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ELOSZO

ELOSZO A MASODIK KIADASHOZ

Valamivel tobb, mint két évvel ezel6tt jelentette
meg a Magyar Nemzeti Bank a ,Monetaris politika
Magyarorszagon” cim( kiadvanyt. A téma irant ér-
dekl6d6 kozonségtdl kapott visszajelzések igazol-
tak azt a feltevésiinket, hogy e konyv a maga midifa-
jaban hianypotlo. Az MNB munkatarsainak sikerdlt
kell6 részletezettséggel, szakmailag igényesen és
mégis kdzérthetéen bemutatni az intézmény torté-
neti fejlodését, mikodésének jogi kornyezetét és a
monetaris politika vitelének folyamatat, eszkoztarat.

Mar a kiadvany els6 kiadasa idején is megfogalma-
zodott benniink a kézirat idénkénti atdolgo-
zasanak, aktualizalasanak szandéka. Ugy érezziik,
hogy elérkezett a megvalositas ideje.

Magyarorszag kozelebb jutott az eurépai unios tag-
sag elnyeréséhez. A magyar kormany és a jegybank
vezetése mindent meg kivan tenni annak érde-
kében, hogy az orszag EU-tagga valasat kovetéen, a
szlikséges feltételek teljesitése mellett kell6 idében
a Gazdasagi és Monetaris Unionak is teljes jogl
tagjava valjon, azaz hogy a forintot is felvaltsa az
eurd a hivatalos fizet6eszk6z szerepében.

Ennek érdekében 2001-ben egy sor fontos, az
MNB-t és a monetaris politika vitelét érint6 valto-
zasnak lehettlink tandi. Az Orszaggy(ilés elfogadta
az Uj jegybanktorvényt, amely mar szinte teljes
egészében megfelel az EU jogi elvarasainak. De
tobbrél van sz6, mint a formalis jogi kovetelmé-
nyeknek valo megfelelésrél. Az a tény, hogy az (j
torvény az arstabilitas elérését és fenntartasat szab-
ja a jegybank alapvet6 feladatanak, tovabba a gaz-
dasagpolitika monetaris eszkozokkel valo tamo-
gatasat is az elsédleges cél veszélyeztetése nélkiil
rendeli megvalositani, jelentésen novelte a mone-
taris politika mozgasterét, de egyben a jegybank
dontéshozaoinak felelGsségét is.

Az (j torvény tobb - e kiadvanyban részletezett -
rendelkezése hozzajarul az intézmény és dontéshozo
testilete flggetlenségének megerdsitéséhez. Nott a
jegybank miikodésének atlathatosaga. A monetaris
politika céljainak elérésében, a dezinflacios folyamat
koltségeinek csokkentésében névekvo szerepe van
az elért vagy még elérend6 hitelességnek.

2001-ben sor keriilt az arfolyamrendszer ingado-
zasi savjanak szélesitésére, az el6re bejelentett
csuszo leértékelés megsziintetésére, az addig még
fennallt devizaforgalmi korlatozasok hatalyon kiviil
helyezésére és az inflacios célkévetés rendsze-
rének meghirdetésére. Az inflaciocsokkenés, illetve
-csokkentés folyamata (j lendiletet kapott.

Fejl6dott a monetaris politika vitelét szolgalo jegy-
banki eszkoztar is, de figyelemre mélto, hogy a jogi
kornyezetnek és a monetaris politika keretének je-
lent6s atalakulasa nem tette sziikségessé az elmult
években kialakult eszkoztar gyokeres atalakitasat.
A korébbiakban kialakitott eszkoztar az inflacios
célkovetés rendszerének keretein belil is alkalmas
a monetaris politika gyakorlati vitelére.

Fontos kiemelni tovabba, hogy a kotelezétartalék-
rendszerben bekdvetkezett valtozasok hozzajarul-
tak a Magyarorszagon miikodé bankok verseny-
képességének tovabbi javulasahoz.

Mindezen valtozasok indokoljak e most megjelen6
masodik kiadas elkészitését, és sejtetik, hogy a ,Mo-
netaris politika Magyarorszagon” cim(, megUjult
kiadvany nem csak annak lehet hasznos, aki most
fordul elszor e témahoz, hanem annak is, aki mar
az els6 kiadasbol is ismereteket tudott nyerni.

Riecke Werner
alelnck
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I. A JEGYBANK SZEREPE MAGYARORSZAGON

A MAGYAR NEMZETI BANK ROVID TORTENETE

Bar torténelmileg az 1668-ban létrehozott
svéd Sveriges Riksbank a legid6sebb kézponti
bank, az allambankari feladatokat ellatod intéz-
mények Europa-szerte az 1694-ben felallitott
Bank of England példajat kovetve jottek létre.
A kontinensen az osztrak kézponti bank az
elsék kozott alakult meg, és a politikai keretek
miatt fennhat6saga ala tartozott a korabeli Ma-
gyarorszag terilete is.

Papirpénz-kibocsatassal el6szor az 1705-ben
alakult Bécsi Varosi Bank, a Wiener Stadtbank
foglalkozott 1762-t6l, amely az tigyfelek iranti
bizalomergsités céljabol mindvégig megdrizte
jogi fiiggetlenségét, mikozben a Habsburg-
haz hitelez6jévé valt. Jogutddja az 1816-ban
alapitott Osztrak Nemzeti Bank. De jure nem
terjedt ki fennhatésaga Magyarorszag terileté-
re, bar de facto bizonyos értelemben igen. A ki-
egyezés folytan a birodalmon belil meg-
novekedett politikai stlyt a dualista allamfel-
épitési elveknek megfeleléen a kozponti bank
dudlis felépitése is kifejezte. Onall6 magyar
jegybankrol csak a Monarchia felbomlasa utan
beszélhetlink.

AZ OSZTRAK NEMZETI BANK
ES AZ OSZTRAK-MAGYAR BANK

A Habsburgok Magyarorszagot a torok elleni
harc soran fegyverrel meghoditott teriletnek
tekintették, és gazdasagpolitikajuk vitelében
elsésorban az osztrak 6rokos tartomanyok ér-
dekeit tartottak szem el6tt. A napoleoni habo-
ruk Europa-szerte inflacioval' és pénzromlassal

jartak, ezért az osztrak kormany 6nallo allam-
bankot hozott létre, hogy az allami ad6ssagter-
het és a papirpénz-kibocsatast kordaban tartsa.

Az 1816. junius 1-jei csaszari patenssel alapitott
Osztrak Nemzeti Bank (ONB) az ,allamigazga-
tas kilonleges védelme alatt all6 szabadalmaz-
tatott maganintézet”* volt, amelynek allamhoz
fliz6d6 Gzleti kapcsolatai igen szorosak és tit-
kosak voltak. A nehéz idékben az Osztrak
Nemzeti Bank ,kotelességének tekintette” az
allam megsegitését, és ezek a ,nagyon fontos
szolgalatok” az uralkod6 részérél ,halaval is-
mertettek el”.’ Az ONB bankjegy-kibocsatasi
és fiokallitasi monopoliummal rendelkezett az
Osztrak Csaszarsag teriiletén. Az allamkolcso-
nok mellett fontos tizletagava nétte ki magat a
kereskedelmi valtok leszamitolasa és a lom-
bardhitel. Az europai jegybankok kozil egye-
dalalle moédon - a kbzponti banki és a keres-
kedelmi banki funkciok keveredésének betud-
hatoan - jelzalog-hitelezési és zaloglevél-kibo-
csatasi tevékenységgel is foglalkozott.

Az 1862. évi banktorvény az allam és a jegy-
bank kozotti viszonyt szandékozott szabalyoz-
ni, nem utolsésorban a tetemes felhalmozo-
dott allamadossag leépitése céljabol. A bank-
torvény szelleme szerint az Osztrak Nemzeti
Bank abban az id6ben a Porosz Banknal és a
Masodik Csaszarsag alatti Banque de France-
nal is figgetlenebbnek volt tekinthets. A bank-
kormanyzo és a kormanybiztos csaszari kine-
vezési joga formalisnak volt tekinthetd. A tor-
vényalkotok szandéka szerint a bank csak bi-

' A szdveg kozben vastag betlivel szedett fogalmak magyarazatat lasd a fogalomtarban!
?A Magyar Nemzeti Bank torténete 1., KJK, Budapest 1993, 155. o.
*Az 1849. jun. 20-i csaszari patens szoéhasznalata; forras: A Magyar Nemzeti Bank térténete 1., KJK, Budapest 1993, 157. o.
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I. A JEGYBANK SZEREPE MAGYARORSZAGON

zomanyosként léphetett volna fel az allam
tranzakcioi soran, és csak az allam altal sza-
balyszerlien benyujtott valtokat volt koteles le-
szamitolni. Kizartak az allampapirok hitelfede-
zetként torténd elfogadasat (lombardirozas).
Ez az autonémia kisebb modositasokkal 1878-
ig, az Osztrak-Magyar Bank (OMB) létrehoza-
saig fennmaradt.

A magyar rendek kezdetektdl fogva kozjogi-
lag is vitattak a bécsi bank Magyarorszagra is
kiterjed6 bankjegy-kibocsatasi jogat. Mivel
nem sikerilt az Osztrak Nemzeti Bankkal
megegyezni, a Batthyany-kormany a Pesti
Magyar Kereskedelmi Bankon keresztiil sajat
pénz kibocsatasat is megkisérelte, de ez a ki-
sérlet a szabadsagharccal egyitt megbukott.
Az o6nallo magyar jegybank kérdése Ujra
el6kerilt a kiegyezési targyalasok soran, és
végil kompromisszumos moédon, a dualista
monarchia dualista felépitési jegybankja, az
Osztrak-Magyar Bank létrehozasaval zarult le,
amely 1878. szeptember 30-an tartotta alaku-
6 kozgydlését. Az OMB alapszabalyaban is
magaban hordozta kett6s jellegét: egyrészt a
Monarchia teljes teriiletének kozponti bank-
jaként makodott, masrészt Bécs mellé Buda-
pest a szervezeti és vezetdi egyenjoglisag je-
gyében is Uzletviteli jogokat és befolyasi
lehetdséget szerzett.

Az Osztrak-Magyar Bank szervezete a dualista
allamépitmény miatt 6sszetett volt. A bankve-
zetés a dontéshozatali és a végrehajto terilet-
re tagolodott, amelyek alsobb szintjeit duali-
zaltak. A dontéshozéd szervek kozil a kor-
manyz6 altal vezetett fétanacs, valamint a
fétanacs bizottsagai kbzpontositottak voltak,
mikozben a két székhelyen két igazgatosag
miikodott egy-egy alkormanyzoéval az élén.
A fétanacs gyakorolt altalanos felligyeletet az

egész bankizem felett. A f6tanacsba orsza-
gonként két-két képvisel6t valasztottak, akik
egyben igazgatosagi tagok is voltak. Az igaz-
gatosagok képvisel6i, s6t az allamhatalom
kormanybiztosai is részt vettek a f6tanacs
lésein. A kormanybiztosok az id6 mulasaval
gyarapod6 bizottsagi rendszernek is tagjai
voltak (végrehajto, jelzalog, igazgatasi és de-
vizabizottsag). A végrehajto szervek koziil az
lizletvezetés és a kbzponti szolgalat Bécsben
muakodott, de mindkét févarosban megtalal-
hato volt a helyi szolgalat egy-egy fGintézet
keretein belil.

Az OMB felallitasanak idején az Osztrak
Nemzeti Bank gyakorlatabol 6rokolt fedezeti
rendszer mukodott, eziistpénzforgalom mel-
lett. A felhalmozott eziistkészletek miatt a fe-
dezet betartasa az elsé idészakban nem aka-
dalyozta a forgalom sziikségleteihez igazitott
bankjegymennyiség gyarapitasat. Az ezist-
pénz és a bankjegyek mellett azonban allam-
jegyek is forogtak, és a készfizetés sem volt
jellemzd, ezért ezt nem tekinthetjik tiszta
ezlistpénzrendszernek.*

1878 utan az eurdpai orszagok egymas utan
tértek at az aranystandardra, mikozben az
ezlsttermelés emelkedett, az eziist arfolya-
ma pedig csokkent. 1878-ra eltint az ezlst
felara a papirpénzzel szemben, s6t az ezist-
forintnak diszazsioja alakult ki, vagyis az
ezistforint névértéke felilmulta belsé érté-
két. Komoly méreteket kezdett dlteni a ma-
ganszemélyek pénzveretése, amit késobb fel
is fliggesztettek.

llyen keretek kozott alakitottdk ki a Monar-
chia Gj pénzrendszerét, az aranykorona-rend-
szert, azonban a készfizetés hianya és az
ezlstpénzek fizetGeszkozként valo felhasz-

* A készfizetés a nemesfém alapt pénzrendszerek esetében a kdzponti bank kotelezettsége arra, hogy a forgalomban 1évé pénzhe-
lyettesitéket kivansagra monetaris nemesfémre valtsa. A készfizetést 1859. &prilis 29-én fliggesztették fel, és ez a helyzet a
Monarchia tovébbi torténete soran nem valtozott, még az aranyvaluta-rendszer (aranykorona) 1892-es bevezetésével sem.
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I. A JEGYBANK SZEREPE MAGYARORSZAGON

nalasa miatt ezt nem tekinthetjik tiszta
aranystandardnak (ezért volt santa aranyvalu-
ta). A német Reichsbank mintajara kozvetett
eszkdzként 5%-o0s bankjegyadot (a nemes-
fémfedezet feletti bankjegymennyiség adoja)
vezettek be. A fedezeti rendszer ilyen atala-
kitasaval az OMB elindult a tényleges koz-
ponti bankka, a bankok bankjava valas atjan.

A haboru kitorése miatt 1914 augusztusanak
kozepén felfliggesztették a bank alapokma-
nyat, és megindult az allamko6lcsondk folyosi-
tasa. Az aranyvaluta fedezeti elveit fokozato-
san fellazitottdk. A hadikolcsonkotvények
névértékiik 75%-aig lombardirozasra kertltek
az OMB-nél, ezzel a jegybank burkoltan az
allam haboras kiadasait finanszirozta. A koro-
na arfolyamanak folyamatos romléasa és a ne-
mesfémkészletek csokkenése tette sziiksé-
gessé a Devizakdzpont 1916. februar 1-jei fel-
allitasat, amely a hasonl6 német példat egy
honapos késéssel kovette. A Devizakozpont
kezdetben a kereslet és kinalat nyilvantarta-
sat és a kulfoldi fizet6eszkozok szervezett,
attekintheté piacat kivanta megteremteni,
ezért a csatlakozok kotelesek voltak eladasra
szant kilfoldi fizetéeszkoz-bevételeiket a
kozpont rendelkezésére bocsatani, illetve va-
luta- és devizasziikségletilket a Devizakoz-
ponttol beszerezni. Az allami célokra sziiksé-
ges kilfoldi fizetési eszkozoket a Devizakdz-
ponttol elkilonitve kezelték.’

Magyarorszagon az elsé vilaghabora utan a
tanacskormany Gj pénzt probalt bevezetni,
igy - mivel a Monarchia bankjegyeit nem
tudtdk mesterségesen elinflalni - egészen a
tanacskormany bukasaig két pénz létezett

parhuzamosan. A pénzrendszer csak a Ta-
nacskoztarsasagot kovetden alakult Gjja.

Az els6 vilaghaborat kévet6 forradalmi hul-
lamban széthull6 Osztak-Magyar Monarchia
utodallamai sorra hoztak létre 6nall6 valuta-
jukat. A magyar gazdasag nehéz helyzetben
volt. A beruhazasok szintje visszaesett, a va-
lutatartalékok csokkentek, a kilfoldi téke for-
rasa elapadt. Mivel a haborut bankopréssel fi-
nansziroztak, és a szomszédos utodallamok-
hoz képest késve feliilbélyegzett OMB-bank-
jegyek az orszagba aramlottak, az inflacio
magas volt.

AZ ONALLO MAGYAR JEGYBANK
Az elokeésziiletek

Az elsé vilaghaborG utan az eurdpai banka-
rok a pénziigyi rendszer talpra allitasaban
komoly akadalynak érezték az Eurépai Jova-
tételi Bizottsag politikai jogositvanyait, ezért
a politikai befolyas csokkentésére, ezen be-
[l is kiulonosképpen a jegybanki fiiggetlen-
ség erdsitésére torekedtek. Ebben a korszak-
ban jott létre a Magyar Nemzeti Bank is,
jelentés nemzetkdzi - elsésorban angol - ta-
mogatassal.

A huszas évek kozepére a haboruban
gy6ztes nyugat-europai allamok taljutottak a
haborut kovetd gazdasagi és politikai valsa-
gon, és a kontinens egészének stabilizaloda-
sa valt érdekiikké. A magyarorszagi stabiliza-
ciohoz nyGjtandd népszovetségi kolcson
egyik feltételéiil az 6nall6 magyar jegybank
felallitasat szabtak.

> Az intézmény a Magyar Nemzeti Bank keretein beliil 1925. november 25-ig allt fenn. A Devizakozpont vezetésével az Osztrak—
Magyar Bankot biztak meg, az kotelezte magat, hogy az exportforgalombdl szarmazé pénzallomanyat rendelkezésre bocsatja, és
ugyfelei igényét is a kozponttdl szerzi be. A Devizakézpont mar tevékenységének elsé hénapjaiban is deficites volt, ilyen
kortulmények kozott az OMB sajat készleteit hasznalta fel. Késébb kulféldi kolesonok felvétele valt sziikségessé, a kozponti
arfolyamok elszakadtak a piacitél (részletesebben lasd az MNB torténete 373-377. oldal). 1916. december 23-an rendelettel

1922. augusztus 8-an a valutatizérkedés letorésére, a korona romlasénak megallitasara hivtak Gjbdl életre a Devizakdzpontot.
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Az 1919. szeptember 10-én alairt osztrak bé-
keszerz6désben szerepelt az Osztrak-Magyar
Bank felszamolasa is. A magyar békeszer-
z6dés sz6 szerint emelte at a vonatkozo részt.
1919. december 31-én végérvényesen lejart a
volt kozos jegybank atmenetileg meghosszab-
bitott szabadalma. 1920. januar 1-jét6l az oszt-
rak és a magyar tzletvezet6ség elkilonilt egy-
mastol, s Bécs, illetve Budapest kdzponttal
konyveléstechnikailag is elkiilonitett banktevé-
kenységet folytattak az Osztrak-Magyar Bank
nevének megtartasa mellett. 1921 augusztusa-
ban allitottak fel a Magyar Kiralyi Allami Jegy-
intézetet, élén dr. Popovics Sandorral, a harma-
dik Wekerle-kormany egykori pénziigyminisz-
terével, a magyar békedelegacio pénziigyi kil-
dottségének vezetdjével. A Jegyintézet Hege-
dis Lorant pénzigyminiszter elképzelése sze-
rint a konszolidacié tamogatojaként a korona-
rol az Gj pénzre vald attérést volt hivatott
el6késziteni. A jegyintézet atvette a korabbi
kozos jegybank eszkozeit, alkalmazottait és
részben lzletmenetét is.

Az MNB létrehozasatol a haboruig

1924 februarjaban a Jovatételi Bizottsag elfo-
gadta a magyar szanalasi programot, és a ma-
gyar allam hitelképessége érdekében felol-
dotta a jovatételi zalogjogokat. A szanalasi
torvénycsomag részeként 1924. aprilis 26-an
az V. térvénycikk hatarozott a Magyar Nemze-
ti Bank (MNB) létrejGttérol és tevékenységi
kérérél. Ebben az allam a bankjegykibocsatas
kizarolagos jogat 1943. december 31-ig az
MNB-re ruhazta. Az alakulo kézgydlést 1924.
majus 24-én tartottdk a Magyar Tudomanyos
Akadémia disztermében, az elndki posztra
dr. Popovics Sandor, a vezérigazgatoi székbe
Schober Béla keriilt. A bank 1924. janius 24-

én kezdte meg mikodését®, és junius 30-an
tette kbzzé nyitomérlegét.

Az alapitok kozott az allam szerepelt a legna-
gyobb, 39,5%-0s részvénytulajdonnal. A bu-
dapesti pénzintézetek kozosségén (TEBE -
Takarékpénztarak és Bankok Egyesiilete) ki-
vul osztrak, svajci, holland, roman és cseh-
szlovak pénzintézetek és cégek is jegyeztek
részvényt. A Nemzeti Bank részvényeit 1925.
szeptember 21-én vezették be a budapesti
t6zsdére.” A Magyar Nemzeti Bank atvette az
allami szamlak vezetését, az allamadossag ke-
zelését. Megalakulasatol (1930) részvényese
és aktiv tagja a Nemzetkozi Fizetések Bankja-
nak (BIZ - késébb BIS).

1924 nyarara az inflacio jelentésen mérsék-
16dott, az MNB stabilizalta és az angol font-
hoz kototte a korona arfolyamat. 1925 aprili-
saban az angol fontot Gjbol aranyalapra he-
lyezték, ezzel a korona ismét arany alapua va-
luta lett. A korona stabilizaci6jara alapozott
Uj valuta bevezetésérél, a pengérél az 1925.
novemberi torvény rendelkezett, de forga-
lomba csak 1926. december 27-t6l kerdilt.

A huszas évek stabilizacioja komoly mértékben
tamaszkodott kulfoldi forrasokra, és az alap-
vetd szerkezeti reformok hijan az 1929 6szén
kirobbant vilaggazdasagi valsag egy eladoso-
dott és sok tekintetben versenyképtelen ma-
gyar gazdasagra sujtott le. A pénzigyi krizis
1931 jaliusaban elérte Magyarorszagot is: a be-
tétesek megrohantak a bankokat. A tartalékok
védelme érdekében bevezették a kotott devi-
zagazdalkodast, amely tartésan fennmaradt.’

Az 1938-as gydri programban meghirdetett
hadigazdalkodasra val6 atallassal novekedés-

°Az alapkamatot 10%-ban hatéaroztak meg, és a koronat az angol fonthoz kététték. (1 angol font = 346 000 papirkorona, 1 arany-

korona =17 000 papirkorona)

"A tbézsdei bevezetés indokaként az a korabeli felfogas szolgélt, amely szerint az allam az &ltala az eszk6zok atadasaért cserében
kapott részvényeket minél el6bb magéankézbe kell juttassa, igy is garantélva az &llam és a jegybank fliggetlenségét.

®A devizakorlatozasok teljes mértékben 2001-ben szlintek meg.
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nek indult a bankjegykibocsatas és az allam-
adossag. A koltségvetés finanszirozasa érde-
kében korlatoztak az MNB onallosagat, és az
allam hitelezésére kotelezték. A habortba va-
[6 belépéssel az allam valt a legfontosabb fo-
gyasztova, és az ipari termelés jo része az al-
lami igényeket fedezte. A maganbankok hite-
lezési gyakorlatat is allami felligyelet ala von-
tak. A habors kiadasokat révid futamideja al-
lampapirok kibocsatasaval finansziroztak,
amit a jegybank leszamitolt. A forgalomban
l[évé pénz mennyiségének ilyeténképpen va-
[6 emelése 1941-42-t6l az inflacio novekedé-
sét eredményezte, ami 1944-t6l példatlan
gyorsulasba és hiperinflacioba torkollott.

A fegyversziineti egyezmény megkotésével
az MNB feladatait politikai indokok alapjan
felallitott koalicios bizottsagok vették at, a
jegybank csupan a bankoprést mikodtette.

Attérés a tervgazdasagra

A haboru utan beindul6 gazdasagi Ujjaépités
soran az ipari termelés fokozatosan emelke-
dett, és a mezdgazdasag is szervezettebbé
valt. A visszaszolgaltatott aranykészlettel és
rovid tava kalfoldi hitelek segitségével esély
latszott a stabilizaciora. Ennek tamogatasara a
hitelezést szoros ellen6rzés ala vontak, és a
vallalatok a legfontosabb arucikkekbél a gaz-
dasagiranyitas utasitasara készleteket hal-
moztak fel. A készletfelhalmozas a forint aru-
fedezetét szolgalta. Az (j valuta, a forint
1946. augusztus 1-jei sikeres bevezetéséhez
az MNB is jelentésen hozzajarult azzal, hogy
limitalta az allamnak nyujtott hitelek mértékét
és futamidejét.’ A feketegazdasag visszaszori-
tasa céljabol 1 Mrd Ft mértékben bankjegy-
plafont allapitottak meg. Ennek szigoru tiszte-
letben tartdasa is alatamasztotta az (j
fizet6eszkoz szilardsagat.

A JEGYBANK A SZOCIALISTA
TERVGAZDASAG IDOSZAKABAN

A banktevékenység és a hitelezés korlatoza-
san keresztil eldidézett mesterséges pénzszi-
ke nemcsak a pénzkinalat és az inflacio korda-
ban tartasara szolgalt, hanem a t6zsdei és ke-
reskedelmi banki tevékenység visszafogasat is
célozta, ami a bankok és a tulajdonukban lévé
nagyvallalatok késobbi allamositasat készitette
el6 (1947. XXX. tvc.). 1947-48 soran az MNB
gyakorlatilag teljesen (] szervezetté alakult, és
a Pénzligyminisztérium feliigyelete ala kerdilt.
Az orszag ipari termelésének 80%-at kitevd
lzemek pénzigyi tevékenységének ellen-
6rzése az MNB kizarolagos joga lett. Az MNB
latta el a hitelfelligyeletet és az allami tulajdo-
nG vallalatok - amelyek az aruforgalom felét
adtak - vezetésének felligyeletét. A vallalatok
szamara kotelezévé valt, hogy pénziigyi és hi-
teltevékenységiiket MNB-egyszamlajukon ke-
resztil vezessék. A beruhazasok, amelyeket
eredetileg hitelbdl terveztek finanszirozni, ro-
videsen vissztehermentessé (koltségvetési for-
rasbol finanszirozotta) valtak.

Az igy létrejott egyszinti bankrendszerben az
MNB altal ellatott kereskedelmi banki funkciok
mellett a profiltisztitas jegyében tovabbi, spe-
cializalt pénzintézeteket hoztak létre (Beruha-
zasi Bank, Szovetkezeti Hitelintézet, Orszagos
Takarékpénztar, Kilkereskedelmi Bank).

Az MNB Ujraszervezte a devizahatosagi funk-
ciokat, kezelte a haborG elé6tti tartozasokat, va-
lamint a haborGs jovatételi kotelezettségeket.
Bar a forint stabilitasanak védelmében prudens
hitelbirdlatra torekedett, az 1947-48-as id6szak-
ban a vallalatok hitelezése terén a hitelcélok el-
birdlasaban a bank szakembereinek véleményé-
vel szemben egyre inkdbb az allamigazgatasi
szervek politikai szempontjai érvényesiiltek.

? A forint arfolyamat az utolsé békeévek, 1938-39 fogyasztéi arai alapjan hatéaroztdk meg, ennek alapjan egy dollar 11,739 forint-

nak felelt meg.
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Az els6 oOtéves terv (1950-1954) idején az
MNB monetaris politikajanak a beruhazasokat,
a hideghaborus eréltetett katonai fejlesztése-
ket és a mez6gazdasag atszervezését kellett
tamogatnia. Ezek végrehajtasdban az MNB-
nek csak adminisztrativ, mechanikus szerep ju-
tott. Az 1949-es alkotmany szerint az MNB
névlegesen megdrizte ugyan részvénytarsasagi
formajat, de a kormany iranyitasa ala kerdlt."
Kereskedelmi banki tevékenysége miatt a bank
fiokhalozata jelentésen bévilt: 1952-re 134
MNB-fiok m(ikodott szerte az orszagban (az
allamositaskor a szamuk még csak 21 volt), az
alkalmazottak szama pedig elérte a 9 ezer f6t.

A devizamliveletek végzése és engedélyezése
1950-t6l az MNB kizarolagos joga lett. Az
MNB (j vezetése az 1917-es szovjet példatol
eltér6en a kulfoldi kolcsonok visszafizetésére
és az allamositott eszk6zok kiilféldi tulajdono-
sainak karpotlasara torekedett, ami 1970-re
meg is valosult.”

A KGST megalakulasaval a tobbi tagorszagok-
hoz kapcsolodo pénziigyi miiveletek elszamo-
lasat is az MNB végezte. Bar az 1956 utani
gazdasagi konszolidacio soran tébbszor is fel-
merilt a jegybanki feladatok elkilonitése a ke-
reskedelmi banki feladatoktol, ez végil nem
valosult meg. A gazdasagi reformok soran
azonban megnétt az MNB monetaris politikai
eszkozeinek jelentdsége, és a hatvanas évek
kiilkereskedelmi fellendiilése miatt a bank bel-
foldi devizapiaci tevékenysége is kiszélesedett.

A terlileti igazgatosagok halozatat 1960. utol-
s6 negyedévében fokozatosan leépitették, és
19 megyei igazgatosagot hoztak létre.

A tervgazdasag és a piac kozotti 6sszhang ja-
vitasa érdekében az 1968-as ,Uj gazdasagi me-

chanizmus” kidolgozasaban az MNB szakért6i
is részt vettek. Rendeletben erdsitették meg az
MNB 1948 utani, a pénzkibocsatasra'?, a fize-
tési forgalom szabalyozasara, a szamlaveze-
tésre és a devizagazdalkodasra vonatkoz6 mo-
nopoljogait. Ez a rendelet vilagosan elvalasz-
totta a jegybank kozponti banki és egyéb nem-
zetgazdasagi funkcioit, ugyanakkor érintetle-
nil hagyta az egyszintli bankrendszert és az
MNB kormanyzati felligyeletének alapelvét.
A jegybank jogilag tovabbra is részvénytarsa-
sagi formaban mdkodott, ez azonban (mint
vallalati forma) teljesen névleges volt. A pénz-
ligyi folyamatokat a naturalis tervgazdasag ala
rendelték, bar az elszamolas az MNB-ben
folyt, a hitelkereteket a vallalatok szamara a
Tervhivatal osztotta le.

Az (j gazdasagi mechanizmusban az MNB fris-
sen létrehozott Hitelpolitikai Tanacsa dolgozta
ki az éves hitelpolitikai iranyelveket. Az MNB
az iranyelvek alapjan felelgsséggel tartozott az
alkalmazas tekintetében, és felligyelte a végre-
hajtast. A gazdasagi racionalitason, profitabilita-
son (vallalati nyereségességen) alapuld donté-
sek lehet6sége megnovekedett. Az Gn. banki
feltigyelet, ami a gyakorlatban a vallalatok ira-
nyitasaba valo hivatali beavatkozast és birsa-
gok kivetését jelentette, megsz(int. Az import-
engedélyezések némi egyszer(isitésével és a
dollar arfolyamanak kiigazitasaval a kilkereske-
delem felszabaditasa iranyaban is torténtek lé-
pések. A kdzponti banki feladatokat ellato szer-
vezeti egységek hatarozottabban elkiloniltek
a kereskedelmi banki funkciokat ellatoktol.

Az 1968-as torténelmi események a magyar
gazdasagi reform szamara is fordulépontot je-
lentettek, ami tobbek ko6zott Gjrakézpontosita-
si térekvések formajaban jelent meg a gazda-
sagban. 1972 januarjatoél a gazdasagi tevé-

'°Az elndki tisztség megsziint, a vezérigazgatot a pénziigyminiszter elSterjesztésére a Minisztertanacs nevezte ki. Az elndki, alelno-
ki és tigyvezetd igazgatoi tisztségeket 1956 aprilisaban allitottéak vissza az Elnoki Tanacs torvényereji rendeletével.

" Az MNB kiilfoldi részvényeseinek kartalanitasa mar korabban, 1968-ban lezajlott.

'? Az MNB-nek a fémpénzek kibocsatasara — a bankjegykibocsatassal ellentétben — csak 1968-tél volt monopoljoga.
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kenységet folytato szervezetek allo- és forgo-
t6ke-finanszirozasa az MNB kizarélagos fele-
l6sségévé lett. Az Allami Fejlesztési Bank sze-
repe az egyedi, nagyméret(i beruhazasi pro-
jektek allami koltségvetésbdl fedezett finanszi-
rozasara korlatozodott. Az olajvalsag miatt
bekovetkezé cserearanyromlas beszikitette a
reform amugy is korlatozott mozgasterét, és a
nyolcvanas évek elejének addssagvalsaga a
gazdasagi fesziltségekre utalo félreérthetetlen
jelzés volt. Az MNB kiilfoldi hitelfelvétellel és
kotvénykibocsatassal finanszirozta a kils6
egyensulytalansagot, ami abban az idében
nem volt altalanos egy kelet-kozép-europai or-
szag esetében.

A nemzetkozi hitelfelvétellel parhuzamosan
az MNB kiépitette nemzetkozi képviseleteinek
hal6zatat a vilag nagy pénziigyi kbzpontjaiban
(1967-1995 Parizs, 1970-1995 Ziirich,
1973-1995 London, 1973-1998 Frankfurt,
1974-1975 Bejrat, 1977-1996 New York,
1983-2001 Tokio). Az MNB-n keresztil folya-
matos kommunikaci6 folyt a fejlett orszagok-
kal, ennek is koszonhetd, hogy Magyarorszag
1982-ben a Nemzetkozi Valutaalap és a Nem-
zetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank tagor-
szagainak soraba lépett.

A MAGYAR NEMZETI BANK ES
A BANKRENDSZER ATALAKITASA 1987-BEN

A nyolcvanas évek soran az orszagnak egy
megvaltozott nemzetkdzi gazdasagi kornye-
zethez kellett alkalmazkodnia. Ennek eredmé-
nyeképpen a pénziigyi rendszer merevsége is
oldoédott: Gj intézmények jottek létre, kotvény-
kibocsatasok keretében megjelentek az érték-
papirok, kereskedelmi torvényt léptettek élet-
be, kiterjesztették a hitelkereteket, és megje-
lent a faktoralas. A mesterséges novekedés-

élénkités rovid tavon tovabbi jelent6s adossag-
felhalmozashoz vezetett. E folyamat tarthatat-
lansaganak felismerése vezetett a bankrend-
szer reformjahoz.

A valtozashoz a gazdasagpolitika szemléletval-
tozasa adott alapot: a 80-as években, amikor
tényleges lépések torténtek a piaci viszonyok
kifejlesztésében, nyilvanvalobba valt, hogy a
pénzintézeti rendszer gyokeres valtoztatasara
is sziikség van. A  kvazi” piaci viszonyok ko-
z06tt az egyszintl bankrendszer rugalmatlansa-
ga, a piaci szempontl hitelezés hattérbe szo-
rulasa nyilvanvaloan hatraltatta a gazdasag
piaci elemeinek fejlesztését. Az MSZMP KB
1984. decemberi hatarozataban kimondta,
hogy az MNB-n beldl kiilon kell valasztani a
jegybanki és a kereskedelmi banki funkciokat,
és meg kell kezdeni a kétszintii bankrendszer
kialakitasanak el6késziileteit.

A magyar bankrendszert 1987. januar 1-jével
alakitottak at ismét kétszintlivé. Az 0j bankrend-
szerben a kozponti bank - vagyis a jegybank -
szerepét a Magyar Nemzeti Bank tolti be.”

Az Uj rendszerben az MNB, mint a bankok
és az allam bankja, a Minisztertanacs elnoké-
nek befolyasa ala tartozott. Feladataiként ha-
taroztak meg a pénzkinalat befolyasolasat és
a kormany tamogatasat gazdasagpolitikai
céljainak elérésében, a monetaris és hitelpo-
litika hagyomanyos eszkozei (kamatpolitika,
tartalékpolitika, refinanszirozas, nyiltpiaci
miiveletek) révén.* Az MNB tovabbra is
felel6s volt az allami szamlak vezetéséért és
a koltségvetésnek nydjtott hitelezésért, vala-
mint hataskorében maradt a devizaforgalom
engedélyezése. Az MNB szabalyozta és ira-
nyitotta a kereskedelmi bankok tevékenysé-
gét is. A bankrendszer kétszintlvé valasa so-

¥ A magyar szakirodalom maér a bankrendszer kétszintiivé tétele el6tt is (a mas nyelvekben déntéen hasznalt ,koézponti bank” kife-

monopéliumboél adodik.
*Az MNB eszkozrendszerérdl részletesen lasd a lll. fejezetet.
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ran az ot létrejové kereskedelmi bank kozil
harom (a Magyar Hitelbank, a Magyar Keres-
kedelmi és Hitelbank és a Budapest Bank) az
MNB Altalanos Hiteligazgatosaganak, Pest
Megyei Igazgatosaganak és fiokjainak leva-
lasztasaval jott létre.

A kereskedelmi bankok nem regionalis
vagy agazati jelleggel jottek létre (még
ha az Gjonnan létrehozott bankoknal ta-
pasztalhato is volt egy-egy agazat tulsu-
lya), ami magéban hordozta egy valddi
bankok kozotti verseny lehetéségét. Az
olyan kulféldi példék, ahol dgazati vagy
regiondlis alapon szervezett bankrend-
szert lehetett talalni, azt mutattdk, hogy
ott tovabbra is monopolhelyzetli bankok
allnak szemben a véllalatokkal, s az
agazatok és régiok eltéré igényei akada-
lyozzék az egységes és normativ szaba-
lyozas létrehozéasat. A bankok tgyfélko-
riket a kezdeti kozponti elosztds utan
szabadon alakithattdk ki. Az orszagos
hatéaskorrel létrehozott bankokat rész-
vénytarsasag forméjaban alapitottak
meg, ahol a tébbségi részvénytulajdo-
nos az allam volt, amelyet a Pénziigymi-
nisztérium képviselt. A részvények ki-
sebb hanyadat vallalatok és szovetkeze-
tek birtokolték.

A kilencvenes évek masodik felében az intéz-
ményi reformmal a nem jegybanki funkciok le-
épitése soran a kilfoldi képviseletek és érde-
keltségek megsziintetésre keriiltek. 1996 no-
vemberében a 18 megyei igazgatosagot felsza-
moltak, és 8 terlileti igazgatosag folytatta miiko-
dését. 1999. januar 1-jét6l Debrecen, Gyér,
Kecskemét és Székesfehérvar székhellyel négy-
re csokkent a terileti igazgatésagok szama.

Az 1990-es valasztasok utan a torvényhozas a
piacgazdasagra valo attérés jegyében alkotta
meg a jegybankrol szolo, 1991. évi LX. torvényt
és a pénzintézetekrol és a pénzintézeti tevé-
kenységrél szold 1991. évi LXIX. torvényt. Az
1991. évi torvény helyreadllitotta az MNB auto-
noémiajat, és Ujraszabalyozta tevékenységét: a
jegybank a parlamentnek tartozott beszamola-
si kotelezettséggel, illetve fliggetlenedett a
kormanytol. A bank 6nélléan alakithatta ki és
hajthatta végre monetaris politikajat.

Az eredeti torvényt szamos esetben modositot-
tak, az évek soran valtozott tobbek kozott a
vezetd tisztségviselok mandatumanak hossza,
kinevezésilk moédja, az eredményelszamolas
rendszere. Szamos nem jegybanki feladattol
megtisztult a bank, és teljes mértékben piac-
konformma valt a monetaris politika eszkoz-
rendszere. A miikodés e torvény alapjan is
nagyrészt megfelelt a modern jegybankokkal
szembeni fiiggetlenségi kritériumoknak, és
kompatibilis volt az eurépai unios joggal (EU-
joggal) is. Ennek ellenére a modositasok, a
dontéshozatal és a banki miikodés gyakorlati
tapasztalatai, illetve a teljes EU-jogharmoniza-
ci6 igénye sziikségessé tette a torvény Gjraal-
kotasat.

A régi szerkezet megtartasa mellett megtor-
tént az Ujrakodifikacio, és megsziiletett a
2001. évi LVIII. torvény, amely 2001. jalius
13-t6l hatalyos. E torvény Ujradefinialta a
jegybank elsédleges céljat, erdsitette fligget-
lenségét, az Allami Szamvevészék (ASZ)
ellen6rzése ala helyezte a bank miikodését,
valamint operacionalizalta a déntéshozatali
rendszert, és erGsitette a terlleti jelleget.
Ezen jogi keretek kozott az MNB eredménye-
sen késziilhet fel a kovetkez6 évek megol-
dando feladataira, kiemelten az eur6zénahoz
val6 csatlakozasra.
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A MAGYAR NEMZETI BANK FUNKCIOI, SZEREPE

A PENZU{GYI RENDSZERBEN

Kilonb6z6 orszagok kézponti bankjait 6ssze-
hasonlitva lathatjuk, hogy azok rajuk ruhazott
jogaikban és felépitésiikben - szamos hason-
6sag mellett - erésen kilonboznek egymas-
tol. Ennek hatterében az all, hogy a kézponti
bankok rogzitett feladatai széles skalan mo-
zoghatnak. Az eurdpai jegybankok feladatait
tekintve tovabbi orientaciot jelent a tagabb ré-
giot is meghatarozo Kézponti Bankok Europai
Rendszere (KBER). Az MNB-r6l szo6lo 2001.
évi torvény készitésénél ezért a torvényalko-
tok a jogharmonizaciot is szem el6tt tartottak.

Az adott jegybank monetaris politikaja alatt
azokat a jogositvanyait (funkcioit) értjik, ame-
lyeket a végso ceél (rendszerint a fizetéeszkoz
vasarloerejének védelme) érdekében felhasz-
nal. A jegybankok hagyomanyosan rendelkez-
nek a pénzkibocsatas monopoliumaval. E funk-
ci6 révén minden kodzponti bank befolyassal
bir a hitel- és pénzkinalatra, ezzel 6sszefliggés-
ben pedig a piaci kamatlabakra, valamint a
fizet6eszkoz arfolyamara. A jegybankok teljes
egészében vagy részben felel6sek lehetnek az
arfolyam alakitasaért is. A kdzponti bankok ve-
zetik a kereskedelmi bankok pénzforgalmi (el-
szamolasi) szamlait, 6rzik a bankok kotelezé és
szabad tartalékait. Fontos szerepet jatszanak a
pénzforgalmi (fizetési) rendszerek fenntartasa-
ban. A legtobb esetben felel6sek a pénziigyi
rendszer stabilitasaért: egyrészt a bankok és
mas hitelintézetek ellenérzésének és felvigya-
zasanak ellatasaval, masrészt végso hitelnyujto-
ként valo fellépéssel (lender of last resort funk-
cio). A kozponti bank altalaban az allam bank-
jais: vezeti az allamhaztartas kbzponti szamla-
it, néhany orszagban kezeli az allam adossagal-
lomanyanak egy részét vagy akar egészét. A
jegybank feladatainak felelGsségteljes és magas

szinvonall ellatasdhoz sziikség van gazdasag-
elemz6i és kutatasi részlegre, valamint a meg-
felel6 informacios hattér (statisztikai adatgydj-
tés és -feldolgozas) biztositasara is.

Magyarorszagon a jegybank alapvet6 feladatai-
rol legmagasabb szinten az alkotmany rendel-
kezik. Kimondja, hogy az MNB feladata a tor-
vényes fizetéeszkbz kibocsatasa, a nemzeti
fizetoeszkoz értékallosaganak védelme, vala-
mint a pénzforgalom szabalyozasa.

Az alkotmany VL. fejezetének
MNB-re vonatkozo rendelkezése

32/D § (1) A Magyar Nemzeti Bank
feladata kilon torvényben meghataro-
zott moédon torvényes fizetGeszkoz ki-
bocsatasa, a nemzeti fizetGeszkodz ér-
tékallosaganak védelme, a pénzforga-
lom szabalyozasa.

Az alkotmany a feladatok ellatasanak részle-
tes meghatarozasat kilon torvény (2001. évi
LVIIL.) hataskorébe utalja. A jegybanktorvény
- EU-konform moédon - az MNB elsédleges
céliaként az arstabilitas elérését és fenntartasat
jeloli meg. Tartalmilag ez azonos az alkot-
manyban meghatarozott feladattal: a jegy-
banktorvény értelmezésében tehat a nemzeti
fizet6eszkoz értékallosaganak védelme az ar-
stabilitas fenntartasan keresztil lehetséges.
A szovegszer( eltérést az okozza, hogy a tor-
vény szovege a Maastrichti Szerz6dés szove-
gét veszi alapul. Az MNB feladatai kozé tarto-
zik, hogy az elsédleges cél veszélyeztetése
nélkil a rendelkezésre allo monetaris politikai
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eszkozokkel tamogassa a kormany gazdasag-
politikai programjanak megvalosulasat. Ez a ki-
tétel biztositja azt, hogy az MNB fiiggetlensé-
ge az elsédleges cél elérését tekintve nem
csorbul, ugyanakkor a jegybank - lehet6ségei-
hez képest - segiti a kormany gazdasagpoliti-
kai elképzeléseinek a megvalositasat.

Az MNB elsédleges célmeghatarozasa a jog-
harmonizacios kotelezettséghdl adodoan igy
gyakorlatilag azonos a KBER-ével, ahol az el-
s6dleges cél az arstabilitas fenntartasa,” vala-
mint az Europai Kozosség gazdasagpolitikaja-
nak tdmogatasa, az arstabilitasi cél veszélyez-
tetése nélkil.

Tobb orszagban a torvényben rogzitett arsta-
bilitasi cél mellett szerepelhetnek ala- vagy
mellérendelt egyéb makrogazdasagi célok
(gazdasagi novekedés, foglalkoztatas el6se-
gitése) is a célrendszerben. Akkor transzpa-
rens és elszamoltathato csak egy jegybank, ha
egyértelm( az egyik cél els6bbsége. Idében is
valtozhat, hogy a jegybankok melyik célnak
adnak prioritast: napjainkban egyre inkabb az
arstabilitasra 6sszpontositanak.

A Bank of England elsédleges célja a hazai
valuta értékének megdrzése, ezt a kormany
altal kitGzott inflacios cél elérésén keresztiil
igyekszik megval6sitani. Az arstabilitas fenn-
tartasa a feltétele az altalanosabban megfo-
galmazott gazdasagi célnak: a fenntarthato
novekedésnek és a foglalkoztataspolitikanak.
A brit jegybank tovabbi funkci6i a pénzigyi
rendszerek stabilitasanak fenntartasa hazai és
nemzetkozi szinten, valamint a hatékonysag
novelése az orszag pénziigyi szolgaltatasai-
nak terén.

Az Egyesiilt Allamok Kongresszusa azért hoz-
ta létre (1913-ban) a Federal Reserve-6t (FED),

hogy az rugalmasabb pénzkinalatot és bizton-
sagosabb monetaris és bankrendszert teremt-
sen. Mara ez a kovetkezéképpen modosult: a
FED feladata a monetaris politika vitele, elséd-
leges célja az arstabilitas megteremtése mel-
lett a gazdasagi novekedés biztositasa, a ban-
kok felligyelete és szabalyozasa, a pénziigyi
rendszer stabilitasanak biztositasa, valamint
egyes pénzligyi szolgaltatasok végzése (pél-
daul a kormany, a kozintézmények és a pénz-
intézetek részére).

Az MNB jogallasa és elsodleges célja
- Jegybanktorvény, I. fejezet

1. § A Magyar Nemzeti Bank (a tovab-
biakban: MNB) a Magyar Koztarsasag
kozponti bankja. (...)

3.§ (1) Az MNB elsédleges célja az
arstabilitas elérése és fenntartasa.
(2) Az MNB els6dleges céljanak veszé-
lyeztetése nélkiil, a rendelkezésére allo
monetaris politikai eszkozokkel tamo-
gatja a kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB els6, legfontosabb feladata makro-
okonomiai jellegl: a monetaris politika mikod-
tetése a hazai fizetéeszkoz értékének megor-
zése céljabol. A jegybanktorvény értelmében
az értékallosag az arstabilitas fenntartasan ke-
resztil lehetséges. E kitlintetett célt a bank
2001 majusatol széles arfolyamsav mellett, az
inflacios celkovetés (inflation targeting) rend-
szerében igyekszik megvalositani (a monetaris
politika cél- és eszkdzrendszerét a kovetkezé
fejezetek mutatjak be).

Az MNB a f6 feladata mellett ellat szamos
egyéb, a monetaris politika vitelét befolyaso-
16 ,klasszikus” jegybanki funkciot is, Ggy mint

Az MNB és az EKB elsédleges célja csak minimalisan tér el, amennyiben az EKB az arstabilitas fenntartasat (Maastrichti
Szerzédés 105. §), mig az MNB a térvény alapjan annak megteremtését és fenntartasat tekinti elsédleges céljanak.
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- a pénziigyi rendszer stabilitasanak,
a prudencialis felligyeleti politika
kialakitasanak tamogatasa,

- a fizetési forgalom zavartalansaganak
biztositasa,

- emisszio, vagyis a bankjegy- és érme-
kibocsatasi monopolium,

- a deviza- és aranytartalékok kezelése,

- az allam szamlavezetéje, ,az allam bankja”,

- statisztikai tevékenység,

- jegybanki rendelkezések kiadasa,
szabalyozo6 tevékenység,

- elsédleges céljanak veszélyeztetése
nélkil a kormany gazdasagpolitikajanak
tamogatasa.

A kovetkez6 alfejezetekben attekintést nyGjtunk
az MNB feladatair6l a jegybankrol szolo 2001.
évi LVIIL. torvény alapjan. A monetaris politika
vitelét szolgélo funkciok arnyaltabb kibontasara
a konyv tovabbi fejezeteiben keril sor, melyek
a monetaris politika cél- és eszkdzrendszerére,
valamint hatasmechanizmusara koncentralnak.

AZ MNB PENZUGYI STABILITAS
MEGORZESEBEN BETOLTOTT SZEREPE

A pénziigyi stabilitas biztositasaban és a pénz-
tgyi rendszer prudencialis feligyeletében az
MNB-re fontos szerep harul. Pénziigyi stabilitas
alatt azt értjik, hogy a pénzigyi intézmény-
rendszer képes ellenéllni a kiilsé és belsé meg-
razkodtatasoknak. Magyarorszag gazdasaga
mara nagymértékben nyitotta valt, igy a vilag-
gazdasagi események nagyon rovid idé alatt
jelent6s hatast tudnak kifejteni a magyar pénz-
és tékepiacon is. A belfoldi eredet( instabili-
tasra, illetve az azt kivalto kilfoldi eredet( ese-
ményekre a belfoldi intézmények nem képe-
sek direkt hatast gyakorolni, csak megel6z6
modon képesek fellépni. Szerepiik a felkészi-
lésben, a kockazatkezelésben és a beko-
vetkez6 kiilsé sokkok belfoldi hatasanak mini-
malizalasaban lehet. A pénziigyi piacok stabili-
tasara valo torekvés ma az egyik legfontosabb

makroprudencialis kérdés. A pénziigyi stabili-
tas, a pénziigyi kozvetités hatékonysaga és a
szilard pénzigyi intézményrendszer hosszu
tavon kisimitottabb gazdasagi novekedést
tesz lehetévé.

A pénziigyi stabilitds megteremtéséhez az
MNB-vel koézbsen szamos magyar jogalkoto
és jogalkalmazo intézmény jarul hozza. llyen
aktiv szereplék tobbek kozott az Orszaggy-
lés; a Pénzligy- (PM), a Gazdasagi és a Belligy-
minisztérium; a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feltigyelete (PSZAF); az ASZ és a birosagok.
A stabilitdas fenntartasaban szintén jelentds
szerepiik van az agazati biztositasi alapoknak
(betét, nyugdij) és az 6nszervez6dd intézmé-
nyeknek is (Bankszovetség, Takarékszovetke-
zeti Integracio). A kozponti bank a jogalkotas
elékészitésében leginkabb a Pénziigyminiszté-
riummal és a kormannyal mikodik egyitt. A
pénziigyi kozvetitérendszer szabalyozasaban
és ellenérzésében pedig a PSZAF a legfonto-
sabb partner.

A pénziigyi stabilitas biztositasanak monetaris
politikai vetiilete is van: az inflacio mérséklését,
az arstabilitas fenntartasat, illetve az egyéb jegy-
banki célok elérését a kiszamithato gazdasagi
kérnyezet nagymeértékben eldsegiti. A modern
jegybankok az instabilitasokat azért igyekez-
nek megel6zni, mert azok csokkentik a mone-
taris politikai lépések hatasat, rontjak a pénz-
lgyi kozvetités hatékonysagat, ezaltal pedig a
gazdasag hossza tava novekedési kilatasait.

A monetaris politikai eszkozok jelent6s része
Ugy fejti ki a hatasat, hogy azzal egyuttal a
pénzligyi stabilitas fenntartasat is el6segiti (pl.
a kotelezo tartalék szabalyozasa vagy a ka-
matfolyoso szélén aktivalodo jegybanki eszko-
zo6k - lasd a monetaris politika eszkoztararol
sz0l6 részben). Az MNB a pénziigyi stabilitas
alakulasanak kiilsé és belsé tényez6ir6l fél-
évente publikal komplex attekint6 tanulmanyt,
Jelentés a pénziigyi stabilitasrol cimmel.
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Mig az egyes intézményekre lebontott moni-
toring és egyedi ellenérzés a PSZAF hatasko-
re, addig a rendszerszinti kockazatok kontrol-
lalasa elsGsorban a jegybank feladata. A szaba-
lyozoi és prudencialis hatosagok kozotti egyiitt-
mukddés a pénziigyi piacok hatékonysagat
nagyban javitja.

Az MNB pénziigyi stabilitas meg6rzésében
betoltott szerepe tobb, torvényben rogzitett
funkciora épil, ezek a kovetkezok:

- a ,bankok bankjaként” vezeti a bankok
elszamolasi szamlajat,
- mikodteti és felvigyazza a fizetési
és elszamolasi rendszereket,
- meghatarozott kdrben
jegybanki ellenérzést végez,
- kézrem(kodik a prudencialis szabalyok
kialakitasaban, a jogszabalyalkotasban,
- végso hitelezokent lép fel.

Az MNB azon kiviil, hogy segiti a kozigazgatas
szabalyozo6 tevékenységét, nyomon koveti a
hazai és nemzetkozi pénzigyi rendszer
fejlédését is, elemzéseit publikussa teszi, és fo-
lyamatosan konzultadl a pénziigyi kozvetit6-
rendszer szakértGivel, vezetGivel.

A jegybank mint a bankok bankja

A Magyar Nemzeti Bank - és a tobbi kozpon-
ti bank - specidlis helyzete abbdl ered, hogy a
kereskedelmi bankok bizonyos mértékig fligg-
nek a jegybankpénztol. Egyrészt a bankoknak
az ugyfeleik altal elhelyezett betétek és a ré-
sziikre nyujtott hitelek kifizetéséhez sziiksé-
glik van készpénzre, amit csak a jegybanktol
tudnak beszerezni. Masrészt a kozponti bank
vezeti a hitelintézetek elszamolasi szamlait'®,
amelynek egyenlege a kotelezo tartalékbol
(ez a forrasallomany egy meghatarozott ara-

nydban képzett tartalék, szerepérdl részlete-
sebben lasd az eszkoztarrol szolo fejezetet), il-
letve az annak teljesitésén tali szabad tartalék-
bol all. Ezt a szamlapénz-allomanyt tudjak a hi-
telintézetek felhasznalni készpénz nélkdili fize-
tési forgalmuk lebonyolitasahoz.

Az MNB feladatai: az MNB
szamlavezetési tevékenysége
- Jegybanktorveny Il. fejezet

21.§ (1) Az MNB vezeti - ha més hitel-
intézetet nem hatalmaz fel - a hitelinté-
zetek pénzforgalmi szamlajat.

(2) Az MNB vezeti az elszamoléhazak
pénzforgalmi szamlajat.

(3) Az MNB vezeti az Orszagos Betét-
biztositasi Alap és a Befektetévédelmi
Alap pénzforgalmi szamlajat.

A fenti tényez6k - a forgalomban lévé kész-
pénzallomany, a bankok kotelezs, valamint
szabad tartalékai - egyittesen alkotjak a mo-
netaris bazist, amely folott a jegybank gyako-
rol befolyast. Ezen allomanyok mennyiségének
és aranak - lényegében a jegybanki iranyado
kamattal tortén6 - befolyasolasan keresztil a
jegybank hatast gyakorolhat a pénzmennyiség-
re (a pénzkinalatra), valamint a hitel- és betéti
kamatokra. (Lasd a pénzaggregatumokrol és a
transzmissziorol szolo fejezeteket.)

Nem minden bank fiigg kozvetlendl a kozpon-
ti bank altal biztositott pénztél. A megfelelé
nagysagu egyenlegekhez sziikséges jegybank-
pénz-mennyiség nem feltétlendl csak a jegy-
banktol szerezheté be. Azok a bankok, me-
lyek atmenetileg vagy akar tartosan a sziiksé-
gesnél tobb jegybankpénzzel (likviditassal)
rendelkeznek, a bankkozi pénzpiacon keresz-

1°1994-ig kulon létezett kotelezd tartalékszamla és pénzforgalmi szamla, a zsirérendszer bevezetésével azonban a két szamlat —

elszamoléasi szamlaként — 6sszevonték.
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til kolcsont nyljtanak az atmenetileg likvidi-
tashiannyal kiizdé bankoknak.

Szabalyozasi funkcio

A pénz- és t6kepiacon m(ikodé vallalkozasokra
vonatkoz6 szabalyozasi javaslatok kidolgozasa
és véleményezése, valamint az operativ intéz-
kedést igényl6 engedélyezési ligyek egyarant a
jegybank szabalyozasi tevékenységéhez tartoz-
nak, és igen szorosan kapcsolédnak a jegybank
pénzligyi stabilitast biztosito funkcidjahoz.

Vegyes rendelkezések: Jogosultsagok
- Jegybanktorvény, V. fejezet

60.§ (1) Az MNB a jogszabalyok kere-
tei kozott a pénziigyi intézmények és a
pénziigyi intézménynek nem mindsiils,
kiegészité pénziigyi szolgaltatast végz6
jogi személyek, valamint a befektetési
szolgaltatok és az elszamolbohazak
szamara jegybanki rendelkezésben
kotelez6 elGirasokat adhat, igy szaba-
lyozza

a) a kotelez6 jegybanki tartalék mérté-
két, kiszamitasat, illetve képzésének és
elhelyezésének modjat,

b) hatosagi és statisztikai feladatai ella-
tasahoz szolgaltatand6 informaciok ko-
rét, a szolgaltatas modjat és hataridejét,
c) a nyilvanossagra hozni rendelt ada-
tokat és nyilvanossagra hozataluk
modjat,

d) kilfoldi pénznemben, tovabba a
kilfoldiekkel forintban végzett pénz-
lgyi szolgaltatasi, befektetési szolgal-
tatasi és elszamolohazi tevékenységet,
e) a pénzforgalmat,

f) az engedélyezési hataskorébe tarto-
z6 pénzligyi szolgaltatasi és kiegészitd
pénziigyi szolgaltatasi tevékenységek
végzését, targyi feltételeit.

A szabalyozas kétféle modon torténhet: az
MNB kilon torvényben meghatarozott kor-
ben jegybanki rendelkezést adhat ki, illetve a
jegybanki feladatok ellatasaval 6sszefliggés-
ben Uzletszabalyzatban allapithatja meg a bank
és lgyfelei polgari jogi kapcsolatara vonatko-
z6 altalanos szerz6dési feltételeket (ezt a jegy-
bank elnoke hagyja jova).

A pénz- és t6kepiacon végzett tevékenységeket
illetéen az engedélyezési hataskér Magyaror-
szagon hagyomanyosan megoszlik az PSZAF
és az MNB kozott. Ezért annak ellenére, hogy
az 1997-t6l hatdlyos torvényi rendelkezések
alapjan a pénzigyi intézmények altal vé-
gezhet6 pénziigyi és kiegészité pénziigyi szol-
galtatasi tevékenységek talnyomo részét mar a
PSZAF engedélyezi, egyes szolgaltatasok (pl. a
készpénzkimélo fizetési eszkozok kibocsatasa
és az ezekkel kapcsolatos szolgaltatasok nyujta-
sa, a pénzfeldolgozas, az elszamolasforgalmi te-
vékenység) esetében az engedélykérelmek elbi-
ralasa, a dontés-el6készités az MNB feladata.

Jollehet, az MNB 6nall6 szabalyozasi felhatalma-
zasa csak a szorosan vett jegybanki feladatokkal
Osszefliggd targykorokre terjed ki, a monetaris
politika sikere szempontjabol a hazai pénziigyi
piacok egésze, de kiilondsen a bankrendszer te-
kintetében az MNB szamara kiemelked6 fontos-
sagl a pénz- és tékepiac biztonsagos és egész-
séges miikodését célzo prudencialis szabalyozas
is. Ezért a rendszerkockazatok csokkentése ér-
dekében a jegybank részt vesz a prudencialis
szabalyozasra, illetéleg ezzel Gsszefliggésben a
felligyeleti tevékenységre vonatkozo javaslatok
elokészitésében, értékelésében.

Az MNB-nek fontos szerepe van a kodifikacios
munkaban: a meglévé jogszabalyok feliilvizs-
galataban, a modositasi javaslatok, illetéleg az
Uj elképzelések el6készitésében, kidolgozasa-
ban. E tekintetben kulcsfontossagli az EU vo-
natkoz6 szabalyainak elemzése, a hazai jog-
rendszer kapcsolodo teriletének harmonizala-
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sa, valamint a szakirodalomban megjelend
publikaciok, a kiilonb6z6 nemzetkozi testile-
tek szabalyozasi ajanlasainak felhasznalasa.
A jegybanktorvény 36. §-a szerint az MNB fel-
adataival és a pénziigyi rendszer mikodésével
kapcsolatos dontések és jogszabalyok terveze-
teire nézve ki kell kérni az MNB véleményét.

A forint konvertibilitasat teljessé téve a devi-
zakorlatozasok megsziintetésérdl, a téke sza-
bad aramlasanak elésegitésérél a 2001. évi
XCIIl. torvény rendelkezik az Eurépai Unio-
hoz torténé csatlakozasra valo felkésziilés je-
gyében. A teljes devizaliberalizaciot kovet6
jogszabalyi valtozasok kovetkeztében az
MNB devizahatosagi jogkére megszint. Fenn-
maradt azonban a bankok - és egyes teriile-
teken a vallalkozok - deviza- és kilfoldi fo-
rintiigyletekre vonatkozo adatszolgaltatasi
kotelezettsége, amely adatokat az MNB sta-
tisztikai célbol gydjti, tobbek kozott a fizeté-
si mérleg Osszeallitasahoz.

Bankellenorzeés

A hitelintézetek jogszabalyok altal szabalyo-
zott mikodését két intézmény ellenérzi: a
PSZAF, amely kozvetleniil a kormanynak, vala-
mint az MNB, amely az Orszaggy(ilésnek tar-
tozik beszamolasi kotelezettséggel.

A hitelintézetekrél és pénziigyi vallalkozasok-
rol szolo (1996. évi CXIl.) torvény alapjan a
PSZAF ellenérzi a pénziigyi kozvetitérendszer
intézményeit, beleértve a hitelintézeteket és a
befektetési tarsasagokat, valamint a pénztara-
kat és a biztositotarsasagokat. (A bankok ese-
tében ellenérzi példaul a tékemegfelelési mu-
tatd, az eszkozértékelési elvek, a menedzs-
mentre vonatkozo kovetelmények, a nyere-
ségre, likviditasra, fizet6képességre stb. vonat-
kozo el6irasok betartasat.)

A hatékony monetaris szabalyozashoz sziik-
séges, hogy az MNB meggy6z6dhessék arrol,

hogy a vonatkozo6 jogszabalyok és a jogsza-
balyok felhatalmazasa alapjan kiadott jegy-
banki eléirasok érvényesiilnek-e - és milyen
modon - a hitelintézetek mindennapos gya-
korlataban. Ez a jegybanki ellenérzés soran
torténik.

A jegybanki ellen6rzés elsésorban a kotelezd
jegybanki tartalékra, a jegybanki informacios
rendszer keretében szolgaltatand6 informaciok-
ra vonatkozo el6irasok, tovabba a pénzforga-
lommal Osszefliggd jogszabalyok, illetve jegy-
banki el6irasok megtartasanak vizsgélatat jelen-
ti. A jegybanktorvény meghatarozza a jegybanki
ellendrzés soran megallapitott jogszabaly, illetve
jegybanki el6iras megsértése esetén teendd in-
tézkedéseket, jogkdvetkezményeket is.

A jegybanki ellenérzés alapvetéen a jegybanki
adatgydijtési rendszer, vagyis a hitelintézetek altal
szolgaltatott adatok révén torténik. A két
ellen6rzé szervezet szamara a nem helyszini
ellenérzés lehetéségét az elGirt napi, havi, ne-
gyedéves, illetve éves rendszerességgel kért és a
hitelintézetek altal bekiildott adatok biztositjak. A
szabalyozas altal rogzitett adatszolgaltatasi rend
nyUjtja azt az alapot a jegybank szamara, mely
segitségével figyelemmel tudja kisérni a pénziigyi
kozvetitérendszer miikodését, allapotat. A jegy-
banki ellenérzés soran azonban az MNB jogo-
sult kiegészité adatok, beszamolok, mérlegek, bi-
zonylatok és vizsgalati anyagok bekérésére is.

A helyszini ellenérzéseket a jegybank erre a
célra felallitott f6osztalya végzi. Ennek soran
részletesen vizsgaljak a kotelezé jegybanki tar-
talék alapjanak helyességét, a pénzforgalmi és
pénzfeldolgozasi szabalyok betartasat, vala-
mint ellenérzik a kilonb6z6 tipust adatszol-
galtatasok pontossagat, 6sszedllitasanak rend-
szerét, illetve a pénzforgalmi és adatszolgalta-
tasi tevékenységek szabalyozottsagat.

Az egységes kovetelmények kialakitasa, vala-
mint a parhuzamos vizsgalatok elkeriilése ér-

22

MAGYAR NEMZETI BANK



I. A JEGYBANK SZEREPE MAGYARORSZAGON

dekében a PSZAF és az MNB egyezteti, 6ssze-
hangolja a konkrét ellenérzési feladatokat. Az
MNB igazgatosagi tlésére a PSZAF feladatko-
rét érinté napirendi pontok esetén a feltigyelet
vezet6jét is meghivjak. A PSZAF azokat az en-
gedélyeket, amelyek sziikségesek a hitelinté-
zetek alapitasdhoz és m(ikodéséhez, az MNB
el6zetes véleményének kikérésével adja meg.
A két szervezet kbzott rendszeres az informa-
ciocsere: egymas rendelkezésére bocsatjak a
hitelintézetek tevékenységérdl, az értékpapir-
kibocsatasrol és forgalmazasrol szerzett adato-
kat, valamint tajékoztatjak egymast az ellenér-
zések megallapitasairol, sziikség esetén egy-
masnal eljarast kezdeményezhetnek.

A vegso hitelezoi (,lender of last resort”)
funkcio

Ha egy hitelintézet likviditashiannyal kiizd és a
bankkozi pénzpiacon a normal lzletmenet-
ben nem jut elegendé forrashoz, a jegybank-
nak lehetésége van arra, hogy végsoé hitelezoi
(vagy utols6 mentsvar) funkci6jahoz kapcso-
l6doan az adott hitelintézetet valamely nem
szokasos eljaras keretében jegybankpénzzel
lassa el.

Az MNB feladatai: Rendkiviili hitel
hitelintézet sziikséghelyzetében
- Jegybanktorveny II. fejezet

14. § Amennyiben olyan koriilmény all
fenn, amely miatt a hitelintézet mikodeé-
se a pénziigyi rendszer stabilitasat veszé-
lyezteti, az MNB a hitelintézetnek rendki-
vili hitelt nydGjthat. E hitel rendelkezésre
bocsatasat az MNB a Pénziigyi Szerve-
zetek Allami Feliigyelete (a tovabbiak-
ban: Felligyelet) intézkedésétdl, valamint
a Feltgyelet altal kezdeményezett intéz-
kedésnek a hitelintézet részérdl torténé
teljesitésétol is fliggbvé teheti.

Jogos kérdés, hogy miért kell segiteni egy -
esetlegesen talan tzleti hibak miatt is - rosszul
mikodo, likviditashiannyal kiiszk6dé bankot.
Els6sorban azért, mert el6fordulhat, hogy a val-
sag tovabbgyurizik, és a bankok sorozatos
megrohanasahoz, fizetésképtelenségéhez ve-
zethet, amely megbénithatja a bankrendszer
egy részét vagy egészét. Ez megrenditheti a
bankrendszerbe és a fizet6eszkdzbe vetett bi-
zalmat, visszavetheti a pénziigyi megtakarita-
sok aranyat, ami a gazdasag novekedését is ve-
szélyeztetheti. A jegybank mint végsé hitelezé
tehat védelmet jelenthet a bankcsédok altal
okozott pénzpiaci és gazdasagi valsagok ellen.
Ugyanakkor a jegybank mint végsé hitelez6
nem is kivan mas esetben beavatkozni egy hi-
telintézet megmentése érdekében, csak ha az
adott intézmény valsaga feltételezhetben meg-
ingatna a bizalmat az egész pénzligyi kbzvetito-
rendszerben. A jegybanknak nem feladata a be-
tétesek védelme, ennek érdekében alakult ki a
betétbiztositas intézménye, amely az egyedi
esetek kezelésére jott létre. A betétbiztositasi
alap nagy szamban el6fordulé bankcséd ese-
tén nem tudna teljes egészében fedezni a vesz-
teségeket, annak ellenére, hogy a betétek csak
egy bizonyos értékhatarig biztositottak, és a
biztositott allomany a teljes betétallomanynak
csak kis hanyadat teszik ki.

A jegybankok altalaban nem kivannak auto-
matikusan beavatkozni, mert ennek igérete
onmagaban is a biztonsagosan kezelheténél
nagyobb kockazatok vallalasahoz vezethet a
bank mikodésének kiilonboz6 - féként hite-
lezési - terliletein. Ez az Gn. erkolcsi kocka-
zat (moral hazard) a nagyobb bankoknal a
legerésebb, mivel gy gondolhatjak, hogy 6k
tal nagyok és fontosak ahhoz, hogy a jegy-
bank ne segitsen. (Esetleges bukasuk tovabb-
gy(rlizésének ugyanis sokkal nagyobb a valo-
szinlisége.)

Az MNB rendelkezésreallas-szeriien miikod-
tetett miveletei, amelyek alland6 hitellehet6-
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séget biztositanak (pl. a korlatlanul igénybe
vehet6 fedezett hitel), vagy a piac egészének
likviditasara hato nyiltpiaci miveletek nem tar-
toznak a végsé hitelez6i eszkoztarba.

A végs6 hitelez6i funkcid specidlis, a normal
lizletmenettol eltéro feltételli eszkoztar segitsé-
gével a hitelintézetek likviditasi valsaghelyze-
tének specidlis kezelésére szolgal. A fizeto-
képesség (szolvencia) kérdésének megitélése
és kezelése szoros és folyamatos egylittmiiko-
dést és helyzetértékelést kovetel meg az MNB,
a PSZAF és a PM kozott.

Fizetési és elszamolasi rendszerekkel
kapcsolatos feladatok

A gazdasag kilonféle szereplGinek (lakossag,
vallalatok, allamhaztartas) pénzforgalma tul-
nyomorészt bankszamlak kozotti pénzmozgas
atjan bonyolodik le. A szamlapénzforgalom az
lgyfelek szamlainak egyenlegvaltozasan tul az
érintett bankok kozott is tartozasok és kovete-
lések kialakulasaval jar. A keletkezett tartoza-
sok és kovetelések kiegyenlitése a hitelintéze-
tek jegybanknal vezetett elszamolasi szamlain
torténik.

MNB feladatai: Pénzforgalmi
feladatok
- Jegybanktorveny, Il. fejezet

26. § (1) Az MNB alakitja ki az orsza-
gos fizetési és elszamolasi rendszert.
(2) Az MNB szabalyozza a pénzforgalmat.
27.§ (1) Az MNB jovahagyasa sziiksé-
ges az elszamolasforgalom lebonyolita-
sat végz§ atutalasi rendszert mikodtet6
hitelintézeti elszamolohaz lizletszabaly-
zatanak, illet6leg az tGizletszabalyzat mo-
dositasanak hatalybalépéséhez, amelyet
a hitelintézeti elszamolohaz a Pénziigyi
Kozlonyben kbzzétesz.

Ezt azonban megel6zi az elszamolas, azaz a fi-
zetési megbizasok célba juttatasa, és a kolcso-
nos tartozasok és kovetelések kiszamitasa,
ami a bankkézi elszamolasforgalom keretében
torténik.

Az elszamolasi rendszer és a pénziigyi piacok
hatékony mikodése kozott szoros kapcsolat
van. A fizetési rendszer egy olyan kozeg,
amelyen keresztiil a pénziigyileg nem stabil
hitelintézetek az egész pénziigyi rendszer sta-
bilitasat veszélyeztethetik. A fizetési rendszer-
rel kapcsolatban tehat az MNB feladata és
célja az, hogy eldsegitse a belfoldi fizetési
rendszer biztonsagos és hatékony muikodését,
és egy olyan orszagos fizetési és elszamolasi
rendszert alakitson ki, amely megfelel a gazda-
sag igényeinek.

Ezt tiikr6zi az alkotmany és a jegybanktorvény
is, melyek szerint az MNB feladata a fizetési és
az elszamolasforgalmi rendszer kialakitasa és
zOkken6mentes miukodtetése; ezaltal annak
biztositasa, hogy egyetlen intézmény fizetés-
képtelensége se gy(ir(izhessen tovabb a fizete-
si rendszerben. Ez a rendszerkockazati megko-
zelités eltér a hagyomanyos, intézményorien-
talt feligyeleti nézéponttol, hisz a kbzéppont-
ban nem egyedi szervezetek allnak, hanem a
kozottik fennallo szerzédéses viszonyok és az
azt tamogato infrastruktira. Az elszamolo-
hazak részvételével mikodo fizetési rendsze-
rekkel kapcsolatos jegybanki adatgydjtési,
elemzési és szabdlyozasi funkciot (az angol
,oversight” szakkifejezés alapjan) felvigyazas-
nak nevezzik, ami érzékelteti, hogy ez a tevé-
kenység nem intézményekre, hanem viszony-
rendszerekre iranyul.

A pénzforgalom tekintetében az MNB eln6-
ke rendelkezést bocsat ki, amely a magan-
személyekre is kiterjed. Jegybanki rendelke-
zés allapitja meg a belfoldi fizetési forgalom-
ban alkalmazhato fizetési médokat és a lebo-
nyolitasuk alapvetd szabalyait. A jegybank
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engedélyezi a hitelintézeti elszamolohazak
mikodését, és ellendrzi azok tevékenységét.

A fizetési és elszamolasi rendszer részei az
elszamolohaz(ak), a pénzforgalmi kozvetitd
tevékenységet ellatd szervezetek, valamint a
végsd kiegyenlité (altalaban a jegybank). Az
MNB-nek kettds szerepe van az elszamolasi
rendszerben: egyrészrél elszamolja és konyve-
li a Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) éjszakai
mikodése soran keletkezett poziciokat, mas-
részt mint szamlavezeté napkézben sajat
szamlatulajdonosainak (elsGsorban a hitelinté-
zeteknek) egymassal szembeni fizetéseit koz-
vetleniil lebonyolitja és kényveli.

Az értékpapir-piaci lgyletek forgalmanak fel-
dolgozasat a PSZAF Altal feliigyelt Kézponti
Elszamolohéz és Ertéktar Rt. (KELER Rt.) végzi.
Tekintettel arra, hogy a fizetési rendszer és az
értékpapir-elszamolasi rendszer k6zott szoros
kolcsonhatas van, az MNB alapvetéen érde-
kelt az értékpapir-elszamolasi rendszer zokke-
némentes mikodésében is. Az MNB céljait
részben mint a KELER Rt. legnagyobb tulajdo-
nosa, részben pedig mint felhasznald érvé-
nyesitheti.

cioiban a BET és a BAT azonnali, illetve
hatéridés piacéanak nyujt szolgéltataso-
kat, nemcsak a hataridés ligyletek, ha-
nem 2002. méjus 13. 6ta a készpénzes
Ugyletek esetében is kozponti szerz6d6
fél. A KELER Rt. ezen tilmenden a t6zs-
dén kivili (OTC) allampapirpiac szdma-
ra is elszamoldként mikodik, valamint
banki jellegli funkciokat is ellat (t6zsde-
forgalmi szdmlavezetés, kamatfizetés, el-
szamolashoz kapcsol6dd technikai hite-
lezés; treasury tevékenység). A hitelinté-
zeti jelleget a tSkepiaci torvény is meg-
erdsiti, hisz a térvény hatélya ala tartozé
elszamolohaz csak szakositott hitelinté-
zeti forméaban mikodhet. A fizetési és ér-
tékpapir-elszamolasi rendszer miikddése
medfelel a szallitas fizetés ellenében
(DVP) elvnek, tehat az értékpapirok szal-
litdsa csak és kizardlag abban az esetben
torténhet meg, ha az ellenérték kifizetése
is megtorténik.

A KELER Rt.

A KELER Rt.-t 1993. oktéber 12-én ala-
pitotték, tulajdonosa a két hazai t6zsde —
Budapesti Ertékt6zsde (BET) és Buda-
pesti Arutézsde (BAT), illetve az MNB.
F¢ feladata a magyarorszagi értékpapir-
piaci tigyletek biztonsagos, gyors és olcso
elszamolasanak és teljesitésének eldsegi-
tése. A KELER Rt. ellatja a kozponti ér-
téktari funkciokat, és ezzel kapcsolatban
értékpapirszamla-vezetési és egyéb szol-
géltatasokat nyujt. Elszamoldhéazi funk-

A hazai bankkozi fizetési forgalom jelentds ha-
nyada két fizetési rendszerben bonyolodik le:
a Valos Ideji Brutto Elszamolasi Rendszer-
ben (VIBER) és a BKR-ben."” A VIBER tipikusan
a surg6s, illetve nagy 6sszegli egyedi atutala-
sok teljesitésére szolgal. A kis Osszegl fizeté-
seket altalaban a BKR-ben szamoljak el.

A Bankkézi Kliring Rendszer

A BKR-t a GIRO Elszamolasforgalmi Részvény-
tarsasag Gizemelteti, amelyet az MNB, a hitelin-
tézetek és a KELER Rt. alapitottak 1989-ben. A
BKR a bankok kdzo6tti pénzforgalmat elektroni-
kus alapokra helyezve 1994. november 18-an
kezdte meg mikodését. Ez egy olyan kotegelt
adatfeldolgozast végz6 bruttd rendszer,
amelyben az atutalasokat nem azonnal, a meg-

'"Ezenkivil a bankkartyak hasznalatéhoz kapcsolodo fizetési forgalom elszamoléasara még tizemel harom kilénbézé kliringrendszer is.
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bizas idépontjaban teljesitik, hanem a targy-
napon késé délutan és éjszaka torténik meg
azok feldolgozasa. A bankkozi kliringforga-
lomban csak akkor szamolnak el egy megbi-
zast, ha a megbizo hitelintézet fedezettel ren-
delkezik (ami lehet a jegybanknal vezetett el-
szamolasi szamla egyenlege és az MNB java-
ra a KELER-nél zaroltatott értékpapirok).
Amennyiben egy atutalas fedezetlen marad,
annak elszamolasara fedezetbiztositast ko-
vetéen a délel6tti orakban kerilhet sor. Fede-
zetbiztositas elmaradasa esetén a teljesités
nem torténik meg.

A Valos Ideji Bruttod Elszamolasi Rendszer

Az MNB 1999. szeptember 3-an vezette be a
VIBER-t. A val6s idejli bruttd elszamolas (Real
Time Gross Settlement - RTGS) lényege, hogy
a kiegyenlités és az elszamolas mozzanata
id6ben nem valik el egymastol, a konyvelés té-
telenként, folyamatosan és azonnal (valos
idében) zajlik. A VIBER-ben torténd teljesitésre
bekildott fizetési megbizasokat az MNB
- meglévé fedezet esetén - azonnal és vissza-
vonhatatlanul teljesiti.

A VIBER kézvetlen tagjai: azon bankok és
egyéb intézmények, amelyeknek az MNB
pénzforgalmi szamlat vezet, a KELER Rt., a Ma-
gyar Allamkincstar, a Magyar Posta Rt. és az
MNB, utobbi mint szamlavezeté és levelezd
banki szolgaltatast nyujto, szabalyozd és fel-
tigyeld szerv, illetve a rendszer lizemeltetéje.

A VIBER Uzenetkdzvetité hal6zata a SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication), egy tobb orszagra kiterjed6,
lzenetkozvetit6 kommunikacios rendszer. A
VIBER nyitvatartasi idejét az MNB a pénzpiaci igé-
nyeknek megfeleléen alakitja ki. A rendszer
8:00-16:30-g tart nyitva, tgyféltételeket 14:30-ig

fogad. Az izemid6t varhatoan legkésébb Magyar-
orszagnak a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz
(GMU) torténé csatlakozasaig a TARGET'™ nyitva
tartasahoz fogjak igazitani (7:00-18:00).

BANKJEGY- ES ERMEKIBOCSATAS (EMISSZIO)

A jegybanktorvény értelmében Magyarorsza-
gon kizarélag az MNB jogosult a hazai torvé-
nyes fizetbeszkdz - a forintbankjegyek és -ér-
mék - kibocsatasara, cimleteinek meghataro-
zasara, valamint forgalombol valé bevonasara.
Ezt a tényt erdsiti meg a 2001. évi XCIIl. tor-
vény 1. § (1) bekezdése, amelynek értelmében
a torvényes fizetGeszkozben teljesitendd fize-
tés belféldon nem utasithato vissza.

A jegybank alapvet6 feladata a forgalom kész-
pénzsziikségletének maradéktalan kielégitése
megfeleld cimlet-Osszetétell, korszer bankje-
gyekkel és érmékkel. A forgalom készpénzsziik-
ségletét els6sorban a GDP (brutt6 hazai ter-
mék), az inflacio, a készpénz forgasi sebessége
és a készpénzkimél6 fizetési modszerek elter-
jedtsége befolyasolja.

Az MNB jogallasa és alapvet6 feladata
- Jegybanktorveny I. fejezet

4.§ (2) Az MNB kizarolagosan jogo-
sult bankjegy- és érmekibocsatasra. Az
MNB altal kibocsatott bankjegy és ér-
me a Magyar Koztarsasag torvényes
fizetGeszkoze.

A bankjegyhamisitasok megel6zése érdekében a
jegybank emisszios tevékenységének fontos ré-
sze a bankjegyek fejlesztése Uj biztonsagi elemek
alkalmazasa révén. A torvényes fizetéeszkdzok tel-
jes cseréje 1993-ban kezd6dott, és 1999 augusz-

'* ATARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer) a GMU harmadik szakaszaban bevezetett kozos
eurdpai fizetési rendszer, amelyet a nemzeti fizetési rendszerek integracioja és harmonizécioja érdekében hoztak létre.
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tusaig a régi bankjegy- és érmesorozat minden
cimletét bevonta az MNB. Ez az (ij bankjegysoro-
zat (7 cimletben: 200, 500, 1000, 2000, 5000,
10 000 és 20 000 forint), valamint az érmesoro-
zat valoszinlleg Magyarorszag utolso forintérme-
és bankjegykibocsatasa volt az eur6ovezethez
val6 csatlakozast megel6zéen.

A bankjegyek és forgalmi érmék a bevonasi
hatarid6ig torvényes fizetGeszkozok, azt
kovet6en azonban senki sem koteles azokat fi-
zetésll elfogadni. A jegybank a bevonas alatt
allo bankjegyeket és érméket az eléviilési ha-
tarnapig magyar torvényes fizetéeszkdzre név-
értéken atvaltja. Az eléviilési hataridét kove-
téen mar a kozponti bank sem fogadja el a be-
vont bankjegyeket és érméket. Az igy forga-
lomban maradt, vissza nem valtott érmék, illet-
ve bankjegyek értéke bevonasi nyereségként
keril elszamolasra, és a jegybanktérvény alap-
jan az MNB-vel szemben fennall6 allamados-
sag csokkentésére kell forditani.

Az Uj bankjegy- és érmesorozat bevezetésével
a fizet6eszkdzok cimletosszetétele hasonld az
eur6érmék és -bankjegyek kibocsatasanal alkal-
mazotthoz, és a forgalom igényeinek meg-
felel6en a névérték novekedése iranyaba moz-
dult el. Négyszeresére nétt a legnagyobb és
kétszeresére a legkisebb bankjegycimlet névér-
téke a korabbi sorozathoz viszonyitva, az érme-
fogalomban pedig megsz(int a fillér. Az elmult
években 0Osszességében csokkent a forgalmi
bankjegyek és érmék mennyisége, mikdzben
az altaluk képviselt érték dinamikusan nétt.

2001 decemberében a forgalomban |évé
bankjegyek és érmék osszesen 1138 milliard
forint értéket képviseltek, ezen belil a bankje-
gyek aranya 98%, az érmék aranya 2% volt.
A forgalomban lévé készpénzallomany értéké-
nek mintegy 10%-a talalhat6 a hitelintézetek-
nél, 90%-a pedig a bankrendszeren kivil (haz-
tartasok, kiskereskedelem, gazdalkodo szerve-
zetek hazipénztarai stb.).

DEVIZA- ES ARANYTARTALEK-KEZELES
AZ MNB-BEN

A devizatartalék a jegybank azon likvid deviza-
eszkozeit tartalmazza, amelyeket a monetaris
hatosag fizetési problémak esetén kozvetlenil
felhasznalhat, illetve amelyek arfolyampolitikai
célt devizapiaci intervencioinak fedezetét je-
lentik. A vilag kozponti bankjainak fontos fel-
adatai kozott szerepel az adott allam deviza-
tartalékanak kezelése.

A devizatartalék tartasanak legfontosabb oka,
hogy tamogatja a monetaris politikat arfolyam-
politikai céljai megvalositasaban. Ez magaban
foglalhatja az arfolyam védelmét (intervencios
cél) és az arfolyam talzott ingadozasanak csok-
kentését is. A devizatartalék egyben hozzajarul
a pénziigyi rendszer stabilitasahoz. A tartalékok
alkalmasak lehetnek likviditasszabalyozasra és
vagyonfelhalmozasra is. Végsé esetben, ameny-
nyiben a gazdasagi szerepl6k erre valamely ok-
bol (természeti katasztrofa, valsag, likviditasi
sokk stb.) mar nem képesek, a devizatartalékok
az dallam devizaigényének kielégitésére és a
nem rezidensek koveteléseinek kielégitésére
(pl. import) is szolgalhatnak (tranzakcios cél).

Magyarorszag esetében a devizatartalék tarta-
sanak tobb célja is van. A forint kozéparfolya-
ma korili £15%-0s ingadozasi sav két szélén
az MNB elvileg korlatlan vételi, illetve eladasi
kotelezettséget vallal, amelynek teljesitéséhez
megfelelé nagysagl devizatartalékkal kell ren-
delkeznie. Kozvetlenil a tartalékbol torténik
az MNB és az allam altal felvett devizahitelek
kamat- és téketorlesztése is. A kelléen magas
tartalék noveli a kilfoldi befekteték, hitelezok
hazank iranti bizalmat, valamennyi gazdasagi
szerepl6 szamara megkonnyiti, olcsobba teszi
a kalfoldi forrasbevonast.

A tartalék névekedésének forrasa a jegybanki
intervencio. Erre akkor kertilhet sor, ha a folyo
fizetési mérleg pozitiv egyenlege vagy a folyo
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fizetési mérleg hianyat meghalad6 toke-
bearamlas miatt az arfolyam olyan mértékben
er6sodik, amely nem all 6sszhangban a mone-
taris politikai célokkal. A kilféldiek befekteté-
sei és a belféldi maganszektor devizaforrasai a
bankko6zi devizapiacon konvertalodnak forint-
ra. Abban az esetben, ha a jegybank a piacon
nem végez devizam(veleteket, akkor a ma-
ganszektor folyo fizetési mérlege és a magan-
szektort érint6 tékearamlas egyenstlyban van-
nak. llyenkor a nemzetkozi tartalékok szintjét
kizarolag az allam jegybankkal szembeni (els6-
sorban az adossagallomany menedzselésébdl
szarmazo6) devizatranzakcioi, illetve devizafor-
ras-bevonasi politikaja hatarozza meg.

A tartalékok devizaszerkezete altalaban az
egyes orszagok arfolyamrendszerét (az inter-
vencios devizat), a gazdasagi integraciojuk ira-
nyat, a devizaadossag devizaszerkezetét is
tiikrozi. Altalanos tendencia, hogy az arany
szerepe a tartalékkezelésben visszaszorul. Az
MNB tartalékanak devizaszerkezetében az
euro jatszik meghatarozo szerepet, de a tarta-
lék kisebb részben dollarban denominalt port-
foli6-elemet is tartalmaz.

A befektetési iranyelvek alapjan a jegybankokat
a vilag legnagyobb, ugyanakkor legkonzervati-
vabb befektet6i kozott tartjak szamon. Ezen in-
tézmények a befektet6i biztonsag-likviditas-
hozam célrendszerben altalaban a biztonsagra
helyezik a f6 hangsulyt: az értékpapirpiacon
jellemzéen a legmagasabb hitelminésitésii papi-
rokat keresik. A likviditasi szempont azért fon-
tos, mert a tartalékokat intervencio vagy egy
esetleges valsag esetén jelentGs értékveszteség
nélkiil, azonnal be kell vetni. E két szempontot
szem el6tt tartva a tartalékok kezel6i arra torek-
szenek, hogy a lehetd legiobb hozammal ren-
delkez6 eszkozokbe helyezzék a tartalékokat.
Az MNB devizatartalék-kezelési iranyelvei 6ssz-
hangban vannak a nemzetkozi gyakorlattal: az

lizletkbtésre engedélyezett partnerek listajan ki-
zarblag a legnagyobb kereskedelmi és befekte-
tetési bankok, értékpapirhazak talalhatok meg.
A tartalékok optimalis nagysaganak megallapita-
sara nincs minden orszagra érvényes, altalano-
san elfogadott, elméletileg is alatamasztott sza-
baly. A leggyakrabban hasznalt hivelykujj-sza-
baly szerint a devizatartaléknak haromhavi im-
portot kell fedeznie. A monetaris aggregatu-
mokhoz kapcsolodo szabaly alapja az, hogy a
monetaris bazis vagy egy tagabb pénzaggrega-
tum (pl. M2) belsé fedezetét, atvalthatosagat
biztositjak. A Greenspan (Guidotti)-szabaly sze-
rint pedig akkor elegendé a devizatartalék, ha
az a rezidensek (nemcsak az allamhaztartas)
nem rezidensekkel szembeni teljes éven beldili
bruttd adossagszolgalatat fedezi. A devizatarta-
lék kivanatos nagysdga azonban a fennallo
arfolyamrendszert6l, az orszag forrasbevonasi
képességétdl, a gazdasag fejlettségétdl, nyitott-
sagatol, a folyo fizetési meérleg ingadozasatol is
flgg.

Az eurdpai unios csatlakozasi periodus kilon-
b6z6 szakaszaiban eltéréen alakul Magyaror-
szag devizatartalék-sziikséglete. A maastrichti
konvergencia-kritérium teljesitésének idésza-
kaban a tagorszagoknak valutajukat az euro6-
val szemben meghatarozott savban kell tarta-
niuk. A Gazdasagi és Monetaris Unidban
(GMU) val6 jovébeni részvételiink radikalisan
csokkenteni fogja a tartaléksziikségletlinket,
mert az arfolyampolitika és a likviditaskezelés
az EKB (Europai Kozponti Bank) feladata'™.

KAPCSOLAT AZ ALLAMHAZTARTASSAL

Az MNB és az allamhaztartas kapcsolatanak
tobb vetiilete is van. Egyrészt az MNB mint az
allam bankja vezeti a kincstar egységes szamla-
jat és a pénzligyminiszter altal kijelolt egyéb al-
lami szamlakat. Masrészt a jegybank finanszi-
rozasi kapcsolatban is lehet a koltségvetéssel.

' Az eurét bevezet tagallamok az EKB jegyzett tékéjében képviselt hanyaduk alapjén transzferalnak tartalékot az EKB-ba.
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Korabban korlatozott formaban lehetéség volt
a koltségvetés jegybanki finanszirozasara,
azonban ez éveken keresztiil csak elméleti
lehet6ség maradt, mivel ilyen tgyletre 1995
ota nem kerdlt sor. A 2001 elején hatalyba lé-
pett koltségvetési torvény, illetve jegybanktor-
vény azonban mar a kozvetlen finanszirozas
lehetGségét is kizarta.

Az MNB feladatai:
Kapcsolat az allamhaztartassal,
az MNB szamlavezetési tevékenysége
- Jegybanktorveny, Il. fejezet

15.§ (1) Az MNB vezeti a kincstari egy-
séges szamlat, tovabba a pénziigymi-
niszter altal kijelolt egyéb allami szam-
lakat. (...)

16.§ (1) Az MNB az allamnak, helyi 6n-
kormanyzatnak vagy az allamhéaztartas
korébe tartozdé mas intézménynek vagy
az allam, illetve a helyi 6nkormanyzat
befolyasolo iranyitasa alatt miikodé
gazdalkod6 szervezet részére hitelt
nem nyujthat, ezen intézmények érték-
papirjait kozvetlenil a kibocsatotol
nem vasarolhatja meg.

Az allami koltségvetés és a kozponti bankok fi-
nanszirozasi kapcsolata a legtobb fejlett euro-
pai orszagban nagy mdltra tekint vissza, a tor-
vényhozas azonban a mult tapasztalatainak
birtokaban szigortan kortlhatarolta ezt a jegy-
banki tevékenységet, annak érdekében, hogy
megakadalyozza a kdzponti bankok autoném
monetaris politikara vonatkoz6 jogainak csor-
bulasat. Az Europai Unidé szerzédése
(Maastrichti Szerzédés) értelmében sem az
EKB, sem a tagallamok kézponti bankjai nem
nyUjthatnak folyészamla-, vagy mas tipusu hi-
telt sem a kozosségi intézményeknek vagy

szerveknek, sem a kozponti, regionalis vagy
helyi kormanyzatoknak vagy mas kozponti
szerveknek, tagéllamok allami tulajdonban
lévé vallalatainak; illetve tilos hitelviszonyt
megtestesité értékpapirt kézvetlendil vasarolni-
uk ezen intézményektdl, szervektdl. A rendel-
kezés célja az, hogy megszilarditsa a koltség-
vetési fegyelmet a tagorszagokban, és elzarja
az inflacio egyik f6 forrasat: a koltségvetési hi-
any miatt megnovekvo jegybankpénzkina-
latot. A kozponti bank altal a kormanyzatnak
nyGjtott kozvetlen hitelek folyositasi lehet6-
ségének megsziintetése jelentés tényezoje a
nemzeti kbzponti bankok és az Europai Koz-
ponti Bank fiiggetlenségének is.

A magyarorszagi szabalyozas 0&sszhangban
van a Maastrichti Szerzédésben lefektetett el-
vekkel. A kbzvetlen jegybanki finanszirozas til-
tasanak feltétele volt a fejlett hazai tékepiac,
mert ezaltal a koltségvetésnek lehetésége
nyilt arra, hogy a hianyt kozvetlenil - a jegy-
bank beiktatasa nélkil - az értékpapirpiacrol
finanszirozza allampapir-kibocsatas formaja-
ban. Amennyiben az MNB értékpapirt kézvet-
lendl az allamtol, azaz az elsédleges piacon
vasarol, akkor ott kiszorithat masokat, és a ki-
alakult hozamokat a megnovekedett aukcios
kereslet leszorithatja (a piacinal olcsébb aron
finanszirozhat). Ha az MNB a masodlagos
piacon - monetaris politikai céljait szem el6tt
tartva - nyilt piaci mdveleteinek keretében®
vasarol allampapirokat, ezzel a koltségvetés
altal fizetendé hozamokat nem befolyasolja.

Az allamhaztartas hitelezésének
valtozasa az 1990-es évektol

A 90-es években a MNB és a koltségve-
tés finanszirozéasi kapcsolata is nagy val-
tozason ment keresztiil. Az 1990. évben

*Lasd még az MNB eszkoztaranak leirasanal.
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a jegybank Osszes kihelyezéséhez (mér-
legf66sszeghez) képest az &llamhéztar-
tas részére torténé kihelyezés megha-
ladta a 70%-ot. Az 1991. évi jegybanktor-
vény ugyan még tikrozte azt a gyakor-
latot, hogy az MNB hitelszerz6dések
alapjan finanszirozta a kdzponti koltség-
vetést, de mar felsé hatéart szabott a hi-
telallomany novekedésének (egy atme-
neti idészak utan a hiteldlloméany néve-
kedésének korlatja fokozatosan a koz-
ponti koltségvetés adott évi tervezett be-
vételeinek 3%-a lett).

A jegybanktorvény 1994-es mddositdsa a
folyamatos pénzellatas érdekében lehe-
tévé tette a koltségvetési forgdalap (ma:
Kincstéari Egységes Szamla — KESZ) né-
héany napos, atmeneti likviditasi nehézsé-
geinek korlatozott finanszirozasat. Ez a
kozponti koltségvetés adott évi bevételi
eléiranyzatanak legfeljebb 2 szazalékaig
nyUjthaté hitel minden hénapban - tobb
alkalommal vagy egybefiiggéen - legfel-
jebb 15 napig éllhatott fenn. Az elmult
években a KESZ és az Allami Privatiza-
cios és Vagyonkezelé Rt. (APV Rt.) szam-
laja egytitt mindig pozitiv volt. A kdzpon-
ti koltségvetésnek nyujtott hitelek tekinte-
tében a jegybanki alapkamat — tehat egy
piaci mértékii kamat — volt az iranyado.

A jegybanktorvény 1996-os modositasa
mar megtiltotta azt, hogy az MNB a koz-
ponti koltségvetésnek hitelt nyujtson,
ami aldl csak a likviditasi hitel jelentett
kivételt. Ezt a kivételt a 2000. CXXXIII.
torvény megszintette, a 2001 évi LVIIL
jegybanktorvény pedig teljes mértékben
kizéarta az dllamhéztartéas kozvetlen jegy-
banki finanszirozasat.

A JEGYBANK STATISZTIKAI TEVEKENYSEGE

A Magyar Nemzeti Bankrol szolo torvény a
jegybank alapvet6 feladatai kozé sorolja a
statisztikai informaciok gy(jtését és kdzzété-
telét. A jegybanktorvény meghatarozza azon
pénziigyi szolgaltatast nyujtd intézmények
korét, melyekre nézve az MNB kozvetlendl
adatszolgaltatast rendelhet el.

Az MNB-nek feladatai ellatasahoz ennél
b6évebb intézményi kortél is sziikséges ada-
tot gydjtenie. Az ilyen jelleg(i adatgydijtés az
1993. évi XLVI., a statisztikarol szolo torvény
alapjan, az Orszagos Statisztikai Adatgydjté-
si Program (OSAP) keretében torténik. Ezt a
programot a Kozponti Statisztikai Hivatal
(KSH) koordinalja, de az MNB az adatgy(ij-
téshez és az informacios rendszer mikodte-
téséhez kapcsolodd modszertant is a KSH-
val egyeztetve alakitja ki.

Az MNB a monetaris statisztikahoz, a fize-
tésimeérleg-statisztikdhoz és a pénzigyi
szamlakhoz (a gazdasag szerepléinek pénz-
lgyi eszkozeit és kotelezettségeit, illetve
azok valtozasat kimutatdé szamlarendszer-
hez) kapcsolododan gyiijt és dolgoz fel ada-
tokat. Ezek alapjan jelennek meg havi rend-
szerességgel’' a sajtokdzlemények az MNB
mérlegérél, a monetaris intézmények 6ssze-
vont mérlegérdl, a fizetési mérlegrél, a mo-
netaris aggregatumok, illetve a haztartasok
pénziigyi megtakaritasainak alakulasarol,
valamint a nem pénziigyi vallalati, a haztar-
tasi és a bankkozi forintkamatok alakulasa-
rol. Ezeken tul negyedévente sajtokozle-
mény készil az értékpapir-allomanyok tulaj-
donosi megoszlasarol, amelyek adatai a
pénziigyi szamlak Osszeallitasahoz is sziik-
ségesek.

?' Az id6pontokat egy publikacios naptar az internethonlapon fél évre elére rogziti.
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Az MNB feladatai:
Jegybanki informacios rendszer
- Jegybanktorveny II. fejezet

28. § (1) ...az MNB jegybanki informa-
cios rendszert miikodtet, amelyhez a
pénziigyi intézmények és a pénzlgyi
intézménynek nem minGsils, kiegé-
szit6 pénzligyi szolgaltatast teljesits jo-
gi személyek, valamint a befektetési
szolgdltatok és az elszamolohazak az
MNB éltal el6irt informaciokat kotele-
sek szolgaltatni. (...)

(2) Az MNB nyilvanossagra hozza a hi-
telintézeti rendszer mikodésére és az
orszag pénzligyi helyzetére vonatkozo6
0sszes fontos informaciot. (...)

A sajtokozlemények, valamint a monetaris
statisztika, a fizetésimeérleg-statisztika, a
pénziigyi szamlakhoz kapcsolodéd haztartas-
és értékpapir-statisztikak, ar- és arfolyam-sta-
tisztikak hosszu idésoros adatbazisai a fel-

hasznaloi igények korszer(ibb kiszolgalasa ér-
dekében 2000 nyara 6ta az MNB hivatalos
honlapjan is megjelennek. A 2002 majusaban
megsz(int MNB Havi jelentés statisztikai tab-
lai is elektronikus formaban érheték el.

Az MNB-ben foly¢ statisztikai munka nélki-
|6zhetetlenné teszi, hogy a nemzetkozi intéz-
mények mellett szoros szakmai egytttmko-
dés folyjon a tarsintézményekkel, elsésorban
a Kozponti Statisztikai Hivatallal, a Pénziigy-
minisztériummal és a Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyeletével.

Az Europai Unidhoz torténé csatlakozas
el6készitésének egyik fontos feltétele a szer-
vezet altal ajanlott statisztikai moédszerek at-
vétele és az adat- és informacioszolgaltatasi
kotelezettségek teljesitése. Az MNB az altala
Osszeallitott statisztikakban a nemzetkozi in-
tézmények altal mar harmonizalt modszerta-
ni alapelvek kovetésére torekszik. Az MNB
mind az Europai Uni6 statisztikai hivatala
(Eurostat) felé, mind az EKB felé rendszeres
adatszolgaltatast teljesit.
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SZERVEZETI FELEPITES ES DONTESHOZATAL

Az MNB - torvényben megnevezett - szer-
vei a Monetaris Tanacs, az igazgatosag és a
kozgydilés.

A Monetaris Tanacs a korabbi jegybanktanacs
helyett kerilt operativ dontéshozo testilet-
ként a monetaris dontéshozatali hierarchia
cslcsara. Jelentésen megvaltozott az igazga-
tosag osszetétele és feladatkore: a korabbi ta-
nacsado testiiletb6l a mikodést illetéen don-
téshozova lépett el6. Az alapveté mikodési,
illetve gazdalkodasi feltételek tekintetében az
MNB legfébb dontéshozo szerve a kézgyl-
lés. Jogkore az alapszabaly meghatarozasa és
modositasa, tovabba az alaptéke, a mérleg és
eredménykimutatas megallapitasa, valamint a
konyvvizsgal6 megvalasztasa, dijazasanak
meghatarozasa.

Az MNB miikodésének ellenérzésével kap-
csolatos feladatokat az ASZ végzi. Az ASZ
ellenérzi, hogy az MNB a torvényeknek és
jogszabalyoknak, illetve az alapszabalynak és
a kozgyllés hatarozatainak megfelel6en m-
kodik-e. Az ASZ hataskore kiterjed az MNB
mikodésének és gazdalkodasanak egészére,
kivéve az alapvet6 feladatainak ellatasat és
azok MNB eredményére gyakorolt hatasat.
Az MNB kényvvizsgalojara az ASZ tesz javas-
latot, és visszahivasat kezdeményezheti a
kozgyllésnél. Az MNB konyvvizsgaloja leg-
feljebb ot évre kaphat megbizast, a megbizas
lejartat kovetéen 5 éven belil Gjra nem va-
laszthato.

A Magyar Nemzeti Bankban a dontések
el6készitése, illetve megalapozasa érdeké-
ben kilonb6z6 allandé bizottsagok mikod-
nek. A bankszakmai bizottsag az MNB - hitel-

intézeti rendszer mikodésével kapcsolatos -
dontéseinek, allasfoglalasainak kialakitasat se-
giti. Az eszkoz- és forrasbizottsag (ALCO) a
tartalék- és adossagallomany kezelését ira-
nyitja és hangolja 0ssze, de miikodik beruha-
zasi és koltséggazdalkodasi bizottsag és tulaj-
donosi bizottsag is.

A monetaris politika vitele szempontjabol a
legfontosabb allando bizottsag a monetaris bi-
zottsag (OMB), amely az igazgatosag altal de-
legalt hataskorben felel6s a Monetaris Tanacs
dontéseinek végrehajtasaért. Feladata a mone-
taris helyzet rendszeres attekintése és ennek
alapjan felhatalmazasanak keretein belil az
operativ pénzpolitikai dontések el6készitése,
tovabba a belféldi devizapiaci és forintpiaci te-
vékenység 0sszehangolasa. Az OMB hatasko-
re kiterjed mindazon monetaris dontések
elékészitésére, amelyekre vonatkozoan a don-
tés jogat a Monetaris Tanacs maganak nem
tartotta fenn. A bizottsag elnoke a bank elno-
ke, tagjai a Monetéaris Tanacs tovabbi tagjai és
egyéb meghivottak.

A MONETARIS DONTESHOZATAL SZERVEI
Monetaris Tanacs

A Monetaris Tanacs az MNB - jegybanktor-
vényben megfogalmazott - elsédleges fel-
adataival, arfolyam-politikajaval, rendkiviili hi-
telnyujtassal kapcsolatos legfébb dontéshozo
szerve. A Monetaris Tanacs szlikség esetén
barmikor 6sszehivhato, de havonta legalabb
két alkalommal dlésezik. Az tlések idépont-
jat az MNB a honlapjan fél évre elére kozli,
valamint az Ulésen elfogadott dontésekrdl
minden alkalommal 6sszefoglald kozleményt
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jelentet meg. A tanacs allaspontjat az elnok
vagy az altalanos hataskorrel rendelkezé alel-
nok jogosult ismertetni. A Monetaris Tanacs
tagjai az MNB elndke, alelnokei és tovabbi
tagok, akiket a bank elndkének javaslatara a
miniszterelnok egyetértésével a koztarsasagi
elnok hat évre nevez ki. A tanacs legalabb
hét, legfeljebb kilenc taghol allhat. A Moneta-
ris Tanacs tagjava az a magyar allampolgar
nevezhet6 ki, aki monetaris, pénziigyi, illet6-
leg hitelintézeti tevékenységgel kapcsolatos
kérdésekben kiemelkedd elméleti, illetéleg
gyakorlati szakmai ismeretekkel rendelkezik.
A Monetaris Tanacs (ilésén szavazati jog nél-
kil (tanacskozasi joggal) részt vehet a kor-
many képvisel6je, valamint meghivottként a
Monetaris Tanacs 0nallo szakmai titkara.

A Monetaris Tanacs kizarolagos hataskorébe
tartozik a monetaris rendszer megvalasztasa,
az arfolyamrendszer megvalasztasaval kap-
csolatos jegybanki allaspont kialakitasa, a
pénzcserérdl és Uj cimletek bevezetésérdl va-
[6 dontés, a deviza-, illetve aranytartalék-kép-
zés és -kezelés alapelveinek kialakitasa és be-
vezetése, a belfoldi fizetési és elszamolasi
rendszer miikodési alapelveinek, valamint a
rendkivili kényszerhitel-nyGjtas alapelveinek
kialakitasa és elfogadasa, az MNB feladatainak
ellatasahoz sziikséges statisztikai informaciok
korének meghatarozasa. Az elébbieken kiviil
a Monetaris Tanacs megtargyal minden olyan
kérdést, illetve dont minden olyan kérdésben,
amelyet a jegybanktérvényben meghataro-
zott feladatkorében sajat hataskorébe von.

Igazgatosag

Az igazgat6sag a bank operativ vezetd testile-
te, amely felel6s a Monetaris Tanacs dontései-
nek végrehajtasaért és az MNB mikédésének
iranyitasaért. Az igazgatosag legalabb négy-,
legfeljebb hattagl testiilet, amelynek tagjai az
elnok (mint az igazgatosag elnoke) és az alel-
nokok. Az igazgatosag llésein a kormanyt sza-

vazati jog nélkil a pénziigyminiszter vagy az
altala felhatalmazott személy képviseli, de az
igazgatosag elndke tanacskozasi joggal mas
személyeket is meghivhat. Az igazgatosag dlé-
sei nem nyilvanosak.

Az igazgatosag iranyitia az MNB alapveté fel-
adatainak végrehajtasat; javaslatot készit az
MNB mérlegére, vagyon- és eredmény-kimuta-
tasara, valamint az eredmény felosztasara, to-
vabba jovahagyja az lzletvezetésrél, az MNB
vagyoni helyzetérdl és lzletpolitikajarol a koz-
gyllésnek szolo jelentés tervezetét, illetve az
MNB szervezetével és belsé iranyitasaval
Osszefliggé kérdéseket. Az igazgatosag felel
az MNB mukodésével, feladatainak ellatasaval
kapcsolatos szakmai tervekért és programokért,
megtargyalja a bels6 ellenérzés tapasztalatait,
a kollektiv szerz6dés lényeges modositasait.
Az igazgatosag tagjai ezeken a kérdéseken tul
kezdeményezhetik az elnoknél egyéb kérdé-
sek napirendre tlizését is.

AZ MNB VEZETOI

A bank élén eln6k all, aki iranyitja a bankot,
és - a kozgydlés és a Monetaris Tanacs hatas-
korébe tartozo kérdések kivételével - dont
mindazokban az tigyekben, amelyek eldonté-
sét az alelnokokre, mas vezetSkre vagy bi-
zottsagokra at nem ruhazta. Az MNB elndkét
hatéves id6tartamra a miniszterelnok javasla-
tara a koztarsasagi elnok nevezi ki, illet6leg
menti fel. Az elnok képviseli az MNB-t a kor-
many és a gazdasagi kabinet (lésein, vala-
mint kiemelked6 jelentéségli Ggyekben mas
szervek el6tt is, igy azoknak a nemzetkozi
szervezeteknek az (lésein, amelyeknek a
bank tagja.

Az MNB-nek legalabb harom, legfeljebb 6t
alelncke van, akiket a koztarsasagi elnok ne-
vez ki, illetéleg ment fel. Személylkre az
MNB elnoke teszi meg a javaslatot, amelyet
- egyetértése esetén - a miniszterelnok ter-

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON

33




I. A JEGYBANK SZEREPE MAGYARORSZAGON

jeszt el6 a koztarsasagi elnoknek. A javaslat-
nak tartalmaznia kell a kinevezendé alelnok
feladatkorét. Az MNB alelnokeinek megbiza-
tasa hat évre szol. Az aleln6kok részt vesz-
nek a bank iranyitasaban, a stratégiai donté-
sek meghozatalaban, ellenérzik a felligyele-

tik ala rendelt szakterileteket, és gondos-
kodnak az ezen feladat ellatasahoz sziiksé-
ges dontések, belsé és kilsé rendelkezések
el6készitésérél. Az alelnokok feladatkorik
keretei kozott képviselik a bankot mas szer-
vek el6tt.
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JEGYBANKI FUGGETLENSEG

Egy jegybankot akkor tekintlink fliggetlennek,
ha a monetaris politika vitele soran semmilyen
a bankon kiviili testiilet, szervezet vagy sze-
mély direkt vagy indirekt nyomasanak vagy
szandékanak nem kell engednie, és ha nem
enged, annak semmilyen hatranyos kovetkez-
ménye nem lesz a bankra nézve.

A jegybanki fiiggetlenség azért nagyon fontos
kritérium az egyes allamok gazdasagi stabilita-
sa és kils6 megitélése szempontjabol, mert a
politikai ciklusok viszonylag rovidek, és ese-
tenként nem alkalmasak a monetaris gazdasag
hossza tava érdekeinek érvényesitésére. Eze-
ket egy politikailag el nem kotelezett, szigoru-
an szakmai intézmény - a jegybank - hatéko-
nyabban képes megvalositani.

A jegybankok els6dleges szerepe a redlgazda-
sag optimalis és zavartalan fejlédése érdeké-
ben az inflacio alacsony szintre szoritasa, illet-
ve tartésan alacsony szinten tartasa. A parla-
menti valasztasi idészakban azonban megno-
vekedhet a kormanyzaton a nyomas a nomi-
nalis jovedelmek emelése érdekében, kiilono-
sen azért, mert - a pénzillazio elve alapjan -
egy-egy politikai szervezet profitalhat abbol,
ha a jovedelmek nominalis emelkedését csak
a valasztasok lebonyolitasa utan koveti az ar-
szint igazodasa (bérinflacio).

A fiiggetlen jegybankok kimutathatoan sikere-
sebbek voltak az inflacio visszaszoritasaban.
A nemzetk6zi szakirodalom erés forditott kap-
csolatra mutat ra a jegybank fliggetlenségének

foka és az inflacio mértéke kozott, és enyhe
negativ korrelaciora a jegybanki fliggetlenség
és a munkanélkiliségi rata kozott.” A nemzeti
jovedelem alakulasara azonban a fliggetlen-
ségnek nem volt kimutathato hatasa.

Ahhoz, hogy egy kozponti bankot teljesen fligget-
lennek nevezziink, szamos feltételt meg kell vizs-
galni. A jegybankok esetében megkiilonboztet-
hetjiik a jogi és a tényleges fliggetlenséget. Sza-
mos fejl6dé orszagbhan a jogilag fliggetlen jegy-
bankot nem nevezhetjiik ténylegesen fiiggetlen-
nek. llyenkor el6fordul, hogy a kormanyvaltassal
- vagy csak a pénziigyi tarca élén bekovetkez6
valtozassal - onként vagy felkérésre a jegybank
vezetése is tavozik.” A stabil jogrendszerrel ren-
delkezé allamok esetében a jogi fliggetlenség és
a tényleges fliggetlenség egybeesik.

A flggetlenség vizsgalatakor harom teriletet ér-
demes megvizsgalni: a m(ikddési fliggetlenséget,
a személyi flggetlenséget és a pénziigyi fligget-
lenséget. Ezeknek a kritériumai csak azokban az
orszaghan értelmezhet6k, ahol a jogrendszer
alapjai biztosak, azokat széles korben elfogadjak
és betartjak. Egy jegybankot csak akkor lehet fuig-
getlennek tekinteni, ha a harom alapterilet mind-
egyikében fliggetlennek bizonyul.

SZEMELYI FUGGETLENSEG

A jegybankot akkor tartjak személyileg fliggetlen-
nek, ha a vezetésében részt vallalo személyek
dontéseikben politikai szempontok alapjan nem
befolyasolhatok. Ebbdl a nézépontbdl természe-

2 Alberto Alesina, Lawrence H. Summers, illetve Alex Cukierman, Steven Webb, Bilin Neyapi vizsgélatainak teljes hivatkozésa az

irodalomjegyzékben megtalalhato.

»Példaul Argentinaban a jegybankelndkoknek 4 éves garantalt mandatumuk volt, azonban 1950 és 1989 kozott ebbdl atlagosan alig egy
évet toltottek ki — ugyanis minden kormaény- és pénziigyminiszteri székvaltas soran lemondott az elnok is.
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tesen nemcsak a bank elndkének (vagy kormany-
zojanak) sziikséges fliggetlennek lennie, hanem a
dontésekben részt vevé valamennyi személynek,
illetve a testliletek tagjainak is.

A személyi fliggetlenség szempontjabol lénye-
ges, hogy a vezet6 tisztségvisel6k megbizatasa
egy parlamenti periédusnal hosszabb legyen,
és a testiilet tagjainak ne egyszerre jarjon le a
mandatuma (folyamatossag). Ez a két feltétel
biztositja, hogy a jegybanki dontéshozo testi-
letek a tagok mandatumanak lejarta utan se
valhassanak egyszerre és kollektiven azonos el-
kotelezettséglivé. A politikai okokbol torténé
felmentés lehetéségét zarja ki, hogy a felmen-
tés lehetGségei rogzitettek és korlatozottak.

A személyi fliggetlenségnek fontos feltétele,
hogy a jegybanki dontéshozok személyében
nem allhat fenn érdekkonfliktus jegybanki funk-
ciojuk és mas hivataluk kozott. Feladataik gyakor-
lasa soran tehat nem kérhetnek és fogadhatnak el
instrukciot semmilyen szervezettdl vagy személy-
t6l, nem lehetnek érdekeltek politikai és egyes
gazdasagi intézményekben (nem lehetnek tagjai
a parlamentnek, az 6nkormanyzatoknak vagy al-
lami hivatalnak, politikai csoportosulasnak, nem
tolthetnek be bizonyos poziciokat az iizleti élet-
ben sem tulajdonosként, sem alkalmazottként).

A dontéshozo testiiletekben a kormany vagy an-
nak képvisel6je fészabalyként nem vehet részt,
de ha részt is vesz, nem lehet szavazati joga.
A kormanyzati szervek, a parlament, illetve a po-
litikai forumok a monetaris politikaval kapcsola-
tos jegybanki dontéseket nem biralhatjak feldl.

Az MNB a fenti szempontok alapjan megfelel
a személyi fliggetlenség kritériumainak. A jegy-
bankelnok és az alelnokdk mandatuma a négy-
éves orszaggy(ilési idészakot két évvel megha-
ladja, és a Monetaris Tanacs tagjainak kineve-
zése is hat évre szol. A jegybank elnokét a kor-
manyf6 javaslatara a koztarsasagi elnok nevezi
ki, de az alelnokok és a Monetaris Tanacs to-

vabbi tagjainak koztarsasagi elnok altali kineve-
zéséhez a jegybank elnokének javaslata és a
kormanyf6 egyetértése sziikséges. Az elnokot
helyettesit6 alelnokot a jegybankelndk jeloli ki.
A jegybanktorvény értelmében az elnok és az
alelnokok elmozditasara csak pontosan kortil-
hatarolt esetekben kerilhet sor.

Az MNB vezet6 testiileteiben szavazati joggal
részt vevok partban tisztséget nem viselhetnek,
sem part nevében kozszereplést nem vallalhatnak.
A jegybanktorvényben lefektetett Osszeférhetet-
lenségi szabalyok szerint az alkalmazottak nem lé-
tesithetnek tagsagi viszonyt, munkavégzéssel jaro
jogviszonyt, vezetdi tisztségvisel6i jogviszonyt
vagy felligyelGbizottsagi tagsagot hitelintézetnél,
befektetési vallalkozasoknal és az Orszagos Betét-
biztositasi Alapnal. A legmagasabb monetaris don-
téshozo szerv, a Monetaris Tanacs tagjai is munka-
viszonyban allnak az MNB-vel. A kormany képvi-
sel6je szavazati joggal nem, de tanacskozasi jog-
gal részt vehet a Monetaris Tanacs Glésén.

MUKODESI FUGGETLENSEG

A miikodési (vagy tevékenységi, funkciondlis,
monetaris) fliggetlenségrél akkor beszélhetiink,
ha a jegybank a monetaris politika célrendszeré-
nek kialakitasakor, az eszkbzrendszer felépitésé-
ben és alkalmazasaban minden kiilsé intézmé-
nyi és személyi tényez6tél figgetlendl, onallban
dont, annak kialakitasa soran kéréseket, utasita-
sokat senkit6l sem koteles elfogadni. (Célvalasz-
tasi és eszkbzhasznalati fliggetlenség.)

A mikodési fliggetlenség legfontosabb elemei
kozott a kovetkezoket talaljuk:

Fontos a jegybank torvényben rogzitett céljainak
egymashoz, illetve a végso célhoz valo viszonya.
A fliggetlen jegybankok végs6 célja éltalaban az
inflaciohoz kapcsolodik. Amennyiben nem ez az
egyetlen végso cél, akkor meg kell vizsgalni, hogy
milyen viszonyban van a tobbi céllal. Amennyiben
ellentétes, vagy bizonyos szituacidban azza valhat,
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akkor a végs6 célok kozotti prioritasokat kell
szemiigyre venni. Ha példaul a kormany gazda-
sagpolitikjanak tamogatasa vagy a munkanélkdili-
ség leszoritasa er6sebb (vagy akar csak azonos
szintl) célja a jegybanknak az inflacio leszoritasa-
nal, akkor a fliggetlen monetaris politika folytatasa
veszélybe kerilhet.

A mikodési fliggetlenség masik [ényegi eleme,
hogy milyen szerv alakitja a monetaris politikat.
Amennyiben a kormanynak lehet6sége van a
monetaris politikai kérdésekbe beavatkozni,*
akkor nem nevezhet6 miikodésileg fliggetlen-
nek az adott jegybank.

A leginkabb fliggetlennek tartott jegybankok ese-
tében jellemz6 az a jogosultsag, hogy a kormany
részére aktudlis gazdasagi kérdésekben tanacsot
adhat, tanacskozasi joggal részt vehet a kormany,
illetve az egyes szaktarcak tlésein, és beleszolhat
a jogalkotasi tevékenységbe. Ez a jogosultsag nem
feltétele a fliggetlenségnek, de éppen a jegybank
flggetlenségébdl adodoan jelentkezhet ra igény.

A European Monetary Institute (EMI) altal ki-
dolgozott fliggetlenségi kritériumok szerint az
informacio kérésének és elfogadasanak, a
kiils6 fél utasitasadasanak tilalma az intézményi
fliggetlenség elemei. A jegybanki hataskor kér-
désekben az el6zetes konzultacio, informacio-
csere természetesen megengedett. Az EMI te-
hat az - egyes szakirodalmakban a mkodési
fliggetlenség elemeinek tekintett - szemponto-
kat intézményi fliggetlenségként azonositja.

A jegybanktorvény szerint az MNB elsédleges cél-
ja az arstabilitas elérése és fenntartasa, de a jegy-
bankrol sz6l6 torvény egyértelm( hierarchiat jelolt
meg a célok kozott. Az MNB a rendelkezésére al-
|6 monetaris politikai eszkozokkel, elsédleges cél-
janak veszélyeztetése nélkil tamogatja a kormany
gazdasagpolitikajat, ezaltal érvényesiilhet a jegy-

bank miikodési fliggetlenségének 6 kritériuma.
A jegybanktorvénynek lényeges kitétele, hogy a
kormany a jegybankot tevékenységében nem
utasithatja. A kormany igy a monetaris politika
alakitasara kozvetlenil nem képes befolyast gya-
korolni, kbzvetve csak az egyeztetési folyama-
tokban vagy a jegybanki tisztségvisel6k kineve-
zésében jatszott természetes szerepébdl adodo-
an lehet befolyasa. Minthogy a kormany képvise-
I6jének lehetdsége van a Monetaris Tanacs (ilé-
sein tanacskozasi joggal részt venni, az MNB fiig-
getlenségének csorbulasa nélkil megismerheti a
kormany allaspontjat kiilonb6z6 gazdasagi kér-
dések vonatkozasaban. Tovabba az MNB is jo-
gosult a pénziigyi rendszer mikodésével kap-
csolatos dontéseket és jogszabalyokat, valamint
a kormany koltségvetési javaslatat véleményezni.

PENZUGYI FUGGETLENSEG

Egy jegybank pénziigyi szempontbol akkor
figgetlen, ha miikbdése soran automatikusan
- és nem kormanyzati hozzajarulastol, kolt-
ségvetéstol fliggden - jut hozza a feladata el-
latasahoz sziikséges pénziigyi forrasokhoz. A
pénzigyi fliggetlenség tehat azt jelenti, hogy a
jegybank feladatainak ellatasdhoz mindig ren-
delkezik megfelel6 jogositvanyokkal és - sajat
vagyonara alapozott - anyagi eszkozokkel.

A pénziigyi fiiggetlenség elemei kozott emlit-
heté az is, hogy a jegybank ne legyen kote-
lezheté arra, hogy az allamhaztartast barmi-
lyen formaban finanszirozza. Az MNB-nek a
jegybanktorvény alapjan és az EU-kovetel-
ménynek megfeleléen tilos az allami szervek
kozvetlen finanszirozasa (beleértve az elséd-
leges allampapir-kibocsatasokon torténé va-
sarlast), és nem kotelezheté a masodlagos ér-
tékpapir-piacon allamadossagot megtestesité
papirok vasarlasara sem (részletesen lasd ko-
rabban, az MNB és az allamhaztartas kapcso-

*Példaul: a jegybank szervezetileg a kormany vagy a pénziigyminisztérium ala van rendelve; a pénziigyminiszter megvétézhatja a
jegybanki dontéseket; esetleg a korméany képviseldi szavazati joggal vesznek részt a monetaris hatésag déntéshozé szerveiben.
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latanal). Az MNB mi(ikodési feltételeit biztosi-
tani hivatott anyagi forrasokrol a jegybanktor-
vény rendelkezik. A jegybank eredményét - a
fejlesztésre, tartalékolasra, illetve egyéb célra
visszatartott 6sszegen felll - osztalékként a
kozponti koltségvetésbe befizeti, a felmerdilt
veszteséget a koltségvetés megtériti az MNB-
nek. Az MNB a targyév utan a targyévet
megel6z6 masodik, harmadik és negyedik év
targyévi eredménye atlaganak megfelelé osz-
talékot koteles fizetni, amelynek 06sszege
azonban nem haladhatja meg a targyévi ered-
mény és az eredménytartalék egyiittes 0ssze-
gét. Amennyiben a targyévi veszteség 6sszege
az eredménytartalékot meghaladja, akkor a
kiilonbozetet a kozponti koltségvetés az ered-
ménytartalék javara megtériti.

A JEGYBANKI ATTEKINTHETOSEG
(TRANSZPARENCIA) KOVETELMENYE

A fuggetlen jegybank felé fontos elvarasként fo-
galmazodik meg az atlathatosag, vagyis az a ko-
vetelmény, hogy a jegybank feladatai, célkit(izése,
ezek teljesitése és a teljesitésiikhGz hasznalt eszko-
z0k jol koriilhataroltak és mindenki altal megis-
merhetdk legyenek. Ezen kovetelmény teljesitésé-
nek feltétele, hogy a jegybank kozzétegye céljait,
a célok elérése érdekében hozott dontéseit és a
dontések indokait. A jegybankok ellenériz-
hetéségének kovetelménye azt hivatott biztosita-
ni, hogy azon intézmények, melyek a gazdasag-
politika intézményrendszerének egészéért felel6-
sek (parlament, kormany) kell6 attekintéssel ren-
delkezzenek a jegybank miikodésérdl.

A jegybanktorvény értelmében az MNB elno-
ke az MNB tevékenységérdl és monetaris po-
litikdjarol évente beszamol az Orszaggydilés-
nek, amely ezen feliil még eseti tajékoztatast is
kérhet. A transzparens és mértéktartdo gazdal-
kodas vonatkozasaban pedig az ASZ gyako-
rolja az MNB folotti ellen6rzé szerepet.

Az elvaras, hogy a jegybank kozzétegye donté-
seit és ezek hatterét, nemcsak a jegybanki tevé-
kenység ellendrizhetésége miatt fontos, hanem
segiti a transzmisszios mechanizmus (a jegy-
banki kamat és egyéb lépéseknek a piaci hoza-
mokon és egyéb csatornakon keresztil a real-
gazdasagra gyakorolt hatasa) hatékonysagat
is.” A célok, a dontéseket megalapozod érvek
kozzététele vilagossa teszi a jegybank politika-
jat, és a jegybanki dontések mozgatorugoit ille-
téen sem hagyja bizonytalansagban a piacok
szerepl6it. Megismerhetik a jegybank értékelé-
sét a lezajlott piaci folyamatokrol, és ami még
fontosabb: a jegybank prognozisat, varakozasa-
it a jovoben varhaté gazdasagi folyamatokrol.
Ezen ismeretek meggyorsitjak a piaci szereplék
alkalmazkodasat a megvaltozott korilmények-
hez és a jegybanki dontésekhez, megfelel6
iranyba befolyasoljak varakozasaikat, jelent6-
sen novelve a monetaris politika hatékonysagat.

Az inflacios célkovetés rendszerében kilonosen
felértékel6dik a jegybanki kommunikacio szerepe.
A legfontosabb kommunikacios csatornak egyike
a jegybanki publikaciok széles kore. A rendszeres
kiadvanyok (Jelentés az inflacio alakulasarol, MNB
Hattértanulmanyok, Jelentés a pénziigyi stabilitas-
rol), a kbzlemények (a Monetaris Tanacs ilésérol)
és a rendszeres tajékoztatok (a Jelentés az inflacio
alakulasarol c. kiadvany megjelenését megel6z6-
en) segitik megérteni az MNB dontéseit, politika-
jat, varakozasait, illetve miikodését. A pénzpiaco-
kat kozvetlendl befolyasol6d jegybanki kamat- és
egyéb dontések kozleményben valé megjelente-
tése, a dontés hatterének megismertetése mellett
lényeges, hogy a modositasok eljutnak az elektro-
nikus adatkozlési szolgaltatokhoz is, igy a piaci
szereplok egyszerre ismerhetik meg azokat a k-
[6nb6z6 csatornakon (Reuters, internet). Az MNB
rendszeresen szervez kotetlen konzultativ foru-
mokat a pénzpiaci elemzdékkel, ami segiti az elem-
z6k munkdjat, és fontos visszacsatolast jelent a
jegybank szamara is.

» A fogalom pontos magyarazatat, a mechanizmus leirasat lasd az errél szol6 alfejezetben.
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A MONETARIS POLITIKA CELRENDSZERE

A CELRENDSZER HIERARCHIAJA

Evszazadokon keresztiil folytak a kozgazda-
sagi vitdk arrol, hogy milyen lehetdségei és
korlatjai vannak a monetaris hatosagnak
(jegybank). A tapasztalatok alapjan nemzet-
gazdasagi szempontbol optimalis, ha a mo-
netaris politika végsé célja az arstabilitas
megvalositasa és fenntartasa. A jegybank
rendelkezésére allo eszkozok ugyanakkor
nem képesek kozvetlen és azonnali hatast
gyakorolni az arszinvonalra. A végsé cél és a
jegybank eszkozei kozotti kapcsolat egy-
részt meglehetésen kozvetett, masrészt
kils6 tényezoktdl is fiigg. Mindezeken tul a
jelenben meghozott monetaris politikai don-
tések csak némi id6 - gyakran évek - eltelté-
vel fejtik ki hatasukat. Az eszkozok és a
végsd cél kozotti kapcsolat bonyolultsaga
miatt a monetaris dontéshozatal soran érde-
mes olyan valtozokat is figyelembe venni,
melyekre a monetaris politika kdzvetlendl
hatni tud, és amelyek a transzmisszios me-
chanizmuson keresztiil a végsé cél elérésé-
nek iranyaba hatnak. Ezeket a valtozokat a
kozbiilsé cél, operativ cél és indikator kate-
goriakba sorolhatjuk. (7. abra)

Ebben a fejezetben a kbzgazdasagi szakiro-
dalom és a nemzetk6zi gyakorlat alapjan be-
mutatjuk, hogy a jegybankok milyen célokat
valaszthatnak a célrendszer hierarchiajanak
kilonb6z6 szintjein. A jegybankok moneta-
ris politikajuk végsé céljaként legtobbszor az
arstabilitast valasztjak, ezért kitériink arra is,
hogy ennek milyen elényei, illetve hatranyai
vannak, tovabba hogy milyen dontéseket
kell meghoznia a jegybanknak (az arindex ki-
valasztasat, az inflacio optimalis szintjét és

az inflacios célsavot illetéen), ha az arstabili-
tas megteremtése, az inflacio leszoritasa a
végs6 célja.

1. abra A monetéris politika célrendszere

Végsb cél
(arstabilitas)
Kozbiils6 cél
(nominalis horgony)
Operativ
cél
Jegybanki
eszkozok

Minden alfejezet utan ismertetjik a magyar
monetaris politika gyakorlatat. A 2001 ota
m(ikodé inflacios célkovetés rendszerében az
MNB az inflacio leszoritasara vallalt kotelezett-
séget. Ebben a rendszerben a k6zbiilsé cél sze-
repét a jegybank altal készitett inflacios el6re-
jelzés jatssza. A fejezet végén bemutatjuk az
inflacios el6rejelzés készitésének a folyamatat
is, tovabba azokat az operativ valtozokat, ame-
lyek alakulasanak az MNB figyelmet szentel.

Indikdtorok

—/

A MONETARIS POLITIKA VEGSO CELJA

A gazdasagpolitika elsédleges célja a fenntart-
hato és gyors gazdasagi novekedés, amely
lehet6vé teszi a foglalkoztatottsag novelését,
az életszinvonal emelését és a fejlett orszagok-
hoz torténé gazdasagi felzarkozast. A moneta-
ris politikdnak a gazdasagpolitika részeként
kell segitenie e célok elérését. A kozgazdasagi
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elmélet leginkdbb arra a kérdésre keresi a va-
laszt, hogy lehetséges-e monetaris politikai
eszkozokkel befolyasolni a realgazdasag folya-
matait (a gazdasagi novekedést, a munkanél-
kiliséget), vagy azok csak az arszinvonal (inf-
lacio) és egyéb nominalis valtozok alakulasa-
ra vannak hatassal.

Az elmélet fejlodése

Az 1800-as évek végén uralkodoé ,klasszi-

”

kus” kézgazdasdgtannak a monetaris
politikara vonatkozé nézetei a pénz reél-
gazdasaggal szembeni semlegességének
doktrindjan nyugodtak. A klasszikus
kozgazdaszok feltételezték az arak és bé-
rek azonnali alkalmazkodasat, tanitasuk
szerint a kindlat és a kereslet a gazdasag
minden részpiacan sziikségszerlien
egyensulyban van. A pénzmennyiség
véltozasai azonnal lecsapdédnak az ar-
szint véaltozaséban, azaz a nominalis val-
tozék (pénzmennyiség, arszinvonal) és a
readlgazdasag kozott nincs kapcesolat. Ez
az ugynevezett  klasszikus dichotémia”
allapota, ahol a gazdaséag kibocséatasat
kizérélag termelékenység és a termelési
tényezdk hatarozzék meg, és a moneta-
ris politika csak az arszintre képes hatni.

Az 1929-33-as vilaggazdasagi valsag
eseményeit, az elhizédé recessziot és az
ennek nyoman kialakult tartés munkanél-
kiliséget a klasszikus makrogazdasagtan
nem volt képes megmagyarazni. Az el-
mélettorténeti forduldpontot a kenesi isko-
la megjelenése jelentette. Keynes és
kovetdi tulléptek az Onszabélyozé piac
klasszikus fogalméan. Feltételezésiik sze-
rint a bértargyalasok és a hosszi tavra
megko6tétt munkaszerz6dések miatt a
nominalis bérek rovid tdvon nem képe-
sek alkalmazkodni a kereslet és kinalat

eltéréseihez, igy a munkaerépiacon tar-
tos egyensulytalansagok alakulhatnak ki.
Ennek kovetkezményeképp az aggregalt
kereslet élénkitése (amely torténhet
mind monetéris, mind fiskalis eszk6zok-
kel) az arszinvonal emelkedésén keresz-
til a fix nominalbérek miatt a realbérek
csokkenéséhez vezet. Az alacsonyabb
realbér mellett a véllalatok t6bb munka-
er6t hajlanddk felvenni, igy a termelés
né. A gazdaséag végil magasabb arszin-
vonal, illetve magasabb kibocsatas és
foglalkoztatds mellett éri el az Gjabb
egyensulyt. A keynesi modellben tehat a
monetéris politika nemcsak az arszinvo-
nalat, hanem a kibocsétés és a foglalkoz-
tatés szintjét is képes befolyasolni. Az ar-
szinvonal (illetve az inflacio) és a foglal-
koztatas kozotti atvaltast az un. Phillips-
gorbe irja le: magasabb inflacidhoz ala-
csonyabb munkanélkiiliség, illetve ala-
csonyabb inflaciéhoz magasabb munka-
nélkiiliség tartozik.

Az Ujabb fordulatot a hatvanas évek vé-
gén a monetarista iskola felbukkanéasa je-
lentette. A monetaristdk megkérdéjelez-
ték Keynes rovid tava szemléletét és a no-
minéalbérek lassu alkalmazkodéasénak fel-
tételezését. A monetarista modellben a
bértargyalasok a jovébeni reéalbérekrdl
szblnak, ellentétben a keynesi feltétele-
zéssel, ahol a ,rovidlaté” érdekképvisele-
tek a nominalbérekrdl targyalnak. A
problémat az jelenti, hogy a jévébeni real-
bérek meghatéarozaséhoz szikkség van a
jovébeni arszint ismeretére, vagy leg-
alébbis annak valamilyen elérejelzésére.
A monetarista feltételezés szerint a gazda-
sagi szereplSk inflaciés varakozéasai
adaptivan alkalmazkodnak a tényleges
aralakulashoz, azaz a multbeli elérejelzési
hibékat folyamatosan korrigéljak.
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A monetarista modellben a monetéris
politika csak atmenetileg képes befolya-
solni a reélfolyamatokat. A pénzmennyi-
ség novelése és az igy megndvekedett
arszinvonal ideig-6raig ugyan képes
csokkenteni a realbéreket és ezaltal
novelni a foglalkoztatast és a kibocsa-
tast, am idével a bérkovetelések alkal-
mazkodnak a magasabb arszinvonal-
hoz, a nominalbérek megnének, és
visszaall a reélbérek koréabbi szintje. A
kibocséatas és a foglalkoztatas visszaall
a monetaris élénkitést megel6z6 szint-
re, ugyanakkor az arszinvonal egy ma-
gasabb szinten stabilizalodik. A mone-
taristak ezért elvetik a monetéris politi-
kat, mint a gazdasagélénkités eszkozét,
hiszen csak atmeneti hatasokkal jar. A
monetarista felfogés szerint a gazdaséag
szamara az a leghasznosabb, ha a jegy-
bank egyenletesen, a gazdasag nove-
kedésével aréanyosan béviti a pénz-
mennyiséget.

A monetéris politika és a reédlgazdasag
kozott feltételezett kapcsolatot tovabb
gyengitették a hetvenes években kiala-
kult djklasszikus makroSkonémia tanai.
Az Ujklasszikus kodzgazdaséagtan vissza-
tért az dnszabélyozé piac fogalméahoz, és
emellett meghonositotta az Un. raciona-
lis varakozéasok feltételezését. A varako-
zasok ,racionalitasa” azt jelenti, hogy a
gazdasagi szereplék elbrejelzéseik elké-
szitésénél az adott pillanatban rendelke-
zésre all6 informéacidkat a lehetd leghaté-
konyabb moédon hasznéljak fel. Az j-
klasszikus tanok szerint a racionalis gaz-
daséagi szerepl6k rendelkezésére all
mindazon informécié, ami alapjan a mo-
netéris politikai dontések sziiletnek, igy
nagy valoszinliséggel meg tudjék joésolni
a véarhat6 jegybanki lépéseket, és infla-

ciés véarakozéasaikat ezek alapjan médo-
sitjdk. Az elére lathaté monetaris politika
igy roévid tavon is semleges lesz a reélfo-
lyamatokra nézve.

A kiilénbozs iskolak elméleti vitéai soran
sok kérdésben kialakult egy olyan éallas-
pont, amelyet a szakma tilnyomé tébb-
sége hajlandé elfogadni, igy a monetéris
kozgazdasagtan elmélete méara megle-
hetésen egyértelmi konszenzusra jutott a
monetéris politika hosszu tavra vonatko-
z6 céljaival kapcsolatban. Széles az
egyetértés arrél, hogy hosszt tavon a
pénzpolitika nem képes hatni a realgaz-
dasagi folyamatokra. A rovid tava anti-
ciklikus (a gazdasagi kibocsatas idésza-
kos ingadozasainak csokkentésére
torekvé) politika hatékonysaga azonban
maig vita targya. Az aktivista elmélet hi-
vei szerint a piaci tokéletlenségek, a bé-
rek és az arak merevsége miatt a mone-
taris politika révid tadvon hatéssal lehet a
realvaltozékra, és a gazdaséagi ciklusok
csOkkentése érdekében élhet is ezzel a
lehet6séggel. A masik oldal képvisel6i
szerint ugyanakkor a monetaris transz-
missziés mechanizmus hosszu és kisza-
mithatatlan késleltetései miatt nagy a ve-
szélye annak, hogy a monetaris akciok a
kivanttal ellentétes hatast érnek el. Mind-
ezeken tul a raciondlis gazdasagi szerep-
16k beépitik véarakozasaikba a véarhato
jegybanki 1épéseket, ezzel esetlegesen
felszamolva azok vart hatésait.

Az elmult évtizedek elméleti vitai a jegybanki
gyakorlatban is tikrozédtek. Mind az elmélet
fejlédése, mind pedig a gyakorlatban elszen-
vedett kudarcok egyre inkabb abba az iranyba
terelték a fejlett - és egyre inkabb a fejlédé -
orszagok jegybankjait, hogy monetaris politi-
kajuk végso celjaként az arstabilitast jeloljék
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ki, és mind kisebb hangsulyt helyezzenek a ki-
bocsatas és a foglalkoztatas egy adott szintjé-
nek biztositasara és az iizleti ciklusok kisimita-
sara. A monetaris politikai gyakorlatban is teret
nyert az a nézet, hogy a jegybanki politika ak-
kor szolgalja leginkabb a gazdasagi fejlédést és
a novekedést, ha célkitlizései kozott elsé he-
lyen az arstabilitas szerepel. Az arstabilitas
fenntartasaval a jegybank kiszamithat6 gazda-
sagi kornyezetet biztosit a gazdasag szerep-
I6inek, akiknek a jovére vonatkozo dontéseik
meghozatalanal nem, vagy csak kisebb mér-
tékben kell figyelembe venniiik a jovébeni ar-
alakulasbol fakado bizonytalansagot.

Az inflacio csokkentése, az arstabilitas megte-
remtése soran azonban a jegybanknak figye-
lembe kell vennie az adott orszag gazdasagi
kornyezetébdl fakado korlatokat, a kiilsé és
belsé egyensily fenntartasanak igényét. Az inf-
lacio csokkentése altaldban a realkamatok
emelkedésével jar egyiitt. Nagy belsé allam-
adossag megléte esetén az emelked6 realka-
matok megnovelik a koltségvetés kamatterheit,
ami az allamadossag tovabbi novekedését
okozhatja. Az inflacioellenes politika emellett
rugalmas arfolyamrendszer esetén, a realkama-
tok emelkedése altal indukalt realfelértéke-
[6désen keresztll atmenetileg rontja a gazda-
sag kilfolddel szembeni versenyképességét is,
ami féként a kilfolddel szemben eladésodott
orszagok szamara jelent problémat. A verseny-
képesség csokkenése ugyanis a folyo fizetési
meérleg romlasat és a kalfolddel szembeni
adossagallomany tovabbi novekedését vonhat-
ja maga utan, ami egy id6 utan fenntarthatatlan
folyamatta valhat. Harmadrészt a dezinflacio
altaldban a gazdasag novekedési titemének at-
meneti csokkenésével jar egylitt, ami a jovedel-
mek visszaeséséhez és tarsadalmi fesziltségek
kialakulasdhoz vezethet. A fenti veszélyeket
elkerlilend6 az inflaciocsokkentést célzo prog-
ramok kialakitasa soran figyelembe kell venni a
korlatozo tényezdéket, és ezeknek megfelelGen
kell hatarozni arrol, hogy mi az a dezinflacios

palya, amely az adott gazdasag és a tarsadalmi
szerepl6k szempontjabol optimalis.

Arstabilitas versus gazdasagi novekedés

Elfogadva, hogy a monetéris politikanak nincs
hossz( tavil hatasa a realgazdasagra, a jegy-
bank a fenntarthaté gazdasagi novekedés el-
éréséhez a magas inflacio és az ebbdl faka-
do tarsadalmi és gazdasagi koltségek csok-
kentésével jarulhat hozza leginkabb. A keres-
let mesterséges élénkitése, a monetaris ex-
panzi6 hosszabb tavon nem jarhat6 Gt. Figye-
lemmel kell lenni azonban a dezinflacio real-
gazdasagi koltségeire is, amelyek rovid tavon
jelent6sek is lehetnek, kilondsen ha az anti-
inflacios politika nem hiteles.

8-10 szazalékos inflacios szint felett az inflacio
érezhet6en csokkenti a gazdasag novekedési
potencialjat. Az inflacié csokkentése emellett
egyszeri jOléti nyereséget is jelent, vagyis nem-
csak a hosszu tava novekedési itemet noveli,
de a GDP szintjét is megemeli. Az inflacio
csokkentésébdl szarmazo nyereség tartos, mig
a dezinflacio kéltsége atmeneti. Igy az arstabi-
litas joléti hatasainak elemzésekor a dezinfla-
ci6 egyszeri koltségét kell szembeallitani az ar-
stabilitas hosszu tavuy, tartos nyereségével. Ez
altalanossagban az inflaciéo mérséklése felé bil-
lenti a mérleg nyelvét.

Az arstabilitas hossz( tavu elényei

Az arstabilitas elérése és fenntartasa mellett
az alapvet6 érv, hogy az inflacio gazdasagi és
tarsadalmi koltségekkel jar. Az inflacio kolt-
ségeir6l szolva érdemes megkiilonboztetnlink
az elére latott (vart) inflaciot a nem vart vagy
meglepetés-inflaciotol. A meglepetés-inflacio
alatt nemcsak a vartnal nagyobb inflaciot ért-
juk, hanem altalanosan a varakozasoktol
eltéré inflaciot. Az inflacio koltségeinek jelen-
t6s része akkor is jelentkezik, ha a gazdasag
szerepléinek inflacios varakozasai nagyon
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pontosak, a valosagban azonban nemcsak to-
kéletes el6relatas nincs, de még az inflacio
pontos el6rejelzése sem megoldott szélesko-
rien. A nem vart inflacié legnagyobb koltsége,
hogy torzitja, szétzilalja az arrendszer informa-
cios szerepét, ezért rossz pénzligyi, beruhaza-
si dontésekhez vezet.

Az inflacio gazdasagi kéltségei szerteagazoak.
Amikor a gazdasag szerepl6i el6re latjak (jol
jelzik el6re) az inflaciot, a koltségek alapve-
t6en az ar- és bérszerzédések, kotelezettségek
merevségétdl, valamint az indexalas fokatol
fiiggnek. A pénzligyi vagy realeszk6zok tulaj-
donosai szamara veszteséget jelent, ha kény-
telenek az arndvekedés egészét jovedelem-
ként elszamolni, és igy ad6zni utana, mikoz-
ben az arnévekedés egy része - minél maga-
sabb az inflacio, annal nagyobb része - csak
az adott eszkdz realértékének megdrzését je-
lenti. A vallalatokat érint6 probléma, hogy az
eszkozok ertékcsokkenésekor (amortizacio)
nem tudjak figyelembe venni az inflaciot. Mi-
nél nagyobb az inflacio, illetve minél jobban
emelkedik az adott eszkdz ara, annal kevésbhé
mutatja az értékcsokkenés a termelés tényle-
ges gazdasagi koltségét, és annal kevésbé
nyujt fedezetet az eszkdzpotlasra. Végiil, ha
az adorendszereket nem, vagy késve in-
dexaljak*, az inflaci6 gyorsulasa megnoveli a
t6kekoltséget, igy a beruhazasok mértéke az
optimalis szint ala esik vissza. A magasabb al-
talanos adoteher nem hatékony tékealloka-
cibhoz vezet a kilonb6z6 szektorok kozott.

Az inflaci6 masik karos kovetkezménye, hogy
a tékebefektetések talzott mértékben aramla-
nak a nem termel6 - koztiik a pénziigyi - szek-

torba”, illetve a redlvagyontargyakba, igy a ha-
tékony eréforras-allokacio sériil. Magasabb infla-
cios rata mellett a pénziigyi kdzvetités profitabi-
lithsa a produktiv tevékenységekéhez képest
megnovekszik. Ez az allokacios torzitas a becs-
lések szerint mar meglehetGsen alacsony infla-
cio mellett is szamottevd: a pénziigyi szektor
GDP-hez viszonyitott aranya az inflacié 10 sza-
zalékos novekedésével 1 szazalékponttal né.

Magasabb inflacio esetén magasabb lesz az
adott realkamat mellett nydjtott hitel pénz-
aramlasa (cash-flow-ja), és ezzel csokken az
ados hitelfelvevo képessége. Magyarorszagon
ez kilonosen az ingatlanhiteleknél jelentett és
jelenthet problémat, mivel a lakasok tobbsége
sajat tulajdont, és a tulajdonos hitelfelvevd
nem realizalja az ingatlannak az inflacié miatt
megemelkedett értékét*, mig a hitel nominalis
kamata figyelembe veszi az inflaciot, és az
ados nominalis jovedelme is azzal 6sszhang-
ban novekszik. Emiatt az inflaci6 mérsék-
|6désével varhato a fogyasztasi és a lakasva-
sarlasi hitelek allomanyanak jelentds felfutasa
és az ingatlanarak emelkedése is.

A tranzakcios koltségek inflaciobol fakado nove-
kedésének nagysagrendjét altalaban alacsony-
nak tartjak. Magasabb inflacio mellett gyakorib-
bak az atarazasok, ebbdl fakadoan a pénztargé-
pek atallitasa, a katalogusok Gjboli kiadasa stb.
miatti 4n. ,meni-koltségek” is nagyobbak. Az
inflacio noveli a tranzakcios pénz iranti igényt -
az emberek igyekeznek el6rehozni vasarlasai-
kat, szabadulni pénziiktél -, és a vagyonportfo-
lio gyakoribb atrendezését teszi sziikségessé,
amelyek miatt tranzakcios tobbletkoltségek me-
rilnek fel. Ezek a , cipotalp-koltsegek”.

*Bar el6fordult, hogy az adosévokat késéssel korrigaltédk az inflaciés mértékkel, az adérendszerek indexalésa Magyarorszagon is
alkalmazott médszer az inflacié negativ hatasainak ellentételezésére.

“Bar a fix kamata pénziigyi befektetések visszaszorulnak inflaciés idékben, de a rugalmas, révid kamatokhoz vagy inflaciéhoz
kotott pénzigyi befektetési formak allomanya megugorhat, mert megfelelé védelmet nyutjtanak az inflacié ellen. Ezzel szemben
a magasabb inflacié tébbnyire nagyobb bizonytalansaggal és emiatt magasabb realkamattal parosul, ami csokkenti a termelé

beruhazasok varhaté nyereségességét (nett6 jelenértékét).

2 A jelzalogpiac csak 2000-t6l kezd6dSen indult gyors fejlédésnek, és egyelére nincsenek olyan konstrukciok, amelyeknél az ingat-

lan értéknovekedésével a jelzaloghitel 6sszege megemelhetd.
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Az elére nem latott inflacio az arrendszer
informaciokozvetitoé szerepét csorbitja. Lénye-
gében az arstabilitas hianyanak legfébb prob-
lémédja, hogy nehezebbé és bizonytalanabba
valnak a jovére vonatkoz6 gazdasagi donté-
sek. Amennyiben a termel6k magasabb ara-
kat észlelnek a piacon, nem lesz egyértelmd
szamukra, hogy a termékdik irant csak a nomi-
nalis kereslet nétt-e meg, vagy a tényleges
realkereslet is. Ennek eldontése alapvetd fon-
tossagu, ugyanis a realkereslet névekedése in-
dokoltta teszi, hogy er6forrasokat csoportosit-
sanak at az adott termék termelésébe, mig a
csupan az inflaciot kompenzalé nominalis ke-
resletbéviilés nem. A magasabb inflacio miatt
nemcsak a varhato atlagos arszint, de a gaz-
dasagi szereplSket orientald varhatd relativ
arak/bérek elérejelzése is nehezebbé valik,
emiatt megnd a bérszerzédések, a vallalatok
termelési és beruhazasi dontéseinek a kocka-
zata. Kovetkezésképpen a szerzédések id6-
tartama és a tervezési horizont leroviddl. En-
nek legszembetlinébb példaja a megtakarita-
sok és hitelek futamidejének és Gjraarazasi
idejének a lerovidiilése. (Magyarorszagon pél-
daul a banki betétek és hitelek tilnyomorészt
rovid lejaratiak, a legkiépitettebb, legfejlet-
tebb pénziigyi piacon, a fix kamatozasa al-
lampapirok piacan a kifizetések jelenértéeke-
vel sulyozott atlagos futamidé - duration - 3
év koral alakul.)

A rogzitett kamatok mellett hitelt nyGjtok (pl.
fix hozam( értékpapirok tulajdonosai) az infla-
ci6 varatlan megugrasa esetén kénytelenek
veszteséget elkdnyvelni, az adott nominalis
hozam ugyanis a magasabb inflaci6 mellett
alacsonyabb realhozamot jelent. Ez persze a
masik oldalrol, a fix kamatozasu hitel felvevéje
szempontjabol nyereség. Mivel a kormanyok
tobbnyire jelent6s nettd adosok, és kozvetlen

befolyasuk van az inflacio alakulasara, az infla-
ci6 novekedése sulyos hitelességi problémat
jelenthet a gazdasagpolitika szamara. A realka-
matra vonatkozo varakozasok bizonytalansa-
ga miatt a hitelfelvevéknek felarat kell fizetni-
ik, ami magasabb kamatszinthez vezet.

Az inflacio tarsadalmi koltségei elsGsorban a
jovedelemeloszlasra gyakorolt hatasain ke-
resztiil érzékelhet6k, bar ezek a hatasok ne-
hezen szamszer(Gsitheték. Az inflacio legin-
kabb a legraszorultabb és legkisebb érdek-
érvényesité erével rendelkezé tarsadalmi ré-
tegeket sujtja. A szocialis halo részét képezdo
allami transzferek és egyéb juttatasok altala-
ban késve kovetik az inflaciot, igy az ezektdl
a szolgaltatasoktol fliggd tarsadalmi csopor-
toktol (nyugdijasok, munkanélkiliek stb.) az
arszinvonal-emelkedés jovedelmet von el.
A varatlanul megugré inflacio altalaban érzé-
kenyebben érinti a bérb6l és fizetésbdl
éloket” a rugalmasabb alkalmazkodasra ké-
pes vallalkozokhoz képest, a hitelnytjtokat a
hiteladosokhoz képest, tovabba a pénzigyi
megtakaritokat a redljavakat felhalmozokhoz
képest. Az ar- és béralakulasban az indexalas
széles kor(i alkalmazasa esetén ezek a kocka-
zatok csokkentheték, de teljesen nem sziintet-
het6k meg, raadasul a visszatekint6 inflaciot
alkalmazo6 indexalasi gyakorlat jelentés gatja
lehet az inflacioé csokkentésének.

A dezinflacio rovid tavu kéltségei

Az empirikus vizsgalatok szamos orszagban ra-
mutattak, hogy az inflacioé csokkentésének rovid
tava redlgazdasagi koltségei meghaladjak az infla-
ci6 emelése révén nyert rovid tava novekedési
elényoket. Ennek oka, hogy a gazdasagi szerep-
|6k gyorsabban korrigaljak inflaciés varakozasai-
kat annak novekedésekor, mint csokkenésekor.

*Erre kivalé példa az adérendszer, amelyen keresztiil az inflacié jelentés hatassal van a tarsadalmi jolétre. Progressziv addztatéas
esetén példaul, ha a személyi jovedelemadé kulcsait nem igazitjak folyamatosan az inflacidhoz, a nominalisan névekvd jovedelmek
még akkor is magasabb marginalis adokulcs ala eshetnek, ha a rendelkezésre &ll6 jovedelem reéalértékben csokken.
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Az elfogadott vélekedés szerint és a nemzetkozi
tapasztalatok tobbsége alapjan az inflacio csok-
kentése rovid tavon altalaban a novekedési titem
csokkenéséhez vezet, de a csokkenés mértékét a
jegybank hitelessége nagyban befolyasolja.

Az inflacio mérséklését célul kit(iz6 gazdasag-
politika problémaja, hogy a gazdasagi szerep-
6k bizalmatlanok a monetaris politika priori-
tasvaltasat illetéen. Megfigyelhets, hogy minél
huzamosabb ideig jellemezte a gazdasagot
magasabb inflacio, altalaban annal tovabb tart
a kozvélemény meggyGzése és inflacios vara-
kozasainak mérséklése. A monetaris politika-
nak az a feladata, hogy olyan lépésekben
csokkentse az inflaciot, amelyek egyrészt elég-
ségesek ahhoz, hogy a varakozasokat a kiva-
natos iranyba modositsak, masrészt nem tul-
zottan nagyok a tarsadalom altal varthoz ké-
pest, azaz nem vezetnek stlyos ndvekedési al-
dozathoz. Az ,elégséges”, illetve ,tulzott” inf-
laciocsokkentés a varakozasok alkalmazkoda-
sanak sebességétdl fligg.

Az inflaciocsokkentés koltségeinek és elényei-
nek szambavétele mellett nem lehet figyelmen
kivil hagyni a tarsadalom és a gazdasagpoliti-
ka egészének preferenciait sem. A mérsékelt
inflacioé azonnali megtorésére egyetlen orszag
sem vallalkozott. Az explicit inflacios célokat
kijelolé orszagok (példaul Izrael, Uj-Zéland,
Nagy-Britannia, Svédorszag stb.) mind a fokoza-
tossagra voksoltak. A tarsadalom inflacios kon-
diciondltsaga és az inflacio viszonylag magas
szintje Magyarorszagon is sziikségszer(ien fo-
kozatossagot kényszeritett ki. Az 1995-1996-
ban sulyos realbérveszteséget elszenved6
munkavallalok még az el6retekinté indexalas
elfogadasa esetén is a kis lépések politikajanak
hivei, mert ez biztonsagot nyGjt a nagyaranyu
pozicibromlassal szemben.

A magyar monetaris politika végso célja:
az arstabilitas

A Magyar Nemzeti Bank - a jegybanktorvény-
nek megfeleléen - az arstabilitas miel6bbi el-
érését és fenntartasat tekinti legfébb céljanak.
Az alacsonyabb inflacio az el6z6 részben is-
mertetett szamitasok szerint jelentGs el6-
nyoket jelent a magyar gazdasag szamara, és
a konvergenciafolyamattol fliggetleniil 6nma-
gaban is fontos cél. Az arstabilitas sziikséges-
sége nem, de a dezinflacio kivanatos sebessé-
ge mar fliigg a Gazdasagi és Monetaris Unio-
hoz valo csatlakozas tervezett idépontjatol.

A kozvetlen inflacios célkovetés rendszere
(inflation targeting) egy olyan monetaris poli-
tikai keretrendszer, amelyben a jegybank exp-
licit médon kotelezettséget vallal az inflacio
ttemének egy adott célsavon beliil valo tarta-
sara.

A magyar gazdasagpolitika stratégiai célja,
hogy a legkorabbi lehetséges idépontban az
Europai Unidhoz és a Gazdasagi és Monetaris
Uni6hoz csatlakozzon. Ez csak abban az eset-
ben lehetséges, ha minden maastrichti kritéri-
umnak megfelel az orszag. Ahhoz, hogy Ma-
gyarorszag 2006-ban vagy 2007-ben a GMU
tagja lehessen, az inflaciora vonatkozo kritéri-
umot 2004-2005-re kell teljesitenie. Ebbdl ve-
zette le az MNB és a kormany az elkovetkezé
években sziikséges dezinflacios palyat. E palya
alapjan a jegybank 2002 végére 4,51 szaza-
lékos, 2003 végére 3,5t1 szazalékos inflacios
szint elérését tlzte ki, mig legkésébb 2005-re
az inflaciot a maastrichti  kritériumnak
megfelelé értékre (varhatdéan 3 szazalék ald)
kell leszoritani.*® Ezek a célok a KSH altal pub-
likalt fogyasztoi arindex 12 havi valtozasara
vonatkoznak.

* A Maastrichti Szerz6dés inflaciéra vonatkozd konvergenciakritériuma szerint Magyarorszag éves atlagos harmonizalt fogyasztoi
arindexe (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP) a konvergenciajelentésben meghatarozott 1 éves periddusra legfeljebb 1,5
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Az inflacios célkovetés rendszere szamos or-
szagban hatékony antiinflacios eszkdznek bizo-
nyult. A magyarorszagi rendszer abban kilon-
bozik az inflacios célkovetést legkorabban
bevezet6 fejlett orszagok (Egyesiilt Kiralysag,
Kanada, Uj-Zéland) rendszereitél’’, hogy nem
az arstabilitas fenntartasa a célja, hanem az inf-
lacio leszoritasa, az arstabilitas megteremtése.
Az Uj monetaris rezsim bevezetésekor az MNB
hitelessége vélhetGen magasabb volt, mint azo-
ké a jegybankoké, amelyek egy atélt arfolyam-
valsagot kovetéen kényszeriltek az inflacios
celkovetes rendszerének alkalmazasara (Sveéd-
orszag, Egyesiilt Kirdlysag, Csehorszag, Brazi-
lia). Magyarorszagon a hitelességet a cstszoar-
folyam-rendszer sikeres alkalmazésa teremtette
meg, és onkéntes feladasa tovabb erdsitette.

Inflacio elméletben és gyakorlatban

Inflacio alatt az arszinvonal tartos és folya-
matos emelkedését értjiilk. Nem egyértelm
azonban, hogy mit értlink a gyakorlatban ar-
szinvonal alatt, illetve, hogy mivel mérjik en-
nek az elvont és kozvetlenil nem megfigyel-
het6 mértéknek a valtozasat. Szerte a vila-
gon bevett gyakorlat az arszinvonal valtoza-
sat valamilyen fogyasztoi kosar aranak valto-
zasaval kifejezni: ez a fogyasztoi arindex. Mi-
vel minden gazdasagi tevékenység (terme-
lés, beruhazas, megtakaritas) végsé célja a
fogyasztas, ésszerlinek tlnik az inflaciot a
fogyasztasi javak aranak (folyamatos) valto-
zasaval azonositani.

A megfelel$ arszinvonal (arindex) Gssze-
allitasdhoz az egyedi fogyasztasi termé-
kek érait kell valamilyen médon 6ssze-
siteni (atlagolni). Erre bevett megol-

dés egy reprezentativ fogyasztoéi koséar
Osszedllitasa, amely egy éatlagos fo-
gyasztd fogyasztasat reprezentélja. A
mért inflacié értelmezése szempontjabol
nagyon fontos kérdés, hogy milyen ter-
mékekbdl all a fogyasztéi kosér, és a
termékeknek mekkora az egymaéshoz
viszonyitott sulya.” Az 6sszetevdk rela-
tiv arvaltozasénak hatadsa a sulyrend-
szertdl fliggéen masként jelenik meg az
aggregalt fogyasztéi arindex valtozasa-
ban. A fogyaszt6éi kosarnak kovetnie
kell az ,atlagos” fogyasztési szerkezet-
ben bekovetkezett valtozasokat, ezért
id6rél idére elkerllhetetlen a sulyrend-
szer felllvizsgélata, illetve modositasa.
A sulyrendszer megvaltoztatasabdl ere-
dé arindex-valtozas elméleti szempont-
bél nem tekintheté inflacionak. A fo-
gyasztok a magasabb aru joszagokat al-
taldban igyekeznek alacsonyabb araval
helyettesiteni, ezért a fogyasztoéi koséar
mindig a valésagosnéal nagyobb arany-
ban tartalmaz olyan termékeket, szol-
galtatasokat, amelyek relativ ara id6-
kozben nétt, tehat a mért inflacié felfelé
torzithat.

A minéségjavulas hatédsa szintén felfelé
torzitja a mért inflaciét. Amennyiben a fo-
gyasztd az Uj, magasabb minéségl, de
dragébb terméket vasarolja meg, a tuda-
tos valasztasbdl fakadd aremelkedés
esetén sem beszélhetlink inflacioroél.

A fogyasztéi arindex mérésének elvi
problémain tul szdmos gyakorlati, illetve
technikai nehézséggel kell szembenézni:
az arosszeiras helyének és idejének (id6-

*'Ugyanakkor hasonlit a fejl6dé és atmeneti gazdasagokban (pl. Lengyelorszag) bevezetett rendszerekhez.

A hivatalos inflaciés mutato, a maginflaciés mutaté és a nyugdijas inflaciéos mutaté mind mas fogyasztoi kosaron alap-
szik. Az Eurépai Unié pedig egy egységesen sulyozott (harmonizalt) fogyasztéi arindex publikalasat irta el6 tagorsza-
gainak.
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tartaménak) kivélasztdsa, az arosszeiras
hibéi, technikai nehézségei, a hasznalt
aruk, illetve a sajat tulajdonu eszk6z6kbdl
eredS szolgaltatas arvaltozasanak (alter-
nativ koltségének) szambavétele stb.”

A monetaris politika szempontjabol a fogyasz-
toi arindex csak egy az inflacio sok lehetséges
megkozelitése kozil, és nem feltétlendl a leg-
megfelel6bb. Végsé célnak valasztani a teljes
fogyasztoi arindexet azonban indokolhato, hi-
szen - mint mar utaltunk ra - a gazdasag, gaz-
dalkodas végsé célja a fogyasztas, ezért jelen-
t6sége ebbdl a szempontbol valoban a fogyasz-
toi arindex stabilitasanak van. A gazdasagban
zajlé monetaris és inflacios folyamatokrol a ter-
mel6i arindex vagy a maginflacios mutato is jo
képet adhat. El6bbi a termeldk altal érzékelt ar-
szinvonal-valtozas atlagos mértékét hivatott
megjeleniteni, mig az utobbit Ggy szamitjak,
hogy a teljes fogyasztoi arindexbdl kiveszik a
nagyon hektikus aralakulast joszagcsoportokat
(jellemzben az energiat, illetve az élelmiszert),
igy a maradék kor arvaltozasanak volatilitasa
jelentSsen kisebb lesz.

A fogyasztoi arindexet Magyarorszagon havi
rendszerességgel a KSH becsli. A fogyasztoi
kosar sulyait évente valtoztatjak a két évvel ko-
rabbi fogyasztasi kiadasok aranyai szerint.
Minden hibdja ellenére szerte a vilagban a fo-
gyasztoi arindexeket a gazdasagi statisztikai
id6sorok egyik legmegbizhatobbjaként tartjak
szamon az adatgy(jtés s(r(isége, a modszer-
tan kifinomultsaga és standard volta miatt.

Az inflacio optimalis szintje

A monetaris politika célja az arstabilitas meg-
teremtése és fenntartasa. Az arstabilitas olyan,

megfelel6en alacsony inflacios szintet jelol,
amelyet a gazdasagi szerepléknek még nem
kell figyelembe vennilik mindennapi dontéseik
soran. Az orszagonkénti eltérések ellenére
megallapithatd, hogy tobbnyire a 3 szazalék
alatti inflacios szintet tekintik olyannak, ami a
definicionak megfelel. Jelentds elényoket hor-
dozhat a kézenfekvé valasztast jelenté nulla
inflacios szammal szemben egy kis pozitiv inf-
lacio, amely még nem vezet a jegybank hite-
lességének csokkenéséhez, illetve az inflacios
varakozasok destabilizalodasahoz. Koltségei
ellenére tehat az inflacio hossza tava optima-
lis szintie nem nulla. A kis pozitiv inflacio
elényei egyrészt a realkamatlabak és a nomi-
nalis bérek tulajdonsagaira, masrészt a defla-
ci6 lehetGségére vezethet6k vissza.

Mivel a nominalis kamatlab nem negativ (a gaz-
dasagi szereplék vagyonukat mindig tarthatjak
készpénzben), ezért a realkamatlab also korlat-
ja az inflacios rata nagysaganak minusz egysze-
rese, vagyis zéro6 inflacio esetén a realkamatlab
sem lehet negativ. A kérdés az, hogy el6fordul-
hatnak-e olyan koriilmények, amelyek mellett
sziikség lehet negativ realkamatlabra. Amennyi-
ben a fogyasztasi és a megtakaritasi dontések
az életciklus-modell szerint hatarozodnak meg,
akkor az egyensulyi redlkamatlab lehet negativ.
Ebbe az iranyba mutat a fejlett tarsadalmak el-
oregedése is, a megtakaritok szamanak noveke-
dése ugyanis lefelé nyomja a realkamatlabat.
Negativ visszatekint6 (ex post) realkamatlabak a
multban is megfigyelheték voltak. A negativ
eléretekint6 (ex ante) readlkamatlab sokkal kevés-
bé jellemzd, ami arra utalhat, hogy a visszatekin-
t6 realkamatlabak negativitasa téves varakozaso-
kat tiikroz, és nem a piaci egyensulyt. A negativ
redlkamatlab, tekintet nélkil annak forrasara,
fontos stabilizacios eszkoz lehet: recesszio ese-
tén a gazdasag alkalmazkodoképességét noveli,
és nem okoz joléti veszteséget.

S Errdl részletesebben ir Allen (1999) és Haldane (1995), 235-238.

*Haldane (1995), 136-148.
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Feltéve, hogy a munkaerGpiacon a nominalis
bérek lefelé merevek, a munkaeré-kereslet
csokkenése esetén az inflacio tul alacsony szint-
je akadalyozza a redlbérek igazodasat, illetve
noveli az igazodas koltségét. Zéro inflacio mel-
lett tehat a nominalis bérek merevsége atgyir(-
zik a realbérekre is, ami megneheziti az eréfor-
torok kozott, és a munkanélkiiliség természetes
ratdjanak novekedéséhez vezethet. Mivel azon-
ban a nomindlis bérek merevsége empirikusan
nem bizonyitott, tovabba az inflaci6 6nmaga-
a nominalbérek informaciotartalmanak csokken-
tése altal, ez az érvelés csak korlatozottan hasz-
nalhato a hosszu tava inflacios cél kijelolésénél.

A zéro inflacios céllal szemben a legmeggy6-
z6bb érv az, hogy a gazdasag nagyobb valoszi-
niiséggel kertlhet deflacios allapotba, ami pénz-
ligyi instabilitaishoz vezethet, illetve megneheziti
a monetaris politikai dontéshozatalt, ahogy a
rovid tava kamatlabak nullara csokkennek. Az
inflacios cél alullovésének koltségei tehat sokkal
jelentésebbek, mint a cél fellllovéséé. Az infla-
cios cél alullovéséhez vezethetnek az inflacio
szamitasaval kapcsolatos elvi, statisztikai problé-
mak, amelyek a termékek és az eladohelyek ko-
zotti helyettesitéshdl, illetve minGségvaltozasbol
és Uj termékek bevezetésébdl adodnak (lasd az
el6z6 részt). Nulla inflacios szint esetén ezek a
hibak ténylegesen deflaciot jelentenének.

Pont vagy sav?

Az egyes orszagok gyakorlata jelentésen ki-
[6nbozik abban, hogy az inflacios célt pont-
ként vagy savként definidljak, de abban a te-
kintetben is eltérések tapasztalhatok, hogy a
sav kozepe mennyire hangsulyos.

A pont cél melletti szokasos érv, hogy
er6sebben fokuszalja a varakozasokat, mint a

sav. Sav kijelolése esetén ugyanis fennall a ve-
szélye, hogy a piaci szerepl6k a sav felsé szé-
lét tekintik az igazi célnak, és nem a kozépér-
téket. Ezzel szemben hitelességi problémat
vethet fel, hogy pont cél mellett csak nagyon
ritkan képes arra a jegybank, hogy pontosan
teljesitse a céljat, vagyis hogy az inflacio tény-
leges értéke tizedes jegy pontossaggal meg-
egyezzen a megadott célértékkel.

A célsav alapvetéen annak beismerése, hogy mo-
netaris politikai eszkozokkel az inflacios folyama-
tok csak korlatozott mértékben befolyasolhatok.
A monetaris politikai lépések hosszi és valtozo
mérték( késleltetéssel hatnak a célra, a jovébeli
inflacio elGrejelzésére hasznalt modszerek pedig
pontatlanok, jelent6s bizonytalansagot tartalmaz-
nak. A leggyakoribb megoldas egy 2-3 szazalé-
kos inflacios célsav kijelolése. A célsav azért is
fontos lehet, mert nagyobb szabadsagot ad a
jegybanknak arra, hogy az aggregalt kereslet ala-
kulasat figyelembe vegye dontéseinek meghoza-
talaban, és hogy a rovid tavl sokkokra reagaljon.

A sav szélességének megvalasztasa a jegybank
antiinflacios elkotelezettségétdl fligg. Szikebb
célsav a jegybank nagyobb elkotelezettségét
mutatja, és segit a varakozasok hiitésében, vi-
szont kevesebb diszkrecionalis lehetéséget
hagy a jegybank szamara, igy er6siti elszamol-
tathatosagat. Elképzelhets, hogy egy tul szik
célsavnak a jegybank idénként nem lesz képes
megfelelni, és ha gyakoriva valik a megsértése,
akkor az rontja a hitelességet.

Szélesebb célsav esetén a monetaris politika
rugalmassaga né, viszont nehezebbé valik a
rovid tava teljesitmény megitélése, és megkér-
déjelezheti a jegybank antiinflacios elkotele-
zettségét.”

Az inflacios célsav also korlatja egyértelmda-
vé teszi a gazdasagi szereplék szamara,

*Debelle (1997), 14-17.
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hogy az aggregalt kereslet csokkenése ese-
tén a jegybank kész a monetaris kondiciok
enyhitésére. llyen esetekben a jegybank az
inflacios cél veszélyeztetése nélkil segiti fé-
kezni a gazdasagi visszaesést. Ezt a feladatot
masodlagos célként altalaban térvényben is
megfogalmazzak. Ez kiilonésen a mar arsta-
bilitas mellett mikod6 gazdasagok esetében
fontos, mig az als6 korlat megitélése kevés-
bé egyértelml az inflacio csokkentésének
szakaszaban. llyenkor elvileg nem lenne
probléma, ha egy pozitiv kinalati sokk hozza-
jarulna az inflacio nagyobb mértékl mérsék-
|6déséhez, vagyis lehetévé tenné az ,,oppor-
tunista dezinflacio” alkalmazasat. Az also
korlat azonban megneheziti a pozitiv kinala-
ti sokkok akkomodalasat, illetve az elséd-
leges cél és a masodlagos célok viszonya
kapcsan jelentésen megnehezitheti a jegy-
banki kommunikaciot.

Miért a teljes fogyasztoi arindex?

Az MNB inflacios célja a teljes fogyasztoi arin-
dexre vonatkozik. Az inflacios célkovetést al-
kalmazo6 orszagok egy része (pl. Csehorszag
kezdetben) szlkebb korre értelmezett infla-
cios mutatot valasztott célként. A maginflacio
(underlying, core inflation) el6nye elvileg az,
hogy stabilabb, a sokkok kevésbé téritik el.
Maginflacio alkalmazasa esetén csokken an-
nak lehetésége, hogy a volatilis aralakulasu ter-
mékek miatt - vagyis a monetaris politika ha-
tokorén kivil esé okokbol - hitsuljon meg az
inflacios cél teljesilése. Hasonld okokbol for-
dul el6 az is, hogy az arindexbdl kisz(irik az ar-
szabalyozas valtozasanak, az adok valtoztata-
sanak hatasat.

A maginflacios mutatok hasznalatanak egyik
altalanos problémaja, hogy ezek publicitasa jo-

2. abra A fogyasztéi arindex és a maginflacié alakulasa Magyarorszagon
(h6/el6z6 év azonos hoénapja)
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val kisebb, mint a hivatalos arindexeké. Még
abban az esetben is kisebb a rendszer atlatha-
tosaga, ha egy jegybanktol fliggetlen intéz-
mény ismert modszertan szerint szamitja, mert
a maginflacio a nagykdzonség szamara nem
intuitiv. A maginflacio ugyanis sokkal kevéshé
tekintheté6 a megélhetési koltségek mércéjé-
nek, mint a teljes fogyasztoi arindex. Emiatt
adott esetben a kétféle index ellentétes iranyu
mozgasa esetében a maginflaciora reagalo
jegybank lépései politikai interpretaciora is
lehet6séget adnak. (2. abra)

Az MNB az inflacios célkovetés bevezetése-
kor megfontolta, majd elvetette a maginflacio
célként valo hasznalatat. Ennek egyik oka az
volt, hogy a maginflaciés mutatok a gyakorlat-
ban nem bizonyultak stabilabbnak, mint a tel-
jes fogyasztoi arindex, tehat legfébb elényik
nem érvényesilt. Masrészt az MNB komoly-
nak itélte a transzparenciaval kapcsolatos el-
lenérveket is. Harmadrészt, a GMU-hoz val6
csatlakozas érdekében teljesitendé konver-
genciakritériumok koziil az inflaciora vonatko-
z6t harmonizalt fogyasztoi arindex alapjan kell
teljesiteni, amihez sokkal kozelebb all a fo-
gyasztoi arindex, mint a KSH - vagy az MNB
korabbi - maginflaci6s mutatoja.

KOZBULSO CEL

A kozbiilsé cél (intermediate target) olyan gazda-
sagi valtozo, amely szoros kapcsolatban all a
vegso ceéllal, ugyanakkor viszonylag jol befolya-
solhatd a monetaris politika eszkozeivel. Koz-
biils6 célnak a multban altaldban a gazdasaghan
meglevé pénzmennyiség novekedési litemét
vagy a devizaarfolyamot valasztottak. A kdzbil-
s6 célokra vonatkozoan a jegybankok altalaban
célértékeket (target values) hataroznak meg a
jovére vonatkozoan. A célértékek szintje tgy ke-
ril meghatarozasra, hogy az optimaélis legyen a
végso cél szempontjabol, majd a jegybank a ren-
delkezésére allo6 eszkozokkel Ggy probalja befo-
lyasolni a kozbiils6 célvaltozot, hogy az a kijelolt

célértéknek megfeleljen. A jol megvalasztott kbz-
biilsé cél egyrészt jobban kontrollalhato a jegy-
bank altal, mint maga a végsé cél, ugyanakkor a
végs6 célt befolyasolo kiilsé - azaz a jegybank
kontrolljan kivill es6¢ - tényezok valtozasait a
kozblilsé cél mar azel6tt tiikrozi, mielétt azok az
arszinvonalat ténylegesen befolyasolnak. Egy jol
megvalasztott kozbiilsé cél segitségével példaul
a jegybank mar az inflacios sokk kibontakozasa
el6tt képes intézkedéseket hozni az arszinvonal
stabilizalasa érdekében.

A kozbiilsé6 cél altaladban nominalis horgony-
ként (nominal anchor) szolgal a gazdasagi
szerepl6k szamara. A nominalis horgony defi-
nici6 szerint olyan gazdasagi valtozo, amely
képes arra, hogy stabilizalja, ,lehorgonyozza”
a gazdasagi szerepl6k (a termel6k, a fogyasz-
tok, a munkaadok, a munkavallalok stb.)
jovébeni inflaciora vonatkozo varakozasait.
Ha a nominalis horgony hiteles, azaz a gazda-
sag szereplG6i biznak abban, hogy a monetaris
hatosag teljesiteni tudja a kitlizott kozbilsé
célt, akkor inflacios varakozasaikat a horgony-
nak megfeleléen alakitjak ki. Ez kiilonosen ak-
kor jelent nagy segitséget a jegybanknak, ha
elhtz6do inflacios periodus utan lat neki az ar-
stabilitas megteremtéséhez. Egy hiteles nomi-
nalis horgony alkalmazasaval, a felfokozott inf-
lacios varakozasok letorésével a monetaris ha-
tosag szamottevéen mérsékelheti az inflacio-
csokkentés gazdasagi és tarsadalmi koltségeit.

Hagyomanyos és modern kozbiils6 célok

A lehetséges kozbiilsé célok egyike a gazdasag
egészében rendelkezésre all6 pénzmennyiség, il-
letve annak névekedési titeme. A klasszikus koz-
gazdasagtan allaspontja szerint a pénzmennyi-
ség és az arszinvonal kdzott egyértelm( megfe-
leltetés all fenn, igy a jegybank a pénztomeg be-
folyasolasan keresztil képes kontrollalni az ar-
szinvonalat. A pénzmennyiség mint kozbilsé
cél alkalmazasa egészen az 1980-as évekig
népszerl eszkdz volt a jegybankok korében.
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Az 1980-as évek soran azonban sok kozponti
bank azt tapasztalta, hogy a pénzmennyiség-
novekedés és az inflacio kozott korabban jol
miik6d6 ok-okozati kapcsolat felborult, igy nem
voltak képesek kontrollalni a pénztémegen ke-
resztll az arszinvonalat. A kudarc elsGsorban a
pénziigyi innovacionak volt tulajdonithato6: a lat-
ra sz6lo betétek kamatozova valasa és a kilon-
féle pénzhelyettesiték (példaul a hitelkartyak)
elterjedése a pénz és nem pénz jellegl eszko-
z0k kozotti hatarok elmosodasdhoz vezetett,
igy a jegybankok egyre kevésbé voltak képesek
befolyasolni a tagabb értelemben vett pénz
mennyiségét. Emiatt szamos orszag (tobbek ko-
z6tt az Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia)
kozponti bankja felhagyott a pénzmennyiségre
alapozott monetaris iranyitas rendszerével.

A rogzitett arfolyamrendszerben miikodé or-
szagok esetében a kozbiils6 cél szerepét a de-
vizaarfolyam tolti be. Az arfolyam rogzitését al-
talaban kis, nyitott gazdasaggal rendelkezé
orszagok szoktak alkalmazni. Egy stabil arszin-
vonallal rendelkezd, nagy orszag valutadjahoz
valo rogzitéssel a jegybank gyakorlatilag ,im-
portalja” a nagy orszag alacsony inflacios
szintjét. Az arfolyamrogzités emellett szamot-
tevéen csokkenti az arfolyamok ingadozasa-
bol fakadé kockazatot, ami el6segitheti a kiil-
kereskedelem fejl6dését és a nemzetkozi be-
fektetéseket. Az elényokért cserébe ugyanak-
kor az arfolyamrogzités feltételezi a nagy or-
szag monetaris politikajahoz val6 alkalmazko-
dast, ami nem el6nyo6s abban az esetben, ha a
két orszagot eltéré gazdasagi sokkok érik.

A nomindlis arfolyam - illetve arfolyampalya -
kozbiilsé célként torténd szerepeltetése sza-
mos elénnyel rendelkezik. Az arfolyam(palya)
egyrészt kdzvetlenil befolyasolja a kiilkereske-
delmi forgalomba keriil6 aruk arat. Masrészt a
leértékelési Gitem és el6re bejelentett csokken-
tése - ha az arfolyamcél hiteles - hatékony
eszkoz lehet az inflacios varakozasok és ezen
keresztiil a kilkereskedelmi forgalomba nem

keriilé (non tradable) termékek és szolgaltata-
sok aranak befolyasolasara is. Amennyiben az
arfolyamcél hiteles, az egyben azt is jelenti,
hogy az arfolyampalya el6relathato, vagyis a
gazdasag szerepl6éi a meghirdetett palyaval
elére kalkulalhatnak (ez segiti a befektetések
kiszamithatosagat). Az arfolyampalya mint
kozbiilso cél rendelkezik azzal az elénnyel is,
hogy attekinthet6: egyrészt folyamatosan, min-
den gazdasagi szereplé szamara megfigyel-
hetS, masrészt az arfolyam és az inflacio ko-
z06tti kapcesolat is széles korben ismert a sze-
replék szamara, igy alkalmas a varakozasok
orientalasara. Mivel ebben az esetben a jegy-
banki célkitlizés és megvalosulasa napraké-
szen megfigyelhet, az arfolyampalya mint
kozbilsé cél szamon kérhets, ami szintén no-
velheti a szerepl6k bizalmat, a jegybank, illet-
ve a gazdasagpolitika hitelességét.

Az arfolyam kozbiilsé célként torténé definia-
lasa és kezelése nem sziikségszer(ien jelenti
fix tipusa arfolyamrendszer fenntartasat. For-
malisan rugalmasabb arfolyamrendszer (lebe-
g0, széles savos arfolyamrendszer) mellett is
szamos orszag kovet arfolyamcélt Ggy, hogy
igyekszik valamilyen implicit arfolyamsavot
fenntartani, vagy menedzselt lebegéssel vi-
szonylag sziikre szabni az arfolyam tényleges
mozgasat. A fix arfolyam vagy a szik arfo-
lyamsav azonban nagyobb elkételezettséget
jelent az arfolyamcél megvalositasara, igy a va-
rakozasokat oriental6 szerepe erételjesebb.

Az emlitett el6nyok ellenére egyre kevesebb or-
szag hasznal arfolyamcélokat. A tovabbra is ar-
folyamcélt kovet6é orszagok pedig igyekeznek
intézményesiteni, torvényi Uton is megerositeni
az arfolyamcélt. Ennek legfébb oka, hogy az ar-
folyamcél és a cél érdekében megvalositott
arfolyampolitika (jegybanki devizapiaci inter-
vencio) az arfolyamkockazat alulbecsléséhez,
nem megfelel6 kezeléséhez vezet a gazdasag
minden teriiletén. A maganszektor hajlamos a
fix arfolyamot a hatosag altal nydjtott garancia-
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nak tekinteni, de a valosagban kialakulhatnak
olyan gazdasagi koriilmények, pl. nemzetkozi
valsag, amely soran a jegybank nem képes az
arfolyamcél fenntartasara. Ha az arfolyamkoc-
kazatot korabban nem fedezték, az arfolyamcél
feladasa a gazdasag minden szektoraban hatal-
mas veszteségekhez, fizetésképtelenségekhez,
cs6dokhoz vezet, ami a gazdasag salyos vissza-
esését okozza. Ez tortént lényegében 1997-ben
az azsiai valsag soran is.

A nyolcvanas évek végétél kezdédGen sza-
mos jegybank tért at a kozvetlen inflacios cél-
kovetés rendszerére, és vallalt ezaltal explicit
modon kotelezettséget az inflacio Gtemének
egy adott célsavon beliil tartasara. Ebben a
rendszerben a kozbiilsé cél szerepét a jegy-
bank altal készitett inflacios elérejelzés jatssza,
amely megfelel a kozbiils6é céltol elvart tulaj-
donsagoknak, hiszen egyrészt szoros kapcso-
latban all a végsé céllal, masrészt a jegybank
altal befolyasolhato.’

A MNB kozbiilso célja

El6zmények: az arfolyamtol az inflacios elére-
jelzésig

Bar a nemzetkozi és a torténeti tapasztalatok
szamos potencialis kozbiilsé célra mutatnak
ra, a magyar gazdasag helyzetébdl kifolyolag
az atmenet folyaman leginkabb a nominalis ar-
folyam felelt meg a kozbilsé céltol elvarhatod
jellemzéknek. Az arfolyamcél viszonylagos el-
terjedtsége (kilonosen a feltorekvé orszagok
esetében) az alternativ monetaris iranyitasi
rendszerek hianyzo feltételeinek is koszon-
het6. Magyarorszagon példaul a pénzmennyi-
ség alapl szabdlyozast az atmenet idésza-
kaban a pénzkeresleti fliggvény stabilitasanak
hianya mar o6nmagaban megakadalyozta.
Nem volt véletlen tehat, hogy a ketszinti
bankrendszer megsziiletése utin az MNB az

arfolyamot hasznalta monetaris politikaja
kozbiilsé céljaként.

Az atmenet kezdeti éveiben, 1995-ig a jegy-
bank a forint arfolyamat valutakosarhoz r6gzi-
tette, de az arliberalizacié és az adorendszer
modositasai folyamatos inflacios nyomast
okoztak, ami idérél idére leértékeléseket
kényszeritett ki. A fix, de kiigazithat6 arfolyam-
rendszer a nem tervezhetd sorozatos leértéke-
lések miatt elvesztette hitelességét a gazdasag
szereplGi szemében, igy mar nem biztositotta
az arfolyampalya el6relathatosagat és kalkulal-
hatosagat. A rendszeresen bekovetkezé hiva-
talos leértékelések nemcsak a pénziigyi rend-
szert szétzilalo spekulaciot eredményeztek, de
az inflacio csokkentését sem tették lehetéveé.
Olyan arfolyamrendszerre volt szlikség, amely
Ggy segiti az inflaci6 mérséklését, hogy ekoz-
ben lehet6vé teszi a partnerorszagokénal ma-
gasabb inflacios rata huzamosabb ideig
torténd fenntartasat. Chile, Lengyelorszag és
Portugalia (és mas orszagok) példaja nyoman
igy Magyarorszag is csszo6 leértékeléses arfo-
lyamrendszert vezetett be.

Az 1995-ben bevezetett sz(ik savos cstiszo le-
értékelés kett6s célt tizott maga elé. Elsédle-
ges célja az inflacios varakozasok kedvezétlen
alakulasanak megtorése és a monetaris politi-
ka hitelességének megteremtése volt. Az arfo-
lyamrendszer paraméterei azonban ugy keril-
tek kialakitasra, hogy biztosithat6 legyen a ma-
sik cél, a talzott felértékelédés elkerilése is.
Az ehhez sziikséges rugalmassagot nem els6-
sorban a szik sav biztositotta, hanem a leérté-
kelési Gtem viszonylag gyakori valtoztatasanak
lehetésége. A kialakult gyakorlat szerint az
elére bejelentett leértékelési Gtem csak vi-
szonylag rovid idészakra, tobbnyire csak a ko-
vetkez6 fél-egy évre vonatkozott, azt kove-
t6éen tovabbi csokkentése mellett a novelése
sem volt kizarva.

*Svensson (1997)
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Az arfolyamra alapozott monetaris politika
fenntarthatosaga érdekében a fiskalis politika
szigorGsagara és a tékekorlatozasok fenntar-
tasara volt sziikség. A prudens fiskalis politika
az aggregalt kereslet novekedésének mérsék-
lésén keresztil biztositotta a folyo fizetési
mérleg hianyanak fenntarthato szinten tarta-
sat. A t6kekorlatozasok az arfolyamrendszer
megtamadasat és a jelentGs forint elleni spe-
kulativ poziciok kiépitését lehetévé tevé ligy-
leteket - elsésorban a tékeerds kilfoldiek ro-
vid futamidejli t6kemozgasait, illetve szarma-
zékos ugyleteit - kivantak visszafogni. A csu-
sz6 leértékeléses arfolyamrendszer és az arra
épilé monetaris politika sikeresen vészelte at
az 1998-as orosz valsag tovagylr(iz6 pénz-
lgyi hatasait, ami a késébbiekben novelte az
arfolyamrendszer és a jegybank hitelességét.

A csiszd  leértékeléses arfolyamrendszerben
visszatéré probléma volt a jelentés mértékd t6-
kebearamlas, amely rendszeresen nagy Ossze-
g(i devizapiaci intervenciora késztette a jegy-
bankot. A devizavasarlas likviditasb6vité hata-
sanak semlegesitése egyrészt a magas kamat-
szint nyoman vonzé egy hoénapos, majd két-
hetes betéttel tortént meg, masrészt az MNB
likviditassz(kité eszkdzoket (pl. az MNB-kot-
vény) vezetett be. A sterilizalt intervencio
meggatolta, hogy a pénzmennyiség tulzott n6-
vekedése inflacios nyomashoz vezessen.

Az inflacio lassulasa 1996-97-ben a stabilizacios
intézkedések altal generdlt, illetve a szigord fis-
kalis és jovedelempolitika - és az ezekkel kon-
zisztens monetaris politika - altal nem akkomo-
daltinflacios sokk levonulasat jelezte. Az inflacio

3. abra A magyar forint arfolyama 1994. januar — 2002. janius*

a kosararfolyam logaritmusa (forditott skala)
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LR I R T LR BT + 4.8
Brazil
S N Orosz L g |t T35
L leértékelés
valsag
5,2 dememmmm e NN L 52
R R e B R R R R R R R R R F 5.4
5,6 qroceremrmrem e emeeeee e T T e s e T e F 5.6
S 2 =2 2 2 5 e 0 U 8 € & 2 =2 ¥ £ 5 o6eh 09 £ 2 € 2 =2 5 2 522 3 9
SEEE X 89 PP LELEEEZLSE PP EE L S EE ZLEE R G E
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3 “ . ‘= 5 . S = “ .
=N =N 3 = =N R S =4 =
X b o o
- 2 =N 2 =N N 5 S
= < &
s piaci drfolyam savszél

*Kosarésszetétel: 1993. augusztus - 1994. majus: 50% DEM + 50% USD; 1994. majus - 1996. december: 70% ECU + 30%
USD;1997. januar - 1998. december: 70% DEM + 30% USD; 1999. januar-december: 70% EUR + 30% USD; 100% EUR

2000. januar ota.
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csokkenése nyoman az inflacios varakozasok is
fokozatosan mérséklédtek. 1998-ban az MNB -
elsésorban a leértékelési titem korabban meg-
szokottnal gyorsabb csokkentésével - igyeke-
zett tartossa tenni a csokkend vilagpiaci energia-
és élelmiszerarak magyarorszagi hatasat.

Az elére bejelentett arfolyampalya kiszamitha-
tosagara alapozott monetaris politika eredmé-
nyes volt a 30 szazalékot meghalado inflacios
rata 10 szazalékra torténé mérséklésében, és
a gazdasag versenyképességének megerdsi-
tésében. 1999-2000-ben azonban nem csok-
kent tovabb az arnovekedés titeme, és fennallt
a veszély, hogy az inflacios varakozasok bera-
gadnak. A dezinflacio negativ inflacios sokkok
és a magasabb importalt inflaci6 - tehat a
jegybank szempontjabol exogén okok - miatt
torpant meg, ezért a tulzott realfelértékel6dés
elkeriilése érdekében a leértékelési litem csok-
kentésére egyre ritkabban keriilt sor. Ez azon-
ban megerdsitette a magasabb jovébeli infla-
ciora vonatkoz6 varakozasokat.

A gazdasagpolitika stratégiai céljanak elérésé-
hez gyorsabb és hatékonyabb antiinflacios po-
litikara volt szlikség. Ennek érdekében a kor-
many a jegybankkal egyetértésben 2001. ma-
jus 4-t6l a korabbi £2,25 szazalékrol £15 sza-
zalékra szélesitette az arfolyam ingadozasi
savjat. A jegybanktorvény ezt kovet6é - az EU
elvarasainak is megfelel6 - moédositasa megte-
remtette a monetaris politika teljes eszkozflg-
getlenségét, és kiteljesitette a jegybank pénz-
lgyi és személyi fliggetlenségét. (3. abra)

Az inflacios elérejelzés mint kbzbliilsé cél

Ajegybank az arfolyamsav kiszélesitésekor dek-
lardlta, hogy kezdetben, amig az arfolyam nem
talalja meg Uj egyensulyi helyzetét, bizonyosan
nem fog devizapiaci intervenciot végrehajtani.
Az MNB e kezdeti id6szak elmultaval sem élt a

devizapiaci intervencio lehet6ségével. A jegy-
bank folyamatos devizapiaci jelenlétének kiza-
rasa kovetkeztében az arfolyamrendszer a sza-
bad lebegtetéses arfolyamrendszerekhez all ko-
zel. Bar a £15 szazalékos savon belil az arfo-
lyam 2001 folyaman csak egy sz(ikebb, 10 sza-
zalékpont széles tartomanyban mozgott, az ar-
folyam volatilitasa fokozatosan megkozelitette
mas lebeg6 valutak arfolyamvolatilitasanak
szintjét. A jegybank nem itélte megvalosithato-
nak a monetaris aggregatumok kozbilsé cél-
ként valo hasznélatat, igy az inflacios célkove-
tés rendszere volt az egyetlen széles korben al-
kalmazott, szamitasba jové monetaris politikai
rendszer. Az MNB célrendszerében tehat a
kozbiilso cél szerepét a jegybank altal készitett
inflacios el6rejelzés jatssza.

Az inflacios el6rejelzések elkészitését neheziti,
hogy a matematikai-ckonometriai modellek
csak korlatozottan alkalmazhatok, mert nem
allnak rendelkezésre megfeleléen hosszi egy-
séges adatsorok a gazdasagi folyamatokrol.
Ugyanakkor a monetaris politika gyakorlati
megvalositasaban ez nem okoz nehézséget.
Nem szabad elfeledni, hogy az inflacios célko-
vetés (ttoré orszagaiban sem alltak rendelke-
zésre egyértelmiien j6 adatsorok, mert a mo-
netaris politikai rendszervaltas strukturalis t6-
résként értelmezhet6, igy a korabban kapott
Osszefliggések altalaban nem alkalmazhatok
az (j korilmények kozott.

Az inflacios elorejelzés altalanos jellemzoi”

Az inflacios célkitlizés rendszerének meghir-
detésétdl a szerkesztésig (2002. junius) mind-
O0ssze négy teljes el6rejelzési forduld zajlott
le. Bar a redlgazdasagi és inflacios el6rejel-
zéseknek, illetve a kiadvany készitésének a fo-
lyamata folyamatosan alakul, az elérejelzési
folyamat altalanos jellemz6i varhatéan mar
nem valtoznak lényegesen a jovében.

*MNB (2002a) és a ,Jelentés az inflacié alakulasarél” 2001. novemberi kiadasa alapjan.
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4. abra Az inflaciés elérejelzés legyez6abraja (éves novekedési litem)

2002. majus

2000. I n. év
2000. IL. n. év
2000. III. n. év
2000. IV. n. év
2001. L. n. év
2001. 1L n. év
2001. IIL. n. év
2001.1V. n. év

2002. 1. n. év

2002. 1L n. év
2002. IIL. n. év
2002.1V. n. év

2003. 1. n. év

2003. 1L n. év
2003. 1L n. év
2003. IV. n. év

Az inflacios el6rejelzés egyik f6 funkcidja,
hogy segitse a Monetaris Tanacs tagjait a ka-
matpolitikara és az arfolyampolitikara vonat-
kozo dontéseik meghozatalaban. Ezért az
elérejelzés készitésének egyik 6 jellemzéje
a dontéshozok explicit bevonasa a folyamat-
ba, ami legmarkansabban abban nyilvanul
meg, hogy az el6rejelzés az 6 monetaris po-
litikai feltételezéseik alapjan készil. Az
el6rejelzés azzal a technikai feltételezéssel
késziil, hogy az arfolyam a teljes el6érejelzési
horizonton (az utolsoé teljes naptari honap at-
lagos szintjén) rogzitett, és a monetaris poli-
tika valtozatlan (a jegybanki rekciokat nem
veszi figyelembe). A kamat, illetve a kamat-
valtoztatas hatasa tehat nem jelenik meg
kozvetlenil sem a redlgazdasag, sem az inf-
lacio elérejelzésében. Ennek ellenére az eld-
rejelzés konzisztencidjanak érdekében a
hossz( tavi nominélis kamatokra egy olyan
palyat feltételeziink, ami 6sszhangban van
az inflacio el6rejelzett palyajaval. A publikalt

hosszu tavi kamatpalya tehat nem tekinthe-
t6 a kamatokra vonatkozo el6rejelzésnek,
sem a jovobeni jegybanki kamatlépések el6-
rejelzésének.

Az el6rejelzés néhany exogén valtozod (nem-
zetk6zi olajarak, euré-dollar arfolyam stb.) ér-
tékét is az utolsd6 megfigyelés alapjan rogziti,
de mas okokbol, mint a forintarfolyam eseté-
ben. A fenti valtozok el6rejelzése nehéz, és az
MNB atlathatobb, korrektebb megoldasnak te-
kinti, ha nem kisérli meg jovébeli alakulasukat
leirni. Ezaltal a dontéshozok is biztosak lehet-
nek benne, hogy torzitatlan szakértéi elGre-
jelzést kapnak, amelyet azutan sajat feltevése-
ik és varakozasaik alapjan modosithatnak.

Végezetiil, az inflacios elérejelzés a jegybank
szOhasznalataban a kockazatokat megjelenité
eloszlast jelenti, és nemcsak az eloszlas kbzép-
értékét (moduszat) jelzé pontbecslést. Ezaltal az
elérejelzés nemcsak egy alap-elGrejelzést (pont-
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becslés), hanem az azt 6vez6 bizonytalansag ki-
szamitasat és értékelését is tartalmazza. (4. abra)

Az inflacios elérejelzés idéhorizontja

A jegybanki kamatok valtoztatasa a kilon-
b6z6 csatornakon keresztiil hosszabb id6szak
alatt gyakorol hatast az inflaciora.”® Egy-két ho-
napos tavon a jegybanki lépések szinte egyal-
talan nem befolyasoljak az arakat, és két-ha-
rom negyedéves tavon is csak részleges a ha-
tas. A nemzetkozi tapasztalatok és sajat becs-
lései alapjan az MNB egy-két évre teszi azt az
id6tavot, amelyen kamatlépései képesek teljes
hatasukat kifejteni. Ha varatlan események ha-
tasara az inflacio ennél rovidebb idéhorizon-
ton el6ére lathatd modon eltér a céltol, a jegy-
bank mar csak nagy realgazdasagi alkalmazko-
das aran vagy egyaltalan nem képes visszate-
relni azt a korabban kijel6lt palyara.

Ha az MNB ilyen esetben egészen rovid ta-
von is az inflacios palya megvalositasara tore-
kedne, akkor az inflaci6 ugyanakkora mérsék-
léséhez sokkal nagyobb - akar tobb szazalék-
pontos - kamatvaltoztatasokra kényszeriilne,
mint amire egy-masfél éves id6tavon lenne
sziikség. Mas oldalrol ez azt is jelenti, hogy
azel6tt hozna meg egy Ujabb [épést a jegy-
bank, miel6tt még a korabbi lépések kifejthet-
ték volna teljes hatasukat. A korabbi intézke-
dések hatasa - a mar emlitett egy-két éves
id6tav végéig - azonban tovabbra is érvénye-
stilne, és hozzaadodva az id6kozben megho-
zott lépések hatasahoz egyiittesen ellenkezd
iranyba téritenék el az inflaciot a céltol a
kovetkez6 idészakban. Ez a politika a kamatok
és a gazdasagi novekedés talzott ingadozasat
eredményezheti, és veszteséget okozhat a tar-
sadalom szamara.

A kitlizott inflacios cél lehetd legkisebb noveke-
dési aldozat melletti elérése érdekében a jegy-

bank csak a tartos, 1-2 éves horizonton is fenn-
allo eltérésekre kivan reagalni. Ez a hozzaallas
tiikrozédik abban is, hogy az inflacios el6re-
jelzés idéhorizontja 4-8 negyedév, ami a mo-
netaris politikai kovetelmények és gyakorlati
megfontolasok alapjan alakult ki. Egyrészt a mo-
netaris politika hatékonysaga érdekében bizto-
sitani kell, hogy az el6rejelzési id6 hosszabb le-
gyen, mint azok a késések, amelyekkel a real-
gazdasagi valtozok tipikusan reagalnak a mone-
taris politikai eszk6zok valtozasara. Masrészt
figyelembe kell venni, hogy a kozvetlen infla-
cios ceélkovetés rendszerének bevezetését
kovetéen 2001 kozepe ota kezdtek kialakulni
a sziikséges el6rejelzési modszerek és kapa-
citasok, igy masfél évnél hosszabb tavra
egyeldre csak tulsagosan nagy bizonytalansag-
gal képes elorejelzést késziteni a jegybank.

A jegybank célja a 12 havi inflaciéra vonatko-
zik, amelyet az egyszeri jelentés aremelkedé-
sek 12 honapon keresztiil emelnek meg. A 4-8
negyedéves elérejelzési idéhorizont abbol a
szempontbol is elényos, hogy ezek az egysze-
ri hatasok ezen az id6tavon mar kikerilnek az
arindexbdl - vagyis nincs bazishatas.

Szabaly alapi vagy diszkrecionalis dontések?

A kozvetlen inflacios célkovetés rendszere elv-
ben nagyon egyszer( szabdly kovetését jelenti:
ha az inflacios el6rejelzés a célhorizonton
meghaladja a célul kitlizott értéket, a jegybank-
nak emelnie kell a kamatot. A valosagban
azonban ez nem ilyen egyszer(i. Egyrészt a
nemzetkdzi tapasztalatok alapjan a legjobb inf-
lacios el6rejelzés mellett is el6fordulhat, hogy
utolag a tényadat - az elérejelzés idétavjan be-
Ul bekovetkezd, elére nem lathato sokkok mi-
att - mégis a célsavon kivilre kerdl. Bar ilyen-
kor elvileg nem kellene a jegybanknak reagal-
nia, eléfordulhat, hogy a piaci szereplék sze-
mében a reakcié elmaradasa a hitelesség csor-

®Lasd a transzmissziés mechanizmusrél sz016 fejezetet.
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bulasahoz vezet. Kiilonosen erés lehet ez a di-
lemma a rendszer bevezetését kovets els6
idokben. Magyarorszagon 2001-ben az infla-
cios célkovetés rendszerének bevezetésekor
nagy valoszinliséggel varhato volt az inflacio
bizonyos mértéki csokkenése. A bevezetéskor
meghatarozott elsé inflacios referenciaérték -
amely az adott év végére, tehat a célhorizont-
nal révidebb idészakra szolt - elérése megerd-
sitette a monetaris politika hitelességét.

Mivel végs6 soron a Monetaris Tanacs hozza
meg a kamatvaltozasokra, illetve egyéb jegy-
banki lépésekre vonatkoz6 dontéseket, ezért
indokolt, hogy az inflacios elérejelzés is a tes-
tilet véleményét tikrozze. Ez azt is jelenti,
hogy nagyon jelentds a szubjektiv elemek ara-
nya - mind az exogén tényezoékre, mind a gaz-
dasagot leir6 modell jellemz6ire vonatkozoan
- a végso elorejelzésben.

A jegybank reakcioi jelentGs részben attol fligg-
nek, hogy miként itéli meg a sokkok természe-
tét, atmeneti vagy tartos, keresleti vagy kinalati
sokkokként azonositja azokat. Ha elsésorban
keresleti sokkok fejtik ki hatasukat, akkor nincs
kibékithetetlen konfliktus az antiinflacios és a
novekedési célok kozott. A pozitiv keresleti
sokkok a kibocsatast a potencialis vagy termé-
szetes szint folé emelik, ami inflacios nyomast
okoz. A novekedés stabilizalasa (output gap
zarasa) érdekében meghozott kamatlépések
ilyenkor az inflacios cél elérését is segitik.

Kedvezétlen kinalati sokkok esetén viszont az
inflacios és a novekedési célok konfliktusba
keriilhetnek egymassal. llyenkor dént6 fontos-
sagl lehet annak megitélése, hogy atmeneti
vagy tartos sokkrol van-e sz6. Amennyiben at-
meneti jelenségrél van sz6, nem indokolt a ka-
matok emelése, mert az inflaci6 magatol is
csokken a kovetkez6 idényre. Ha példaul az
élelmiszerarak a rossz termés miatt nének egy

adott évben, akkor nagy val6szintséggel var-
hato, hogy a kovetkezé idényben az arak
csokkennek. Kicsit bonyolultabb a probléma a
nemzetkozi olajarak esetében, mert a maga-
sabb olajarak hatasa nemcsak egyes fogyaszta-
si cikkek (pl. a haztartasok altal hasznalt ben-
zin) aran keresztil kozvetlenil, hanem egy
fontos termelési tényez6 (energia, szallitasnal
hasznalt lizemanyag) aran keresztil kbzvetve
is novelheti az inflaciot.”

A jegybanki kamatlépések altal kivaltott arfolyam-
valtozas nagysaga el6re nem lathato, hiszen az
arfolyamot elsGsorban a pénz- és tékepiaci sze-
repl6k varakozasai hatarozzak meg. Ezért a mo-
netaris dontések meghozatala soran a jegybank
figyelembe veszi a nemzetkozi tékepiaci folya-
matok alakulasat, és arra torekszik, hogy kamat-
lépéseivel az arfolyam optimalis mértéki erdso-
dését, illetve gyengiilését érje el. Arra azonban
nincs a jegybanknak lehetésége, hogy a nomina-
lis arfolyam szintjét kis kiigazitasokkal pontosan
alakitsa (finomhangolas), a dezinflacios palyaval
Osszhangban lévé arfolyampalya ala- és talloveé-
sek sorozatan keresztil alakulhat ki.

Az elbrejelzés készitésének folyamata

A Monetaris Tanacs tagjai tehat kozvetlen ré-
szesei az el6rejelzés készitésének. Ez kilono-
sen azért fontos, mert a monetaris politikai
dontéseket ez a szerv hozza meg, és a dontés
csak az 6 jovoképét tiikrozo el6rejelzéssel kon-
zisztens. Az el6rejelzési folyamat a dontésho-
z0k és az el6rejelzéseket készité6 Kozgazdasa-
gi féosztaly kozti iterativ megbeszéléssorozat
révén valosul meg.

A folyamat a Monetaris Tanacs harom ilését
foglalja magaban. Az iilések id6zitését és a je-
lentés készitési fazisainak, illetve publikalasa-
nak idépontjat az elérejelzésekhez nélkiiloz-
hetetlen statisztikai adatok kozzétételének

*Haldane (1995), 90-91.
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rendje hatarozza meg. Ezek koziil az adott ne-
gyedévet zard fogyasztoi arindex adat a leg-
fontosabb (amelyet altalaban a KSH a targyho-
napot kovet6 honap kozepén publikal). A Mo-
netaris Tanacs az egyes fazisokhoz sziikséges
id6 alapjan fél évre elére kijeloli a jelentés
internetes kozzétételének napjat.

A jelentés készitésének elsé fazisa az aktua-
lis el6rejelzés alapfeltevéseinek, illetve f6bb
bizonytalansagi tényezGinek azonositasa. Er-
re a Monetaris Tanacsnak a jelentés publika-
lasat mintegy 7 héttel megel6z6 Glésén kerdl
sor. Ezen a szakért6ék és a Monetaris Tanacs
még a konkrét, szamszer( el6rejelzések el-
készitése el6tt rogzitik a centralis palya felte-
véseit, illetve azon bizonytalansagi tényezék
(sokkok) korét, melyeknek el6rejelzésre gya-
korolt hatasaroél a késébbiekben a Monetaris
Tanacs értékelést var.

A szamszer( inflacios el6rejelzés elsé verzio-
ja az adott negyedévet zaré konjunkturalis
és fogyasztoi arindex adatok ismeretében
készil el. Az elérejelzések az MNB-ben al-
kalmazott gazdasagi modellek, illetve mod-
szerek segitségével és a Monetaris Tanacs al-
tal meghatarozott feltevések, bizonytalansa-
gi tényezoék alapjan készilnek. Bar az els6
verzi6 figyelembe veszi az egyeztetett felte-
vések és bizonytalansagi tényezdék halmazat,
mégis a szakért6k alap-el6rejelzését és bi-
zonytalansagértékelését tikrozi. Ezt a szak-
értdi jelentéstervezetet a Monetaris Tanacs a
végs6 verzio publikalasa el6tt harom héttel
targyalja. A Monetaris Tanacs tagjainak ezen
az ulésen - egy kérdoiv kitoltése révén - al-
kalmuk nyilik valtoztatasokat javasolni mind
az alapfeltevések, mind a bizonytalansagi el-
oszlasok tekintetében, hogy az el6rejelzés a
Monetaris Tanacs szubjektiv jovoképét és bi-
zonytalansagészlelését tikrozze. Az ezek
alapjan véglegessé valo elérejelzés a Mone-
taris Tanacs egyitttes (konszenzusos) véle-
ményét tikrozi, és nem a tagok kiillonb6zo

nézeteinek szamtani atlagat. Az elérejelzés
az id6kozben beérkezett statisztikai adatok-
nak és gazdasagpolitikai lépéseknek megfe-
leléen folyamatosan frissdl.

A végso elbrejelzést a Monetaris Tanacs a je-
lentés publikacioja el6tt egy héttel tekinti at.
Az inflacios el6rejelzés végsé verzidjanak is-
meretében a Monetaris Tanacs megfontolja,
vajon a monetaris kondiciok megfelelGek-e,
és dont a szlikséges monetaris politikai lépé-
sekr6l. A Monetaris Tanacs nyilvanossagra
hozza kozleményét, amely 6sszefoglalja az
inflacios kilatasokkal kapcsolatos vélemé-
nyét, és tartalmazza a végsé inflacios
legyezdabrat is. A kozlemény megadja az
elérejelzés ,lizenetét” - azaz az elérejelzés
monetaris politikai értékelését - is. Ez azt je-
lenti, hogy amennyiben a végsé el6rejelzés
alapjan a Monetaris Tanacs kamatvaltozta-
tasrol - illetve a kivanatosnak tartott arfo-
lyampalya megvaltozasarol - dont, az szin-
tén tikroz6édik a kozleményben, amely a
késébbiekben a jelentés publikalt verzioja-
nak elsé (szamozatlan) fejezetét képezi.

Két el6rejelzési forduld kozott is minden (j
adatot értékelnek a dontéshozok. Kilono-
sen fontos az (j inflacios adatok és az el6re-
jelzés viszonyanak értékelése, amelyekre a
Monetaris Bizottsag heti lésein keril sor.
(1. tablazat)

A CELRENDSZER ALSO SZINTJE

A kozbiils6 célok mellett a jegybankok tobb-
sége operativ célvaltozékat is hasznal; ezt a
szerepet a legtobb jegybankban a rovid futam-
ideji pénzpiaci kamatok jatsszak. Az operativ
cél és a kozbilsé cél kozott két alapvets ki-
I6nbség van. Egyrészt az operativ cél altalaban
kozvetlen kapcsolatban van a jegybank ren-
delkezésére allo eszkozokkel, igy a monetaris
politikai lépések azonnal tiikr6zédnek az ope-
rativ célvaltozok értékeiben, mig a kozbilsé
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1. tablazat Az elorejelzések készitésének folyamata

Munkafazis neve A Monetaris Tanacs iilésének targya Idozitése*

Az alap-elérejelzés feltevéseinek

,Sokk-lista” készitése és a bizonytalansagi tényezdék korének - 7 hét
meghatarozasa

A fogyasztoi arindex negyedévet zard adatanak beérkezése - 5 hét

El6rejelzés elsé ver- Az el6rejelzés dontéshozok altali

zibjanak targyalasa vitaja, a Monetaris Tanacs szubjektiv - 3 hét
sokkérzékelésének kialakitasa

El6rejelzés végs6 Az el6rejelzés végsé valtozatanak

targyalasa elfogadasa; dontés a monetaris kondiciokrol - 1 hét
Elektronikus kozzététel 0

* Az internetes kozzététel idopontjahoz képest.

célok esetében ehhez altalaban idére van
sziikség. Masrészt az operativ cél a legtobb
esetben nem képes a nominalis horgony sze-
repét betolteni, vagyis az inflacioval val6 kap-
csolata kevésbé direkt.

Az MNB operativ célja

Az MNB operativ célja a révid, 3 hénapos fu-
tamidej( pénzpiaci (elsésorban allampapir-pia-
ci) kamatokra vonatkozik. Ezek alakulasat az
MNB 2 hetes iranyado kamataval hatékonyan
képes befolyasolni. E révid pénzpiaci hoza-
mok kitlintetett szerepet jatszanak a monetaris
politika hatdsmechanizmusaban, mind az arfo-
lyamra, mind a tobbi hozamra jelentds hatast
gyakorolnak.

Az iranyado jegybanki kamat véltoztatasa
elsGsorban a devizaarfolyam elmozdulasan ke-

resztll hat az aggregalt keresletre.” Kis, nyi-
tott gazdasagokban, ahol a kiilkereskedelem
stlya a nemzetgazdasagon belil igen magas -
és igy az arfolyamon keresztili hatas szamot-
tevé -, a rovid kamatok szintje 6nmagaban
nem jellemzi kell6 mértékben a monetaris poli-
tika restriktiv vagy expanziv jellegét. Az MNB
nagyon szoros figyelemmel kiséri a devizapia-
ci fejleményeket, és ha tgy itéli meg, hogy az
arfolyam alakulasa veszélyezteti az inflacios
cél teljestilését, akkor az iranyadd kamat eme-
lése (csokkentése) révén megnoveli (csokken-
ti) a forint-eur6 kamatkiilonbozetet, ami hoz-
zajarul az arfolyam erésodéséhez (leértékels-
déséhez). Az arfolyam alakulasa akkor veszé-
lyeztetheti az inflacios célt, ha tartosan és je-
lentésen eltér az inflacios cél eléréséhez sziik-
séges szintt6l. A kivanatosnal gyengébb
(er6sebb) arfolyam azonban - barmilyen fon-
tos is - csak egy az inflaciora hato tényezék ko-

“Lasd a transzmissziés mechanizmus arfolyamcsatornajarél szolo alfejezetet.
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ztil, amelynek hatasat a tobbi tényezé akar tel-
jes mértékben is semlegesitheti. Ezért az MNB
két inflacios jelentés kdzott nem kizarolag az
arfolyam alakulasara koncentral, hanem min-
dig figyelembe veszi az 6sszes inflaciot befo-
lyasolo tényezét.

Az iranyad6 jegybanki kamat valtoztatasa a
pénzpiaci kamatokon keresztiil mas, banki és t6-
kepiaci kamatokra, hozamokra is hat. A legtobb
valtoz6 kamatozasa vallalati hitel kamata a pénz-
piaci kamatokhoz van kotve, igy ezek befolyaso-
lasan keresztll a jegybank kozvetlendl képes mo-
dositani a vallalatok forraskoltségét és igy a beru-
hazasi javak iranti keresletet. Emellett a lakossagi
betétek kamatai is kovetik a rovid kamatok valto-
zasait. igy a kozponti bank a lakossag, illetve a val-
lalatok szamara relevans kamatok befolyasolasaval
a gazdasagban a beruhézasi és fogyasztasi javak
iranti aggregalt keresletre, a lakossag megtakarita-
si és fogyasztasi dontéseire hathat.

Az inflacios célkovetés rendszerében a kamat-
politika mozgastere szabadabba valt. A szik
savos arfolyamrendszerben ugyanis csak az ar-
folyam- és orszagkockazat, illetve az arfolyam
ingadozasi savja altal megengedett mértékben
nyilt tere az 6nall6 kamatpolitikanak. Ha a bel-
foldi és kilfoldi kamatok kozotti kilonbozet 1é-
nyegesen meghaladta az elvart kockazati pre-
mium és a varhato leértékel6dés Gsszegét, az
jelent6s tékebearamlast és ezaltal intervencios
nyomast okozott. A leértékelési titem csokken-
tése - illetve az erre vonatkozo6 varakozasok -
szlikségszer(ien a hozamok csokkenésével jar-
tak egytt, és a sterilizacio (a deviza-bearamlas
okozta tobbletlikviditas jegybank altali semle-
gesitése) koltségeinek ésszer(i szinten tartasa
érdekében elébb-utobb a jegybanki kamatok
csokkentése is elkeriilhetetlenné valt. A csiszo
leértékelés mellett ezért a kamat- és az arfo-
lyampolitika ellentétesen mozgott, ha az egyik

szigoritott (leértékelési litem csokkentése), ak-
kor a masik kényszer(ien lazult (kamat- és ho-
zamcsokkenés). A széles arfolyamsav és az inf-
lacios célkovetés rendszere mellett azonban
nem merll fel az arfolyam korlatozo szerepe.
S6t a kamatvaltoztatas és az altala indukalt ar-
folyamvaltozas alapesetben ugyanolyan hatast
fejt ki, a kamat- és arfolyampolitika egyszerre
szigorit vagy lazit, ami néveli a monetaris poli-
tika hatékonysagat.

KOMMUNIKACIO ES TRANSZPARENCIA*

Az inflacios celkovetés rendszerében a jegy-
banki kommunikacio legfontosabb célja a vara-
kozasok kedvezé iranylG befolyasolasa, ami
jelentésen csokkentheti a jegybanki beavatko-
zasok sziikségességét és tarsadalmi koltségét. A
két legfébb kommunikacios feladat az arfolyam
szerepének tisztazasa, illetve a jegybanki hite-
lesség megvédése (ha varatlan sokkok hatasara
az inflacios cél nem teljesiil). Az elébbire mar a
rendszer bevezetésekor is nagy hangsulyt fekte-
tett az MNB, mig az utobbira egyel6re nem volt
sziikség. Ugyancsak fontos az arstabilitas
elényeinek, illetve az inflacio lényegének bemu-
tatasa. A fenti célok elérésére a kommunikacio-
nak szamtalan formajat hasznélja az MNB.

Mivel az inflaciora hatd tényez6k hatasme-
chanizmusa 0Osszetett, idében valtozo és bi-
zonytalan, a Monetaris Tanacs mindig esetrdl
esetre dont arrol, hogy mely hatasok voltak
er6sek, fontosak az adott periodusban. A ru-
galmassag azonban nem jelenti a transz-
parencia csokkenését. A monetaris politikai
lépéseket és azok rovid indoklasat a jegy-
bank sajtokozleményben jelenti be a Mone-
taris Tanacs Ulését kovetben, altalaban hétfé
délutan 4 o6ra koril. Bévebb indoklast a ne-
gyedévente megjelené Jelentés az inflacio
alakulasarol c. kiadvany kovetkezé szama tar-

“'Bar formajat tekintve lényegében tiszta kommunikécio, a verbalis intervencioval kapcsolatos meggondolasokat mégis az eszkoztar-
ol sz616 részben targyaljuk, mivel tartalmilag az eszk6zokhoz sorolhaté.
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talmaz, amelyben az MNB az inflacios prog-
no6zis publikalasan tal a monetaris dontések
mogott hiizodo elemzési keretet és szakértGi
feltevéseket is bemutatja, valamint elemzi az
inflacios célkitlizés teljesiilésének esélyét, a
prognozis és a cél viszonyat.

Ugyancsak a Magyar Nemzeti Bank moneta-
ris dontéshozataldhoz kapcsolodo kozgaz-
dasagi elemzések bemutatasat, a monetaris
politika atlathatosagat szolgalja az MNB Hat-
tértanulmanyok sorozata. E sorozat az el6re-
jelzési tevékenység technikai részleteit is-
mertet6 tanulmanyokon talmenéen kozzéte-
szi a dontés-el6készités soran felmerilt koz-
gazdasagi kérdéseket targyald hattéranyago-
kat is. A kiadvany csak elektronikus forma-
ban keril publikalasra, és az MNB a kiadva-
nyi levelezélistara feliratkozokat az Gj tanul-
manyok megjelenésérél mindig automatiku-
san értesiti.

Az MNB felsé vezetése rendszeresen talalko-
zik a sajto képviseldivel és az elemzokkel. Az
inflacios jelentés megjelenésének napjan, de
még a megjelenés el6tt lehetéség nyilik a saj-
to és az elemz6k szamara, hogy megismerjék

és az MNB szakértoivel megvitassak a jelen-
tést. A talalkozo6 célja, hogy a monetaris politi-
ka mélyebb és alaposabb targyalasat mozditsa
el6, és a jegybank vélaszt adjon a technikai jel-
legli kérdésekre (tekintve hogy dontéshozok
nincsenek jelen).

A kiadvanyokon és talalkozokon kivil az
MNB részletes és teljes korl adatszolgalta-
tast végez. Az MNB havonta kozli a sajat és
a bankrendszer mérlegére vonatkozo6 adato-
kat a honlapjan. A jegybanki eszkozokkel
kapcsolatos legfrissebb adatok a honlapon
kivil a Reuters hirszolgaltatasan keresztil is
elérhetok.*”

A monetaris politika magyarorszagi gyakorla-
tanak transzparenciaja a 2001. évi jegybank-
torvény hatalybalépését és az inflacios célko-
vetés rendszerének bevezetését kovetGen
jelentésen javult, és megfelel a legmagasabb
nemzetk6zi szinvonalnak. Az IMF transz-
parenciaval kapcsolatos normait (Code of
Good Practices on Transparency in Monetary
and Financial Policies) az MNB kivétel nélkiil
teljesiti, amit az IMF delegacioinak rendsze-
res vizsgalatai is megerdsitenek.”

“2Lasd az utolso alfejezetet.

“ _As far as transparency in monetary policies is concerned, compliance with requirements on clarity of roles, responsibilities
and objectives of monetary policy is complete, as described in the NBH Act. /.../ The NBH meets all criteria in terms of account-
ability and assurances of integrity.” (Report on the Observance of Financial System Standards and Codes)
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INDIKATOROK

A végs6, illetve a kozbiilsé célokra vonatkozo
adatok néha a sziikségesnél ritkabban (pl. ne-
gyedévente) allnak a dontéshozok rendelkezé-
sére. Az indikatorok (leading indicators) olyan
gazdasagi, pénzigyi valtozok, amelyek el6-
zetes informaciot nyujtanak a gazdasag allapo-
tarol, és segitenek elérejelezni a jovében varha-
to folyamatokat. Az indikatorok valtozasa tehat
megel6zi az inflacios folyamat és az azt meg-
hataroz6 makrokeresleti feltételek megvaltoza-
sat. Ezen indikatorok tarhaza széles, kivalaszta-
suk és konkrét alkalmazasuk erGsen fligg az
adott gazdasagi kornyezett6l. Indikatorok le-
hetnek a monetaris aggregatumok (valamilyen
pénz- vagy hitelmennyiség), a pénziigyi termé-
kek araibol szarmaztatott informaciok (hozam-
gorbe, forward-gorbe valtozasai sth.) vagy a
makrokereslet valamelyik elemének alakulasat
elérevetité adatok (a rendelésallomany, az ipa-
ri termelés, vagy a lakasépitési engedélyek sza-
ma a lakossagi beruhazas szemszogébdl) is.

A MONETARIS ES HITELAGGREGATUMOK

A pénzkeresletet meghaladd pénzmennyiség-
boviilés egy gazdasagban inflacionoveld és
kiils6 egyensulyt rontd hatasu lehet, igy a mo-
netaris politika mindenkor, még kifejezett
pénzmennyiségi célkitlizés hianyaban is,
igyekszik megel6zni a pénzaggregatumok tul-
zott expanziéjat. Az arfolyamrendszer tipusa
ugyanakkor jelentésen befolyasolja a moneta-
ris politika hatasossagat, és a pénzmennyisé-
gek szerepének jelentéségét a monetaris poli-
tika alakitasdban. Az MNB-nek pénzmennyi-
ségre vonatkozo explicit célkitlizése nincs.
Mindazonaltal a jegybank a vallalati és a haz-
tartasi szektor netto finanszirozasi képessége-
nek részletes vizsgalata soran a kilonb6z6

pénzkategoriakba tartozo kovetelések elem-
zésének kiemelt figyelmet szentel.

A pénz kiilonb6z6 formainak (bankjegy és ér-
me, csekk, valuta, folyoszamla, lekotott betét,
banki kotvény stb.) k6zos tulajdonsaga, hogy va-
lamely banki mérleg forrasoldalan jelenik meg.
A jegybanki mérleg forrasoldali tételeit feltleld
pénzaggregatum a monetaris bazis (M0), mig a
bankrendszer Osszevont mérlegének passzivai
alkotjak az Aaltalaban definialt, a gazdasagban
lévé pénzmennyiség-kategoriakat (M1 és M3).
A hazai gyakorlatban hasznalatos egy, a banki
mérlegeken is tulmutato, legszélesebb értelem-
ben vett pénzmennyiség-kategoria is (M4).

A monetaris bazis a jegybankon kiviili kész-
pénzt és a bankok jegybanki tartalékat foglalja
magaban. A jegybankon kivili készpénz meny-
nyiségét a gazdasag készpénzigénye hataroz-
za meg, mig a jegybanki tartalékot a bankok-
nal elhelyezett betétek utan a kotelez6 tarta-
lekratanak megfelel6 mértékben képezik.
A jegybank tehat az iranyadd kamatszinthez
hosszabb tavon alkalmazkod6 banki kamato-
kon keresztil befolyasolhatja a banki betétek
(és ezzel az M3, valamint a tartalékalapon ke-
resztlil a monetaris bazis) allomanyat, mig a
betéteket terhel6 kotelez6 tartalékrata valtoz-
tatasaval a monetaris bazisra van hatassal.

Bar a sterilizacios eszkozok (a tékebearamlas
nyoman keletkez6 felesleges likviditast lekoto
MNB-kotvény, illetve a kéthetes jegybanki be-
tét) és a jegybanknal elhelyezett banki deviza-
betétek is a jegybanki mérleg passzivai kozott
szerepl6 tételek - azonban a pénzmultiplika-
cioban nem vesznek részt, ezért a monetaris
bazisnak nem 6sszetevéi.
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A monetaris bazis szamitasanal figyelembe kell
venni a tartalékolasi rendszer sajatossagait,
miszerint a kereskedelmi bankoknak elGirt
kotelezo tartalékot az egy honapos tartaléko-
lasi periodus atlagaként kell teljesiteni. Ebbdol ki-
folyolag az MNB altal publikélt havi monetaris
bazis szamitasakor a forgalomban lévé kész-
pénz ho végi allomanyahoz a hitelintézetek
jegybanki tartalék- és egyéb forintszamlainak
nem a ho végi allomanya, hanem a tartalékola-
si periodusban képzett atlagallomanya adodik
hozza. (2. tablazat)

A monetaris bazisnal bévebb pénzaggrega-
tumokat a bankrendszer Gsszevont mérlegének
passziv oldalan talaljuk. A jegybanki és a keres-
kedelmi banki mérlegek konszolidacioja soran
a jegybank és a kereskedelmi bankok egymas
kozotti pénzmliveletei kiesnek, igy a bankrend-
szer 6sszevont mérlegébe mar nem keril bele
a kereskedelmi bankoknak nyujtott jegybanki
refinanszirozasi hitel, a bankrendszeren beliili
készpénz, a bankok jegybanki tartaléka és a
sterilizacios eszkozok allomanya. (3. tablazat)

A kilonbo6z6 pénzaggregatumokat a pénzesz-
kozok likviditasi foka szerint definialjuk, vagyis

aszerint, hogy milyen gyorsan, milyen mérték-
ben és milyen koltségvonzattal lehet velik fi-
zetést teljesiteni. A sziiken értelmezett pénz-
mennyiség (M1) a tokéletesen likvid fizetéeszko-
zOket tartalmazza, vagyis azon pénzformakat,
amelyek a fizetési funkcio azonnali és korlatlan
betoltésére alkalmasak. Ez gyakorlatilag azt je-
lenti, hogy a sz(ikebb értelemben vett pénz ka-

latra szol6 betétek tartoznak.

Az M2 pénzmennyiségi kategoria a sz(iken ér-
telmezett pénz mellett azokat a tételeket is ma-
gaban foglalja, amelyek kozvetlenil betoltik a
pénz funkciojat, és viszonylag kis koltséggel és
gyorsan pénzzé tehetdk. Ezek a lekotott forint-
és devizabetétek az Ugynevezett kvazipénzek.

A Magyarorszagon hasznalt szélesebb érte-
lemben vett pénzkategoria az M3, amely az
M2 pénzmennyiségi kategorian felll tartal-
mazza a bankok egyéb forrasoldali tételeiként
szereplé pénzeszkdzoket is. Ezek formajukra
nézve nem bankszamlak, hanem egyéb pénz-
intézeti értékpapirok (letéti jegyek, takarékle-
velek, banki kotvények), illetve visszavasarlasi
megallapodasok. (4. tablazat)

2. tablazat Az MNB mérlege (2002. aprilis 30.)

milliard forint

E.1. Refinanszirozasi hitelek 42 F.1. Készpénz 1123
F.1.1. Bankoknal lévé készpénz 94
F.1.2. Bankrendszeren kiviili
készpénz 1029
E.2. Netto koltségvetési hitelek 827 F.2. Bankok jegybanki tartaléka 422
E.3. Netto kiilfoldi eszk6zok 1358 F.3. Bankok MNB-nél elhelyezett
devizabetétei 216
E.4. Egyéb eszkozok -33 F.4. Sterilizacios eszk6zok 432
Monetaris bazis (MO = F.1. + F.2.) 1545
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3. tablazat A kereskedelmi bankok mérlege (2002. aprilis 30.)

milliard forint

E.1. Hitelek 6514

E.1.1. Haztartasok hitelei 972

E.1.2. Nem pénzligyi vallalati hitel 3597

E.1.3. Pénziigyi vallalati hitelek 416

E.1.4. Onkormanyzati hitelek 74

E.1.5. Netto koltségvetési hitel 1455
E.2. Bankoknal lévé készpénz 94
E.3. Bankok jegybanki tartaléka 422
E.4. Bankok MNB-nél elhelyezett

devizabetétei 216
E.5. Sterilizacios eszk6zok 432
E.6. Netto kilfoldi eszkozok -560
E.7. Egyéb eszkozok -973

F.1. Betétek 5923
F.1.1. Haztartasok betétei 3672
F.1.2. Nem pénztigyi vallalati

betétek 1862

F.1.3. Pénzligyi vallalati betétek 229

F.1.4. Onkormanyzati betét 161
F.2. Refinanszirozasi hitelek 42
F.3. Visszavasarlasi megallapodasok 34

F.4. Egyéb monetaris intézmények
altal kibocsatott értékpapir 147

A hazai gyakorlatban hasznalatos még a banki
mérlegen tulmutatd, nem pénzintézeti eszko-
zOket is tartalmazd M4-es pénzmennyiség-ka-
tegoria, amely kevésbé érzékeny a megtakari-
tasokon beliili portfolio-atrendezédésre, igy ez
a legstabilabban alakul6 pénzaggregatum. Az
M4-es pénzaggregatumba az M3 Gsszetevéi
mellett a bankrendszeren kiviili hazai gazdasa-
gi szereplG6k altal tartott allampapir-allomany is
beleszamit. (5. abra)

A monetaris aggregatumok alakulasa két szem-
pontbol is fontos informaciokkal birhat. Egy-
részt jol tiikrozi a bankrendszeren kiviili szerep-
|6k finanszirozasi képességének valtozasat és a
kilonb6z6 megtakaritasi formak kozti port-
folio-atrendezédést. Masrészt — mivel lényegé-
ben az M3 pénzaggregatum alkotja a kereske-

delmi bankok hazai forrasat - a bankok altal
kihelyezhet6 hitellehetéségekrdél is informalhat.

Az inflacios célkovetés rendszerének keretei
kozo6tt az MNB-nek nincsen sem a pénzagg-
regatumok alakulaséara, sem a hitelek alloma-
nyara vonatkozo6 célja, ugyanakkor a hitelallo-
many alakulasa fontos informaciokat kozvetit
a jegybank szamara a monetaris politika kor-
nyezetének valtozasarol. A hitelek allomanya-
nak valtozasat rendszerint nem 6nmagaban
vizsgalja a jegybank, hanem a hiteleknek az
egyes szektorok beruhazasi-megtakaritasi
egyenlegére gyakorolt hatasat elemzi. A hitel-
allomany alakulasanak elemzése ily modon a
bankrendszer 6sszevont mérlegének, illetve a
fébb szektorok nett6 finanszirozasi képessé-
gének a vizsgalatahoz kapcsolodik.
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A NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG

Az egyes szektorok netto finanszirozasi ke-
pessége alatt az adott szektor kovetelései-
hez és kotelezettségeihez kapcsolodo tranz-
akciok egyenlegét értjik. A kovetelésekhez
és a kotelezettségekhez kotheté tranzak-
ciok egyenlege a kovetelés-, illetve kotele-
zettségallomany arfolyam- és egyéb volu-
menvaltozasoktol megtisztitott novekmeé-
nyével egyezik meg. A haztartasi szektor ko-
veteléseihez kot6doé tranzakciok egyenlege
meghaladja a szektor hiteleihez kapcsolhato
tranzakciok egyenlegét, ezért a haztartasi
szektor esetében netto finanszirozasi kapaci-
tasrol beszélhetlink. A vallalati szektor ese-
tében forditott a helyzet: a szektor beruha-
zasait finansziroz6 nettd forrasbevonas miatt
a vallalati szektor részér6l altalaban finanszi-

rozasi igény meril fel. Az MNB-vel konszoli-
dalt allamhaztartassal egydtt (amelynek szin-
tén finanszirozasi igénye van) a belfoldi
szektorok nett6 finanszirozasi képességé-
nek 6sszege a kilfoldi finanszirozasi igényt
adja ki, ami a folyo fizetési meérleg és a
tékemérleg egyenlegének Osszegével egye-
zik meg. Ennek megfelelGen a folyo fizetési
mérleg hianyaban bekovetkezett valtoza-
sok felbonthatok a kiilonb6z6 belfoldi szek-
torok finanszirozasi képességében tortént val-
tozasokra.

A belfoldi szektorok finanszirozasi képessége-
nek, illetve hitelallomanyanak alakulasa a sz(ik-
savos arfolyamrendszer keretei kdzott elsésor-
ban a folyo fizetési mérlegre gyakorolt hatasa
miatt foglalkoztatta a jegybankot. Kis, nyitott
gazdasagban a korabbitol eltéré hitelkiaramlas

4. tablazat A bankrendszer 6sszevont mérlege (2002. aprilis 30.)

milliard forint

E.1. Hitelek 7342
E.1.1. Haztartasok hitelei 972
E.1.2. Nem pénzligyi vallalati hitel 3597

E.1.3. Pénzligyi vallalati hitelek 416

E.1.4. Onkormanyzati hitelek 74
E.1.5. Netto koltségvetési hitel 2283
E.2. Netto kiilfoldi eszk6zok 798
E.3. Egyéb eszkozok -897

F.1. Bankrendszeren kiviili készpénz 1029
F.2. Betétek 5923
F.2.1. Haztartasok betétei 3672

F.2.2. Nem pénziigyi vallalati
betétek 1862

F.2.3. Pénztigyi vallalati betétek 229
F.2.4. Onkormanyzati betétek 161

F.3. Visszavasarlasi megallapodasok 34

F.4. Egyéb monetaris intézmények

altal kibocsatott értékpapir 147
F.5 A bankrendszeren kiviili
MNB-kotvény 109
Széles értelemben vett pénz 7133
(M3=F1.+F2 +F3. +F4)
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5. abra A monetaris aggregatumok éves realnévekedési iiteme*
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*Az M2 nem szerepel kiilén, mert a viszonylag kis allomannyal biré pénzintézeti értékpapir, és visszavasarlasi megallapodas

miatt az M2 novekedési iiteme lényegében megegyezik az M3 novekedési iitemével.

miatt megvaltozo kereslet egy tekintélyes ré-
sze az inflacio helyett a kiilsé keresleten ke-
resztil a folyo fizetési mérleg és az arfolyam
alakulasat befolyasolja. Az arfolyamsav ki-
szélesitésével és az inflacios célkovetés
rendszerével az arfolyam bar nem kozbilsé
cél, de szerepe a monetaris politikaban
hangsulyos maradt. A gazdasagi szektorok fi-
nanszirozasi képessége nemcsak a folyo fi-
zetési mérlegen keresztil bekovetkezé arfo-
lyamhatas miatt lehet érdekes a jegybank
szamara. Az arfolyam alakulasanak szem-
pontjabol ugyanis az is kiemelt fontossaggal
bir, hogy a szektorok megtakaritasi és hitel-
felvételi dontései milyen mértékl devizabe-
aramlassal jarnak.

A HOZAMGORBE A JEGYBANKOK
GYAKORLATABAN

A hozamgorbe az azonos nemfizetési-kocka-
zat( befektetésekhez tartozo kamatlabakat ad-
ja meg a befektetés futamidejének fliggvényé-
ben. A hozamgodrbe szamitasa és elemzése je-
lenti a kamatok, az inflacié és a monetaris po-
litika jovébeli alakulasara vonatkozo varako-
zasok f6 elemzési eszk6zét mind a piaci
szerepl6k (befekteték), mind a jegybank sza-
mara.

Magyarorszag esetében a piaci szereplék és a
jegybank rendszerint a kockazatmentes, allam-
papir-piaci hozamokbol nyert hozamgorbe
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szerkezetét vizsgaljak. Ennek oka, hogy nagy
gyakorisagt, konnyen és pontosan megfigyel-
het6 arinformaciokat leginkabb ez a piac tud
szolgaltatni. Bar ez a gyakorlat sok orszagra
jellemzé, nem kizarélagos. A piaci szerkezet-
tél fliggben egyéb befektetési formak, elsésor-
ban bankkozi piaci kamatok, swapok vagy jel-
zélogkotvény-hozamok is képezhetik a ho-
zamgorbe-szamitas alapjat. Mindez azzal ma-
gyarazhato, hogy az allampapirhozamok ado-
zasi vagy szabalyozasi sajatossagok miatt
jelentésen torzulhatnak, és az artorzit6 hatas
nem korrigalhat6, tovabba a fenti piacok fej-
lettsége meghaladhatja a vonatkozo allam-
papirpiacokét.

A hozamgorbe szamitasara nem létezik egyet-
len kizarolagos, kitlintetett modszer. A sziiksé-
ges szamitasok tobbféleképpen is elvégez-
het6k, a valasztott eljarast az alkalmazas célja
alapjan kell megvalasztani. Az egyes modsze-
rek pontossaga, stabilitasa és megbizhatosaga
kozott tobbnyire atvaltas (trade-off) van, de
jelentGs kilonbség figyelheté meg a sziiksé-
ges technikai apparatus, a bonyolultsag tekin-
tetében is. A kilonb6z6 modszerekkel szami-
tott hozamgorbék tobbnyire egyértelmien
megfeleltetheték egymasnak, ugyanakkor
mas és mas nézetet adnak a kamatszer-
kezetrdl, illetve eltér6 felhasznalasi teriletiik
van. A diszkontgorbéknek leginkabb a kotvé-
nyek (kovetelések) arazasaban van jelen-
t6ségiik, mig a hataridés hozam (forward)-
gorbék a kamatvarakozasok, illetve a jovébeli
lehetséges kamatpalya szamszer(sitésére hasz-
nalhatok.

A lejaratig szamitott hozamokat 6sszevet6 Un.
IRR (Internal Rate of Return, bels6 megteériilé-
si rata) hozamgorbe kénnyen szamithat6 (csu-
pan az egyes kotvények belsé megtériilési ra-
taira van szlikség), am szamos elméleti és gya-
korlati hatranya miatt elemzési célokra, koz-
gazdasagi felhasznalasra kevésbé alkalmas. A
legfontosabb hatranyai k6zott emlithetd, hogy

nem folytonos (nem értelmezhet6 tetszéleges
futamidére), tovabba, hogy a belsé megtériilé-
si rata - definicioja, szamitasi modja miatt -
nem teszi lehetévé a hataridés hozamok sza-
mitasat, igy a varakozasok nyomon kovetését
sem. Egy masik - leginkabb elterjedt - tipus
hozamgorbe-szamitasi modszer a zérokupon-
hozamgorbét adja eredményiil. Ez a tipusu
hozamgorbe a kdzgazdasagi elemzési szem-
pontoknak jobban megfelel, s a kozgazdasagi
szakirodalomban is kitlintetett szerepet jat-
szik. Lényege, hogy a kamatszelvényes (tobb
kifizetést is teljesitd) kotvényeket elemi (csak a
futamid6 végén fizetd) kotvényekre bontja, és
az ezekhez tartozé diszkontlabat hatarozza
meg. Az igy nyert zérokupon diszkont-, illetve
hozamgorbe folytonossa teheté (tetszéleges
lejaratra értelmezhet6), és ami igen hasznos
tulajdonsaga, alkalmas a hatarid6s kamatok
(kamatvarakozasok)  becslésére,  el6re-
jelzésére. A szélesebb kord felhasznalhatosag
annak tudhato be, hogy a lejaratig szamitott
hozamokkal ellentétben e modszerek joval ki-
finomultabb (egyuttal bonyolultabb, fokozot-
tabb odafigyelést igényld) becslési eljarasokra
éptlnek, modszertani szempontbol kozgazda-
sagilag jobban megalapozottak. (6. abra)

A Magyar Nemzeti Bank a Lars Svensson svéd
kozgazdasz éaltal javasolt hozamgorbe-becslési
modszert alkalmazza, amely az egyik legelter-
jedtebb hasonlo intézmények (jegybankok,
kozgazdasagi intézetek, befektetési bankok) ko-
rében. A jegybank ugyanakkor nyomon koveti
és teszteli a szakirodalomban el6fordulo és mo-
netaris politikai céla felhasznalasra alkalmas
egyéb hozamgorbe-becslési eljarasokat. A
Svensson-eljarassal becslilt zérokupon hozam-
gorbe kelléképpen robusztus fliggvényformaja
altal biztositottan sima lefutasu, és paraméterei
kivaloan interpretalhatok. Ennélfogva alkalmas
a kamat- és inflacios varakozasok elemzésére,
az azokban bekovetkezé véltozasok nyomon
kovetésére, vagyis mindarra, amire a jegybank-
nak a gazdasag altalanos értékelése, a moneta-
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ris politika hatasossaganak és hitelességének
mérlegelése érdekében sziiksége van.

A hozamgorbe értelmezéséhez és a szarmaztat-
hat6 informaciok korének meghatarozasahoz
alapvet6 segitséget nyujtanak a hozamgorbe-el-
méletek. Az elméletek idealtipikus és sarkos ko-
vetkeztetései a gyakorlatba ritkan Gltethet6k at
kozvetleniil, ugyanakkor megfelelé gondolkoda-
si keretet kinalnak. Alapfeltételezéseik és a valos
gazdasagi folyamatok kozotti eltérés okozta tor-
zitasokat gyakran lehet becstilni és korrigalni.

Hozamgorbe-elméletek

A hozamgorbe alakjanak (meredeksé-
gének) értelmezése alapvetéen az elfo-
gadott kdzgazdasagi elmélettdl fugg. Az

elméletek tesztelése soran kidertl, hogy
még a legszélesebb koérben elfogadott
sem éllja meg minden piacon és minden
id6északban a helyét. Az alabbiakban ro-
viden ismertetjik a harom leggyakrab-
ban alkalmazott hozamgorbe-elméletet.
A varakozasi hipotézis szerint a jelenbeli,
kiilénbozé lejarata hozamok ugy alakul-
nak, hogy a hataridés hozamok a
jovébeni kamatokra vonatkozd véarako-
zasokat fejezik ki. Technikai értelemben
ez azt jelenti, hogy az azonnali hozamok-
boél az arbitrdzsmentességi kritériumok
alapjan szémitott, szarmaztatott hatar-
id6s (implicit forward) hozamok és a
jovébeni kamatokra vonatkozd véarako-
zasok egybeesnek. A hipotézis ugyanak-
kor nem szél a varakozasformal6 fakto-

6. abra Zér6kupon-hozamok historikus alakulasa
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rokrél, a véarakozasok racionalitasarol
vagy adaptivitasarol. A kamatvarakoza-
sok tovabbi értelmezése az alkalmazott
makrogazdasagi keret és nem utolsésor-
ban a fennallé gazdaséagpolitikai rezsim
(arfolyamrendszer, monetéris politika)
figgvénye. A nominalis hozamokat a
gazdasagi aktivitas és az inflacié indika-
toraként (elérejelzéjeként) egyarant
szokték értelmezni. Egy inflacioscél-
kovet6 monetéris politika esetében a
hangsulyt az értelmezés soran az inflacio-
ra kell helyezni, mig egy teljes foglalkoz-
tatast és kibocséatéasi rést (output gap) is
célzé monetéris politikai rezsimben a ka-
matok a gazdasagi novekedés kilatasai-
rél szolgéltathatnak informacioét. A ma-
gyarorszagi helyzet (ti. a negativ lejtést
hozamgérbe) nem feltétlendll jelenti azt,
hogy a gazdasag szerepl6i recesszioval
szamolnak. A jelenség mogott az all,
hogy a meghirdetett dezinflacios politika
hiteles, annak kamatcsokkenté hatasa
erésebb, mint a gazdasagi névekedés ho-
zamgorbére gyakorolt hatésa.

A likviditasi preferencia elmélete szerint a
befektetSk roévid tavra hajlandék alacso-
nyabb hozamokkal is beérni, mert a révi-
debb futamideji értékpapirokat kevésbé
kockéazatosnak tartjak. A révidebb futam-
idejli befektetések két szempontbdl is
elénydsebbek lehetnek: egyrészt na-
gyobb likviditast kinalnak, masrészt aruk
kevésbé érzékeny a kamatingadozasok-
ra. Ezen elmélet szerint ez a két hatés tal-
kompenzélja azt a hatranyt, hogy a rovi-
debb futamidejli papirok véaséarlasaval, a

befektetések gyakoribb gorgetésével val-
lalni kell a megujitasi kockéazatot: bizony-
talansagot vallalunk fel a jov6ben eszko-
z0lt befektetések hozamaéaval kapcsolato-
san. A befekteték tehat csak akkor fek-
tetnek be hosszabb tavra, ha ezéltal ma-
gasabb hozamot tudnak elérni, ezért az
elmélet pozitiv meredekségii (emelkedd)
hozamgorbét val6szinGsit.

A harmadik elmélet piac-szegmentacics
elmélet néven ismert, s azt feltételezi,
hogy a kiilénb&zé lejaratoknak megvan a
maguk elkiilonilt piaca, s az egyes leja-
ratokhoz tartoz6 hozamok egymastél
fuggetlenll létrejové egyensulyok ered-
ményeképpen alakulnak ki. A megkdze-
litést a lejaratok irracionalis elszigetelt
kezelése miatt ér6 birdlatra valaszképpen
sziiletett az alabbi elmélet. Ha elfogadjuk
azt a valoszinl feltételezést, hogy az
egyes befektet6k - kell§ ellentételezés,
hozamprémium ellenében — hajlandék az
egyébként altaluk elényben részesitett
befektetési id6tavtél eltérni, akkor a pre-
feralt lejaratok elméletéhez jutunk. Ekkor
az egyes lejaratokhoz tartoz6 hozamok
aszerint alakulnak ki, hogy a befekteték
milyen lejaratokat preferalnak leginkabb,
s attél milyen prémium ellenében hajlan-
dok meghatérozott irdnyban eltérni.

Jol mikodoé pénz- és hitelpiacokon, megfelelGen
kialakitott monetaris politikai eszkoztar segitsé-
gével, a monetaris politikanak jelent6s befolyasa
van a hozamgorbe révidebb (altalaban egy év
alatti) lejarataira mind aktiv, mind passziv oldali
szabalyozas esetén. A hosszabb lejaratok ho-

“ Aktiv oldali szabalyozasrol beszéliink, ha a bankrendszert globalis likviditashiany jellemzi. A fizetési forgalom lebonyolitdsahoz és
(ahol létezik) a tartalékolasi kotelezettségeknek valé megfeleléshez jegybanki hitelre van szitksége. Ekkor a jegybank a hiteloldali
eszkozeivel hat a likviditasra és a révid hozamokra. Passziv oldali szabalyozas esetén a bankrendszernek globalisan jegybankpénz-
tobblete van, a jegybank a betételfogadasi konstrukcioin keresztiil vonja ki a tobbletlikviditast, melynek soran egyuttal a rovid
hozamokat is meghatarozza.
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zamai azonban erésebben fliggnek a jovébeli
kamatokra vonatkozo6 varakozasoktol. A fejlett
pénziigyi piacokkal rendelkezé orszagokban a
jegybank, bar képes befolyasolni a hozamgorbét,
nem tarthatja teljes mértékben felligyelete alatt: a
hosszabb lejaratokon a jegybank nem képes tar-
tosan a piaci varakozasoktol eltéré kamatlabat
fenntartani. A hosszabb lejaratok befolyasolasa
mar nem kozvetlenil az eszkoztaron keresztiil
megvalositott kontrollon, hanem a monetaris po-
litika (jovébeni) vitelére vonatkozo jelzéseken ke-
resztil valosul meg. ,Jelzések” alatt jellemzdéen
az iranyado kamat valtoztatasat értjuk, de jelzés-
értékd lehet a monetaris politikai eszkoztar bar-
mely elemének a hasznalata is. igy az inflacios
celkovetést alkalmazd MNB esetében a deviza-
piaci intervencio, verbalis intervencio vagy bar-
milyen, a gazdasag allapotarol szo6lo jegybanki
kozlemény, kommentar. A jelzések a monetaris
politika iranyultsagarol szolgaltatnak informacio-
kat a gazdasag szereplGi szamara, akik ez alap-
jan alakitjdk ki varakozasaikat a jovébeni infla-
ciora, nominalis és realkamatokra vonatkozoan.
A hosszabb lejaratd kamatok alakulasa tehat
sokkal inkdbb a gazdasagi szerepl6k varakoza-
sainak, semmint a jegybank iranyad6 (rovid
futamidej(i) kamatanak fliggvénye.

Kis nyitott gazdasagban, a pénz- és tékepiacok
teljes mértékd liberalizacioja mellett az allam-
papirpiacon (illetve egyéb hozamalakulast
meghatarozo piacokon) jelent6s szerepet jat-
szanak a kilfoldi befektetok. A belfoldi és a
kilfoldi befekteték eltéré gazdasagi valtozok
alapjan alakithatjak ki hozamelvarasaikat és
ennek megfeleléen a hozamgorbe alakjat.

A belfoldi befektetok kamatelvarasaiban, a no-
minalis kamatszintben egy inflaciot kompenza-

|6 tényezd, valamint a fogyasztas elhalasztasa-
nak ara, a realkamat tiikr6z6dik.” Ezzel szem-
ben kiilféldi befektetok esetében a hozamelva-
rasok a sajat devizajuknak megfelel6 hozamok-
hoz képest hatarozodnak meg: a kiilféldi (nomi-
nalis) hozamokhoz az arfolyam-bizonytalan-
sageért és az eltéré hitelkockazatért jaré prémiu-
mon tul arfolyam-felértékelédési vagy -leértéke-
|6dési varakozasokbol fakadd hozameltérések
(diszkontok vagy prémiumok) is hozzaadddhat-
nak. Az el6bbiek miatt a hozamgorbe értelme-
zésénél figyelemmel kell lenniink a hozamok
alakitasat dominaldé befektet6i csoportokra,
szegmensekre.

Mint jeleztiik, a monetaris politika a hozam-
gorbe rovid végén aktiv. Ennek kovetkeztében
a rovidebb lejaratokon a piac varakozasaiban
a varhat6é monetaris politikai lépések is jelen-
t6s szerepet jatszanak. A transzmisszios keés-
leltetési perioduson beliil a kamatlépések és
az aktudlisan érzékelt inflacihoz tartozo no-
minalis kamatelvarasok eltérhetnek egymastol.
A piaci szereplok altal alakitott hozamgorbe a
rovid tartomanyban igy nagymértékben tikro-
zi a jegybanki kamatok jovébeni palyajara vo-
natkozo6 varakozasokat. (7. abra)

A hozamgorbe hosszi vége ezzel szemben a
monetaris politika altal mar nem befolyasolhato
kozvetlenil. A hosszabb lejarati hozamok ala-
kulasabol a gazdasagi allapotvaltozokra vonat-
kozo varakozasok olvashatok ki, a fenti piacszer-
kezetre (kilfoldi-belfoldi szereplék dominancia-
ja) vonatkozo feltevések figyelembevételével. Ez
segit megitélni az esetleges monetaris politikai
lépések varhato readlgazdasagi hatasait (tekintet-
tel arra, hogy az el6re nem vart arvaltozasoknak
nagyobb realgazdasagi hatasa van).

“ A likviditaspreferencia-elméletnek megfeleléen az elvart kamat kiegésziilhet egy a lejarati és a likviditasi prémiumot jelképezé
tényezével. A lejarati prémium azt jelenti, hogy a hosszabb tavu befektetéseknek nagyobb az arfolyamkockézata (a kotvények
aringadozéasa jelentésebb, mint a rovidebb lejaratuaké). A likviditasi prémium pedig a hosszabb tavra torténd lekotés fejében kom-
penzélja a befektetSt (altalaban ugyanis az jellemzé, hogy a gazdasagi szerepl6k hosszabb téavra kivannak hitelt félvenni, mint
maésok betétet elhelyezni, igy a hosszi futamidére lekotott pénzekbdl relativ hiany alakul ki). Ugyanakkor egy tagan értelmezett
realkamat, amely magéba foglalja a fenti prémiumokat, jelentésen megkonnyiti a modellezést.
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A hosszabb (5-15 éves) lejaratok nominalis
hozamszintje és az inflacios varakozasok 6sz-
szekapcsolasa az adott piaci szegmensben
meghataroz6 szerepl6ktél flggetlendl indo-
kolt lehet. A belfoldi szerepl6k esetében ez
modellszer(ien igaz, de empirikusan is alata-
maszthatdé. Magyarorszag esetében a két té-
nyez6 (inflaciés és realkamatlab-varakozas)
kozil a kilencvenes években a vart inflacio in-
gadozasa lényegesen nagyobb volt, mint az el-
vart realkamaté. A vart realkamatlab és a likvi-
ditasi prémium viszonylagos stabilitasa miatt a
hosszi hozamok valtozasa altalaban az infla-
cios varakozasok valtozasaként volt interpre-
talhato. A jovében feltehet6leg a vart inflacio
stabilitasa is novekszik. Ez gyengiti ugyan az
inflacios varakozasokban bekovetkezett valto-
zasok szamszer(sitését, mindazonaltal ésszer(
az inflacios veszély vagy bizonytalansag nove-
kedését és az elvart redlkamat alakulasat szoro-
san egylittmozgonak feltételezni, igy az infla-

cios varakozasokban bekovetkezé valtozasok
iranya nagy biztonsaggal azonosithatd marad.

A hosszt hozamok alakitasdban még az
egyébként a nominalis hozamokban (hozam-
kilonbségben) érdekelt kiilfoldi befekteték inf-
lacios varakozasai is szerepet jatszanak. Ma-
gyarorszagon a 2001. majusi arfolyamsav-szé-
lesités és az azzal parhuzamosan bevezetett (j
monetarispolitikai rezsim, valamint a belathato
horizonton belll varhat6 GMU-csatlakozas
feltételezhetéen valtozasokat okozott a befek-
tetési stratégiakban is. A nominalis arfolyam
hosszabb tavon torténé erésodésére, illetve
gyengiilésére vonatkozo varakozasok kiegyen-
litettebbek, mint a cslszo leértékeléses arfo-
lyamkeretben, igy az arfolyam-varakozasokon
keresztiil a hozamok csokkenésére iranyulod
nyomas is kisebb. Masrészt a hosszi hoza-
mokra és az inflaciéra vonatkozo konvergen-
ciakritériumok egy olyan mechanizmust te-

7. abra Az MNB iranyad6 kamata és a hozamgorbébdl szarmaztathaté jovébeni palyaja
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remtenek, amiben a konvergencia esélyeit (reali-
tasat) latolgato kilfoldi befektetok altal kialaki-
tott (befolyasolt) hozamok is inflacios varako-
zasokat tiikroznek.

Ugyanakkor egy dinamikusabb (un. kompara-
tiv statikai) nézetben a hozamgorbe elmozdu-
lasai is jelentds visszacsatolasokat biztositanak
a jegybanki kamatlépések és egyéb monetaris
politikai jelzések kornyezetében. A tokéletesen
hiteles és transzparens jegybank esetében a
monetaris politika minden lépése megfelel a
varakozasoknak, igy azok nem valtoztatjak
meg a hozamgorbét. (Igaz ugyanakkor, hogy Uj

informaciok és kiils6 sokkok léte nehezithetik a
jegybanki lépések vart - el6re latott - jellegé-
nek tesztelését.) Ha a jegybanki (kamat)lépés
hatasara jelentésen modosul a hozamgorbe ro-
vid vége (a rovid lejaratok), akkor tobbnyire az
feltételezhet6, hogy a monetaris politika transz-
parencidja nem tokéletes, hiszen a monetaris
politikai jelzés tobbletinformaciot szolgaltat a
piacnak. Mindazonaltal a hiteles jegybankok
esetében ez nem vezethet a hozamgorbe
hosszl végének megvaltozasahoz, emelkedé-
séhez. Sikeres és hiteles monetaris politikahoz
jellemzden stabil (kevésbhé valtozékony) és ala-
csony hosszu kamatok tartoznak.
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A MONETARIS TRANSZMISSZIO

A MONETARIS TRANSZMISSZIO CSATORNAI

A monetaris politikai eszkoztar mikodteté-
sének egyik kulcskérdése a monetaris
transzmisszio. A monetaris transzmisszio fo-
galma azt a mechanizmust jelli, amely soran
a monetaris politika altal meghozott mennyi-
ségi és kamatddontések kiilonbozé attéteken
keresztiil befolyasoljak a gazdasagban a mak-
rokeresletet és az inflaciot. (8. abra)

Hossza tavon az aruk és szolgaltatasok no-
minalis értéke (az arszint) és ennek megval-
tozasa (az inflacio) azonban mar tisztan mo-
netaris jelenség, amelynek kialakitasaban a
monetaris politikdé a meghataroz6 szerep.
Ezzel szemben a gazdasagi novekedést sziik-
ségszerien a gazdasag kinalati oldala hata-
rozza meg, amelyre a jegybank hatasa csak
kozvetett. A gazdasag hossz( tava noveke-
dési palyajat a jegybank az inflacio és ezen

8. abra A monetaris transzmisszié hatasmechanizmusa

(real-)
kamatok
makro—
/ kereslet ™~ output
gap
jegybanki (real ) inflacio
kamat

\ varakozasok

arfolyam ~ import /

Rovid tavon a gazdasagpolitika a gazdasagi
novekedést és az inflaciot alapvetéen a mak-
rokereslet alakulasan keresztiil befolyasolja.
Altalanossagban elmondhato, hogy a restrik-
tiv monetaris politika miatt magasabb kama-
tok és felértékeltebb arfolyam csokkentik a
magangazdasag fogyasztasi és beruhazasi ke-
resletét, amely a gazdasag kinalati oldalat
adottnak tekintve mérsékli a gazdasagi nove-
kedést és az inflaciot.

keresztil az inflaci6 okozta hatékonysag-
veszteség mérséklésével képes pozitivan be-
folyasolni.

A monetaris transzmisszio harom alapveté csa-

torngjat kiilonboztethetjik meg:

- az arfolyamcsatornat,

- a kamatcsatornat

- és a varakozasokon keresztiili kozvetlen csa-
tornat.
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Az arfolyamcsatorna

A nomindlis arfolyam valtozasanak az inflaciora
gyakorolt kozvetlen hatasa a kilkereskedelmi
forgalomba kertl6 (tradable) termékek arvalto-
zasan keresztil érvényesil. A belfoldi valuta
erésodése esetén olcsobb lesz az import, ami a
piaci versenyen keresztiil mérsékli az importhe-
lyettesité termékek arait is. Az arfolyamvaltozas
begyliriiz6 hatasa (pass-through) annal gyor-
sabb és teljesebb kord, minél kisebbek a meg-
lévo készletek és minél erésebb a piaci verseny.

A kozvetlen arfolyamhatas erésségét tehat
gyengitheti a korlatozott arverseny. Ennek
egyik tipikus megjelenési formaja a piacra
torténd arazas (pricing to market) gyakorlata,
amikor a kilonb6z6 piacokon az azonos ter-
mékért fizetett ar nem a tényleges koltségeket,
hanem elsGsorban az adott piacon megjelend
fizet6képes keresletet tiikrozi. llyen esetben
az arfolyam-elmozdulds miatt bekovetkezé
koltségvaltozas elsésorban a vallalati profitban
és nem az arban jelentkezik.

Szintén korlatja lehet az arfolyam kozvetlen
inflaciot befolyasolo képességének, ha a kilke-
reskedelmi forgalomba keriil6 termékek fo-
gyasztoi araban (tradable arak) magas az arfo-
lyamtol fliggetlen komponens. llyen kompo-
nens lehet a kereskedelmi arrés, de egyes ter-
mékeknél (pl. izemanyag) a gazdasagpolitika
kiilonb6z6 termékadok vagy tamogatasok fel-
hasznalasaval tudatosan is eltéritheti a fo-
gyasztoi arat a tényleges koltségektdl.

Mikrogazdasagi szinten az arak tul gyakori val-
toztatasa jelent6s koltséggel jar. Eppen ezért
az arfolyam nagyobb volatilitasa (azaz ha az
arfolyam valtozasa jelent6s és idében nem ki-
szamithato) szintén csokkenti az egységnyi
felértékel6dés inflaciot csokkenté hatasat.

Az arfolyamcsatorna kézvetett hatast is gyako-
rol a makrokeresletre, mégpedig az exportald

vallalatok versenyképességén, bérkoltségén ke-
resztil. Az arfolyam felértékel6dése ugyanis
csokkentheti az export- és importhelyettesité
szektor forintban kifejezett arbevételét, vagy
noveli a termeldk kilfoldi valutaban kifejezett
bérkoltségét. A vallalati szektor profitjanak
csokkenése kozvetlenil (a vallalati beruhazasok
visszafogasaval) és kdzvetetten (a béreken ke-
resztiil a fogyasztoi kereslet visszafogasaval) is
mérsékli a keresletet, és ily moédon alacsonyabb
kereslet oldali inflacibhoz vezet. Ennek meg-
felel6en a versenyképesség mérésére hasznal-
hatunk aralapt (a fogyasztoi vagy a termel6i ar-
index alapu realarfolyam), illetve koltségalapu
(fajlagos bérkoltségindex) mutatokat is.

A kamatcsatorna

A lakossag és a vallalatok szamara relevans ka-
matok szamos hatasmechanizmuson keresztiil
befolyasoljak a gazdasagban a beruhazasi és a
fogyasztasi javak iranti aggregalt keresletet és
ezen keresztiil az inflaciot. A kamatok tehat
tobbféle hatas ered6jeként befolyasoljak a
gazdasagi szerepl6k dontéseit:

Az allampapir-piaci és betéti kamatok emelke-
dése - mivel a jelenbeli fogyasztas jovébeli-
hez viszonyitott relativ arat megemeli - meg-
takaritasra 6sztonoz a jelenben a késébbi ma-
gasabb fogyasztas érdekében, vagyis a jelen-
beli fogyasztas jovébelivel valo helyettesitését
indukalja (helyettesitési hatas).

A jovedelmi hatas ezzel ellentétes: a kamat-
emelkedés a megtakaritassal rendelkez6 gaz-
dasagi szerepl6k szamara a jovében nagyobb
kamatjovedelmet és ezaltal magasabb fo-
gyasztasi palyat jelent, amelynek kisimitasa ér-
dekében a jelenbeli fogyasztast is noveli. (Ter-
mészetesen a kamatemelkedés az adosok ka-
matterheit noveli: a lakossag esetében mérsék-
li a fogyasztasi hitelekbdl megvalosulo tartos
fogyasztasi cikkek vasarlasat és a lakasépitések
volumenét, a vallalatok esetében pedig a révid
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lejaratt forgoeszkoz-hitelek dragulasanak ko-
vetkeztében kozvetlendl a vallalati expanziot
fékezi.)

A vagyonhatas az életpalya alatti 6sszjovede-
lem (vagyon) jelenértékének megvaltoztata-
sa nyoman kialakulo hatast jelenti. A realka-
mat novekedése a vagyon értékének csok-
kentésén keresztil a jelenbeli fogyasztas
csokkenését implikalja.

A beruhazasi hitelkamatok emelkedése csok-
kenti a tervezett projektek netto jelenértéket,
és mérsékeltebb alloeszkoz-felhalmozashoz
vezet (diszkont tényezé hatas).

El6fordul, hogy a hitelkinalat a sz(ik csatorna,
mert a lakossag vagy a kisvallalatok hitelfelvé-
telének elbiralasat az informacios aszimmetria
vagy a magas koltségek akadalyozzak (hitel-
adagolas). Ezt a hatast veszi figyelembe az an.
hitelcsatorna-elmélet, amely azt hangsulyozza,
hogy a hitelkinalat nem végtelen, igy nem csak
a hitelkereslet hatarozza meg a hitel mennyisé-
gét. A piac ekkor nincs egyensulyban, hanem
tulkereslet jellemzi. A hitelezési gyakorlat ilyen
surlodasa gyengiti a kamattranszmissziot.

Magyarorszagon nyugat-europai mércével ala-
csony a haztartasok hitelallomanya, és kevés-
bé kamatérzékeny, igy a helyettesitési hatas
nagyon korlatozott. A jévedelmi hatas viszont
egyre jelentésebbé valik a pénziigyi szektor
jelentds jovébeni fejlédése kovetkeztében.

A keét csatorna relativ jelentosége

Az arfolyam- és a kamatcsatorna felsorolt hata-
sai igen kilonbozéek lehetnek a gazdasag
szerkezete, nyitottsaga, valamint a pénzlgyi
megtakaritasok strukttraja és salya szerint.
A realarfolyam és realkamat altal egyiittesen

meghatarozott monetaris kondiciokon beliil
Magyarorszagon egyértelmien az arfolyam
stlya a meghatarozo.

Az arfolyamnak egyrészt az exportalo vallala-
tok versenyképességén keresztil koltséghata-
sa, a tradable termékek arvaltozasan keresztiil
pedig keresleti hatasa van, ezért minél nyitot-
tabb egy gazdasag, annal er6sebb az arfolyam
kozvetlen és kozvetett hatasa az inflaciora.
Magyarorszagon a lakossagi fogyasztas 25-30
szazaléka kozvetlenll importalt termék, de
ezen talmenden is jelent6s a kiilkereskedelmi
forgalomba keriil6 termékek sulya.* Nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban az import szektor ara-
nya a termelésben kiugréan magas (az import
a GDP tébb mint 60%-a).

Az arfolyam monetaris kondicion belili stlyat to-
vabb noveli, hogy Magyarorszagon a realkamat
hatasossagat korlatozza a gazdasag relative ala-
csony monetizaltsaga. A lakossag Osszes pénz-
ligyi megtakaritasa a GDP 50%-a, hiteltartozasai
pedig minddssze a nemzeti jovedelem 6%-a. A
legtobb fejlett orszagban a transzmisszié szem-
pontjabol meghatarozo jelentéségli klasszikus
jelzéloghitelezés pedig csak a koézelmultban
indult meg Magyarorszagon. A kamatpolitika
megtakaritasokra gyakorolt hatasat mérsékli,
hogy a pénziigyi megtakaritasokon belil jelen-
t6s és novekvo a sulya azon strukturélis meg-
takaritasi formaknak (nyugdij- és életbiztositasi
dijak, lakastakarék-pénztari befizetések), ame-
lyek alakulasat rovid tavon nem befolyasolja a
forinthozamok alakulasa. Mindemellett to-
vabbra is jelentGs a lakossagi devizabetét al-
lomanya. Bar a vallalatok hitelallomanya ma-
gasabb (a GDP kozel 40%-a), mint a haztar-
tasoké, ezeknek egy jelent6s része deviza-
ban denominalt (a devizahitel a teljes hitelal-
lomany 60%-a), amelyre nem hat kozvetlendl
a belfoldi hozamok valtozasa.

“ Altalaban minél fejlettebb egy orszag, annal magasabb a klasszikusan non-tradable-nek tekinthet szolgaltatasok fogyasztasanak
az aranya. Magyarorszagon a szolgéaltatasok arénya a fogyasztoi arindexben 30%, mig az EU-ban kozel 40%.
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Mindezen strukturalis adottsagok, bar hosszu
tavon valtozhatnak - és valtoznak is, ahogy a
gazdasag és a pénzigyi kozvetitérendszer fej-
lettsége kozelit a legfejlettebb orszagokéhoz -,
azzal a kovetkezménnyel jarnak, hogy a mone-
taris politika hatdsmechanizmusaban a hang-
sulyt az arfolyamcsatornara kell helyezni, mivel
a monetaris kondiciok alakitasaban a realkamat
csak korlatozott szerepet képes betolteni.

A varakozasok szerepe

A transzmisszids mechanizmus érvényesiilésé-
ben az emlitett kozvetlen hatasokon tal rend-
kivil fontos és vilagszerte nagy szerepe van a
varakozasoknak és a gazdasagpolitika hitelessé-
gének. Hiteles jegybank az inflacios varakoza-
sok alakitasaval kozvetlenil képes hatni a gaz-
dasagban kialakul6 inflaciora. Mindez két fon-
tos elénnyel jar. Egyrészt az arfolyam- és ka-
matcsatornanal jelentkezé késleltetéshez ké-

pest sokkal gyorsabb a varakozasok befolyaso-
lasan keresztiil megvalositott dezinflacio, mas-
részt az inflacio csokkentésének rovid tavu
realgazdasagi koltsége jelentésen csokkenthe-
t6, hiszen nincs sziikség a belfoldi kereslet és
a novekedés visszafogasara. (9. abra)

A varakozasok kozvetlen csatornaja kilono-
sen az inflacios célkovetés rendszerében ké-
pes kifejteni hatasat. A monetaris politika altal
meghirdetett cél, amennyiben hiteles, nomina-
lis horgonnya valik, és hatékonyan képes befo-
lyasolni a gazdasagi szereplok arazasi maga-
tartasat. Ez utobbi elsésorban a vallalati arkép-
zést és a munkavallaloi és munkaltatoi bértar-
gyalasokat jelenti.

A gazdasagi szerepl6k megtakaritasi és hitel-
dontéseinél az altaluk vart redlkamat, illetve
realarfolyam szamit. Ha a gazdasagpolitika
hitelessége alacsony, a piaci résztvevék vara-

9. abra A piaci elemz6k inflaciés varakozasai
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kozasaiban szereplé inflacio lényegesen ma-
gasabb lehet, mint a jegybank altal meghirde-
tett. Ekkor az inflacios céllal konzisztens nomi-
nalis kamat piaci szerepl6k altal vélt realkamat-
tartalma sziikségszer(ien alacsonyabb (a real-
arfolyam pedig leértékeltebb) lesz annal a
mértéknél, amely a gazdasagpolitika altal szan-
dékolt megtakaritasi és hitelfelvételi magatar-
tashoz tartozna.

A TRANSZMISSZIO HATEKONYSAGA
Transzmisszios keésleltetések

A monetaris transzmisszio hatékonysaganak
megitélésekor megkeriilhetetlen a transzmisszi-
0s késleltetések kérdése. A jegybanki kamatlé-
péseket a pénzpiaci és allampapir-piaci hoza-
mok altalaban azonnal vagy kis késéssel kdve-
tik, a vallalati és lakossagi hitel-, illetve betéti ka-
matok esetében azonban mar tébb hénapot is
igénybe vehet az alkalmazkodas. A megvalto-
zott kamatpolitika - szamos orszag empirikus
vizsgalata alapjan - csak 1,5-2 év alatt fejti ki
teljes hatasat az inflaciora és a novekedésre.
A transzmisszios mechanizmus hasonléan id6-
igényes lehet az arfolyamcsatornan keresztiil
is. Bar a kilkereskedelmi forgalomba keriilé
termékek esetében - készletek, piaci verseny
és egyéb tényezdk fliggvényében - néhany ho-
nap alatt atmehet az arfolyam-valtozas hatasa,
a szolgaltatasok aranak esetében tobb évig is
eltarthat a teljes alkalmazkodas.

Eppen ezért a monetaris politikanak miikodése
soran amennyire csak lehet elGretekintének kell
lennie. Mar akkor meg kell tennie a megfelel6
lépéseket, amikor a kedvezétlen inflacios folya-
mat még valojaban ki sem bontakozott, csupan
az azt el6revetité jelek érzékelheték. Ebben
nagy segitséget nyujtanak az el6z6 fejezetben
mar targyalt indikatorok (leading indicators),
amelyek valtozasa altaldban megel6zi az infla-
cios folyamat és az azt meghatarozo makroke-
resleti feltételek megvaltozasat. Az el6z6 feje-

zetben részletezett indikatorokon tdl sajatos
szerepik lehet az egyideji indikatoroknak
(coincident indicators), amelyek ugyan nem
elézik meg az elérejelezni kivant folyamatot, de
egylitt mozognak vele, és a rajuk vonatkozo
adat elobb all rendelkezésre (pl. afa-bevételek
vagy gépkocsi-eladasi statisztikak a lakossagi fo-
gyasztas el6érejelz6i lehetnek).

A monetaris politika iranyitoéi gyakran mar
olyankor rakényszeriilnek kamat- vagy mennyi-
ségi dontések meghozatalara, amikor még
csak szamottevé hibahatarok koézott jelez-
het6k el6re a tényleges folyamatok. Egy - a
monetaris kondiciobban szandékolt - valtast
ezért a kozponti bankok altalaban nem egy-
szerre, hanem tobb, egymast kovetd kis 1épés-
ben hajtanak végre.

Jegybanki kommunikacio

A transzmisszio hatékonysaga és az inflacios
varakozasok hatékony koordinaciéja alapve-
téen a jegybanki hitelesség fliggvénye. Ennek
novelésében pedig nagy szerepe lehet a jegy-
banki dontéshozatal transzparenciajanak és a
hatékony kommunikacionak. A jegybank meg-
jelentetett kiadvanyaiban és elemzéseiben egy-
részt deklaralja céljat és elkotelezettségét, be-
mutatja a makrogazdasagi, pénz- és tékepiaci
folyamatokat, masrészt ismerteti azokat a mo-
netaris politikai eszkozoket, amelyekkel a folya-
matokat a kivant iranyba befolyasolja. Inflacios
célkovetest alkalmazo orszagokban a jegybank
kivétel nélkil rendelkezik olyan kiadvannyal is,
amelyben rendszeresen kozzéteszi az inflacio
alakulasara vonatkoz6 szamszer(i prognozisat
és elemzését, amely lehet6vé teszi az 6sszeve-
tést az inflacios cél és prognozis, valamint a
megvalosult folyamatok kozott.

Az MNB rendszeres kiadvanyai kozil kiemel-
kedik a negyedévente megjelené Jelentés az
inflacio alakulasarol. A jelentés amellett, hogy
képet nyUijt az inflacio addigi alakulasarol és az
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azt meghataroz6 makrogazdasagi folyamatok-
rol, alapvetéen el6retekinté jellegli. Részlete-
sen bemutatja a jegybank 18 hoénapra el6re-
tekintd inflacios el6rejelzését és a mogotte al-
|6 feltételezéseket, a progndzis mogodtt meg-
haz6dod bizonytalansagok ismertetésével. Mi-
vel a jelentés kulcsszerepet jatszik a nominalis
palyaval kapcsolatos varakozasok formalasa-
ban, a jegybank el6re meghirdeti a publikalasi
id6épontokat.

A jegybankok sajat preferenciaikrol, reakcio-
figgvényiikrél és gyakran a gazdasag varhato
folyamatair6l is a gazdasagi szerepléknél pon-
tosabb, belsé informacioval rendelkeznek. Ez-
zel a piaci szerepl6k is tisztaban vannak, ami
elvi és gyakorlati lehetéséget nyujt a piaci ho-
zamok és arfolyamok, valamint az erre vonat-
kozo varakozasok jegybanki kommunikacio-
val torténé befolyasolasara. Verbalis interven-
cionak nevezziik azt, amikor a jegybank a mo-
netaris politika céljai érdekében sajat helyzet-
értékelést tesz kozzé.

Széles arfolyamsav mellett verbdlis interven-
ciora elsésorban az arfolyam befolyasolasa ér-
dekében lehet sziikség, ha az arfolyam alaku-
lasa nem konzisztens a jegybank altal vart gaz-
dasagi folyamatokkal. A felértékeltebb arfo-
lyam érdekében tett nyilatkozatokat a jegy-
bank inflacios célianak elérése indokolja. Leér-
tékeltebb arfolyam érdekében akkor lehet
sziikség beavatkozasra, ha a jegybank megité-
lése szerint a fennallo arfolyamszint az infla-
cios cél alullovéséhez vezetne. A célsav alatti
inflaci6 ugyanis megkérdojelezheti a moneta-
ris rendszer hitelességét, valamint megnovel-
heti a dezinflacio realgazdasagi koltségét.

A hitelesség miatt csak akkor érdemes alkal-
mazni a verbalis intervenciot, ha elégtelen hata-
sa esetén a jegybank kész kamatlépéssel vagy
devizapiaci beavatkozassal is tamogatni azt.
Ellenkez6 esetben a jegybank hitelessége csok-
kenhet, ami aldassa a késébbi verbdlis interven-

ciok hatasfokat is. Az intervencio leginkabb ak-
kor eredményes, ha arra viszonylag ritkan keril
sor, illetve amikor a piac varakozasa az arfo-
lyam tovabbi alakulasaval kapcsolatban meg-
osztott. Ekkor a piaci szerepl6k szemében hite-
les jegybanki érvelés képes orientaciot adni az
arfolyam-varakozasoknak, és igy jelentds hatas-
sal lehet az arfolyamra. Ha a jegybank Ggy latja,
hogy a piaci szereplék hianyos informéaciok
alapjan cselekszenek, és emiatt a monetaris po-
litika céljait nehezité arfolyam- vagy kamatszint
alakul ki, akkor erre még akkor is érdemes fel-
hivni a figyelmet, ha 6nmagaban a verbalis in-
tervencio varhatoéan nem éri el a kivant hatast.

KAMATTRANSZMISSZIO
A kamattranszmisszio mechanizmusa

A monetaris transzmisszi6 soran a jegybank
pénzmennyiségre és kamatokra vonatkozo
dontései tobb 1épcsén keresztiil hatnak a gaz-
dasagi aktivitasra, a GDP 0OsszetevGire és
végs6 soron az inflaciora. A monetaris politika
egy fejlett pénziigyi kdzvetitérendszerrel bird
orszaghban csak kozvetve képes befolyasolni
azokat az allampapir-, illetve banki betéti és hi-
telhozamokat, amelyek alakulasa végsé soron
a gazdasagi szerepl6k megtakaritasi-hitelfelvé-
teli dontéseit befolyasoljak.

Mint olvashattuk, a jegybankok altalaban a 3-6
honapos lejarati bankkozi, illetve allampapirho-
zamok alakitasat tekintik kozvetlen céljuknak.
Ezek a pénzpiaci hozamok aztan tébb-kevesebb
késleltetéssel tovagydriiznek a kereskedelmi ban-
kok betéti és hitelkamatainak alakulasaba. A mo-
netaris transzmisszionak ezt a kiemelt szakaszat
hivjuk kamattranszmisszios mechanizmusnak.

A kamattranszmisszi6 hatékonysagat, azaz a
jegybank altal kozvetlenil befolyasolt pénz-
piaci hozamok és a banki betéti, illetve hitelka-
matok egyidej(i és aranyos egylittmozgasat
szamos tényez6 befolyasolja:
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- a versenyhelyzet a pénziigyi kozvetitérend-
szerben,

- a banki termékek atarazodasi ideje és

- a hitelkockazati prémium volatilitasa.

Egy magas monopolizaltsagi foku, szegmentalt
pénziigyi kozvetitérendszer nem képes haté-
konyan kozvetiteni a jegybanki impulzusokat a
végsé megtakaritok és hitelfelvevik felé. A ver-
seny kényszerité ereje nélkiil a monopolista
konnyen ,lenyelheti” a jegybanki kamatcsok-
kentést, novelve ezzel profitjat. A fejlett orsza-
gokban azonban nemcsak a bankok jelentenek
egymas szamara versenyt, hanem a bankrend-
szert elkeriilé kozvetlen pénziigyi befektetés
és forrasbevonas is fokozott koveté magatar-
tast kényszerit rajuk termékeik arazasanal.

A jegybanki lépések tovagydr(izésének idejét (a
transzmisszios késleltetést) alapvetéen befolyasol-
ja a banki eszkozok és forrasok atlagos lejarata,
szerkezete. Minél rovidebb az eszkdzok és forra-
sok atarazodasi ideje (duration), minél nagyobb a
valtoz6é kamatozasi instrumentumok aranya és
nagyobb a kamatfeliilvizsgalati id6pontok gyako-
risaga, altalaban annal gyorsabban jelentkezik a
jegybanki kamatvaltoztatas piaci hatasa.

A hitel végs6 ara a banki forraskoltség (beleértve
a kozvetités koltségét és a profitot is) és a hitel-
kockazati prémium 0sszegeként adodik. Ez utob-
bi az ad6s kockazatatol, hitel-visszafizet6 képes-
ségétdl fligg. Amennyiben a prémium az adosok
nagy részénél gyakran és szélséségesen valtozik,
akkor a befolyasolni szandékolt hitelkamat csak
részlegesen fog egyiitt mozogni a jegybank altal
befolyasolhatod forraskoltséggel, ami a kamat-
transzmisszio alacsony hatékonysagahoz vezet.

Csokkenti a transzmisszio hatékonysagat, ha a
bankrendszerben nagy sullyal talalhatok dina-
mikus, piacszerzésre torekvé bankok, amelyek
betéteik és hiteleik arazasakor nem a folyo
nyereség maximalasara, hanem hosszabb tavu
stratégiai céljaik megvalositasara torekszenek.

A kamattranszmisszio hatékonysaga
Magyarorszagon

A hitelkamatok - allampapirhozamhoz viszo-
nyitott - kockazati prémiuma 1997-ig jelen-
tésen ingadozott. Az éven beldli vallalati hite-
leknek a harom honapos diszkontkincstar-
jegyhez képesti hozamkilonbsége 1995-ben a
koradbbi negativ értékr6l 5% folé nétt, majd
1997 elején 2% ala csokkent. Azota viszonylag
stabil, az 1 és 2 szazalék kozotti sdvban ingado-
zik (amelyb6l csupan az 1998. Gszi orosz val-
sag és 1999-2000 fordulojanak gyors hozam-
csokkenése idején lépett ki, amikor az allampa-
pirhozamok torésszer(i valtozasat a vallalati hi-
telkamatok csak késleltetve kovették). (10. abra)

10. abra Az éven beliili vallalati hitelkama-
tok és a 3 hénapos diszkontkincs-
tarjegy-hozamok kiilonbsége

TN
N AW )
AT A
T WA VY

/,J V
B

A multbeli magas és volatilis inflacio természetes
kovetkezménye Magyarorszagon, hogy mind a
hitel, mind a betéti oldalon nagy az éven belili, il-
letve a valtozd kamatozasu konstrukciok aranya.
Emiatt rovid a bankok eszkoz és forras oldalanak
atarazodasi ideje, ami értelemszer(ien csokkenti
a transzmisszids mechanizmus késleltetéseit.

A transzmisszids mechanizmus hatékonysaga
kapcsan meg kell emliteni még egy - a legtobb
fejlett gazdasagétol eltéré - sajatossagot, amely
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a hazai bankszektor likviditasi helyzetében ta-
pasztalhato. A sz(k savos cstszo arfolyamrend-
szer fenndllasa soran (1995. marcius - 2001.
méjus) jelentGs savszéli jegybanki intervenciora
(devizavasarlasra) kerdlt sor. Ennek hatasara a
magyar bankrendszer még jelenleg, 2002-ben is
folos likviditassal rendelkezik, amelyet a jegy-
bank passziv oldali instrumentumai révén (betét,
kotvény) von ki a bankrendszerbdl. (Lasd a ste-
rilizacio eszkozei alfejezetet.) Ennek kovetkez-
tében a kereskedelmi bankok netto hitelezéi a
kozponti banknak, szemben a nemzetkozileg al-
talanosnak mondhato nettd hitelfelvevéi pozi-
cioval. Ez elvileg nem kell, hogy kilonbséget
okozzon a transzmisszié hatékonysagaban, hi-
szen a profitjuk novelésében érdekelt bankok-
nak ugyantgy kell reagélniuk a jegybanki kamat-
lépésekre, amikor a jegybank a még sziikséges
likviditas aranak alakitasaval finanszirozasi kolt-
ségeikre hat, mint amikor a f6los likviditas kihe-
lyezésének hozamaval alternativ befektetési
lehet6séget kinal szamukra. Mégis az a tapaszta-
lat, hogy a bankok mindennapi m(ikddésiik so-
ran érzékenyebben reagalnak a finanszirozas
tényleges koltségeinek megvaltozasara, mint a
potencidlistol elmarad6 nyereségiik alakulasara.

Transzmisszio a hozamgorbe mentén

Altalanos gyakorlat napjaink kozponti bankjai
esetében, hogy a jegybank csak a hozamgorbe
egészen rovid, maximalisan egy honapig ter-
jedd végén avatkozik be sajat kamatjegyzése
révén. Ennek oka kett6s: egyrészt itt a ,leg-
er6ésebb” a kbzponti bank a piaci szereplékkel
szemben (tudniillik a rovidebb futamidé kisebb
spekulacios nyereséget jelent a piaci szereplék
szamara a jegybanki kamatlépések ,eltalalasa-
kor”, és igy nem kell spekulacio okan kezelhe-
tetlen hitelkiaramlasra vagy betételhelyezésre
szamitani), masrészt igy lehetséges, hogy a ho-
zamgorbe 1 évnél hosszabb része mar tisztan
a piac szereplGinek inflacios varakozasait tiik-
rézze, ami rendkivil fontos informacios forras
barmely kozponti bank szamara. (5. tablazat)

5. tablazat Az egyes kozponti bankok
altal alkalmazott iranyado
kamat futamideje

Orszagok Futamidé (nap)

GMU 14
Németorszag*® 14
Franciaorszag® 7
Olaszorszag* <30

Egyesiilt Kiralysag 14

USA 1

Japan 1

Kanada 1

*1999. januar 1. el6tt

Az MNB az elmult évek soran részben hason-
6 megfontolasokbol csokkentette iranyado
instrumentumanak futamidejét, amely 1999
marciusatél - az Eurépai Kézponti Bankéhoz
hasonl6éan - kéthetes lett. Ezen a futamidén
jegyzett kamataval a jegybank kiegyensulyo-
zott piaci kortilmények kozott hatékonyan ké-
pes befolyasolni a 3 honapos bankkézi és ma-
sodlagos allampapir-piaci hozamokat, amely
Magyarorszagon a kamattranszmisszio szem-
pontjabol kiemelt jelentéségl futamidd.

A banki hitelek arazasanal kitlintetett szerepe
van a 3 honapos futamidének (benchmark, illet-
ve Bubor), mind az éven beliili forgoeszkoz-hite-
lek, mind az éven tdli fejlesztési hitelek esetében,
mivel ezek dont6en valtozé kamatozastak. A la-
kossagi betéteknél is az éven belili arazasi gya-
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korlat jellemzd, bar az dllomany tobb mint fele fél
évnél hosszabb futamidejii (tobbségében 6 és 12
honap kozotti lekotést). A hitelekhez képest
azonban itt kisebb az iranyad6 kamatok szerepe,
mivel a hazai bankok nagy része stratégiai célo-
kat (piacszerzés, monopolar érvényesitése) is ko-
vet a lakossagi forrasgytjtés soran. A diszkont-
kincstarjegyek lakossagi megtakaritasban jatszott
jelentés szerepe miatt azonban feltételezheto,
hogy az éven beliili allampapirok hozamalakula-
sa még a viszonylag kisebb versenynek kitett la-
kossagi betétgy(jtés szamara is iranyado.

A pénzpiac legrovidebb futamideji és éppen
ezért legérzékenyebb kamata az egynapos
(overnight, O/N) bankkézi piacon kialakulo ho-
zam. Azok a jegybankok, amelyek iranyado ka-
mata egynapos futamidejl, értelemszeriien a
lehetd legkisebb volatilitast kivanjak csak toleral-

ni az O/N bankkozi piacon. Az olyan kozponti
bankok szamara - mint amilyen az MNB is -
amelynek iranyado eszkdze ennél hosszabb
(kéthetes) futamidejl, az O/N bankkozi hozam
a transzmisszios mechanizmus szempontjabol
annyiban fontos, amennyiben képes eltériteni
valamilyen iranyba a hosszabb, éven belili fu-
tamidej(i piaci hozamokat. Epp ezért az MNB a
kéthetes iranyad6 hozamra szimmetrikus kamat-
folyosot tart fenn O/N lejaraton, fedezett hitel-
és betéti konstrukcioi révén. Ez azt hivatott biz-
tositani, hogy az egynapos bankkozi kamatok a
kéthetes betéti kamat koril meghatarozott, rela-
tive sz(k savon belll maradjanak. Az O/N hoza-
mok azonban elvileg még ekkor is okozhatnak
nem kivant - a hosszabb futamidére tovagyu-
r(iz6 - hatast, mégpedig akkor, ha a tartalékpe-
riodus alatt tartosan a sav egyik felére tapadnak,
és ezért az egynapos hitelek vagy betétek gor-

11. abra A jegybank iranyad6 kamata, az O/N bank-ko6zi kamat és a 3 hénapos allam-
papir-piaci benchmark hozam a jegybanki kamatfolyosén beliil
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getett hozama eltér a jegybank effektiv kamata-
tol. Ezen kivételes helyzetek kezelésére az MNB
rovid, de valtoztathat6 futamidejd gyorstender-
rel rendelkezik, amely képes a bankok altal vart-
tol lényegesen eltérd likviditasi helyzeteket ke-
zelni a tartalékolasi perioduson belil (lasd rész-
letesebben az eszkdzrendszerrél szolo fejezet-
ben). (11. abra)

A jegybank elméletileg a forward kamatparitas
felhasznalasaval képes a rovid kamatokon ke-
resztiil a hosszabb hozamokra hatést kifejteni.
Ennek értelmében a 3 honapos hozam olyan
szintre all be, hogy a 3 honapos befektetés ho-
zama megegyezzen a kéthetes befektetés 3 ho-
napon keresztiil torténé gorgetésének varhato
hozamaval. Amennyiben példaul stabil kéthetes
jegybanki kamatokat var a piac, a 3 honapos
névleges hozamnak meg kell haladnia a kéthe-
teset, mivel a gorgetett befektetés kamatos ka-
mat elérését jelenti. Ha altalanos kamatcsokke-
nési trendet var a piac, akkor a hozamgorbe ter-
mészetesen inverz alakd, mivel a kéthetes be-
fektetés gorgetése soran egyre alacsonyabb ka-
matok mellett lehetséges csak az Gjrabefektetés.

Ha a piac nagy valoszintisséggel kamatcsok-
kentésre szamit, a jegybank iranyad6 kamata
koril a hozamgorbe elfordul (pivoting). A je-
lenség magyarazata az, hogy a piaci szereplék
a kamatcsokkenés miatt varhato atarazoda-
sokbol a lehetd legnagyobb profitot szeretnék
kihozni. Ha a hozamgorbe a kamatcsokkentés
hatasara varhatoan parhuzamosan lefelé tolo-
dik majd el, akkor a magas duration-nel ren-
delkez6 pénziigyi eszkozok ara jelentésen
megnd. Ennek ismeretében a piaci szerepl6k
kamatcsokkentési varakozasok idején igyekez-
nek minél hosszabb lejaratu fix kamatozasa ér-
tékpapirokat venni, ami ezen papirok arfolya-
mat (hozamat) mar a kamatcsokkentés el6tt
felhajtja (lenyomja). Ennek a spekulacios stra-
tégianak a hatékonysaga tovabb fokozhato, ha
a befekteté a hosszabb papirok vasarlasahoz
rovid lejaratt - példaul bankkozi - hiteleket is

felhasznal, annak tudatiban, hogy a kamat-
csokkentés utan a rovid lejaratokon is csokken
majd a hozamszint, igy a késébbiekben a
hosszabb lejarati befektetést olcsobb rovid
forrasokkal tudja majd finanszirozni. A révid
forrasok irant megnovekvé kereslet kamat-
csOkkentési varakozasok esetén az egészen
rovid hozamok emelkedését valtja ki. (12. abra)

12. abra A hozamgorbe elmozdulasa a
Jjegybanki kamatvaltoztatasok-
ra iranyul6é varakozasok esetén

(pivoting)

kamat

| | | |
12 hénap

Osszességében tehat a kamatcsokkentési vara-
kozasok a hozamgorbe elfordulasahoz vezet-
nek, a hozamgorbe elmozdulasa hosszabb le-
jaratokon megel6legezi a vart kamatvaltozta-
tast. Ezért amennyiben a jegybank nem valtoz-
tat kamatot, de a kamatcsokkentési varakoza-
sok Ujra és Gjra meger6sddnek, a hosszabb ho-
zamok volatilitisa még stabil jegybanki kamat-
szint mellett is megné.

A pivoting okozta volatilitas nem szilikségszer(-
en karos, hiszen informaciot hordoz a jegybank
szamara a kamatszintre vonatkozo varakoza-
sokkal kapcsolatban. Ha ilyen esetben a jegy-
bank az overnight hozamok elmozdulasat ,ha-
gyomanyos” eszkozokkel - sziik kamatfolyoso-
val vagy potlolagos likviditas juttatasaval - ki-
vanja tompitani, akkor azzal csak a pénzpiaci
szerepl6k spekulacios lehetdségeit noveli, akik
olcsobban juthatnak rovid lejaratt forrasokhoz.
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Ill. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR

AZ ESZKOZRENDSZER FEJLODESENEK TORTENETI

ATTEKINTESE*’

A monetaris politika eszkbzrendszere a keét-
szintli bankrendszer megteremtésétdl, a piac-
gazdasag kiépitésétdl napjainkig nagy fejlédé-
sen ment keresztll. A monetaris politikanak
nemcsak a céljai, hanem az azok eléréséhez
alkalmazhato eszkozei is jelentés mértékben
fliggnek a makrogazdasagi és intézményi felté-
telekt6l: a bankrendszer, illetve a pénzpiacok
fejlettségétdl, az arfolyamrendszertdl, a libera-
lizacio mértékétdl, tovabba a bankrendszer lik-
viditasi poziciojatol.

A bankreform elérehaladasa, a deregulacio,
a decentralizacio és a piacok fejlédése (illet-
ve fejlesztése) utan keriilhetett csak el6térbe
az MNB mérlegének tisztitasa, a hatékony-
sag novelése és az EU-harmonizacio. igy jut-
hatott el az MNB a keretleosztastol a nyilt-
piaci maveletek alkalmazasaig, a 80-as évek
direkt eszkozeit6l napjaink EU-konform esz-
koztaraig.

DIREKT MONETARIS ESZKOZOK
ALKALMAZASA (1987-1992)

Magyarorszagon az egyszintii bankrendszer
torténete soran a monetaris politika f6 eszko-
zét a hitelkontingens-rendszer alkotta: a gazda-
sagtervezés soran hitelkereteket hataroztak
meg az allami beruhazasok finanszirozasara, a
magan-lakasépitésekre vagy az exportfejlesz-
tésre stb. A preferalt célokat kamatszubven-
cioval vagy utdlagos koltségvetési kamat-
visszatéritéssel tamogattak. A pénzpiac bizo-
nyos formai mar a 80-as évek elején megjelen-

tek a vallalatkdzi hitelezés engedélyezésével
(a vallalatkozi hitelezés kamata és egyéb felté-
telei azonban a monetaris politika szamara
nagyrészt rejtve maradtak), és kialakult a valto
intézménye is.

A keétszintii bankrendszer megteremtésének
kezdeti idészakaban (1987-1992) a direkt
eszkozok alkalmazasa volt jellemzé, amely-
nek lényege, hogy a jegybank kozvetleniil
hatott a szabalyozni kivant gazdasagi valto-
z6k alakuldasara, monetaris hatosagkéent a
kereskedelmi bankok szamara kotelezo
ereji szabalyokat adott ki. A leggyakrabban
hasznalt direkt eszk6z a kozvetlen kamatsza-
balyozas (a kamatplafonok, esetleg kamatmi-
nimumok, kamatmarzsok) megallapitasa és a
hitelplafonok (hitelkontingensek) alkalmaza-
sa volt.

A nagyobb foku kontroll, a direkt eszk6zok
hasznalata kezdetben elkerilhetetlen volt, mi-
vel az adott pénziigyi rendszerben a piacok
fejletlensége miatt nem volt mod indirekt esz-
kozok hasznalatara.*® Ahhoz ugyanis, hogy a
jegybank hatast gyakorolhasson a gazdasagra,
kozvetlendl és er6teljesen kellett beavatkoz-
nia. Késébb azonban tobb tényezé a direkt
eszkozok hattérbe szorulasahoz vezetett: a di-
rekt limitek példaul a hitelezési korlat elérésé-
vel érdektelenné tették a bankokat a betét-
gyljtésben; csokkentették a bankok kozotti
versenyt; a bankok a helyi korilményekre és
korlatozasokra szabott innovaciokat fejlesztet-
tek ki, amivel megkerilhették a szabalyozast;

“7 A fejezetben emlitett monetéris politikai eszkdzok pontos leirasa a kovetkez8, az eszkdztar fogalmi kibontésat és mai mékodését

leir6 fejezetben talalhato.

“ De a fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkezé orszagok is gyakran alkalmazték, példaul erételjes hitelexpanzié esetén.
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0sztonozték a bankokon kivili pénziigyi koz-
vetitérendszer létrejottét.

Bar a bankrendszer szervezeti szétvalasa
1987. januar 1-jén megtortént, a bankok ko-
zOtti tényleges verseny csak fokozatosan
alakult ki. A kereskedelmi bankok mikodé-
siik els6 két évében lakossagi banktevékeny-
séget nem végezhettek, csak a vallalatoktol
gyljthettek betéteket, és nekik hitelezhet-
tek. 1989 tavaszaig devizam(iveletek bonyo-
litasara és devizaforrasok gy(jtésére sem
volt jogositvanyuk a kereskedelmi bankok-
nak. Magyarorszag jelentés netto kdilfoldi
devizaadodssag-allomannyal rendelkezett, s
ez az allomany a bankrendszer kétszintlvé
valasanak idején az MNB mérlegében jelent
meg. A kereskedelmi bankok levalasaval az
MNB véllalati hitelei atkeriltek a bankok-
hoz, azonban a vallalati hitelek jelentés ré-
szének finanszirozasi forrasat képvisel net-
t6 kulfoldi adossagallomany az MNB mérle-
gében maradt.

Bar 1989. januar 1-jétél megsz(int a vallalati
és lakossagi bankiizletek elkiilontlése, atme-
netileg nehezitette az integraciot, hogy spe-
cialis tartalék-elGirasok nydjtottak védelmet
az OTP betétallomanyanak, vagyis ezen ke-
resztil a lakossagi, elsésorban a lakasépitési
hitelek pénziigyi forrasainak. A letéti jegyek-
re azonban nem terjedt ki ez a szabalyozas,
igy verseny alakulhatott ki a lakossagi megta-
karitasok novekményeiért. Mig a vallalati be-
tét-, illetve hitelkamatokat mar 1987-ben li-
beralizaltak, a lakossagi kamatokat csak a
banktevékenységek integracidja utan szaba-
ditottak fel, de a jegybank 1991-ig még alkal-
mazta a lakossagi betét- és hitelkamatoknal
- valamint a letéti jegyeknél - a kamatplafon
eszkozét.

A bankrendszer emlitett erésen versenykorla-
tos feltételei és a makrogazdasagi helyzet (a fo-
lyo fizetési mérleg jelentés hianya, az inflacio

tartosan két szamjegy(lvé valasa, az arfolyam
gyakori és nagymértéki leértékelései) mellett
a kereskedelmi bankok forrasaik biztositasa-
ban a jegybankra voltak utalva, és 1997-ig ez a
refinanszirozasi csatorna volt a jegybanki szaba-
lyozas alapveté eszkoze.

A keresleti oldalrol nézve szinte korlatlan
igény jelentkezett a jegybanki refinansziro-
zasra, mivel még fennmaradt a vallalati gaz-
dalkodas ,puha koltségvetési korlatja”. Hia-
nyoztak viszont az adoésmindsitési, céltartalé-
kolasi és egyéb prudencialis szabalyok,
amelyek mellett a hitelezési kockazatok, a fi-
nansziroz6 bank eredményei ,valosaghtek”
lettek volna. A makrogazdasagi kornyezet
(korlatlan hitelkereslet, a bankrendszer hitel-
ny(Gjtasi készsége) miatt a jegybanknak kor-
latoznia kellett a likviditas iranti keresletet.
A hitelkereslet kamatrugalmatlansaga miatt
azonban ennek nem a kamatpolitika volt a
megfelel6 eszkoze. Mivel a bankrendszer
még erdsen a jegybanki forrasoktol fliggott,
igy adott volt a likviditas direkt eszkozokkel
valo szabalyozasanak lehetésége: a bankok
normativ rovid lejaratd refinanszirozasi kere-
teinek csGkkentése.

A bizalomhiany, a likviditasmenedzselés prob-
lémai, a visszafizetési kockazat nehezitették a
pénzpiac fejlédését, igy a Magyar Nemzeti
Bank kozponti szerepénél fogva kezdte el szer-
vezni a kbzpontositott bankkozi pénzpiacot és
a kincstarjegyek aukcios piacat.

A kézpontositott bankkézi piacon a piaci sze-
replék nem egymassal, hanem a jegybankkal
alltak szerzédéses és lzleti kapcsolatban, te-
hat az MNB torlesztett, amennyiben egy hitel-
felvevé bank nem tudott hataridére fizetni
(ugyanakkor a jegybank a nem teljesité banko-
kat kizarhatta errél a piacrol). A jegybank ezt a
tevékenységet ,mérlegen kivil” mint Ggynok
végezte, kizarolag piacépitési szempontok al-
tal vezérelve.
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A Magyar Nemzeti Bank a diszkontkincstarje-
gyek aukcios piacat 1988 decemberétél
mUikodtette. Mivel az aukcion kialakult hoza-
mok nem szakadhattak el a (vallalati) betéti ka-
matoktol, igy az aukcion kialakult hozamok
hatast gyakoroltak az altalanos kamatszintre.
Az aukcion elfogadhatd hozammaximumot
(minimalis arat) a Pénziigyminisztérium hata-
rozta meg, és ebben a dontésében az altala-
nos finanszirozasi igény alakulasa volt a f6
szempont. Ezt azért fontos hangsulyozni, mi-
vel abban az id6szakban, amikor bé likviditas
jellemezte a piacot, és a jegybank nem rendel-
kezett mas eszkozokkel a f6los likviditas leko-
tésére (1992), a diszkontkincstarjegyek elséd-
leges piacon valo értékesitése sterilizacios sze-
repet toltotte be. Azt a benyomast, hogy a
diszkontkincstarjegy-aukciok a jegybanki esz-
koztarba tartoznak, erésitette az is, hogy a
monetaris politikanak a hitelkamatok altalanos
csokkentését célzo torekvése egybeesett a
koltségvetés természetes igényével a finanszi-
rozasi koltségek (allampapir-kamatok) csok-
kentésére, tovabba, hogy az aukciokat a jegy-
bank szervezte és bonyolitotta. A kibocsatast
azonban nem monetaris szempontok, hanem
a koltségvetés finanszirozasi igénye szabta
meg, ami a monetaris politika igényeivel nem
sziikségszerlen esett egybe.

INDIREKT MONETARIS ESZKOZOK
MEGJELENESE (1992-1994)

A pénzpiacok hianya és a bankok kozotti kor-
latozott verseny az 1990-es évek elejéig gatol-
ta az MNB-t monetaris politikai eszkdzrendsze-
rének szabad kialakitasaban. A miikodétéke-
bearamlas novekedése, az er6s6dé megtakari-
tasi hajlam, valamint az intézményi feltételek
valtozasa (Uj banktorvény, csédtorvény és
szamviteli térvény) nyoman a gazdasag nyitot-
tabba valt, a direkt médon szabalyozott bank-
rendszerben is er6sodtek a versenyviszonyok.
A jegybanknak ezaltal lehetésége nyilt mo-
netaris politikai eszkoztaranak fejlesztésére.

Az 1992-t kovet6 években a jegybanki politika
a piacépitést és a hatékonysagot szolgalta.

Az indirekt eszk6zok alkalmazasa mar a jegy-
banknak azon a lehetéségén alapul, hogy ké-
pes befolyasolni a pénzpiaci feltételeket. Az
indirekt eszkozok kozé tartoznak a nyiltpiaci
miveletek, aukciok/tenderek és a kotelezo
tartaléek. Nyiltpiaci m(ivelet esetében a jegy-
bank egy létez6 masodlagos piacon avatkozik
be, von ki vagy juttat likviditast, értékpapirokat
forgalmaz. Tipikusan ilyen mivelet példaul az
azonnali allampapir-értékesités vagy -vasarlas
(outright) és a repo. A jegybank azonban -
példaul kevésbé fejlett pénzpiacokkal rendel-
kez6 orszagokban - az elsodleges piacon is
végezhet hasonldo miveleteket. A nyiltpiaci
muvelet kifejezést gyakran kizarélagosan a
masodpiacon végzett mliveletekre hasznaljak,
az els6édleges piaci beavatkozast ilyenkor ,piaci
tipust” miveletként kiilonboztetik meg. A nem-
zetk6zi irodalomban azonban sokszor a jegy-
banki papirok kibocsatasat, a fedezett hi-
telligyleteket, az aukciokat és a tendereket is a
nyiltpiaci miveletek kdzé szoktak sorolni -
bar ezen eszkbzok mogott a valosagban nin-
csen masodlagos piac.

A kezdeti években, mivel a jegybank a pénz-
piacok viszonylagos fejletlensége miatt a piaci
tipust indirekt eszkozoket csak korlatozottan
tudta hasznalni, nagy szerepet kapott a kotele-
76 tartalékrata eszkoze. A jegybank a rata val-
toztatasaval - a pénzmultiplikaciora gyakorolt
hatasan keresztil - a likviditast szabalyozta.
A multiplikacié gyorsulasanak ellensulyozasa
és a likviditas sziikitése érdekében a jegybank
tobbszor is emelte a ratat. A jegybank 1990
szeptemberétdl fizetett kamatot a kotelezéen
elhelyezett tartalékallomanyra, amely részben
kompenzalta a nemzetk6zi viszonylatban ma-
gas rata altal okozott jovedelemveszteséget.

A nyiltpiaci mUveletek alkalmazasanak az a na-
gyobb volumen( értékpapir-allomany volt a
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feltétele, amely a kincstarjegyek évek ota tar-
t6 nagyaranyu kibocsatasa, a kereskedelmi val-
tok, a 90-es évek elején megjelend kereskedel-
mi kotvények, a bankkonszolidacié céljara ki-
bocsatott jelentés mennyiség(i allamkotvény
révén jott létre. Masrészt ezen értékpapirok ki-
bocsatasanak megszervezése és forgalmazasa
megteremtette mind a jegybankban, mind a
kereskedelmi bankokban a megfelel6 techni-
kai és szakmai hatteret hasonlé pénzpiaci esz-
kozok alkalmazasara. 1993-t6l az MNB beve-
zette az allampapirokkal végzett visszavasarlasi
(aktiv repo), majd a forditott visszavasarlasi
(passziv repo) megallapodasokra vonatkozo
jegybanki rendelkezésre allast. Ezek az indi-
rekt eszkozok a pénzintézetek rovid lejaratd
likviditasigényét (vagy a tobblet lekotését) elé-
gitették ki, illeszkedtek a pénziigyi liberaliza-
cio és deregulacio folyamataba és a refinanszi-
rozasi kereteknél finomabb szabalyozasi esz-
kozt jelentettek. A jegybank azonban a feltéte-
leket ugy alakitotta ki, hogy a bankoknak likvi-
ditashiany esetén érdemesebb legyen a bank-
kozi piachoz fordulni.

A devizabanki tevékenység decentralizalasa
tobb évig tartd folyamat volt, a deviza-
mveletekkel kapcsolatos korlatozasok folya-
matosan enyhiltek. 1991-1992-ig az engedé-
lyezett kihelyezési céla és limitalt felhasznala-
son feluli devizat az MNB-nek kellett értékesi-
teni, ekkortol azonban lényegében korlatlanna
valt a devizakihelyezés és forrasbevonas, a
bankok mar egymas kozott is szabadon adhat-
tak-vehettek devizat. 1992 juliusatol kezdett
m(ikodni a - még korlatozott - bankkézi devi-
zapiac, ahol mar a kereslet-kinalati viszonyok
alakitottak a forint arfolyamat. A monetaris po-
litika devizapiaci intervencion keresztil befo-
lyasolhatta az arfolyamot, a banki devizapozi-
ciokbol adodoé kockazatot pedig mar nem
kozvetlendl, hanem a bankok nyitott deviza-
pozicioin keresztil limitalja a szabalyozas.”

A kereskedelmi bankok forintlikviditasuk boévi-
tése érdekében felhasznalhattak a naluk elhe-
lyezett devizabetéteket is. A jegybank a devi-
zaval fedezett tgyletek korének bévitésével a
bankrendszer likviditismenedzselését segitet-
te. Ez egyben a kereskedelmi bankok kilfldi
forrasszerzését is Osztonozte. A devizabetét-
csere konstrukcio célja a hosszu lejarata kilfol-
di hitelek és a rovid lejarati devizaforrasok
hosszu lejaratt forinthitelekké alakitasa volt.
A konstrukcio lényege, hogy a jegybanknal el-
helyezett devizabetétek ellenében az MNB az
elhelyezéskori arfolyamnak megfelel6 6sszegti
kozép- vagy hosszl lejaratu forintrefinansziro-
zast nyUjtott, abban az idészakban, amikor
belfoldon még nem képz6dtek hosszi lejarati
forrasok. A konstrukci6é a kereskedelmi ban-
kok szamara a kulfoldi, illetve belfoldi deviza-
forrasok forintban torténd tovabbhitelezése-
kor felmeriil6 - az adott gazdasagpolitikai fel-
tételek mellett, és az annak kezelésére alkal-
mas instrumentumok hianya miatt jelentGs ara-
nyu - arfolyamkockazatot is megsziintette.

A bankkozi devizapiac fejlédése, a deviza kiil-
foldre valo kihelyezési lehetségeinek boviilé-
se lehet6vé tette, hogy a jegybank el6bb rovi-
debb lejaratokon (1993-ban), majd kdzép leja-
raton is (1995-ben) lezarja ezt a finanszirozasi
csatornat. Az arfolyamkockazat fedezésére
szolgalo - lejarat szempontjabol - korlatozott
hatarid6s piacok és a hosszl lejarat forrasok
sz(ikossége indokolta, hogy 1998-ig még élt
egy kizarolag projektfinanszirozasra felhasznal-
hato devizabetét-csere konstrukci6, ez azon-
ban nem volt a monetaris politikai eszkdzrend-
szer részének tekinthetd.

Az eszkoztar részét képezték viszont rovid le-
jaratu devizaswapok. A devizaswapok 1993-to/
2001-ig a repo ligyletekkel azonos szerepet tol-
téttek be a monetaris politikaban, feltételei is
egymashoz igazodtak.

“ A hitelintézetek teljes nyitott pozicidja nem haladhatja meg a hitelintézet szavatol6 tékéjének 30 szazalékat.
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A refinanszirozasi hitelek allomanya tovabbra
is jelentGs aranyt képviselt a jegybanki eszko-
zok allomanyaban. Mivel a kereskedelmi ban-
kok kozvetlenil nem tudtak volna kilfldi hi-
teleket felvenni, az MNB allt kapcsolatban a
kulfoldi hitelezékkel, és atcsatornazta a devi-
zaforrasokat a kereskedelmi bankok felé. Ezek
a refinanszirozasi (forint) hitelek ezért nem a
monetaris eszkozrendszer részét képezték, a
jegybank csak kozvetité szerepet vallalt, mivel
a bizalom, a kapcsolatrendszer kiépitése - f6-
ként egy atmeneti gazdasaghan - hosszabb
id6t vesz igénybe. A refinanszirozasi hitelek
tartalmaztak 1987 elGtti és a kétszint bank-
rendszer kezdeti id6szakahoz kapcsolhato be-
ruhazasi és rovidebb lejaratt hiteleket, de
nagy résziik projektfinanszirozast, illetve vala-
milyen szelektiv célt (exportdsztonzés, reorga-
nizacio, UGjrakezdés, korszer( tulajdonformak
kialakitasa stb.) szolgalt.

A monetaris politika eszkdzrendszere 1992-94
kozott gyors fejlédésen ment keresztiil, az esz-
kozrendszer fejlesztésének igénye gyakran
megel6zte az intézményrendszer fejl6dését.
A piaci tipust beavatkozasnak voltak intézmé-
nyi, szabalyozasi vagy piaci korlatai: a téke-
bearamlas okozta likviditasnovekmény, vagy a
koltségvetés helyzete, illetve a koltségvetés fi-
nanszirozasanak modja gyakran meghatarozo
modon befolyasolta a jegybanki eszkoztart.
A jegybank a mennyiségi szabalyozast feladva
fokozatosan tért at a kamatokon keresztiil tor-
téné monetaris iranyitasra.”

FUNKCIOTISZTITAS ES STERILIZALT
INTERVENCIO (1995-2000)

1994-ig az MNB-nek er6s katalizatorszerepe
volt a magyar gazdasagpolitikdban. A bank-
rendszer meger6sodése és a pénzpiacok to-
vabbi fejl6dése azonban 1995-t6! lehet6vé tet-
te az eszkoztar még egyszeribbé és piackon-

formabba tételét. Gyakorlatilag 1995 utan ala-
kultak ki az eszkoztar jelenlegi legfontosabb
funkcioi. A monetaris politika mozgasterét
leginkabb a sz(ik savos arfolyamrendszer, az
emiatt korlatozott kamatpolitikai szabadsag,
valamint a jegybanki sterilizacios eszkbzokben
lecsapodo tobbletlikviditas hatarozta meg.
A jegybanki rendelkezésre allas, az iranyado
instrumentum értékesitési modja, a gyorsten-
der bevezetése és a tartalékrendszer fokoza-
tos atalakitasa nagyobb mozgasteret kinalt a
bankoknak a likviditasmenedzselésre, novelte
a bankrendszer hatékonysagat és a bankkozi
piac fejlédésével javitotta a transzmissziot. Az
MNB operativ céljat az iranyado instrumen-
tum kamatan keresztiil befolyasolta, és 1998-
tol mar csak egyetlen futamidén hatarozott
meg kamatcélt. Az MNB torekedett arra, hogy
mérlegébdl leépitse a jegybanki funkciokkal
Ossze nem egyeztetheté tevékenységeket, a re-
finanszirozasi hitelek, illetve a kilfoldi kor-
many- és bankhitelek atcsatornazasat, a deviza-
betétek hosszi lejarati forinthitelekké valo
atalakitasat mas allamhéaztartasi szektorra vagy
a piacra, azaz a kereskedelmi bankokra bizza.

Magyarorszagon tobb év alatt kialakultak a
nyiltpiaci miveletek végzésének a feltételei. A
refinanaszirozasi hitelek allomanya 1994 o6ta
folyamatosan csokkent (akkor volt a legmaga-
sabb, 357 milliard forintos az allomany). Az
MNB a mérlegtisztitas jegyében az Magyar Fej-
lesztési Banknak adja at a leépilé allomanyt.

Bar fokozatosan létrejottek azok az eszk6zok,
melyek segitségével a jegybank differencial-
tabban tudta a bankok pénzkeresletét szaba-
lyozni, a pénzpiacok relativ fejletlensége miatt
a jegybank id6r6l idére a kotelezo tartalek
eszkdzéhez nyllt a bankrendszer likviditasa-
nak szabalyozasa érdekében. A rata valtozta-
tasanak hatasa azonnali és ,nagy erej(i”, igy a
jegybank a t6kebearamlas kezdeti id6szaka-

* A kétszintli bankrendszer kezdeti éveinek monetaris politikai eszkdzeir6l bévebben ir Tarafas (1995).
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ban alkalmazta a rata emelésének lehetdségét
is. Magyarorszagon a fejlett orszagokhoz vi-
szonyitva magas volt a kotelez6 tartalék, ezért
hosszabb tavon a cél a tartalékrata szignifikans
csokkentése volt. Ez mérsékli a tartalékolasbol
adodo jovedelemelvonast, és ezaltal noveli a
hazai bankok versenyképességét.

Az 1995-ben bevezetett arfolyamrendszerben
a forint arfolyama egy valutdhoz (valutako-
sarhoz) volt kotve, és az elére bejelentett leér-
tékelési litem mellett az arfolyam egy +2,25%-
os sz(ik savban ingadozott. A sav szélein a
jegybank automatikus intervencioval (deviza-
vételi- illetve eladasi ajanlattal) élt. Az MNB an-
tiinflacios céljaval 6sszhangban levé kamat-
szint jelent6s kilfoldi t6kebearamlassal jart.
A deviza-bearamlas okozta tébbletlikviditast a
jegybank semlegesitette (sterilizacio). 1995 és
2001 kozott, a szlik savos arfolyamrendszer
idején a szinte folyamatos devizavasarlas meg-
novelte a jegybank mérlegében eszkoz olda-

lon a devizatartalékot, forras oldalon pedig a
sterilizacios eszkozok allomanyat. A kereske-
delmi bankok a tékebearamlas nyoman kelet-
kez6 felesleges likviditast passziv repoban,
jegybanki betétben vagy MNB-kotvényben he-
lyezték el.

Az MNB hosszabb id6szakon keresztil akti-
van hasznalta az azonnali (outright) értékpapir
muveleteit, de ezek nem valtak meghatarozo-
va a monetaris politikdjaban. Ennek oka egy-
részt az volt, hogy id6vel a rep6 hatékonyabb
eszkoznek bizonyult a pénzmennyiség szaba-
lyozasara. Masrészt erdsitette az azonnali
értékpapir-mdveletek korlatait az is, hogy az
erGteljes t6kebearamlas és a sziikséges jegy-
banki sterilizacio lecsokkentette a jegybank al-
lampapir-allomanyat, ezaltal nehezitette az
outright (és a passziv repo) eszk6z hasznalatat.
Technikailag korlatozta az tizletek lebonyolita-
sat, hogy egy-egy nagyobb volumen( lzletko-
tés mogé mar nem tudtak homogén (azonos

6. tablazat Az 1993-t6] Magyarorszagon hasznalt iranyad6 kamatot meghatarozé

eszk6zok
Eszkoz Mikodtetés Piaci megjelenési Futamido6 Alkalmazasi
iranya forma idoszak
Aktiv repo Aktiv oldali Folyamatos 1 hét, illetve 1994-1995
rendelkezésre 28 nap kozepe*
allas
Passziv repo Passziv oldali Folyamatos 28 nap 1995 kozepétdl
rendelkezésre 1997. oktoberig
allas
28 napos betét | Passziv oldali Folyamatos, majd 28 nap 1997. oktobertd!
(1 honapos) szakaszos rendel- 1999. marcius 1jéig
kezésre allas
14 napos betét | Passziv oldali Szakaszos 14 nap 1999. marcius
(2 hetes) rendelkezésre allas 14étdl

* Ebben az id6északban az iranyado eszkbz dominanciaja az MNB (gyletei k6zGtt nem egyértelmien maganak a szerepkornek

volt tulajdonithato, hanem az allampapirok vasarlasa soran elérheté biztos jovedelemnek és a meggyengiilt likviditasti bankok

finanszirozasi kényszerének.
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tipusd) allampapir-fedezetet allitani. A passziv
repé el6nyeit sem hasznalta ki a jegybank
partnerkore (pl. nem repoztak tovabb az ér-
tékpapirt), nem épilt ki fejlett bankkozi
repopiac.

Az MNB ezért 1997 Gszén bevezette a jegy-
banki betétet. A 28 napos futamideji MNB be-
tét a jegybank iranyado eszkoze is lett, amely-
nek szerepe a kamatbefolyasolas és a steriliza-
cio erGsitése is volt. 1999 marciusatol pedig a
14 napos futamidej(i betétre tért at a jegybank,
amely jobban illeszkedett a tartalékperiodus
hosszahoz, igy jelentésen megkonnyitette a
bankok likviditasmenedzselését. (6. tablazat)

A kelet-kbzép europai régioé orszagaiban az at-
menet idészakaban kilonodsen jellemzé volt
az intenziv tékebearamlas, amelynek pénz-
mennyiségi hatasait kilonb6z6 sterilizacios
eszkozokkel semlegesitette a jegybank. Ennek
oka egyfel6l az, hogy ezekben a kis, nyitott
gazdasagokban az arfolyam kiemelt szerepet
toltott be az arszinvonal stabilizalasaban, ezért
ezek az orszagok az arfolyamot nominalis
horgonykeént alkalmaztak, és igy hossza idén

keresztil jelent6s mennyiségli devizapiaci in-
tervenciora kényszeriltek. A likviditashdség
masik forrasa pedig az, hogy a térség jegy-
bankjai - igazodva a nemzetkozi tendenciak-
hoz - fokozatosan csokkentették a kotelezé
tartalékratat.

A hosszabb lejaratokon torténé sterilizacio ér-
dekében el6szor 1997 juniusaban bocsatottak
ki az 1 éves futamidejii MNB-kotvényt. Az
MNB-kotvény bevezetésének célja az volt,
hogy egy esetleges kiilsé sokk és ellentétes ira-
nyU intervencié (jegybanki devizaeladas) ese-
tén gatolja a devizatartalékok gyors leépulését.
A likvid MNB-kotvény atvette a megsziintetett,
hosszabb futamidejd betéti konstrukcio szere-
pét is. A jegybank a kotvényt eleinte rogzitett
kamat mellett értékesitette, majd attért az auk-
cios értékesitési formara. Az orosz valsagot ko-
vetéen a gyenge-savszéli intervencio kovetkez-
tében a sterilizacios eszk6zok allomanya sza-
mottevé mértékben lecsokkent, igy az 1 éves
kotvény aukcioi 1998. oktobertdl megsz(iintek.

2000 marciusaban Ujra bevezette a jegybank
az MNB-kotvényt, ezuttal harom honapos fu-

7. tablazat Az MNB sterilizaciés eszkozei a miltban
Eszkoz Piaci megjelenési Futamido Alkalmazasi
forma idoszak
Passziv repo Folyamatos 28 nap 1995. marciustol

rendelkezésre allas 1997. szeptemberig
Betét (egyben Folyamatos, majd 28 nap 1997. szeptembertdl

iranyado szakaszos rendel- 1999-ig
instrumentum) kezésre allas 14 nap 1999. marc. 1-jétél

6 és 12 honapos
betét

Folyamatos
rendelkezésre allas

6 és 12 honap

1997. januartol
janiusig

MNB-kotvény

Rendelkezésre allas,
majd aukcio
Szabad tender, majd
mennyiségi aukcio

12 honap 1997. juliustol
1998. oktoberig
3 honap 2000. marciustol

2002. jalius
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tamid6vel. Mivel az MNB kéthetes betétéhez
kizarolag a kereskedelmi bankok fértek hozza,
a bankrendszeren kiviili szereplék likviditasa-
nak bevonasa nehézségekkel és potldlagos
koltségekkel jart. Az ismételt bevezetés oka a
forgathato pénzpiaci eszk6zok kérének szélesi-
tése volt: biztositotta, hogy a harom hénapos
allampapir-piaci hozam és a jegybanki irany-
ado kamatszint tartosan ne szakadhasson el
egymastol. Az aukciokon (amelyek 2002 apri-
lisaig tartottak) a jegybank arelfogadd maga-
tartast tanusitott, és a kialakul6 hozammal
nem adott kamatjelzést. (7. tablazat)

A sz(k savos arfolyamrendszerben a jegybank
passziv oldali (likviditas-kivon6) miveletei
tobb lejaraton, igy egynapos, 1 hetes, 2 hetes,
illetve 1 honapos lejaraton is mikodtek. Az ak-
tiv oldali (azaz hitel-) instrumentumok koziil az
aktiv repo viszont csak 1 hetes és egynapos le-
jarattal m(ikodott.

Magyarorszagon az egynapos kamatok altal
meghatarozott O/N kamatfolyosé nemzetkézi
viszonylatban sokaig rendkiviil széles volt (a
mdltban el6fordult 8-12 szazalékpontos szé-
lesség). Ennek egyik oka az volt, hogy a kama-
tok aktiv oldalon az 1995-6t kovetd években
- relativ magas szintjik miatt - nem voltak
igazan effektivek, tehat a kamatplafon szere-
pét gyakorlatilag egyik eszk6z sem toltotte
be. Az egynapos aktiv oldali kamatok hosszu
idén at igy csak a f6 (iranyado) instrumentum,
illetve a passziv oldali egynapos eszkdz gya-
kori atarazasat kovették egy-egy kiigazitd 1é-
pésben.

A magyarorszagi kamatfolyoso felsé széle
2001 aprilisdig mennyiségi korlattal is tarsult.
Ez azt jelentette, hogy az arfolyam-spekula-
ci6 megdragitasa céljabol a hitelintézetek
egynapos hitelfelvételét (aktiv repo- és swap-
lgyleteit) egy - a mérlegféosszegiik alapjan
meghatarozott - aktiv repo- és swap-keret
korlatozta. Amennyiben ez nem volt elegen-

d6, a bank a keretén tul, a szabad ren-
delkezés(i allampapir-adllomanya erejéig to-
vabbi repot vehetett igénybe (keretkiegészité
rep6), de ezt mar a korabbinal lényegesen
magasabb kamatszint mellett tehette csak. A
swapot, mint a kamatfolyos6 elemét, a keret-
kiegészité repot, valamint a rep6- és swap-ke-
retet 2001 aprilisaban sziintette meg a jegy-
bank. A swap megsziintetésének oka részben
az alacsony kihasznaltsag volt, részben pedig
a bankrendszer tulajdonaban 1évé allampa-
pir-allomany nem tette sziikségessé, hogy az
MNB fedezetként az allampapiron kivil devi-
zat is elfogadjon.

FELKESZULES AZ GMU-CSATLAKOZASRA

Varhato EU-csatlakozasunk, majd ezt kove-
téen az euro tervezett atvétele sziikségessé te-
szik az MNB monetaris politikajanak harmoni-
kalmazott eszkoztar kialakitasakor az atlatha-
tosag és a koltséghatékonysag mellett ezért
egyre nagyobb szerepet kap a kompatibilitas,
vagyis az Europai Kézponti Bank eszkéztarahoz
valo illeszkedés.

2001-ben folytatodott az MNB funkciotisztita-
sa, tovabba a forint arfolyamsavjanak 2001. ma-
jus 4-i kiszélesitése is szamos valtozast hozott a
jegybank monetaris politikai eszkoztaraban. Az
ambiciozusabb dezinflacios politika aktivabb
monetaris politikat is jelent. Az arfolyam ingado-
zasi savjanak kiszélesitésével a kamatpolitika
korabbi alarendeltsége mérséklédott.

2001 kbzepétdl - a korabban csak elszamolas-
technikai jelentségli - jegybanki alapkamat
valt a monetaris politika iranyadd kamatava. A
bankkozi kamatok tulzott ingadozasanak csok-
kentése érdekében a kamatfolyoso szélessége
csokkent, 2002 szeptemberétdl 200 bazispont-
ra. Tovabbfejlesztésre keriilt az MNB normativ
fedezetértékelési rendszere, csokkent az alulfe-
dezettségi kockazat, mind az elszamolasi rend-
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szer (VIBER), mind pedig a jegybanki rendelke-
zésre allas nyitva tartasa meghosszabbodott.

Az Eurdpai Unio hitelintézeteivel ellentétben a
hazai bankok szamara a tartalékkotelezettség
jovedelemelvonast is jelent, mivel a tartalékok
utan fizetett kamatkompenzacioé alacsonyabb a
jegybanki iranyad6 kamatnal. Ezzel az EU-csat-
lakozast kovetéen a magyar bankok verseny-
hatranyba keriilnének, ezért az MNB 2001. ju-
megfeleléen legkésébb a csatlakozas idépont-
jaig megsz(inik a tartalékokra fizetett kamat és
az iranyado kamat kozotti differencia. A tarta-
lékmentesség (j kritériuma (2 évnél hosszabb
futamid6) az EKB elveihez igazodik.

Az arfolyam nagyobb mozgastere miatt a
gyenge savszéli devizapiaci intervencio
valoszinlsége jelentésen lecsékkent. A ru-
galmasabb arfolyamrendszerrel egyditt jaro
fokozottabb arfolyam- és kamatvolatilitas, a
megnovekedett pénz- és tékepiaci kockaza-
tok kezelésének igénye Gj koncepcio kiala-
kitasat kovetelte meg a devizaliberalizacio
ltemezésének kérdésében is. A devizakor-
latok egy lépésben torténd feloldasaval a fo-
rint a devizabelfoldiek és a devizakilfoldiek
szamara egyarant teljesen konvertibilissé
valt. A devizaliberalizacio lehetévé tette a
pénzligyi piacok egyes szegmensei kozotti
atjarhatosagot, a szarmazékos piacok mélyi-
tését.
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AZ ESZKOZTAR MUKODESE NAPJAINKBAN

A jegybank azért végzi a pénzpiaci miveleteit,
hogy a jegybanki kamatlépések hatékony
transzmissziojat megvalositsa, segitse a ban-
kok likviditasmenedzselését és hozzajaruljon a
bankrendszer stabilitasahoz. A pénziigyi koz-
vetités hatékonysagara, a pénzpiaci verseny
el6mozditasara valo torekvés hozzajarul a
jegybanki célok teljestiléséhez - a nemzeti fi-
zet6eszkoz értékallosaganak védelméhez.

A monetaris politika eszkdzei erésen jegybank-
és célspecifikusak: az azonos forma sokszor el-
téré funkciot takar. A potencialis (lehetséges)
jegybanki eszkoztar azon monetaris politikai
eszkozok Osszességét jelenti, amelyek haszna-
latara a jegybanktorvény lehetséget biztosit.

A monetaris politika eszkozei
- Jegybanktorveny, Il. fejezet

7. § Monetaris politikajat az MNB az
alabbi eszkdzokkel valositja meg:

a) szamlavezetési korében betétet fo-
gad el és megfelel6 biztositék ellené-
ben hitelt nyGjt a 16. §-ban foglalt korla-
tozassal,

b) nyiltpiaci miveletek és visszavasarla-
si megallapodasok keretében értékpapi-
rokat vasarol, elad és kozvetit az azon-
nali és szarmaztatott piacokon,

c) sajat értékpapirokat bocsat ki,

d) arfolyamokat és kamatokat befolya-
sol és meghataroz,

e) értékpapirokat szamitol le (visszle-
szamitol),

f) szabalyozza a kotelezé tartalékot,

g) egyéb jegybanki eszkbzoket alkalmaz.

Ennél szikebb fogalom az tzleti eszkéoztar,
amely mindazon instrumentumok Gsszessé-
gét jelenti, amelyre az MNB-nek létezik ki-
dolgozott és hatalyos lizleti feltételrendszere
(Uzleti feltételek) vagy érvényes jegybanki
rendelkezése (pl. kotelez6 tartalékrol szolo
MNB-rendelkezés) fliggetlenil attél, hogy az
adott eszkozt alkalmazza-e a jegybank. Ezen
eszkozok vagy mikodnek, vagy hasznalatuk-
ré6l a monetaris dontéshozo testiilet barmi-
kor donthet, hiszen a keretfeltételeik folya-
matosan élnek. Az eszkoztar fogalma alatt
leggyakrabban az lzleti eszkodztarat értjik.
(13. abra)

Az alkalmazott eszkoztar az lizleti eszkoztar-
nak egy része: azokat az instrumentumokat
tartalmazza, amelyek esetében folyamatosan
vagy rendszeresen torténnek tranzakciok az
MNB és lgyfelei kozott. Ebbe a korbe nem-
csak a folyamatos rendelkezeésre allas mellett
nyUjtott eszkdzok tartoznak bele, hanem azok
is, amelyek értékesitését rendszeres id6k6zon-
ként meg kell hirdetni.

Az eszkdzrendszer elemeit szamos szem-
pont alapjan csoportosithatjuk: az instru-
mentumok technikai formaja szerint, célja
szerint, lejarat szerint vagy az ligyfélkér sze-
rint. Osztalyozhatjuk az instrumentumokat
az értékesitési forma vagy a gyakorisag sze-
rint is. A kezdeményezé fél alapjan megki-
6nboztethetjiik a diszkrecionalis eszkbzoket
(ilyenkor a jegybank maga donti el, hogy al-
kalmazza-e, illetve milyen mennyiségd likvi-
ditast teremt/von ki a segitségével) és a ren-
delkezésre allas (standing facility) eszkozeit
(amelyek a piaci szereplSk igényének megfe-
lel6en aktivalodnak).

96

MAGYAR NEMZETI BANK



Ill. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR

13. abra Az MNB forinteszkoztaranak felépitése 2002 tavaszan

Alkalmazott eszkoztar

fedezett hitel betét

kotelez6 tartalékrata

Potencialis eszkoztar
Uzleti eszkoztar

aktiv és passziv repd

allampapir
vétel, eladas

MNB-ké6tvény

kamatplafon

kamatpadlo

swap

refinanszirozasi keret

viszontleszamitolas

Az eszkdzrendszert szokas a hatasmechaniz-
musuk alapjan direkt és indirekt eszkozokre is
bontani. A direkt eszk6zok kozott szerepel a
kereskedelmi bankok koézvetlen szabalyozasa
az alkalmazhato legmagasabb hitelkamat vagy
legalacsonyabb/legmagasabb betéti kamato-
kon keresztil, valamint a hitel- és betéti kere-
tek alkalmazasa. Az indirekt eszk6zok a nyilt-
piaci miveletek (pl. a végleges értékpapir ér-
tekesités vagy vasarlas, a repo), a betéti tende-
rek és a kotvényaukcio, tovabba a kotelezd
tartalékrata szabalyozasa is.”

Ugyanazon jegybanki cél a monetaris eszkoz-
tar tobb elemével is elérhet6, de az MNB leg-
fontosabb szempontja, hogy az adott operativ
monetaris cél eléréséhez az arra leginkabb hat-
ni képes eszkozt alkalmazza. A jegybank az
Legy operativ cél - egy eszkoz” elvén tul to-
rekszik a vilagos, attekintheté eszkozfelépités-
re, a koltséghatékonysagra (feleslegesen az
MNB nem indukal tobbletkoltséget), a piacépi-
tés szolgalatara a pénziigyi kozvetité rendszer-
ben és arra, hogy a simabb GMU-csatlakozas

érdekében alkalmazkodjon a KBER-ben alkal-
mazott eszk6zokhoz.

Az MNB fenti - leghatékonyabb eszkdz hasz-
nalatara valo - torekvésébdl kovetkezéen az
eszkoztar megértésében a legfontosabb szem-
pont a célszer(iség. Ezért a tovabbiakban az
MNB gyakorlatabol kiindulva, féként a funk-
cionalis jellemzok szerinti csoportositast alkal-
mazva mutatjuk be a jegybanki eszkozoket.
A fogalomhaszndlat tisztazasa érdekében
azonban a funkciok felsorolasa elétt roviden
attekintjiik technikai formajuk szerinti bontas-
ban azokat az alapinstrumentumokat, ame-
lyekb6l az eszkoztar felépil. (8. tablazat)

A JEGYBANKI ESZKOZTAR ELEMEI FORMAI
JELLEMZOIK SZERINT

Formai jellemzéik alapjan a kovetkezé alap-
instrumentumokat kilénboztetjik meg az
MNB eszkoztaran belil: a végleges értékpa-
pir (outright) miveleteket, a repot, a fedezett
hitelt, a jegybanki betétet, a kotelezettséget

> A direkt-indirekt eszkozokrdl Az eszkozrendszer fejlédésének torténeti attekintése c. fejezetben is lehet olvasni.
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8. tablazat A jelenlegi eszkoztar f6 jellemz6i

Cel Funkcionalis | Technikai | Futamidé | Ertékesitési Mikodes
név forma mod
Monetaris ., , szakaszos | operativ célvaltozo
.. iranyado , , , Y
politika betét 2 hét |rendelkezésre| befolyasolasa,
N kamat 114 . .
kialakitasa allas signalling
betét O/N . széls6séges
, rendelkezésre .
kamatfolyoso Allds kamatmozgasok
fedezett hitel O/N korlatozasa
d fedezett hitel A i d varatlan likviditasi
Bankkozi gyorstender vagy betét valtozo tender sokkok kezelése,
kamatok finomhangolas
ingadozasanak -
ihsadozasan a kamatok volatilita-
simitasa . .. .
sat csokkenti (maga-
. L bb rat bb
kotelezo atlagolasi >abb rata nagyo
. . - - tartalékallomanyt
tartaléek  |mechanizmus . .
jelent, és noveli az
atlagolas potencialis
hatasossagat)

megtestesité értékpapirok kibocsatasat és a
swapot. Ezek kozll a végleges értékpapir-
muveletek, a repok és a swapok likviditast
nyujtd és kivono eszkozok is lehetnek, mig a
tobbi kizarolag aktiv vagy passziv oldali
muivelet a bankrendszer netto likviditasi pozi-
ciojanak megfeleléen.

Az elmult évtizedekben a nyiltpiaci mavele-
tek egyre novekvs szerepet kaptak a jegy-
bank monetaris eszkdztaraban. Ennek ma-
gyarazata, hogy szamos el6nylik van az
egyéb (refinanszirozasi, kotelezo tartalék)
eszkozokkel szemben: rugalmasan alkalmaz-
hatok akar napi szintli monetaris iranyitasi
feladatok megvalositasara, a jegybanké a kez-
deményez6 szerep, egy nap folyaman tobb-
szor is meghirdethetdk, tovabba nincs tgyne-
vezett ,bejelentési” hatasuk (mint példaul a
kamatdontéseknek).

Outright miveletek

A klasszikus nyiltpiaci mdveletnek szamito
vegleges allampapir eladas-vétel (outright
mdveletek) keretében a kézponti bank érték-
papirokkal, elsésorban allampapirokkal keres-
kedik a masodlagos piacon azzal a céllal,
hogy a likviditas kinalatat szabalyozza.

Az outright m(iveleteket a jegybankok kezde-
ményezik (diszkrecionalis), viszont nem je-
lentenek kényszert a piac szamara, tehat a ban-
kok sajat elhatarozasbol, a piaci feltételek fligg-
vényében dontenek arrol, hogy elfogadjak-e a
jegybank ajanlatat. Ennek az eszkéznek azon-
ban a feltétele, hogy megfelel6 mennyiségi ér-
tékpapir-adllomany legyen elérheté a piacon,
vagyis fejlett, likvid elsédleges és masodlagos
értékpapirpiac létezzen az adott orszagban.
Ezen feltételek hianyaban a klasszikus outright
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miveletek viszonylag kevés helyen valtak az
adott orszag monetaris politikajanak meghata-
rozo eszkdzévé (USA, Nagy-Britannia).

Az értékpapirpiacok fejlédésével létrejottek
olyan innovaciok, lgyletek, melyek nem igé-
nyeltek olyan nagy értékpapir-dllomanyt, mint
az outright miveletek, mégis eredményesnek
mutatkoztak a bankrendszer likviditasanak
szabalyozasaban. llyen eszk6z példaul az ér-
tékpapir-visszavasarlas (vagyis repotigylet).

Repo

A rep6d elnevezés a ,sale and repurchase
agreement” kifejezés roviditése, amit magyarul
visszavasarlasi megallapodasnak lehet fordita-
ni, de a pénziigyi szaknyelvben a repo6 kifeje-
zés terjedt el. A repoligylet két tranzakcio ere-
doje, amelynél a felek a tranzakciokat egy cso-
magként kezelik. Az tgylet elsé lépése egy
adott értékpapir (legtobbszor allampapir)
prompt eladasa vagy vétele, majd ezt kove-
téen a prompt tranzakcio forditottjanak megfe-
lel6 hataridos tigylet (egy el6re meghatarozott
idépontban a papir visszavétele vagy -adasa).
A felek mar az tgylet kezdetén megallapitjak
az eladasi és a hataridds visszavasarlasi arakat.
Az Ugylet tartalmilag egy fedezet mellett nydj-
tott hitel, a két ar kiillonbozete pedig (fogalmi-
lag) megegyezik egy fedezettel biztositott kol-
cson kamataval, ezt nevezzik repokamatnak.

A fedezetként hasznalt értékpapir feletti tulaj-
donjog szempontjabdl beszélhetlink szallita-
sos, illetve ovadéki reporol. Szallitasos repo
esetén a tulajdonjog az ugylet idejére az
eladorol atszall a vevére™, aki ezalatt szaba-
don rendelkezhet az értékpapir felett (eladhat-
ja, tovabb repozhatja, kdlcsonozheti, illetve fe-

dezetbe adhatja). A hatarid6s visszavasarlas
id6pontjaban a vevének vissza kell szolgaltat-
nia az eredeti, vagy - megallapodastol flig-
az eladé részére. Ovadéki repd esetén a tulaj-
donjog az eladonal marad, de az értékpapiro-
kat a veve részére elkilonitett letéti szamlara
helyezi (zarolja). Amennyiben az elad6 a
visszavasarlas id6pontjaban nem tud eleget
tenni fizetési kotelezettségének, az értékpapi-
rok a vevé tulajdonaba keriilnek.”

A jegybanki repoval kapcsolatos fogalomhasz-
nalatban megkiilonboztetiink aktiv repot (an-
golul: repo) és passziv repot (reverse repo). Az
aktiv repoligylet keretében a jegybank hitelt
nyUjt az adott tigyfelének (az Ggyfél az aktiv fél)
allampapirfedezet mellett. A passziv repo az
el6z6 mivelet ,forditottja”, amelynek soran a
jegybank allampapirfedezetet ,ad” a megadott
idére nala lekotott likviditas ellenében.

A repoligyletek a jegybankok monetaris politi-
kai eszkoztaranak fontos részét képezik. ElG-
nyiik, hogy hasznalatukat nem korlatozza a
rendelkezésre allo6 allampapirok lejarata;
egyenletes, allando rovid futamidén képesek
hatékonyan befolyasolni a jegybank operativ
kamatcéljat. A repoval lehet direkt modon
meghirdetett kamatszinten rendelkezésre allni
vagy kamattendert kiirni. Alkalmazasuk gyor-
san elterjedt az tzleti szféraban is, itt gyakoribb
a szallitasos forma, amely lehet6séget nydjt az
lgyletek tobbiranyl kihasznalasara (mert a fe-
dezetként szolgalé papir a rep6d futamideje
alatt a pénzpiaci szereplék birtokaba kertil).

Magyarorszagon a repok alkalmazasa a pénz-
piacokon meglehetésen sziik korid. Az MNB
eszkdztardban 2001 decemberéig foglalt el

2 A klasszikus repétgyletben az ,eladd” és ,vevé” elnevezések a kdtvénypiaci terminologiat kdvetik. Az elad6 (vagy kélesdnado)
tehat az, aki a kezdeti id6pontban eladja értékpapirjat, majd egy késébbi idépontban visszavasarolja azt, a vevé (kdlcsdnvevd
vagy befektetd) pedig az, aki gyakorlatilag pénzkolcsont nyujt értékpapir-fedezet mellett.

» Az MNB az 6vadéki tipust repét hasznélta, mivel jegybanki szempontbdl nincs jelentésége annak, hogy a jegybank a fedezetként

kapott &llampapirt a futamidé alatt forgathatja-e.
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kozponti helyet a rep6: az O/N (egynapos)
aktiv repo a kamatfolyoso tetejét jelentette.

Fedezett hitel

A jegybanki hitelnyujtas két leggyakoribb tech-
nikai formaja: az aktiv repo, illetve a fedezett
hitel. K6zottik a valasztas a nemzeti bankok le-
hetGsége, altalaban a multbeli gyakorlat és jogi
szempontok dontenek. A GMU sok orszaga-
ban a jegybank mindkét eszkozt alkalmazza.

Az MNB az O/N fedezett hitelt 2001 végéig
csak a nap végén, mint likviditasi hitelt alkal-
mazta. Ennek a konstrukcionak korabban a
bankkozi fizetési forgalom zokkenémentes le-
bonyolitasa volt az elsédleges célja. Tekintet-
tel arra, hogy az O/N fedezett hitel 6nmaga-
ban is képes betolteni a kamatfolyosé plafon-
janak (a korabbi O/N aktiv reponak) a szere-
pét, az MNB Ggy dontott, hogy 2002-t6l az
O/N fedezett hitel az egyetlen MNB-instru-
mentum a kamatfolyoso felsé szélén. igy az
O/N fedezett hitelnek kettés funkcidja lett: a
monetaris politika eszkbzévé valt, és tovabbra
is segiti a napkdzbeni pénzforgalmat.

Az O/N fedezett hitelnek a korlatlan rendelke-
zésre dllas, a kamat, az lgyfélkor, a fedezet-
ként elfogadhato papirok és a befogadas mod-
ja tekintetében ugyanazok a feltételei, mint ko-
rabban az aktiv reponak. A jelenlegi technikai
és intézményi feltételek mellett az O/N fede-
zett hitel azonban el6énydsebb, mert atlatha-
tobb rendszerhez vezet, hosszabb jegybanki
nyitva tartast tesz lehetévé, tovabba mogotte
fedezetként értékpapirok tsszessége all (pool-
ing rendszerl fedezetkezelés). Az O/N aktiv
rep6 esetében viszont a poolingnak jogi és
technikai akadalya volt, ezért minden egyes
tranzakcio mogé egyedi értékpapirt kellett alli-
tani. Mikdzben az 6vadéki tipusa repo és a fe-

dezett hitel kozotti kiilonbség technikai, a szal-
litasos aktiv rep6 a tulajdonjog tekintetében
fontos kiilonbséget jelentene, ezt az eszkozt
azonban az MNB nem hasznalta.

A bankok a VIBER-hez beadott limitjiik (zarolt
értékpapirjaik) erejéig 8:30 és 17:00 kozott
barmikor kérhetik a hitel biztositasat. Az O/N
lejaraton kotott tzleteknek az elszamolasa az-
napi (T napos).

A jegybanki betét

A jegybanki betét alatt azt értjiik, hogy a kozpon-
ti bank valamely tgyfele - az értékesités modja-
tol fliggben - meghatarozott vagy tenderen
kialakulo kondiciok (futamid6, kamat) mellett el-
helyez bizonyos 6sszeget a jegybanknal. A jegy-
banki betét futamideje alatt nem felmondhato.

A jegybanki betét hasonlit a jegybanki passziv
repora, de passziv repo esetében a jegybank
fedezetet nyUjt az elhelyezett 6sszeg biztosité-
kaul. A passziv repot 1997-ben teljes egészé-
ben ki lehetett valtani a hasonlé kondiciok mel-
lett megjelené betéti konstrukcioval. A jegy-
banki betét egyszer(ibb, mint a passziv repo,
mert nincs szlikség nagy, homogén értékpapir-
allomanyra fedezetként. Az MNB-nek (biztos fi-
zet6 adosként) amuigy sem indokolt fedezetet
nyUjtania a nala elhelyezett 6sszegekre.*

A jegybanki betét kéthetes lejarattal 1999 mar-
ciusa 6ta az MNB iranyado instrumentuma,
részt vesz a strukturalis likviditasfelesleg leko-
tésében. Egynapos lejarattal pedig a kamatfo-
lyoso aljat képezi, ahol a jegybank folyamato-
san rendelkezésre all betételfogadassal. Az
O/N betéti lzletkotések ideje minden tzleti
napon 8:30-t6l 16:30-ig tart, a 2 hetes betété
pedig hetente egyszer (szakaszos rendelkezés-
re allas) 10-12 6ra kozott.

> A piacépités indokolhatna a jegybanki passziv repé hasznalatat, de ehhez a jegybanknak nincsen mar nagy Osszegben

fedezetként felhasznéalhaté allampapirja.
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MNB-kotvény

Az MNB-kotvény a jegybank altal kibocsatott,
hitelviszonyt megtestesité értékpapir, amelyet
a tulajdonos fedezetként felhasznalhat jegy-
banki hitelm(veleteihez is. Az MNB papirja
ugyanolyan kockazatmentes, mint az allampa-
pirok.

Az MNB-kotvény 1997 és 2002 kozott kétféle
futamidovel és tobbféle értékesitési technika-
val is szerepelt a jegybank eszkoztaraban.
Eleinte az iranyad6 kamat futamidejénél
hosszabb lejaratokon biztositotta a steriliza-
ciot, a késobbi kibocsatas célja a forgathato
pénzpiaci eszkozok korének szélesitése volt.
Az MNB-kotvény aukcioi 2002 aprilisaban
sz(intek meg, az utols6 sorozat allomanya
2002 juliusaban fut ki.

A swap-iigyletek

Deviza-forint swap-ligyletnek nevezziik azt a
tranzakciot, amely soran az egymassal lizlete-
16 felek egyike ,elcseréli” a masikkal a forint-
ban denominalt eszkozeit a jelenben valamely
devizaban denominaltra, majd hataridére
visszacseréli. A jegybankkal szembeni tgylet-
ben altalaban forint indittatast mveletrél van
sz6: leggyakrabban a forintot kélcsonvevé fél
a devizat fedezetként hasznalja, és az igy meg-
testesll6 forinthitelre kamatot fizet. Az MNB
csak 2001. aprilisig miikodtette az egynapos
swap eszkozét az O/N aktiv repoval azonos
kondiciok mellett, rendelkezésre allas formaja-
ban.

A kotelezo tartalék rendszere

A kotelezo tartalék lényege, hogy a hitelinté-
zeteknek forrasaik meghatarozott hanyadat

kotelez6en a jegybanknal vezetett szamlan
kell elhelyezniiik. A szabalyozas feladata tobb-
rétd, és a nemzetkozi példak is jelentésen ki-
[6nboznek aszerint, hogy a jegybank melyik
funkciora teszi a hangsulyt.

A kotelezé tartalék szabalyozasa révén stabil
jegybankpénz iranti kereslet teremthet6, amely
segithet a jegybanki likviditasszabalyozasban.
A kotelez6 tartalék allomanya kozvetlenil csok-
kenti a bankrendszer likviditasat. A tartalékel-
helyezési kotelezettség, amennyiben likviditas-
hianyt hoz létre a bankrendszerben, noveli a
jegybankpénz iranti keresletet - ezaltal a
transzmissziés mechanizmus hatékonysagat se-
giti. Amennyiben egy orszag bankrendszere
egy adott idészakban tartosan likviditasi tobb-
lettel rendelkezik (pl. nagy tékebearamlas ese-
tén) a kotelez6 tartalék hozzajarul a f610s likvi-
ditas lekotéséhez. Tovabba a kotelez6 tartalé-
kolas segit az O/N kamatok simitasaban.”

A kotelez6 tartalék rendszerének legfontosabb
elemei a tartalékelhelyezés alapja és targyi for-
maja, a tartalékrata, a szabalyozas alanyai, a
tartalékra fizetett kamat, a szamitasi és elhelye-
zési periodus egymashoz valo viszonya, to-
vabba az atlagolasi mechanizmus.

A tartalék alapja altalaban az idegen forrasok
Osszege, vagy annak egy meghatarozott része
(pl. @ 2 évnél hosszabb futamideji forrasok
mentesiilhetnek a tartalékolas alol). A tartalék-
rata ennek egy jegybank altal meghatarozott
részét fejezi ki szazalékos formaban. A tarta-
lékrata és a tartalékalap szorzata hatarozza
meg tehat az adott intézmény altal elhelyezen-
do6 tartalék 6sszegét, amely a likviditaskivonas
szempontjabol fontos. A legtobb orszagban a
tartalék 6sszegét az elszamolasi betétszamlara
kell utalni, de létezhet egy - a tartalék elhelye-

* Egyre kisebb a jelentésége azonban a kételezé tartalék — eredeti — funkcidjanak, amely prudenciélis tényezékre vezethet§ vissza:
a tartalék biztositékul szolgalt a betétvisszahivasokkal, a forrasallomany csékkenésével szemben. Sét piacinal alacsonyabb
kamat fizetése vagy kamat nem fizetése esetén a kotelezé tartalék indirekt ado szerepét is betdltheti.

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON

101




Ill. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR

14. abra A szamitasi és az elhelyezési peribdusok egymashoz valé viszonya

atfedo
Szamitasi periodus

Elhelyezési periodus

részben atfedo

koveto

Szamitasi periodus

Elhelyezési periodus

zésére szolgalo - kiilon szamla is.” Az elhelye-
zés alanyai a pénziigyi rendszernek a szaba-
lyozas altal meghatarozott tagjai (pl. bankok),
amelyek a tartalék elhelyezésére kotelezettek.

A tartalék szamitasanak alapjaul leggyakrabban
egy adott id6szak (szamitasi periodus) tartalék-
koteles forrasallomanyanak napi atlaga szolgal.
Az igy kiszamitott tartalékot pedig egy adott id6-

15. abra A kotelez6 tartalékrata
alakuldsa Magyarorszagon

1998 1999 2000 2001 2002

szakra kell jegybankpénzben elhelyezni (elhelye-
zési periodus). A szamitasi és elhelyezési perio-
dusok leggyakrabban egyenl6 hossztsaguak, de
a periodusok egymashoz val6 viszonyuk szerint
lehetnek atfeddk, részben atfed6k, koveték
vagy eltoltak. Ezek abban kiilonb6znek egymas-
tol, hogy az elhelyezési periddus kezdetekor a
hitelintézetek eltéré6 pontossag informacioval
rendelkeznek az aktualis idegenforras-alloma-
nyukrol - amelynek megfeleléen a tartalékot kell
elhelyeznitik -, és ezért eltér6 mértéki rugal-
massagot biztositanak. (14. abra)

Az MNB kotelez6 jegybanki tartalékrol szolo
rendelkezése (1/1996. /PK. 1./) a hitelintéze-
tekre terjed ki - ideértve a kilfoldi székhellyel
rendelkezé hitelintézetek magyarorszagi fiok-
telepeit is.”” A jegybank a jovedelemelvonas
mérséklése érdekében fokozatosan csokken-
tette a tartalékratat: szintje 2001 jaliusatol 6%
(15. abra). A tartalék alapja Magyarorszagon
mar kizarolag a forras tipusatol és futamidejé-
tél fugg (a forrdas denominaciojatol nem).
A tartalék teljesitése a jegybanknal vezetett el-
szamolasi betétszamlan torténik.

** Az elhelyezésbe bizonyos orszagokban beleszamithatjak a pénzintézet pénztarallomanyat is.
" A jegybanktorvény elvileg lehetéséget ad a hitelintézeteken kivil a befektetési vallalkozasok tartalékolasi kotelezettség ala

vonésara is.
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9. tablazat Az MNB és az EKB kotelezétartalék-szabalyozasa

MNB-szabalyozas

EKB-szabalyozas

Tartalékrata 6%* 2%
Tartalékalap Osszes idegen forint- és devizaforras. | 1) Betétek,
2) hitelviszonyt megtestesit6 értékpapi-
rok,
3) pénzpiaci papirok.
Tartaléekmentes 1) a jegybanktol, valamint a belfoldi hi- | 1) bankk6zi, valamint az EKB-tol és KBER-
forrasok telintézetektdl szarmazo forrasok és tag kézponti bankoktol szarmazo for-

id6beli elhatarolasuk*

2) kilfoldrél szarmazé 2 évnél hosz-
szabb lejarata forrasok

3) 2 évnél hosszabb, hitelviszonyt
megtestesité értékpapir-kibocsatas
és jelzaloglevél Gtjan gyijtott forra-
sok

4) lakas-takarékpénztarnal elhelyezett
betétek

rasok
2) 2 éven tuli lejaratd betétek

3) 2 éven tuli lejaratd hitelviszonyt meg-
testesit6 értékpapirok Gtjan gy(jtott

forrasok

4) repok

Tartalékelhelyezés

Elszamolasi betétszamlan, havi atlag-

Elszamolasi betétszamlan, havi atlaghan

formaja ban
Szabalyozas 1) mikodési engedéllyel rendelkezé 1) mikodési engedéllyel rendelkezé
alanyai hitelintézetek hitelintézetek
2) kilfoldi hitelintézetek magyarorsza- | 2) kiilfoldi hitelintézetek eur6zonaban
gi fioktelepei bejegyzett fioktelepei
Tartalékokra 4,25%"* mindenkori iranyado kamat

fizetett kamat

(A kotelezé tartalékon felill elhelyezett
allomanyra 0%)

(A kotelezé tartalékon felill elhelyezett
allomanyra 0%)

Tartalékolasi
periodus

Minden honap 1. napjatol, annak utol-
sO napjaig tart. Az atlagszamitashoz a
naptari napokat veszik figyelembe.

Minden honap 24. napjatol a kovetkezé
honap 23. napjaig tart, a naptari napok
figyelembevételével.

*2002. szeptember 1-jét6l 5%-ra csokkenti az MNB a tartalékratat és egydttal 4,75%-ra emeli a kételezé tartalékra fizetett

kamatot, tovabba tartalékmentes lesz a repo.
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A szamitasi periodus egy naptari honap (ez
megfelel az ado- és jarulékfizetések rendsze-
rességének), és az elhelyezési periodus a sza-
mitasi periodust koveti. A tartalék szamitasa-
nak alapja a honap atlagos napi forrasalloma-
nya. A bankok a tartalékkovetelménynek a
periodus atlagaban felelnek meg, de az elsza-
molasi szamlajuk egyenlege soha sem lehet
negativ®®. Ez a szabalyozas rugalmas likvidi-
tasmenedzselési lehetdséget biztosit a ban-
kok szamara. Szintén a banki treasury-k likvi-
ditaskezelését segiti, hogy az MNB megjelen-
teti a Reuters monitoron a bankrendszer tar-
talékelhelyezési kotelezettségének, illetve az
adott napig elhelyezett allomanynak az id6-
sorat.

A 2002. szeptemberi teljesitési periodustol a
tartalékrata 5%-ra csokken és 4,75%-o0s lesz a
tartalékokra fizetett kamat. A tartalékalap és a
rata csokkenésével, tovabba a kamatkompen-
zaci6 novekedésével jelentésen mérséklédik a
pénzintézeteket a tartalékrendszeren keresz-
til terhel6 jovedelemelvonas, ami az Europai
Unio6 hitelintézeteivel szembeni versenyképes-
ségiiket noveli. Masrészt a tartalékkotelezett-
ség csokkenése a bankok likviditasmenedzs-
mentjének fejlédését is elé6mozdithatja, mivel
sz(ikebb tartalékszamla-egyenleg mellett kell
hatékonyan mdkodniiik. A tartalékszabalyozas
moédosulasai az EKB szabalyozasaval valo har-
monizaciot is szolgaljak. A harmonizacio a tar-
talékszabalyozas szinte valamennyi elemét
érinti. (9. tablazat)

A JEGYBANKI ESZKOZOK FUNKCIOI

Az MNB dltal alkalmazott eszkoztaron beliil
funkciojuk szerint megkilonboztetjik:

- az iranyado instrumentumként szolgalo esz-
kozt,

- a bankkozi kamatok volatilitasat csokkenté
eszkozoket és

- az arfolyam direkt befolyasolasat szolgalod
eszkozoket.

Az iranyado instrumentum

Iranyadonak azt az instrumentumot nevez-
zik, amely arra szolgal, hogy a jegybank altal
kozvetiteni kivant, optimalisnak itélt kamat-
szintet a transzmisszi6 szempontjabol legin-
kabb meghatarozé futamidén - figyelembe
véve és nem csokkentve a jegybanki beavat-
kozas hatasossagat - a piacon igyekezzen ér-
vényesiteni. Ez leggyakrabban diktalt kamat
formajaban torténik, amikor is a jegybank
diszkrecionalisan megallapitja az adott eszk6z
kamatat. Amikor a pénzpiacon nem alakul ki
rendkivili likviditasi helyzet, a jegybank és
partnerei kozott az iranyadd kamatszinten jon
létre az ligyletek meghatarozo6 része. Ezaltal a
monetaris hatosag az iranyado jegybanki ka-
mattal kozvetlendl és igen hatékonyan képes
befolyasolni az operativ célvaltozékat (ezek
altalaban rovid futamideji pénzpiaci kamatok,
amelyek kitlintetett szerepet jatszanak a mo-
netaris politika hatasmechanizmusaban).

Hasonloan lényeges az iranyado instrumen-
tum kamatanak valtoztatasa altal adott jelzés
(signalling) szerepe. Az iranyado kamatszint
valtoztatasara vonatkozé varakozasok gyak-
ran mar onmagukban is hatnak a hozamokra.
Amennyiben a jegybank politikaja azonos a
piac varakozasaival, az szintén jelzés értéki
és azt mutatja, hogy a piac és a jegybank
megitélése a pénzligyi, gazdasagi folyamatok-
rol hasonlo. Latvanyosabb azonban, amikor a
jegybank a piac varakozasaitol eltéré kamatlé-
pést hoz (avagy nem hozza meg a piac altal
vart dontést). llyenkor a piaci szereplék azon
felll, hogy varakozasaikhoz képest eltéré kon-

*® Kanadéban a tartalékrata mértéke nulla, de ennek a peridduson belil atlagban kell megfelelni, tehat a pénzintézetek jegybanknél

l1évé szamlgjanak negativ egyenlege is lehet (zero averaging).

104

MAGYAR NEMZETI BANK



Ill. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR

diciokkal jutnak a jegybanki instrumentumok-
hoz, azt is tapasztaljak, hogy a jegybank elté-
réen értékeli a makrogazdasagi folyamatokat,
és ez sajat kamatvarakozasaik atértékelésére
6sztonzi Sket. igy a kozponti bank a kamat-
valtoztatas kozvetlen piaci hatasan jelentésen
tulmutato valtozast képes generalni a pénz- és
t6kepiacon.

Az iranyado instrumentum futamidejének
meghatarozasanal alapvet6 jelentGsége van a
transzmisszios mechanizmus soran kiemelt
futamidének. Az iranyado kamatszint valtoza-
sa a lakossagi és vallalati kamatokon keresztil
a beruhazasi és fogyasztasi keresletre hat.
A redlgazdasagra tehat azzal a jegybanki fu-
tamidével lehet a legdirektebben hatni, amely
legkozelebb van a transzmisszioban iranyado
futamidéhoéz (amelyen a bankok atarazzak a
valtozo kamatozasu hosszu hiteleiket).

A hitelek atarazasaban hasznalt futamidén tdl
azonban azt is figyelembe kell venni, hogy ha
viszonylag hossz( futamid6t valaszt a jegy-
bank iranyadonak, akkor az megkdnnyiti a
spekulaciot. A piac jegybanki kamatlépésre vo-
natkoz6 fokozott varakozasa (pl. tulzott vagy
tul alacsony betételhelyezés) kikényszeritheti
a piaci varakozasnak megfelel6 lépést, azaz a
jegybank kénytelen a varakozasoknak megfe-
lel6 iranyba elmozdulni.

Az iranyado instrumentum futamidejének
megfelelé mértékben kell segitenie és serken-
tenie a bankok likviditasmenedzselését is. Azt
az egyensulyi futamidét kell megtalalni, ame-
lyen a jegybanki Uzletkdtések koltséghaté-
konyak és kell6 hatasfokkal befolyasolhaté a
piaci hozamalakulas.

Az MNB a jegybanktorvénynek megfeleléen
iranyado6 kamatkent jegybanki alapkamatot al-
lapit meg. Magyarorszagon az iranyadd esz-
kéz a kéthetes futamideji jegybanki betét,
amelynek kamata az alapkamat.”

Az iranyad6 eszkoz 2 hetes futamideje opti-
malis a transzmisszio szempontjabol: hatéko-
nyan képes befolyasolni az MNB operativ cél-
jaul szolgalo rovid, 3 hoénapos futamidejd
pénzpiaci kamatok alakulasat és a hitelek, be-
tétek kamatatarazodasi folyamatat. Bar Ma-
gyarorszagon az egynapos (overnight, O/N)
piacon van a jegybank monopolhelyzetben, és
egyuttal ezen a lejaraton a legmélyebb a bank-
kozi piac, az O/N miikodés tobbszori ,beavat-
kozast” igényelne, és jelentGsen novelné a
jegybank koltségeit. A kéthetes futamidé meg-
felel a spekulacio elleni elvnek és az EKB gya-
korlatanak is. Az MNB ugyanakkor azért is va-
lasztotta a kéthetes instrumentumot iranyado
eszkozéll, mivel az 1 honapos tartalékolasi
periodus mellett ez célszer( a likviditas bizton-
sagos lekotéséhez.”

A bankkozi kamatok volatilitasat csokkento
eszkozok

A jegybank szempontjabol fontos kérdés,
hogy a bankkozi piac likviditasi helyzetének
hektikus alakulasa és ennek nyoman a bank-
kozi O/N, illetve rovid futamidejli hozamok
ingadozasa befolyasolja-e a monetaris politika
transzmissziés mechanizmusanak hatékony-
sagat, azaz tovagylr(izik-e a hozamgorbe
hosszabb lejarataira is. Ez azért karos, mert
ilyenkor a bankkozi piac pillanatnyi likviditasi
helyzete befolyasolja a jegybanki operativ cél-
ként megjelolt kamatok alakulasat, és ennek

* 2001-et megel6zéen az alapkamathoz effektiv jegybanki tizletkdtés nem kapcesolodott, jogszabalyok hivatkozasi alapjaul szolgalt,
valamint a korébbi refinanszirozési hitelkonstrukciok egyes elemeit araztéak hozza.

% 1998 &széig elvalt egymastdl az iranyadd instrumentum és a tartalékperiéduson belili likviditasmenedzselésre hasznalt eszkoz.
Addig a tartalékolési periodus kéthetes volt (pontosabban havonta két periddus volt), ezeken bellil pedig az egyhetes betéttel
(illetve aktiv repoval) is at lehetett hidalni a likviditési problémékat. Az iranyadé instrumentum a 28 napos betét volt.
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soran zajt visz a monetaris transzmisszio me-
chanizmusaba.

A bankrendszer szabad likviditasanak szintje
szoros, forditott iranyG kapcsolatban all a
bankkozi kamatokkal. Amikor a bankok b&sé-
ges szabad tartalékokkal birnak, akkor jegy-
banki betétekben kotik le felesleges pénziiket,
és annak hozama lesz mérvad6 a bankkozi ka-
matokat illetéen. Ha azonban a bankok na-
gyobb része nem elégedett sajat tartalékpozi-
cidjaval, akkor tartalékok iranti feler6sodott
keresletiik a bankkozi kamatokat a jegybank
betéti kamatanak szintje folé emeli.*’

Kamatfolyoso

A jegybanki kamatfolyos6 az O/N bankkozi
kamatok szélsGséges ingadozasat akadalyoz-
za meg, és ezaltal el6segiti a transzmisszio ha-
tékonysagat. A bankkozi kamatok stabilizala-
sat, simitasat szolgalja, ha a kamatfolyoso tete-
jén és aljan elhelyezked6 instrumentum ka-
matszintje kozel van egyméashoz.

A kamatfolyoso teteje (kamatplafon) azt jelenti,
hogy a jegybank meghatarozza azt a hitelka-
matot, amelyen egynapos futamidével - érték-
papir-fedezet mellett - hitelt nydjt. Amennyi-
ben a bankoknak rendkiviili sziikségiik van ro-
vid likviditasra, de valamilyen ok miatt nincs le-
het6ségiik azt a bankrendszeren belil - a
bankkozi pénzpiacon - megszerezni, a kama-
tok akkor sem emelkedhetnek szélsGségesen
magasra, mivel a jegybank egy viszonylag ma-
gas kamatszinten minden igényt kielégit. A
bankkozi egynapos kamatszint tehat tartoésan
nem lehet magasabb a kamatplafonnal.

Ehhez hasonlo médon a kamatfolyoso aljanak
(kamatpadlo) nevezziik azt a jegybank altal

megjelolt kamatot, amelyen az tigyfélkor jogo-
sult arra, hogy egynapos betéti vagy betéti jel-
legli miveleteket végezzen a kdzponti bank-
kal. Az egynapos bankkozi piacon a kamat-
szint esetenként lecsokken, amikor likviditas-
béség van a piacon. A kamatpadlé arra szol-
gal, hogy a kamatszint csokkenését egy vi-
szonylag alacsony ponton megallitsa. Ezen a
kamaton a hitelintézetek korlatozas nélkil el-
helyezhetik a jegybanknal a f6los pénzeszko-
zeiket egynapos lejaratra, igy a kamatfolyoso
aljanal kisebb kamaton a bankoknak nem all
érdekében egynapos bankkozi tigyletet kotni.

igy a kamatfolyoso altal keretek kozé szoritha-
to a szélséséges bankkozi kamatvolatilitas.
Instrumentumai tobbnyire egynapos mivele-
tekre vonatkoznak: a kamatfolyoso aktiv szé-
lén a nemzetkozi gyakorlatban altalaban az
egynapos aktiv rep6, a fedezett (lombard) hi-
tel, az automatikus szamlahitel (overdraft)
vagy a swap a leggyakoribb.” A passziv oldali
eszk6zok kozott leginkabb az egynapos
passziv rep6 vagy a betét jellemzd. Mindegyik
esetben egy el6re meghatarozott kamaton és
az ugyfél (altalaban hitelintézet) kezdeménye-
zésére torténik az tgylet.

Magyarorszagon az egynapos bankkozi kama-
tok als6 hatarat a jegybanki egynapos betét ka-
mata jelenti, az aktiv oldali rendelkezésre allas
formaja pedig az O/N fedezett hitel. A kamat-
folyoso hatarai folyamatosan biztositottak, az
MNB aktiv oldali rendelkezésre allasanak
egyetlen ,természetes” korlatja a bank port-
foliojaban 1évé allampapir-adllomany (korlatlan
rendelkezésre allas).

Az MNB 1998 masodik felétél fokozatosan
csOkkentette a kamatfolyoso szélességét. A ka-
matfolyoso szikitésének célja - a fejlettebb

" Gereben (1999)

* El6fordulhat, hogy a kamatfolyosé az egynaposnal hosszabb futamidékén is értelmezhetd. (Ez tortént a kilencvenes évek
kozepétdsl 1998 szeptemberéig Magyarorszagon, amikor egyhetes aktiv és passziv repét is alkalmaztak.)
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orszagokhoz hasonléan - az, hogy a magyar
pénzpiac egynapos kamatvolatilitasa csokken-
jen. A jegybank torekszik arra, hogy a kamatfo-
lyoso szélessége ne csak az optimalis szintre
csokkenjen, hanem az iranyad6 instrumen-
tum kamatszintjére nézve szimmetrikus le-
gyen. Az MNB altal fenntartott kamatfolyoso
1999-2001 kozott az iranyado kamat kordil
2%, ezt kovetéen +1,5% volt, 2002. szep-
tember 1-ét6l pedig +1szazalékpont szé-
lességli. (A kamatfolyoso alakulasarol lasd a
11. abrat!)

Tartalékrendszer atlagolasi mechanizmusa

Az O/N kamatok ingadozasat a kotelezé tar-
talékolas atlagolasi mechanizmusa is simitja.
A kotelezé tartalék rendszerében talalhato
nagyobb puffer megkonnyiti a bankrendszer

alkalmazkodasat az olyan szituaciokhoz, ami-
kor a bankkozi likviditas hirtelen, elére nem
lathato mértékben megvaltozik (likviditasi sok-
kok) és egyben a bankrendszer strukturalis lik-
viditasfeleslegének lekotését is szolgalja (szol-
galta).

Az atlagolasi mechanizmusnak kdszonhetéen
a tartalékallomany ingadozhat, és a kotelezé
tartalék mint puffer csokkenti az O/N bankko-
zi kamatok volatilitasat. igy csokken annak a
kockazata, hogy a roévid kamatok ingadozasa
tovabbgyirizik a hosszabb hozamokba, ezal-
tal rontva a kamattranszmisszio hatasfokat.

Gyorstender

Mig az egynapos fedezett hitel, valamint betét
a kamatfolyoso fenntartasara szolgal, addig a

16. abra A sterilizaciés alloméany alakuldsa Magyarorszagon
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gyorstender segitségével az MNB az O/N ka-
matszint kamatfolyoson beliili alakulasat direkt
modon befolyasolhatja. A gyorstenderek hasz-
nalataval egyrészt a varatlan nemzetkozi ese-
mények okozta jelentésebb pénzmozgasok
magyarorszagi hatasai csokkenthetok, masrészt
esetlegesen segitheti a likviditasmenedzselést,
kilonosen a tartalékolasi periddus elére nehe-
zen tervezhet6 utolsd napjain. A bankrendszer
atmeneti likviditaszavara esetén az MNB meg-
fontolhatja, hogy a bankkozi kamatokat hagy-
ja-e a kamatfolyos6 hatarain beliil jelentésen el-
mozdulni, vagy gyorstenderrel meggatolja a za-
var6 hatasa (esetleg indokolatlan) kamatvolati-
litast. A gyorstender az MNB diszkrecionalis
eszkoze, futamidejét a jegybank tetszélegesen
meghatarozhatja, és lehet aktiv vagy passziv ol-
dali is. Alkalmazasara ritkan kerdlt sor.”?

A likviditas finomhangolasa tehat elsésorban
a tartalékperioduson beliili likviditasingadozas
menedzselését jelenti, amelyhez a bankrend-
szer likviditasanak folyamatos figyelése és el6-
rejelzése sziikséges. A ,durva szabalyozas” cél-
ja a hosszabb tavu vagy eseti likviditasingado-
zas (pl. a jegybank devizapiaci intervencio-
janak) semlegesitése. Azokban az orszagok-
ban, amelyekben a t6kebearamlas strukturalis
likviditasb6séghez vezet, az autonom forra-
sokbol szarmazo, feleslegesnek itélt likviditas
lekotése is a likviditasmenedzselés része.

Sz(ik arfolyamsav mellett, a tartos jegybanki in-
tervencio esetén az MNB tobbféle eszkozzel
(betéttel, kotvénnyel), illetve a sterilizacios allo-
many struktarajanak futamidé szerinti atrende-
z6désével is igyekezett megel6zni a devizatar-

17. abra Az arfolyam alakulasa a savnyitas utan (2001. majus - 2002. junius)
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talékok gyors leéplilését, meghosszabbitani a le-
kotott allomany atlagos futamidejét. (16. abra)

A DEVIZAPIACI MUVELETEK

A jegybank szerepe a devizapiacon eltér a ha-
zai pénzpiacon betoltott szerepétél. Egyes -
féleg a fejl6d6é - orszagokban a devizapiaci
miiveletek az eszkoztar fontos részét képezik.
Amennyiben a devizapiaci m(iveleteikkel a
jegybankok a pénzpiac likviditasat kivanjak be-
folyasolni, ugy féleg swapokat vagy deviza-
repokat hasznalnak, amelyek az arfolyam
szintjét nem befolyasoljak. Masrészt a deviza-
piaci muveletek az adott arfolyam(rendszer)
fenntartasat is szolgalhatjak: ilyenkor a jegy-
bank, az arfolyam-felértékelédés elkeriilésére,
a devizapiacon devizat vasarol (intervenial),
ezaltal megnoveli a forgalomban 1évé hazai
deviza mennyiségét. Ezzel ellentétben devizat
ad el, ha a devizapiacon leértékel6dik a belfol-
di fizet6eszkoz.

2001. méajus 3-an a forint euréval szembeni
arfolyamingadozasi savja £15%-ra szélesedett.
Az inflacios célkovetés rendszere mellett is le-
hetéség van a jegybank devizapiaci interven-
ciojara. Az arfolyamnak kitlintetett szerepe
van a dezinflacios mechanizmusban és ezért
a monetaris politikai dontéshozatalban is.

Az MNB 9:00-t6l 15:00-6raig™ all a devizapia-
ci partnerek rendelkezésére az arfolyamsav
szélein: az erés szélen automatikusan deviza-
vételi ajanlattal él, mig a gyenge szélen deviza-
eladasra tesz fels6 mennyiségi limit nélkili
ajanlatot. Az ligyletek elszamolasa az tizletko-
téstol szamitott masodik munkanapon torténik
meg. Minthogy a legalacsonyabb kotési
osszeg 4 millié eurd, amelyet egytized millios
lépésekkel lehet emelni, elképzelhets, hogy a
lényegesen alacsonyabb 0sszegeket érint6

lgyletek egy része esetén a kotési arfolyam az
arfolyamsavon kiviilre esik.

A sz(ik savos rendszerben gyakran el6for-
dult, hogy a jegybank kereskedett (interve-
nialt) a savszéleken, jellemzéen az erés sav-
szélen. 2001. majus 4-e, a savszélesités ota
azonban savszéli kereskedésre nem volt pél-
da. (17. abra)

Széles arfolyamsav mellett a volatilitas csok-
kentését és az arfolyam alakitasat célzo inter-
vencid is folytathat6 a jegybank szandékai sze-
rint. Az MNB-nek megmaradt a lehetGsége ar-
ra, hogy a forint arfolyamanak befolyasolasa
érdekében a savon beliil is kereskedjen, ha az
egyéb eszkozok mellett erre is sziikség van
egy esetlegesen kialakulo rendkiviili helyzet-
ben a piac és a varakozasok stabilizalasahoz.
A savszélesités 6ta azonban sem jegybanki de-
vizavasarlasra, sem devizaeladasra nem kerdilt
sor a savon beliil.

Hiteles arfolyamsav esetén a savszélek effektiv
beavatkozas nélkil is hatassal vannak az arfo-
lyamra (target zone). Példaul az arfolyamsav
er6s széléhez kozeledve egyre kisebb a
valoszinlisége a tovabbi erésodésnek. Ezért a
piaci szerepl6k az arfolyam gyengiilésére sza-
mitva forintot adnak el, illetve hosszu deviza-
poziciot nyitnak, amely az arfolyam gyengtilé-
séhez vezet. Nem hiteles sav esetén viszont a
savszélhez kozeledve egyre nagyobb az esé-
lye egy felértékel6désnek, igy extraprofit eléré-
sének, és ez gyorsitja az arfolyamrendszer el-
leni spekulaciot.

A dezinflacios palyahoz tartozo arfolyamszin-
tek kommunikalasara a verbalis intervencio is
alkalmas. A jegybanki kommunikacionak ez az
egyedi eszkdze orientalhatja a piaci arfolyam-
varakozasokat, ha az MNB a piacon kialakult

® Az MNB Uzletiidé-tablazata a mellékletben talalhato.
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arfolyamszintet vagy vart arfolyampalyat az
inflacios cél szempontjabol nemkivanatosnak,
vagy hossza tavon fenntarthatatlannak itéli, de
a kamatok szintjén nem kivan valtoztatni. A ver-
balis intervencioé akkor hiteles, ha kudarca ese-
tén a jegybank egyéb eszkbzoket (kamatlépés,
devizapiaci intervencio) is hajlandé bevetni
céljai eléréséhez. Ellenkez6 esetben csokken a
jegybank hitelessége.

AZ ESZKOZTAR MUKODESI KERETENEK
TOVABBI ELEMEI

Likviditastervezés az MNB-ben

A bankkozi piacon kialakulé hozamok befolya-
solasa, a likviditasszabalyozas a monetaris po-
litika legalsd szintjének tekinthets, ami nélki-
|6zhetetlen feltétele a végsé célkitlizések meg-
valositasanak. A likviditasszabalyozas folyama-
ta soran a jegybank meghatarozza a kereslet-ki-
nalat viszonyait a tartalékok piacan. A jegy-
bankpénz (szamlapénz) piaca sajatos: a kina-
lati oldalon a kézponti bank monopolhelyzet-

ben van. A kereskedelmi bankok jegybank-
pénz iranti keresletének két forrasa van. Egy-
részt szlikségik van készpénzre valthato ko-
vetelésekre Ulgyfeleik készpénzigényének
kielégitéséhez, illetve a napi tranzakciok lebo-
nyolitasahoz mdkodési tartalékra, masrészt
meg kell felelniiik a jegybanki tartalék-el6ira-
soknak (kotelezo tartalék). A tartalékkotele-
zettségnek valé megfelelés céljabol tartott
jegybankpénzt a bankok mikodési tartalék-
ként hasznalhatjak.

Mivel a jegybankpénz iranti kereslet jellem-
z6i adottak, a jegybank feladata a kinalat oly
modon torténé szabalyozasa, hogy elérje ka-
mat- vagy mennyiségi céljait. Ez két részbdl
all: egyrészt a jegybanknak folyamatosan biz-
tositania kell a keresletnek megfeleld likvidi-
tast, ezt nevezzik likviditaismenedzselésnek,
masrészt a kamat- vagy mennyiségi célok val-
toztatasa esetén a jegybankpénz kinalatanak
feltételeit is valtoztatni kell. Rogzitett jegy-
banki kamatok mellett is szlikség lehet a likvi-
ditas szabalyozasara piaci problémak esetén,

10. tablazat Az MNB egyszertsitett mérlege

Eszkozok

Forrasok

Allamhaztartassal szembeni kovetelések
Forinthitelek
Devizahitelek

Bankokkal szembeni kovetelések
Refinanszirozasi hitelek
O/N hitel

Kilfolddel szembeni kovetelések (devizatartalék)

Egyéb

Allamhaztartas betétei
Kincstari Egységes Szamla* (KESZ)

Bankok betétei
Elszamolasi betétszamla (tartalék szamla)
A bankok hazipénztar adllomanya
Kéthetes betét
Egynapos betét

MNB-kotvény

A bankrendszeren kiviili készpénz és érme

Kilfoldi adossag

Egyéb

Sajat téke

* Az APV Rt. betétével egyiitt.
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vagy a jegybanki informacios el6ny kihaszna-
lasa érdekében.

A likviditasszabalyozas kétféle lehet: a diszk-
recionalis szabalyozas lényege, hogy a jegy-
bank donti el, mekkora mennyiségben fogad
el a bankrendszertél betéteket (vagy ad el al-
lampapirokat), illetve ajanl fel szamukra hite-
leket (vagy vasarol allampapirokat). Ez tehat
aktiv jegybanki likviditasmenedzsmentet je-
lent. Alkalmazkodo szabalyozas esetén a koz-
ponti bank nem a mennyiségeken keresztil
befolyasolja a kamatokat, hanem kozvetle-
ndl hat rajuk. llyenkor a likviditasszabalyozas
a bankrendszer kezében van: a jegybank a
bankok ,rendelkezésére all” a miveleteivel,
tehat el6re meghatarozott kamaton kinal for-
rasokat, illetve fogad el betéteket, és ezeket
a bankok sajat belatasuk szerinti volumen-
ben veszik igénybe. A diszkrecionalis szaba-
lyozas esetén jegybanki likviditastervezésrol,
mig az alkalmazkodé esetben inkabb likvidi-
tasfigyelésrol beszélhetiink (a kereskedelmi
bankok 6nszabalyoz6 magatartasanak vizs-
galatarol).”

A bankrendszer likviditasanak folyamatos nyo-
mon kévetése értékes informaciokkal szolgal a
piac varakozasairol, illetve arrol, hogy sziiksé-
ges-e az eszkbzrendszert, a bankkozi piac ke-
retfeltételeit modositani. Az MNB ezért napi
szinten koveti a banki fizetések, likviditasleko-
tések alakulasat, illetve folyamatosan frissiti a
kozeljovore vonatkozo likviditasi elérejelzését.
A pontos likviditas-el6rejelzés nélkiilozhetet-
len feltétele a jegybank és a koltségvetés ko-
z6tti jo informacioaramlas.

A likviditastervezés a jegybankpénz keresletére
és kinalatara hato tényezék, azaz a jegybank-
mérleg eszkoz-, illetve forrasoldali tételei
varhato alakulasanak elérejelzése. A 10. tabla-

zat azt a sematikus jegybankmérleget mutatja
be, amit az MNB a likviditas el6rejelzéséhez
felhasznal.

A likviditastervezés szempontjabol a banki
tartalékteljesités alakulasa érdekes, mert ez
hatarozza meg a bankrendszer egészének
szamlapénz iranti keresletét. A jegybank a
likviditasi helyzet figyelése soran minden té-
nyez6t abbol a szempontbol vizsgal, hogy a
jegybankmérleg adott tételének valtozasa mi-
ként hat a bankok tartalékallomanyara. A mér-
legtételek egy részének valtozasa nem érinti
a kereskedelmi bankok szamlaallomanyat: pl.
a koltségvetés és a jegybank kozotti mu-
veletek (nettd6 kamatfizetések, a Kincstar
MNB felé iranyulo hiteltorlesztése, a jegy-
bank és a koltségvetés devizaadodssaggal kap-
csolatos mveletei).

A kereskedelmi bankok szamlapénz-alloma-
nyanak elérejelzéséhez a fenti valtozok
mindegyikére prognozist kell késziteni. Az el6-
rejelzés birtokaban kiszamolhat6, hogy jegy-
banki betételhelyezés és hitelfelvétel hianya-
ban mekkora a tartalékszamlak havi varhato
atlagos allomanya, majd ez az allomany egy-
bevethetd a bankrendszernek a honap hatralé-
v6 részében teljesitendd kotelezé tartalékaval.
A két szam kiilonbsége a bankrendszer szabad
likviditasa (likviditasfeleslege vagy -hianya) az a
pénzosszeg, amit a jegybanknal a tartalékpe-
riodus végéig el kell helyeznie, vagy amelyet
az MNB-t6l hitelként fel kell vennie. Ez azon-
ban nem hatarozhat6 meg pontosan, mert a
likviditast a tartalékolasi periodus végéig sza-
mos varatlan tényez6 eltéritheti pillanatnyi var-
hato értékétol.

A bankrendszer szamara a gondot az jelenti,
ha honap végi szabad tartaléka negativ, azaz
draga jegybanki hitelre szorul a kotelez6 tarta-

® Az MNB-nél folytatott likviditasszabalyozas inkabb alkalmazkodé jelleg(i, de tartalmaz diszkrecionalis elemeket is (MNB-kotvény,

gyorstender).
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lékszint eléréséhez. Ezt elkeriilendé a bankok
igyekeznek szabad tartalékaikat mindvégig po-
zitiv szinten tartani, azaz olyan biztonsagi allo-
manyt épitenek fel, amely képes a tartalék-
szamlat ér6é negativ hatasokat elnyelni.
Ugyanakkor a bankoknak az a célja, hogy a le-
het6 legmagasabb kamatjovedelem mellett
valjanak meg felesleges likviditasuktol. A ho-
nap legutols6 napjara szabad likviditasukat mi-
nimalis szintre kell csokkentenilik, mivel az
MNB a kotelez6 tartalékon feliili atlagos szam-
ladllomanyra nem fizet kamatot. A tartalékpe-
riodus el6rehaladtaval a ho végi tartalékpozi-
ciot 6vez6 bizonytalansag mérséklédik, igy a
szabad likviditas kisebb allomanya is elegendd
biztonsagot nyuijt.

A bankkozi piac kiegyenlité mechanizmusai
biztositjak, hogy az egyedi bankok 6sszesitett
pozici6jat a bankrendszer globalis likviditasfe-
leslege jol kozelitse. Az erre vonatkozd prog-
noézis alapjan az MNB képes a bankkozi kama-
tok mozgasat is elére jelezni. Az MNB altal a
Reutersen kozzétett bankrendszeri tartalékal-
lomanyt egyedi lgyfélkorbol szarmazo likvidi-

tasi informaciokkal kiegészitve a bankok is ko-
vetkeztetni tudnak a bankrendszer likviditasi
helyzetére, ezéltal az O/N kamatok varhato
mozgasara.

Az MNB partnerkore

A jegybankok altalaban arra torekszenek, hogy
elsésorban azon piaci szereplokkel végezzék
mdiveleteiket, amelyeken keresztlil monetaris
célkitlizéseiket a leghatékonyabban érvényesi-
teni tudjak, vagyis akiken keresztil a transz-
misszio a leggyorsabb. A nemzetkozi gyakorlat
alapjan a partnerkér megvalasztasaban donté
szerepe van a pénzpiaci hagyomanyoknak, a
pénzligyi kozvetitérendszer, illetve a bankkozi
piac tulajdonsagainak. Az EKB a Bundesbanktol
orokolt széles, mig a Bank of England meglehe-
tésen szlk tgyfélkorrel all kapcsolatban. A mo-
netaris céli miveleteken tdli jegybanki szolgal-
tatasok (pl. a kozponti banki szamlavezetés, il-
letve a monetaris célokhoz szorosan két6do, a
fizetési forgalom zokkenémentességét is bizto-
sito fedezett hitel) Ggyfélkore egyéb szempon-
tok altal is meghatarozott.

11. tablazat Az MNB-partnerkor egyes csoportjainak lizleti tevékenységre val6 jogosultsaga

Tartalek- O/N betet O/N MNB-kotveény, | Gyorstender
kovetelmény | és 2 hetes | fedezett | azonnali értek-
betét hitel papir-ligylet
Bank X X X X X*
Szakositott X X X
hitelintézet
Integralt X
takarékszovetkezet
Nem integralt X X
takarékszovetkezet,
hitelszovetkezet
Elsodleges X
forgalmazo

*Az MNB az Uzleti feltételekben tovabbi korlatozéssal él.

112

MAGYAR NEMZETI BANK



Ill. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR

A jegybankok kétféleképpen szabalyozhatjak,
hogy az adott tipusii miveletben mely tgyfe-
lek vehetnek részt. Egyrészt meghatarozhatjak
direkt modon, korlatozéan vagy felsorolva (pl.
hitelintézetek tipusa szerint). Masrészt olyan
technikai (pl. VIBER-tagsag vagy KELER-nél ve-
zetett értékpapirszamla), illetve egyéb feltéte-
lek (pl. minimalis ajanlati 6sszeg) megjelslésé-
vel élhetnek, amelyek egyes - az ligylet végzé-
sére egyébként jogosult - intézmények szama-
ra nem teszik lehetévé, vagy nagyon megnehe-
zitik a jegybankkal torténé uzletkotést. Ezek a
feltételek elsésorban a hatékonysagot szolgal-
jak. A monetaris eszkoztar bizonyos elemei a
normal Gzletmenethez kapcsolédnak (O/N fe-
dezett hitel és a kéthetes iranyado eszko6z), igy
ezeknek egy szélesebb Ulgyfélkor és kevesebb
indirekt elGiras is megfelel. Szélséséges piaci
szituacioban azonban, amikor az MNB esetleg
gyorstendert alkalmaz, a legfontosabb szem-
pont a gyorsasag, ezért a jegybank csak a nagy,
jelent6s tgyfelekkel kot Gzletet.

Az MNB partnerkore altalanossagban azokat a
jogi személyeket tartalmazza, amelyekkel a jegy-
bank - funkcioi ellatasakor - valamilyen Gizleti
kapcsolatba kertil vagy keriilhet. Ebbe a rendki-
viil tag értelmezésbe beleférnek azon partnerek,
amelyekkel a jegybank monetaris politikai céljai-
nak megvaldsitasa soran kerll kapcsolatba, és
azon intézmények is, amelyeknek az MNB ve-
zeti a pénzforgalmi szamlajat. igy az MNB a tab-
lazatban felsorolt intézményeken (bankokon,
szakositott és egyes szovetkezeti hitelintézete-
ken, kivéve az elsédleges forgalmazokat) kivil a
KELER-nek, a Befektetévédelmi Alapnak (BEVA),
az Orszagos Betétbiztositasi Alapnak (OBA), a
GIRO Elszamolasforgalmi Rt-nek, a Magyar Ex-
porthitel Biztosito Rt-nek (MEHIB), az APV Rt.-
nek, az Allamadossag Kezelé Kozpontnak (AKK
Rt.) és a Magyar Allamkincstarnak is vezet pénz-
forgalmi szamlat. (71. tablazat)

Az MNB minden monetaris politikai eszkozé-
hez kilon-kilon meghatarozza az tgyfélkort,

de a jegybankkal kotend6 tgyletek végzésé-
ben az ugyfeleket korlatozhatjdk az adott
konstrukcio egyéb kondicioi (példaul minimalis
kotési 0sszeg vagy a kotési 6sszeg mértékének
novelése, azaz a lépéskoz) is. A legtobb lgyfél
az O/N fedezett hitelhez juthat hozza, ami el-
sGsorban ezen eszkoz kett6s - a fizetési rend-
szerekhez és a monetaris politikahoz is kotédo
- szerepének kdszonhet6. A monetaris politika
szempontjabol kiemelt kéthetes iranyado inst-
rumentum partnerkére mar szikebb. Szem-
beotlGen szigort kovetelmények a gyorstende-
rek esetében kerlltek megallapitasra: a bank-
nak nemcsak képesnek kell lennie arra, hogy
az MNB tenderkiirasat koveté 30 percben don-
tést hozzon arrol, hogy részt vesz-e az aukcion,
és milyen kondiciokkal, hanem rendelkeznie
kell a megfelel6en gyors adatatviteli csatorna-
val, és a legkisebb ajanlattételi mennyiség sem
lehet kevesebb 500 millio forintnal.

Fedezetertekeles

Az eszkoztarral kapcsolatos alapelv, hogy a
jegybank hiteloldali miveletet csak megfelel6
fedezet ellenében végez Uzleti partnereivel,
és ezt a KBER-ben is kotelezéen elGirjak. Az
MNB-nek kockazata szarmazhat abbol, hogy a
fedezett hitelligyletek esetében a fedezetként
szolgaltatott értékpapirok arfolyama a hitelek
futamideje alatt valtozhat. A kockazat kezelé-
se alapvetéen kétféleképpen torténhet.

Normativ fedezetértékelés esetén a hitelligylet
megkotésekor a fedezet befogadasi értékét tigy
hatarozzak meg, hogy ezen érték ala a fedezet
piaci értéke csak elfogadhatoan kis valoszind-
séggel csokkenjen. Ebbdl kovetkezik, hogy a
piaci érték és a befogadasi érték kiilonbsége an-
nal nagyobb, minél hosszabb az tgylet futam-
ideje, illetve minél nagyobb a fedezetiil szolga-
16 értékpapir arfolyamanak volatilitasa.

Napi fedezetértékelés esetén naponta ellendr-
zik, hogy a fedezet értéke elegendé biztosité-
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kot nyujt-e abban az esetben, ha a hitelt nem
torlesztenék. Abban az esetben, ha a fedezett-
ség nem all fenn, a hitel felvevéje megnoveli a
fedezetil szolgalo értékpapirok allomanyat,
vagy torleszti a hitel fedezetlenné valt részét.
A felek altalaban gy allapodnak meg, hogy a
fedezettség helyreallitasara csak akkor kerl
sor, ha a fedezet értéke egy el6ére meghataro-
zott értéknél nagyobb mértékben csokken.

A napi fedezetértékelés elénye abban rejlik,
hogy a hiteltigylet futamidejébdl szarmazoé koc-
kazat marginalissa valik, igy a hitel felvevdje
ugyanazért az értékpapirért nagyobb pénz-
Osszeghez jut, mint amennyit normativ
fedezetértékelés esetén érhetne el. A napi fede-
zetértékelés azonban fejlettebb fizetési és el-
szamolasi rendszert feltételez.

Az MNB a fizetési rendszer fejlesztésével
parhuzamosan atalakitotta a fedezetértékelés
folyamatat is. 1999 februarjatol lépett életbe
az Uun. normativ fedezetértékelési rendszer,
amelynek keretében az MNB aktiv oldali hitel-
lgyleteinél a fedezetként elfogadott értékpa-
pirokat egységes metodus alapjan értékeli.
2001 végén az MNB kiterjesztette a fedezet-
értékelési rendszerét a napkdzbeni és napvé-
gi hitelekre is (korabban napkoézbeni és nap-
végi hitelligyleteknél a jegybank névértéken
fogadta be a fedezetet). Az eljaras publikussa
és igy a partnerbankok szamara el6re kisza-
mithatova valt.

A jegybank a fedezet piaci értékét arjegyzett
papirok esetén az lizletkotést megel6z6 napon
elérhet6 arfolyamadatokbol szarmaztatja, mig a
nem arjegyzett papirok arfolyamat a hozam-
gorbe alapjan hatarozza meg. A fedezet befo-
gadasi értéke a brutto piaci arfolyam és a befo-
gadasi mérték szorzata. A befogadasi mértékek
kialakitasanal a hatralévé futamidd, kamatozas
és arjegyzés szerint az értékpapirokat csopor-
tokba soroltak, melyeken belil a befogadasi
mértékek azonosak. Alapelvként keriilt megfo-

galmazasra, hogy az MNB ne keriilhessen az
esetek 1%-anal tobbszor alulfedezett allapotba.

A jegybank altal - fedezet mellett - nyujtott hi-
teliigyletek a kovetkez6k: napkozbeni hitel,
O/N fedezett hitel és aktiv repo gyorstender.
A napkozbeni és az O/N hitelek fedezetédl a
partnerbankok allampapirok MNB részére tor-
ténd zarolasaval limitet allitanak be. Ebben a
rendszerben a bankoknak lehetéségiik van ar-
ra, hogy zokkenémentesen bonyolitsak le a fi-
zetési forgalmukat. Ahhoz, hogy a fedezetérté-
kelés beiktatasa ne okozzon jelent6sebb id6be-
ni fennakadast a VIBER m(ikodésében, annak
napon belil barmikor automatikusnak kell len-
nie (megfelel6 fedezet hianyaban a VIBER nem
teljesit atutalast). Az automatizmus biztositasa
érdekében a fedezetértékelést az MNB-t6l el6-
zetesen kapott adatok alapjan a KELER végzi.
Aktiv repo gyorstender esetén nem all fenn
ilyen automatizmus. Az lgylet megkotésekor
az lgyfelek megnevezik a fedezetiil felajanlott
értékpapirjaikat, amelyek a hitel torlesztéséig az
MNB részére zarolva maradnak.

A normativ fedezetértékelést varhatéan 2002
végén, 2003 elején felvaltja a fedezetek napi Gj-
raértékelése. Mindezt elsésorban az aktiv olda-
li szabalyozasra torténé atallas jovébeni lehets-
sége és ezzel parhuzamosan egy hosszabb fu-
tamidej( aktiv oldali eszk6z bevezetése indo-
kolja. A fedezetértékelés ma m(ikéd6 normativ
rendszerében ugyanis egynaposnal hosszabb
futamidejl hitel oldali Ggyletek esetén, a
hosszabb futamidé okozta nagyobb kockazat
miatt az O/N hiteltigyleteknél alkalmazottnal
alacsonyabb befogadasi mértékére lenne
sziikség. Ez a bankok szamara megnehezite-
né a jegybanki hitelhez jutast. A napi Gjraérté-
kelés bevezetésével a hitelligylet futamidejé-
b6l fakadd kockazat marginalissa valik, igy a
fedezetként elfogadhat6 értékpapirok befoga-
dasi mértékei nem fognak kiilénbozni sza-
mottevé mértékben az O/N futamidén alkal-
mazottaktol. A modositasok kovetkeztében a
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fedezetértékelés rendszere lényegében meg
fog felelni az EKB iranyelveinek.

A fedezetek korét illetéen az MNB-nek fel kell
késziilnie arra, hogy a KBER-hez torténd csatla-
kozas id6pontjaban a jelenlegi fedezetek korén
kivil (forintban denominalt magyar allampapi-
rok) képes legyen befogadni valamennyi KBER-
ben elfogadott fedezetet.

Az értékesites formai

Az MNB outright miveleteit, kdtvényének érté-
kesitését, a hitelnyujtast, illetve a betétek foga-
dasat a pénzpiaci m(iveleteinek tizleti feltételei
szerint végzi.

Az értékesitési tipusok kozott megtalaljuk a:

- folyamatos rendelkezésre allast (O/N betét,
O/N fedezett hitel)

- a szakaszos rendelkezésre allast (2 hetes be-
tét), tovabba

- az aukciot/tendert, illetve a gyorstendert.

A folyamatos rendelkezésre allas keretében érté-
kesitett instrumentumok a jegybank partnerei-
nek a kezdeményezésére aktivalodnak. Az Gigy-
fél ilyenkor aznapi értéknappal az MNB (izleti
idejében (illetve azon belil az ajanlatok benyuj-
tasanak idejében) szabadon helyezhet el O/N
betétet, vagy vehet fel O/N fedezett hitelt.

A szakaszos rendelkezésre allas azt jelenti, hogy
csak elére meghatarozott nap(ok)on all rendel-
kezésre a jegybank, de az adott napon beliil a
folyamatos rendelkezésre allashoz hasonloan.
A szakaszos rendelkezésre allas el6nye az,
hogy a kamatok direkt meghatarozasa mérsé-

keltebbé valik a ritkabb izletkotési lehetdség
miatt, illetve a bankokat aktivabb likviditassza-
balyozasra, vagyis likviditasi helyzetiik el6zetes
felmérésére, a varakozasaik pontos kialakitasara
Osztonzi, ami a transzmisszios mechanizmus
hatékonysagat javitja. A fennmaradd négy mun-
kanapon - rendkiviili eseteket kivéve - a hitel-
intézeteknek a jegybank csak a kamatfolyoso
szélén ad segitséget a likviditasi poziciojuk
egyensllyozasahoz.

Az MNB-kotvényt szabad vagy valtozé kamatu
aukcion értékesitette a jegybank, ez utobbi ese-
tében az MNB meghatarozta az értékesitésre
felkinalt mennyiséget.

Az MNB Uzleti feltételek alapjan a tendernek
és a gyorstendernek is tobb tipusa létezik. Eb-
ben szerepel a fix kamata tender, a valtozo ka-
matu tender és a szabad tender. Ezeket a ten-
derformakat a jegybank - sterilizacio, kamat-
szint-kiigazitas vagy finomszabalyozasi célbol -
belatasa szerint alkalmazhatja mind a betéti,
mind pedig a hitel oldalon. A jegybank a rovi-
debb futamideji iranyado, illetve sterilizacios
eszkozok esetében nem alkalmazza a tendere-
ket, de a bevezetésiikre barmikor lehetésége
van.

A fix kamatt (gyors)tender alatt azt értjik, ami-
kor a kiir6 el6re megallapitja a kamatot, és az
ajanlattétel idépontjaban ezen fogad el ajanla-
tokat a mennyiségre®. Kézgazdasagi tartalmat
illetéen ez nem tér el jelentésen a szakaszos
rendelkezésre allastol, de néhany technikai k-
|onbség tapasztalhato: a tender esetében ered-
ményhirdetést tartanak, ebbdél az kovetkezik,
hogy eredménytelenné is lehet azt nyilvanitani,
illetve az, hogy az dsszes elfogadott mennyiség
nyilvanossagra keril. A tendereket kilon-kiilon
kell meghirdetni (tehat diszkrét idépontokban),

® Ennek egy esete lehet a mennyiségi limites fix kamatu tender, amelynél a korabbi feltételeken tul a kiir6 elére megmondja az
elfogadni szandékolt mennyiséget is. Amennyiben a benyujtott ajanlatok 6sszege nagyobb a megjeldlt 6sszegnél, akkor az
értékesitett mennyiség a beadott ajanlatokkal aranyosan lesz elosztva.
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mig a szakaszos rendelkezésre allas automati-
kusan meghatarozott napokon torténik. A ten-
dereken a futamid6k akar minden alkalommal
valtozhatnak, mig a szakaszos rendelkezésre al-
lasnal ez inkabb csak elméleti lehetéség. A fo-
lyamatos és szakaszos rendelkezésre allas, illet-
ve a fix kamatu tender lehetéséget ad a kamat
rogzitésére (armeghatarozasra).

A valtozd kamatu (gyors)tender lényege az,
hogy a kiir6 az értékesitésre szant mennyiséget
meghirdeti, és az ajanlatoknak a mennyiség
mellett a felajanlott (illetve elvart) hozamot is
tartalmazniuk kell. Az értékelés soran az ajanla-
tokat a kiir6 szamara kedvezébbtél a kedve-
z6tlenebb felé rendezik sorba. Az ajanlatok el-
fogadasa ebben a sorrendben torténik, de a
kiirdsban szerepl6é mennyiség felsé limitet je-
lent. A targynapon lebonyolitott tendert az
MNB a megel6z6 napon hirdeti meg, mig a tel-
jesités a kovetkezé napon torténik meg. Ezt az
eszkozt a jegybank ajanlati aras (holland tipu-
su) tenderként kezeli, tehat az lgyfelek a ten-
deren elnyert 6sszegre az ajanlatukhoz kapcso-
l6d6 kamatot kapjak/fizetik. A jegybanknak
minden esetben joga van eltérni a meghirde-
tett mennyiségtol.

A szabad (gyors)tender meghirdetése esetében
a kiird sem limitosszeget, sem kamatot nem hir-
det meg, igy a mennyiségi tendernél leirt alloka-
cios eljarassal azonos modon sorba rendezett
ajanlatok kozil a kiiré kamat- vagy mennyiségi
preferencidinak érvényesitésével (esetleg eze-
ket varidlva) dont az elfogadott ajanlatokrol.
A szabad tender ajanlati aras formaban kerdil le-
bonyolitasra. A valtozo kamatozasu és a szabad
tenderen a jegybank arelfogado.

Az eszkozok kondicioiban bekovetkezo
valtozasok kommunikacioja

Az MNB a dontéseir6l kiilonb6z6 csatornakon
- levélben, telefaxon, napilapokban és a Reuter-
sen keresztll - értesiti az tigyfélkort. Az alapelv

az, hogy mindig a lehet6 leggyorsabban jusson el
a legilletékesebb helyre az Gj informacio.

Az Uzleti feltételekben torténé valtoztatast a
jegybank az életbelépése el6tt elkiildi az érin-
tetteknek elektronikus levélben. Az tigyfeleknek
vissza kell igazolniuk a feltételek valtozasat, és
ezt kovet6en kereskedhetnek az MNB-vel a
megvaltozott feltételek szerint. Amennyiben va-
lamely partnerintézmény nem irja ala a szerz6-
dést, akkor kizarja magat a jegybankkal torténé
lizletkbtés lehetdségéhal.

Az MNB torekszik arra, hogy a kamatdontéseit
az adott napon belil ne tizleti id6ben hozza, és
a dontés hatalybalépése a kovetkez6 tizleti nap
legyen, de rendkiviili esetben nem lehet kizarni
az azonnali kamatvaltoztatas lehet6ségét sem.
Amennyiben a kamatkondiciokban torténik val-
toztatas, arrél az érintett bankok, illetve pénzin-
tézetek (banki treasury-k és vezérigazgatok)
elektronikus levélben kapnak értesitést.

A kamatvaltoztatasok, a tenderkiirasok, az al-
lampapir-eladas vagy vételre szo6lo felhivasok, il-
letve a tenderek, aukciok eredménye a jegy-
bank Reuters-oldalain (NBHJ, NBHK), a honla-
pon, illetve a napilapokban jelenik meg. igy
biztositott, hogy az informacio a leggyorsab-
ban és azonos idépontban jusson el az érintet-
tekhez.

A jegybank monetaris politikai lépésein (ka-
matdontések, arfolyam-intervencio) tul sza-
mos mas kommunikacios csatornat is felhasz-
nalhat a piaci szerepl6k véleményének alakita-
sara, pl. a jegybanki sajtokozleményeket, kiad-
vanyokat, a jegybank vezetdinek nyilatkoza-
tait, (sajto- vagy hirligynokségi) interjukat és
egyéb internetes forumot. A hatékony kom-
munikacio segit megértetni a piaci szerepl6k-
kel, hogy mely makrookonémiai valtozokhoz
alkalmazkodik a jegybanki monetaris politika
reakciofliggvénye, és ezaltal transzparenssé
teszi a monetaris politika vitelét.
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ROVIDITESEK JEGYZEKE

AKK Rt. Allamadossag Kezelé Kézpont Rt. GMU Gazdasagi és Monetaris Unio
ALCO Eszkoz-forras bizottsag HICP Harmonised Index of Consumer
Prices (az Europai Unio
APV Rt. Allami Privatizacios és Vagyon- egységesen sulyozott - har-
kezel6 Rt. monizalt - fogyasztoi arindexe)
Asz Allami Szamvev6szék IRR Internal Rate of Return (belsé
megtériilési rata)
BAT Budapesti Arutézsde
KBER Kozponti Bankok Eurépai Rend-
BET Budapesti Ertékt6zsde szere
BEVA Befektet6-védelmi Alap KELER Rt.  Kozponti Elszamolohaz és Erték-
tar Rt.
BIS Bank for International Settle-
ments (Nemzetkozi Fizetések KESZ Kincstari Egységes Szamla
Bankja)
KGST Kolcsonos Gazdasagi Segitség
BKR Bankkdozi Kliring Rendszer Tanacsa
DVP Delivery versus Payment (szalli- KSH Kozponti Statisztikai Hivatal
tas fizetés ellenében)
MO, ..., M4 pénzaggregatumok
EKB Europai Kézponti Bank
MEHIB Rt. Magyar Exporthitel Biztosito Rt.
EMI European Monetary Institute
(Europai Monetaris Intézet) MNB Magyar Nemzeti Bank
EU Europai Unio O/N kamat overnight (egynapos) kamat
Eurostat az Europai Unio statisztikai hivatala ~ OBA Orszagos Betétbiztositasi Alap
FED Federal Reserve System (az USA OMB Monetaris bizottsag
kozponti bankja)
OMB Osztrak-Magyar Bank
GDP Gross Domestic Product (brutto
hazai termék) ONB Osztrak Nemzeti Bank
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OSAP

OTC piac

PM

PSZAF

RTGS

Orszagos Statisztikai Adatgyij-
tési Program

over-the-counter (t6zsdén kiviili)
piac

Pénziigyminisztérium

Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete

Real Time Gross Settlement
(valos idejd bruttd elszamolas)

SWIFT

TARGET

TEBE

VIBER

Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication

Trans-European Automated
Real-Time Gross Settlement
Express Transfer

Takarékpénztarak és Bankok
Egyesiilete

Val6s Idejd Brutto Elszamolasi
Rendszer
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FOGALOMTAR

aggregalt kereslet

A tervezett fogyasztas, beruhazas, az aruk
és szolgaltatasok vasarlasara forditando
kormanyzati kiadasok 6sszege, valamint az
aruk és szolgaltatasok nettdé exportja (az
export és az import kiilénbsége).

aggregalt kinalat
A termel6k altal eladni kivant aruk és szol-
galtatasok Gsszessége.

aktiv repo

Olyan értékpapir-visszavasarlasi megalla-
podas, mely soran a jegybank értékpapirt
(rendszerint allampapirt) vasarol, s azt az
lgylet megkotésekor rogzitett idépontban
és ar mellett a jovében eladja ugyanazon
félnek, akitol azt vasarolta. Az aktiv repo
felfoghato egy értékpapir-fedezet melletti
hitelnyGjtasnak (lasd még —repo).

aranystandard (gold standard), aranypénz-

rendszer
Olyan monetaris rendszer, amelyben egy
orszag pénzének értéke a torvény altal
megszabott médon az arany egy rogzitett
mennyiségével egyenld, és a belsé valuta
meghatarozott mértékben aranyra valthato
bankjegyek formajat olti. Az aranypénz-
rendszer hatasaként az orszag valutaarfo-
lyama a tobbi aranypénzhez képest sz(k
hatarok ko6zott allandosul.

arfolyamkockazat
A devizaban denomindlt pénziigyi eszko-
z0k tulajdonosainak abbol fakadé kocka-
zata, hogy az arfolyam elmozdulasaval az
altaluk tartott eszkoz hazai fizetéeszkodz-
ben kifejezett értéke megvaltozik.

arstabilitas

Az arszint valtozatlansagaval vagy nagyon
alacsony (0-2 szazalék) inflacioval jellem-
zett gazdasagi kornyezet, ahol a gazdasagi
szerepl6k fogyasztasi és beruhazasi donté-
seinek meghozatalaban az inflaci6 nem
dontési tényez6.

atlagos hatralévé futamidé (duration)

Egy pénzaramlasnak (példaul a kotvénybdl
szarmazd kamat- és torlesztési kifizetések-
nek) a kifizetések jelenértékével sulyozott
atlagos futamideje. Nagysaga jol tikrozi az
adott pénziigyi eszkoz arfolyamanak érzé-
kenységét a piaci hozamok megvaltozasa-
ra. Minél nagyobb egy pénziigyi eszkoz at-
lagos hatralévé futamideje, értéke annal ér-
zékenyebb a hozamszintben bekovetkezé
elmozdulasokra.

azonnali tigylet

Olyan deviza- vagy értékpapiriigylet, mely
soran a szerz6dés megkotésekor a teljesi-
tés is megtorténik (vo. ,hataridds ligylet”).

bankjegyado

Torvényi elGiras a pénzmennyiség szaba-
lyozasara. A pénzkibocsatasra jogosult
pénzintézetnek (jegybanknak) a pénz-
mennyiség aranyaban meghatarozott adot
kellett fizetnie az allamnak, amennyiben a
forgalomban [évé pénzmennyiség megha-
ladta a fedezetben eléirtat plusz egy bizo-
nyos adomentes mennyiséget.

bankkézi pénzpiac, bankkozi piac

A pénzpiac egyik részpiaca, a jegybanki
forrasok piaca, ahol a résztvevék a bankok.
A bankk6zi piacon kotott lgyletek jellem-
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z6en nagyon rovid lejarattak, az tzletek
tobbsége néhany napos futamidej.

begyiirtizé hatas (exchange rate pass-through)
Az arfolyam-begydriizés a monetaris politi-
ka legfontosabb transzmisszios csatornaja.
Az arfolyam-begylirlizés paramétere azt
méri, hogy egy adott nominalis arfolyam-
valtozas milyen mértékben és milyen id6ta-
von moédositja a belfoldi arakat.

bels6 megtériilési rata (IRR)
Azon kamatlab, amely mellett egy befekte-
tés jelenértéke megegyezik annak piaci
araval.

betétbiztositas
A betétesek biztonsagat garantalja a hitel-
intézet fizetésképtelensége esetén. A hitel-
intézet altal gy(jtott névre szol6 betétekre
a betétbiztositasi alapok altal nydjtott biz-
tositas mértékéig (a jelenlegi hazai szaba-
lyozas szerint ez egymillio forint) fizetheté
kartalanitas.

denominacio
A pénziigyi kovetelések, tartozasok deviza-
neme. Esedékességkor a denominacio sze-
rinti devizaban kell teljesiteni.

devizabetét-csere
A kereskedelmi bankok szamara devizabe-
tét-elhelyezés fejében hossz( lejaratl fo-
rintforrast biztositoé jegybanki eszkoz. Az
MNB 1998 marciusaban megsziintette
gyakorlati alkalmazasat.

devizapiaci intervencio
lasd —intervencio

devizatartalék
A devizatartalék a jegybank azon likvid de-
vizaeszkozeit tartalmazza, amelyeket a
monetaris hatosag fizetési problémak ese-
tén kozvetlenil felhasznalhat, illetve arfo-

lyampolitikai célt devizapiaci intervencioi-
nak fedezetét jelentik.

dezinflacio
Az inflacio csokkentése, illetve csokkenése.

diszkont-kincstarjegy

Adossagot megtestesité értékpapir. Az al-
lampapirok olyan specidlis, altaldban egy
évnél rovidebb futamideji fajtaja, amely
kamatot nem fizet, névérték alatti aron va-
sarolhaté meg, s a futamid6 végén a névér-
téket torleszti. A kincstar bocsatja ki, 3, 6,
12 honapos futamidovel.

diszkontrata
A diszkonttényezd szamitasa soran hasz-
nalt kamatlab.

diszkonttényezé
Azon atvaltasi arany, amelyen a kilonbo6z6
id6szakbeli pénzek gazdat cserélnek.

duration
lasd —atlagos hatralévé futamidé

DVP (Delivery Versus Payment - szallitas fizetés

ellenében)
Egy fizetési és elszamolasi rendszer meg-
felel a DVP elvnek, amennyiben az érték-
papirok szallitasa csak és kizarélag abban
az esetben torténhet meg, ha az ellenér-
ték kifizetése is megtorténik. A DVP me-
chanizmussal tehat a fizetési forgalomban
felmeriil6 kockazat lényegesen mérsékel-
het6.

egyszintii bankrendszer
A monetaris politikaért felelés jegybank
kozvetlen hitelkapcsolatban van a vallala-
tok és a lakossag széles korével.

EKB (ECB)
Europai Kdzponti Bank
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elsédleges piac
Ertékpapirok elsé forgalomba keriilésének
(kibocsatasanak) a szintere.

emisszio
Pénz (bankjegy és érme)-kibocsatas.

erkolcsi kockazat (moral hazard)

Akkor meriil fel, ha a gazdasag egyes sze-
replGi tevékenységiik nyereségét teljes mér-
tékben megtarthatjak, ugyanakkor a poten-
cialis veszteséget, vagy annak egy részét at-
harithatjdk masokra. Az ilyen helyzetek
kialakulasa altalaban tulzott kockazatvalla-
lashoz vezet. A bankrendszerrel kapcsolat-
ban akkor meriil fel, ha a bankok biztosak
benne, hogy az allam vagy a jegybank egy
esetleges valsaghelyzet esetében segitséget
nydjt nekik, és igy a lehetséges nagy nyere-
ség miatt a prudens szintnél magasabb koc-
kazatd hitelezési gyakorlatot folytatnak.

eszkoztar, jegybanki eszkoztar, monetaris

eszkoztar
Mindazon eszko6zok 6sszessége, amelyek a
jegybank rendelkezésére allnak céljai eléré-
séhez. Az eszkoztar elemeivel a bankkozi
kamatok szintjét, illetve a bankkozi piacon
forgd jegybankpénz mennyiségét lehet
kozvetlenil befolyasolni. Az eszkoztar leg-
fontosabb elemei a nyiltpiaci (forint és devi-
za) miiveletek és a kotelez6 tartalék.

expanziv monetaris politika
Az aggregalt kereslet béviilését (a pénz-
mennyiség gyorsabb novekedését, alacso-
nyabb realkamatokat vagy leértékeltebb
realarfolyamot) eredményezé monetaris
politika.

fedezeti rendszer, bankjegyfedezet, currency
-banking vita
A nemesfémre atvalthato pénzek id6szaka-
ban a bankjegy- és érmekibocsatas meny-
nyiségét a jegybank birtokaban lévé ne-

mesfémek mennyisége alapjan korlatoz-
tak. Teljes fedezetet (altalaban) nem valo-
sithattak meg, de a forgalomban lévé bank-
jegyek és érmék egy meghatarozott ara-
nyanak megfelel6 nemesfémfedezettel kel-
lett rendelkeznie a jegybanknak, illetve
csak ennek birtokaban bocsathatott ki fize-
t6eszkdzt. A pénzforgalomban részt vevé
tovabbi készpénz fedezetét ,bankszeri fe-
dezet”, altalaban jo minGségli kereskedel-
mi valtok leszamitolasa képezte.

fix, illetve lebegé arfolyamrendszer

Fix arfolyamrendszerben a jegybank kote-
lezettséget vallal arra, hogy a hazai fizet6-
eszkoz egy adott valutdhoz vagy valuta-
kosarhoz képesti arfolyamat egy el6re ki-
jelolt palyan tartja devizapiaci interven-
ciok segitségével. Lebegd arfolyamrend-
szer esetében a jegybank nem rendelke-
zik célkitlizéssel az arfolyam szintjére vo-
natkozoéan, igy az a mindenkori piaci ke-
reslet és kinalat szerint szabadon alakul-
hat. Az arfolyamrendszer jellege alapve-
téen meghatarozza a monetaris politika
lehetdségeit.

fizetési és elszamolasi rendszer

Azon eszk6zok, megallapodasok, pénzfor-
galmi kozvetitést és kiegyenlitést végzo
szervezetek és intézmények Osszessége,
amely lehet6vé teszi a fizetési forgalom le-
bonyolitasat, illetve a pénziligyi piacok ki-
16nb6z6 értékeinek a cseréjét (az értékpa-
pir- és devizaligyleteket).

fizetési mérleg
Az orszag kiilfolddel folytatott real- és pénz-
tgyi tranzakcidinak Osszessége. Legfébb
részei —folyo fizetési mérleg, tékemérleg,
pénziigyi mérleg.

folyé fizetési mérleg, hiany
Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmé-
nek (export minusz import), a foly6 transz-
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fereknek és a kilfélddel szembeni jovede-
lematutalasoknak az egyenlege.

hitelesség
Annak mértéke, hogy a piaci szerepl6k
mennyire biznak abban, hogy a gazdasagpo-

folyo fizetési miiveletek littkai dontéshozok meghirdetett elveik sze-

A folyo fizetési mérleget érintd tranzakciok
(kulkereskedelmi atutalasok, kulfolddel
szembeni jovedelematutalasok, transzfe-
rek).

rint reagalnak a kiilonb6z6 gazdasagi ese-
ményekre. Példaul az arstabilitast célul kitd-
76 jegybank akkor hiteles, ha az inflacio no-
vekedésének jeleire a varakozasok szerint
restriktivebb monetaris politikaval valaszol.

fiiggetlenség

lasd —jegybanki fliggetlenség hosszu tav

lasd —rovid tav
hataridés (forward) kamat

Jovébeni idépontban indulo befekteté-  hozamgorbe

sek, hitelek kamatlaba. Példaul az 1 év
mulva kezd6d6 6 honapos hataridés ka-
mat az egy év mulva kezd6d6, 6 hona-
pos befektetés vart kamatlaba. Az azon-
nali és a hataridés hozamok kozott a ha-
taridés (forward) kamatparitas teremti
meg a kapcsolatot.

hataridés (forward) kamatparitas

Az azonnali és hataridés kamatok kozotti
kapcsolatot leir6 Osszefliggés: azt fejezi ki,
hogy az egymast kovetd rovid futamidejli
hataridés (jovében induld) befektetések
Osszesitett hozamanak meg kell egyeznie a
megfelel6 futamidejd, hossz(G lejarata,
azonnali befektetés hozamaval.

hataridés tigylet

Olyan adasvételi tgylet, amelynek soran
az adasvétel targya egy rogzitett jovobeli
id6épontban, el6ére megallapitott aron cse-
rél gazdat (vo. ,azonnali tGgylet”).

hiperinflacié

Szélséségesen magas inflacio. Rendszerint
a havi 50 szazalékot meghalado arszinvo-
nal-emelkedés jellemzésére hasznaljak. A
pénz nem, vagy csak részben tolti be ha-
gyomanyos funkcioit (fizetési eszk6z, meg-
takaritasi forma).

Kilonb6z6 lejaratd kamatok abrazolasa a
futamid6 fliggvényében. Leggyakrabban
az allampapirok hozamait abrazolé allam-
papir-piaci hozamgorbe keriil emlitésre.

id6-inkonzisztencia

A gazdasagpolitika egészének, illetve egyes
részeinek leirdsara hasznalatos kifejezés.
Id6-inkonzisztenciarol beszéllink, ha a jelen-
ben optimalis gazdasagpolitika a jovében
varhatéan nem lesz optimdlis, és ezaltal a
kormany 0Osztonzést érez a meghirdetett
politikatol valo eltérésre. Legjellemzébb pél-
daja, ha az inflaci6 mérséklését megcélzo
gazdasagpolitika a bértargyalasokat kove-
téen a varakozasoknal magasabb inflaciot
gerjeszt, magasabb novekedési Gitem vagy
jobb kiilsé egyensuly érdekében.

indexalas

Pénzkovetelések, arak, bérek valamely bel-
foldi arindexhez vagy devizaarfolyamhoz
torténd kotése, annak valtozasaval torténd
folyamatos korrekcioja.

indikatorok

Gazdasagi, pénziigyi valtozok, amelyek
el6zetes informaciot nydjtanak a gazdasag
allapotarol, és segitenek elére jelezni a jo-
vében varhato folyamatokat.
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inflacio
Az aruk és szolgaltatasok altalanos arszint-
jének folyamatos és tartos emelkedése.

inflacios célkovetés (inflation targeting)
Olyan monetaris politikai keretrendszer,
melyben a jegybank explicit médon dekla-
ralja a jovébeni inflacio alakulasara vonat-
kozo célkitlizéseit, és kotelezettséget vallal
a célok teljesitésére.

inflacios varakozas
Valamely jovébeli id6pontra vagy idészak-
ra vart, tervezett inflacio.

intervencio

Jegybanki beavatkozas a devizapiacon. A
kozponti bank a devizapiacon devizavasar-
lassal vagy -eladassal befolyasolja a hazai fi-
zet6eszkoz arfolyamat. Az intervenciod ko-
vetkeztében megvaltozik (devizaeladaskor
csokken, devizavasarlaskor novekszik) a gaz-
dasagban levé jegybankpénz mennyisége,
mely hatas sterilizacioval ellenstlyozhato.

iranyadé instrumentum, iranyadé eszkoz

A jegybank legfontosabb —nyiltpiaci mU-
velete, rendszerint rovid lejaratid eszkoz
(betét vagy hitel). A jegybank az altala op-
timalisnak itélt kamatszint érvényesitésére
alkalmazza, ezaltal gyakorolva kozvetlen
és hatékony befolyast a pénzpiacon kiala-
kul6 hozamokra.

iranyado kamat
Azon kamatlab, mely leginkabb tiikrozi a
monetaris politika iranyultsagat, illetve an-
nak megvaltozasat. Az -iranyado instru-
mentum kamata.

jegybanki eszkoztar
lasd —eszkoztar

jegybanki fiiggetlenség, fiiggetlenség
A jegybanknak, mint a monetaris politi-

kaért felelés szervnek megfelel6 szabad-
saggal és onallosaggal kell rendelkeznie a
monetaris politikai dontések meghozatala-
hoz mind személyi, mind pénziigyi, mind
szakmai szempontbol. A jogi értelemben
vett fliggetlenséget a legtobb fejlett orszag-
ban torvény deklaralja.

jegybankpénz
lasd —monetaris bazis

jelenérték
A jovébeli pénz(aramlas) jelenbeni pénz-
ben kifejezett értéke.

kamatfolyoso
A jegybank o/n (overnight, azaz egyna-
pos) hitel és betéti kamatai altal kijelolt
folyos6, amelynek legfébb funkcioja a
bankkozi pénzpiaci kamatingadozas mér-
séklése. Segitségével megakadalyozhato,
hogy az 1 napos bankkozi kamatok inga-
dozasa tovabbgyl(irizzén a hosszabb ho-
zamokra.

kamatkiilonbézet

A kamatprémium a forint hozamanak és a
kilfoldi hozamnak a kiilonbsége. A kamat-
kilonbozetnek megfelel6 tobbletet annak
fejében varjak el a befekteték, hogy pénzi-
ket a (dollarba vagy euroba torténé befek-
tetésekhez viszonyitva) kockazatosabbnak
tartott forintba fektessék.

kamattranszmisszio
lasd —monetaris transzmisszios mechaniz-
mus

KBER (ESCB)
Kozponti Bankok Europai Rendszere. Az
Eurépai Unio jegybankjaibol allo rend-
szer, melynek tagjai (nemcsak az EMU-
tagok jegybankjai) részt vehetnek az
LEKB Altalanos Tanacsaban (General
Council).
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kétszintdi bankrendszer

A monetaris politikaért felelés jegybank (el-
lentétben az —egyszint(i bankrendszer gya-
korlataval) nincs kozvetlen hitelkapcsolat-
ban a vallalatok és a lakossag széles korével.

kis, nyitott gazdasag

A kozgazdasagi elmélet szempontjabol kis
orszagnak szamit az, amelyik export- és im-
portpiacain arelfogado. A nyitottsag fokmé-
r6je az orszag kilfolddel val6 gazdasagi
kapcsolatainak, kilkereskedelmének kiter-
jedtsége, jellemzéen az export és import
osszegének a GDP-hez viszonyitott aranya.

kotelezé tartalék(rata)

A kereskedelmi bankok az altaluk gyjtott
betétek és egyéb forrasok utan - a tarta-
lékrata altal meghatarozott szazalékban -
tartalékot kotelesek képezni a jegybank-
nal. A tartalékrata emelése szikiti, csok-
kentése noveli a gazdasagban lévé pénz-
mennyiséget.

kozbiilsé cél

A monetaris politika —végs6 céljat befolya-
solo valtozo, amelyre a jegybank az altala
kozvetlendl befolyasolhatdo operativ céllal
hat. Kozblils6 cél lehet a jegybank inflacios
prognozisa, a nominalis arfolyam vagy akar
valamelyik monetaris aggregatum (pénz-
vagy hitelmennyiség) is.

kozponti szerzodé fél

A Shatarid6s lgyletek esetében a KELER
Rt. a nemzetk6zi gyakorlathoz hasonléan
kozponti szerz6d6 félként (central coun-
terparty) lép be a vevé és az elado kdzé, és
igy garantalja az lgyletek teljesitését.

leading indicator

lasd —indikatorok

lebegé arfolyamrendszer

lasd —fix arfolyamrendszer

lejaratig szamitott hozam

lasd —belsé megtérilési rata

likvid eszkoz

Olyan eszkoz, amelyet gyorsan és ala-
csony koltséggel (beleértve az arfolyam-
veszteséget is) pénzre lehet valtani.

likviditasi helyzet

A banki tartalékok tényleges és kivanatos-
nak tartott szintjének viszonya. Likviditas-
hianyrol akkor beszéliink, amikor a kivana-
tos szint magasabb a ténylegesnél, és a
bankok jegybanki hitelek felvételére szo-
rulnak.

likviditasi korlat

Egy gazdasagi szereplé altal felhasznalhato
sajat és idegen pénzforrasok maximalis
nagysaga. Példaul likviditaskorlatos haztar-
tasrol akkor beszéliink, ha annak fogyasz-
tasi, illetve beruhazasi dontéseit, hitelfelvé-
teli lehetéség hianyaban, pillanatnyi jove-
delmi pozicioja hatarozza meg, nem pedig
egy hosszabb idéhorizontra vart jovede-
lemaramlasa.

likviditaismenedzsment

Tagabb értelemben a pénziigyi és nem
pénzigyi vallalatoknak az a tevékenysé-
ge, amelynek soran az tzletmenetikh6z
sziikséges likvid eszkdzoket a lehet6 leg-
kisebb koltség mellett biztositjak. Szl-
kebb értelemben a kereskedelmi bankok
azon tevékenysége, amelynek soran az
tgyfelek tranzakcioihoz és a jegybanki
tartalék-el6irashoz sziikséges likvid esz-
kozallomanyt a legkisebb koltség mellett
biztositjak.

likviditasszabalyozas

A jegybank azon pénzpiaci tevékenysé-
ge, melynek soran eszkdzrendszerének
makodtetésével Ugy alakitja a jegybank-
pénz keresletét, illetve kinalatat, hogy
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azok 0Osszhangba keriljenek operativ
céljaval, legyen az mennyiségi vagy ka-
matcél.

lombardirozas, lombardhitel
Ertékpapir fedezete mellett adott, kamato-
70, (kézi)zaloghitel, amelyben az értékpa-
pirok a hitelez6 6rzésében hitelbiztositék-
ként szolgalnak.

maginflacio
Specialis inflacios mutatd, megtisztitia az
inflacio alakulasat a legvaltozékonyabb és
a monetaris politikatol leginkabb fliggetlen
tényez6k (idény jellegl élelmiszer-, Gizem-
anyag-, gyogyszerarak) hatasatol.

masodlagos piac
A mar kibocsatott értékpapirok befekteték
kozotti adasvételének szintere.

monetaris bazis (M0)

A legsziikebb pénzaggregatum, amely a
készpénzt, valamint a kereskedelmi ban-
kok jegybanknal vezetett forintszamlainak
egyenlegét tartalmazza. A jegybank a mo-
netaris bazis nagysagara kozvetlen befo-
lyassal bir. A monetaris bazist idénként
jegybankpénznek, bazispénznek, illetve
nagyerejl pénznek (high-powered money)
is hivjak.

monetaris hatosag
A pénz (bankjegy és érme) kibocsatasanak
monopoliumaval rendelkezé intézmény,
jellemzéen a jegybank.

monetaris kondiciok
A monetaris politika jellegét (expanziv,
restriktiv) leir6 valtozok, rendszerint a real-
kamat és a realarfolyam.

monetaris transzmissziés mechanizmus
Az a hataslancolat, amely soran a jegyban-
ki kamatok megvaltozasa a piaci hozamo-

kon és az arfolyamon keresztiil a magan-
szektor fogyasztasi és beruhazasi dontései-
re, ezaltal végs6 soron az —inflacio alaku-
lasara hat.

netto finanszirozasi képesség (igény vagy

kapacitas)
Az adott szektor koveteléseihez és tartoza-
saihoz kapcsolodo, adott idészaki tranzak-
ciok végsé egyenlege, amely ha pozitiv, ak-
kor kapacitasrol, ha negativ, akkor igényrél
beszéliink. Példaul a haztartas netto6 finan-
szirozasi kapacitasa jovedelmének azon ré-
sze, amelyet nem kolt el fogyasztasra és
beruhazasra, igy mas szektorok finansziro-
zasara rendelkezésre all.

netto jelenérték
A jelenérték és az aktualis piaci ar kilonb-
sége. Egy befektetést akkor érdemes meg-
valositani, ha a netto jelenértéke pozitiv,
azaz ha a jelenértékénél alacsonyabb
piaci aron lehet megvasarolni vagy megva-
|6sitani.

non tradable termékek
lasd —tradable termékek

nominalis horgony

A stabilizacios gazdasagpolitika altal koz-
vetlenll megcélzott nominalis makrodko-
nomiai valtozok (pl. arfolyam, bérek, pénz-
mennyiség), amelyek tervezett alakulasa
mas nominalis arak kialakitasakor iranymu-
tatasként, referenciaként szolgal, ezaltal se-
git az inflacié és az inflacios varakozasok
Jehorgonyzasaban”. A nominalis horgony
altalaban megegyezik a monetaris politika
kozblils6 célvaltozojaval.

nominalis valtozék
Az arvaltozas (inflacio) és a volumenvalto-
zas hatasat egyarant tikr6z6 valtozok.
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nyiltpiaci miveletek

A jegybank azon tevékenysége, melynek
soran valamely pénziigyi eszkoz (elsGsor-
ban allamkotvény) likvid masodpiacan ke-
reskedik, a jegybankpénz-mennyiség, illet-
ve a kamatszint befolyasolasa céljabol.

nyitott devizapozicié

Nyitott devizapozicionak tekintendd, ha a hi-
telintézet devizaeszkozeinek és hataridés de-
vizakoveteléseinek 6sszege valamely deviza-
ban nem egyezik meg a devizaforrasainak és
hatarid6s devizatartozasainak 6sszegével. A
hitelintézet teljes nyitott pozicidja az egyes
kilfoldi pénznemekben fennall6 és forintban
kifejezett, el6jel nélkili (hossza és rovid) po-
ziciok 6sszege. A mérleg szerinti nyitott pozi-
ci6 a hitelintézet mérlegében szerepl6 devi-
zaeszk6zok és forrasok alapjan szamitott
el6jeles (nettositott) nyitott poziciok osszege.

operativ cél

Olyan valtozo, amelyre a jegybank kozvet-
lenil és azonnal képes hatni, és amelynek
valtozasa befolyasolja a monetaris politika
—kozbilsé céljat. Leggyakrabban valami-
lyen rovid futamidejl pénzpiaci hozam.

overnight (o/n) kamat, egynapos kamat

Az 1 napos futamidejli, ma indul6 és hol-
nap lejaro (jellemzéen bankkozi) kihelye-
zések, illetve hitelek kamata.

pénzilliazio

Az a jelenség, amikor a gazdasag szerepldi
nem képesek elkiiloniteni a nominalis valto-
zasokat a realvaltozasoktol. A pénzillazio
miatt a pénzmennyiség novelése atmeneti-
leg képes novelni az aggregalt keresletet,
hosszabb tavon azonban a pénzilluzio
megszlnik, és a pénzmennyiség noveke-
dése inflacioban csapodik le.

pénzmultiplikator, pénzmultiplikacio

A pénzmultiplikator valamely monetaris
aggregatum (M1 vagy M3) és a -moneta-
ris bazis (jegybankpénz) hanyadosa. A
pénzmultiplikacio az a folyamat, amely so-
ran a kereskedelmi bankok hitelezési és
pénzteremtési tevékenysége folytan a mo-
netaris bazis egységnyi béviilése sokszoro-
saval - pontosan a pénzmultiplikator érté-
kével - noveli a b6vebb monetaris aggre-
gatumot.

pooling rendszer

A jegybankok olyan fedezetkezel$ rend-
szere, amelyben lgyleteik 6sszességének
fedezetéll az lgyfelek egy eszkozport-
foliot ajanlanak fel. A portfolioban sze-
replé értékpapirokat szamon tartjak, de
fedezetként egylttesen veszik szamitas-
ba 6ket, ellentétben a masik rendszerrel
(earmarking system), ahol minden egyes
tgylet mogé meghatarozott papirt allita-
nak.

pass through
lasd —begylirlizési hatas prémium (hitelkockazati, likviditasi stb)
Egy adott eszkoznek a kockazatmentes

passziv repo eszk6z hozamahoz viszonyitott tobbletho-

Olyan értékpapir-visszavasarlasi megallapo-
das, amely soran a jegybank értékpapirt
(rendszerint allampapirt) ad el, s azt az tigylet
megkotésekor rogzitett idépontban és ar
mellett egy jovobeli idépontban visszavasa-
rolja. A passziv rep6 felfoghat6 egy betételfo-
gadasnak is, mely soran a jegybank likviditast
von ki a bankrendszerbdl (lasd még: —repo).

zama, amit a befektet6k az adott eszkoz
kiilonb6z6  (politikai, partner, likviditasi
stb.) kockazatai miatti ellentételezésként
varnak el. Az elvart (ex ante) és a ténylege-
sen realizalt (ex post) hozam eltérhet egy-
mastol.

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON

131



IV. MELLEKLET

prompt iigylet
lasd —azonnali tgylet

prudencialis szabalyozas, prudencialis sza-

balyok
Feligyeleti szabalyozas, amely a hitelinté-
zetek tulzott kockazatvallalasat korlatozza
(példaul t6kemegfelelésre és a nagyhitelek-
re vonatkoz6 korlat). A prudencialis szaba-
lyok betartasaval a hitelintézet koteles fenn-
tartani azonnali és mindenkori hitelképessé-
gét (azaz likviditasat és szolvencidjat).

realarfolyam
Az arfolyam, valamint a belfoldi és a kiilfol-
di arszint aranyanak hanyadosa. A gazda-
sagi versenyképesség mutatdja, amely a
kilfoldi javak hazai javakban kifejezett ér-
tékét adja meg. A realarfolyam felértékels-
dése a monetaris kondiciok szigorodasat, a
versenyképesség romlasat, az aggregalt ke-
reslet és az inflacio csokkenését vonja ma-
ga utan, mig a leértékel6dés a monetaris
kondiciok lazitasat jelenti, altalaban ver-
senyképesség-javito, de arszinvonal-emel6
hatast. A monetaris politika csak rovid ta-
von képes hatni a realarfolyam alakulasara.

realkamat (ex ante)

A nominalis kamatoknak az inflacios vara-
kozast meghalado része. A redlkamat
nagysaga hatassal van a fogyasztasi, meg-
takaritasi és beruhazasi dontésekre, és eze-
ken keresztll az aggregalt keresletre és az
inflaciora. A monetaris politika tobbek ko-
z6tt a redlkamat szintjének meghataroza-
san keresztil képes hatni célkitlizései (kdz-
bils6 célja) alakulasara.

realvaltozok
Az arak valtozasatol megtisztitott, volu-
menhatast tiikr6z6 valtozok.

refinanszirozasi hitel
A kereskedelmi bankok szamara a jegy-

bank altal nyujtott forinthitel abbol a cél-
bol, hogy azt (meghatarozott programok
keretében) tovabbhitelezzék a gazdasagi
vallalkozasok szamara.

rendelkezésre allas (standing facility)

Olyan jegybanki eszk6zok, amelyek a pénz-
piaci szerepl6k (legtobbszor bankok) kezde-
ményezésére lépnek miikodésbe. Nem
—iranyado kamatként szolgalnak, hanem in-
kabb ,biztonsagi” szerepiik van. Az MNB-
ben rendelkezésreallas-szerlien miikodik pl.
a —kamatfolyoso két szélén az egynapos fe-
dezett hitel és az egynapos jegybanki betét.

repo

Ertékpapir-visszavasarlasi megallapodas.
Két ellentétes iranyG adasvételi utgylet
egylttese, mely soran az eszkoz (legtobb-
szor allampapir) a jelenben gazdat cserél, s
egyuttal egy jovobeli, ellentétes lgylet is
megkotésre keril, meghatarozott idépont-
ra és ar mellett. Célja rovid futamidejd hi-
telnyujtas, illetve betételhelyezés.

restriktiv monetaris politika

Az aggregalt kereslet csokkenését (a pénz-
mennyiség lassabb novekedését, maga-
sabb realkamatokat vagy felértékeltebb ar-
folyamot) eredményez6 monetaris politika.

rovid, illetve hosszu tav

Viszonylagos fogalmak. A pénziigyi szo-
hasznalatban a rovid tav az 1 évnél rovi-
debb, a hosszt tav az 1 évnél hosszabb fu-
tamid6t jelenti. A kbzgazdasagtanban a ro-
vid tav olyan id6intervallumot jel6l, amelyen
belul a keresleti hatasokra a gazdasag kina-
lati oldala csak részlegesen képes valaszolni,
mert a termelési tényez6k egy része adott,
mig hosszU( tavon minden termelési tényezd
valtozhat.

sokk

A gazdasagot ér6 kiilsé behatas, amely ki-
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mozditja a makrogazdasagi valtozokat
azok egyensulyi palyairol.

spot iigylet
lasd —azonnali Ggylet

sterilizacio
Mindazon jegybanki miveletek, amelyek
célja a devizapiaci intervencioé belfoldi
pénzkinalatra gyakorolt hatasanak ellenst-
lyozasa (példaul a jegybanki betét vagy
kotvény allomanyanak a devizapiaci inter-
vencioval megegyez6 mérték(i novelése).

sterilizalt intervencio
Osszehangolt jegybanki miiveletsor, amely-
nek soran az arfolyamcél fenntartasa érdekeé-
ben a jegybank intervenial a devizapiacon,
és ezzel egy idében az intervenciok likvidita-
si hatasat nyiltpiaci vagy mas miveleteivel el-
lensulyozza.

swap (csereligylet)

Olyan adasvételi megallapodas, amelynek
értelmében a szerz6d6 felek jovébeli
pénzaramlasokat cserélnek el elére megal-
lapitott feltételek mellett. Devizaswap-iigy-
let soran a szerz6d6 felek kiillonbo6z6 devi-
zadkban megallapitott pénzaramlas cseréjé-
re szerzédnek. A swap-ligyletek a (a hatar-
id6s és opcios tgyletek mellett) a kocka-
zatkezelés alapvet6 eszkozei.

szarmaztatott hataridés hozam
Az azonnali (spot) hozamgorbébdl a hatar-
id6s kamatparitas segitségével kiszamolt
(implicit) —hataridés hozam.

tékemiiveletek
A fizetési mérleg pénziigyi mérlegét érint6
tranzakciok (kozvetlen miikodétéke-befek-
tetések, portfolio és egyéb tGkearamlas).

tradable termékek, tradable javak
A kilkereskedelmi forgalomban ténylege-

sen vagy potencialisan részt vevé aruk és
szolgaltatasok.

transzmisszio
lasd —monetaris transzmisszios mechaniz-
mus

transzmisszios késleltetés
Az az id6tav, amely egy monetaris politikai
lépés sziikségességének felmeriilése, és a
lépés teljes hatasanak végleges lecsengése
kozott eltelik.

transzparencia
A jegybanki m(ikodés atlathatosaga a gaz-
dasag szerepl6i szamara. A transzparens
m(ikodés hozzasegit a monetaris politika
hitelességének megteremtéséhez és fenn-
tartasdhoz.

tizleti ciklus
A gazdasagi fellendiilés és visszaesés
(vagy a novekedés lassulasa) egymast ko-
vet6 idészakai, amelyek soran a néveke-
dési Gtem a hosszu tava trendje kordl in-
gadozik.

valos ideji brutté elszamolasi rendszer

Olyan brutto elvii (az elszamolasokat és a
kiegyenlitéseket egy id6ben végrehajto)
fizetési rendszer, amelyben a fizetési
megbizasok feldolgozasa és végleges ki-
egyenlitése folyamatosan zajlik az érintett
résztvevék azonnali értesitése mellett,
szemben a netto rendszerekkel (ahol az
elszamolas és a kiegyenlités mozzanata
idében elvalik) vagy a késleltetett kiegyen-
litési brutté rendszerekkel (ilyen példaul
a bankko6zi kliringrendszer, korabbi nevén
a zsiro).

végleges adasvételi (outright) miivelet
Olyan adasvételi tigylet, ahol az adasvétel
targyat képezé eszkoz (értékpapir, deviza)
véglegesen gazdat cserél (vo. repo).
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valutakosar

Fix arfolyamrendszerek esetében a rogzi-
tés gyakran nem egyetlen valutahoz képest
torténik. llyenkor a hazai fizet6eszkoz
tobb kilonb6z6 valutahoz viszonyitott ar-
folyamanak sulyozott atlagat tartja kijelolt
szinten a jegybank. Ezen valutak és a hoz-
zajuk tartozo sulyok Gsszessége a valuta-
kosar.

végsé cél; jegybanki végsé cél

A gazdasagpolitika altalanos céljai (pl. inf-
lacio leszoritasa és/vagy magas foglalkoz-
tatottsag fenntartasa) kozil a jegybank
mikodése szempontjabol legfontosabb,
altalaban torvény altal meghatarozott cél.

végso hitelezé

Amennyiben egy hitelintézet likviditashia-
nya allandosul, vagy hirtelen nagymértékda-
vé valik, akkor a jegybank mint végsé hite-
lez6 a likviditasi valsaghelyzetbe kerdilt
bankot jegybankpénzzel latja el, elkerilen-
d6 a bank 0Osszeomlasat. A jegybank a
pénziigyi rendszer stabilitaisanak megé6rzé-
se érdekében vallalja ezt az implicit elkote-
lezettséget.

verbalis intervencio

A jegybanki kommunikacio egyik egyedi esz-
koze, a varakozasok orientalasara alkalmas.
A verbdlis intervenciot akkor alkalmazzak,
amikor egy - a végs6 cél szempontjabol fon-
tos - valtozo (pl. arfolyam) szintjét vagy vart
palyajat a jegybank az inflacio szempontjabol
nemkivanatosnak, vagy —hossz( tavon fenn-
tarthatatlannak itéli, de egyéb Gton (pl. nyilt-
piaci miiveletekkel) a kamatok szintjén nem
kivan, vagy kozvetlenil nem tud valtoztatni.

VIBER

A magyar valos ideji bruttd elszamolasi
rendszer neve.

zérokupon-hozam, zérokupon-hozamgérbe

A kamatfizetés nélkdili, névértékét a futam-
id6 végén, egy 0sszegben torleszté (Gn. ,zé-
rokupon”, vagy ,elemi”) kotvény hozama.
A zérokupon-hozamgorbe nem mas, mint a
kilonb6z6 futamidejli zérokupon-hozamok
Osszessége. Szamitasa kotvényarfolyamok-
bol (példaul allampapir-piaci adatokbol) tor-
ténik, kilonb6z6 becslési eljarasokkal. Fel-
hasznélasi teriilete a kamat-, illetve inflacios
varakozasok szamszer(isitése, elemzése.
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TARGYMUTATO

A A

adatgy(ijtés és -szolgaltatas 17, 22, 24, 30,
31,63

adossagvalsag 15

aktiv rep6 90, 92, 94, 99, 100, 106, 114

alapkamat 30, 94, 105

alelnok 33, 34, 36,

alkalmazkod6 szabalyozas 111

allam bankja 15,17, 19, 28

aranystandard 10, 11

arfolyamcél 53, 54

arfolyamkockazat 53, 54, 90

arfolyampélya 53, 54, 56, 59, 60

arstabilitas 17, 18, 19, 37, 41, 43-48, 49, 51,
52

atlagolasi mechanizmus 98, 101, 107

aukcio 29, 88, 89, 93, 94, 97, 101, 113, 115,
116

B

bankcséd 23

bankellenérzés 17, 20, 22, 23

banki likviditasszabalyozas 27, 101, 108,
110, 111

bankjegykibocsatas lasd —emisszio

bankkozi elszamolasforgalom 24

Bankkozi Kliringrendszer - BKR (zsir6) 15,
20, 21, 25

bankko6zi piac 20, 23, 106, 83, 88, 90, 91,
105, 110, 111, 112

bankrendszer 6sszevont mérlege 64-67

bankszakmai bizottsag 32

BAT (Budapesti Arutézsde) 25

bels6 megtérilési rata 69

BET (Budapesti Ertéktzsde) 25

betétbiztositasi alap 20, 23, 36, 113

C, Cs

célérték 50, 52
csusz6 arfolyamrendszer 48, 54, 55, 73, 82

D

devizaadossag 28, 88, 111

devizaarfolyam 52, 53, 61

devizabetét-csere konstrukcio 90

devizakorlatozas 12, 22

Devizakozpont 11

devizaswap 90

devizatartalék 27, 28, 92,93, 108, 110

dezinflacio 44, 46, 47, 51, 56, 59, 71, 78,
80, 94, 109

dezinflacio rovid tavu koltségei 46

direkt eszk6zok 87, 88, 97

diszkontkincstarjegy-aukciok 89

diszkreciondlis szabalyozas 111

duration 46, 81, 84

DVP (Delivery Versus Payment) 25

E, E

egyidejl el6rejelzék lasd —el6rejelzék

egyszintl bankrendszer 13, 14, 15, 87

EKB 18, 28-31, 94-95, 103-105, 112, 115

elhelyezési periodus 101-102, 104

elndk 12, 14-15, 21, 24, 32, 33, 34, 35, 36,
38

elérejelzék (indikatorok, leading indicators)
64,79

elszamolasi szamla 20, 26

elvart kamatprémium 62

emisszio, bankjegy- és érmekibocsatas 9, 10,
14, 19, 26
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engedélyezés 14-15, 21, 87

érmekibocsatas lasd —emisszio

eszkoztar 19-20, 24, 29, 62, 71-72, 75, 85,
87, 89-91, 94, 96-99, 101, 104,
109-110, 113

fedezetértékelés 94, 113-115

fedezett hitel 24, 83, 89, 97-100, 106, 107,
112-115

fenntarthat6 novekedés 18

finomhangolas 59, 98, 108

fix tipusa (rogzitett) arfolyamrendszer 53

fogyasztoi arindex 47-49, 51-52, 60-61, 77

folyamatos rendelkezésre allas 93, 96, 115

folyo fizetési mérleg 27-28, 44, 55, 67-68,
88

forward kamatparitas 84

folos likviditas 82, 89, 101

fiiggetlenség lasd —jegybanki fliggetlenség

G, Gy

gazdasagpolitika hitelessége lasd —hitelesség

Giro Elszamolasforgalmi Részvénytarsasag
25,113

gyorstender 84, 91, 98, 107-109, 112, 113,
114, 115,

H

hiperinflacio 13

hitelesség 46-50, 53-55, 58-59, 62, 70,
78-80, 110

hitelkockazati prémium 81

hitelkontingens 87

hozamgorbe 64, 68-72, 74, 82, 84, 105,
114

hozamgorbe-elméletek 70

igazgatosag 10, 23, 32-33

IMF 63,

indikatorok lasd —el6rejelzok

indirekt eszkozok 87, 89, 90, 97

inflacio gazdasagi koltségei 45

inflacios cél 18, 41, 47, 50, 51, 58, 59, 61,
62,63,79, 80,92, 110

inflacios célkovetés rendszere (inflation tar-
geting) 6, 18, 38, 41, 47, 48, 51, 52, 54,
56, 58, 59, 62, 63, 66, 68, 72, 78, 79, 109

inflacios elérejelzés 41, 54-60, 80

inflacios varakozas(ok) 42, 44, 46, 47, 49,
52,53, 54,56,69,73,74,78,79, 82

intervencio 27, 28, 53, 55, 56, 62, 72, 80,
82, 90-95, 108-110, 116

iranyado instrumentum 82, 91, 93, 100, 104,
105, 107, 113

iranyad6 kamat 20, 61, 64, 72-73, 83-84,
92, 94-95, 98, 101, 103, 104, 105, 107

IRR lasd —belsé megtériilési rata

J

jegybanki ellenérzés 20, 22

jegybanki eszkoztar lasd —eszkoztar

jegybanki fliggetlenség 11, 16, 18, 29, 35,
36

jegybanki kommunikacio 38, 51, 62, 79, 80,
109, 116

jegybanki likviditastervezés 110, 111

jegybankpénz 20, 23,29, 71, 101, 102, 110,
111

Jegybanktanacs 32

jegybanktorvény 17-38, 47, 56, 63, 96, 102,
105

Jelentés az inflacio alakulasarol 38, 56, 62, 79,

Jelentés a pénzligyi stabilitasrol 19, 38

jogharmonizacio 16-18,

jogi fliggetlenség 9, 35

jogszabalyalkotas 20
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K

kamatfolyos6 19, 83, 84, 94, 98, 100, 106,
107, 108, 115,

kamatpadlo 106

kamatplafon 87, 88, 94, 106

kamattender 99

kamattranszmisszi6 38, 72, 77, 80-84, 91,
96, 104-107, 115

kamatvaltozas 59

KBER 17,18, 97,103, 113, 115

KELER Rt. 25, 26, 113

késleltetés 43, 50, 72, 78-81

KESZ lasd —Kincstari Egységes Szamla

kétszintl bankrendszer 15, 54, 87, 91

keynesi iskola 42

kincstar 26, 28, 29, 30, 110, 111, 113

Kincstari Egységes Szamla - KESZ 28, 29,
30, 110

kincstarjegy 81, 83, 88, 89, 90

kis, nyitott gazdasag 53, 61, 67, 72, 93

kommunikacio lasd —jegybanki kommunikacio

koltségvetés finanszirozasa 11, 13, 15,
28-30, 37

kotelezé tartalék 19, 20, 64, 65, 89-93,
96-103, 107, 110-112

kotott devizagazdalkodas lasd —devizakorla-
tozas

kozbiilsé cél 41, 52-54, 56, 60, 64, 68

kozgyGlés 10, 12, 32, 33

Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Rt.
(KELER Rt.) 25,26, 113, 114

Kozponti Statisztikai Hivatal 30, 31, 47, 49,
52, 60

kiils6 egyensuly 15, 44, 64

leértékelési Gtem 53, 54, 56, 62, 92

leszamitolas 9

likviditashiany 71, 90, 101, 111

likviditasmenedzselés 88, 90, 91, 93, 96,
104, 105, 108, 110

lombardhitel 9, 106

M

maginflacio 48, 49, 51, 52,

Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet 12

masodlagos értékpapirpiac 29, 37, 82, 89,
98

MNB-k&tvény 55, 64, 67, 83, 92, 93, 101,
107,110, 111, 112, 115

monetaris bazis 20, 28, 64, 65

Monetaris Bizottsag 32, 60

Monetaris Tanacs 32, 33, 36, 37, 38, 57, 59,
60, 61, 62

monetaris transzmisszio 38, 41, 43, 58, 61,
75-84, 91, 96, 101, 104-107, 112, 115

monetarista iskola 42

moral hazard 23

makodési fliggetlenség 35-37

N, Ny

napi fedezetértékelés 113, 114

nemfizetési kockazat (default risk) 68, 88

Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) 12

netto finanszirozasi kapacitas, illetve igény
64, 67

nominalis horgony 52

non-tradable szektor 77

nyiltpiaci mGveletek 15, 24, 87, 89, 91, 96,
97,98

nyitott devizapozicio 90

0,0

operativ cél 41, 60, 61, 91, 97, 98, 104, 105
Osztrak-Magyar Bank 9, 10, 12

outright miveletek 89, 92, 98, 99

ovadéki rep6 99, 100, 112, 116

overdraft 106

P

partnerkor 96, 100, 106, 112-113, 116
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passziv repo 90, 92, 93, 99, 100, 106

pénzaggregatumok 20, 64, 65, 66

pénzforgalmi szamla 20, 113

pénzkibocsatas monopoliuma 17

pénzkinalat 11, 15, 17, 18, 20, 29

pénzmennyiség 20, 42, 43, 52-55, 64-66,
80, 92, 93

pénzmultiplikacio 64, 89

Phillips-gorbe 42

pivoting 84

prognozis 38, 63, 79,80, 111, 112

puha koltségvetési korlat 88

PSZAF 19, 20, 22, 23, 24, 25

R

racionalis varakozasok 43

realarfolyam-hatas 76, 77, 79

refinanszirozas 15, 65, 66, 67, 88, 90, 91,
98, 105, 110

rendelkezésre allas 23, 92, 93, 95, 96, 97, 98,
99, 100, 101, 106, 115, 116,

rep6 lasd —aktiv repd v. —passziv repod

repokeret 94

rogzitett arfolyamrendszer 53

rugalmas arfolyamrendszer 44

S, Sz

santa aranyvaluta 11

savszélesités 108, 109

signalling 98, 104

spekulacio 54, 82, 84, 94, 105, 109

sterilizacio 62, 64-66, 82, 89, 91-93, 101,
107, 108, 115

sterilizacios eszk6zok 64, 65, 66,91,92,93,115

sterilizalt intervencié 91-94

Svensson-eljarassal becsiilt zérokupon-
hozamgorbe 70

swap 69, 90, 94, 98, 101, 106, 109

SWIFT - society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication 26

szabad likviditas 106, 111, 112

szakaszos rendelkezésre allas 100, 115, 116

szallitasos repo 99

szarmaztatott hataridés hozamok 70

széles arfolyamsav 18, 62, 80, 109

szélesebb értelemben vett pénzkategoria
(M3) 65

személyi fiiggetlenség 35, 36, 56

sz(iken értelmezett pénzmennyiség 65

T

TARGET 26

tartalék alapja 101, 102

tartalékmentesség 95

tartalékok devizaszerkezete 28

tartalékperiodus 83, 93, 105, 108, 111, 112

tartalékrata 64, 89, 92, 97, 101-104,

tender 89, 93,97, 98, 99, 100, 111, 113,
114, 115, 116, lasd még —gyorstender

t6zsdén kivili allampapirpiac (OTC) 25

tradable arak 53, 76

transzmisszi6s mechanizmus lasd —mone-
taris transzmisszio

transzparencia 38-39, 62

U, U

Uj gazdasagi mechanizmus 14

Ujklasszikus makrookonémia 43

0

tgyfélkor lasd —partnerkor

tzleti feltételek 96, 115, 116

\Y

valos idejd bruttd elszamolasi rendszer
(VIBER) 25, 26, 95, 100, 113, 114

valutakosar 54, 92
végsd cél 17,36, 37,41-48, 49,52, 54,110
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végsd hitelez6 20, 23, 24 Z,7s
verbalis intervencié 62, 72, 80, 109, 110
versenyképesség 6, 44, 56, 76, 77, 92, 104 zero averaging 104
volatilitas 49, 56, 76, 81, 83, 84, 95, 98, 104,  zérokupon-hozamgorbe 70
105, 106, 107, 108, 109, 113 zsir6 lasd —Bankko6zi Kliringrendszer

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON 139



IV. MELLEKLET

Jegyzetek

140

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. MELLEKLET

Jegyzetek

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON 141



IV. MELLEKLET

Jegyzetek

142

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. MELLEKLET

Jegyzetek

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON 143



Monetaris politika Magyarorszagon
Masodik, javitott kiadas

Nyomdai el6készités: Iconos Reklamiigynokség
1022 Budapest, Bogar u. 29.
Nyomdai munkak: Printorg Office



