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Mi okoz inflaciot? — A jegybanki politikak és az
inflacié kapcsolata*

Balogh Andrds

Jelen cikk gazdasdgtorténeti példdkon és vdlsagtapasztalatokon keresztiil vizsgdlja,
hogy milyen tényezbk jarulnak hozza a magas inflacioval jellemezhetd idészakok
kialakuldsdhoz, kiemelten értékelve a gazdasdgpolitikai dgak szerepét. A gazdasdg-
politikai megfontoldsok hdtterében meghtzodd kézgazdasdgi elméletekre utalva az
irds réviden bemutat egy feltérekvé megkézelitést is, a modern monetdris elméletet,
rdmutatva annak infldcidval kapcsolatos lizeneteire.

1. Bevezetés

Az elmult évtizedek relative alacsony inflacids ratainak okat sokan probaltdk mar
feltarni. Az 1970-es évek nemzetkozi szinten tapasztalt magas inflaciéjat kovet6
években észszer(i magyarazatnak latszott, hogy a megfelel6 monetdris politika és
a latszdlag jol miikédé, uralkodd kozgazdasagi irdnyzatok mellett az egyre nyitot-
tabba valé globalis kereskedelem, példaul Kina belépése a vilagpiacra tdmogatta az
alacsony inflacids kornyezetet. Azt kdvetben, hogy a 2008—2009-es valsag feltarta
a felszin alatt kialakult pénzligyi egyensulytalansagokat, a jegybankok altal a pénz-
lgyi rendszerbe juttatott hatalmas mértékd likviditas nem gy(rizott be a redlgaz-
dasagi szféraba, ezaltal az inflacids ratdk sem kezdtek emelkedni. A 2008—2009-es
valsagot elhizddo kilabalasi periddus kovette. A gazdasagpolitikai agak célja tobbé
nem az inflacié leszoritasa, hanem annak célra emelése volt.

A 2020-ban kitort koronavirus-valsag okozéja egy egészségligyi vészhelyzet volt,
nem pedig a gazdasdgi és pénziigyi rendszer strukturdlis problémadi. A kilabalds meg-
induldsat kovet6en ebben a kérnyezetben a kereslet gyorsabban all helyre, mint
a kindlat, tekintve, hogy a kordbbi kapacitdsokhoz valé visszatérés eréforras- és
idSigényes. Ez a surlddas természetszer(ileg vezet el a megemelkedett inflacidhoz
egy tulkeresletes allapoton keresztiil. Ezt a hatdst er6siti, hogy a gazdasdgpolitikai
agak hatalmas mennyiségu likviditast juttattak a gazdasagba. Valtozast jelentett
viszont, hogy a programok nagyobb célzottsag és erdteljesebb egyuttm(ikodés
mellett mentek végbe a gazdasagpolitikai agak kozott. Tekintve a megemelkedett
inflacié hatterében meghtzddo tényez6ket, szdmos dontéshozd a jelenség dtmeneti
jellegét hangsulyozza. Amennyiben azonban a jelenlegi magas inflaciés folyamatok
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beépiilnek a szereplSk varakozasaiba és hatast gyakorolnak dontéseikre, a részben
atmeneti tényez6k dltal okozott inflacid tartdssa vélhat. Egy feltorekvd kdzgazdasagi
megkozelités, a modern monetaris elmélet? alapjan azonban a gazdasag aktudlis
allapotabdl kovetkez6en sem vehetjlik biztosra, hogy a jelenleg tapasztalt magas
ardinamika tartdssa valik a jovGben.

2. Az inflacid torténelmi tavlatokbol

Ha célunk a koronavirus-jarvanyt kovetéen megjelend inflaciéo megértése, vizsgala-
tunk egyik fontos allomasa a torténelmi tapasztalatok 6sszegzése lehet. Az Egyesiilt
Allamokban tébb mint 150 év inflaciés adatai alapjan elmondhatd, hogy kifejezetten
magas inflacids idGszakok ritkan és kevés kivétellel viszonylag révid ideig alltak fenn,
jellemz&en haborukhoz és valsagokhoz kapcsolddva (1. dbra).

1. dbra
Az inflacié alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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Fontos kivételt jelent azonban az 1970-es évek. A korszakot az angolszdsz szakiro-
dalomban a Great Inflation, vagyis a ,Nagy Inflacié” id6szakaként irjak le, ekkor
szamos tényez6 nyoman tébb mint egy évtizeden at maradt fenn a magas inflacio.
Mig a 60-as években az amerikai CPl-arindex inflacidja atlagosan 2,4 szdzalékon
alakult, az 1970-es években ez az érték 7,1 szdzalék volt. A magas inflacié hatteré-
ben nagy szerepet jatszott az els6 és a mdsodik olajvalsag 1973-1974-ben, illetve

1 Modern Monetary Theory (MMT)
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1979-ben. Azonban a magas nyersanyagarak 6nmagukban nem garantéljak a magas
inflacié tartdssagat, sokkal inkdbb meghatarozé volt a gazdasagpolitikai dontéshozdk
hozzadllasa az inflaciéhoz.

A gazdasdgpolitikat szamottev6en meghataroztak a vietnami haboruhoz kapcsolédé
koltségvetési kiadasok, illetve a Bretton Woods-i aranystandard rendszer felbomldsa.
Ekkor a dontéshozdk szamara mar jé ideje a teljes foglalkoztatottsag megteremtése
volt az egyik legfontosabb cél. Ekozben a dontéseket a Phillips-gorbe szemlélete
hatotta at, vagyis a dontéshozdk ugy tartottdk, hogy az inflacid visszafogasa csak
a munkanélkiliség novekedésén keresztil érheté el. Az olajar-emelkedést a kdz-
gazdaszok a jegybank hatdskorén kivili tényezének tekintették, azonban az altala
okozott munkanélkiliséget nem. Ebben az 6sszevetésben a foglalkoztatottsagi szem-
pontok nagyobb prioritast élveztek. Az inflacié magas maradt, a Federal Reserve
teret adott a novekvé fiskalis egyensulytalansagoknak, mikozben a munkanélkiiliség
nem csokkent (Bryan 2013).

Az ardinamika mérsékldését végil a gazdasagpolitika és a kdzgazdasagi megko-
zelités szamottevd valtozasa hozta csak el. Az 1970-es évek végére az Egyesiilt
Allamokban az inflacié egyértelm(i ellenséggé valt a lakossag szemében: a kor-
manyzat és a gazdasagpolitika irdnti bizalom megcsappant, az izleti beruhazasok
lassultak. 1979-re, amikor Paul Volcker kerilt a Fed élére, az uralkodd szélirany
megfordult: az arstabilitast és a teljes foglalkoztatottsdgot célzd politika kulcsaként
mar az inflacid leszoritasat tekintették. Volcker egyértelm(ivé tette a Fed elkotele-
zettségét az inflacid elleni kiizdelemben, a kamatemelések mellett a tartaléknove-
kedés Utemét alakitva szoritotta le az inflacidt. Emellett az inflacio leszoritasaban
kormanyzati oldalrél komoly tdmogatdst jelentett a munkaer8piac fokozatos libe-
ralizaldsa, illetve a szakszervezetek szerepének mérséklése is (Peters 2008). A siker
nem érkezett azonnal, ugyanakkor a hiteles, arstabilitast célzé monetaris politika
évtizedekre megalapozta az inflacié kordaban tartdsat.

Ugyanebben az id6ben az Egyesult Kiralysagban is hasonlé folyamatok jatszédtak
le. Az 1979-ben alakult Thatcher-kormany vezetésével torténé munkaerdpiaci li-
beralizacié mellett a Milton Friedman altal fémjelzett monetarizmus nemzetkozi
el6retorésével 6sszhangban az inflacid monetaris jellegét hangsulyozo szigoru ira-
nyultsagu jegybanki politika véguil az Egyesult Kirdlysagban is elhozta az inflacié
mérséklédését (DiCecio — Nelson 2009).

A ,Nagy Inflacid” idGszakat 25 évnyi ,békeidd” kovette az inflacid terén. A jegyban-
kok ez idG alatt egyre szélesebb korben tértek at az inflacids célkbvetésre, a gaz-
dasdgstruktura szamottev6en megvaltozott, megatrendek, mint a globalizacié és
a digitalizacio, valamint a szolgaltatdsok szerepének névekedése egyarant az alacso-
nyabb és kisebb volatilitdsu inflacié felé mutatott, mikdzben a jelentésebb sokkok
is elkerlilték ezt az id6szakot. A jo gazdasagpolitika latszélag eredményt hozott,
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elfedte azonban mindazt a pénzligyi egyensulytalansagot, amit aztan a 2008—2009-
es valsag konyortelendl a felszinre hozott. A valsag kitorésével az alacsony inflacid
évtizedei nem értek véget. Ekkor azonban a visszafogott ardinamika mar fenyegetést
jelentett, ugyanis a deflacié rémét vetitette elGre. A széljards ismét valtozott, a gaz-
dasagi aktivitas felélesztése mellett fontossa valt az arszinvonal jegybanki célokkal
0sszhangban lévé emelése is.

3. A 2008-as valsagkezelés fogyasztoi inflaciot nem okozott, de esz-
kézar-inflaciot igen

A 2008-as globalis pénzligyi valsag jelentGs kihivas elé allitotta a gazdasagpolitikai
dontéshozdkat, ami a monetaris politika teriletére is érvényes volt. Egyrészt a val-
sag kezdeti, akut szakaszaban szamos orszagban gyors beavatkozasra volt sziikség
a bankrendszer stabilitdsanak és megfelel6 mikodésének biztositasa, valamint
a piaci folyamatokban tapasztalt zavarok enyhitése érdekében. Mdsrészt rendkiviil
elhuzéddnak bizonyult a valsag, igy annak kezelése elengedhetetlenné tette Ujsze-
rd monetaris politikai eszkdzok alkalmazasat. A vdlsag kezdeti, akut szakaszaban
tobbnyire kiilonbozé likviditasnyujtéd intézkedésekkel probaltak helyreallitani a jegy-
bankok a bankkozi piaci zavarokat és a pénziigyi stabilitast. Emellett a kedvezétlen
makrogazdasagi folyamatokra jelent6s monetaris lazitassal reagaltak: el6szor az
irdnyadd kamatot csokkentették a jegybankok, ami azonban viszonylag révid idén
belll elérte vagy megkdzelitette effektiv alsoé korlatjat.

Az irdnyadd kamat alsé korlatjanak problémajara valaszként elGszor a Federal
Reserve, majd mas jegybankok is mennyiségi lazité intézkedéseket vezettek be.
Emellett a jegybankok tobbsége elGretekintd irdnymutatassal igyekezett mérsékelni
a gazdasdgi szerepl6k hosszabb tavu kamatvarakozasait a tovabbi monetaris lazitds
biztositasa érdekében. A globalisan meghatédrozé jegybankok mellett szamos egyéb
kézponti bank is kivételesen laza monetdris politikat folytatott a valsagot kdvet6en.
Kevés kivételtdl eltekintve altaldnossagban elmondhatd, hogy a nemkonvencionalis
lazité intézkedések kovetkeztében a jegybankok mérlegf66sszege a valsagot kove-
t6en érdemben nétt (2. dbra). A Fed GDP-aranyos mérlegf6osszege b6 10 év alatt
tobb mint haromszorososara, mig az EKB mérlege kdzel hdromszorosdra ndévekedett.
A japan jegybank GDP-ardanyos mérlegf6dsszege kozel egy évtized alatt tobb mint
négyszeresére emelkedett A mérlegbdviilések hatterében féként az eszkézvasarlasi
programok alltak.
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2. adbra
Jegybanki mérlegbdviilések felbontasa a targyévi GDP aranyaban
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Forrds: Kézponti bankok honlapjai, FRED, Eurostat, japdn Cabinet Office

Az adott gazdasagok pénziigyi rendszerének sajatossagai, illetve a valsag soran
felszinre keriilt problémak karakterében meghataroztak az egyes eszkozvasarlasi
programok eredményességét. Ugyanakkor a programok osszességében sikeresen
meérsékelték a hosszu hozamokat, noha az EKB esetében az eurodvezet kiilonb6z6
régidira eltéré hatassal voltak (Eser — Schwaab 2016). Emellett a programok hozza-
jarultak egyes eszkdzarak inflacidjanak emelkedéséhez: a fejlett t6zsdeindexek, az
ingatlan- és nyersanyagarak tobbsége jelentésen emelkedett. Az eszkozar-emelke-
dést jol reprezentalja, hogy az évtized végére az amerikai S&P 500 index tébb mint
haromszorosara, a NASDAQ kozel négyszeresére emelkedett, mig a német DAX
index és a japan Nikkei index dupldzott a 2010 elején regisztralt értékhez képest.

Az eszkozvasarlasi programok ugyanakkor nem teljesitették teljes mértékben az ere-
detileg elvart célokat. A programok redlgazdasdgi hatdsai vitatottak: a szakirodalom
altal becsult makrogazdasagi valtozok kozott nagyok a killonbségek (tobbek kozott:
Engen et al. 2015; Weale — Wieladek 2016; Baumeister — Benati 2010; Hammerman
et al. 2019; Andrade et al. 2016). Az inflacids ratdk tovabbra is elmaradtak a jegy-
banki céloktdl a valsagot kdvetben. Ezen felill, a becslések alapjan az Gjabb és Ujabb
eszkOzvasarlasi programok addicionalis redlgazdasagi hatasa csokken6 mértékiinek
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bizonyult (Chung et al. 2011). A valds redlgazdasagi hatds megismerését tovabb
bonyolitja az is, hogy nehéz mérni a programok pontos hatasat.

Az eszkozvasarlasok mogott meghuzdédé elképzelés szerint a jegybank vasarlasai
kovetkeztében a hosszu pénzpiaci hozamok mérsékliédésével relative jovedelme-
z6bbé valik a redlgazdasagi hitelezés a bankok szamdra, aminek hatasara emelkedik
a fogyasztas és a beruhdzas is, ami végsé soron a redlgazdasag és az inflacié nove-
kedését eredményezi. Ugyanakkor a valdsagban a transzmisszids lancok hossziak
és sériltek voltak. A jegybanki eszkdzvasarlasi programok hatdsara kedvezé téke- és
arupiaci befektetési lehet&ségek nyiltak, ami végs6 soron magasabb megtakaritasi
ratat eredményezett. A mérsékl6d6é hozamok igy az eszkdzarak emelkedését tdmo-
gattak a redlgazdasagi ndvekedés és inflacié emelése helyett.

Az elmaradt, vitatott realgazdasagi hatds mogott tobb ok huzédhat meg. Az egyik
ilyen, hogy a valsag kitérésekor a maganszektor nagymértékben el volt addsodva,
ami hatdssal volt a fogyasztdsi és beruhazdsi dontésekre a valsag id&szaka alatt és
az azt kovet6 években is. Emiatt a maganszektor elhizédé mérlegkiigazitast hajtott
végre, ami gatolta a programok hatékony realgazdasagi begy(ir(izését (Csortos —
Szalai 2015). Emellett a monetaris és a fiskalis politika kozott nem volt megfelel§
koordinacio: a globdlisan meghatadrozé jegybankok ugyan nagy volumend( progra-
mokat hajtottak végre, de a kormdnyzati keresletélénkit6 programok elmaradtak
(Aizenman — Pasricha 2010). A monetaris és fiskalis politikai koordindcié kilondsen
az eurozénaban Utkozott akadalyokba, ami hozzajarulhatott a vartnal csekélyebb
mértékl makrogazdasagi hatdsokhoz. Mindezek mellett az elmult évtizedekben
megvaltozott az inflacid természete: gyengililt a gazdasagi ciklus és az inflacié kozot-
ti kapcsolat eréssége (Balatoni 2018). Olyan megatrendek (példdul a demografiai
folyamatok, digitalizacid vagy a globalizacid) er6sddtek tovabb, amelyek az inflacié
mérséklédésének iranyaba hathatnak.

4. Miért hozhat inflaciot a koronavirus-jarvany?

A jelenlegi valsagot a 2008-ashoz képest eltéré karakterisztika jellemzi. Fontos k-
I6nbség a két valsag kozott, hogy a jelenlegi valsag kivaltd oka nem a gazdasagi
és a pénzligyi rendszer strukturalis hidnyossagaibdl ered, mint 2008-ban. Emellett
a koronavirus-jarvany okozta valsag soran nem volt hitelsz(ike, a hitelpiacok mko-
déképesek maradtak. Ez f6ként annak koszonhetd, hogy a 2008-as valsag a pénzligyi
rendszerek és a prudencidlis politikdk megerdsodését hozta el, igy a koronavirus-jar-
vany negativ gazdasagi hatasai stabil pénzlgyi rendszerek mellett érvényesultek.
Segitette a mostani valsag kezelését tovabba, hogy a 2008-as valsag soran a jegyban-
koknak el kellett sajatitaniuk a nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasat, amelyek
azota az eszkoztar szerves részeivé valtak. Mindezen tényezdket figyelembe véve
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a kilabalast a koronavirus-jarvany terjedésének eredményes megfékezése hatarozza
meg.

A valsagra adott gazdasagpolitikai reakcid gyors és hatdrozott volt a fejlett gaz-
dasagokban. A globdlisan meghatdrozoé jegybankok mérlegei a korabbi valsaghoz
képest nagyobb mértékben névekedtek: 2008 és 2013 kozott a fejlett jegybankok
GDP-aranyos mérlegf60sszege jellemzGen atlagosan 2—4 szazalékponttal emelke-
dett évente, mig a 2020. februart kdvets egy évben 14-28 szazalékpontos néveke-
dést figyelhettliink meg. Ez f6ként a jegybanki programok nagyobb volumenének
kdszonhetS. A programok célzottabban is valdsultak meg, hozzajarulva a piacok
likviditasi helyzetének megG6rzéséhez. A vélsagkezelést tAmogatta a monetaris és
fiskalis politika kozotti er6sebb koordinacid is, aminek kdszonhetéen tébb program
jegybanki-kormanyzati egylttmkodésbdl sziiletett. Hazankban ilyen példaul a hi-
telmoratdrium, amely tdmogatta a maganszektor keresletének stabilitasat a valsag
alatt. Emellett a kormdanyzatok szamottevé gazdasagélénkité fiskalis programot haj-
tottak végre. Mindezek hatdsdra mérsékeltebb munkaer6piaci visszaesés valdsult
meg. A szamottevd allami szerepvallalds eredményeként az adllamaddssag-ratak
intenziven emelkedtek (3. dbra).

3. abra
A GDP-aranyos brutté allamadéssag alakulasa a G20 orszagokban
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A rovid id6 alatt véghez vitt hatalmas mérték(i jegybanki programok eredményeként
kibocsatott pénzmennyiség, vagyis a monetaris bazis mind az Egyesiilt Allamokban,
mind az eurozénaban ériasi mértékben emelkedett. 2021 augusztusara a 2020.
janudri értékhez képest a pénzmennyiség az eurodvezetben kozel 40 szdzalékkal,
mig az USA-ban tobb mint 80 szdzalékkal béviilt. Bar a béviilés mértéke jelentSs
volt, meg kell jegyezni, hogy a pénzmennyiség ndovekedése nem sziikségszerlien
jar az inflacié megugrasaval: amennyiben nem a fogyasztasban csapddik le, hanem
a haztartdsok megtakaritdsaban, illetve a vallalatok mérlegtisztitasaban, a fogyasztdi
arak terén nem véarhato érdemi gyorsulas (Bofinger 2020).

Mikozben a koronavirus-valsag kezelése ritkan latott egyetértésben zajlott a jegy-
bankok és a kormanyzatok kozott, egyes vélemények magat a valsagkezelést tekintik
potencialis inflacios hatasunak. Az érvelés szerint a koronavirus-valsag, amellett,
hogy részben keresleti sokkot is jelentett, ardanyaiban a kindlati oldalon hozott elhu-
z6dd negativ hatdsokat. Ezzel szemben a gazdasagpolitikai dgak valsdgkezelésének
hatterében f6ként a kereslet élénkitése allt, ami tovabb mélyitheti a szakadékot a ki-
nalat és a kereslet kdzott, potencidlisan erdsitve az inflaciés hatdsokat (Larsen 2021).

Mindenesetre az inflacid ismét megjelent: az eurozénaban a tavalyi év utolsé hoé-
napjainak negativ inflacids ratdja mara 3 szazalék folé emelkedett. 2021 elsé felében
atlagosan minden fontosabb nyersanyag ara elérte vagy akar 70 szazalékkal megha-
ladta a valsdg el6tti, 2019-es szintet. A globalis értéklancok kereslethez viszonyitott
lassabb helyreadlldsa a globdlis szallitmanyozdsban és az ipari termelésben fokozédd
koltségnyomashoz vezetett. A Kindbdl Eurépaba iranyuld szallitmanyok koltsége
2021. szeptember elejére a 2020. juniusi szintrél tdbb mint 8,5-szeresére nétt.

Az Ujranyitassal jaro inflacids hatdsok, a nyersanyagarak és a szallitasi koltségek
globdlis emelkedése, bar kulon-kilon atmeneti tényez6knek tekinthetbk, azzal a koc-
kazattal jarnak, hogy az ebbdl kdvetkez6 magasabb ardinamika, tarsulva a valsag-
kezelés keresleti hatasaival, beépiil a gazdasagi szerepl6k varakozdsaiba, aminek
kovetkeztében a jelenleg tapasztalt magas inflacids kornyezet tartésan fennmarad-
hat. A nyersanyagdrak emelkedése tovabbi piaci spekulacidéra nyit teret, ami az arak
tovabbi emelkedése felé hathat. A feszesed6 munkaer&piac mellett emelkedé bérek
szintén a magasabb inflacid tartdsabb fennallasa felé mutatnak, mikozben akar
egy ar-bér spirdl kialakulasahoz is vezethetnek. A varakozasok szerepét jol tiikrozi,
hogy az amerikai és az eurdpai hosszu tavu inflacids varakozdsok 2020 kdzepétdl
folyamatosan emelkednek, mikdzben az Egyesiilt Allamok esetében 2020 &szétdl
mar folyamatosan a cél felett alakulnak.
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A fentieken tul az uralkodé globalis megatrendek egy része strukturalis tényezéként
hosszabb tavon mutathat relative magasabb inflacid felé. A klimavaltozas a nyers-
anyagarak szempontjabodl tovabbi inflacids hatdst jelenthet, rdadasul a csokkend
munkaképes koru lakossdag feszesebb munkaerépiacokat, és igy magasabb bérszintet
vonhat maga utdn. A koronavirus-jarvannyal, valamint az elmult évek geopoliti-
kai fejleményeivel a vilag a globalizacid iranyabdl elmozdult a deglobalizacié vagy
regiondlis integracié felé. A gazdasagok, nagyhatalmak zartabba valdsa a globdlis
ellatasi lanc toredezettségét és a regiondlis gazdasagpolitikdk és termelési lancok
felértékel6dését hozhatja el. Az 4tmenet az Ujraszervez6dd ellatasi lancok miatt
szintén arnovel6 hatasu lehet.

Az 1970-es évek ,,Nagy Inflacid”-jahoz hasonldan a kéltségoldali inflacié az emelkedd
nyersanyagarak és szallitasi koltségek képében ismét jelen van. Ezenkivil a gaz-
dasagpolitikai dgak altal véghezvitt valsagkezelési intézkedések bizonyos keretek
kozott hozzajarulhatnak az inflacid tartdssa vdlasahoz, tekintve, hogy az élénkilé
kereslet egy lassan helyredlld kinalattal parosul. Ebben a keretben fontos szerep
jut a varakozasoknak.

5. A modern monetaris elmélet (MMT) bemutatasa

Az elmult évszdzadban a valsdgok mindig az Ujabb kdzgazdasagi elméletek meg-
er6sodését hoztak el. Az 1929-ben kezd6dd6 nagy gazdasagi vilagvalsdg nyomdn
a keynes-i kdozgazdasagtan tort el6re. Az 1970-es évek ,,Nagy Inflacié”-jara valaszul
a friedmani gondolatok és a monetarizmus kerilt el6térbe, a gazdasagpolitikai vi-
takban pedig a 2008-ban kezd6dé globalis pénziigyi valsag idején egyre tobbszor az
ugynevezett modern monetaris elmélet (MMT) gondolatai jelentek meg.

A modern monetdris elmélet alapfeltevése szerint az inflaciés nyomas attél flgg,
hogy a gazdasagban a kapacitadsok mennyire vannak alul- vagy éppen tulhasznalva
(Powell 2020). Mindez annyit jelent, hogy ameddig a gazdasag a teljes kapacitaski-
hasznaltsag felé halad, nem fenyeget a tartdsan magas inflacié veszélye. Az MMT
képviselSi ugyanakkor késébb arnyaltdk az elméletet: az inflacié emelkedésének
szamos forrasa létezik, amit nem a kereslet altaldnos allapota tiikroz. Emiatt szekto-
ralisan is fontos vizsgalni a kapacitaskihasznaltsagot, akkor is, ha a gazdasag egésze
még elmarad a teljes kapacitaskihasznaltsagtél (FT 2019).

A gazdasagpolitika tekintetében az MMT szerint a fiskalis politikdé a f6szerep, amely-
ja az alul- vagy éppen tulhasznalas melletti helyzeteket (Szalai 2019). A korrekcid
megfelel§ eszkdze az addpolitika, illetve késSbb kiegésziilt a megfelel6 szabalyozas
kialakitasaval is, amely egyes esetekben hatékonyabb eszkozzé is valhat. A koltség-
vetési politika szdmos formaban valdsulhat meg: zéldprogramok és beruhazasok,
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univerzalis tarsadalombiztositas vagy a legnagyobb figyelmet kapé megoldas: a koz-
foglalkoztatasi garanciaprogramok (Job Guarantee). A kézfoglalkoztatasi programban
barki részt vehet egy meghatarozott piacinal alacsonyabb bér mellett. A program
hozzajarul a teljes foglalkoztatottsdg megteremtéséhez, tovabba automatikus sta-
bilizatorként m(ikodik valsag idején. Ez azt jelenti, hogy valsdg idején nd a prog-
ramban résztvevék szama, mikozben a kildbalas utan automatikusan visszaaramlik
a versenyszférdba a munkaer6. Ennek eredményeként kisebb lehet a visszaesés
mértéke valsag idején, kevésbé erodalddik a human t6ke és a program keretében
biztositott alapbér tdmogatja az arstabilitas elérését is. Az MMT képviselSi szerint
a koltségvetést a valds inflacios dinamikak figyelembe vételével kell megtervezni,
igy a valtozd addkulcsokkal és egyéb inflacidcsokkentd tételekkel mar az adott évi
koltségvetés tervezésekor is szamolni kell (FT 2019).

Az elmélet szerint a monetaris politika feladata ezzel szemben a fiskalis politika ta-
mogatasa, illetve szerepet jatszik a pénzligyi stabilitas elGsegitésében is (Matthews
2019; Shirai 2019). Az MMT képviselGi szerint a monetaris politika nem tudja kont-
rollalni az inflacidt, és nem is fliggetlen. Ennek oka, hogy a fiskalis politika a kiada-
saival vagy az addébeszedéseivel hatassal van a bankkozi piac likviditdsara, amely
elmozditja a hozamokat. Ha példaul a kormanyzat noveli a kiadasait, akkor megné
a bankkozi likviditas és mérséklédnek a hozamok. Ha ezt a hatast semlegesiteni
akarja a jegybank, akkor a folos likviditast sterilizalja jegybanki betétben. Emellett
az allampapir-vasarlasi programokkal is monetizalédik az addssag. Végeredményben
a fiskdlis programok hatdsara emelkedhetnek a jegybanki mérlegek. Az MMT kép-
viselGi szerint tovdbba a kamatpolitika Ujraelosztdst eredményez a heterogén sze-
replék kozott, ezért nem célszer( egyediil a monetaris politikdra tdmaszkodni.

Az MMT képvisel6i elméletikben Gjszerl és Gidvos megkozelitést alkalmaznak, mi-
szerint a gazdasagpolitika feladata, hogy a gazdasag a teljes kapacitaskihaszndltsag
felé haladjon. Az elmélet Gidvozli a kapacitdsokat bévité beruhdzasokat, 6sztonzi
a kereslet élénkitését, és alapelve, hogy ameddig a gazdasag a potencialis kibocsatas
felé halad, addig az inflacié sem jelenthet komoly problémat.

Az elméletben azonban az inflacié feletti kontrollt a kormanyzat gyakorolja. Bar
mas gazdasagtorténeti- és szerkezeti jellemz6k — példaul erds szakszervezetek je-
lenléte — mellett, de az 1970-es évek ,,Nagy Inflacio”-jat el6szor kormanyzati eszko-
zokkel, tobbek kozott bérpolitikaval igyekeztek kezelni, sikertelenil. Korunk magas
allamaddssag-ratai emellett novelik a fiskdlis dominancia kockazatat, mely alapjan
a magasan tartott inflacid j6 eszkoz lehet a hatalmas addssagok elinflalasara. A kor-
manyzati m(kodést politikai érdekek vezérlik. Ebben a keretben az addintézkedése-
ken keresztil csokkentendd inflacid politikai kockazatot jelent: az adéemelés nem

155



Balogh Andrds

156

népszerd a lakossag korében, a gyakori adévaltozas pedig kiszdmithatatlanna teszi
az addrendszert és az drak alakulasat.

A ,Nagy Inflacié” id6szaka akkor ért véget, amikor a jegybankok megsziintek passzi-
van tdmogatni a koltségvetési politikat, és teljes korl felelGsséget kezdtek véllalni az
inflacio leklizdésében. Gyakorlatilag ez alapozta meg a jegybanki fliggetlenség intéz-
ményét, amelynek tébbek kozott egyik pillére, hogy a politikai ciklus és a jegybanki
vezet6k mandatuma id6ben eltér. A jegybanki miikédést ugyanis nem valasztasi
ciklusok, hanem az arstabilitas elsédlegessége hatarozza meg.

A koronavirus-jarvany idészakaban szlikséges volt a fiskalis és monetaris politikak
egyuttmikodése a gazdasagok miel6Sbbi talpra allasa érdekében. A torténelmi ta-
pasztalatok azt mutatjak, hogy a jelenlegi valsag elmultdval ebben az egylittm(iko-
désben a jegybankok leginkdbb az arstabilitds gazdasagi szerepl6k altal felhatalma-
zott, elsédleges felelGseiként tehetik a legtobbet az Uj célért: a gazdasagi stabilitas
fenntartdsaért.
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