Kuti Zsolt - Simon Péter

VIHAROS VIZEKEN IS STABILAN

A MAGYAR MONETARIS POLITIKA ELMULT 12 EVE
(ELSO RESZ)

2013 mdrciusdban uj vezetés lépett a Magyar Nemzeti Bank élére, és ugyanebben az évben a
megujult jegybanktérvény kibévitette az MNB feladatait és miik6dési kereteit. Ez alatt a kézel
tizenkét esztendd alatt szdmos vdltozds ment végbe a magyar gazdasdgban — kéztiik megannyi
gyobkeres, gazdasdgszerkezeti dtalakulds is. A jegybanknak kihivdsok sordval kellett szembenéznie,
hogy teljesitse az elsGdleges rdbizott célt, és fenntartsa az drstabilitdst. Kétrészes
esszésorozatunkban a monetdris politika elmult kbzel 12 évét mutatjuk be, és végigvessziik, hogy
fenntarthatd felzdrkdzdsi pdlydra dllhasson. Elsé esszénkben azt mutatjuk be, hogy a hazai
monetdris politika a kihivdsok hosszu sora ellenére mindig megfelel6 idézitéssel és ardnyos
meértékben, sok esetben innovativan vdlaszolt. Az esszé végén kitériink arra is, hogy a most
kérvonalazoddé globdlis megatrendek alapjan a jévé milyen potencidlis kihivdsokat tartogat a
jegybankok szamdra.

I BEVEZETES

12 év igen hosszu id6. Kiilonodsen igaz ez a magyar gazdasagtorténetben: az elmult 100 év soran
barmely tizenkét esztend6t valasztanank ki, biztosak lehetnénk benne, hogy az a
gazdasagtorténeti valtozasok és kihivasok széles valasztékat vonultatna fel. E tekintetben az
elmult 12 év sem okozott csalddast: a gyorsan valtozé gazdasagi és pénziigyi kézegben szamtalan
olyan uj kihivas jelent meg, amire a hazai jegybanki politikdnak rugalmasan és jo id&zitéssel kellett
reagalnia — gyakran radikalisan eltéré eszk6zoket bevetve.

2013-ban az Uj jegybanki vezetés egy olyan kornyezetben vette at a monetaris politika
iranyitasat, ahol az inflaciés kockazatok mar csokkentek, de az orszag még szamtalan
— sériilékenységi, stabilitasi, gazdasagszerkezeti — kihivassal kellett, hogy szembenézzen. Ezek
megoldasat nem konnyitette az eurozéna szemiink el6tt zajlo valsaga sem. Tovabb tetézte a
gondokat, hogy az orszag gazdasagi aktivitasa érdemben elmaradt a potencialis szintjétél, a
hitelezés évek 6ta hanyatlott, s6t a kis- és kozépvallalati szektor felett a teljes hitelésszeomlas
veszélye lebegett.

Szamtalan - fiskalis, egyensulyi, monetaris politikai, sériilékenységi, novekedési stb. — fordulat
utan ugy tlint, hogy az orszag egy magas novekedésii és alacsony inflaciés palyara allhat a 2010-
es évek masodik felétdl. Az azonban mar akkor is jol latszott, hogy a palya hosszu tavu
fenntartasahoz elengedhetetlen még egy fordulat, a gazdasag versenyképességét érdemben javito
|épéssorozat megvaldsitasa.

A 2020-as évtized szinte példatlan kihivasokat jelentett, amire a magyar gazdasag - a
vilaggazdasag egy jo részével egyetemben — csak részben volt felkésziilve. Bar a koronavirus-



valsag kitorésekor hazank inflacio, kiilsé sériilékenység, eladdésodottsag és gazdasagi novekedés
szempontjabodl is kedvezébb helyzetbdl indult, mint a 2008-as nagy pénziigyi valsag el6tt, a nem
kell6en rugalmas és versenyképes gazdasdgi szerkezet miatt az Ujabb és Ujabb valsaghullamok
megtépdztdk a magyar gazdasagi és pénzigyi rendszert. Az inflacid megugrott, a felzarkdzas
megtorpant, az orszag sériilékenysége Ujra nétt.

A gazdasagpolitika ugyanakkor szamtalan lépést hozott, amelyeknek koszonhet6en 2024
kozepén mar egyre tisztabban latszik az alagut vége. A sikeres dezinflacié eredményeképp a hazai
inflacio fél éve mar a jegybanki toleranciasdvban mozog; visszatért és varhatéan dinamizalédik a
gazdasagi novekedés és az orszdg pénzlgyi stabilitdsa is er6sodott. Ugyanakkor nem délhetiink
hatra — az ut tovabbi része még gorongyods, csak a jol idSzitett és jol célzott gazdasagpolitika
garantalja a sikeres célba érést.

A fenti id6szakok gyokeresen eltéré kihivasai a Magyar Nemzeti Bankot is nagyfoku
rugalmassagra késztették, ahol fontos volt a megfelel6 helyzetértékelés, a sziikséges eszk6z6k
aranyos alkalmazasa és a megfelel6 id6zités. A monetaris politika elmult kozel 12 évét bemutato
kétrészes esszésorozatunk els6 részében arra fékuszalunk, hogy az egyes idészakokban milyen
lépésekkel kezelte a jegybank a felmeril6 kihivasokat, ezzel hozzajarulva egy alacsony inflaciéju,
stabil és fenntarthaté névekedési palya eléréséhez. Tovdbba bemutatjuk, hogy milyen globalis
folyamatok hatdrozhatjdk meg a kovetkezd évek-évtizedek kihivasait, és ezek varhatdéan hogyan
befolydsoljdk a monetaris politika mozgasterét.

I. KIHIVAS KIHIVAS HATAN - MIT TETT A JEGYBANK?

I.1. A kezdetek: kiizdelem a deflacid ellen, a sériilékenység csokkentéséért és a
novekedés Ujrainditasaért

A magyar gazdasag ugy lépett be a 2013-as évbe, hogy addigra mar megtértént a megel6z6
évtized pazarld koltségvetésének konszolidacidja, a folyd fizetési mérleg korrekcidja, és a kiilsé
adoéssag is jelentésen mérséklédni kezdett. 2012 végén a koltségvetési hiany a GDP 2,3
szazalékdra csOkkent az el6z6 évi 5,2 szdzalékrdl, majd az azt kdvetS években is 2-3 szazalék korul
mozgott. A fizetési mérleg mar néhdany éve tobbletbe fordult.

Ugyanakkor az inflaciét és a gazdasagi novekedést nagyrészt lefelé mutaté kockazatok ovezték.
A magyar gazdasag teljesitménye 1,4 szazalékkal csokkent 2012-ben, mikézben a fogyasztdiar-
index gyors tUtemben a jegybanki cél ald mérsékl6dott. Ezen nem segitett az sem, hogy az eurdpai
konjunktura a valsagot kovet6en nem tudott talpra allni, a szuverén addssagvalsag hatdsara az EU
egészének gazdasaga 0,7 szazalékkal csokkent 2012-ben. Hazai tényez6k szintén nehezitették a
novekedés beinduldsat: a fennalld jelentds devizahitel-allomany, az allamaddssag magas szintje és
magas devizaaranya, a tovabbra is jelentGs kiils6 addssagszint és a befagyott hitelpiac mind olyan
korlatozé tényezG6k voltak, amelyek hatraltattdak a névekedés beindulasat.

Annak érdekében, hogy az MNB inflacids célja teljesiiljon, a monetaris politika fordulatara volt
sziikség. Az arstabilitas elérése és a gazdasagi ndvekedés tdmogatasa érdekében az MNB harom
ciklusban csokkentette az alapkamatot. A 2012 augusztusdban elkezd6dé elsé ciklusban az
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iranyado rata 7 szazalékrdl 2014 jdliusara 2,1 szazalékra mérsékl6dott. A 2015. marcius és 2015.
julius kozotti masodik ciklusban az MNB 1,35 szazalékra, majd a 2016 marciusa és majusa kozotti
harmadik ciklusban 0,9 szazalékéra csokkentette a ratat. A harmadik ciklust kbvetSen az alapkamat
a jegybank torténetének addigi legalacsonyabb szintjén allapodott meg.

A monetaris politikai fordulat ugyanakkor nem csak a kamatcsékkentéseket jelentette, hanem
Uj — akkor unorthodoxnak nevezett — eszkdzok bevezetését is. Mar a kordbbi években is jol
latszott, hogy a monetaris transzmisszid jelentés mértékben sériilt, részben a befagyott hitelezés,
részben a nagymértékl devizaaddssag, részben pedig — a sériilékenységlinkh6z kothetéen — a
bizonytalan pénziigyi piaci helyzet miatt. Egyértelmlen kirajzolodott, hogy a fenti kihivasokra
egyedlil a kamatcsokkentésekkel nem lehet hatékonyan reagdlni. Kulcsfontossdgu volt, hogy
kezeljuk a sérilékenységeket, és erdsitsiik a transzmissziét annak érdekében, hogy a jelent6sen
mérséklédé kamatszint pozitiv hatdsaibdl a gazdasagi szerepl6k széles kore részesedni tudjon.

A hitelezés leallasat kezelend6é az MNB a monetaris politikai eszkoztar uj, célzott elemeként
elinditotta a Novekedési Hitelprogramot 2013 juniusaban. Ezzel a jegybank enyhitette a kkv-
hitelezés piacan tapasztalt zavarokat, és élénkitette a gazdasagot, mikdzben hozzajarult a pénzigyi
stabilitds megerd@sitéséhez és a kiilsé sériilékenység csokkentéséhez is. Az MNB t6bb izben a
program folytatdsa mellett dontott, igy 2015 végéig Osszesen kozel 31 ezer kkv jutott
finanszirozdshoz, tobb mint 2 100 millidrd forint 6sszegben.

A lakossag arfolyamkitettségének megsziintetése érdekében a jegybank 2014 végén a lakossagi
deviza és devizaalapu fogyasztdi hitelek forintositasarol dontoétt. Az intézkedésnek kdszonhetGen
a bankrendszer és a haztartasok mérlegébdl kikerlt a 2010-es évtized egyik legnagyobb pénziigyi
stabilitasi kockdzata, igy egy stabilabb és a fenntarthaté gazdasagi névekedést is jobban tdmogatd
pénziigyi rendszer tudott kialakulni. A folyamat sordn a jegybank és a Kormanyzat koordinalt
fellépése biztositotta azt, hogy a forintositds folyamata rendezetten, érdemi pénzligyi piaci
kockazatok nélkiil menjen végbe, az Uj, un. ,Fair Bank” szabalyok bevezetése pedig garantélta, hogy
a jovében a hitelfelvev6k szamara kiszamithatébb legyen a torlesztGrészletek alakulasa.

Az allamaddssag-folyamatok stabilizalasa érdekében az MNB 2014-ben oOnfinanszirozasi
programot hirdetett. A jegybank Ugy alakitotta at eszkozeinek likviditasi profiljat, hogy azzal
novelje a hazai banki szerepl6k keresletét a forintban kibocsatott értékpapirok irdnt. A megugré
tobbletkereslet és a megemelkedett devizatartalék-szint lehetdvé tette az AKK szdmdra, hogy ezzel
forintra cserélje devizaaddssagat. A folyamat eredményeként a GDP-aranyos bruttd kilsé addssag
az évtized végére toredékére csokkent.

Az MNB intézkedéseinek hatasdra a magyar bankrendszer stabil maradt, s6t, a l|épések
megalapoztak a sokkellenallé képesség novekedését is. A jegybank az id6szak sordn a
devizahitelek forintositasa és az oOnfinanszirozasi program mellett aktivan alkalmazta a
makroprudencialis szabdlyozast is, amit a jegybanktorvény 2013-as mddositasa tett lehetévé.
Ennek hatasara a bankrendszer kiilfoldi forrasokra vald rautaltsaga jelentésen csékkent, valamint
az intézkedések hozzajarultak a rovid kiilsé addssag tobb mint 15 millidrd eurds mérséklédéséhez
is.

A pénzigyi stabilitas megerGsitését szolgalta a jegybank és a pénzigyi felligyelet egy
intézményben vald egyesitése is. A 2013-as tOorvényi valtozasok eredményeképp a Pénzigyi
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Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) beolvadt az MNB-be, ezaltal a jegybank mikroprudencialis
mandatumot és eszkoztarat kapott. Mindez — a makroprudencidlis jogkdr megjelenésével egylitt —
erds eszkoztarral ruhazta fel az MNB-t, és lehet6vé tette, hogy a pénziigyi rendszerben megjelend
kockdzatokra hatékonyan és id6ben tudjon reagalni.

Szintén megnovelte az MNB monetaris politikai mozgasterét az inflacios célkovetés
rendszerének finomhangoldasa. A jegybank a 2010-es évek elején felismerte, hogy a
mandatumainak elérését az tudja leghatékonyabban tdmogatni, ha optimalis mértékd
rugalmassaggal alkalmazza az inflacios célkovetés keretrendszerét. Az MNB 2015 marciusdban az
inflacids cél koril egy +1 szazalékpontos toleranciasavot alakitott ki, amivel megalapozta azt, hogy
kés6bb az arstabilitasi és a tobbi mandatum teljesitése kozott optimalis egyensulyt tudjon
kialakitani. Szamos jegybank ebbe az irdnyba csak kés6bb, a 2020-as évek kihivdsainak hatdsara
|épett elbre.

Osszességében a 2013 utani monetaris politikai fordulat egyértelm( sikernek bizonyult. A
sérilékenység csokkenése tagitotta a gazdasdgpolitika mozgdsterét, érdemben javitotta a
Magyarorszagrol alkotott befektetSi képet és a gazdasag ellenalloképességét, mikdzben az inflacié
a cél kozelébe emelkedett, és Ujra beindult a gyors gazdasagi felzarkozas.

11.2. 2010-es évek masodik fele: arstabilitas, novekedésosztonzés, fokuszba keriilé
versenyképesség

2016-ra a monetaris politikai fordulat gyiimolcse beérett: a rendszervaltas 6ta elsé alkalommal
értiik el tartésan az arstabilitast. 2017 eleje és 2020 vége kozott arstabilitas jellemezte a magyar
gazdasagot: ekkor az inflacié 48 hénapbdl 44 alkalommal az inflaciés cél korili +1 szazalékos
toleranciasavban alakult, az atlagos inflacid pedig éppen 3 szdzalék volt. Ez a négy év ugyanakkor
két rendkivil eltéré karakterd részbdl all 6ssze. A 2016 és 2019 kozotti idészak a fenntarthaté
felzarkdzas és a gazdasagfejlesztés jegyében telt, a 2020-as évet pedig a koronavirus-valsag
kezelése fémjelezte.

Az arstabilitas elérésével a fenntarthato felzarkézas utjara keriilt a hazai gazdasag, mikézben az
onfinanszirozasi program révén a kiilsé sériilékenység csokkent. 2017 és 2019 kozott a magyar
gazdasag atlagosan majdnem 5 szazalékkal béviilt éves alapon, ami ezekben az években 1,5-3
szazalékpontos novekedési tobbletet jelent az EU-atlaghoz képest. A felzarkdzas tobbletes vagy
egyensulykozeli folyé fizetési mérleg mellett valdsult meg, az orszag finanszirozasi képessége végig
érdemi aktivumot mutatott, ami lehet6vé tette a kiilsé addssagszintek tovabbi jelents leépiilését.
A hazai szuverén addssagot 2016-ban a harom nagy hitelmingsit6 cég ,befektetésre ajanlott”
kategdridba mindGsitette fel. Az dllamaddssag-rata 74,9 szazalékra, az addssag devizaardnya pedig
mintegy 31 szazalékra mérsékl6dott 2016-ra.

Ebben az idészakban — az els6dleges mandatum teljesiilése miatt — az MNB a tovabbi céljainak
elérésére tudott koncentrdlni. A jegybank els6dleges feladata — torvényi kotelezettségeinek
megfelel6en — az arstabilitas fenntartdsa volt, aminek, mint fentebb a szdmokbdl Iathatjuk, a
jegybank teljes mértékben megfelelt. Emellett a korabbi intézkedések garantaltdk a pénzigyi
rendszer és a pénziigyi piacok stabilitasat is. Ebben a kornyezetben az MNB nagyobb fokuszt tudott
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helyezni a gazdasagi novekedés tamogatasara. Kilonboz6 novekedésdsztonzé 1épései mellett a
jegybank azt is felismerte, hogy a felzarkdzas tovabbi folytatdsahoz uj utra kell |épni, és meg kell
valdsitani a magyar gazdasdag versenyképességi fordulatat.

Az Aarstabilitas fenntartasa érdekében az MNB rugalmasan és 0j eszk6zokkel alakitotta a
monetaris kondicidkat. 2016 utan a jegybank az alapkamatot mar nem csokkentette tovabb, de az
inflacios cél alullovésének kockdzata miatt a 2016-17-es években uj, nemkonvencionalis eszkdzok
alkalmazasaval kis mértékben még tovabb lazitotta a monetdris kondicidkat. A jegybank a 3
hénapos betéti eszkdz mennyiségi korlatozasdaval a piaci hozamokat a kamatfolyosé aljat jelent6
O/N betéti kamat felé terelte. A folyamatot a tartalékrata csokkentése, valamint a preferencialis
betét aktiv alkalmazdsa is el6segitette: a révid hozamok tartésan mérséklédtek.

A kedvezd és kiszamithaté kamatkérnyezet a magyar gazdasagi novekedés stabil alapjava valt.
A jegybank nemcsak csokkentette a révid oldali hozamokat, hanem el6retekinté iranymutatdsaval
és egyéb nemkonvencionadlis eszkdzeivel a hozamgorbe egészét is alacsony szintre tudta
leszoritani. Mindez eré6teljesen tudta 0szténdzni a hosszabb futamidejl hitelek felvételével jard
beruhdzdsok érdemi novekedését. A jegybank az évtized masodik felében abba az irdnyba terelte
a gazdasagi szerepl6ket, hogy — kamatkockazatuk lecsokkentése érdekében — minél hosszabb
futamidé mellett fixaljak hiteleiket. Ez kiilondsen a lakossagi jelzdloghitelek esetében
eredményezett latvanyos és pozitiv elmozdulast.

A jegybank tovabba annak érdekében is hozott intézkedéseket, hogy a valsag soran sériilt
monetdris transzmissziot helyreallitsa. Rendszeres meghirdetésre keriltek a forintlikviditast
nyujtd swaptenderek, amelyek segitették a bankrendszeri likviditas alakitasat. Ezenfelil lezajlott a
BUBOR-piac reformja is, amely lehet6évé tette, hogy a mutatd jobban betdltse referenciakamat
szerepét. A |épések Osszességében sikeresen jarultak hozzd ahhoz, hogy az optimalisnak itélt
monetdris kondicidk a pénzigyi piacok szélesebb kdrében érvényesiiljenek.

Az inflaciés folyamatok megvaltozasa miatt 2018-ban megkezd6dott a monetaris politika
fokozatos, adatvezérelt normalizacidja, amit a jegybank két eszkozzel hajtott végre. Egyrészt a
kamatfolyoso aljat jelenté O/N betéti kamat 10 bazisponttal emelkedett. Masrészt a jegybank az
eszkdzeinek paramétereit finomhangolta, valamint azok likviditasi profiljat ugy alakitotta, hogy az
effektiv kamatrata a kamatfolyosén beliil felfelé toldédjon és ezaltal a kamatkondicidk kis
mértékben szigorodjanak.

A tovabbra is laza kamatkondiciék mellett a jegybank a mérlegének sz(ikitésével elkezdte novelni
a kés6bbi monetaris politikai mozgasterét. A jegybankmérleg szlikitésének hatterében két
tényez6 allt. Egyrészt az onfinanszirozasi program és a forintositas kovetkeztében a devizatartalék
és a likviditaslekot6 eszko6zok allomanya mérséklédott. Masrészt a normalizaciot folytatd
monetdris politika szintén mérlegszUkité és likviditas-atrendezé hatassal jart. Mig az MNB
mérlegf6osszege 2012 elején a GDP tobb mint 40 szazalékat tette ki, az ardny 2019-ben mar csupan
25 szazalék koril alakult. Az aktiv mérlegszikitéssel — a kamatkondicidk kismértékd normalizacidja
mellett —az MNB-nek az volt a célja, hogy felkésziiljon egy olyan esetleges helyzetre, amikor Gjra
intenziv jegybanki beavatkozdsra van sziikség. A mérlegsz(ikités id6zitése a lehet6 legjobbnak
bizonyult, és nagyban megalapozta azt, hogy az MNB érdemi mozgastérrel rendelkezett a
koronavirus-jarvany valsagkezelése alatt.

5/13



Az idGszak soran felértékel6dott a pénziigyi piacok stabilitdsanak fontossaga is. Ennek
hatterében az allt, hogy a megnovekedett globalis likviditas hatasara a feltorekvd piaci
t6kearamldsok volatilitasa emelkedett, ami még a stabil fundamentumokkal rendelkezd orszdgok
pénziigyi piacain is gyakran bizonytalansagot eredményezett. A kockazatok csokkentése
érdekében az MNB tovabbi lépéseket tett az orszag kiilsé sériilékenységének mérséklése
érdekében, emellett pedig nagyban tdmogatta az allamaddssdg devizaardanydnak tovabbi
csokkentését, valamint a finanszirozasi szerkezetének tovabbi diverzifikalasat szolgdld lépéseket.
Ennek egyik legjobb példaja a lakossagi allampapir-stratégia megujitasanak erételjes tdmogatasa
volt.

Az MINB azt is felismerte, hogy a valtozé pénziigyi és geopolitikai kornyezetben érdemes a
nemzetkozi tartalékainak 6sszetételét is finomhangolnia. Ezek kozil kiemelend6 az aranytartalék
jelentds novelése: el6szor 2018 oktéberében dontott errdl a jegybank, igy annak szintje a kordbbi
allomany tizszeresére (3,1 tonnardl 31,5 tonnara) emelkedett. Késébb — 2021-ben - az
aranytartalék a jegybank Ujabb dontése révén 94,5 tonndra nétt. Az aranytartalék emelkedésével
javult az orszag ellenalloképessége a piaci turbulencidkkal szemben.

Az MNB kiallt a versenyképességi fordulat megvalosulasa és a fenntarthato felzarkézas
folytatédasa mellett: 2019-ben 330 pontos versenyképességi programot publikalt. Az évtized
masodik felét6l kezdve egyre inkabb egyértelm(ivé valt, hogy a kordbbi intenziv — az inaktiv
munkaerd bevondsara és kilfoldi beruhdzdsokat 0Oszténz6 programokra épit6 — gazdasagi
novekedés egyre kevésbé fogja tudni tamogatni a magyar gazdasag felzarkdzasat. Az MNB egyre
tobb forumon adott hangot annak a véleményének, hogy amennyiben nem térténik meg a magyar
gazdasag versenyképességi fordulata, akkor a hazai véllalatok egyre kevésbé fognak tudni helytalini
a kibontakozéban lévé megatrendek okozta kihivasok kdzepette. Az évtized végére a jegybank
atfogd helyzetértékelést és javaslatcsomagot tett le az asztalra. Ennek keretében 330 pontban
fejtette ki, hogy milyen lépéseket érdemes megtenni — tobbek kozott — a magyar gazdasag digitalis
atallasa, zo0ld fordulatdnak végrehajtdsa, oktatasi és egészségligyi rendszerének reformija,
kkv-szektoranak és kozigazgatasanak hatékonyabbad tétele, vagy akar a finanszirozasi modelljének
atalakitasa érdekében.

11.3. Elkezd6dik a kihivasok évtizede, kiizdelem a Covid gazdasagi hatasaival

2020-ban Magyarorszagot er6s immunrendszer mellett érte a koronavirus-valsag. Az inflacié a
jegybanki toleranciasavban alakult, az allamaddssag-rata 2019 végére 65 szazalék koré, a
devizaardny 20 szazalék ald mérséklédott, mikdzben a nettd kiilsé addssag 10 szazalék alatti szintre
csokkent. A novekedési fordulat is sikeres volt: hazdnk gazdasagi fejlettsége az Eurdpai Unid
atlagdnak 73 szdzaléka folé emelkedett, mikézben a munkaerépiac megkozelitette a teljes
foglalkoztatdst.

A jarvany korabban példa nélkiili helyzetet teremtett, olyan kihivasokra kellett reagalni, amikre
nem voltak el6zetes receptek. A gazdasagpolitikdnak mindent meg kellett tennie annak
érdekében, hogy a lehets legnagyobb mértékben enyhitse a valsag negativ hatasait, és felkészitse
a gazdasagot a kildbaldsra. A koronavirus alatti lezardsok a gazdasag kilénb6z6 terileteit eltéréen
sUjtottak, ezért a valsagkezelésnek is célzottnak kellett lennie. Mivel az MNB a valsag korai

6/13



hdnapjaiban — a vilag tobb jegybankjahoz hasonléan — a nulla alsé korlat kozelébe csokkentette az
alapkamatot, a monetaris kondiciok tovabbi lazitasara és a célzott beavatkozasokra elsGsorban
ismét a nemkonvencionalis eszkdzok bevezetése és az el6z6 évtized végére leszlkitett
jegybankmérleg biztositott lehetGséget.

A vialsagkezelés soran kiemelten fontos volt a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megdrzése.
Egyrészt biztositani kellett, hogy a bankrendszeri likviditas eltlinése ne mélyitse el a
redlgazdasagban jelentkezd problémakat, mint 2008-ban. Masrészt a valsdg miatt globalisan
emelkedett a bizonytalansag és a volatilitds a pénzligyi piacokon. Ezen kihivasok kezelése
érdekében a jegybank folyamatos és b&séges likviditast nyujtott a bankrendszer szamara, valamint
lehet6vé tette azt is, hogy szlikség esetén a befektetési alapok is elegend6 likviditashoz jussanak.
A pénzigyi rendszer stabilitdsanak fennmaraddsdhoz a jegybank prudencidlis eszkozei is
hozzajarultak, mikozben az elfogadhatd fedezetek kore is kiterjesztésre kerilt a nagyvallalati
hitelekkel.

Az MNB a koronavirus okozta sokkokra id6ben, célzottan, rugalmasan és a megfelel6 mértékben
reagalt: a jegybank dsszesen tobb mint 11 ezer milliard forint likviditast nyujtott a kiilonb6z6
intézkedései révén. Ez egyrészt nemzetkozi 6sszehasonlitasban az egyik legnagyobb aranyu (GDP-
aranyos) forrasnyujtas volt, masrészt a szerkezete is kedvezd volt, mert abbdl minden gazdasagi
szektor részesilt (haztartasok, vallalatok, allam).

A jegybank az allampapirpiaci stabilitast két agon is tdmogatta. Egyrészt a jarvany kialakulasa
utan azonnali, piacstabilizalé lépésként allampapir-vasarlasi programot inditott, valamint fix
kamatozasu hiteleszkdzt nyujtott a bankrendszer szamdra. Ezek az intézkedések jol kiegészitették
a koltségvetés valsdgkezelését, mivel a koltségvetési hidny emelkedése mellett is biztositottak az
allampapirpiac stabilitdsat, valamint azt, hogy az dallam hosszu id6re tudjon forrdst bevonni
alacsony kamatok mellett. Mdsrészt a jegybank két éven keresztil évente 250 millidrd forint
osztalékot fizetett be a koltségvetésbe, amivel szintén nagyban novelte a Kormanyzat mozgasterét.

A monetadris politika gondoskodott arrdl is, hogy a gazdasagi valsaghdl valé kilabalas pénziigyi
feltételei adottak legyenek a vallalatok szamara. Az MNB 0,6 szdzalékra mérsékelte az
alapkamatot, és elinditotta az NHP Hajra!-t, valamint a Novekedési Kétvényprogramot (NKP). 2021
majus végéig kozel 40 ezer kkv részesiilt tobb mint 2 800 milliard forintnyi forrasban az NHP Hajra!
révén, az NKP-bol pedig csaknem 60 vallalat hivott le 1 150 millidrd forintot.

Az MINB programjai a haztartasokat is tamogattak. A hiteltorlesztési moratérium révén mintegy
1 600-1 700 millidrd forint maradt a haztartasoknal és a vallalatoknal 2020 végéig, ami a nehéz
gazdasagi kornyezetben lehetévé tette, hogy a hitelfelvevé csaladoknal ne alakuljanak ki likviditasi
nehézségek. A Zold Otthon Program pedig mintegy 8 600 haztartas szamara biztositotta, hogy
magas energiahatékonysaggal rendelkezd Uj ingatlant épitsen, vagy vasaroljon.

A jegybank proaktiv Iépéseinek kdszonhet6en a koronavirus-jarvany alatt a magyar gazdasag
nagy lépést tett az érintésmentes pénzforgalom felé. Elindult az azonnali fizetési rendszer, ami
mar a pandémia alatt is kényelmet és biztonsagot nyujtott, és egy atlagos munkanapon mintegy
400 ezer utaldst kezelt, amelyek 99 szazaléka 5 masodpercen beliil célba is ért.

A jegybank és a koltségvetés egyiittmiikodésének kdszonhetéen az elmult 100 év legsikeresebb
valsagkezelése zajlott le a koronavirus-jarvanyt kovetSen. A hazai gazdasagi teljesitmény 4,5
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szazalékkal mérséklédott 2020-ban, mikézben az Eurdpai Unid egésze 5,6 szazalékkal esett. Mindez
azért nagy eredmény, mert a korabbi valsagokban a hazai gazdasag visszaesése jellemz&en
meghaladta az eurdpai atlagot. A recesszid ellenére fennmaradt a magas — 26 szazalék folotti —
beruhazasi rata, az élénk hitelezés, valamint a magas, 70 szazalék koruli foglalkoztatasi rata. A
gazdasagi teljesitmény masfél év alatt visszatért a jarvany el6tti szintre — ehhez a 2008-as valsagot
kdvetben tobb mint 6 évre volt sziikség.

I1.4. Arrobbands, haboru és energiavalsag: harc a pusztité inflacié és a megugré
sériilékenység ellen

2021-ben a koronavirus-valsagot kovet6é ujranyitassal az inflacié erételjes és tartds
névekedésnek indult — mind itthon, mind pedig globalisan. A gazdasag Ujrainduldsa a kereslet
gyors novekedésével jart, azonban a széttoredezett kinalati oldal sokkal lassabb helyredllast
mutatott. A részleges lezardsok miatt a globdlis szallitdsi koltségek jelentésen megugrottak, a
Kindbdl Eurdpdba tarto szallitmanyok koltsége példaul egy év alatt kozel hétszeresére emelkedett.
Ezen hatasok kovetkeztében a hazai inflacié 2021. aprilisban kilépett a toleranciasavbal.

Az inflaci6 megemelkedésére az MNB hatarozott valaszt adott. 2021 juniusaban a magyar
jegybank az Eurdpai Unidban els6ként inditotta el a kamatemelési ciklusat. Ennek keretében az
év végéig fokozatosan, 2,4 szazalékig emelkedett az irdnyadd rata. A kamatemelési ciklussal
parhuzamosan a jegybank 2021 végéig kivezette a koronavirus-valsagot kezel6 eszkozeit, tovabb
szigoritva ezzel a monetaris kondicidkat.

Az orosz-ukran haboru kitorése ujabb komoly kihivas elé allitotta a magyar gazdasagot, amit
tetézett az eurdpai energiavalsag kialakulasa is. A geopolitikai kockazati sokk hatasara a pénzigyi
piacokon — kiilonésen a hdboru kozelében lévs orszagokban — emelkedett a bizonytalansag. A
Brent olaj dra kétszeresére, a holland t6zsdei gazar és a brit t6zsdei aramar pedig mintegy
tizszeresére emelkedett minddssze masfél év alatt. A kiils6 sokkokat hazai tényez6k tovabb
flitotték, aminek kovetkeztében az inflacié egészen 2023. janudrig emelkedett, amikor is 25,7
szazalékon tet6zott.

A magas inflacié mellett a gazdasag egyenslulya is felborult: ikerdeficitbe keriiltiink. A kiils6
egyensulyi mutaték az ellatasi lancokban bekovetkezett zavarok, az élénk belsé kereslet, valamint
a megugro energiadrak miatt romlottak, mig a koltségvetési hidny a sikeres vdlsagkezelés és az azt
kovet6 parlamenti valasztasi év okdan emelkedett.

Az inflacio elszallasa és az egyensuly megbomlasa a novekedést is visszahtzta, 2022 masodik
féléve és 2023 elsé féléve k6zott technikai recesszidba siillyedt a magyar gazdasag. 2023-ban a
hazai GDP 0,9 szdzalékkal csokkent. A visszaesés mogott egyértelmien a magas inflacié allt: a
realbérek és a haztartasok fogyasztasi kiadasai jelentGsen csokkentek, mikozben a pénziigyi vagyon
realértéke kozel 3 évvel korabbi szintjére esett vissza. A bizonytalan gazdasagi koérnyezetben
feler6s6dott a haztartasok dvatossaga, a fogyasztds visszaesése pedig a hazai beruhazasokat is
erGteljesen visszafogta. Csak tovabb tetézte a nehézségeket a kiils6 konjunktura fokozédé romlasa.
Ebben a helyzetben kritikus fontossagu volt, hogy minél hamarabb beinduljon a dezinflacid, és
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stabilizdlédjanak a hazai gazdasagi és piaci folyamatok, mert ezek nélkiil a gazdasagi névekedés
sem tud Ujraindulni, felzarkdzasi folyamatunk pedig megakad.

Az MINB az arstabilitas elérése és a gazdasag egyensulyanak helyreallitasa érdekében rendkiviil
erGteljes kamatemelést hajtott végre. A kamatkondiciok szigoritdsa 2022 szeptemberéig
folytatodott, az alapkamat 16 hdnapon keresztiil, 6sszesen 1240 bazisponttal emelkedett, és 13
szazalékon tet6zott, érdemben magasabban, mint a régié barmely mas orszagaban. 2022
szeptemberében az akkor rendelkezésre all6 informdcidk alapjan a piaci és jegybanki progndzisok
is az inflacié kozeljov6ben torténd tetbzésével szamoltak. Emiatt az MNB Ugy dontoétt, hogy az
alapkamat-emelési ciklus lezdrdsa mellett a tovabbiakban a likviditas sz(ikitésével folytatja a
monetaris kondicidk szigoritasat. Ennek keretein belil a jegybank hdrom f6 eszkozt alkalmazott: a
megemelt kotelezd tartalékratat, az egyhetes futamidejli diszkontkotvényt, valamint a hosszu
lejaratu betétet. Ezek az eszkdzok ahhoz is hozzajarultak, hogy er6sodott a transzmisszid, és a
szigoru monetaris kondiciok szélesebb korben érvényesiltek.

Ma is ugy latjuk, hogy a 2022 szeptemberében kialakitott — nemzetkozi 6sszehasonlitasban is
kiemelkedé — 13 szazalékos kamatszint megfelel6 volt a fundamentalis inflacios kockazatok
kezelésére. Amivel a jegybank (és a piaci szerepl6k) a szeptemberi kamatdontéskor még nem
tudtak szamolni, az a kdvetkez6 napokban beindulé és oktéber elsé felében kicsicsosodo pénziigyi
piaci turbulencia, ami az arfolyamvalsag kozelébe sodorta a magyar gazdasagot.

A 2022. szeptemberi kamatdontést kévetben szé szerint 6rakon belill kévetkezett be az éles
valtas a pénziigyi piacokon. Még aznap este két hir is érkezett az eurdpai és a magyar gazellatas
biztonsagdval kapcsolatban, amelyek hatasdra egybdl mintegy 20 szdzalékkal ugrottak meg a
t6zsdei gazarak. A magas energiakitettségiink és az ekkor még bizonytalan sériilékenységi
pozicidonk miatt ez a forint arfolyamat is azonnal destabilizalta. A kdvetkez6 napokban-hetekben
erGteljesen felfelé toldodtak a Fed kamatpalyajaval kapcsolatos varakozdsok, amely
eredményeképpen fokozdédott a globdlis kockazatérzékelés romldsa és a feltérekvG piaci
t6kekivonads, az energiadrak tovdbb emelkedtek, a forint pedig folyamatosan gyengiilt, Ujabb és
Ujabb historikus mélypontokat érve el. Ennek hatasara a forintpiaci volatilitas markansan megnétt,
a belfoldi lakossagi és vallalati szerepl6k piacstabilizalé viselkedése megszlinni latszott, sé6t
visszdjara fordult, a kézhangulat pedig elmozdult a spontan euroizacié igénye felé. Mindezzel
parhuzamosan a kulfoldi szerepl6k forint elleni pozicionaltsaga is érdemben megugrott.
Osszességében nagyon kozel keriiltiink ahhoz, hogy a forint a fundamentumoktdl elszakadd,
nemlineadris leértékel6désbe kerljon.

2022. oktéber kozepén a potencialis arfolyamvalsagtol csak az MNB hatarozott fellépése
mentette meg az orszagot. Az alapkamatnal jelentGsen, 500 bazisponttal magasabb, 18 szazalékos
szinten kerllt meghirdetésre az egynapos betéti gyorstender, ami rendkivili piacnyugtaté hatast
ért el. Emellett a jegybank megemelte a napi rendszerességu, devizalikviditast nydjtdé FX-swapok
kamatat, valamint atmenetileg — 2023. marciusig — biztositotta a nettd energiaimport
devizaigényét. A l1épések azonnal stabilizaltak a pénzligyi piacokat, a forint arfolyama visszatért a
rekordgyenge szintekrél. Mindez azt is lehet6vé tette, hogy néhdny honappal kés6bb
Magyarorszagon is végre meginduljon a dezinflacid folyamata.

A monetaris transzmisszié hatékonysaganak javitasara szintén sziikség volt. Az igény amiatt

jelentkezett, mert az inflacidellenes kormanyzati intézkedések koziil tobb is a monetaris
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transzmisszio sérilésével jart. Annak érdekében, hogy minden idészakban és minden részpiacon a
monetaris politika iranyultsaganak megfelel6 kondiciok alakuljanak ki, az MNB célzott eszk6zoket
alkalmazott.

I1.5. Dezinflacio, stabilizacié és normalizacio

A 2023 januarjatol kibontakozé dezinflaciés folyamat az év folyaman egyre eréGteljesebbé valt,
mikdzben az év soran a kiils6 egyensulyi pozicidnk is gyors iitemben javult. Az inflacié 2023
végére egyszamjegyl tartomdnyba mérsékl6dott, majd 2024. januartdl visszatért a jegybanki
toleranciasavba. A folyo fizetési mérleg egyenlege kordbban nem tapasztalt mértékben javult, és
éves szinten enyhe, a GDP 0,2 szdzalékat kitevé tobbletet mutatott 2023-ban az el6z6 évi 8
szazalékos deficit utdn. A korrekcié hatterében az energiaegyenleg javulasa és a belfoldi kereslet
mérséklédése allt. Az inflacid csdkkenésével és a fizetési mérleg korrekcidjaval parhuzamosan
elindult a konjunktura fokozatos élénkdlése is.

Az MNB t6ébbszor ramutatott, hogy a fenntarthaté felzarkézas folytatasahoz el kell érni az
arstabilitast, ehhez pedig elengedhetetlen a szigori monetaris kondiciék fenntartasa. Bar az
inflacio a 2024-es év eleje 6ta a jegybanki toleranciasavon belil alakul, de a kordbbi inflacids
korszakok gazdasagtorténeti tapasztalatai egyértelmlen bizonyitjdk, hogy az inflacid feletti
gy6zelem, az arstabilitas fenntarthaté elérése csak akkor biztosithatd, ha a szigori monetaris
politikai irdnyultsag a sziikséges ideig fennmarad. Az 1970-es évek tanulsaga az, hogy a kialakitott
magas kamatszint tul kordn beindulé vagy tulzott mértékl korrekcidja gyorsan visszajara
fordithatja a dezinflacids folyamatot, ranyomva a bélyegét a gazdasagi névekedésre is.

A masik fontos tanulsdg az volt, hogy az arstabilitds nem érheté el a pénziigyi piacok
stabilitasanak fenntartasa nélkiil. A pénzligyi piacok méretének markans novekedése, a globalis
piaci likviditas megugrdsa, a t6kedramlasok volatilitasanak feler6sodése, a jelent6s geopolitika
kockdazatok megjelenése mind-mind olyan tényez6k, amelyekkel szemben érdemben megnétt a
kis, nyitott és gazdasagi méretiikhoz képest jelentés pénziigyi piaccal rendelkezd orszagok
kitettsége — még stabil fundamentumok esetén is. Szamtalan példa bizonyitja, hogy ha egy orszag
nem tudja biztositani sajat pénzligyi piacainak — és azon bellil sajat devizajanak — stabilitasat, akkor
a nagyfoku nyitottsag miatt az darstabilitast sem fogja tudni fenntarthatéan elérni. Mindez azt
jelenti, hogy a monetaris politikanak évatosnak, fegyelmezettnek és adatvezéreltnek kell lennie, és
dontéseiben kiemelt figyelmet kell forditania a pénzligyi piaci stabilitas fenntartasara is.

A dezinflacidés folyamat el6rehaladasa, az orszag sériilékenységének csokkenése és a kockazati
kornyezet tartds javuldsa lehetévé tette, hogy az MNB 2023 tavaszan elkezdje a rendkiviili
kamatkornyezet normalizaldasat. Az egynapos betéti gyorstender ovatos, fokozatos és
kiszamithatd — 2023 majusa és szeptembere k6zo6tti 6sszesen 500 bazispontos — csdkkentésével
2023. szeptember végére az egynapos betéti gyorstender kamata és az alapkamat Osszezart, és
ezzel Ujra az alapkamat valt az effektiv jegybanki kamatta. 2023. szeptemberben az eszkdztar is
egyszer(isodott: a jegybank kivezette az egynapos betéti gyorstendert, valamint a
tartalékrendszert is atalakitotta. Az intézkedések eredményeként az alapkamat valt az eszkoztar
kozponti elemévé.
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2023 0Oszétdl az alapkamat koriiltekinté és fokozatos csékkentésére is lehetGség nyilt. A
dezinflacié gyorsult, a nemzetkozi kockazati kdrnyezet és a kiils6 egyensulyi pozicidonk tartdsan
javult, tdmogatva az alapkamat mérséklését. Az iranyadd rata 2023. oktéber 6ta Osszesen 625
bazisponttal 6,75 szadzalékra csokkent 2024. julius végére, és ezzel elérte a régids jegybankokra
jellemzd szintet. Ugyanakkor a monetaris politika tovabbra is pozitiv realkamatot biztosit, ezzel
hozzajarul a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasahoz és az inflacids cél fenntarthaté eléréséhez.

Az MINB a kamatcsokkentések soran végig dvatos és koriiltekint6 megkozelitést alkalmazott, a
dontéseket el6retekintve is a hazai és a nemzetkozi mozgasteriink alakulasa fogja meghatarozni.
A jegybank a kezdeti nagyobb |épéseket kdvetSen egyre kisebb mértékben csokkentette az
irdnyado ratat, ezzel kihaszndlva az elmult héonapok soran fokozatosan béviil6 mozgasteret.
Ugyanakkor az évatos megkozelités alkalmazasa biztositotta, hogy a pénziigyi piaci stabilitas sem
kerilt veszélybe a kamatcsokkentések mellett sem.

A tovdbbiakban az alapkamat mértékér6l a Tanacs a beérkez6 makrogazdasagi adatok, az
inflacios kilatasok, valamint a kockazati kornyezet alakuldsa alapjan dont. A kovetkezd
id8szakban a Tandcs ezeket a tényez6ket folyamatosan értékeli. Azt, hogy mekkora lesz a jegybank
mozgdastere a kovetkezd negyedévekben, szamtalan tényez6 egylittese hatdrozza majd meg.
Ugyanakkor altalanossagban elmondhaté, hogy minél nagyobb bizonyossaggal érheté el és
tarthatd fenn az arstabilitds, és minél nagyobb mértékben sikerll javitania a magyar
gazdasagpolitikdnak az orszag — és azon belil is a fiskalis folyamatok — kockazati megitélését, annal
nagyobb mértékd lesz az a kamatpolitikai mozgdstér, amely kihaszndlasa esetén sem kell tartani
kedvezétlen inflacids vagy pénzigyi piaci mellékhatasoktol.

.  MITHOZAJOVG?

A kovetkez6 években, évtizedben a jegybankok, koztiik az MNB egyik legfontosabb kihivasa
varhatdéan tovabbra is az arstabilitas fenntartasa lesz. A kdzponti bankoknak olyan, a nemzetkozi
megatrendekbdl fakadd kozép- és hosszu tava folyamatokkal kell szembenéznilik, amelyek inkabb
felfelé mutatd inflaciés kockazatot jelentenek. A geopolitikai kdrnyezet dinamikus valtozasa, a
gazdasagok zold atallasa, a romlé demografiai kilatdsok, a magas allamaddssag-szintek és a
digitalizacié egyarant olyan fontos tényezék, amelyek befolydsolni fogjak az inflacié varhato
palydjat, emiatt hatasaikat a monetaris politika szempontjabdl is folyamatosan elemezni kell.

Napjainkban geopolitikailag fesziilt id6ket éliink: az egylittm(ikodésen alapulé globalis gazdasagi
és politikai berendezkedés helyett egy Kelet-Nyugat szembendllas, egy kétpolust vilagrend van
kialakuléban. Ugy t(inik, Ujabb és Ujabb konfliktusok kitdrésére kell szamitani. A geopolitikai
fesziiltségek az ellatdsi ldncok szakadozdsdhoz és a bizonytalansag novekedéséhez vezetnek,
amelyek mind inflacidés kockazatot jelentenek. Egyrészt az ellatasi lancok Ujraszervezése vagy
rovidilése idGigényes és koltséges, inflaciét emeld folyamat. Masrészt egy kis nyitott gazdasag
esetében a bizonytalansag fokozddasa a pénzligyi piaci sérilékenységet novelheti, ezaltal tartds
nyomast helyezve az adott orszag devizdjara — ami szintén az inflacio emelkedésével jar. Ezek
alapjan a jegybankoknak kiemelt figyelmet kell forditaniuk a pénzligyi piaci stabilitds meg&rzésére.
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A klimavaltozas fizikai hatasai er6sodnek, azonban a meglévé tarsadalmi, gazdasagi és pénziigyi
strukturak fenntarthatdsagi elvek mentén valé atalakitdsa, vagyis a zold atallas is inflacids
kockazatokkal jar. A szélsGséges idGjarasi viszonyok a mez6gazdasagi drak ndvekedésén és az
elldtasi lancok szakadozasan keresztil emelik az inflaciét, ugyanakkor a zold 4tallas a
fenntarthatdsagot tdmogatd piacokon a keresleti-kinalati viszonyok felboruldsa miatt is inflacios
kockazatokhoz vezethet. A jegybankok nem maradhatnak ki a zold atallas tamogatasabdl, mert
kilonben egy szélséséges idGjardsi viszonyokkal terhelt, magas inflaciés kdrnyezetben kellene
kGizdenilik az arstabilitas biztositdsa érdekében. Ellenben, ha a jegybankok is felel6sséget vallalnak
a zold atallasban, akkor el6segithetik a gyorsabb és zokkenémentesebb — és ezaltal alacsonyabb
inflacids palyat biztositd — atmenetet. Az, hogy ez milyen mddon valdsithaté meg a jegybankok
részérél, még képlékeny, azonban némi el6relépés mar tortént: a jegybankok kiilonbozé
szabalyozasi és felligyeleti eszk6zokkel tamogathatjdk a pénziigyi rendszer zolditését, illetve
célzott, a kornyezeti fenntarthatdsagra irdnyuld hitelprogramokkal segithetik el a zold atallast.

A csokkend termékenységi rata és novekvS varhato élettartam koévetkeztében eloregedd
tarsadalom kérdése nem ujkeletii dolog, azonban a probléma megoldasanak kulcsa egyel6re
nem egyértelm(i. Monetaris politikai szempontbdl az a kérdés, hogy a kordsszetétel atalakuldsa
milyen hatdssal lehet az inflaciéra. A munkaképes koru lakossag csokkenése a munkaerShianyt és
ezdltal a bérek emelkedését vonhatja maga utan, ami kdozvetve néveli az inflacidt, ugyanakkor a
novekvé varhatd élettartam és a nyugdijrendszerek fenntarthatésagdval kapcsolatos
bizonytalansag kovetkeztében a munkaképes kordak névelhetik is megtakaritasaikat, ami mérsékli
az inflaciot. Osszességében a kordsszetétel atalakuldsa kétirdnyu inflacids kockdzatokat hordoz,
ezért nem egyértelmU, hogy a jegybanknak szerepet kell-e vallalnia a folyamat atalakitasaban. A
demografiai kihivasok kezelésére alapvetéen a kormanyzatok rendelkeznek megfeleld
eszkoztarral, ezért aktiv szerepvallalds inkabb t6lik varhatd el. Mindenesetre a jegybankoknak
folyamatosan nyomon kell kovetnitik a demografiai atalakulas arstabilitasra gyakorolt, hosszu tavu
hatasait.

A geopolitikai kockazatok, a zold atallas és a demografiai folyamatok tovabb erdsithetik a
vilagszerte magas dllamadossagok problémajat, mint nemzetkozi megatrendet. A kdvetkez6 évek
fiskalis politikai mozgasterét a magas és csak lassan mérsékl6dé allamaddssag-ratak fogjak
meghatdrozni. A jegybankok szamara drstabilitasi szempontbdl kiemelten fontos, hogy a
kormanyzatok az allamaddssagot fenntarthatd palyara tereljék, ugyanis a laza fiskdlis politika
kozvetlenil, vagy pedig kdzvetve — a hosszu tavu inflaciés varakozasok emelkedésén keresztil —
novelheti az inflaciot. A fiskdlis konszolidacié hiteles véghezvitele — amit leginkabb
versenyképességi reformok megvaldsitasaval parhuzamosan lehet elérni — mérsékelheti az
inflacids kockazatokat. Ezenfelll a kis nyitott gazdasagok szamara a versenyképesség erGsitése egy
erGs és valsagalld gazdasag kiépitését teszi lehetévé. A jegybankok a versenyképesség javulasat az
arstabilitds biztositasaval, valamint a széles korl informacidés és kutatdsi bazisukra épllé
javaslatokkal tudjak tdmogatni.

A digitalizacid térnyerése kiemelt szereppel bir a kihivasok kezelését célzo eszkdzok kozott, és
napjainkban sokkal inkabb megoldasi lehetdségként lehet tekinteni ra, mintsem problémaként.
A sikeres digitalizaciés fordulat erGsiti a versenyképességet, tdmogatja a zold atallast és a
demografiai folyamatokbdl fakadd munkaerGpiaci fesziltségeket is képes enyhiteni. A digitalizacio
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jegybanki szempontbdl egy Uj pénztorténeti korszakot nyithat meg, példaul a digitdlis
jegybankpénzen keresztiil. Ez a fizetési mod a készpénz biztonsagat és az elektronikus
fizet6eszk6zok kényelmét, illetve gyorsasagat otvoz6 megoldas, ezért a vildg jegybankjainak
tobbsége, koztlik az MNB is aktivan kutatja a megvaldsithatdsagat.

IV. KONKLUzIO

Az elmult tizenkét év nem sziik6lkodott gazdasagtorténeti kihivasokban. Akadtak ezek kozott
strukturdlis gazdasagi kihivasok, vildggazdasagi megatrendek, geopolitikai konfliktusok, sét, a
koronavirus révén korabban sosem latott események is. A jov6 szintén megannyi kihivast tartogat:
a geopolitikai atrendez6dés, a zold atallas, a demografiai fordulat, a magas dllamaddssag-szintek
és a digitalizacid mind-mind befolyasolni fogja a jov6 jegybankolasat. llyen dinamikus kdzegben
kiemelten fontos, hogy a jegybank fliggetlen és hiteles maradjon: legyen eszkoze, és legyen
mozgastere arra, hogy a jovében is hatékonyan tudja elérni a torvény altal meghatarozott céljait!

Az MNB ezen a téren jol vizsgazott a kihivasokkal teli kornyezetben is. A jegybank a dontéseit
minden id6szakban az arstabilitdsi mandatummal 6sszhangban hozta meg, a veszélyekre a
megfelel6 idGzitéssel és ardnyos intenzitdssal reagalt. Az egyes id&szakok kihivasai néhol
gyokeresen eltér6 monetaris politikai reakciéra késztették az MNB-t, de a jegybank mindegyik
id&szakban kész volt az Ujszerd, innovativ eszkdzok bevetésére, ami lehet6vé tette, hogy az MNB
sikeres vdlaszokat tudjon adni a felmeriil6 gazdasagi és pénziigyi kihivasokra.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2024 augusztus 1-én.”
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