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ABSZTRAKT

A fejlett vilag kozponti bankjait 2022-2023-ban szokatlan és nehéz helyzetbe
hozta az, hogy egyszerre futott el az infldcid, n6tt meg jelentdsen szamos orszag
allamadodssaga és egyuttal a bankrendszerek maganadésoknak vald kitettsége
is. Igy a kamatokat egyszerre kellene névelni (az inflicio letorése érdekében) és
csokkenteni (az allamaddssdgok novekedésének megfékezése érdekében — ezt
nevezziik fiskalis dominancidnak), és/vagy a bankok veszteségektdl valé megki-
mélése érdekében - ez a financidlis dominancia. Vajon a kézponti bankoknak el
kell-e fogadniuk a fiskdlis és/vagy a financiélis dominanciét? Es egydltalan, hogy
jutottunk ide? Hibaztathatdk-e a kézponti bankok az idevezet$ folyamatokban,
és ha igen, milyen értelemben? Mit értettiink félre a munkanélkiiliség és az inf-
lacié tteme kozotti Osszefiiggésben? Vajon helyes volt-e szamos kozponti bank
mennyiségi konnyitéssel (QE) val6 reagalasa arra, hogy a kamatcsokkentéssel
val6 gazdasagosztonzési lehetdségek kimeriltek? Lehet, hogy ennél jobb ered-
ményekre vezethet az eléretekintd irdnymutatas? Vagy esetleg a kozponti bank
miikodési modjanak ideiglenes megvaltoztatasa? Ezek tlinnek a legérdekesebb
kérdéseknek azok koziil, amelyekkel IMF-szakért6k altal folkért, volt és jelenlegi
kozpontibank-vezetdk és szakértok foglalkoztak a Finance & Development cimu
folyodirat idei marciusi szamaban. Megvitatott valaszok talan évek mulva lesznek
a kérdésekre, de néhany karakteres véleménnyel érdemes megismerkednie az ol-
vasonak.
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1. BEVEZETES

Napjainkban a vezetd piacgazdasagu orszagok kozponti bankjai rég nem latott,
Osszetett és nehéz foladatokkal kertiltek szembe. Az 1980-as években kemény szi-
goritd intézkedésekkel sikeresen megfékezték az inflacionak a legutobbi idékig
utols6 hulldmat. Ezt azutdn a Great Moderation mésfél évtizedes aranykora, majd
az utdbbit kovetd pénziigyi valsag meg a Covidig-valsdg alatt mar csaknem el
is felejtettiink. Voltak, akik azt remélték, hogy végleg legydztiik a papirosalapu
pénznek ezt a rakfenéjét, de akik ezt nem gondoltdk, altalaban azokat is meglepte
a 2021 végén folgyorsult aremelkedés. (Az EU mai 27 tagdllaméban 2021 atlagdban
2,9 szdzalékkal emelkedtek a fogyasztdi drak — nem igazdn gyorsan, de tobbel,
mint az el6z6 két évben Gsszesen, és ezen beliil az utols6 negyedévben 2020 utolsd
negyedévéhez képest mar 10,1 szdzalékkal, megelSlegezve a tavalyi 9,9 szazalékos
atlagot).

A magas inflaci6 csak részben egyszeri tényez6ék — energia- és élelmiszer-aremel-
kedés — kovetkezménye, tehat nyilvanvaléan monetaris szigoritasért (a kamatok
emeléséért és a pénzmennyiség csdkkentéséért) kidltana. Amde, merdben szokat-
lan mddon, az inflacié gyorsuldsaval egyidejlileg mutatkoznak aggaszté pénziigyi
jelenségek egyszerre két teriileten is. Egyfel6l magasra szoktek az allamaddssagok,
amelyek kamata (hozama) kozpénzekbdl fizetendd; végs6 soron a GDP-t terheli.
Az USA tavaly év végi allamadodssaga a GDP-jének a 124 szazaléka volt; 1979-ben,
amikor a kozponti bank utoljara kényszeriilt a kamatok jelentds mértékii emelé-
sére, 32 szazalék volt a megfelel adat.> Persze a hitelez8k, akik tisztaban vannak a
dollar vilagpénzszerepével, nem fognak ettdl kiillonosebben megijedni. Azonban
masutt, példaul néhany eurdézona-tagorszagban ennél nyugtalanitébb a helyzet.
Az eurdzéna atlagaban 2022-ben 93,6% volt az allamadéssag/GDP hanyados, de
ezen beliil példdul Olaszorszdgban 144,6 (1979-ben 56,5), Spanyolorszagban 114,0
(1979-ben 14,3), Belgiumban 106,2 (1979-ben 66,2), Portugalidban 105,3 szdzalék
(1979-ben 35,2)3 Ezeknek az orszagoknak komoly gondokat okozhat a kamatok
emelkedése.

Masfeldl a fiskalis rendszer mellett a financialis rendszerben - a bankoknal és
a pénziigyi szektor mas teriiletein — is erds a félelem a kamatok varhat6é emel-
kedése miatt. Ez el6szor a jelent6sebb bankok koziil egy olyannal mutatkozott
meg, amely masokndl nagyobb lejarattranszformacids és kamatkockazatot vallalt
(Silicon Valley Bank), és egy olyannal, amelyet az elmult id6szakban stulyos vesz-

2 https://fiscaldata.treasury.gov/americas-finance-guide/national-debt.

3 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/
ameco-database_en.


https://fiscaldata.treasury.gov/americas-finance-guide/national-debt
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/ameco-database_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/ameco-database_en

A KOZPONTI BANKOK HELYZETE - CIKKVALOGATAS

teségek, leirni kényszeriilt kihelyezések gyongitettek meg (Credit Suisse). Azutan
kételyek vetédtek fol a Deutsche Bankkal és mas bankokkal kapcsolatosan, és
maga az a tény is, hogy a szakemberek a tovabbi terjedésére szamitanak (no mega
t0zsdék is pesszimistak: a nagy nemzetkozi bankok részvényarfolyamai marcius
eleje és vége kozott koriilbelil 10 szdzalékkal csokkentek — The Economist, 2023),
a tovabbi terjedés okava valhat.

Marciust kovetdn az ijedtség enyhiilt, azonban féonnmaradt a kamatok emelésé-
nek és egyuttal csokkentésiiknek a sziikségessége, és igy a kettd kozotti fesziilt-
ség is. Tovabbi bonyodalmat okoz - az egyes orszagok kiilonb6z8 helyzeteinek
kezelését neheziti — a vildgban er6s6d6 pénziigyi integracio, a kamatvaltozasok
nemzetkozi terjedése?, amely miatt a nagyobb kozponti bankok dontései nemcsak
Magyarorszagon, hanem mdsutt is fontos kovetkezményekkel jarnak, és jarhat-
nak valsagos kovetkezményekkel is.

Ez a kiilonleges, 1j helyzet késztette az IMF éltal kiadott Finance & Development
folydirat szerkesztdit arra, hogy idei marciusi szamukban kozoljék volt és jelen-
legi kozponti banki vezeték és mas kivalo szakérték irdsait (New Directions for
Monetary Policy, 2023) arrdl, hogyan jutottunk ide, és melyek most - és/vagy a
most szerzett tapasztalatok alapjan a jov6ben altalaban - a kozponti bankok te-
endoi.

2. HOGYAN JUTOTTUNK IDE,
ES HOGYAN NE ISMETELJUK EZT MEG?

A kialakult helyzet okai kozott természetesen minden szerzd elismeri a pandémia
szerepét. Claudio Borio, a bazeli Bank of International Settlements monetaris és
gazdasagi osztalyanak vezet6je a Covidig szerepét harom tényezével magyaraz-
za. Egyrészt 2021-ben, a jarvany lankadaséaval a vilagméret(i 6sszkereslet meglep6
erdsséggel ugrott meg; részben kordbbi mesterséges visszaszoritasdnak termé-
szetes folytatasaként, részben az tlizleti aktivitds és a jovedelmek tdmogatdsara
irdnyuld, példatlanul erds fiskalis és monetaris politikak hatdsara. Masrészt a
globalis kereslet Osszetételében a szolgaltatasokkal szemben a termékek javara
végbement valtozas varatlanul tartésnak bizonyult, és sztik keresztmetszeteket
idézett el6. Harmadrészt a globalis kinalat nem tudott lépést tartani a kereslettel.

4 Az er6s6dé nemzetkozi pénzigyi integracio legfoltiindbb jelensége éppen a kamatoknak az
~erésebb” valutak kamataihoz val6é nemzetkozi igazodasa, amely névekvé mértékben egésziti ki,
részben {6l is véltja az drfolyamvéltozéssal torténé alkalmazkodast (lasd példaul GOURINCHAS-
REY-SAUZET, 2019; PHILIP-MILESI-FERRETTI, 2018).
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Tovéabbi fontos tényezd volt a tavaly februari ukrajnai orosz invdzié, amely 4j szin-
tekre emelte az energia- és élelmiszerarakat.

Ezeken az egyszeri tényez6kon kiviil azonban széba keriilnek szakmdnk modell-
jei is, pontosabban e modellek olyan gyongéi, amelyek nehezitették az inflacié
gyorsuldsanak elrelatasat. Borio ramutat arra, hogy a létez6 makrogazdasagi
modelleket hosszu ideig lasst és stabil inflicié koriilményei kozott hasznaltak.
A modellek igy hajlamosak foltételezni azt, hogy az inflacié magatél visszatér a
célba vett, évi két szdzalék koriili palyara. Emellett foltételezik azt, hogy az infla-
ci6 titemének valtozasai nem befolyasoljak a modellek alapjat ad6 kozgazdasagi
Osszefliggéseket, igy a bérek és az drak érzékenységét a gazdasag kihaszndlatlan
termelési tényezdinek nagysagara.

A szerz6 ehelyett egy masik, a valosdgra jobban raébreszté megkozelitést kinal.
Ebben a megkozelitésben kétféle inflacios rezsim van - egy alacsony és egy magas
inflacids -, és 6Gnmagat erdsit6 folyamat visz at az el6bbibdl az utobbiba. A két
rezsimben az inflaci6é nagyon eltéréen viselkedik.

Amikor az inflacié alacsony szinten allapodik meg, akkor azok, amiket az élta-
ldnos arszinvonal emelkedéseként mériink, legnagyobb részben olyan kiilonféle
agazatokban megvaldsul6 arvaltozdsok, amelyek csak lazan fiiggenek ossze egy-
massal. Ezek a valtozasok csupan ideiglenes nyomot hagynak az altalanos infla-
cids ratan. Es az is fontos, hogy a bérek és az arak, amelyek az inflaciés folyamat
magjait alkotjak, csak lazan kapcsolddnak ssze egymassal. Mindezek miatt az
ilyen alacsony inflaciénak vannak bizonyos 6nstabilizal6 tulajdonsagai.

Ezzel szemben a magas inflaciés rezsimnek ilyen tulajdonsagai nincsenek. Az ar-
valtozasok kozos Osszetevdjének itt sokkal nagyobb a jelentdsége, a bérek és az
arak lényegesen szorosabban kapcsolddnak 6ssze egymassal, és az inflacié sokkal
érzékenyebb a gyakori valtozasra hajlamos darakra — amilyenek az élelmiszer- és
energiadrak -, valamint a valutaarfolyam mozgasara.

A rezsimvaltas 6nmagat erdsit6 folyamat, és ennek tobb oka is van. Az egyik az,
hogy az inflacié kilép a raciondlis elhanyagolas zon4jabol - ahol a vallalkozasok
és a haztartasok alig veszik azt észre -, és a figyelem kozéppontjaba keriil. Rdada-
sul reprezentativabba valik: az arak véltozasai hasonldak és inkabb egyidejiiek
lesznek; az inflacié ezzel fékuszpontként viselkedik, egyfajta ,,koordinalé eszkoz-
ként” az tizleti és a haztartasi dontések szamara. Ezzel né az inflacio alapjat alkotd
bér-ar spirdl kialakulasanak valdszintisége.

Gita Gopinath, az IMF igazgatdjanak els6 helyettese elsésorban az infliciénak a
munkanélkiiliséggel val6 osszefiiggését hangsilyozza (amelyet Phillips-gorbeként
is ismeriink). Ugy l4tja, hogy az 6sszefiiggés valodi természetét félreértettiik, és
ezért okozott az inflacié gyorsulasa meglepetést.
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A pandémia elStt azt tapasztaltuk, hogy a munkanélkiiliségnek az alkalmazott
pénziigyi 6sztonzdk hatasara tortént erés csokkenése nem gyorsitotta az inflaci-
6t: akkor a Phillips-gorbe nagyon csekély meredekségiinek bizonyult. A szokdsos
Phillips-gorbe az inflaciét a munkanélkiiliségi réssel - a tényleges munkanélkii-
liségnek az inflaciét nem gyorsit6 szintt munkanélkiiliségtél (NAIRU) val6 elté-
résével — hozza Gsszefiiggésbe.

Azonban legtjabban a foglalkoztatottsdg gyors helyreallasa jelentSs szerepet
jaszhatott az inflacié alakuldsiban, amibdl az kovetkezik, hogy a ,,sebességha-
tasoknak” lényegesebb szerepe lehet, mint ahogy korabban gondoltuk. Lehetnek
szamottevd nemlinedris szakaszok a Phillips-gorbe lejtésében: a csokkend mun-
kanélkiiliség altal az drakra és a bérekre gyakorolt nyomas erésebb lesz akkor,
amikor a gazdasag teljes g6zzel megy, mint akkor, amikor nincs teljes foglalkoz-
tatottsag. Végiil, az aruk drainak megugré novekedése a konjunkturalis f6llen-
diilés idején - akkor, amikor a szolgaltataskereslet és -kinalat korlatai miatt erds
Osztonzés nehezedett az aruk termelésére és piacara — a kapacitaskorlatok fon-
tossagat mutatja az egyes szektorok szintjén és aggregalt szinten is. A gazdasag
teljes gozzel valé miikodésébdl fakado inflaciés kockazatok igy lehetnek sokkal
nagyobbak, mint azt korabban gondoltuk.

Gopinath szdl a folgyorsult inflicié még egy, tovabbi szerzéinknél is folmerii-
16 okardl is. Ez az a korabban altalanosan elfogadott vélekedés, hogy a kozponti
bank - az inflacié korlatok kozott tartdsaban szerzett hitelessége alapjan - ,ke-
resztiilnézhet” az ideiglenes kindlati sokkokon, példdul megugré olajarakon, f6l-
tételezve, hogy az drak emelésére iranyuld hatasuk dtmeneti jellegli. A pandémia
megmutatta, hogy az ilyen sokkoknak széles korti és tartds inflacids hatasa lehet.
Az ideiglenes sokkokon valé keresztiilnézés problémakat okozhat akkor, ha az
inflacié magas.

Az eddig targyalt, ,mi tévesztett meg benniinket” kérdésre adott valaszokon tul-
menden persze azon is el lehet gondolkozni, hogy elkovettek-e a makrogazdasagi
dontésekért felelés allami vezetdk, illetve kozottiik a benniinket itt foglalkoztaté
kozpontibank-vezet6k olyan hibakat, amelyeket meglévd ismereteik alapjdn fol
kellett volna ismerniiik, el kellett volna keriilniiik. Ezt a kérdést a szerzok koziil
egyediil Raghuram Rajan, a Chicag6i Egyetem tandra, az Indiai Tartalékbank
(kozponti bank) volt kormanyzdja teszi fol, és meglehetGsen arnyalt vélaszt ad ra.

Kiindulépontja az ismeretek korlatozottsaga, amellyel kapcsolatban persze nem
vethet6 {6l az erkolesi feleldsség: a bankvezetSk a deflacié ellen harcoltak, nem
valtottak. Na de ki tudta, hogy az idék épp valtozdban voltak?

Es ha megvolt is az el8relatas, mit lehetett volna tenni? A val6sédgos folyamatok-
ban még nem lathaté fesziiltségek elhdritdsara szolgald, megel6z6 kamatemelé-
sek, amelyek lassitottak volna a novekedést, a nagykozonség szemében nélkiiloz-
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ték volna a legitimitast — kiilondsen akkor, ha az infldcié novekedése sikeresen
leallt volna, és persze még inkabb akkor, ha a konjunkturaval tobzédé pénziigyi-
eszkoz-arak csokkentek volna. Persze a kozponti bankok vezetdi nem folytatnak
valasztasi kampanyt, de tevékenységiik sikeréhez tekintély, hitelesség, elfogadott-
sag kell; nagyon problematikus lett volna ilyen kockdzatot véllalni.

Ezzel azonban Rajan szerint a dolognak nincs vége. Noha a bankvezetdk joggal
hivatkozhatnak arra, hogy a legtjabb folyamatok meglepték 6ket, mégis volt ne-
kik is szerepiik sajat mozgasteriik korlatozasaban, és ez a szerepiik nem szoritko-
zott az eddig mondottakra.

Ha hosszt ideig alacsonyak a kamatlabak és magas a likviditds, az mindig az esz-
kozérak emelkedéséhez és az eladésodottség novekedéséhez vezet. Es most mind
a kormdnyzati, mind a maganszektor eladdsodott. Természetesen, a pandémia
és Putyin haborudja novelte a kormanyzati kiadasokat. Azonban novelték azokat
az ultraalacsony hosszu lejarati kamatlabak és az is, hogy a kotvénypiacot fajda-
lommentessé tették olyan kozponti banki akcidkkal, mint a mennyiségi konnyi-
tés (quantitative easing, QE). Igaz, szitkség volt célzott kormanyzati kiadasok-
ra, amelyeket hosszu lejaratd hitelek folvételével kellett fedezni. Csakhogy azok
a kozgazdaszok, akik a kiaddsnovelési javaslatokat tették, nem vizsgéltak meg
tlizetesen a sziikséges kiadasok hatarait, és a széttoredezett politikai kozeg oda
hatott, hogy csak olyan kiadasnovelés keriilhetett jovahagyasra, amely minden-
kinek adott valamit.

A kozponti bankok tetézték a problémat azzal, hogy allamkotvények vasarla-
sat egynapos betétekkel szerzett alapokbdl finansziroztak, amivel leroviditették
a kormdany és a kozponti bank konszolidalt mérlegének finanszirozasi lejaratat.
Ez Rajan szerint azt jelenti, hogy a kamatlabak novekedésével a kormanyzati
pénziigyek — kiilonosen a lasst novekedésti orszagokban — valodszintileg proble-
matikusabba vélnak. Fiskdlis megfontolasok mar most is nyomast gyakorolnak
néhany kozponti bank politikdjara. Példaul az Eurdpai Kozponti Bank aggddik
monetdris akciéinak a ,fragmentdciora” valé hatdsa miatt — amiatt, hogy a fis-
kalis szempontbdl gyongébb orszagok addssagainak hozama gyorsabban novek-
szik az er6sebb orszdgokéhoz képest. A kozponti bankoknak legalabbis fol kellett
volna ismerniiik a politikai szféra valtoz6 természetét, amely valdszintibbé tette
azt, hogy a sokkokra a kormanyok féktelen koltekezéssel reagalnak — akkor is, ha
maguk nem lattak el6re a sokkokat. Ez nagyobb megfontoltsagra késztethette vol-
na 6ket a hosszu lejaratu kamatlabak eltorlését és a hosszu idére véllalt alacsony
kamatokat illetGen.

Az alacsony kamatok és a pénzbdség koriilményei nemcsak az allamkincstarak,
hanem a maganszektor: a haztartasok és a vallalkozasok erés eladésodasanak is
kedveztek.
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3. A KOZPONTI BANKOK FOLADATKORENEK TORZULASA:
ANTIINFLACIOS ES KONJUNKTURA-POLITIKA MELLETT/
HELYETT FINANCIALIS ES FISKALIS FUGGOSEG

A kormaényok és a kozponti bankok elhibazott politikaja olyan teendékbe kény-
szeriti bele a kozponti bankokat, amelyek néha kisebb, néha nagyobb mérték-
ben zavarjak alapvetd, a gazdasag miikodéséhez szilard pénzt (emellett gyakran
a megfelel6 foglalkoztatottsag szintjét is) biztositani hivatott szerepiik betoltését.
Elészor, politikdjuknak hozza kell jarulnia ahhoz, hogy az allami addssagterhek
novekedése olyan korlatok kozott maradjon, amelyek mellett sem az adossagszol-
galati kotelezettségek teljesitésében és ezzel a kormanyzat hitelképességében, sem
az elsédleges (nem addssagszolgalati) kiaddsi kotelezettségek alakitasdban és tel-
jesitésében nincsenek stlyos zavarok, és az addztatas mértéke is jézan hatarok
kozott tarthatd (fiskdlis fiiggdség). Masodszor, kamat- és pénzmennyiség-politi-
kéjuknak el kell haritania a (magan) pénziigyi rendszer miikodésének zavarait
(financidlis fiiggdség). Végil harmadszor, a maganszektor béséges pénzellatas
idején magasra szokott és azutan csak lassan csokkend likviditasigényét ki kell
elégiteni (likviditdsfiiggéség, amit a szerz6k egy része a financialis fiiggdség egyik
elemének tekint).

Markus K. Brunnermeier, a Princeton Egyetem tandra a kozponti bankok nor-
malis helyzetét agy irja le, hogy abban 6k mintegy a gazdasag iranyitdi, akik a
kamatlabak megallapitdsaval stabilizaljak az inflaciot; emellett gyakran még a
teljes foglalkoztatottsag elérésének, fonntartasanak timogatasa is hozzatartozik
a mandatumukhoz. Az ilyen megkozelitésnek, amelyet monetdaris dominancia-
nak nevezhetiink, 1ényeges sarokkove a kozponti bankok fiiggetlensége. De jure
fuggetlenség akkor all fonn, ha a kdzponti bank jogi értelemben a kormany be-
avatkozasi lehetdsége nélkiil, 6ndlléan hatarozhatja meg a kamatldbat. Azonban
de facto fuggetlenségre is szitkség van. Ez az utébbi akkor van biztositva, ha a
banki dontéshozéknak nem kell aggédniuk amiatt, hogy az emelni szandéko-
zott kamat noveli az dllamaddssagot vagy a kormdnyzat fizetésképtelenné vala-
sanak kockdzatat. Amikor a kamatemelés miatt a kormanynak nagyobb 6sszeg(i
adossagszolgalatot kell fizetnie, akkor a remény az, hogy a kormany csokkenti
az els6dleges kiadasokat, amivel hiti a konjunkturat, és csokkenti az inflacids
nyomast. Nehéz id6kben a kozponti bankoknak a monetaris politika meghatéro-
zasara és a gazdasag kontrolldlasara vald képességét csak a fliggetlenségiik tudja
megalapozni.

A 2008-as vélsagot kovetd idészakot a monetaris dominancia jellemezte. A koz-
ponti bankok szabadon, a fiskalis politikatol fiiggetleniil allapitottdk meg a ka-
matlabakat, és kovették sajat céljaikat. Akkor a {8 problémat nem az arak emel-
kedésében lattak, hanem abban, hogy a kereslet gyongesége erds deflaciéhoz
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vezethetett volna. Ezért tevékenységiiket olyan monetaris politikai eszkozok
kialakitdsara koncentraltdk, amelyekkel a gazdasag élénkiilését 6sztonozhették.

Azutan a pandémia id6szaka megmutatta, hogy az inflacit a monetaris mellett a
fiskalis politika is befolyasolja. A fiskalis 6sztonzdék erételjes hasznélataval azon-
ban nagy allamaddssagok halmozddtak f6l, és a (merev, nem megnyirbalhatd)
addssagszolgalati terhek novekedésével nehezebbé valt a kiadasok korldtozasa.
Mig korabban, az alacsony dllamaddssag és a novekedést 6sztonzé politikdk
sziikségessége idején a kozponti bankok és a kormanyok jol tudtak egytittma-
kodni, addig az 4j helyzet szembeallithatja 6ket egymassal.

Ha a kozponti bank az inflacié megfékezéséhez szitkséges kamatemelés elmu-
lasztdsaval enyhiti a kormanyzat addssagszolgalati terheit és/vagy monetizalja
az allamadodssagot, akkor a monetaris dominancia helyébe a fiskalis dominancia
lép. Adott esetben ezt lehet elkeriilhetetlennek, mintegy adottsagnak tekinteni.
Brunnermeier - a cikkgytijtemény tobbi szerz6jétdl eltéréen — elveti ezt. Szerinte
a kozponti bank nem fogadhat el fiskalis dominanciat. Az alkalmazkodas - a ki-
adasok csokkentésével és/vagy a bevételek novelésével - a kormanyzat foladata.
Azért, hogy a kozponti bank kénnyebben ellenallhasson a nyomadsnak, és erre
iranyuld szandékat hitelesen tudja deklaralni, szitkségesnek tartja a bank megfe-
lel6 foltékésitettségét is.

A fiskalis dominanciaval gyakran - orszagok széles korében most is — parhu-
zamosan jelentkezd és ahhoz hasonlé masik helyzet a financialis dominancia.
Ebben arrdl van sz6, hogy a kamatok inflécid letorésére iranyuld emelése veszé-
lyezteti a pénziigyi rendszer, elsésorban a bankok stabilitdsat, mert passziv mu-
veleteik kamatai altaldban gyorsabban nének, mint ahogy kihelyezéseik kamatait
névelni tudjak. Ezért a kdzponti bank habozik, késlekedik a kamatemeléssel. Ez-
zel kapcsolatban 6vatosabb, nem elutasité Brunnermeier dllaspontja, vélhetéen
azért, mert itt — szemben a fiskalis dominanciaval — nincs alternativa a helyzet
kezelésére. (Az allami kiadasok csokkentése csak alig segit, mert 6nmagaban nem
elég az inflacid letéréséhez; barmi egyéb még annyira sem.)

A financidlis dominancia mértéke fiigg a bankrendszer folt6késitettségétol (vesz-
teségtliré képességétol), és fiigg attol is, hogy milyenek a csédkezelés szabalyai.

Ezek a problémadk sziikségessé teszik a monetaris politika és a pénziigyi stabilitas
kozotti kolesonhatasok tjragondoldsat. Nagyon fontos, hogy a kozponti bankok
most fokozatosan vezessék be tjra az arjellegii jelzéseket azokon a piacokon, ame-
lyeken a kézelmultban kiterjedt mennyiségi beavatkozdsokat folytattak. Es azt
is el kell ismerniiik, hogy mindig vannak atvaltasi 6sszefiiggések arstabilitasi és
pénziigyi stabilitasi céljaik kozott: akkor is, ha a fesziiltség csak hosszabb tavon
mutatkozik meg. Sajat mérlegiik folhizlaldsa pénziigyi torzitdsokat idéz eld, és
korlatozza jovébeni tevékenységiiket. Ezt a fesziiltséget nekik el6re kell latniuk
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és szigorubb makroprudencialis feliigyeletet kell gyakorolniuk. Tehat szabalyozo6
tevékenységiik soran nemcsak az egyes pénziigyi intézmények miikodéképessé-
gére kell figyelniiik - ami torténetileg a pénziigyi szabalyozas célja volt -, hanem
a pénziigyi rendszer egészének miikodoképeségét is biztositaniuk kell.
Brunnermeier itt kivonatolt targyalasdban a financidlis dominancia oka az, hogy
a hosszu ideig alacsonyan tartott kamatok kortilményei kozott a pénziigyi szek-
tor (els6sorban a bankrendszer) csak nagyon korlatozottan, lassan képes alkal-
mazkodni a kamatok emeléséhez. A financidlis dominancia problémajaval mas
szerz6ink is foglalkoznak, koztiik a fontebb mar idézett Rajan, aki ramutat a fi-
nancialis dominancia két tovabbi okara. Az egyik a pénziigyieszkoz-arak magas-
ra szOkése, amely nem véletleniil ugyancsak az alacsony kamatok idészakaban
kovetkezik be (és amelyek esetleges gyors cs6kkenése sulyos bajok kockazataval
jar). A masik ilyen ok a bankrendszer likviditasfiiggdségének a kialakulasa. Ez
is az alacsony kamatok, a j6 konjunktura idészakaban alakul ki, kiilénés erével
akkor, ha a monetaris politika a kamatcsokkentés mellett még mennyiségi kony-
nyitéssel is operdl. Ilyenkor ugyanis a bankok kénnyt szivvel osztogatnak hitel-
kereteket, likviditasi igéreteket tizleti partnereiknek, amelyeket azutan nem tud-
nak kénnyen visszavonni. Természetesen, ha a financidlis dominancia mogé tobb
okot allitunk, attdl a kévetkezménye ugyanaz marad: a kdzponti bank habozik,
késlekedik a kamatemeléssel (és a pénzmennyiség korlatozasaval). Ezt Rajan ugy
mondja, hogy aszimmetrikusan viselkedik, hiszen a lazitd, novekedést 6sztonz6
politika bevezetésekor nincs oka effajta lasstsagra.

A kozponti bank effajta, a financialis dominanciabdl fakado, aszimmetrikus vi-
selkedését a maganszektor is ismeri; nagyobb baj az a tény, hogy ez az ismeret
befolyésolja a varakozésait. Igy napjainkban, attél fiiggetleniil, hogy az amerikai
kozponti bank (Fed) akar-e engedni vagy sem a financialis dominancianak, a ma-
ganszektorban uralkodoé el6rejelzések, amelyek szerint a Fed ugyis kénytelen lesz
gyorsan csokkenteni a kamatokat, nehezebbé tették azt a foladatat, hogy meg-
szabaduljon a financialis dominanciatél. Keményebben kell kamatot emelnie, és
hosszabb ideig tartania a magas kamatot, mint akkor kellene, ha a maganszek-
tornak nem lennének ilyen varakozasai. Ez stlyosabb kovetkezményeket jelent a
nemzetkézi konjunkturdra nézve. Es azt is jelenti, hogy amikor majd az eszkoz-
arak elérik 4j egyensulyi szintjiikket, akkor a haztartdsok, a nyugdijalapok és a
biztositotarsasagok jelentds veszteségeket fognak elkonyvelni - 6k pedig gyakran
nem azok, akik ezeknek az draknak a korabbi emelkedésén nyertek. Tehdt az esz-
kozar-emelkedés olyan problematikus elosztasi kovetkezményekhez vezet, ame-
lyekért a kdzponti bank bizonyos mértékii felel6sséget visel.

303



304

SOOS KAROLY ATTILA

4. AKAMATLAB NULLA ALSO HATARA ES HAROM VITATOTT
KEZDEMENYEZES: MENNYISEGI KONNYITES,
ELORETEKINTO IRANYMUTATAS ES A KOZPONTI BANK
MUKODESENEK IDOBEN EGYMAST VALTO KET REZSIMJE

Az alcimben szereplé harom kezdeményezésben kozos az, hogy mindhdrom az
elmult néhany év terméke (az elsét és a masodikat a gyakorlatban is alkalmazzak;
a harmadik javaslat).

A ,great moderation” aranykorat koveté 2008-as valsag utan hossza ideig nem
gyorsult, nulla szdzalék kozelében maradt az inflaci6 és a ,nulla alsé hatarba”
(zero lower bound, ZLB) iitkozott a kamatlab — amelyet nulla szdzalék ala, kii-
16nosképpen mélyen nulla ald nem lehet csokkenteni, ezért elvesztette 6szténzé
szerepét. Igy nulla kozelében maradt a gazdasagi novekedés is, amin fiskélis 6sz-
tonzok bevetése sem tudott sokat valtoztatni. Ezért tobb tudomanyos és gyakor-
lati monetdris miithelyben is elkezdtek gondolkozni és/vagy gyakorlati lépéseket
megvalositani annak érdekében, hogy az ilyen periédusban az inflaciét - és per-
sze f6leg a gazdaségi novekedést — elmozditsik a holtpontrél. Espedig tegyék ezt
a monetaris politika eszkozeivel, olyanokkal, amelyek helyett persze masokat kell
alkalmazni akkor, amikor az inflacié mégis folgyorsul, és a letdrése valik f6ladat-
ta. Harom kiilonb6z6 kezdeményezés sziiletett, koziiliik a masodik és a harmadik
lényegében azonos egymassal.

Az egyik ilyen kezdeményezés a mennyiségi konnyités (quantitative easing, QE),
amelynek soran egy kozponti bank értékpapirokat (elsésorban vagy kizarélag
allampapirokat, de a szokdsos nyilt piaci miiveletektédl eltéréen nemcsak rovid,
hanem hosszu lejaratuakat is) vdsarol a nyilt piacon azért, hogy csokkentse a
kamatokat (a hosszabb lejaratiiakat, amelyek nulla szazalék folott maradtak), és
novelje a pénzkinalatot. A QE elvben szamos olyan hatdssal jar, amelyeket az al-
kalmazasakor fonnallé pénziigyi-gazdasagi helyzetben kedvezéeknek tartunk.
Igy példaul noveli a pénziigyi eszkozok drat, ami az Sket birtoklé gazdasagi sze-
replSket tobb koltekezésre buzditja. Az eszkozok hozamdénak ezzel parhuzamos
csokkenésével és a pénztomeg novelésével a nemzeti valuta leértékel6désének ira-
nyaba hat. Noveli a hitelkindlatot. Az allampapirok kindlatanak csokkentésével a
befektetSket mas eszkdzok vasarldsdnak irdnyéba tereli. Es igy tovabb.

Empirikus tapasztalatok alatimasztjék azt, hogy a QE ilyen hatasokkal jar, pél-
daul Amerikdban atlagosan 20 szdzalékkal csokkentette a bankok altal a hitel-
folvev6knek folszamolt kamatfolarakat; a kockazatosabb hitelek kamatfolarait
nagyobb mértékben, mint a kevésbé kockdzatosakét (Shen-Wang, 2023). Erdemi
pozitiv jelentdsége azonban csak annak lenne, ha a QE - ilyen és mas hatasok
kozvetitésével — a végs6 célt, a gazdasagi novekedés gyorsitasat is elémozditana.
Aminek az ellenérzését megneheziti az, hogy a legtobb olyan orszagban, ahol al-
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kalmaztak a QE-t, ezt nagyon hamar elkezdték azt kévetden, hogy kamatlabaik a
2008-ban kezd$dott pénziigyi valsaggal a 1ényegében alsé hatart jelentd szintre,
nulla szdzalék kozelébe estek. Az egyetlen kivétel Japan, ahol ez a probléma mar
2000-ben megjelent, de a megolddsara szant QE bevezetése csak joval kés6bb,
2013 utan kovette. Cikkgytjteményiinkben Sirakava Maszaki, a Bank of Japan
korményzéja ir errél.

A szerz6 hangstlyozza, hogy 2000 és 2012 kozott a japan gazdasagi ndvekedéssel
- magaval ezzel a névekedéssel — nem volt baj. Az egy lakosra juté GDP alakulasa
megfelelt a G7-orszagcsoport atlaganak, az egy munkaképes kort személyre juté
GDP novekedése pedig a legmagasabb volt a G7-en belil. A GDP mégis megfi-
gyelhet6 stagnaldsat, amelyet valojdban strukturalis tényez6k - a népesség gyors
oregedése és csokkenése — okoztak, tévesen tulajdonitottdk ciklikus (konjunktu-
ralis) gyongeségnek. Azéta pedig, hogy 2013-ban Japan ,,nagy monetaris kisérle-
te”, a QE elkezd4dott, a kozponti bank mérlegf6osszege a GDP 30 szazalékarol
120-ra nétt. Ennek inflacids és redlnovekedési hatisa egyarant igen szerénynek
bizonyult.

E tapasztalatok alapjan Sirakava mellett Rajan is szerencsétlen kisérletezésnek
tartja a QE-t. Amihez § azt is hozzateszi, hogy az meghamisitja a hitelképességet,
eltorzitja az eszkdzarakat és a likviditast, és nehéz bel6le kilépnis

Egy masik kezdeményezés, az eldretekintd iranymutatds (forward guidance, FG)
esetében a kozponti bank kommunikacidjardl, elkotelez6désérdl van szd, az
elébb targyalthoz hasonléan olyan helyzetben, amikor az altala kontrollalt ka-
matldabak megragadnak nulla szdzalékon vagy annak kozelében, és ezeket nem
tudjak/akarjak a negativ tartomanyba vinni. Ebbe a helyzetbe keriilt a nagyobb
kozponti bankok koziil példaul az Eurdpai Kozponti Bank és az amerikai Fed a
2008-as pénziigyi valsagot koveten. Ekkor — mint Brunnermeier irja — egyes
érintett kozponti bankok biztonsagosnak gondoltak azt, ha a kereslet 6sztonzése
és az inflacids varakozasok sajat inflacids céljukhoz vald kozelitése (folemelése)
érdekében el6retekinté iranymutatasként igéretet tesznek arra, hogy a kamatld-
bakat a tavoli jovdig terjed6en alacsonyan tartjak. Ugyanis valoszintitlennek tlint
szamukra az, hogy az ilyen kotelezettségvallalasok akar csak hosszu tavon is inf-
laciés kovetkezményekkel jarnak majd. Azonban Brunnnermeier szerint az ilyen

5 A kilépés nehézségér6l RajaN masik cikkében olvashatunk bévebben. A QE idészakéban a
kereskedelmi bankok béségesen nyitottak hitelkereteket, és mas médokon is biztositottak likvidi-
tast a vallalatoknak. Ilyen kotelezettségvallalasaikat csak lassan csokkentették — gyorsan nem is
tudtdk volna a 2017-es mennyiségi csékkentés utén. Igy a bankok, kiilondsen a kisebb tékeerejiiek,
érzékenyekké valtak a potencidlis likviditasi sokkokra, és a Fed 2019-ben, majd 2020-ban ismét
kénytelen volt likviditasi segitséget nydjtani (lasd ACHARYA-CHAUHAN-RAJAN-STEFEEN, 2023).

305



306

SOOS KAROLY ATTILA

elkotelez6dések zavart okoznak a varakozasokban, ha a kdzponti bankok késébb
nem tudjak betartani dket.

A harmadik kezdeményezés a bazeli Bank of International Settlementsben (BIS)
sziletett. Ez a kozponti bank miikodésének kétféle miikodési rezsimje, modja
(Borio—Lombardi-Yetman-Zakrajsek, 2023), amely az inflacié két rezsimjéhez
kapcsolodik. Az utébbit fontebb ismertettem Boridnak, a BIS monetaris és koz-
gazdasdgi osztalyvezetdjének az irdsa alapjan.

Az elképzelés, szemben azzal a hagyomanyos f6lfogassal, hogy a kdzponti bank-
nak mindig egy mikodési modot — példaul inflacios célkovetést — kell gyakorol-
nia, mas rezsimet, miikddési modot javasol lasst és mast gyors inflacios rezsim
esetére. Lassu inflacids rezsimben, amikor az inflicié minden 4rsokk ellenére
lassti marad, sziikség lehet arra, hogy a bank elkételez6djon amellett, hogy a jo-
v6ben toleransabb lesz az inflaciéval szemben, annak érdekében, hogy az infla-
cidt (és vele a gazdasdgi ndvekedést) rovid tavon gyorsitsa. Es megforditva: gyors
inflacids rezsimben, amikor minden dremelkedés kivalt egy masikat, a bank-
nak arra kell kotelezettséget vallalnia, hogy letori az inflaciét, amilyen gyorsan
csak lehet.

Rajan vitatja ezt az elképzelést. A kétféle elkotelezodés természetesen ellentmond
egymasnak, és a kozponti bankok nem valtogathatjak elkotelez6déseiket rezsi-
mek alapjan, mert ezzel elveszitik az elkotelez6dés 1ényegét: az erejét. Ez az ellen-
vetés — persze nem meglepd moédon - alapjaban véve azonos azzal, amit font az
eldre tekint6 iranymutatassal (FG) kapcsolatban Brunnermeiert6l idéztem.

Rajan szerint a kdzponti banknak ehelyett egyféle mitkodési médra, rezsimre van
sziiksége, éspedig a kockazatok mérlegelése alapjan a a magas inflécio elleni har-
cot kell hangsulyoznia és azt folytatnia hagyomanyos eszkozokkel, mint amilyen
a kamatpolitika. Itt a kérdés persze az, mit kell tenni, ha az inflacié tul lassu.
Talan meg kell tanulnunk egytittélni ezzel ugy, ahogy megtanultunk egytttélni a
Covidig-cel. Lassu inflacié mellett, ameddig az nem torkollik deflacids spirdlba,
nem kellene térekedni a gyorsitdsara. Az viszont jo lenne, ha béviilne a kozponti
bankok felel6sségi kore azzal, hogy er6sebb mandatumot kapndnak a tevékeny-
ségiik altal mindenképpen erdsen befolyasolt pénziigyi stabilitds fonntartdsanak
eldsegitésére.
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