Az egyik 
ilyen, hogy a válság kitörésekor a magánszektor nagymértékben el volt adósodva, 
ami hatással volt a fogyasztási és beruházási döntésekre a válság időszaka alatt és 
az azt követő években is. Emiatt a magánszektor elhúzódó mérlegkiigazítást hajtott 
végre, ami gátolta a programok hatékony reálgazdasági begyűrűzését (Csortos – 
Szalai 2015). Emellett a monetáris és a fiskális politika között nem volt megfelelő 
koordináció: a globálisan meghatározó jegybankok ugyan nagy volumenű progra-
mokat hajtottak végre, de a kormányzati keresletélénkítő programok elmaradtak 
(Aizenman – Pasricha 2010). A monetáris és fiskális politikai koordináció különösen 
az eurozónában ütközött akadályokba, ami hozzájárulhatott a vártnál csekélyebb 
mértékű makrogazdasági hatásokhoz. Mindezek mellett az elmúlt évtizedekben 
megváltozott az infláció természete: gyengült a gazdasági ciklus és az infláció közöt-
ti kapcsolat erőssége (Balatoni 2018). Olyan megatrendek (például a demográfiai 
folyamatok, digitalizáció vagy a globalizáció) erősödtek tovább, amelyek az infláció 
mérséklődésének irányába hathatnak.

4. Miért hozhat inflációt a koronavírus-járvány? 

A jelenlegi válságot a 2008-ashoz képest eltérő karakterisztika jellemzi. Fontos kü-
lönbség a két válság között, hogy a jelenlegi válság kiváltó oka nem a gazdasági 
és a pénzügyi rendszer strukturális hiányosságaiból ered, mint 2008-ban. Emellett 
a koronavírus-járvány okozta válság során nem volt hitelszűke, a hitelpiacok műkö-
dőképesek maradtak. Ez főként annak köszönhető, hogy a 2008-as válság a pénzügyi 
rendszerek és a prudenciális politikák megerősödését hozta el, így a koronavírus-jár-
vány negatív gazdasági hatásai stabil pénzügyi rendszerek mellett érvényesültek. 
Segítette a mostani válság kezelését továbbá, hogy a 2008-as válság során a jegyban-
koknak el kellett sajátítaniuk a nemkonvencionális eszközök alkalmazását, amelyek 
azóta az eszköztár szerves részeivé váltak. Mindezen tényezőket figyelembe véve 
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a kilábalást a koronavírus-járvány terjedésének eredményes megfékezése határozza 
meg.

A válságra adott gazdaságpolitikai reakció gyors és határozott volt a fejlett gaz-
daságokban. A globálisan meghatározó jegybankok mérlegei a korábbi válsághoz 
képest nagyobb mértékben növekedtek: 2008 és 2013 között a fejlett jegybankok 
GDP-arányos mérlegfőösszege jellemzően átlagosan 2–4 százalékponttal emelke-
dett évente, míg a 2020. februárt követő egy évben 14–28 százalékpontos növeke-
dést figyelhettünk meg. Ez főként a jegybanki programok nagyobb volumenének 
köszönhető. A programok célzottabban is valósultak meg, hozzájárulva a piacok 
likviditási helyzetének megőrzéséhez. A válságkezelést támogatta a monetáris és 
fiskális politika közötti erősebb koordináció is, aminek köszönhetően több program 
jegybanki-kormányzati együttműködésből született. Hazánkban ilyen például a hi-
telmoratórium, amely támogatta a magánszektor keresletének stabilitását a válság 
alatt. Emellett a kormányzatok számottevő gazdaságélénkítő fiskális programot haj-
tottak végre. Mindezek hatására mérsékeltebb munkaerőpiaci visszaesés valósult 
meg. A számottevő állami szerepvállalás eredményeként az államadósság-ráták 
intenzíven emelkedtek (3. ábra).

3. ábra
A GDP-arányos bruttó államadósság alakulása a G20 országokban
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A rövid idő alatt véghez vitt hatalmas mértékű jegybanki programok eredményeként 
kibocsátott pénzmennyiség, vagyis a monetáris bázis mind az Egyesült Államokban, 
mind az eurozónában óriási mértékben emelkedett. 2021 augusztusára a 2020. 
januári értékhez képest a pénzmennyiség az euroövezetben közel 40 százalékkal, 
míg az USA-ban több mint 80 százalékkal bővült. Bár a bővülés mértéke jelentős 
volt, meg kell jegyezni, hogy a pénzmennyiség növekedése nem szükségszerűen 
jár az infláció megugrásával: amennyiben nem a fogyasztásban csapódik le, hanem 
a háztartások megtakarításában, illetve a vállalatok mérlegtisztításában, a fogyasztói 
árak terén nem várható érdemi gyorsulás (Bofinger 2020).

Miközben a koronavírus-válság kezelése ritkán látott egyetértésben zajlott a jegy-
bankok és a kormányzatok között, egyes vélemények magát a válságkezelést tekintik 
potenciális inflációs hatásúnak. Az érvelés szerint a koronavírus-válság, amellett, 
hogy részben keresleti sokkot is jelentett, arányaiban a kínálati oldalon hozott elhú-
zódó negatív hatásokat. Ezzel szemben a gazdaságpolitikai ágak válságkezelésének 
hátterében főként a kereslet élénkítése állt, ami tovább mélyítheti a szakadékot a kí-
nálat és a kereslet között, potenciálisan erősítve az inflációs hatásokat (Larsen 2021).

Mindenesetre az infláció ismét megjelent: az eurozónában a tavalyi év utolsó hó-
napjainak negatív inflációs rátája mára 3 százalék fölé emelkedett. 2021 első felében 
átlagosan minden fontosabb nyersanyag ára elérte vagy akár 70 százalékkal megha-
ladta a válság előtti, 2019-es szintet. A globális értékláncok kereslethez viszonyított 
lassabb helyreállása a globális szállítmányozásban és az ipari termelésben fokozódó 
költségnyomáshoz vezetett. A Kínából Európába irányuló szállítmányok költsége 
2021. szeptember elejére a 2020. júniusi szintről több mint 8,5-szeresére nőtt. 

Az újranyitással járó inflációs hatások, a nyersanyagárak és a szállítási költségek 
globális emelkedése, bár külön-külön átmeneti tényezőknek tekinthetők, azzal a koc-
kázattal járnak, hogy az ebből következő magasabb árdinamika, társulva a válság-
kezelés keresleti hatásaival, beépül a gazdasági szereplők várakozásaiba, aminek 
következtében a jelenleg tapasztalt magas inflációs környezet tartósan fennmarad-
hat. A nyersanyagárak emelkedése további piaci spekulációra nyit teret, ami az árak 
további emelkedése felé hathat. A feszesedő munkaerőpiac mellett emelkedő bérek 
szintén a magasabb infláció tartósabb fennállása felé mutatnak, miközben akár 
egy ár-bér spirál kialakulásához is vezethetnek. A várakozások szerepét jól tükrözi, 
hogy az amerikai és az európai hosszú távú inflációs várakozások 2020 közepétől 
folyamatosan emelkednek, miközben az Egyesült Államok esetében 2020 őszétől 
már folyamatosan a cél felett alakulnak.
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A fentieken túl az uralkodó globális megatrendek egy része strukturális tényezőként 
hosszabb távon mutathat relatíve magasabb infláció felé. A klímaváltozás a nyers-
anyagárak szempontjából további inflációs hatást jelenthet, ráadásul a csökkenő 
munkaképes korú lakosság feszesebb munkaerőpiacokat, és így magasabb bérszintet 
vonhat maga után. A koronavírus-járvánnyal, valamint az elmúlt évek geopoliti-
kai fejleményeivel a világ a globalizáció irányából elmozdult a deglobalizáció vagy 
regionális integráció felé. A gazdaságok, nagyhatalmak zártabbá válása a globális 
ellátási lánc töredezettségét és a regionális gazdaságpolitikák és termelési láncok 
felértékelődését hozhatja el. Az átmenet az újraszerveződő ellátási láncok miatt 
szintén árnövelő hatású lehet.

Az 1970-es évek „Nagy Infláció”-jához hasonlóan a költségoldali infláció az emelkedő 
nyersanyagárak és szállítási költségek képében ismét jelen van. Ezenkívül a gaz-
daságpolitikai ágak által véghezvitt válságkezelési intézkedések bizonyos keretek 
között hozzájárulhatnak az infláció tartóssá válásához, tekintve, hogy az élénkülő 
kereslet egy lassan helyreálló kínálattal párosul. Ebben a keretben fontos szerep 
jut a várakozásoknak. 

5. A modern monetáris elmélet (MMT) bemutatása

Az elmúlt évszázadban a válságok mindig az újabb közgazdasági elméletek meg-
erősödését hozták el. Az 1929-ben kezdődő nagy gazdasági világválság nyomán 
a keynes-i közgazdaságtan tört előre. Az 1970-es évek „Nagy Infláció”-jára válaszul 
a friedmani gondolatok és a monetarizmus került előtérbe, a gazdaságpolitikai vi-
tákban pedig a 2008-ban kezdődő globális pénzügyi válság idején egyre többször az 
úgynevezett modern monetáris elmélet (MMT) gondolatai jelentek meg.

A modern monetáris elmélet alapfeltevése szerint az inflációs nyomás attól függ, 
hogy a gazdaságban a kapacitások mennyire vannak alul- vagy éppen túlhasználva 
(Powell 2020). Mindez annyit jelent, hogy ameddig a gazdaság a teljes kapacitáski-
használtság felé halad, nem fenyeget a tartósan magas infláció veszélye. Az MMT 
képviselői ugyanakkor később árnyalták az elméletet: az infláció emelkedésének 
számos forrása létezik, amit nem a kereslet általános állapota tükröz. Emiatt szekto-
rálisan is fontos vizsgálni a kapacitáskihasználtságot, akkor is, ha a gazdaság egésze 
még elmarad a teljes kapacitáskihasználtságtól (FT 2019).

A gazdaságpolitika tekintetében az MMT szerint a fiskális politikáé a főszerep, amely-
nek feladata, hogy a hazai és a külföldi magánszektor pozíciójára reagálva korrigál-
ja az alul- vagy éppen túlhasználás melletti helyzeteket (Szalai 2019). A korrekció 
megfelelő eszköze az adópolitika, illetve később kiegészült a megfelelő szabályozás 
kialakításával is, amely egyes esetekben hatékonyabb eszközzé is válhat. A költség-
vetési politika számos formában valósulhat meg: zöldprogramok és beruházások, 
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univerzális társadalombiztosítás vagy a legnagyobb figyelmet kapó megoldás: a köz-
foglalkoztatási garanciaprogramok (Job Guarantee). A közfoglalkoztatási programban 
bárki részt vehet egy meghatározott piacinál alacsonyabb bér mellett. A program 
hozzájárul a teljes foglalkoztatottság megteremtéséhez, továbbá automatikus sta-
bilizátorként működik válság idején. Ez azt jelenti, hogy válság idején nő a prog-
ramban résztvevők száma, miközben a kilábalás után automatikusan visszaáramlik 
a versenyszférába a munkaerő. Ennek eredményeként kisebb lehet a visszaesés 
mértéke válság idején, kevésbé erodálódik a humán tőke és a program keretében 
biztosított alapbér támogatja az árstabilitás elérését is. Az MMT képviselői szerint 
a költségvetést a valós inflációs dinamikák figyelembe vételével kell megtervezni, 
így a változó adókulcsokkal és egyéb inflációcsökkentő tételekkel már az adott évi 
költségvetés tervezésekor is számolni kell (FT 2019).

Az elmélet szerint a monetáris politika feladata ezzel szemben a fiskális politika tá-
mogatása, illetve szerepet játszik a pénzügyi stabilitás elősegítésében is (Matthews 
2019; Shirai 2019). Az MMT képviselői szerint a monetáris politika nem tudja kont-
rollálni az inflációt, és nem is független. Ennek oka, hogy a fiskális politika a kiadá-
saival vagy az adóbeszedéseivel hatással van a bankközi piac likviditására, amely 
elmozdítja a hozamokat. Ha például a kormányzat növeli a kiadásait, akkor megnő 
a bankközi likviditás és mérséklődnek a hozamok. Ha ezt a hatást semlegesíteni 
akarja a jegybank, akkor a fölös likviditást sterilizálja jegybanki betétben. Emellett 
az állampapír-vásárlási programokkal is monetizálódik az adósság. Végeredményben 
a fiskális programok hatására emelkedhetnek a jegybanki mérlegek. Az MMT kép-
viselői szerint továbbá a kamatpolitika újraelosztást eredményez a heterogén sze-
replők között, ezért nem célszerű egyedül a monetáris politikára támaszkodni.

Az MMT képviselői elméletükben újszerű és üdvös megközelítést alkalmaznak, mi-
szerint a gazdaságpolitika feladata, hogy a gazdaság a teljes kapacitáskihasználtság 
felé haladjon. Az elmélet üdvözli a kapacitásokat bővítő beruházásokat, ösztönzi 
a kereslet élénkítését, és alapelve, hogy ameddig a gazdaság a potenciális kibocsátás 
felé halad, addig az infláció sem jelenthet komoly problémát. 

Az elméletben azonban az infláció feletti kontrollt a kormányzat gyakorolja. Bár 
más gazdaságtörténeti- és szerkezeti jellemzők – például erős szakszervezetek je-
lenléte – mellett, de az 1970-es évek „Nagy Infláció”-ját először kormányzati eszkö-
zökkel, többek között bérpolitikával igyekeztek kezelni, sikertelenül. Korunk magas 
államadósság-rátái emellett növelik a fiskális dominancia kockázatát, mely alapján 
a magasan tartott infláció jó eszköz lehet a hatalmas adósságok elinflálására. A kor-
mányzati működést politikai érdekek vezérlik. Ebben a keretben az adóintézkedése-
ken keresztül csökkentendő infláció politikai kockázatot jelent: az adóemelés nem 
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népszerű a lakosság körében, a gyakori adóváltozás pedig kiszámíthatatlanná teszi 
az adórendszert és az árak alakulását. 

A „Nagy Infláció” időszaka akkor ért véget, amikor a jegybankok megszűntek passzí-
van támogatni a költségvetési politikát, és teljes körű felelősséget kezdtek vállalni az 
infláció leküzdésében. Gyakorlatilag ez alapozta meg a jegybanki függetlenség intéz-
ményét, amelynek többek között egyik pillére, hogy a politikai ciklus és a jegybanki 
vezetők mandátuma időben eltér. A jegybanki működést ugyanis nem választási 
ciklusok, hanem az árstabilitás elsődlegessége határozza meg. 

A koronavírus-járvány időszakában szükséges volt a fiskális és monetáris politikák 
együttműködése a gazdaságok mielőbbi talpra állása érdekében. A történelmi ta-
pasztalatok azt mutatják, hogy a jelenlegi válság elmúltával ebben az együttműkö-
désben a jegybankok leginkább az árstabilitás gazdasági szereplők által felhatalma-
zott, elsődleges felelőseiként tehetik a legtöbbet az új célért: a gazdasági stabilitás 
fenntartásáért.
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