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Uj éra a monetaris politikiban:
Valtozasok az eur6zdona
és Magyarorszag monetaris
politikai implementaciéjaban
a 2008-as krizist megel6z6en
és azt kovetben

Sagi Judit - Ferkelt Balazs Monetary Policy and
Transmission in the Eurozone and in Hungary Before

and After the 2008-2009 Crisis cimi konyvének?
bemutatasa

A 2020-as évtized elsé éveiben bitran megfogalmazhatjuk azt az 4llitast, hogy a jegy-
banki politikdban 4j korszak vette kezdetét, amelynek nyitinya a 2008-as valsig volt.
A monetéris politika miikédési mechanizmusa jelentésen atalakult: joval 6sszetettebbé
valt, amihez immar sokkal szertedgazébb eszkozrendszer tdrsul. Ezek a tébb mint
egy évtized folyaman megval6sulé izgalmas véltozasok egyuttal a jelenkor monetaris
politikai implementaci6jat is meghatarozzak. A régi, infliciés térekvéseket magiban
foglalé elvek mentén, a monetéris politika olyan kibévitett keretrendszerben val6sul
meg, amely talmutat a kordbbi id8szak ,egy eszkoz, egy cél” elvet kovetd paradigma-
jan. A nem konvencionilis intézkedésekre épitkez6 monetdris politika létjogosultsiagat
a koronavirus-vilsig nyoman jelentkezé turbulens gazdasagi folyamatok is alatdmaszt-
jak. A virusvalsig nyomdan fiskalis és monetaris oldalrdl is egyarint megkovetelt
az aktiv gazdasdgpolitika. E logikai iv mentén haladva tehét fontos a 2008-as valsagot
kovetd idészak vivmanyainak megfelel$ értelmezése, azok legfontosabb tanulsidgainak
az aktudlis gazdasagpolitikai dontésekbe valé megfelel beépitése. Aldhtizandd, hogy
a hatékony monetaris politika legfontosabb alappillére a megfelel6 monetaris politikai
transzmissziés mechanizmus, amelynek kapcsan az Gj éra szintén szdmos j hatdsme-
chanizmus megjelenését hivta életre.
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Séagi Judit és Ferkelt Baldzs Monetary Policy and Transmission in the Eurozone and
in Hungary Before and After the 2008-2009 Crisis cimi kényve az eléz6kben felvizolt
véaltozdsokra épitkezve 4llitja szembe a 2008-as krizist megel6z6 és azt kovets idoszak
jegybanki politikajat az eurd6vezet és Magyarorszag vonatkozasaban. A kétet friss szem-
léletet képviselve ragadja mega 2008-as krizist kovets iddszak legfontosabb sarokkéveit.
Fontos tanulsidgokat fogalmaz meg arra vonatkozdéan, hogy a megvaltozott monetaris
politikai mtikédés milyen hattérosszefiiggésekkel, jovébeni kovetkezményekkel jarhat.

A két periddus sordn bekovetkezd folyamatok a monetaris politikai transzmisszids
mechanizmus korabbi modelljét is 4j kontossel ruhdzzak fel, amirél a szerzéparos impo-
nalé mélységi kutatdsa nyoman részletes képet tar elénk. Ezeknek az sszefiiggések-
nek a megértése és mélyrehaté elemzése kulcsfontossigu a jelenkor gazdasagpolitikai
kihivédsainak megfelels kezelésében. Hasonléan fontos a nem konvencionélis monetaris
politikai intézkedések atfogd ismerete, s a kapcsol6dé 4j mechanizmusok, illetve tul-
csordulasi (spillover) hatasok azonositésa. E gondolatokkal 6sszhangban, a mt az alapok
mélyrehat6 feltdrasara épitkezve arra vallalkozik, hogy részleteibe menden illusztralja
a monetdris politika szerepének jelentéségét a gazdasédgi folyamatok megfelel mederbe
valé terelésében. Beldthatd, hogy bar a monetaris politika mandatuma elsésorban
az arstabilitasi és inflaciés célok kozé szoritkozik, az atlathatd, konzisztens miikodése
kiemelt fontossdgu a redlgazdasagi folyamatok szempontjabdl.

Monetdéris politikai vizsgilatok soran megkeriilhetetlen az inflacié témakérének
részletes koriljardsa. Ennek megfeleléen a szerzék kimerité alapossdggal mutatjik
be az egyes infliciés folyamatokhoz kapcsol6d6 gazdasagi osszefuiggéseket. A mi
fékuszaban allé két periédus kozott megmutatkozé eltéréseket az inflacié ellentétes
iranya dinamikaja is igazolja. A 2008 el6tti jegybanki felfogas 4ltaldnossagban véve
joval nagyobb hangsulyt fektetett a tul magas inflacié elkeriilésére, s a mutatészam
alacsonyabb értékeit preferalta. KitlinGen leképezi ezt a gondolkoddsmaédot az Eurdpai
Kézponti Bank (EKB) aszimmetrikus inflacidés célja is (amely 2021-ben szimmetrikussa
moédosult). A krizist kovetSen ugyanakkor a hangsily egyre inkabb a deflaciés veszé-
lyek elkeriilésére helyezédott. Az arszinvonal tartds csokkenésének negativ hatdsait
Japan példdja a megel6z6 évtized(ek)ben kitiinden illusztralta, s kell6képp felhivta
a jegybankarok figyelmét a cselekvés szitkségességére. A deflacit kiséré recesszids
jelenségek elkeriilése (igy a monetaris politika oldalardl térténd aktiv fellépés) tehat
kulcsfontossagu volt a redlgazdasagi problémak megfékezése érdekében. A problémakor
silya a Covid-19-valsigot kovetd id6szakban tovabbra is kiemelt figyelmet kap. A vilag-
gazdasagban (habar térségenként eltéré iitemben, de a hosszt évek extra laza monetaris
iranyvonalaval és mérsékelt infliciés iitemmel jellemezhet$ id6szakat kovetSen djra)
elkezdett megjelenni az infliciés nyomads, amely ismételten fontos jegybanki lépéseket
kovetel(het) meg, s ugyancsak a témakor fontossagara hivja fel a figyelmet.

A megfelel6 monetéris transzmisszi6 fontos alapkéve, hogy a jegybank a hitelesség
elvét kovetve, megfelelden képes horgonyozni az arstabilitasra vonatkoz6 varakozaso-
kat. Els6ként a hagyomanyos monetaris politikai transzmissziés mechanizmus ismer-
tetése kap hangsulyos szerepet a miben. Annak mélyrehaté ismertetése és a mogottes
Osszefuggések feltdrasa hirom fé szakaszra bontva térténik: 1. amikor az irdnyadé
kamatok atgyirtznek a piaci kamatokra, 2. majd amikor ezek a véltozasok kihatnak
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a koltekezésre, a megtakaritasi és befektetési dontésekre, 3. illetve amikor ezek a folya-
matok ténylegesen lecsapédnak az inflaciés értékekben.

A 2008-as globélis pénziigyi és gazdasagi valsag a jegybanki eszkoztar boviilésével
parhuzamosan a nem konvencionélis intézkedések érajahoz vezetett, aminek kovetkez-
tében a transzmisszié 4j csatorndi helyezédtek a kézéppontba. Kiemelt hangsulyt kap
itt a mennyiségi lazitas (quantitaitve easing, QE) intézkedés, amelynek mogottes dssze-
fuggéseivel az 1.3. alfejezetben ismerkedhetiink meg. Mtikédési mechanizmusa mar
eléiranyozza, hogy a monetaris politikai gyakorlatban a hangsuly a révid kamatokrél
fokozatosan athelyez6dik a hosszabb kamatokra. A jegybanki mozgastér tehat besziikil,
mivel a révid oldalon val6 beavatkozasok a nulla kézeli kamatok korszakaban korla-
tokba utkéznek. A mennyiségi lazitds transzmisszidéjiat egy 6ndllé monetaris politikat
kovets eurdpai orszag jegybankja — a Bank of England - péld4jan keresztiil ismertetik
meg a szerzdk az olvaséval. Az 4j makrogazdasigi modell teriiletére vezeté mennyiségi
lazitas mélyebb 6sszefiiggéseirdl, illetve a miikodési mechanizmusainak lehetséges val-
tozatairdl az olvasé6 a kapcsolédé illusztraciok, abrak segitségével tovabbi informacidk
birtokaba keriilhet.

Ezt kovetben a hangsuly az eur6ovezeti tagorszagok egységes jegybanki politik4jat
alakit6é Eurépai Kézponti Bank monetdris politikai gyakorlatira helyezédik. A szerzék
imponalé részletességl elemzése nyoman az olvasénak lehet6sége nyilik elmélyiilni
az Burépai Kozponti Bank fejlédésének utjaban, a monetaris politikai stratégidjanak
kialakitasidban. A fenti kérdésekr6l egyuttal kimerits értékelést is kapunk. Ennek kere-
tében a kotet a 2. fejezetben felhivja az olvasé figyelmét az eur6pai monetdris integracié
gyenge alapjaira, illetve arra a silyos kévetkezményekkel jaré problémara, hogy létre-
jotte els6sorban politikai alapokon nyugszik. A szerzéparos egészen az 1990-es évek
egyenlétlen gazdasagi és fejldési folyamataitdl inditva kalauzol el minket az integracié
jelenben is tapasztalhat6 gyengeségeiig. Azon tilmutatén, hogy a nomindlis kritériumok
teljesiilése sem valdsult meg maradéktalanul, a redlkonvergencidt méré mutatészamok
figyelembevétele gyakorlatilag elmarad. A szerzék hangsilyozzik a fejlettségi, termelé-
kenységi kiillonbozéségeket megragadni képes kritériumok bevezetésének fontossigat
(példaul az egy foglalkoztatottra juté GDP, vagy az egységnyi munkaer6koltség muta-
tészamai).® Hasonloképpen, a Mundell-féle optimalis valutaévezetet kritériumainak
teljesiilése is elmarad. E problémak eredményeként meglehetésen heterogén valuta-
Svezet jott létre, amelyben tovabbi tarsadalmi és gazdasiagi egyenlétlenségek kezdtek el
kibontakozni. A Bundesbank 6rokségeként megmaradt pénzkinalat célzasa és az infla-
ci6és célok 4ltal alkotott kettds pillér eredményeképpen a megfelels transzparencia
és bizalom kiépiuilése is elmaradt az EKB vonatkozisaban. Ezek a gyengeségek agyaztak
tehit meg a késébbi problémaknak. Az olvasé 4tfogé képet kap arrdl, hogy az EKB mar
a kezdetben is nehezitett terepen indult utjara, ennek megfeleléen pedig a 2008-as
krizis is egy torékeny alapokon nyugvé GMU-t ért utol. Néhany évvel késébb, részben
a korabbi aszimmetrikus sokkok kévetkezményeként, 2010-ben az eurézéna a szuverén
addssagvalsag okozta nehézségekkel is szembe kellett nézzen. E fenti 6sszefuiggések
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részletes bemutatasaval a kétet tankonyvszerd megalapozast nyujt arra vonatkozoan,
hogyan jutunk el az EKB mtikdésének mai keretrendszeréhez.

A 3. fejezetben toérténik meg az eurb6dvezet monetdris politikdjanak részletes
értékelése két szakaszban, egyrészrél az 1999-t61 2008-ig, masrészrdl pedig a 2008-t6l
2020-ig tarto periédus vonatkozdsaban. Az értékelés a kapcsolédd, monetaris politikai
szempontbdl relevans statisztikai adatokkal aldtdmasztva torténik. A kamatpélyik ala-
kuldsat els6dlegesen mozgaté inflaciés értékek a krizist megel6z6 években viszonylag
magas szinten mozogtak. Ennek megfelel6en magas infliciéval és magas kamatokkal
jellemezhetd eurézéna kezdett el kialakulni.* A 2009-ig megvalésul6 négy £6 intervencié
bemutatasat kévetSen a szerzdk atvezetik az olvasét a krizis altal kialakitott gazdasagi
kornyezet terepére. Kézéppontba keriilnek tobbek kozott a névekedést érinté hatdsok,
majd az intézményi, illetve gazdasagpolitikai oldalrél megvaldsitott 1épések (Pénziigyi
Feliigyeletek Eurépai Rendszere [PFER], Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet [ERKT],
hatos csomag, kettes csomag, Egységes Bankszandalasi Mechanizmus, tékepiaci unié
stb.). A mi altal felvazolt logikai iv aldtdmasztja, hogy e 1épések mélyitették az eurdove-
zeten beliili kooperaciot, és nagyobb fokd rugalmassagot teremtettek egy hasonlé jellegt
véalsag bekovetkezése esetére.

Akrizis utaniidészakban az inflici6 hol magasabb, hol alacsonyabb értékek kozotti
véaltakozasa, illetve az orszdgok kozotti erds heterogenitas ismét nehezitette az egységes
monetdaris politika hatékonysagat. Ekkor a monetaris politikai transzmisszié alapvetéen
héirom {6 intézkedési csoporton keresztiil valésul meg: nyilt piaci miveletek, rendelke-
zésre allas, és a kotelezd minimumtartalék. A szerzék atkalauzolnak minket az ezekhez
kapcsol6dé intézkedések bonyolult utvesztéjén. Ennek sordn az olvasé részletes képet
kap a monetaris politikai eszkoztar egyes nem konvencionalis elemeinek pontos miiké-
dési mechanizmusarol.

A 2013-2014-es években a globalisan meghatdrozé jegybankok stratégiaja eltér6
iranyt vett. Mikoézben az eur6zéndban valés veszély helyez6dott az egységes valuta
életben maradésara, az Atlanti-6cedn tulpartjan a FED fokozatosan elkezdte kivezetni
a QE-t. Az Eurépai Kézponti Bank viszont ekkor kezdett igazin bele eszkézvasarlasi
programjaba, amelynek legfontosabb elemei a vallalatikétvény-vasarlasi program,
a kozszektor eszkozeinek mdésodlagos piacon megvasidrlasira irdnyulé program,
az eszkozfedezetl értékpapir-vasarlasi program, illetve a fedezettkotvény-vasarlasi
program.® A felsorolt intézkedések ismételten a transzmisszié jelent8ségét helyezik
a kozéppontba, illetve tagabb értelmezésben a jegybanki célok elérésére vald térekvést
szolgdljak a kivant médon. Az EKB altal elinditott eszkoézvasarldsi programok mogott
huz6dé motivacié sokkal inkabb az inflaciés célokra fokuszalt, semmint a FED altal
korabban megvaldsitott, elsésorban likviditasi nehézségek lekiizdését szolgalé mennyi-
ségilazitas. A transzmisszi6 kapcsan olyan Gj csatornak jelent8ségét emelik ki a szerzék,
mint a vagyonhatis, illetve a kockazatvallalasi csatorna.

A krizist kovet id6szak masik vivmanya a megel6z6 idészakokhoz képest a mikro-
és makroprudenciilis intézkedések felértékel6dé szerepe. A pénzigyi stabilitds erdsi-
tése, illetve a pénziigyi rendszert fenyegetd szisztematikus kockazatok kialakulasa

4 Sagi-Ferkelt (2020): i. m. 63.
5 Sagi-Ferkelt (2020): i. m. 77.
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ellen védelmet nyujté makroprudencialis intézkedések szerepe hangsulyossa valt. Célja
kétoldali: el6szér is a pénziigyi ciklusok simitdsa, masodszor pedig a pénziigyi rendszer
rugalmassaganak novelése. Hasonléan hangsulyossd valt a maganszemélyek és véllal-
kozasok biztonsagat és ezéltal a gazdasig egészének stabilitasit tdmogaté mikropru-
denciilis politika. A kovetkez8 szakaszokban a mikro- és makroprudenciilis eszkozok
héirom tipusdnak (t6kealapu, likviditdsalapu és eszkozalapu intézkedések) értékelésérsl
kap képet az olvasé.

Ezt kovetSen hazai vizekre eveziink, s a 4. fejezetben ratériink az 6nallé monetaris
politikat folytaté Magyar Nemzeti Bank (MNB) tevékenységére. Az MNB £6 intézkedési
eszkoze szintén az iranyadé kamat volt, ami a pénzpiaci kamatokon, az eszkézarakon,
a varakozdsokon, valamint az drfolyamokon keresztill hatott a gazdasagra. A krizis
kirobbandsat kévetéen azonban a bankkézi piac és a hitelfelvételi kedv jelentésen rom-
lott, igy a hagyomanyos monetaris politikai transzmissziés mechanizmus Magyarorsza-
gon is médosult.

A szerzépéaros tobb meghatdroz6 mozzanatot is ismertet, amelyek kulcsfontos-
sdguak voltak a 2008-as krizist kévetd silyos, pénzigyi rendszert érinté problémék
kialakuldsiban. Itt emelhet6 ki, hogy az ezredfordulét kévetéen Magyarorszagon is
attorés tortént a jelzaloghitelezésben. Emellett szintén meghatdrozé mozzanatnak
szamitott a késébb sulyos kovetkezményeket eredményezé svajci frank alapu hitelek £6
termékké vildsa a kereskedelmi bankok profiljdban. A kamatkiilénb6z6ségek kihasz-
naldsanak lehetdsége sokaig flitotte a fenti trendeket, s jelentés mennyiségi kilfoldi
t6ke bedramldsa tortént, azok magasabb kamatok melletti kihitelezésének lehet6sége
okan. Hazank nagyfoku sebezhetGsége miatt a pénziigyi krizis killondsen negativ kovet-
kezményekkel jart, aminek részeként a kulfoldi befekteték elkezdték kivonni a pénzt
az orszagbdl. Mindez kulénosen negativ hatdsokat gerjesztett, amelyek eredményeként
a kereskedelmi bankok az egymassal val6 kereskedés helyett a jegybanki eszk6zok felé
kezdtek fordulni. Kévetkezésképpen likviditasi tobblet jott létre a bankrendszerben,
vagyis a kereskedelmi bankok jegybankkal szembeni nett6 kévetelése megemelkedett.
Ez, ahogy arra a szerz6k is ravilagitanak, szdmos tovabbi lépés sziikségességét kovetelte
meg a Magyar Nemzeti Bank oldalardl.

2012-t6l a célzott jegybanki politika keretében az MNB lazit6 ciklusba kezdett,
ezzel is tdmogatva a befektetési tevékenységet, csokkentve a kiilsé addssigot és kilsé
séruilékenységet. A magyar jegybank is a nem konvenciondlis eszkézok felé fordult,
a kamatcsokkentési ciklus elinditisan tulmutatéan Gj eszkozként jelent meg a Nove-
kedési és Hitelprogram, az Onfinanszirozasi program és a BUBOR reformja, amelyek
legfontosabb 6sszefuiggéseirdl Sagi Judit és Ferkelt Baldzs pontos képet tarnak elénk
a4.1. fejezetben.

A 2008-as krizist kovetd id8szak expanziv monetdris politikéja részeként megvalé-
sulé kamatcsokkentéseket a szerz6k harom fazisra bontva elemzik. Az els6, 2012 augusz-
tusa és 2013 jaliusa kozotti periddus sordn a dezinflicids fejlemények indokoltdk
a kamatok csokkentését. A lépések kovetkeztében jelentésen javultak a hitelfelvételi
kondiciék. A masodik fazis 2015 marciusdban kezd6détt, majd a harmadik, 2016-ban
kezd6d6 fazist kovetéen a pandémia kovetkeztében az alapkamat egészen 0,6%-os
szintre siillyedt. Ezt a trendet 2021 nyaran torte meg egy szigorité ciklus elinditdsival
az MNB, reagélva az egyre nagyobb inflacids veszélyekre.
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Anemzetkozi tekintetben is stilyosnak tekinthetd visszaesés a vallalati hitelezésben
az MNB-tis cselekvésre késztette, s életre hivta a Novekedési és Hitelprogramot. Az ala-
csony kockazatvallaldsi szint 4ltal gerjesztett problémak orvoslasara hivatott program
szintén harom szakaszban valésult meg. Ennek elsé fazisa a bankok kézétti verseny sti-
muldldsa, s egyuttal a hitelpiacot érint6 korlatok enyhitése. A program elsédleges célja,
hogy kénnyitse a vallalatok hitelhez valé hozzaférésének lehetéségét. Az NHP egyuttal
fontos szerepet t6ltott be a devizahitelek konverziéjaban a kkv-szektorban.

Avalsag utani id6szak jegybanki politikaja az orszag korabbi gyengeségeinek masik
dimenzidjara is igyekezett reflektalni. Sagi Judit és Ferkelt Baldzs kiemeli, hogy ennek
eszkozeként szolgdlt az egymast kiegészits allami intézkedések és dontések sorozata-
ként megvaldésul6 énfinanszirozasi program, amely els6dlegesen a kiilsé sériilékenység,
s ezen belil a kiilfsldi forrasokra valé tdmaszkodas csokkentését hivatott elGsegiteni.
Mindezt elsésorban az ad6ssagszerkezet javitdsan keresztiil céloztdk. Erételjes elmoz-
dulas tértént a forintfinanszirozas irdnyaba, illetve megnovekedett a lakossagi allam-
papirok kibocsitasa. A program elinditdsat kovetGen a teljes addssidg devizaardnya
mérséklédésnek indult.

A fentieken tul olyan intézkedések legfontosabb 4sszefiiggéseit ismerhetjik meg,
mint az EUR-HUF swap tenderek, a kotelez6 tartalékok csékkentése, az elsédlegesen
a hosszi lejaratt hozamokat érinté nem konvenciondlis intézkedések, mint a jelzalogle-
vélvasarlasi program vagy a névekedési kotvényprogram.

Osszességében, ahogy arra Sagi Judit és Ferkelt Balazs kotete is ramutat, a megel6z6
évek alacsony kamatkornyezete megfelel6en tdmogatta a fogyasztast és a beruhazast,
ami egyuttal a foglalkoztatottsdgot is dsztonozte. Végezetil a szerzék a koronavirus-
véalsag utani idészak f6bb fejleményeirdl is az olvasé elé tarnak egy rovid attekintét,
amely ismételten aldhizza a monetaris politika és a nem konvencionalis intézkedések
kulcsfontossagu szerepét a gazdasagi problémak kezelésében.

Akotet hasznos olvasmanyként szolgalhat gazdasagpolitikai dontéshozok szamara,
egyetemi tanulmanyait kozgazdasigi szakon végz6 hallgaték szamara, de ajanlott mind-
azoknak is, akik mélyebb betekintést szeretnének nyerni az elmult évtizedek monetéris
politikajanak evoluciéjaba, annak pontos miikédési mechanizmuséval kiegészilve.
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