Takits Elod
Sziklaszilard elkotelezettség az inflaci6 ellen

Sziklaszildrd elkotelezettség az inflicié ellen — ez volt az egyik, szimomra taldn
leglényegesebb kovetkeztetése a Bank for International Settlements (Nemzetkozi
Fizetésck Bankja), a Magyar Nemzeti Bank, a London School of Economics and
Political Science ésa Budapesti Corvinus Egyetem kozos New Age for Central Banking
in Emerging Markets nevili konferencidjinak.'

Sziklaszilard elkotelezettség — nagyon erés kijelentés, raaddsul nagyon jelentds
kihivassal kapcsolatban sikeriilt megfogalmazni. Tobb mint egy generacié 6tanem volt
az inflici6 olyan magas, mint most — egyes fejlett orszigokban az 1970-es évek végéig
vagy az 1980-as évek elejéig kell visszamenniink, hogy ilyen magas infliciét ldssunk.

A kézponti bankok kereszttton dllnak. Keskeny, aligkitaposott, tiiskés bokrokkal
szegélyezett, nehezen jérhatd Gt vezet felfelé: ez az infldcié letorésének utja, a pénziink
értékének védelme. De van egy miésik, széles ut is: kényelmesen kikovezett, de lefelé
tart. Eza széles it az inflécid elszabaduldsdnak az utja, az arstabilitdsnak, a pénziink
értékének a fokozatos elvesztése. A konferencia résztvevéi egyéreelmiien a keskeny,
nehezen jarhat6 Gt mellett foglaltak 4ll4st: de ahhoz, hogy ezen az Giton végig tudjunk
menni, sziklaszilard elkételezettségre van szitkség.

Miért is fontos az inflécid letorése? Miért fontos az drstabilitds?

A kozpontibankok szerepe azért kritikus, mert amodern pénzrendszer abizalmon
alapul — és ez a bizalom az alapja a modern gazdasig mikodésének. A modern pénz
mogott nem all valamilyen fizikai eszkoz, mint az arany vagy az eziist. A modern
pénz éreékéazadja, hogy a pénz birtokosa jogosan szdmit arra, hogy az dltala birto-
kolt pénzt mésok a jovében elfogadjék, azért cserébe drut vagy szolgéltatdst adnak,
méghozzd a maihoz hasonlé drak mellett. Az drstabilitds a modern gazdasigalapja:
enélkiil egy sor, ma teljesen természetesnek vett gazdasagi tranzakcié nem tudna

megval6sulni. A modern pénz kibocsétasa 6ridsi hatalom, hiszen nem kell hozza
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Akonferencidta Budapesti Corvinus Egyetemen rendezték meg2023. mércius 17-én. A részletes
program elérhetd a konferencia honlapjan: hetps://www.uni-corvinus.hu/post/landing-page/
new-age-of-central-banking-in-emerging-markets-conference.
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sem arany, sem eziist, csak nyomtatni kell — illetve a digitalis gazdasdgban mar
papir sem sziikséges a pénzkibocsdtashoz. Ugyanakkor oridsi felel8sség is: miutdn
nem 4ll a pénz mogott fizikai eszkodz, egyediil a kozponti bank (és a mogoeee 4lld
nemzetgazdasdg) hitelessége az, ami garantélja a pénz éreékée.

A bizalom, a kozponti bank hitelességének sériilése elvezethet elészor a magas
inflici6hoz, a nemzeti fizetéeszkoz gyors leéreékelédéséhez vagy éppen a dollarizacio-
hoz, ahol kiilfoldi fizetdeszkoz veszi 4t a nemzeti fizetdeszkoz szerepét. Szélséséges
esetben, mint a IT. vilighdbort utdin Magyarorszégon, hiperinflicié sordn a pénz
megsziinik dltalanos fizetéeszkozként mitkodni, és barter veszi dta szerepét. A pénz
irdnti bizalom tehét olyan a modern gazdasigban, mint az oxigén a levegdben: ha
megvan, valészintileg nem is figyeliink fel ra, de a hidnya azonnal felt(inik!

Ez a bizalom ma megvan. Visszatekintve a globalis pénziigyi valsig 6ta eltelt
hosszu évtizedre a feltorekvé orszagok kozponti bankjai kiilondsen sikeresen meg-
erdsitették a pénziik irdnti bizalmat. Az inflacié alacsony szinten stabilizdlédott,
az inflacios célt kovetd kozponti bankok esetében kozel a megéllapitott inflicids
célokhoz. A pénziigyi stabilitds is er6s6dott, a feltorekvé piaci bankok és mas pénz-
tgyi szereplSk latvanyosan megerésodtek.

Azeclszabadulé inflacié azonban pontosan ezt a bizalmat dshatjaald. A Covid-19-
jarvany utdn megjelend infliciot eleinte sokan nem vették komolyan. Sokan vartak,
hogy akereslet és akindlat nem tud ugyanigy egyszerre helyreallni, mint amennyire
egyszerre a jarvanyiigyi karanténok mindkettét lezdreék. Igy a megjelend inflicior
sokan dtmenetinek is gondoltak. A pandémia alatt alkalmazott monetdris és fiskalis
osztonz8k azonban szélesebb inflicids nyomast fejtettek ki: az drukban megjelend
inflacié hamarosan 4tterjedt a szolgéltatasok terére. Mar az orosz—ukrén hébora
el6te vilagossa vélt, hogy az inflacié tartés és globalis jelenség — a haborus energia-
és élelmiszer-inflécié ezt még hangsulyosabbd tette.

A kozponti bankok feladata vilagos: ezt a lassan tart6ssd valé inflaciot meg kell
fékezni, mielétt alddssa a modern pénzben meglevé bizalmat. Ehhez kell a szikla-
szilard elkotelezettség, mert a sziikséges monetdris szigoritds (igy a kamatemelés
és a kvantitativ lazitds visszafogdsa) stlyos negativ mellékhatdsokkal jar. Nem egy-
szer(i a keskeny uton végigmenni.

A kézponti bankoknak azonban szembe kell nézniiik a szigort monetaris politika
erdteljes mellékhatdsaival. Ezek koziil hirom kiilonésen relevans: lassulé gazdasigi
névekedés, névekvé koltségvetési hidny és gyengiilé pénziigyi stabilitast.

Elészor is, a monetdris szigoritas lelassitja a gazdasdgi novekedést. A lassabb
gazdasagi novekedés a szigorubb monetéris politika szdndékolt kovetkezménye:
az alacsonyabb novekedés alacsonyabb keresletet és alacsonyabb infliciés nyomast
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jelent. Azonban az alacsonyabb novekedés magasabb munkanélkiiliséget és kisebb
profitot jelent a befektetdk szdmara.

Misodszor, ahogy a kotvények és a hitelek dtdrazddnak, a magasabb kamatldbak
novelik az dllami és magdnaddsségok kamatterheit. Koltségvetési szempontbol
az egybeesés kiillonosen fédjdalmas: a kamatokhoz kapcsolédé kiaddsok pontosan
akkor emelkednek, amikor a gazdasdgilassulds noveli a koleségvetési hidnyt (akisebb
addbevételek és a megnovekedett szocidlis transzferek révén). Hasonloképpen
avillalatok pontosan akkor szembesiilnek magasabb kamatkiad4sokkal, amikor
nyereségességiik a gyengébb novekedéstdl amugy is szenved.

Harmadszor,a monetaris szigoritds pénziigyi stabilitdsi kockdzatokhoz is vezethet.
Ennek az az oka, hogy a kamatldbkockézat természetszertileg egytitt jar a pénziigyi
kozvetitéssel: a bankok rovid lejarata betétek és hossza lejérat hitelek kézott kozve-
titenck. Ha ezek a kamatlabkockdzatok fedezetlenck maradnak, és a rovid lejarata
kamatok gyorsabban emelkednek, mint a hosszt lejaratt kamatok (ami a monetéris
szigoritds velejérdja), akkor abankok jovedelmez8sége csokken. Szélsdséges esetekben
abankok tonkre is mehetnek, ahogy ez a Silicon Valley Bank esetében meg is tortént.

A fenti hdrom mellé¢khatas eltérd egyes orszagok kozott. A kézponti bankoknak
ezeket — a mandatumokkal 6sszhangban — alaposan figyelembe kell venniiik a meg-
felel6 monetdris szigoritési titemterv tervezése sordn. Ezért a monetdris szigoritdsra
nincs mindenkire érvényes recept. Azonban, még ha erésck is, a mellékhatasok nem
indokolhatjék az drstabilitas feladasdt. Az drstabilitas feladdsa hosszu tévon fdjdalmas:
ahitelességelvesztése az 1970-es években ltott stagflaciéd megismétlddését kockdztatja,
amikor az alacsony gazdaségi novekedés egybeesett a magas infliciéval. Az elvesztett
hitelesség visszaszerzése pedig az 1970-es évek vége és az 1980-as évek eleje recesszidi-
nak visszatérését kockaztatja. A magasabb inflacié széles, konnyen jarhaté atja lefelé
vezet — az drstabilitds elvesztésének igazi negativ hatdsai majd csak hosszti tavon vlnak
teljesen lathatdvd. Az drstabilitas feladdsa egyszertien nem éri meg.

A mellékhatésok ravildgitanak ajegybanki fiiggetlenség sziikségességére is. A valoban
fdjdalmas mellékhatdsok arra 6sztonozhetnek gazdaségi vagy politikai érdekesoportokat,
hogy sajét rovid tavi érdekeik mentén ellendlljanak az drstabilitds elérés¢hez sziikséges
lépéseknek. A kozponti bankok pontosan azért fiiggetlenek, és pontosan azért is kell
fuggetlennek maradniuk, hogy ellen tudjanak 4llni ezeknek a nyomasoknak.

Osszefoglaléan, a kézponti bankok egygenericiényi idd éta nem létote kihfvassal,
magas inflaciéval szembesiilnek. Az inflici6 letorése elsérendti gazdaségi érdek: az ar-
stabilitds a modern gazdaség sikeres miikodésének kulesa. Ugyanakkor az arstabilitdshoz
sziikséges monetaris politika révid tdvon nagyon is fdjdalmas mellékhatésokkal jar:
lassabb gazdaségi novekedés, nagyobb kamatkiadasok és pénziigyi stabilitdsi kock4zatok.
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A kozponti bankok vélaszaton dllnak: keskeny, nehezen jarhaté ut vezet felfelé,
az rstabilitdshoz és a tartdsan erds gazdasigi novekedéshez. Es van egy mésik, széles,
konnyen jarhaté, de lefelé vezetd tt, amely rovid tavia elényokkel kecsegtet — de hosszt
tdvon az arstabilitds feladdsa az egész nemzetgazdasdgot gyengiti. Ezen a keresztuton
a kozponti bankoknak jol kell vélasztaniuk. Ilyenkor van sziikség a sziklaszilard
clkotelezettségre az rstabilitds irant. Sziklaszildrd elkotelezettségre a nehezen
jérhato, de felfelé tarté keskeny ut vélasztdsa irdnt. Ezért volt a BIS-LSE-MNB-
Corvinus-konferencia egyik f6 kozos tizenete a sziklaszilard elkotelezettség.
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