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A hazai monetaris politika kozelmultja és a jovo
jegybanki kihivasai*

Balogh Andrds‘® — Kuti Zsolt'® — Sipos-Madardsz Annamdria

A jegybankok fenndlldsa ota kiemelt kérdés, hogy milyen szereppel is birnak a gazda-
sdgi folyamatok alakitdsdban. Ez jellemzéen mindig azzal dllt 6sszefiiggésben, hogy
az adott korban, a 2000-es évektdl kezdve pedig mdr inkdbb az adott évtizedben
milyen kihivdsokkal szembesiiltek a monetdris politikai déntéshozok. Esszénkben
elsésorban a hazai monetdris politika kihivdsaira fokuszdltunk, réviden bemutatva
az elmult évtizedek folyamatait, és bévebben taglalva az eléttiink dllo kihivaso-
kat. Kis, nyitott gazdasdgként hazdnknak is hosszabb tdvon az évtized uralkodd és
gyakran ésszekapcsolddo nemzetkézi megatrendjeire kell vdlaszt adnia, felmérve,
hogy a folyamatok kéziil melyik jelent kihivdst, és melyik lehetéséget a kihivdsok
megolddsdban a Magyar Nemzeti Bank szdmdra. A geopolitikai dtalakulds, a zéld
atdllds, a demogrdfiai fordulat, a magas addssdgszintek és a digitalizdcio koraban
egy biztos: a jegybankok tovdbbra sem téveszthetik szem el6l elsédleges céljukat,
az drstabilitds biztositdsat.
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Kulcsszavak: monetaris politika, kamatcsdkkentési ciklus, arstabilitas, inflacié, pénz-
Ggyi stabilitds, megatrendek, geopolitika, zold atallds, demografia, versenyképesség

1. Bevezetés

Az elsé jegybankok megjelenése ota (17. szdzad) a k6zgazdasdgi gondolkoddkat
a mai napig foglalkoztatja az a kérdés, hogy a monetdris politikdnak vajon milyen
szerepe van a gazdasdgi folyamatok alakitdsaban és az ezekkel kapcsolatos célok
elérésében (Tatay 2015). Nagyvonalakban 6sszefoglalva az elméleteket elmondhato,
hogy kezdetben a jegybankok funkcidja a bankjegyek kibocsatdsara és bankiigyletek
lebonyolitdsara korlatozédott, majd a gazdasdgi folyamatok intenzivebbé valasaval
bévilt a feladatok és a célok kore. A 20. szazad elején Keynes arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a monetdris politika egyetlen célja az lehet, hogy a kamatok alakitdsan
keresztiil a gazdasagot a teljes foglalkoztatottsag allapota felé terelje (Dickens 2011).

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
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Mikoézben a monetarizmus eléretérésével a 1970-es években mar az az elmélet ural-
kodott, hogy mivel az inflacié monetaris jelenség, ezért a jegybank az inflaciod kor-
daban tartasara képes a pénzmennyiség szabalyozasan keresztil (Friedman 1968).

A 1990-es évek elején a pénziigyi piacok elbretekintd, vdrakozdsokon alapuld ma-
gatartdsa miatt a jegybankok felismerték, hogy egy szabdlyalapu stratégidt kévet-
ve jobb esélyekkel érhetik el céljukat, ezért elGtérbe kertiilt az infldcids célkbvetés
(Inflation Targeting, IT) rendszere. Svensson (1997) értékelése szerint az IT-rezsim
csokkenti az inflacid valtozékonysagat, és ha kell6en rugalmas a rendszer, akkor
a kibocsatas stabilizalddasat is tdmogathatja. A 2008-as valsag hatasara ujfent at-
alakult a jegybankok szerepvallalasa: a jegybankok felismerték, hogy az arstabilitas
mint elsGdleges cél szem elStt tartasa és a ndvekedés tamogatasa mellett pénziigyi
stabilitdsi szempontokat is figyelembe kell venni a monetaris politikai dontéshoza-
talok soran (Abel et al. 2014).

A 2010-es és 2020-as évek szintén uj kihivdsok elé dllitottdk a jegybankokat és
mdr a jévé kihivdsainak eldjelei is Iathatoak. A Magyar Nemzeti Bank centenari-
umi évében érdemes lehet megalini egy pillanatra, és atgondolni, hogy ha nem
is a kovetkezd 100 évben, de el6retekintve milyen kihivasok allhatnak a jegybank
el6tt, amelyek alapvet6en valtoztathatjak meg a monetaris politikai szerepvallalast.
Ezek vizsgdlatat szolgdlja magyarorszagi fokusszal a jelen esszé is, roviden kitérve
a kdzelmult kihivasaira, és bemutatva a kdvetkez6 évtized jegybanki kihivasait.

Kis, nyitott orszdgként a hazai monetdris politika mozgdsterét alapvetéen a nem-
zetkozi folyamatok befolydsoljdk intenziven. Ezért az elemzés is a nemzetkdzi mega-
trendekre fékuszal, elsésorban az dllamaddssag magas szintjével kapcsolatos kér-
désekre, a geopolitikai fesziiltségekre, a gazdasagok zold atallasara, a digitalizaciora
és a demografiai kihivasokra.

2. A 2010-es évtized: az alacsony kamatok és az arstabilitas id6szaka

Magyarorszdg a 2010-es évtizedbe ugy lépett, hogy sulyos teherként cipelte a 2008-
as globdlis pénziigyi valsdg kévetkezményeit annak minden orszdgspecifikus elemével
egylitt. Hazank a valsagban a vilag legkockazatosabb gazdasagai kozé kerilt, az dllam-
addssag piaci finanszirozdsa erés korlatok kdzé szorult, és a makrogazdasagi mutatok
alakuldsa ravilagitott a gazdasag szerkezeti problémadira. igy tértént meg, hogy sem
az egyensuly, sem a novekedés nem tudott megvaldsulni a magyar gazdasagban
(Matolcsy 2020). llyen koralmények kozott kellett végrehajtani az évtized elejétdl
a gazdasagpolitikai fordulatot, és 2013-tdl kezdve a monetaris politikai fordulatot is.

2.1. A 2010-es évek kamatcsokkentési ciklusa

2012 nyardra az orszdg kockdzati megitélésének a gazdasdgpolitikai fordulatnak készén-
heté fokozatos javuldsa, a tartdsan laza nemzetkézi kamatkérnyezet és a mérséklédé
inflacids alapfolyamatok lehetdveé tették a jegybanki kamatok csékkentését (1. dbra).
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A kamatcsokkentési ciklus elején az MNB a kezdeti 7 szdzalékrdl 2013 juliusara 4
szazalékra mérsékelte a jegybanki alapkamatot. Az id6szak eleji célnal magasabb
inflacié hatterében tobbnyire egyedi, atmeneti hatasok alltak, melyek kifutasaval
2012 végétdl azzal a kihivassal szembesiilt a jegybank, hogy egy erés dezinflacids
folyamat kovetkeztében az inflacidé 2013 elejétdl tartdsan a jegybanki cél, 3 sza-
zalék alatt alakult. Az els6 szakasz masodik felében az erds dezinflacids kornyezet
lehet6vé, a gazdasagi ndvekedés élénkitése pedig sziikségessé tette a monetaris
lazitas folytatdsat és az alapkamat mérséklése 2,1 szazalékig folytatédott 2014 ju-
liusdig. A masodik kamatcsokkentési ciklust 2015 marciusatdl az arstabilitasi cél-
lal konzisztens szinttél elmaradd inflacids alapfolyamatok, a cél alatt stabilizalédé
inflacids varakozasok és a tartdsan negativ kibocsatdsi rés indokolta. Az inflacids
cél fenntarthato elérése 2016 tavaszan tovabbi kamatcsokkentést tett szilkségessé
a harmadik ciklusban, és a jegybank torténetének addigi legalacsonyabb szintjére,
0,9 szazalékra csokkent az alapkamat. E ciklusban az alapkamat csokkentése mellett
a kamatfolyosét tobb Iépésben aszimmetrikussa és szlikebbé alakitotta a jegybank
(MNB 2019a). Az aszimmetrikus kamatfolyosoé az iranyadd eszkoz igénybevételét
és igy az alapkamat érvényesiilését tamogatta, vagyis a monetaris transzmisszio
javitdsat szolgdlta.

1. dbra
A 2010-es évek kamatcsokkentési ciklusai és az inflaciés folyamatok
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2.2. A tartos arstabilitas elérése

A kamatcsékkentési ciklus megalapozta a 2017-2020 kéz6tti iddszakot, amikor is
az MNB a rendszervdltds ota elsé alkalommal tartésan elérte elsédleges céljdt és
biztositotta az drstabilitdst. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kivételes eredmény
volt, hogy 2017 eleje és 2020 vége kozott az atlagos inflacid éppen 3 szazalékon
alakult, azaz megegyezett a jegybanki céllal, és ezen id6szakban 48 héonapbdl 44
alkalommal az inflacié a 3 szazalékos szint korili +1 szdzalékos toleranciasavban
alakult (Matolcsy 2022).

A monetdris politikai fordulat az drstabilitds elérése és tartds fenntartdsa mellett
a jegybank tébbi manddtumdnak — melyek kbzé a pénziigyi vdlsdgot kévetéen be-
kertilt a pénziigyi stabilitds — teljeslilését is szolgdlta. Az MNB szamos nem-hagyo-
manyos intézkedést is hozott, melyek a kamatcsdkkentési ciklussal kardltve nemcsak
a jegybank els6dleges mandatumat, hanem a pénziigyi stabilitast és a Kormany
gazdasagpolitikajat is tdmogattak. Ide tartozik tobbek kozott az elhizddé hitelszlike
felszamoldsa érdekében elinditott, a kkv-k hosszu lejaratu hitelezését 6sztonzé No6-
vekedési Hitelprogram (NHP), a vallalatikotvény-piac likviditasanak novelését szolga-
|6 Novekedési Kotvényprogram (NKP), az dnfinanszirozas tdmogatasa és a pénziigyi
szuverenitas erdsitése érdekében létrehozott Onfinanszirozasi program, a jegybank
és a pénzugyi feligyelet integracidja, a makroprudencidlis politika és a jegybank
szanalasi tevékenységének erGsitése, valamint a devizahitelek forintositasa.

3. Az inflacio visszatérése a 2020-as évtizedben

A 2020-as évtizedbe lépve a koronavirus-jdrvdny sujtotta a vildgot, melynek pél-
datlan egészségligyi, tarsadalmi és nem utolso sorban gazdasdgi hatdsaival kellett
megklizdeni. A negativ gazdasdagi hatdsok mérséklése és a ndvekedés tdmogatasa
érdekében a kormanyok jelent6sen novelték koltségvetési hidnyukat, mig a jegy-
bankok megfelel6 mértékd likviditast juttattak a gazdasagokba. Magyarorszagon
2020 és 2021 kdzott az MNB és a Kormany kézotti gazdasagpolitikai 6sszhang ered-
ményeként valdsulhatott meg a megfeleld valsagkezelés: a fiskdlis politika segitette
a jegybank altal biztositott likviditas hatékony elosztasat a gazdasagban. A jegybank
2021 végéig tobb mint 11 000 millidrd forint (a 2021-es GDP kozel 20 szazalékaval
megegyezd) forrdst biztositott a gazdasag szereplinek a jarvany okozta gazdasagi
nehézségek lekiizdésére.

Hazdnk els6k kézott érte el ujra a jdrvdny elétti gazdasdgi teljesitményét, ugyanak-
kor a kildbalds utdn az egész vildgon uj kihivdsok jelentek meg. A globalis inflacié
az 1970-es évek 6ta nem latott szintre emelkedett, er6sodtek a gazdasagi kildbalads
elakaddsaval és a recesszidval kapcsolatos félelmek.
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3.1. A 2020-as évek inflaciéjanak természete

Az Uj évtized kihivdsai vildgszerte azt eredményezték, hogy az infldcié hosszu idé
utdn ismét emelkedni kezdett. A koronavirus-valsagot kovet6 idészakban kett6s
gazdasagi folyamat vette kezdetét: a gazdasagok Ujrainduldsat a kereslet gyors no-
vekedése kovette, mikdzben a széttoredezett kinalati oldal sokkal lassabban allt
helyre. llyen kdrnyezet mellett kdvetkezett be 2021 sordn az energia- és nyersanyag-
arak, illetve a viladgpiaci élelmiszerarak jelentés emelkedése, majd 2022 elején
az orosz-ukran hdboru kitdrése, amely Ujabb |0kést adott az energiahordozdk és
a nyersanyagok dragulasanak. Mindezek hatdsara az inflacids ratdk erdteljes és
tartos novekedésbe kezdtek.

A 2021-es és 2022-es, egymdst kévetd inflaciés hullémok a kelet-kézép-euro-
pai gazdasdgokban és kiilbnésen Magyarorszdgon jdrtak a legerésebb hatdssal.
Az orosz-ukran haboru kozelsége és az energiafligg6ség miatt a kelet-kdzép-eurdpai
régid jobban ki volt téve a romlé kilsé inflacios kornyezetnek. Emiatt a fogyasztoi
arak a régidban Osszességében atlagosan 28,7 szazalékkal néttek 2021 janiusa és
2024 februarja kozott (2. dbra), ami jéval, 12,3 szazalékponttal magasabb, mint
a nyugat-eurdpai fejlett orszdgok ugyanezen id6szaki aremelkedése. Magyarorsza-
gon Gsszességében 37,7 szazalékkal néttek az drak, ami tobb mint kétszerese volt
a nyugat-eurodpainak.

2. dbra
A fogyasztoi arak valtozasa 2021 juniusa és 2024 februarja k6zott
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Megjegyzés: A KKE-régié orszdgai kozétt Bulgdria, Csehorszdg, Esztorszdg, Horvdtorszdg, Lengyelor-
szdg, Lettorszdg, Litvdnia, Romdnia és Szlovdkia szerepel. HICP infldcids adatok. A zéld szaggatott vonal
a KKE-régid orszdgainak, mig a kék szaggatott vonal a nyugat-eurdpai orszdgoknak az dtlagos fogyasz-
toi drvdltozdsat mutatja az adott idészakban.

Forrds: Eurostat
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A régiot jellemzd dltaldnos infldcids hatdsok mellett Magyarorszdgon az erésebb
energiakitettségen tul eqyéb orszdgspecifikus tényezbk is hozzdjdrultak a magasabb
inflacidhoz. A nyugat-eurdpai atlaghoz képest jelentds és a régidhoz képest is lényegi
hazai tobbletinflaciét 80 szazalékban az élelmiszer- és az izemanyagarak emelkedé-
se magyarazta. Hazank élelmiszeripari termelékenysége a masodik legalacsonyabb
az Eurdpai Unidban, ami miatt ez az 4gazat sokkal érzékenyebb a koltségsokkokkal
szemben, tovabba a kormanyzati izemanyag arstop elengedését kdvetéen az lizem-
anyagok hozzajaruldsa is megemelkedett az inflaciés tobblethez. Mindezek mellett
a hazai vallalatok a verseny hianya miatt jéval nagyobb mértékben tudtak emelni
az arakat, mint ahogy a koltségeik emelkedtek, ami a leger6sebb profitvezérelt
inflacidhoz vezetett Eurépaban (MNB 2024).

3.2. Az inflacid elleni kiizdelem és a sikeres dezinflacio

Az MINB az els6k kézétt ismerte fel az infldcids tendencidk megvdltozdsdt, és ezt
kommunikdcidjaban is aktivan megjelenitette. Ezt tdmasztjdk ald Nagy Mohdcsi
et al. (2024) tanulmanyanak eredményei is, melyek szerint a magyar jegybank
vilagszinten élen jart az inflacié Ujboli megjelenésérdl szolé Gzenetek megfogalma-
zasdban.

Az MINB az infldcio megemelkedésére hatdrozott vdlaszt adott. Bar egyes vélekedé-
sek szerint (Botos 2023) a jegybank tul kés6n kezdte meg a kamatemelést, a tények
mégis azt mutatjak, hogy az Eurdpai Unidban elséként inditotta el kamatemelési
ciklusat 2021 juniusaban (3. dbra). A jegybanki szigoritas 2022 szeptemberéig folyta-
tédott, az alapkamat 16 egymast kovet6é honapon keresztil tartd, 1240 bazispontos
emelésével. A 2022. szeptemberi kamatdonté (ilés alkalmaval a Monetaris Tandcs
az alapkamatot olyan szinten allitotta be (13 szazalék), amely megfelel6en kezelte
a fundamentalis inflaciés kockazatokat. A kamatkondicidk szigoritasaval parhuzamo-
san a koronavirus-valsagot kezeld jegybanki eszk6zok is kivezetésre keriiltek 2021
végéig.

2022. oktdber elsé heteiben a nemzetkézi pénzpiacokat rendkiviili hangulatromlds
jellemezte, és a pénziigyi piaci stabilitds megvédésének sziikségessége miatt az
MNB oktéber 14-én hatdrozottan lépett fel. A szeptemberi kamatdontést kovets
hetekben a forint folyamatosan, historikus mélypontot elérve gyengiilt az eurdval és
a dollarral szemben, a kiilféldiek forint elleni spekulativ allomanyanak szdmottevé
emelkedését a belfoldi szektorok forintvasarlasai egyre kevésbé tudtak ellensulyozni,
és az euroizacidés kockazatok érdemben feler6sodtek (részletesen Id. Kuti 2023).
Osszességében a forint a nemlinedris leértékeldés hatarara ért. A pénzpiaci kocka-
zatokat mérlegelve a jegybank Monetaris Tanacsa két célzott, napi rendszerességgel
meghirdetett eszkdz alkalmazasdval jelent6sen megemelte a révid hozamokat, és
a devizapiaci egyensuly megérzése érdekében az MNB atmenetileg kdzvetleniil
biztositotta a nettd energiaimport fedezése kapcsan felmeril6 jelentésebb igény
kielégitéséhez sziikséges devizalikviditast.
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3. dbra
A hazai kamatemelési ciklus és az EKB, illetve a régios jegybankok kamatemelései
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Megjegyzés: A szovegdobozok a hazai eseményeket jeldlik.

Forrds: Jegybanki honlapok

A jegybank e rendkiviili intézkedésekkel stabilizdlni tudta a hazai pénziigyi piacokat,
amivel idét nyert a gazdasdgpolitika szamdra az egyensulyok helyredllitdasdara. A cél-
zott intézkedésekkel a jegybank sikeresen biztositotta a pénzligyi piacok stabilita-
sat, amely egyszerre sziikséges feltétele a gazdasag m(ikodésének és az arstabilitas

fenntarthato elérésének is.

Tanulva a gazdasdgtérténet mintdzataibdl, az MINB kériiltekinté megkdzelitést al-
kalmazva, tartésan fenntartotta a szigoru monetdris kondicidkat, igy sikerdilt le-
térni az infldciot. A 2023. januari 25,7 szazalékos cslcsardl a hazai inflacié 2024
elsé negyedévére ismét a jegybanki toleranciasdvba mérséklédott, ezzel 2023-ban
Magyarorszagon volt a legnagyobb mérték(i az inflacié csokkenése az EU-ban, ami
historikus viszonylatban is jelent8s eredménynek tekintheté (MNB 2023a).

4. Az arstabilitas fenntartasa mint a kozeljové kihivasa

A kézeljévé elsé nagy monetdris politikai kihivdsa az drstabilitds megdrzése lesz.
Az MNB 3 szazalékos céljat fenntarthatéan 2025 soran érheti el. Ugyanakkor a geo-
politikai feszlltségek, a nyersanyag- és energiapiacok, illetve a globalis ellatasi lan-
cok Ujabb zavarai kbvetkeztében a pénzigyi piac stabilitasat, valamint a dezinflacids
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folyamatot kockazatok évezik nem csupdn hazankban, de szerte a vilagon. A koc-
kazatos kornyezet miatt a kovetkez6 idGszak jegybanki stratégiait a fegyelmezett,
koriltekint6 és adatvezérelt megkozelités fogja meghatarozni.

Kulcsfontossdgu marad az infldcids varakozdsok horgonyzottsdgdnak fenntartdsa.
Ennek érdekében szlikséges, hogy a jegybankok széleskorl adat- és informacids ba-
zisukkal folyamatosan nyomon kovessék l1épéseik redlgazdasagba valo begydriizését,
valamint a gazdasagi szerepldk inflacids varakozasainak alakulasat. Mig a pénzigyi
piaci szerepl6k kamat- és inflacids vdrakozasainak nyomon kovetése a piaci dra-
zasok és az elemzdi vélemények kiértékelésén keresztil kézenfekvé a jegybankok
szamara, addig a vallalatok mint drazé és a haztartdsok mint fogyaszté szerepldk
inflacidés varakozasai kérdGivek, illetve esetenként dgazati informacidk segitségével
térképezhetGek fel. A véllalatok, amelyeknek drazasi gyakorlata meghatarozé az
inflaciés folyamatok szempontjabdl, inflacids varakozasaikat sokkal inkabb az ellatasi
lancuk ardinamikai, illetve iparagi informacidk alapjan képzik, mintsem az aktudlis
monetaris politika vagy a fogyasztdiar-index varhaté alakulasa alapjan (Coibion et al.
2018; Albagli et al. 2022). Egyes eredmények alapjan a haztartdsi szektor szereplGi
inflaciés varakozasaik kialakitasa soran nagy sulyt helyeznek a multban megfigyelt
arvaltozasokra, felllsulyozzak az aremelkedéseket, és kiilondsen az élelmiszerar-val-
tozasoknak tulajdonitanak nagy jelentGséget (D’Acunto et al. 2021). Ez utébbi ered-
mény magyar viszonylatban kiemelten fontos, mivel a hazai fogyasztdi kosarban eu-
répai unids 6sszehasonlitasban kifejezetten nagy sullyal szerepelnek az élelmiszerek
(Bareith — Fertd 2023). A fentiekkel 6sszefliggésben a vdrakozasok horgonyzdsdhoz
tartozik az is, hogy a jegybankok azonositsdk a vallalati drazdsokban megjelené
anomalidkat, kiilondsen, ha azok olyan kulcsfontossagu szektorokban fedezhet6ek
fel, mint az élelmiszeripar. Az MNB szamitdsai szerint 2019 és 2022 koz6tt a nettd
mUikodési eredmény és vegyes jovedelem az élelmiszeriparban Magyarorszagon
a negyedik legnagyobb, kozel 65 szdzalékos ndvekedést mutatta az EU-ban, mig
a lista élén allé Franciaorszagban kozel 250, Bulgariaban pedig kdzel 200 szazalékos
volt az emelkedés (MNB 2024). Ezek az eredmények a koltségemelkedésnél jéval
nagyobb mértéki vallalati daremelésekre utalnak a szektorban. Az ar-profit eredetd
inflacio a fundamentumok altal indokoltnal nagyobb érzékelt ardinamikan keresztiil
nagyban akadalyozhatja az inflaciés varakozasok inflacids célon vald horgonyzasat.
A jegybankok ezen folyamatok nyilvanossag elé tarasan tul javaslatokat tehetnek
az dgazati verseny 6sztonzésére, illetve egylttmikodhetnek a versenyhivatalokkal,
igy tdmogatva a redlgazdasagi fundamentumokat jobban tikréz6 drazést, egyben
a varakozasok inflacids célon valé horgonyzasat.

Kiemelt figyelmet kell forditani az olyan, fé6ként belféldi drazdsi mechanizmusok
dltal alakitott infldcids tételekre is mint a piaci szolgdltatdsok infldcidja. A vilagban
zajlé dezinflacid egyértelm(, azonban a szolgaltato szektor drdinamikdja tébb okbdl
is lassitja a folyamatot: a szektor magasabb munkaintenzitasa miatt a bérdinamika
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meghatarozdébb a tékeintenzivebb agazatokhoz képest az drazdsban, igy az drdinami-
ka lassuldsa is mérsékeltebb és id6ben elhizéddbb lehet. Fontos kiemelni, hogy az
eredendden perzisztensebb szolgéltatas-inflacidé napjainkban tartésabbnak bizonyul
nemzetkozileg a kordbbi magas inflacids id6szakokban tapasztalthoz képest, rész-
ben a termékek és szolgaltatasok iranti kereslet és relativ araik koronavirus-valsag
alatti és azt kovet6 alakuldsa nyomdn, részben az energiapiacnak valé alacsonyabb
kitettség miatt, hiszen igy a mérsékl6dé energiaarak sem jarulnak hozza a szolgal-
tatdsok dezinflacidjahoz (Amatyakul et al. 2024). Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy
a szolgdltato szektor aralakulasa a korabbiakhoz képest egyre nagyobb mértékben
hatarozza meg a beérkezd inflacios adatokat. Ezek a folyamatok a lassulé dezinflacid
mellett vildgszerte a szigorl monetdris irdnyultsag tartésabb fenntartasat tehetik
indokolttd az arstabilitas fenntarthaté elérésének érdekében.

A pénziigyi piaci stabilitdsnak szintén kiemelt fontossdgunak kell maradnia az MNB
monetdris politikdjdban. Kis, nyitott gazdasag révén ugyanis az er6s6dé geopolitikai
fesziiltségek, az esetleges Ujabb energiapiaci sokkok, a meghatarozé jegybankok
szigorubb jovébeli kamatpolitikdjdval kapcsolatos hirek vagy a kockdzati megitélés
egyéb tényez6k miatti romldsa pénzigyi piaci oldalrél veszélyeztetheti az arstabili-
tast. Kiilonodsen lényeges szempont ez, hiszen a 2010-es évekhez képest a 2020-as
évek elején jegybanki becslések alapjan egy 1 szazalékos arfolyamgyengiilés kétszer
nagyobb inflacids hatdssal jarhatott, vagyis az arfolyam inflaciés hatdsa er6sodott
hazankban (Balatoni — Soés 2023). Bar az arfolyam alakulasat a monetaris politika
mellett szamos mas tényezd befolyasolja, amennyiben egy jegybank kiszamithatd,
hiteles monetaris politikat folytat, ugy hozzajarulhat a pénziigyi piaci kdrnyezet
stabilitdsahoz, mérsékelve ily mdédon a bizonytalansaghol fakado arfolyam-volatilitas
kockazatat és az ebbdl kovetkezs arhatasokat. A magyar pénziigyi piacok relative
nagy mérete tovabb emeli a pénziigyi piaci stabilitdsi szempontok fontossagat: 2022-
ben a napi devizapiaci forgalom az éves GDP ardnyaban Magyarorszagon atlagosan
kozel 15, Csehorszagban kozel 10, Lengyelorszagban kozel 8, Romanidban pedig 3
szazalék volt.

5. K6zéptavu kihivasok: a jegybanki politikakat befolyasolé megatrendek

Eléretekintve, ahogy mindenkinek, ugy a jegybankoknak is szembe kell nézniiik
azokkal a kbzép- és hosszu tdvon hatd folyamatokkal, amelyek a gazdasdgszerkezet
dtalakitdsat siirgetik, e folyamatok ugyanis az drstabilitds fenntartdsa szempont-
jabal is kihivdst jelenthetnek. Fontos kiemelni, hogy e kihivasok fejlédési lehet6-
séget is kinalnak a gazdasagoknak, amelyek igy versenyképesebbé, rugalmasabba
és ellenallébba vélhatnak. A jegybankok oldalarél elmondhatd, hogy az arstabilitas
elsédlegessége mellett napjaink monetaris politikai keretrendszerei teret adnak
a rugalmas alkalmazkodasra (Gillitzer — Simon 2015).
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A jegybankok drstabilitdsi céljara koncentrdlva kirajzolédik, melyek azok a monetdris
politikai szempontbdl relevdns strukturdlis hatdsok, amelyekkel a legtdbb jegybank-
nak szamolnia kell az évtized sordn: a magas allamaddssag-ratak és a kilonbozé
strukturalis tényez6kbdl fakadd, varhatdan tovabb novekvd koltségvetési terhek,
a geopolitikai fesziiltségek, a zold atmenet, az eléregedd tarsadalmak és ezzel par-
huzamosan a csdkkend aktiv kort népesség mind kihivasok elé allitjdk a jegybankok
monetdris politikajat.

Egy infldcids célkévetd, fiiggetlen jegybank szamdra a miik6dési kérnyezet Iényeges
jellemzdje az aktudlis és a vdrhatd fiskdlis politikai irdnyultsdg, illetve — kiilénésen
kis nyitott gazdasdgokban — a pénziigyi piaci kérnyezet alakuldsa. Ebben a keret-
ben a klimavaltozds, a demogréfiai kihivasok és a napjainkban megfigyelhet6 két-
polusuiva valo vilagrend tartdsan befolyasolja e jellemz6k alakulasat: potencidlis
koltségvetési terheket jelent a jovGben, valamint tartds bizonytalansagot, erésebb
volatilitast okoz a pénzligyi piacokon. Ekkor a fliggetlen jegybanknak egyszerre kell
befelé és kifelé figyelni, hiszen mig a monetaris politikaitdl eltéré koltségvetési
irdnyultsag érdekkonfliktushoz vezethet a gazdasagpolitikai dgak kozott, valamint
befolyasolhatja az inflacids vérakozdsokat is, addig a bizonytalan pénzigyi piaci
kornyezet egy nyitott gazdasag esetén a t6kearamlasban okozhat zavarokat, ami az
arfolyam alakulasan keresztil az inflaciéra is kihatassal lehet (4. dbra).

4. abra
Az arstabilitasra potencialisan haté erék a 2020-as években

Inflacids célkovetés rendszere

Klimavaltozas

Magas T o

allamadéssag- Demografia piaci
palyak kdrnyezet

Geopolitikai atrendezédés

[rdsunk kévetkezd szakaszdban e hatderék jegybanki vetiileteit vizsgdljuk, és mivel
ezek a hatdsok széleskérien, vildgszerte érvényesiilnek — eltdvolodva a hazai f6-
kusztdl -, ezeket a folyamatokat dltaldnos monetdris politikai szemszégbdl értékel-
jiik. Mindemellett, ahol indokolt a kiilonbségtétel, ott utalunk arra is, hogy adott
folyamat milyen kihivast jelent egy kis, nyitott gazdasag jegybankja szempontjabdl.
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5.1. A magas addssagok problémaja — monetaris politika sz(ikiil6 fiskalis moz-
gastér mellett

A kévetkezb évek kéltségvetési mozgdsterét vdrhatdan a magas és csak lassan
mérsékl6dd dllamaddssdg-rdtdk fogjdk meghatdrozni. A magas addssagratak lassu
csOkkenésének okai koziil globalisan a megemelkedett inflacioé okaihoz hasonldan
a koronavirus-valsag hosszan haté kdévetkezményei emelkednek ki. A rendkivili val-
sagot hatarozott fellépés kovette vilagszerte, a jegybankok és a kormanyzatok 6ssze-
fogasaval hatalmas mértékd likviditas csatornazédott be a redlgazdasagba. A globalis
gazdasag gyors kilabaldsa meg is tortént, ugyanakkor ezt kdvetéen poszt-Covid ti-
netként az 1970-es éveket idéz6, kiugréan magas inflaciés folyamatokkal, valamint
magas szinten allé és a koltségvetési mozgasteret sz(ikité dllamaddssag-ratakkal
szembesilhettiink. Az inflacids tlinet a hatarozott jegybanki fellépéseknek kdszon-
het&en folyamatosan csillapodik, azonban az addssagprobléma megoldasa elhtizodd
kihivasnak igérkezik.

A koronavirus-vdlsdg lassitotta a magas addssdgszintek leépitését (5. dbra). 2019
és 2022 kozott a fejlett gazdasagok addssagratai 104-r6l 113 szazalékra, mig a fel-
torekvékéi 55-rél 65 szazalékra emelkedtek a GDP szazalékaban (Brandao-Marques
etal. 2023).

5. dbra
A G7-orszagok, a visegradi régié és Magyarorszag allamaddssag-ratai a GDP szazalé-
kaban

A GDP szazalékaban
150 -

125 A

100 1

75 1

50 1

25 A

G7-4tlag V4-atlag Magyarorszag

12016
/3 2019
2022

Forrds: IMF




Balogh Andrds — Kuti Zsolt — Sipos-Madardsz Annamdria

16

A magasabb addssdgszintekhez visszafogott makrogazdasdgi kildtdsok is tdrsulnak,
mikézben korunk megatrendjei egyre névekvd terhet rohatnak a kéltségvetésre.
A gyenge termelékenység, a demografiai folyamatok, a csekély beruhazasi aktivitas
és a koronavirus-valsag utdhatasai egyarant lassitjak az adossagleépitést (Adrian et
al. 2024). Ezek kozll a demografiai folyamatok szamottevé fenyegetést jelentenek,
tobbek kdzott a nyugdijrendszerek fenntarthatésaga valhat kérdésessé a jovében.
Ezenkivil koltségvetési szempontbdl a jov6ben a klimavaltozas hatasainak csillapi-
tdsa és a tartds kezelésiket biztositd zold atallds megvaldsitasa is szlikitheti a kolt-
ségvetési mozgasteret. A geopolitikai fesziiltségekbdl eredd tarsadalmi, gazdasagi,
kereskedelmi kovetkezmények foldrajzi helyzettdl figgben eltéré mértékben, de
bizonyosan tovabb novelik a koltségvetési kihivasokat. Az OECD szamitasai sze-
rint a G7-orszdgokra vonatkozé mediankivetités alapjan a nettd allamaddssag-rata
hozzavet6legesen 70 szazalékponttal névekedhet 2040-ig. Az intézmény tovabbi
eredmeényei szerint egy median-OECD-orszag esetén a koltségvetési bevételek 3,5
szazalékpontnyi évi novelésére lenne szilkség a GDP aranyaban 2040-ig ahhoz, hogy
az dllamaddssag-rata ne haladja meg a 2025-re vart szintet. Ezen eredmények fényé-
ben az OECD cselekvést slirget: a demografiai folyamatokat kiemelten figyelembe
véve a ndvekve koltségvetési nyomas csillapitdsa érdekében munkaerépiaci, egész-
ségligyi és nyugdijreformok szlikségességét hangsulyozza (OECD 2023).

Az drstabilitds szempontjdbdl is kiemelten fontos az dllamaddssdgok hiteles, fenn-
tarthato pdlydra terelése, kiilénésen a feltérekvd orszdgok esetén (Adrian et al.
2024; Afrouzi et al. 2024; Brandao-Marques et al. 2023; Wyplosz 2023). A laza
fiskalis politika kozvetlendl is inflacionovel6 lehet, valamint emelheti a hosszu tavu
inflaciés varakozasokat is. A szakirodalom alapjan az el6zé évi, ciklikusan igazitott
elsédleges egyenleg valtozasa és az adott évi inflacié kozott nem szoros, de létezé
pozitiv kapcsolat all fenn (Wyplosz 2023). Tovabbi fontos eredmény, hogy a hosszu
tavuy, 5 évre elbretekintd inflacios varakozdsok az dllamaddssag-rata meglepetéssze-
rd, 10 szazalékpontos emelését kovetben jelentésen emelkednek, kiilénosen a fel-
torekvé orszagokban, emellett a magas indulé addssagszinttel rendelkezd, valamint
a nem inflaciods célt kbvetd gazdasagok esetén is (Brandao-Marques et al. 2023).

Mig az infldcio letérése érdekében fenntartott magasabb kamatkérnyezet révid
tdavon ellentéthez vezethet a jegybankok és a kormdnyzatok kézétt egy visszafo-
gott névekedésli idészakban, hosszabb tdvon elmondhatd, hogy drstabilitds nélkiil
nem valdsulhat meg fenntarthato névekedés. A fiskalis konszolidacio végrehajtasa
kdnnyebb tdmogatd pénzligyi kondicidk mellett, ugyanakkor hiteles véghezvitele
6nmagaban hozzajarul az alacsonyabb kamatkornyezet gyorsabb kialakuldsahoz
(Adrian et al. 2024). Emellett az addssagprobléma kezelésére megfelel6 recept le-
het az addssag ,kinévése” is, ezért |ényeges kiemelni, hogy a versenyképességi
reformok segitik a jov6beli novekedést (Adrian et al. 2024). A hitelesség azonban
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fontos: a kormanyzat hiteles elkotelez6dése biztosithatja a gazdasagi szerepléket,
hogy a fiskalis konszolidacié soran a forrasok nem a jov6beli termelékenységjavitd
intézkedésektdl kertilnek elvonasra (OECD 2023).

5.2. Jegybanki kihivasok egy kétpolusuva valé vilagban

Geopolitikailag fesziilt idéket éliink: mig a 2010-es évek végén az USA és Kina ko-
z6tti kereskedelmi korlatozasok szamitottak vezets hirnek, a koronavirus-valsagot
kovet6en 2022-t6l az orosz-ukran haboru, majd Ujabb és Ujabb konfliktusok kitdrése
vagy azok lehet6sége novelte vildgszerte a bizonytalansagot.

Az egyiittmiikédésen alapuld globdlis gazdasdgi és politikai berendezkedés helyett
egy Kelet-Nyugat szembendllds van kialakuldban. A fesziltségek nyoman a globali-
zacio folyamata részben visszafordulhat: az ellatdsi lancok akadozasa és a bizonyta-
lansag a protekcionizmus, illetve a regionalis integracio folyamatat erdsiti. Az ellatdsi
l[dncok Ujraszervezése, adott esetben rovidilése megoldast jelenthet, ugyanakkor
idGigényes és koltséges folyamat (Halmai 2023). SzélsGséges opcidként felmeriilhet
a bezarkdzas, azaz a protekcionizmus politikdja, azonban adott, kordbban versenyzé
és részben vagy egészben importald piacon ez a verseny visszaszoruldsahoz ve-
zethet a kiilonb6z86 vdm- és nem vamjellegl korlatozo eszkdzok eredményeként.
Osszességében az ellatési lancok szakadozasa és ezen toredezettségek felszamoldsa
mas-mas okbdl, de egyarant az inflacié emelkedéséhez vezethet, igy a jegybankok
nem hagyhatjak figyelmen kivil e folyamatokat.

A szakadozo ellatdsi Idncok hatdsain tul a geopolitikai fesziiltségek pénziigyi piaci
kévetkezményei is infldcids kockdzattal jdrhatnak. A feszilt kérnyezetben a kis, nyi-
tott gazdasagok sérilékenysége novekedhet a pénziigyi piacokon: a konfliktusokhoz
valo foldrajzi kozelség, a feszliltséggel érintett orszaggal azonos orszagcsoportba
tartozas vagy az ellatasi lancok toredezettségének vald nagyobb kitettség a kockazati
megitélés romlasan keresztiil kdnnyen tékekivonast indithat meg, ami az arfolyam
jelentés leértékel6désén — egyben az inflacié novelésén — keresztiil hatraltatja az ar-
stabilitas elérését, illetve veszélyezteti annak fenntartdsat. Ezekben az orszagokban
tehat a jegybankoknak kiemelt figyelmet kell forditaniuk a pénziigyi piaci stabilitas
meg6rzésére (Nguyen-Huu — Orsal 2023).

5.3. A klimavaltozas és a zold atallas hatasai az arstabilitasra

A klimavadltozds kdros hatdsaival nap mint nap egyre nagyobb mértékben szembe-
stiliink, a zéld dtdllds ugyanakkor szintén kockdzatokkal jar. Az atlaghémérséklet
emelkedését, a hektikus id6jardsi viszonyokat, az enyhe teleket és forrd nyarakat,
a sokasodo természeti katasztréfakat mind tapasztaljuk (Bacchiocchi et al. 2024).
A mar tapasztalt hatasok tovabbi eszkalalodasat, a klimavaltozas fizikai kockazatai-
nak er6sodését a zold atallas folyamataval fékezhetjliik meg. Ugyanakkor a meglévé
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tarsadalmi, gazdasagi és pénzligyi strukturak fenntarthatdsagi elvek mentén valé
atalakitasa szintén koltségekkel jar, az ehhez kapcsolddd kockazatokat atallasi koc-
kazatoknak nevezziik (Kiss — Raciborski 2024; Reboredo — Ugolini 2022).

Jegybanki szemiivegen keresztiil f6 kérdés az optimdlis mértékii jegybanki szerepvdl-
lalds a zéld dtdllds el6segitésében. Fontos tisztdban lenni azzal, hogy mind a klima-
valtozds, mind a zold atallas novelheti az inflacidt (Kolozsi et al. 2022). Az aszalyok,
a sokasodo természeti katasztrofak a mez6gazdasagi drak novekedésén és az ellatasi
l[dncok szakadozdsan keresztil nehezitik az arstabilitds fenntartasat. A zold fordulat
nyoman ugyanakkor az eddigi strukturdk valtoznak meg, igy a keresleti-kinalati vi-
szonyokat, a fenntarthatésagot el&segité termékek és megolddsok piacat gyakran
tulkereslet, illetve az dtmenet soran sz(ikos kinalat jellemezheti. Bar a hatdsmecha-
nizmusok ez esetben nehezebben konkretizdlhaték, de vilagosan latszik, hogy az
atallas is potencialisan inflaciéonovels hatasu.

Egy biztos: lépni kell, az intézményi feleldsség- és munkamegosztds azonban még
kialakuléoban van (Kolozsi et al. 2022). Amennyiben egy jegybank kivil maradna
a zold atallas elGsegitésébdl, el kellene azt is fogadnia, hogy egy szélsGségesen
valtozékony vildgban kell navigdlnia, potencidlisan magas inflacids kornyezetben az
arstabilitas védelméért. Ezzel szemben amennyiben részt vallal a klimavaltozas elleni
kiizdelemben, példaul a pénziigyi rendszer zolditésének tdmogatdsaval, esetleg cél-
zott hitelprogramokkal, éppen a gyorsabb és zokken6mentesebb dtmenetet segiti
el6. Alternativat jelenthet z6ld szempontok beépitése a jegybanki mandatumrend-
szerbe, ugyanakkor a mandatumrendszer bGvitése eredend6en magaban hordozza
a célok kozotti konfliktus lehet&ségét is. Ez utdbbi kihivas azonban a célok kozotti
egyértelm( priorizaldssal, valamint hiteles és transzparens jegybanki kommunikaci-
oval csillapithatd. A zold atallasban betoltott jegybanki szerepvallalds lehet&ségeirdl
részletesebben az 6. részben lesz sz6.

5.4. A demografiai kihivasok bizonytalan inflacids hatasai

Nagyon fontos, egyben viszonylag jol elérejelezhetd kihivdsként tornyosul a déntés-
hozok elétt az eléregedd tdrsadalom problémdja: a termékenységi rata csokkend
tendenciat mutat, mig a varhaté élettartam novekszik (Broniatowska 2019). El6re-
tekintve az id6skoru populacié ardnya a teljes népességben folyamatosan emelkedik
az aktiv koru népesség aranydnak csokkenése mellett. Ez jél [dthatd a 65 év feletti
lakossag és az aktiv koru népesség szdzalékos aranydnak, azaz az id&skori fliggs-
ségi ratanak az alakuldsaban is: az OECD-orszagokban az atlagos idGskori fligg&sé-
gi rata 33,9 szazalékrol 2050-re 52,7, 2075-re pedig 58,6 szazalékra emelkedhet
(6. dbra).
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6. dbra
Az id6skori fliggdségi rata alakulasa Magyarorszagon, a visegradi régiéban, valamint
az OECD-orszagokban
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A demogrdfiai folyamatok kihivdst jelentenek a nyugdijrendszerek és az egészség-
ligyi rendszerek jovébeli fenntarthatésdgdval kapcsolatban. A munkaképes koru
lakossag csokkenése mellett egyre novekvs szamu népesség fog egyidében nyug-
dijban részesiilni, mikdzben az életszinvonal globalis emelkedése nyoman a varhaté
élettartam novekedése az egészségligyi rendszerek folyamatos kapacitasbévitését is
sziikségessé teszi. Az eloregedd tarsadalom kihivasa terhet ré a fiskalis politikakra,
tovabb sz(ikitve a koltségvetési mozgasteret.

A demogrdfiai vdltozdsok monetdris politikai vetiiletei kevésbé egyértelmdiiek, a kor-
Osszetétel atalakuldsa kétirdnyu infldcids kockdzatokat hordoz. A munkaképes ko-
ra népesség csokkenése egyben a munkaerdkinalat mérsékldését is jelenti, ami
munkaer6hianyt, egyben a bérek emelkedését vonhatja maga utan, ami pedig atté-
telesen inflatorikus hatdsu. A munkaképes koru lakossag nyugdijas éveire késziilve
viszont néveli a megtakaritasait, s6t amennyiben ezek a megtakaritdk tudataban
vannak a nyugdijrendszerek jovébeli fenntarthatésagdval kapcsolatos kockdaza-
toknak, ez a megtakaritds-novelés erételjesebb lehet ahhoz képest, mintha nem
rendelkeznének ezzel az informacidval (Vlieghe 2022). A magasabb megtakaritasi
hajlanddsag 6sszességében alacsonyabb inflacids hatast jelent. A névekvé szamu
id&skoru lakossag viszont kordbbi megtakaritdsait elkezdi fogyasztasra forditani a ha-
gyomanyos életciklusmodellek alapjan, ami emeli az inflaciot, kiilondsen a csokkend

19



Balogh Andrds — Kuti Zsolt — Sipos-Madardsz Annamdria

20

munkaerdbdl fakado sziikiuls kindlat mellett. Ugyanakkor a varhaté élettartam no-
vekedésével a megtakaritdsok leépitése fokozatosabb, mint kordbban, ez pedig
mérsékeltebb inflacids hatast jelenthet (Juselius — Takdts 2021).

A demogrdfiai folyamatokat tekintve tehdt aktiv szerepvdllalds a kormdnyzatoktdl
vdrhatd, mivel 6k rendelkeznek ehhez a megfeleld eszkéztdrral. A jegybankoknak
viszont folyamatosan nyomon kell kévetniiik a demogrdfia drstabilitdsra gyakorolt
hosszu tdvu hatdsait.

6. A monetaris politika lehetGségei a 2020-as évek kihivasainak haté-
kony kezelésére

A fenti kihivdsok nem fiiggetlenek egymdstdl. Mint lattuk, a demografiai folyamatok
érintik a koltségvetések jovébeli fenntarthatdsagat. A klimavaltozas amellett, hogy
kormanyzati programokat siirget, a nyomaban jaré nyersanyaghiany vagy ellatasi-
lanc-zavar novelheti a geopolitikai fesziltségeket, ezen keresztil pedig elszigetel6d6
orszagcsoportokhoz, illetve a vilagkereskedelem toredezettségéhez vezethet, mikoz-
ben a kis, nyitott gazdasagok pénziigyi piaci sériilékenységét is nagyban novelheti.
Vannak azonban olyan eredmények és lehet6ségek, amelyek szintén 6sszekapcso-
I6dva segithetik az évtized kihivdsainak kezelését.

Mig az infldcids célkévetés rendszere rugalmas keretet biztosit a monetdris politikat
érintd kihivasokkal szemben, addig a digitalizacié, a zéld dtdllds, valamint a verseny-
képesség erdsitése jo kezekben akdrcsak 6sszgazdasdgi szinten, gy a jegybankok
szdmdra is egymdssal 6sszekapcsolodd, egymdst kiegészits és erdsité megolddsokat
nydjthat. E hdrom tényez6 egyiittesen vezet el a hatékonyabb — egyben kérnyezeti
szempontbdl fenntarthatobb — gazdasagi mikodés iranydba, mérsékelve a klimaval-
tozas kockazataibdl és a demografiai kihivasokbdl fakadd koltségvetési kihivasokat
és ellenallobba téve a gazdasagot turbulens, geopolitikailag fesziilt id6szakokban
is. [rasunk kdvetkez6 szakaszaban e megoldasok helyes alkalmazasat értékeljiik
jegybanki szempontbdl, mig az elemzési keretet tovabbra is az inflaciés célkovetés
rendszere biztositja (7. dbra).
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7. dbra
Jegybanki lehet6ségek a 2020-as évek kihivasainak kezelésére
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6.1. Egy bevalt recept: az inflaciés célkovetés keretrendszere

Az infldcids célkévetés keretrendszere vildgszerte jol vizsgdzott az elmult évtize-
dekben, mivel teret ad a kor kihivdsaihoz valo alkalmazkoddsnak. Ennek jo példdja
a 2008-2009-es valsagot kovetSen rugalmasabba valé inflacids célkovetés, aminek
keretében az arstabilitds els6dlegessége mellett megjelentek pénzigyi stabilita-
si szempontok is a monetaris politikai dontéshozatalban. A rugalmassag példdja
a hazadnkban 2015-t6l a 3 szazalékos inflacids cél koril kialakitott +1 szazalékpon-
tos toleranciasav is, ami hatékony eleme a monetaris politikai keretrendszernek.
A rugalmas keretrendszer megfeleld alkalmazasa jelent6s mértékben hozzajarul
a jegybanki hitelesség er@sitéséhez.

A jegybanki hitelesség kritikusan fontos a jévé kihivdsainak sikeres kezelésében.
A monetadris politika hatdsai elsésorban az inflacids varakozdsok befolydsoldsan
keresztiil érvényesiilnek. Az arstabilitast kordabban hitelesen és elkotelezetten célzd
jegybank a nyilvanossag szemében hatékonyabb monetaris politikat fog folytatni
a jov6ben, hiszen maga a hitelesség jelent garancidt a jovére nézve.
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Az inflacios célkévetés rendszere tehdt jol vizsgdzott, azonban a jegybankdroknak
nyitott szemmel kell jdrniuk. A keretrendszer kell6en rugalmas, ezért bélcsen alakitva
hatékony lehet korunk monetdris politikai kihivasainak kezelésében. Bar a kib6viilé
mandatumrendszerek a korabbiaknal nagyobb mozgasteret biztositanak a jegyban-
kok szdmara, az Uj mandatumok elsédleges, arstabilitasi célhoz vald viszonyat folya-
matosan mérlegelni kell. A mandatumok ugyanakkor nem fliggetlenek egymastdl:
arstabilitds nélkdl nincs fenntarthaté novekedés, mikézben a kérnyezeti fenntart-
hatdsagi célok teljesiilése is stabilabb ardinamikat eredményezhet hosszu tavon.

Az drstabilitds els6dleges szerepe fennmarad. A kib6vil6 mandatumrendszerek mel-
lett a jegybankok gyakrabban keriilhetnek olyan dontési helyzetekbe, amikor az
egyik mandatumnak valé megfelelés a masik mandatum szempontrendszerét sérti.
Ezen atvaltasok értékelése kiemelten fontos, azonban altalanos elvként elmondha-
t6, hogy amennyiben a dilemmadban az elsédleges mandatum is érintett, abban az
esetben mindig az arstabilitds javara kell donteni. Ezek mentén kijelenthetd, hogy
a jévében a jegybanki hitelesség és a jegybanki fliggetlenség megdrzése egyre
nagyobb szerepet fog jdtszani ezekben a déntési helyzetekben.

6.2. A jegybank lehetdségei a strukturalis politikak, a digitalizacio és a zold atallas
tamogatasa terén

Az évtized kihivdsait a versenyképes gazdasdgok fogjdk hatékonyan kezelni. Eh-
hez kinalatoldali politikdkra és hosszu tavon haté strukturdlis intézkedésekre van
szlikség. A termelékenység globdlis csokkenésére az extenziv, azaz mennyiségeken
alapulé névekedési modellrél az intenziv, azaz a mindségi ismérveken alapuld nove-
kedési modellre vald atallas jelenthet megoldast (Matolcsy 2022). A minGségalapu
novekedés a geopolitikai fesziiltségektél terhelt, kétpdlusuva valo vilagunkban egy
kis, nyitott gazdasag el6tt egy felkésziilt, er6s és valsagalld gazdasag kiépitésének
lehet6ségét nyujtja. A megfelelS versenyképességi reformok végrehajtdsa eldsegit-
heti a hazdnkhoz hasonlé karakterisztikdju gazdasagok tartds felzarkdzasat a fejlett
gazdasagokhoz, ami attételesen, a kockazati megitélés javulasan keresztil a pénz-
Ggyi piaci stabilitashoz is hozzajarul.

A jegybankok a versenyképességet az drstabilitds fenntartdsdval, manddtumrend-
szerlikkel, illetve széles kérii informdcids és kutatdsi bazisukra épiilé javaslataikkal
tudjdk tamogatni. Ezen a téren a hazai példa figyelemremélté: az MNB mindig is
elkotelezett volt hazank versenyképességének erGsitése és a sikeres felzarkdzas
mellett, és kdzel 10 éve rendszeresen és atfogdan foglalkozik a versenyképesség
elemzésével. A jegybank szamos alkalommal élt javaslattételi potencidljaval, ezek
egyike a 2019-ben kiadott 330 pontbdl allé, atfogd versenyképességi programcso-
mag (MNB 2019b), hazank versenyképességi pozicidjanak alakuldsat pedig az MNB
az évente kiadott Versenyképességi jelentésben értékeli és koveti nyomon (MNB
2023b).
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A z6Id dtdllds és a digitalizdcié jegybanki tdmogatdsa énmagdban erdsiti a ver-
senyképességet, mikbzben a versenyképesség erdsitése gyorsithatja, kénnyitheti
a fenntarthatdsdgi és a digitdlis dtmenetet. Amennyiben egy gazdasag ezeket az
atmeneteket sikerrel hajtja végre és ellendlldbba valik korunk kihivasaival szemben,
versenyel6nyhoz juthat a lehet&ségeket kevésbé kihaszndalé gazdasdgokkal szemben.

Jegybanki oldalrdl tisztdban kell lenni a z61d dtdllds drstabilitdsi kockdzataival. Mig
azonban ebben az esetben az drhatasok az aktivan atalakuld pénzigyi rendszer és
redlgazdasdg valtozd sulypontjaibdl adddnak, addig a klimavaltozas fizikai kocka-
zataibdl fakadd inflaciés hatdsok a kiszamithatatlan, bizonytalan, 6sszességében
kontroll nélkiili események kdovetkezményei. Ezzel szemben a zold atallast tdmogatd
tevékeny fellépés leroviditi az atallas atmeneti idGszakat, igy inflacids kockazatai
ellenére hosszabb tavon az arstabilitds fenntarthato biztositasat segiti (Aguila —
Wullweber 2024).

Ha egy jegybank a zéld dtdllds aktiv tdmogatdsa mellett dént, a teljesség igénye
nélkiil a kévetkezé lehetdségek dlinak rendelkezésére: az inflacids célkdvetés rend-
szere lehetGséget biztosit a jegybanki mandatumrendszer ez irdnyu bévitésére;
kiilonb6z6 szabdlyozasi és felligyeleti eszkozdkkel zolditheti a pénziigyi rendszert;
valamint célzott hitelprogramokkal tdmogathatja a kdrnyezeti fenntarthatdésagot
erésité beruhdzdsokat.

Monetdris politikai szempontbdl ezen lehetGségek kéziil a manddtumrendszer bé-
vitésének kérdése kritikus fontossdgu. Egy kornyezeti fenntarthatdsagi mandatum
a jegybanki célrendszerben a pénziigyi stabilitasi és a redlgazdasagi célokhoz ha-
sonldan az els6dleges, arstabilitasi cél alarendeltje lesz. Ez azt jelenti, hogy konkrét,
célzott eréfeszités ezen masodlagos célok szellemében csak abban az esetben tehe-
t6, ha az az arstabilitast nem veszélyezteti. Amennyiben ennek lehet&sége fennall,
az inflacids célkovetd jegybanknak mindig az arstabilitdas mellett kell dontenie. Ettél
fliggetlenil igaz, hogy a rugalmas monetaris politikai keretrendszerekben a man-
datumok szamanak bévilése novekvé szamu konfliktushoz vezet a célokat illetGen,
igy egy Uj mandatum tobb dontési helyzetet és adott esetben reputaciés kockazatot
is jelenthet egy jegybanknak.

A manddtumbdvités azonban transzparens kommunikdcidval és hitelesen végre-
hajthaté, amennyiben a jegybanki hitelesség adott a gazdasdgi szerepl6k szemé-
ben, valamint a jegybank filiggetlen intézményként donthet az drstabilitds elérését
célzo eszk6z6k alkalmazdsdrdl. A magyar példa nemzetkozileg is irdnymutaté lehet:
az MNB el6relaté modon az évtized elejére hatarozott allaspontot alakitott ki és
kib6viilt mandatumrendszerével megalapozta j6v6beli szerepét a zold fordulat meg-
valdsitasaban (Lentner — Zsarndczai 2022). 2021-ben Eurdpaban elséként ugyanis
a magyar jegybank mandatumai kdzé z6ld szempontok is bekertltek. A pénziigyi kéz-
vetit6rendszer stabilitdsanak fenntartasa mellett az MNB vallalta, hogy arstabilitasi
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manddtumanak veszélyeztetése nélkil tdmogatja a kormanyzat fenntarthatdsag-
gal kapcsolatos politikdjat is. A proaktivitds, az els6ként vald fellépés Gnmagaban
hitelességet kdlcsonozhet a jegybanknak a jovGben is, mind altaldanos monetaris
politikajat, mind fenntarthatdsagi mandatumat illetéen.

Az drstabilitds biztositottsdga esetén a mdsodlagos célok teljesitésének lehetGsége
adott. Ekkor ezek a jegybanki manddtumok segithetik is az drstabilitds fenntartdsdt.
A zold atallas tdmogatasa 0sszességében a gazdasagot egy kornyezeti szempontbdl
fenntarthatdbb egyensuly felé tereli, ami hosszabb tavon az dtmenetet kovetSen
stabilabb ardinamikaval jar. Ugyanulgy a realgazdasagi és a pénzligyi piaci stabilitds
is segiti a kiegyensulyozottabb aralakulast.

A jegybankok fokuszdban viszont jelenleg még az drstabilitds megteremtése dll.
Az inflacié elleni kiizdelem egyel6re nem ért véget. Ezért akarcsak az elmult év-
tizedben a névekedéstdmogatd célzott jegybanki eszkézok idején, ugy most is az
arstabilitas fenntarthaté elérése nyitja majd ki a kaput a zold atdllas célzott progra-
mokkal térténé tdmogatdsara. A jelenlegi kornyezetben az az optimalis stratégia, ha
a jegybank mindent megtesz az arstabilitas eléréséért és fenntartasaért, ugyanakkor
szlintelenul foglalkozik a zold atallas aktiv tdmogatdsanak lehetGségeivel is (Kolozsi
etal. 2022).

A digitalizdaciora a hatékonysdgnévelés lehetGségeként kell tekinteni. A sikeres digi-
talizacios fordulat nagyban hozzajarul a versenyképesség er6sodéséhez, mikozben
a papiralapu megoldasok visszaszorulasaval a zold atallast is jelentésen tamogat-
ja. Emellett a hatékonysagndvelésen keresztiil a demografiai folyamatok nyomdn
csokken6é munkakindlatbdl fakadé fesziiltségeket is enyhiteni tudja. A robotizacio
és a mesterséges intelligencia térnyerése egyarant a koltségcsokkenés irdnyaba
mutat, ami visszafogottabb dardinamikahoz vezethet tobbek kozott az ipari terme-
Iésben (Aldasoro et al. 2024; Acemoglu — Restrepo, 2020). Ahogy az élet minden
teriletén, gy a jegybanki politikdk terén is at kell gondolni, mit nydjthat szdmunkra
a digitalizacio (Mishchenko — Naumenkova 2021).

Jegybanki szempontbdl a digitalizdcio lehetéséget nyujt a fizetési rendszer meguji-
tdsdra, s6t kaput jelenthet a modern pénzrendszer kbvetkezd fejezetéhez is. Gaz-
dasagtorténeti tapasztalatok alapjan ugyanis a pénz torténetének korszakvaltasai
jellemz6en harom tényezd egyuttallasakor kovetkeztek be: geopolitikai valtozasok,
technoldgiai atalakulds és gazdasagi fejl6dés idején (Balogh et al. 2022). A geopoli-
tikai valtozasok adottak, hiszen egy kétpdlusuva valo vilagban élink; a digitalizacié
a technoldgiai atalakulas kritériumat teljesiti, mikozben a zold atallas sziikségessége
a gazdasagi fejlédés feltételével feleltethet6 meg.
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A digitdlis jegybankpénz uj pénztérténeti kort nyithat meg. A szamlapénz és a kész-
pénz elényos tulajdonsagait 6tvoz6 megoldas biztonsagos fizetési modot jelent a la-
kossag szamara, mikozben a monetaris politika hatékonysagat is erésitheti, hiszen
a lakossag és a jegybank kozotti 6sszekapcsoltsag né, ami egyben a kereskedelmi
banki verseny élénkitésének iranyaba is hat (Kéczidn 2022). Mindez a pénzformak
kozotti valasztdsi lehet6ségek bbviléséhez vezet, mivel egyéni preferencidk sze-
rint a gazdasagi szerepl6k fizetéseik sordn hasznalhatnak majd készpénzt, digitdlis
jegybankpénzt és természetesen kereskedelmi banki pénzt is (Kdczidn et al. 2023).
A lehetGség tehat adott, ezzel 6sszhangban pedig egyre tobb jegybank kutatja
a pénzrendszer megujitasanak jovébeli atjait.

7. Osszegzés

Irésunkban az elmult kozel mdsfél évtized hazai monetdris politikai eredményeinek
bemutatdsdt kévetben felvdzoltuk azokat a kihivdsokat és lehetdségeket, amelyek
eléretekintve meghatdrozzdk az évtized jegybanki mozgdsterét. A jov6be tekin-
tés sziikségszerlen vizsgdlatunk fékuszanak szélesitését vonta maga utan, hiszen
a tdrgyalt hatdsok egy része varhatdan altaldnosan érvényesiil a vildagban. Ennek
megfelelGen a kihivasokat és lehetGségeket altalanos jegybanki szemszoghbdl vizs-
gdltuk, az elemzési keretet pedig minden esetben az inflacids célkdvetés rendszere
biztositotta, vagyis egy olyan jegybankot tekintettiink kiinduldpontnak, amelynek
elsédleges célja az arstabilitds elérése és fenntartdsa. Ahol a kiilonbségtétel indokolt
volt, ott az adott kihivast és lehetGséget egy kis, nyitott gazdasdg jegybankjanak
szemsz0gébdl vizsgaltuk, ugyanis — egyes esetekben — a gazdasdg nyitottsagatdl és
fejlettségétdl fliggben ugyanazok a hatasok eltérd valaszokat igényelhetnek.

Rdmutattunk, hogy mikézben a dezinfldcids folyamat még jelenleg is tart, a kézel-
joVé kihivdsa az elért drstabilitds fenntartdsa lesz. Ezen a téren kiemelt fontossagu
az inflacids varakozasok és az inflacio természetének mély, jegybanki ismerete. Fel-
hivtuk a figyelmet, hogy a varakozdasok inflacids célon valé horgonyzasahoz tartozik
az esetleges arazasi anomalidk feltarasa és nyilvanossagra hozatala is, kiilonésen
azokban a szektorokban, amelyek arazasi gyakorlata nagyban befolyasolja a lakos-
sag inflacids vdrakozasait. Az inflacids adatokat névekvé mértékben meghatarozé
piaci szolgéltatdasok mint perzisztensebb tételek azonositdsa aldhuzza a tartésabban
szigoru monetaris kondicidok fenntartasanak sziikségességét az inflacios cél fenn-
tarthatd elérése érdekében. Kis, nyitott gazdasagokban a pénziigyi piaci stabilitas
fenntartdsa kulcsfontossagu marad, tekintve a valtozékony nemzetkozi pénzigyi
piaci hangulatot, ugyanis stabil pénzligyi piaci kondiciék nélkil a volatilis arfolyam
inflacids hatdsa szintén veszélyt jelent az arstabilitds fenntartasara. Tekintve a hazai
pénziigyi piac relativ nagy méretét, ezen szempontoknak tovdbbra is nagy szerepet
kell kapniuk a magyar monetaris politikdban.
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Hosszabb tdvon a jegybanki mozgdstér szempontjabdl gyakran egymds hatdsat
erdsité megatrendek fognak kihivdst jelenteni. Egy inflaciéscél-kdvet6 jegybank
kozvetlen m(ikodési kornyezete szempontjabdl fontos tényezd a koltségvetési
mozgastér és iranyultsag alakulasa, az ugyanis hatast gyakorol az inflacids varako-
zasokra is, mig egy kis, nyitott gazdasag jegybankja esetén a valtozékony pénziigyi
piaci kornyezet szerepe is szdmottevs az inflacids folyamatok szempontjabdl. Ebben
a keretben a kétpdlusuva valé vildgrend nyoman fennallé geopolitikai fesziiltségek,
a klimavaltozas és a zold atallas hatdsai, valamint az eléreged6 tarsadalom kihiva-
sanak kovetkezményei egyszerre jelentik a jov6beli koltségvetési mozgastér jelen-
t6s szlikulését, a pénzligyi piaci turbulencidk gyakoribbd, netdn allanddva valasat,
amire a jegybankoknak fel kell készulnilik. Ezt leginkdbb az arstabilitas cél iranti
elkotelezettségilik megerdsitésével és a jegybanki fuggetlenség védelmével tehetik
meg. Mikdzben a jegybanki miikodési kbrnyezet valtozik a megatrendek hatasara,
a hatdsok kdzvetlenebb, inflacids kovetkezményeit is mérlegelni kell: a geopolitikai
fesziltségek kis, nyitott gazdasagokban inflatorikusak lehetnek a pénzigyi piaci
hatasokon keresztil, a klimavaltozas inflaciét ndvelS hatdsait a kiszamithatatlansag,
mig a zold atdllasét az atmenet kontrolldlt folyamatai okozzak. Ugyanakkor fontos
kiemelni, hogy a z6ld atallds tdmogatasa éppen ezt az atmeneti idészakot gyor-
sitja fel, kozelebb hozva az Uj, kornyezeti szempontbdl fenntarthatébb egyensuly
kialakulasat. A demografiai atalakulds — bar jél el6rejelezhet6 folyamat — inflacids
hatasainak eredGje bizonytalan, igy a jegybankoknak folyamatosan vizsgalniuk kell
az ardinamikara hatd erék sulyat.

Ahogy a kihivdsok, ugy a kezelésiikre hivatott lehet6ségek is dsszekapcsolddnak
és kblcséndsen hatnak egymdsra. A jegybankok — amennyiben sziikségesnek itélik
—, manddtumrendszeriik bévitésével, célzott intézkedésekkel, a pénziigyi rendszer
megfeleld szabdlyozdsdval, a fizetési és pénzrendszer dtfogo reformjdval, valamint
a nagymértékii informdcids és kutatodi potencidljuk felhaszndldsdn keresztiil javas-
latok megfogalmazdsdval jarulhatnak hozzd az évtized kihivdsainak kezeléséhez.
Az infldcids célkévetés rendszere minderre rugalmas keretet biztosit, azonban a ru-
galmassdg nem mehet az elsédleges cél rovdsdra. A kévetkezd években felértékels-
dik a jegybanki hitelesség és a jegybanki fiiggetlenség, ami garancidt jelent arra,
hogy a jegybankok a jévében is az drstabilitds elkételezett 6rz6i maradjanak.
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