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Eloszo a 2006-0s kiadashoz

A Magyar Nemzeti Bank 2000-ben jelentette meg el6szér a ,Monetéris politika Magyarorszagon”
cim( kiadvanyat, amely a szélesebb kézvéleménnyel kézértheté médon ismertette meg a magyar
jegybank szerepét a gazdasagpolitikdban, a gazdasagra gyakorolt hatasat és miikoddési kereteit.
2002-ben az Uj jegybanktdrvény és a monetéris politikai stratégiavaltas idészer(vé tette a kiad-
vany aktualizalasat. A 2006-os kiadas mindkét korabbi kiadvanyra épit: egyes korabbi fejezetek
témait (pl. torténeti attekintések), amelyek — véleménylnk szerint — kell§ részletezettséggel és
szakmai igényességgel kerlltek bemutatéasra, nem ismételtink meg, mas fejezeteket viszont je-
lentdsen kibdvitettlnk (pl. a monetaris politikai stratégiardl szolé fejezetet), de Ujabb résszel (az el-
mult 6téves id6szak eseményeinek monetaris politikai szempontu értékelése) is jelentkezink.

A 2006-0s kiadas két f6 célt t(izott ki maga elé. Egyrészt nagy hangsulyt fektet a 2001-ben be-
vezetett inflacids célkdvetésen alapuld monetaris politikai stratégia részletes ismertetésére, ki-
térve annak fejl6désére, az elmult 6t év tapasztalataira. Masrészt Magyarorszag EU-
tagsagabdl addédodan szerettuk volna bemutatni, melyek azok az elvarasok, amelyeket az EU
tamasztott és tamaszt a magyar monetaris politikaval szemben, illetve jelezni, hogy milyen ki-
hivasokkal szembesulhet a jegybank az euro j¢v6beni bevezetése miatt.

A kiadvany hat f6 részbdl all. Elészér bemutatjuk azokat a k6zgazdasagi megfontolasokat, amelyek
indokoljak, hogy a jegybankok legfébb célja az arstabilitas, és részletesen bemutatjuk az MNB altal
valasztott inflacios célkévetésen alapuld monetaris politikai stratégiat. Majd a masodik részben a
jegybank pénzlgyi stabilitasi funkciojat, annak az arstabilitdshoz vald viszonyat ismertetjtk. A har-
madik részben réviden a jegybank jogi hatterét mutatjuk be, amely meghatarozza az MNB intézmé-
nyi és mUkoddési kereteit. A negyedik rész a monetaris politika gyakorlati mikddését lehetévé tevd
jegybanki eszkdztar lefrasat és fejlesztését mutatja be. Az 6to6dik fejezetben azt probaljuk bemutatni,
hogy a monetéris politika milyen csatornakon keresztul és milyen hatékonysaggal tudja befolyasolni
a fébb gazdasagi mutatékat. Az Un. monetaris transzmisszidés mechanizmus lefrasakor kdlén hang-
sUlyt fektettlink a magyar sajatossagok bemutatasara, és arra is kisérletet tettiink, hogy jelezztk, mi-
lyen hatasokkal jarhat az euro bevezetése Magyarorszagon. A hatodik részben a valasztott monetéa-
ris politikai stratégia szempontjabdl értékeljlk azokat az eseményeket, kihivasokat, amelyekkel az
MNB-nek az elmult 6t évben szembe kellett néznie. Mellékletben gy(ijtéttlk 6ssze az euro bevezeté-
sével jaré gazdasagi elényoket és koltségeket. A kiadvany végén talalhatéd fogalomtar az egyes fe-
jezetek soran felmerUlé, a megértés szempontjabdl legfontosabb kifejezéseket kivanja tisztazni.

Reméljuk, hogy e kiadvanyt azok is haszonnal tudjak majd forgatni, akik kordbban még nem
talalkoztak a monetaris politika fogalmaval, illetve azok is, akik méar rendelkeznek valamilyen
kdzgazdasagi el6képzettséggel. Véleménylnk szerint a jegybank hatékony mikddéséhez el-
engedhetetlen, hogy a gazdasagi szereplék minél szélesebb kére tisztaban legyen az MNB

Dr. Jarai Zsigmond
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1. A monetaris politika stratégiaja Magyarorszagon

A monetaris politikai stratégia egy gondolkodasi keret, a jegybanknak a valésagrél, a gazda-
sag mikodésérdl, illetve a monetéris politikai célok megvaldsitasardl kialakitott képe. A straté-
gia meghatarozasa korantsem trividlis, ugyanis a jegybank csak kézvetve tudja befolyasolni
végsh céljat — az arstabilitast —, egy bonyolult, sok esetben bizonytalanul mdkadd, un. transz-
missziés mechanizmuson keresztll. A stratégia egyrészt kulcsfontossagul a monetéaris politikai
doéntéshozatal szamara, masrészt lehetévé teszi a kommunikaciot a jegybank dontéseirdl és a
déntései mogott meghuzédd megfontolasokrél — mind a szlkebb szakmai, mind a szélesebb
kdzvélemény felé. Az elbre bejelentett stratégia atlathatébba, kénnyebben érthetévé és ezzel
kiszamithatébba teszi a jegybanki Iépéseket a piaci szereplék szamara, ugyanakkor egyben
ellenérizhetévé, szamon kérhetdveé is teszi a jegybankot: megitélhetévé valik, hogy milyen mo-
don és mértékben érte el meghirdetett céljat.

A fejezet célja, hogy bemutassa, a magyar monetaris politika miként kivan megfelelni térvény-
ben foglalt elsédleges céljanak, az arstabilitéas elérésének és fenntartasanak. A jegybank altal
kovetett monetaris politikai stratégia megértéséhez el@szor attekintjlk, milyen lehetéségei és
korlatai vannak a monetaris politikanak, ebbdl kévetkez8en milyen célt érdemes kdvetnie, és
e cél kdvetése soran milyen szempontokat kell szem elétt tartania. Majd megvizsgaljuk, hogy
az eurdpai uniés tagsag és a vallalt magyarorszagi eurobevezetés feltételei milyen plusz-
szempontokat jelentettek és jelenthetnek a monetaris stratégia kialakitasaban. Ezutan bemu-
tatjuk az MNB altal mikodtetett, un. inflacios célkdvetéses rendszert, hangsulyozva annak az
arstabilitasi és az eurobevezetési cél elérésében betdltétt szerepét. Végul a jegybanki kommu-
nikacio és transzparencia szikségességét és legfontosabb elemeit tekintjuk at.

1.1. A MONETARIS POLITIKA CELJA

1.1.1. Az arstabilitas mint elsddleges cél

A monetaris politika az allam gazdasagpolitikajanak része. A gazdasagpolitika f6 célja a tar-
sadalmi j6lét ndvelése, amely akar tébb, egymastdl viszonylag jol megkullénbdztethetd cél
egyidejl megvaldsitasat is jelentheti. A modern gazdasagokban tipikusan ilyen cél a gazda-
sagi ndvekedés el6segitése, a foglalkoztatas ndvelése, a nemzeti fizet6eszkdz értékallosaga-
nak megdérzése vagy a tarsadalmi egyenlétlenségek csékkentése. Egy-egy allami intézmény
azonban nem képes minden kivanatos cél egylttes és egyidejd teljesitésére, hiszen a rendel-
kezésére allo eszkdzok kére behatérolt. Raadasul az egyes célok teljesitésére tett térekvések
révid tdvon egymas ellen is hathatnak.

Amennyiben nincs deklarélt hierarchia a kllénb6z8 gazdasagpolitikai célok kozott, a révid ta-
vU feszlltségek 1-2 éven belll realizalhaté el6nyok elétérbe helyezésére dsztdnzik a kormany-
zatot, akkor is, ha hosszabb tavon ezzel bizonyithatéan csdkkenti a jélétet (b&vebben lasd az
1-1. keretes irast). A kézgazdaséagi irodalom ajanlasa és a nemzetkdzi tapasztalatokbdl levon-
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hat6 6 tanulsag, hogy a kormanyzatnak a gazdasagpolitika bizonyos részeit, kilénds tekintet-
tel a monetaris politikara, egy politikailag fuggetlen, nonprofit intézményhez kell delegélnia,
amely szem el6tt tudja tartani a tarsadalom hosszabb tavu jolétét is. Masrészt térekedni kell a
kuldénb6z8 gazdasagpolitikai célok fontossagi sorrendjének felallitasara, elkerllendd a koztlk
révid tavon fennalld atvaltasi problémabdl (trade-off) adodo fesziltségforrasokat.

1-1. keretes iras: Az inflacié esetleges rovid tava realgazdasagi eldnyei
és a jegybanki hitelesség

A kormanyzatok hajlamosak nyomast gyakorolni a jegybankokra, hogy a monetaris politikai dontéshozok se-
gitsék a gazdasagi novekedést és/vagy noveljék az exportra termeld vallalatok versenyképességét lazabb mone-
taris kondiciok megteremtésével, illetve toleralasaval. A legfbb probléma ezekkel a javaslatokkal, hogy bar
rovid tavon a monetaris politikanak lehet érezhetd hatasa ezekre az tn. redlvaltozokra (novekedés, verseny-
képesség), hosszabb tavi alakulasukra azonban nincs — hosszabb tavon a monetéris politika egyszerre csak
egy, nomindalis valtozora (pl. pénzmennyiség, arszinvonal vagy nominalis arfolyam) képes hatni. Raadasul, ha
a jegybank egyszer is enged az effajta kormanyzati nyomasnak, a piaci szerepldk erre a jovében is szamitani
fognak. A jegybank tehat elveszti hitelességét, jegybanki hitelesség nélkiil pedig kevésbé lesznek hatékonyak a
monetaris politika lépései (lasd az 1-4. abrat és az 1.5.1. alfejezetet). Ennek kovetkeztében a jovében jelentd-

sen megnovekedhetnek az arstabilitas elérésének koltségei.

Révid tavon tehat lehetséges ugyan monetaris politikai eszkozokkel a kibocsatas és a foglalkoztatas serkentése,
am igen korlatozott mozgastérrel. Amennyiben ugyanis pl. a kibocsatas meghaladja a potencialis kibocsatas
szintjét, az 6hatatlanul inflaciés nyomashoz vezet és/vagy — kis nyitott gazdasag esetén — kiilsg egyensulytalan-

sagot okoz.' Az egyensiily tipikusan azonos realkibocsatas, viszont magasabb inflacié mellett allhat helyre.

A nemzetkozi versenyképesség is csak atmenetileg serkentheté monetaris politikai eszkozokkel, pl. a valutaar-
folyam leértékelésével. Rovid tavon igaz, hogy a hazai termelGk exporttermékei kiilféldi valutakban olesobba
valnak, és ezaltal a kiilpiacokon versenyeldnyre tesznek szert. Amint azonban a kiilf6ldrél importalt termékek
és a veliik versenyzd hazai termékek araba begyiiriizik a leértékeltebb arfolyam hatasa, az magasabb belféldi
arakhoz vezet. Ezaltal elveszik a leértékeléssel megszerzett arelény, raadasul a folyamat az inflacié novekedé-
sével is jar. Egy nominalisarfolyam-valtozashoz tehat hosszabb-révidebb idé alatt valamennyi belfsldi ar és
koltség alkalmazkodik, igy tartés realgazdasagi hatast a monetaris politika nem tud elérni. A versenyképesség
Iényegét tekintve realgazdasagi, nem pedig nominalis tényezdkon alapul. Ilyen realgazdasagi tényezé pl. a ha-
tékony termelési technologia, jol kialakitott termékszerkezet, j6 pénziigyi menedzsment, kiilpiaci kapcsolatok

— ezeken a nominalis arfolyam nem valtoztat.

' A kibocsatast leggyakrabban a brutto hazai termék (Gross Domestic Product, GDP) mérészammal jellemezzik. A GDP
potencidlis szintjét és névekedési Utemét a gazdasag technoldgiai, demogréfiai tényezsi hatarozzak meg, amelyekre a
monetaris politikdnak nincs hatasa. A kibocsatas aktualis és potencidlis szintje kdzotti kilénbség a kibocsatasi rés. Ha
a kibocsatas aktudlis szintje meghaladja a potencidlisat — azaz a kibocsatasi rés pozitiv —, akkor a tulf(itétt gazdasag-
ban keresleti nyomas uralkodik, amely az arak emelkedése iranyaba hat. Negativ kibocsatési rés esetén pedig keres-
lethiany és ennek nyoman arcsokkentd hatas jelentkezik.
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Az ilyen és ehhez hasonl6 helyzeteknek, amikor is a jegybank datmeneti redalgazdasagi elényiokért feladja elséd-
leges, arstabilitasi céljat, hosszi tavon elhiizodé, karos kivetkezményei vannak.” Az arstabilitasi célnak ugyanis
akar még az egyszeri, atmeneti feladasa is — az inflaciobél szarmazo kozvetlen karokon feliil — salyos hitelesség-
vesztéssel jar, elssorban a jegybank, de altalaban az allami gazdasagpolitika szamara is. A hitelesség pedig csak
kovetkezetes és atgondolt 1épések sorozataval szerezhetd vissza, amely elhtz6dé és novekedési aldozatokkal jard
folyamat. Az arstabilitas melletti elkotelezettség kifejezése, azaz a hitelességépités végett ugyanis a gazdasagpoli-
tikai célok kozott atmenetileg még nagyobb silyt kell hogy kapjon az inflacié leszoritasa (dezinflacio). Raadasul
alacsony hitelesség mellett még nagyobb a fesziiltség a novekedés és az inflacio leszoritasa kozott: egységnyi infla-

cibesokkentéshez nagyobb novekedési aldozat tartozik, mint kell§ mértéki hitelesség mellett.’

A modern jegybankok elsédleges célja tipikusan az arstabilitas elérése és fenntartasa, egyéb
gazdasagpolitikai célokat csak ennek veszélyeztetése nélkill tamogathatnak.* Az arstabilitas
kitlntetett szerepének tobb, széles kdrben elfogadott oka van:

1. Az alacsony inflacié kedvezé a gazdasag mikodésének (lasd bévebben 1.1.2. alfejezetet).

2. Mind a kézgazdasag-elméleti eredmények, mind a térténelmi tapasztalatok arra mutatnak ra,
hogy a monetaris politka az inflacion kivil nem képes tartdsan befolyasolni egyéb
makrodkondmiai redlvaltozokat (pl. GDP, redlbérek, foglalkoztatas stb.). Az érvelés Iényege,
hogy a monetaris politika altal okozott redlbér- és realkamatlab-valtozasokat elébb-utébb el-
lentételezik a kialakuld tulkereslet vagy tulkinalat miatti piaci bér- és kamatlab-alkalmazkoda-
sok. A monetaris politika tehat révid tavon hatdssal lehet ugyan a kibocsatasra és a foglal-
koztatasra, hosszabb tavon azonban csak az inflacié Utemét tudja valtoztatni. Ez azonban
nem jelenti azt, hogy ne tudna mérsékelni az aggregalt kibocsatas révid tavi ingadozasait.®

3. Az egyéb makrogazdasagi célok (gyorsabb ndvekedés, alacsonyabb munkanélklliség,
stb.) hosszabb tavu teljestléséhez a jegybank éppen az arstabilitas kizardlagos biztosita-
san keresztll tud hozzéjarulni. Az orszagok gazdasagi adatait elemezve kimutathato, hogy
az inflacioé és a gazdasagi ndvekedés kdzétt hosszu tavon negativ a kapcsolat: alacso-
nyabb inflacié mellett magasabb gazdasagi névekedést értek el a gazdasagok. Mig korab-

® Ha felmeril ennek lehetésége, akkor az arstabilitasi cél nem hiteles, masként fogalmazva: dinamikusan inkonzisztens.
Féként eme éllitds elméleti megalapozasaért kapott kézgazdasagi Nobel-dijat 2004-ben Finn E. Kydland és Edward C.
Prescott (Kydland-Prescott, 1977).

* Nagyobb az un. dldozati réta. A monetaris politika gazdasagi névekedésre és inflacidra gyakorolt hatasairdl, a néveke-

* Az egyik legismertebb kivétel talan az amerikai jegybank szerepét betsltd Federal Reserve (Fed), amelynek jegybank-
térvénye két, egyenrangu célt jelél meg: a teljes foglalkoztatas és az arstabilitas elésegitését. A gyakorlatban azonban
id6ben véltozott, hogy éppen melyik célt tekintette ,elsédlegesnek”. Bévebben lasd pl. Judd-Rudebusch (1999) irasat.
Tovabba a Fed legutébbi két jegybankelndkének (Paul Volcker és Alan Greenspan) kiemelkedd hitelessége is nagyban
hozzajarult ahhoz, hogy a Fed a dudlis cél ellenére, valamint bizonyos, az inflaciés célkdvetéses rendszer altal nyujtott
intézményi biztositékok nélkul is képes volt az inflaciét alacsony szinten tartani.

° Lasd pl. Svensson (2003), Rasche-Williams (2005).
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ban csak két szamjegy( inflacié mellett volt egyértelmien kimutathaté®, hogy az mérsékli a
gazdasagi nbvekedést, addig Ujabb kutatasok arra mutattak ra, hogy az arstabilitas a mér-
sékelt inflaciohoz képest is ndvekedési tobbletet eredményezhet.”

4. A kézgazdasagi elméletek arra is ramutattak, hogy ha a jegybanknak az arstabilitas mellett
mas célja is van, akkor kevésbé hiteles a monetaris hatésag antiinflaciés elkételezettsége a
piaci szereplék szamara.®

1.1.2. Az inflacié koltségei

Az aremelkedés Utemének mérészama az inflacié, amelyet leggyakrabban az éves szintl
(12 havi) fogyasztéiar-index nagysagaval jellemzink (b6vebben lasd a 1-2. keretes irast).
Az arstabilitds az aremelkedés Utemének olyan alacsony, még pozitiv szintje, amely mel-
lett a gazdasagi szereplék déntéseiben az inflacié mértéke mar nem jatszik szerepet.’
Azért alacsony, de pozitiv (tehat nem zér¢ inflacid) az optimalis, mert a fogyasztoiar-index
tipikusan tulbecsuli a tényleges inflaciot. Masik érv a pozitiv inflacié mellett, hogy lefelé ru-
galmatlan nominalis arak és bérek esetén segitheti a redlar- és redlbér-alkalmazkodast:
példaul kisebb munkakereslet vagy alacsonyabb munkatermelékenység alacsonyabb re-
albéreket kivan. Ez pedig kénnyebben elérhet§ pozitiv inflacié mellett, ha a nominalbérek
csOkkentése (pl. a bértargyaldk erés alkupozicidja miatt) akadalyokba Utkézik. A cél pozi-
tiv szintjének tovabba az arszinvonal-csékkenés (deflacio) veszélyét is figyelembe kell
vennie: olyan szint szUkséges, amely a deflacio bekdvetkeztének valdszinlségét kelléen
alacsonyan tartja.”

1-2. keretes iras: Hogyan mérjiik az inflaciot?

Az alabbiakban elsésorban a magyar fogyasztoiar-index mérésével kapcesolatos kérdéseket érintjiik, néhany

megallapitas azonban altalanos érvényi."

Az inflacié mérését altalaban nem a jegybank, hanem az orszag statisztikai adatgyijtésért felelds intézménye,
Magyarorszag esetében a Kézponti Statisztikai Hivatal (KSH) végzi. Havi rendszerességgel elére meghataro-
zott termékek és szolgaltatasok arait jegyzi fel, és az egyes joszagesoportok silyat a lakossag atlagos fogyasz-

tasi szerkezetének megfelelGen allapitja meg. A fogyasztoiar-indexbdl képzett két, leggyakrabban hasznalt

© Lasd pl. Barro (1995).

" Bévebben lasd Andres-Hernando (1999).

® A dinamikus id6inkonzisztencia problémajarél bévebben lasd az 1-1. keretes irast, illetve a 2. labjegyzetet.

° Ez a gyakran hivatkozott definicié Alan Greenspan volt amerikai jegybankelndktsl szarmazik (Greenspan, 1994). Az ar-
stabilitasi kritériumnak megfeleld inflacids szintben lehetnek eltérések az egyes orszagok kozétt, de tipikusan 1-3% ko-
ruli éves inflacios ratat értenek alatta. A magyar inflacié optimalis szintjérél az 1.1.2. alfejezetben, illetve bévebben
Kiss—Kreké (2004) tanulmanyaban olvashatunk.

° A deflacio veszélyeirdl és az inflacié optimalis szintjérdl bévebben szdl Kiss—Krekd (2004) tanulmanya.

"' Az inflacio mérésének hatterérd| részletesebben olvashatunk a KSH alabbi honlapjan:

http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/modszgyors/farmodsz06.html.

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON ¢ 2006



A MONETARIS POLITIKA STRATEGIAJA MAGYARORSZAGON

inflaciés mutat6 a fogyasztoiar-index 12 havi (éves), valamint havi valtozasa. Az aktualis folyamatok megra-
gadasa szempontjabol az el6bbi mutaté elénye, hogy kisziiri a rovid tavi (éven beliili, atmeneti vagy szezona-
lis) ingadozasok hatasait, hatranya, hogy érzékeny a bazisidészak (a viszonyitasi hénap) arindexére, azaz je-
lentds az Gn. bazishatas. A havi index viszont talzottan érzékeny az atmeneti vagy szezonalis tényezdkre,
amelyek hoénaprol hénapra jelentdsen megvaltozhatnak. Elénye, hogy amennyiben ezen hatasoktél sikeriil
kellGen megtisztitani, a rovid tavi folyamatokrdl — a bazishatas hianyaban — jobb képet adhat, mint az éves

index.

Az inflaciét ugyan az egyik legmegbizhatobban mérhetd makrogazdasagi adatnak tekintjiik, azonban a
mintavétel nehézségeibdl fakadbéan adodhatnak mérési torzitasok. Egyrészt a termékek és szolgaltatasok
folyamatosan mindségvaltozason esnek keresztiil, amely valtozasok gyakran nehezen beazonosithatdk,
szamszertisithetdk. A jobb mingség miatti aremelkedést nem tekintjiik inflaciénak, tehat ha altalaban in-
kabb mingségjavulas a jellemzd, akkor az ezt figyelmen kiviil hagyo inflaciés mérgszam felfelé torzit: ma-
gasabb lesz, mint a tényleges fogyasztbiarszinvonal-emelkedés, azaz a tényleges vasarléerd-csokkenés.
Masrészt a fogyasztasban részt vevé joszagok kore is valtozik, amely valtozas egyik f6 hajtoereje — elsd-
sorban a technika fejlédése révén — az 0j aruk megjelenése. Az inflacié mérésében részt vevs termékek
kore és azok egymashoz viszonyitott silya ugyan igyekszik kovetni a fogyasztasi szerkezet valtozasat, am
ez csak késésekkel lehetséges; a KSH Magyarorszagon a két évvel korabbi fogyasztasi szerkezetet veszi

alapul.

A monetaris politika vitele szempontjabol kulcsfontossagii az tn. maginflaciés mutaté. Ennek funkcidja, hogy
a trendinflaciés folyamatokat tiikrézze, azaz olyan mutaté legyen, amely a talzottan valtozékony és kiszamit-
hatatlan, vagy a nem a piac altal meghatarozott arak hatésait és a szezonalitasbol fakadé torzitasokat kisztiri.
Ennek megfelelden Magyarorszagon a maginflaci6é nem tartalmazza az idényaras termékek (feldolgozatlan élel-
miszerek: pl. zoldség, gyiimolcs), a piaci energia és iizemanyag, valamint a hatosagi aras termékek, illetve szol-
galtatasok (pl. tb altal tamogatott gyogyszerek) arait. Az igy képzett mutaté a teljes fogyasztoiar-index 66%-at
fedi le, és szezonalisan kiigazitott formaban kozlik. A maginflacié atmenetileg akar egy-két szazalékponttal is

eltérhet a normal inflaciés mutat6tol (lasd az 1-1. abrat).

A hazai fogyasztéiar-indextdl csak elhanyagolhaté mértékben tér el az eurodvezetben hasznalt és az
eurobevezetés feltételeinél figyelembe vett, in. harmonizalt fogyasztbiar-index (Harmonized Index of

Consumer Prices, HICP)."”

? Az eurobevezetésrél bévebben lasd az 1.2.1. alfejezetet.
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1-1. abra

Az inflacié, a maginflacié és a HICP alakulasa Magyarorszagon

(el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitott valtozas, szazalék)
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Szamos tapasztalat ramutatott, és erds elméleti érvek szélnak amellett, hogy az arak stabilita-
sa kulcsfontossagu a gazdasag zokkendmentes mikodése, fejlédése szamara. A kirivoan
gyors arszinvonal-emelkedés, azaz a hiperinflacio koéltségei nyilvanvaldak, hiszen ilyen id&k-
ben a korabban hasznélt fizet6eszkdz elveszti pénzfunkcidit, ezaltal megszinik az arak infor-
mativ szerepe, nehezebbé valik a kereskedelem és értékuket vesztik a pénzbeni megtakarita-
sok — tehat jelent8s redlgazdasagi kdliségek és ezaltal joléti veszteségek keletkeznek. Emel-
lett azonban az inflacié kevésbé kirivd, egy szamjegyl értékeinél is jelentés tarsadalmi koltsé-
gek jelentkeznek™:

1. Piaci kérnyezetben az arak a gazdasag legfontosabb informacioforrasai. Egy termék ar-
emelkedésének példajan bemutatva: az emelkedd ar névekvé keresletet és/vagy csékkend
kinalatot jelez, ezéltal automatikusan a megfelel§ 1épésre 6szténdzve az eladokat és a ve-
vOket: a keresett termékek eladdi Uj kapacitasokat épitenek ki, ezzel ndvelve a késébbi ki-
nalatot, a vevék pedig alternativ, hatékonyabban és olcsébban eléallitott terméket keresnek.
Az arak eme orientacios szerepe kulcsfontossagu abban, hogy a gazdasag szlkoés erdéfor-

* Az inflacié koltségeinek bemutatéasat részletesebben olvashatjuk Kiss-Krekoé (2004) tanulmanyéban.
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rasait hatékonyan hasznaljuk fel. Ezt a szerepet viszont annal kevésbé tudjak betélteni, mi-
nél nehezebben kildnbdztethetd meg egymastdl az arszinvonal altalanos emelkedése és az
egyes termékek arainak emelkedése. Az arak gyakori és nagymértékid emelkedése pedig
épp ilyen helyzetet eredményez, kdvetkezésképpen gatolja az eréforrasok hatékony elosz-
tasat.

. Magas inflacio tipikusan az inflacié nagyobb valtozékonysagaval, kevésbé kiszamithato ala-
kulasaval jar. Ezaltal torzitja a véllalati kimutatasokat, az Uzleti folyamatok megitélését, és
aldassa a vallalkozasi, beruhazasi kedvet, hiszen kevésbé tervezhet§ a j6vébeli bevételek
és koltségek redlértékének alakulasa. Ezt masképp Ugy fogalmazhatjuk meg, hogy csok-
kenti a t6kepiacok hatékonysagat, mivel a befekteték inflacids kockazati felarat varnak el be-
fektetéseiktél. Ezenfelll a pénzlgyi termékek futamidejét vagy atarazédasi gyakorisagat le-
roéviditi, és a kamat aranyat megnéveli a tdrlesztéshez képest, ezaltal megnehezitve a hitel-
felvételt. Mindezen karos hatasok miatt inflaciés kérnyezetben a t6kepiac hosszu szegmen-
sei (vagyis a hosszu lejaratu pénzlugyi és vagyoneszkdzok kereskedelme) kevésbé vagy
egyaltalan nem fejlédnek ki, ami gatolja a beruhazasok ndvekedését, a hosszabb tavu ver-
senyképességet, végsé soron pedig a nbvekedést.

. Az inflacié a haztartasok pénzugyi megtakaritasi kedvére is negativ hatassal van: a ndvek-
vé araktél vald félelem miatt el6rehozzak fogyasztasukat, illetve reéljoszagokat halmoznak
fel az arndvekedés elleni védekezés gyanant. Masképp fogalmazva: csdkken a pénzigyi
megtakaritasok vonzereje, hiszen azok jovébeli realhozamai nehezebben kalkulalhatok.

. A varttdl eltéré arszinvonal-alakulas nem szandékolt jbvedelem- és vagyon-ujraelosztashoz
vezet. Ez az adds-hitelezd viszonyaban kuléndsen szembetling, de minden, elbre régzitett
és a jov6ben esedékes pénzmozgasokrol sz6l6 megallapodas esetén felmerlé probléma.
Az ebbdl fakadd koltségek a gyengébb alkupozicidval rendelkezé tarsadalmi csoportokat
(nyugdijasok, alacsony jovedelmiek) sujthatjak leginkabb.

. Az allami bevételek (pl. illetékek) és kiadasok (pl. j6léti juttatasok) egy része esetében
jogszabalyokban régzitett, nominalisan fixalt azok mértéke, tipikusan kb. egy évre elére.
Az drak emelkedésével ezen 6sszegek redlértéke csdkken, amelyhez a térvényhozas al-
taldban csak jelentds késéssel tud alkalmazkodni. Tovabbéa az inflacié el6bb-utdbb tipi-
kusan a nominadlis bérek névekedésével is egyltt jar, igy a savos addérendszerek valtozat-
lan paraméterei (savhatarok, adékulcsok) a megvaltozott bérviszonyok mellett nem a ki-
vant hatast érik el.

. Novekvg arak mellett csdkken a készpénz realértéke, vasarldereje. A készpénztulajdonosok
altal ily moédon elszenvedett, a vasarolhato javak értékében bekdvetkezett veszteség az inf-
lacios ado™.

" Ez a jévedelem az allam pénzteremtési monopdliumabdl szarmazé jévedelmének, az Un. seigniorage-nek egy része.
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7. Az érak gyakori megvaltoztatasa az aruk, szolgaltatasok arainak atarazési koltségei miatt
egyes tevékenységeknél jelentds koltségekkel is jarhat, ezek az Un. meniikoltségek. (Az el-
nevezés az étlapok Ujranyomtatasaval jaré atarazasi koltségekre utal).

8. Inflacio esetén éaltalaban n6 a gazdasag pénzigénye, amely a készpénz- és szamlapénzke-
zelés koéltségein keresztll okoz joléti veszteséget, hiszen eréforrasokat von el mas tevékeny-
ségektdl.

Az inflacio fentebb felsorolt karos hatasai annal erésebbek, minél magasabb és minél valtozé-
konyabb, kiszamithatatlanabb az inflacié. Raadasul a tapasztalatok azt mutatjak, hogy maga-
sabb multbéli inflaciét latva a gazdasagi szerepl6k magasabb vart inflacidval szamolnak. Mi-
vel az arakat végs6 soron a magangazdasag szerepldi alakitjak, igy magas inflaciés varako-
zasaik nagyban hozzajarulnak az inflacié magas szinten maradasahoz, illetve a csékkenés las-
su, fokozatos voltahoz (inflacids tehetetlenség, idegen szdval inercia). Az inflacioé jelenlegi le-
térése tehat nagyban hozzajarul az inflacié jévdben is kedvezd§ alakulasahoz.

Amennyiben viszont felmerull annak veszélye, hogy az arstabilitasi cél veszit prioritasabdl, 6n-
gerjeszt6 inflacios folyamatok indulhatnak be, amelyek a hiperinflacié kialakulasanak esélyeit
is megnovelik. llyen karos, dngerjesztd folyamatok megel6zésére, a varakozasok koordinala-
sa, ,lehorgonyzasa” végett a gazdasagnak sziksége van egy Un. nomindlis horgonyra, azaz
egy kitlntetett nominalis valtozéra (inflacio, arfolyam, pénzmennyiség stb.), amely alakulasa-
ért a jegybank felelésséget vallal. Ha ugyanis a gazdasagi szerepl6k szamara nincs semmi-
lyen orientacié a nomindlis valtozok — az arak, bérek, valutaarfolyamok stb. — alakulasara néz-
ve, akkor a meglepetésszer(i valtozasok, sokkok kénnyen instabilla tehetik a gazdasagot (lasd
az 1-5. keretes irast arrdl, hogy az inflacids célkévetésen tuilmenéen milyen nominalis horgonyt
vélaszthat a jegybank).

Egy egyszer( példan szemléltetve, tegylk fel, hogy bekévetkezik egy elére nem latott, tartds
olajar-emelkedés. Ennek hatasara az olajat felhasznalé vallalatok megndvelik araikat, amelyre
a fogyasztok is szamitanak. Bérlk vasarlderejének megérzése érdekében ezért magasabb no-
minalis béreket kdvetelnek. A magasabb bérek viszont kéltségndvekedést jelentenek a valla-
latoknak, akik ezért ismét aremelésre kényszerilnek, beinditva az un. ar-bér spirélt.

Nominalis horgony hianyaban a folyamat akar a végtelenségig is fokozddhat, hiperinflacioba
torkollva. Ha viszont a gazdasag szerepl6i szamitanak arra, hogy a pénzteremtésért és az ar-
stabilitasért felelés hatdsag, a jegybank minden rendelkezésére allé eszkozt felhasznal az ilyen
helyzetek elkerllése érdekében, és egy el6re bejelentett palya kdzelében tartja a nominalis val-
tozokat, akkor az imént vazolt inflaciés folyamat mar csirdjaban elhal. A jegybank szamara ren-
delkezésre allo eszkdzok — a révid kamatok és a nominalis arfolyam meghatarozasa, illetve be-
folyasolasa — képessé teszik arra, hogy kdzép és hosszu tavon kordaban tartsa a nominalis val-
tozok alakulasat. Az arstabilitas tehat nemcsak a jelenlegi inflacié alacsony szintjét, hanem an-
nak kiszamithaté alakulasat, azaz az inflacios varakozasok stabilizalédasat is jelenti.
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1.1.3. Az arstabilitasra torekvd jegybankkal szembeni altalanos kovetelmények

Szem el6tt tartva az arstabilitasi célt és a jegybanki 1épések hatdsmechanizmusanak, az un.
transzmissziénak'® az ¢sszetettségét és bizonytalansagait, megfogalmazhatdé néhany, mind
elméletileg, mind a nemzetkdzi gyakorlat altal igazolt altalanos monetéris politikai alapelv.
Széles kérben elfogadott és a tapasztalatokkal egybecsengé nézet, hogy a jegybank nem ké-
pes arra, hogy azonnal és végérvényesen megteremtse €s fenntartsa az arstabilitast. A jegy-
bank a fogyasztoi arak alakulasara ugyanis csak szamos attételen kereszttl, hosszabb idé el-
teltével képes hatni, mivel az arak tulnyomo része végsd soron a piacon, a gazdasagi sze-
replék interakcioi altal hatarozoédik meg. A gazdasagi kdrnyezet j6vébeli alakulasa viszont
szUkségszer(en bizonytalan: elére nem lathatd sokkok érhetik a gazdasagot, tovabba a gaz-
dasag mikodése, illetve az arrdl alkotott elképzelések is valtozhatnak. Eme kettésségbdl — a
monetaris politika viszonylag lassu hatasmechanizmusabdl és a gazdasagi kérnyezet elére
nem lathaté valtozasaibdl — néhany éaltalanos, barmely jegybank éaltal szem el6tt tartandoé elv
kovetkezik:

— Hangsulyozottan eléretekintd viselkedés: a gazdasag lehetséges j6vébeli palyait, azok infla-
cios kdvetkezmeényeit gondosan mérlegelni kell mind déntéseinél, mind kommunikaciojaban.

— A varakozasok alakitasa: a gazdasagi szerepl6k varakozasainak a jegybanki célokhoz valé
igazitasa kulcsfontossagu, hiszen az arakat végsé soron a gazdasagi szereplék alakitjak. A
célokkal konzisztens varakozasok mellett a célok hatékonyabban elérhetdk.

— Széles kor(, atfogd informaciodfeldolgozas a bizonytalansag minimalizalasa érdekében: idea-
lis esetben minden, az inflacié alakulasa szempontjabdl relevans informaciot figyelembe kell
hogy vegyen déntéseinél, mikdzben kommunikacidjaban nyiltan hangsulyoznia kell a bizony-
talanséag jelenlétét.

Amint azt az 1.4. alfejezet részletesen bemutatja, az MNB altal mikd&dtetett, un. inflacios cél-
kdvetéses rezsimben ezek az elvek expliciten, hangsulyosan és intézményesult formaban je-
lennek meg.

1.1.4. A gazdasagpolitika egyéb elemeinek hatasa a monetaris politikara

A jegybank ugyan kézép- és hosszu tavon hatékonyan képes befolyasolni az inflaciot, am a
gazdasagpolitika mas terUletei — kUléndsen a strukturalis és fiskalis politika — nagyban megha-
tarozzak mozgasterét és lépéseinek hatékonysagat. A monetéris politika eredményessége
ugyanis szamos olyan tényezdén is mulik, amelyekre a jegybank egyaltalan nem vagy csak igen
korlatozott mértékben képes hatni:

® A monetaris politika transzmissziés mechanizmusa az a folyamat, amely leirja, a jegybanki lépések hogyan, mely csa-
tornakon keresztll hatnak az arakra, a kibocséatasra. Lasd részletesen a monetaris transzmissziorél szolé fejezetet.
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1. Altalanossagban megallapithatd, hogy minél inkabb a piaci mechanizmusok érvényestilnek
az aru-, munkaerd és tékejavak piacan, annal hatékonyabban mikédik a monetaris politika.
A piaci kérnyezet fejlesztésére, a verseny el8seqitésére iranyuld strukturalis politikak tehat
jelentésen befolyasolhatjak a monetaris politika hatékonysagat.

2. A fiskalis politika kdzvetlenil (szabalyozott arak, adok) és kodzvetetten (jdvedelem-Ujraelosz-
tas, allami kiadasokon és bevételeken keresztlli keresletmenedzsment révén) is hat az inf-
laciora.

3. A fiskélis politika, tagabb értelemben a kormanyzat antiinflacios elkdtelezettsége kdzvetet-
ten hat a monetaris politika és a jegybank hitelességére is. Az dllamaddssag fenntarthato-
saga, a jegybank jogi és de facto fliggetlensége, illetve ezek piaci megitélése kulcsfontos-
sagu a tekintetben, hogy a gazdasagi szereplék elhiggyék: az allam nem fogja a monetaris
politika eszkdzeit az addssagterhek enyhitésére hasznalni, hiszen az sulyos inflacios kévet-
kezményekkel jar.

4. A gazdasag nyitottsagi foka is jelentésen meghatarozza a monetéaris politika mozgasterét.
A nyitottabb gazdasagokban, azaz a kulfélddel aktivan kereskedé orszagokban tipikusan
kevésbé hatékony a monetéris politika. Kuléndsen igaz ez a jelentds nemzetkdzi tbkearam-
lasnak kitett és kockazatos makrogazdasagi kérnyezettel rendelkez8 orszagok esetében.
Az orszagtol elvart kockazati prémium (vagyis a kulfoldi befektetSk altal elvart tébb-
lethozam, amely mellett hajlanddak a hazai értékpapirokba pénzt fektetni) ugyanis rendki-
vl véltozékony lehet, amely azonnal lecsapddik a valutaarfolyamokban, illetve — a jegy-
bank viselkedésének fliggvényében — a kamatokban.

Ugyan a fenti tényez6ket és azok relativ fontossagat figyelembe kell venni a monetéris politi-
kai stratégia megvalasztasanal és kialakitasanal, ezek a korlatok els@sorban a rezsimtél flg-
getlenul, altalanosan jelentkeznek és gatolhatjak a hatékony és eredményes monetaris politi-
kat. Epp ezért fontos, hogy a jegybank vilagossa tegye a nyilvanossag szamara, hogy az adott
gazdasagi kdrnyezetben mire képes és mire nem képes (mi a monetéris politika célja) és azt
hogyan latja megvalésithaténak (milyen monetaris stratégiat kévet).

1.2. EUROPAI UNIOS KOVETELMENYEK A MONETARIS POLITIKAI
STRATEGIAVAL SZEMBEN

Az eurdpai déntéshozék az inflacio kéltségeire és a monetaris politika hatékonysagara vonat-
kozo6 kézgazdaséagi irodalom eredményeivel dsszhangban alkotték meg az eurépai monetaris
politikara vonatkozd szabalyokat. Az Eurépai Unié (EU) alapelvei elismerik, és a tagorszagok-
tél meg is kévetelik az arstabilitast, mint els6édleges monetaris politikai célt, valamint az ennek
eléréséhez szikséges flggetlen és atlathatd jegybanki mikoédést. Magyarorszag a 2004-es
EU-csatlakozéassal kételezettséget vallalt az euro bevezetésére, természetesen az ahhoz szUk-

nak kialakitasakor figyelembe kellett és kell venni mind az orszag EU-tagsagabdl adédoé, a mo-
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netéris politikdra vonatkozd kévetelményeket, mind pedig az euro jév8beni bevezetéséhez
szUkséges feltételek teljesitését. Hangsulyoznunk kell azonban, hogy a tagsagbdl adédé eu-
répai elvarasok nem kulsé kényszerbdl fakadod kételezettségek, hiszen az eurdpai célok egy-
beesnek sajat céljainkkal: unids tagsagunktol flggetlenull is az orszag érdeke egy stabilitasori-
entalt gazdasagpolitika.

Magyarorszag Eurdpai Unidba vald belépésével egyidejlleg a magyar jegybank a Kdzponti
Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER) is tagja lett.” Két dontd fontossagu kévetelményre ér-
demes felhivni a figyelmet — a tdbbek kozott — a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) alapjait
lefektetd és az abban részt venni kivand orszagokkal szembeni feltételeket meghatarozo
maastrichti szerzédésbél. Az egyik, hogy a tagbankok elsédleges és kizardlagos céljaként az
arstabilitas fenntartasat jel6li meg. Az arstabilitas, mint elsédleges és kizarélagos végsé cél
torvényerdre emelése tehat a kbzgazdasagi elméleti ajanlasokkal egybehangzo jogi kétele-
zettsége is az unids jegybankoknak. A masik fontos kdvetelmény, hogy a tagbankoknak flig-
getlennek kell lennitk barmilyen politikai vagy gazdasagi befolyastél, nemcsak monetéris po-
litikai, hanem személyi, mikodési és pénzlgyi kérdésekben is.

A monetaris politika és a valasztott stratégia szempontjabdl érdemes kiemelni egy tovabbi, EU-
tagsagunkbol fakadod koévetelményt: a tékemozgasok teljes liberalizalasat. A devizaliberaliza-
ci6 ugyanis jelentésen mérsékli egy tisztan arfolyammenedzsmentre épulé monetaris politikai
stratégia tartos sikerének esélyeit, tovabb szUkitve ezzel a valaszthaté monetaris politikai stra-
tégiak korét.

Az EU-tagsag egyben azt is jelenti, hogy a magyar piaci szereplék is az egységes eurdpai pi-
acon versenyeznek. Az unié mar megalakulasatél kezdve nagy hangsulyt fektet egyrészt az
egyenld versenyfeltételek kialakitasara, masrészt pedig a kdz6s piac minél hatékonyabb mU-
kodését eléseqitd gazdasagpolitikai iranyvonalak meghatarozasara. Ennek a folyamatosan
bévUlg és valtozd kdzdsségi ,csomagnak” a része — tdbbek kdzobtt —, hogy a tagorszagok ko-
zOtti tdlzott arfolyam-ingadozasok elkertlésére kell torekednilk a résztvevéknek (az arfolyam
,k6z0s érdek”), ezzel is el6segitve a kiszamithaté gazdasagi kérnyezet létrehozasat a piaci
szerepl6k szamara. Ez az alapgondolat hozta létre az eurdpai arfolyam-mechanizmust (ERM)
€s vezetett kés6bb a monetéris unié létrehozasaig.

Az EU tagorszagai, Nagy-Britannia és Dania kivételével, elkételezték magukat a monetaris
unidban valé részvételre is. Az euro bevezetésének j6I meghatarozott, un. konvergencia-
kritériumai vannak (lasd az 1-3. keretes frast), a tagorszagi gazdasagpolitika ezek teljesulé-
sére kell hogy irdnyuljon. Magyarorszag esetében az eurobevezetés nemcsak jogi kdtelezett-
ség, hanem hosszu tavl gazdasagi érdek is (lasd bévebben az eurobevezetés hasznairdl és
koltségeirdl szolod 1. mellékletet). A valasztott monetéris politikai stratégianak ezért alkalmas-
nak kell lennie arra is, hogy a konvergenciakritériumoknak minél kisebb aldozattal tudjunk
megfelelni.

* A KBER tagbankijaira vonatkozé jogi szabalyozast a maastrichti Egyezmény az Eurépai Unidrdl tartalmazza.
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1.2.1. Az eurobevezetés feltételei

A maastrichti szerz6dés nominalis konvergenciakritériumai a monetaris és fiskalis politika ala-
kulasanak jol mérhetd jellemzdit szoritjak korlatok kéz¢é, hogy megvaldsuljon a monetaris unié
hatékony mikédéséhez sziikséges elézetes makrogazdasagi konvergencia a tagorszagok ko-
z6tt. Harom kritériumot, az arstabilitast, a hosszu tavu kamatkonvergenciat és a fenntarthatd
allamhaztartasi pozicié kévetelményét egyéves, mig az arfolyam-stabilitasi kritériumot kétéves
referencia-idészakra hataroztak meg. Bar a szerz6dés referencia-idészakokat hataroz meg a
konvergenciakritériumok vizsgalatara, hangsulyozza, hogy a kritériumokat fenntarthaté médon
kell teljesiteni. Ez azt jelenti, hogy elvben nincs lehetdség a kritériumok egyszeri intézkedések-
kel valé atmeneti teljesitésére, ezért az ilyen prébalkozasok kiszlrése érdekében minden kri-
térium esetében egyéb jelz6szamokat is figyelembe vesznek a vizsgalatkor.

1-3. keretes iras: A maastrichti konvergenciakritériumok

1. Az euroivezet arstabilitasa érdekében a vizsgalt tagorszag harmonizalt fogyasztéiar-indexének (HICP) 12
havi atlaga a konvergenciajelentéshen meghatarozott egyéves periédusban legfeljebb 1,5 szazalékponttal ha-
ladhatja meg a harom legalacsonyabb inflaciés ratat felmutaté tagallam inflaciéjanak ugyanezen idgszakra

szamitott szamtani atlagat.

2. A maastrichti szerzddés szerint a vizsgalt tagorszag hosszii tavii kamatlabanak 12 havi atlaga a konvergen-
ciajelentésben meghatarozott egyéves periodusra legfeljebb 2 szazalékponttal milhatja feliil a harom legala-

csonyabb inflaciés ratat felmutatd tagallam hosszi tavi kamatainak szamtani atlagat.

3. A GMU III. szakaszaban részt vevd, illetve az eur6t bevezetni szindékozo orszagok kormanyzatainak fenn-
tarthaté pénziigyi poziciéval kell rendelkezniiik. A kritérium szerint ez akkor valésul meg, ha az adott tag-
orszag a részt vevd orszagokrol vald eurdpai tanacsi dontés idején nem all Ggynevezett talzottdeficit-eljaras
alatt. A talzott hiany elkeriilése nemesak az euro bevezetéséhez sziikséges, de egyben minden EU-tagallam

torvényi kotelezettsége is.

4. Az adott tagorszag valutajanak piaci arfolyama az Eurépai Monetéris Rendszer arfolyam-mechanizmusa-
ban (az ERM-II-ben) meghatarozott normal ingadozasi savon beliil kell hogy tartézkodjon ,.komoly fesziilt-
ségek” nélkiil gy, hogy nem keriilhet sor az euréval szemben megallapitott kozéparfolyam egyoldali leér-

tékelésére a konvergenciajelentést megel6zd két évben.

A konvergenciakritériumokat Ugy valasztottak meg, hogy fenntarthaté médon egyik kritérium
sem teljesitheté 6nmagaban, a masik harom nélkul. A kritériumok mégotti kbzgazdasagi érvek
donts tdbbsége a mar a monetéris uniét megeldz§ arstabilitas és antiinflacios elkdtelezettség
elényeire alapul. Talan a legvitatottabb kritérium az arfolyam-stabilitas megkdvetelése az eurdt
bevezetni szandékozé orszagoktdl. Ennek oka, hogy egyrészt a multbeli arfolyam-alakulasnak
nagyon kicsi a magyarazo ereje a jévébeni alakulasra vonatkozéan, méasrészt tulzott arfolyam-
ingadozasok (leértékel6dések) nemcsak orszagspecifikus (aszimmetrikus) sokkok miatt, ha-
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nem a gazdasag alapvetd folyamataitdl, az un. fundamentumoktdl fliggetlendl, pénztgyi ,fer-
t6zés” kdvetkezményeként is kialakulhatnak.

Az eurodvezetbe vald belépésig tartd idészakban a csatlakozé orszagok elddnthetik, hogy mi-
lyen arfolyam-rendszert tartanak fenn. Az EU-belépést kdvetéen ugyan az arfolyam-politikat —
az eurobvezetbeli-részvételtél fuggetlentl — az EU tagorszagainak kézés érdekl tUgyként kell
kezelnitk, de nem feltétlenul kell az Uj tagoknak a médositott eurdpai arfolyam-mechanizmus-
ba (ERM-II) azonnal belépni. Az eurobevezetést megel6z6en azonban legalabb két évig ko-
molyabb arfolyam-ingadozas és a kézéparfolyam egyoldaltian kezdeményezett leértékelése
nélkil részt kell vennie minden csatlakozonak az ERM-II-ben."”

1-4. keretes iras: Az ERM-II arfolyam-mechanizmus

A kozos valuta bevezetése az ERM (exchange rate mechanism) eredeti kereteit irrelevanssa tette. Az tigyneve-
zett ERM-II arfolyam-mechanizmus a GMU harmadik szakaszaval egyiitt, 1999. januar 1-jével lépett életbe,
felvaltva az arfolyamokat addig szabalyozé ERM-et. A részvétel a modositott arfolyam-mechanizmusban — ha-
sonléan a korabbi rendszerhez — 6nkéntes, ugyanakkor a konvergenciakritériumokat nem teljesitd orszagok
részvételét hivatalosan ,.elvarjak” az ERM-1I-ben. Az ERM-II-t tehat alapvetSen egy atmeneti arfolyamrend-

szernek szantak, arra az iddre, amig az orszagok felkésziilnek a monetaris unioba vald belépésre.

A médositott arfolyamrendszerben az Gj kozos valuta, az euro tolti be a kozponti szerepet. Az ERM-II-
részvételt megelzden a rezsimben részt vevd orszag valutaja és az euro kozott meghatarozzak a kozéparfolya-
mot, amely egyben a lebegtetési sav kozepét is jelenti. A médositott arfolyam-mechanizmusbn a tagok valutai

kozti keresztarfolyamokat nem, esak az orszag valutajanak euréval szembeni kozéparfolyamat rogzitik.

Az ERM-II-t az 1992-93-as arfolyamvalsag tapasztalatait szem eldtt tartva, az eredeti ERM-nél joval rugalma-
sabbra tervezték. A lebegtetési sav alapesetben, hasonléan a valsag utani ERM-hez, meglehetésen széles
(£15%). Ez a lebegtetési sav azonban az adott orszag kezdeményezésére — az Europai Kozponti Bank (EKB)
egyetértésével — sziikithetd, amennyiben az G savszélesség 6sszhangban van az illet§ orszag euroévezethez valé

konvergenciajanak mértékével."

Az arfolyamnak a lebegtetési savban tartasa érdekében elvileg mindkét érintett félnek automatikus és korlat-
lan intervencios kotelezettsége van a sav szélein. Ugyanakkor mind az érintett tagorszag, mind a mechanizmus
eurooldalat képviseld EKB csak addig és olyan mértékig koteles az adott valuta arfolyamat tamogatni, amig az
megitélésiik szerint nem veszélyezteti a monetaris politika elsGdleges célkitiizését, az arstabilitas megdrzését.

Az érintett jegybankoknak joguk van a lebegtetési savon beliil is beavatkozni az arfolyam-alakulasba.

" A sajat nemzeti valutat meg6érzé Svédorszag azzal, hogy nem Iép be az ERM-lI-be, forméalisan nem teljesiti a konver-
genciakritériumokat, és igy nem vehet részt a GMU-ban.
** Dania esetében pl. +2,25% szélességU arfolyamsavot hataroztak meg 1999. januér 1-jétél.
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Az 4j arfolyam-mechanizmus rugalmassaga abban is megnyilvanul, hogy a rendszer kidolgozoi nagy hangsilyt
fektettek arra, hogy a kozéparfolyamok kiigazitasa idejében megtorténhessen. A lebegtetési sav kozepének
megvaltoztatasat mind az EKB, mind az érintett orszag kezdeményezheti. Igy példaul elvben eléfordulhat,
hogy az érintett orszag még nem értékelné le a valutajat — példaul mert miel6bbi GMU-csatlakozasra torekszik,

és a leértékeléssel jra kezdGdne a 2 éves megfigyelési periodus —, de az EKB kezdeményezi a leértékelést.

1.3. AZ INFLACIOS CELKOVETES MINT MONETARIS POLITIKAI
STRATEGIA

A modern jegybankoknak, igy a Magyar Nemzeti Banknak és az euro bevezetését kdvets-
en a magyar monetaris politikat is meghatarozé Eurdpai Kézponti Banknak is az elsédle-
ges célja az arstabilitas elérése, illetve fenntartasa.” Az arstabilitas, mint elsédleges cél el-
éréséhez és fenntartdsdhoz szikség van egy nomindlis horgony kijeldlésére, amely orien-
talja a gazdasagi szerepl6k nominalis valtozokra vonatkozé varakozasait. Ezenfelll szikség
van egy intézményi keretre, amelyben a jegybank mikdédteti a monetaris politikat: kijeldli az
els6dleges cél eléréséhez alkalmazandd jegybanki eszkdzdket és a roluk vald déntések
menetét.”

Az MNB 2001-ben az arfolyam-célkitlizés feladasa és az inflacios célkdvetéses stratégia
bevezetése mellett déntétt. Az inflacios célkdvetéses rendszerben a nomindlis horgony
szerepét a jegybank inflacios célja, az intézményi keretet pedig a cél eléréséhez szlksé-
ges lépések és a ddntéshozatal szabdlyai adjak. Az Uj-zélandi jegybank 1989-ben elsé-
ként alkalmazta ezt a monetaris politikai rezsimet, és — részben a sikeres m(kddés lattan,
részben a kbzgazdasagi elméleti eredmények altal inspirdlva — a Nemzetkdzi Valutaalap
klasszifikacidja szerint ma mar tébb mint 20 orszagban mdkdodik inflacids célkdvetéses
rendszer (lasd az 1-1. tablazatot). Kéztlk egyarant megtalalhaték fejlett orszagok (pl.
Nagy-Britannia, Svédorszag, Kanada), csakugy, mint feltérekvé vagy fejl6dé gazdasa-
gok (pl. Chile, Csehorszag, Dél-afrikai Koztarsasag).”' Az inflacios célkévetés ugyanak-
kor annak fényében is megfelel§ valasztas, hogy Magyarorszagnak célja az euro minél
hamarabbi bevezetése, hiszen a rendszer idedlis keretet nyUjt az inflacids kritérium tel-
jesitéséhez.

' A magyar elsédleges cél jogi hatterérdl bévebben lasd a monetéaris politika intézményi és jogi keretérél szolo fejeze-
tet, valamint a magyar jegybanktorvényt, tovabba a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere és az EKB alapokmanyat.

* Az inflacios célkévetéses rendszer bevezetésének feltételeirdl, illetve az inflacio letérésében jatszott szerepérdl rész-
letesen ir Csermely (1997).

' A fejezet végi ajanlott olvasmanyok kdzétt talalhatok hivatkozasok az emlitett orszagok monetéris stratégiainak bemu-
tatasara.
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1-1. tablazat

Inflaciés célkdvetést alkalmazé orszagok

Feltérekvé piaci orszagok Bevezetés ideje Inflaciés szint a Inflacids cél* (%)
bevezetéskor (%)

I1zrael 1997 (Il. n.év) 8,5 1-3
Csehorszag 1998 (I. n.év) 13,1 3 (x1)
Lengyelorszag 1998 (IV. n.év) 9,9 2,5 (x1)
Brazilia 1999 (II. n.év) 3,3 4.5 (£2)
Chile 1999 (IIl. n.év) 29 2-4
Kolumbia 1999 (IIl. n.év) 9,3 5 (x0,5)
Dél-afrikai Kdztarsasag 2000 (. n.év) 2,3 3-6
Thaifold 2000 (II. n.év) 17 0-35
Dél-Korea 2001 (1. n.év) 32 2,56-3,5
Mexikéd 2001 (I. n.év) 8,1 3 (x1)
Magyarorszag 2001 (Il. n.év) 10,5 3,5
Peru 2002 (I. n.év) -0,8 2,5 (x1)
Fulép-szigetek 2002 (1. n.év) 3,8 5-6
Szlovéakia 2005 (. n.év) 3,2 3,5 (1)
Indonézia 2005 (. n.év) 7.8 55 (x1)
Romania 2005 (I, n.év) 8,8 7,5 (x1)
Torokorszag 2006 (. n.év) 7.7 5
Fejlett orszagok
Uj-zéland 1990 (1. n.év) 7.0 1-3
Kanada 1991 (1. n.év) 6,2 1-3
Egyesult Kiralysag 1992 (IV. n.év) 3,6 2
Svédorszag 1993 (I. n.év) 4,8 2 (x1)
Ausztrélia 1993 (II. n.év) 1,9 2-3
Izland 2001 (I. n.év) 3,9 2,5
Norvégia 2001 (l. n.év) 3,7 2,5

* 2006 marciusaban érvényes célok.
Forras: Nemzetkozi Valutaalap (2006), jegybankok honlapjai.

Megjegyzés: mindegyik orszag készit inflacios elorejelzést, és — Mexiko kivételével — mindegyik orszag nyilvanossdagra is hozza azt.

1.3.1. Az inflaciés célkovetéses stratégia {6 elemei

A rezsim legfontosabb eleme a szamszerd(, el6re kijeldlt inflacios cél, amelynek egy elére régzitett
idéhorizonton torténd elérésére kotelezettséget véallal a jegybank. Ez a cél els6bbrendiiséget élvez
mas jegybanki célokkal szemben, és az eléréséhez szikséges jegybanki eszkézok alkalmazasa-
ban a monetéris politika énalldan dont, fliggetlenil a gazdasagpolitika egyéb szereplditél.

Alapvetd fontossagu tovabbd, hogy a jegybank magas szinvonall elemzé és el6rejelzé képes-
séggel rendelkezzen, hiszen a dontések alapjaul az inflacids elérejelzés szolgal. Ennek oka, hogy
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a gazdaséagot éré sokkok eltérithetik az inflacié mértékét a célként kijeldlt értékidl, és a sokkok inf-
lacios hatasainak azonnali és folyamatos semlegesitése nem lehetséges a monetéris politika las-
sU, sok attételen keresztul mikéds hatasmechanizmusa és a gazdasag j6vébeli palyajanak bi-
zonytalansagai miatt. Azon tul, hogy ez nem lehetséges, nem is lenne kivanatos: az inflacio tul
gyors visszahozasanak ugyanis realgazdasagi kéltségei lehetnek. A jegybank tehat arra térekszik,
hogy a jov6beni inflaciét — az inflacios elérejelzés alapjan — a kijeldlt cél kbzelében tartsa.

Az elérejelzés nem mechanikus figgvénye egy-egy kitlntetett valtozénak (pl. monetaris aggre-
gatumok vagy arfolyam), hanem lehet6ség szerint minden, az inflacié jovébeli alakulasa szem-
pontjabdl relevans informaciot figyelembe vesz. Emellett kulénds hangsulyt fektet az egyes in-
formaciok (gazdasagi valtozok, indikatorok stb.) bizonytalansagainak kezelésére. Tovabba a
nehezen elérejelezhetd, illetve a gazdasagpolitika altal meghatarozott valtozok (energiaarak, va-
lutaarfolyamok, kéltségvetés, jegybanki alapkamat) esetében feltevésekkel kell hogy éljen.”

Az inflacios cél és az inflacios el6rejelzés viszonya, az elbrejelzés mdgott allé gazdasagi fo-
lyamatok, illetve az elérejelzést dvezé bizonytalansag hatarozza meg, hogyan dént a jegy-
bank. A valésagot nagyban leegyszerUsiti, de a lényeget j¢l kifejezi, ha a stratégia lényegét igy
fogalmazzuk meg: a célhoz képest magasabb elérejelzés szigoritd (restriktiv), azaz inflacio-
csOkkent6 hatasu, mig a célnal alacsonyabb elérejelzés lazabb (expanziv), azaz inflacio-no-
velé hatast monetaris politikat kivan.”

Ez a leegyszerUsités tobb szempontbdl sem tekinthetd altalanos érvényl szabéalynak. Egyrészt
a gazdasagot éré sokkok természete, azok inflaciés hatasai és idébeli lefolyasuk jelentésen
modosithatja ezt a dontési sémat. Masrészt az elbrejelzés modgétt meghuzodo, az egyes val-
tozokra (pl. olajarak, piaci arfolyamok) és a gazdasag mikddésére vonatkozo feltételezések
bizonytalansagardl alkotott elképzelések ugyancsak fontos meghatarozéi a déntésnek. Mind-
ezeken tul maga a szigoritas, illetve lazitas idézitése és mértéke az aktualis folyamatok tovab-
bi elemzésének, mérlegelésének fliggvénye.”

A modern jegybankok, kdztuk az inflaciés célkdvetést alkalmazé jegybankok, szinte kivétel nél-
kil az iranyado kamatszint (jegybanki alapkamat) alakitasaval hajtjak végre monetaris politika-
jukat: a kamatdontések iranyaval, mértékével és iddzitésével jelzik annak restriktiv vagy expan-
ziv voltat — emelés esetén szigoritast, csdkkentés esetén lazitast. Az iranyadd kamatszint egy

* Az elérejelzés feltételességével (kondicionalitasaval) kapcsolatban heves vitak folynak, akadémiai és jegybanki kérok-
ben egyarant. Az egyik nézet szerint az elérejelzésnek mar meg kell jelenitenie a cél elérése érdekében tett, jovében
varhaté monetaris politikai kamatlépések hatasait is, ezaltal valdban a jelenleg legvalészinlbbnek latszo forgatokdnyvet
mutatna be (endogén kamat- és arfolyampaélya). A masik allaspont szerint az elérejelzési horizont egészén a jelenlegi
szinten allando alapkamat, illetve monetaris kondiciok feltevésével kell az el6rejelzést elkésziteni, mert ez kdnnyebbé te-
szi a dontéshozast és a kommunikaciot (exogén és konstans kamat-, ill. arfolyampalya). Egy harmadik megkdzelités sze-
rint a piac &ltal bedrazott monetéris kondiciok feltételezése mellett készul az elérejelzés (ugyancsak exogén, de piaci
alapu kamat-, ill. arfolyampalya). Bévebben lasd pl. Bergo (2006), Rosenberg (2006), Woodford (2005).

* Ez az elv a jelenlegi kondicidk vagy a piac altal vart kondiciok mellett készulé inflacios elérejelzés esetén érvényes, en-
dogén kamat- és arfolyampalyat feltételezve az elérejelzésnek a célhorizonton egybe kell esnie a céllal.

# A magyar rendszerr6l részletesebben lasd a 1.4. alfejezetet.
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olyan kituntetett pénzlgyi eszkdz kamata, amelynek alakulasara a jegybanknak kizarélagos
vagy legalabbis dénté befolyasa van.” A monetaris politika mar emlitett transzmissziés mecha-
nizmusan keresztll jatszodik le az a folyamat, amely soran a jegybanki alapkamat hatast gya-
korol az inflaciéra (lasd a monetaris politika transzmisszidjarél szol6 fejezetet).

Az aktudlisan érvényes iranyadd kamatszintet, valamint a kamatdéntések mégétt allé megfon-
tolasokat a jegybank nyilvanossagra hozza. Az inflacios célkdvetéses rendszerben ugyanis ki-
emelt szerepe van a jegybanki kommunikacionak. Az atlathato, transzparens jegybanki miiko-
dés biztositja, hogy a célok elérése érdekében hozott dontéseket a nyilvanossag nyomon ko-
vethesse, a mogottlk allé szandékot megérthesse. Ezaltal a jegybank elszamoltathaté a kdz-
vélemény el6tt, ami hozzajarul a jegybanki célok tarsadalmi tamogatasahoz és a célok kony-
nyebb teljesithetéségéhez. A jegybanki dontések alatdmasztasa az egyik f6 célja a jegybanki
inflacios elSrejelzés és az elbrejelzés hatterében allé elemzések publikalasanak is.”

Az inflacids célkdvetés tehat nem pusztan az inflacios cél szamszer( kijeldlését és kdvetését
jelenti. A rendszer lényegéhez minden, fentebb emlitett tényezé hozzatartozik: a cél elsébb-
rend(isége, a jegybank fliggetlensége, az eléretekintd, az informaciok széles korét figyelembe
vev$ déntéshozatal, valamint a transzparens és elszamoltathaté mikédés és az ezaltal meg-
kdvetelt aktiv kommunik&cio.

1.3.2. Az inflaciés célkovetéses rezsim erdsségei

Az inflacios célkdvetésre nemcsak 6nmagaban, mint ,optimalis monetaris stratégiara” érde-
mes tekinteni, célszerl a lehetséges monetaris rezsimek egyikeként, az alternativakkal szem-
beni elénydk és hatranyok felmutatasaval is értékelni. Az alabbiakban ennek szellemében mu-
tatjuk be, mely tényez&k miatt tekinthetd az altalanos monetéris politikai elvekhez jobban illesz-
kedd stratégianak, mint egyéb stratégiak (lasd még az alternativ monetaris politikai stratégiak-
rol szolo 1-5. keretes irast).

Kozvetlenil a végs6 célra koncentral. Az inflacids célkdvetés egyik 16 elényére az elnevezése
is utal: a monetaris politika altal befolyasolhatd valtozék kozul arra koncentral, amelynek a tar-
sadalmi jélét szempontjabdl a legkdzvetlenebb hatasa van — az inflaciéra, azaz a fogyasztoi-
ar-index valtozasara. A cél megvalasztasa tehat kdzvetlenll hozzgjarulhat a jegybank tevé-
kenységének szélesebb korl tarsadalmi elfogadottsagahoz.

A varakozasok lehorgonyzasa. Mivel az inflaci¢ alakulasa a nyilvanossag szamara is kévethe-
t6, kdzvetlenul érzékelhetd, az inflacios célok és azok teljesitése nagyobb figyelmet kaphatnak,
mint egyéb, a jegybank altal befolyashatd valtozékra vonatkozd célok (pénzmennyiség, arfo-
lyam stb.). Sikeres inflacios célkdvetés mellett tehat viszonylag gyorsan felépilhet a moneta-

* Magyarorszagon ez a kitlintetett pénzlgyi eszkdz (instrumentum) a kereskedelmi bankok szdmara elérhetd kéthetes
jegybanki betét. B6vebben lasd a monetaris politikai eszkoztarrdl sz6l6 fejezetben.
* B6vebben lasd az 1.5. alfejezetet.
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ris politikdba vetett hitelesség, amely nagyban hozzajarul az inflacios varakozasoknak a cél
koruli lehorgonyzasahoz, ezéltal elésegiti, hogy a gazdasagi szereplék az inflaciés célokkal
6sszhangban hatarozzak meg az arakat és béreket.

Az elbrejelzés publikalasa és az el6rejelzésre alapozott dontéshozas révén nyiltan megjelenik
az el6retekintd jelleg. Mivel a monetaris politika csak jelentds késéssel képes az inflaciora hat-
ni, ezért eléretekintve, az inflacié varhatd alakulasara alapozva kell déntést hoznia. Maga az
inflacios el6rejelzés egyértelmlien megjeleniti a monetéris politika eléretekintd jellegét, és be-
mutatja a varhato¢ inflacios palyat vezd kockéazatokat. Ezek révén vilagos keretet biztosit arra,
hogy déntéseit megmagyarazza a pénzlgyi piacok és a széles nyilvanossag szamara.

Széles informacids bazis. Arra térekszik, hogy minden, az inflacié szempontjabdl relevans in-
formaciét figyelembe vegyen: az inflaciéra hatd dsszes valtozd alakulasat beépiti az elérejel-
zésbe, igy nem csak néhany, a multban kitlintetett szerepet jatszé valtozéra hagyatkozik. To-
vabba az optimalis kamatdéntés meghatarozasanal a monetaris politika hatdsmechanizmusa-
nak, a transzmisszionak is minél tébb elemét igyekszik figyelembe venni. Ez nagy elényt jelent
olyan esetben, ha valtozik a gazdasag szerkezetérdl és a transzmissziorél alkotott kép, hiszen
a monetéris politikdnak nem kell a célon és az ehhez kétédd kommunikacion valtoztatnia: to-
vabbra is arra kell térekednie, hogy az inflacios elérejelzés — és végul a tényleges inflacio — a
cél kodzelében alakuljon. A déntés tehat olyan valtozéra koncentrél, amelynek a jovébeli infla-
cidval a lehet§ legszorosabb kapcsolata van — ez pedig maga az inflacio el6rejelzése.

Rugalmassag. Az inflacios célkévetést alkalmazé jegybankok Iényeges vonasa, hogy nem szi-
goruan és kizarélagosan csak az inflaciés cél teljesulését veszik figyelembe monetéris politi-
kajuk vitelekor. Nem mond ellent az inflacios célkdvetd rezsim logikajanak sem a kibocsatas
véltozékonysaganak mérséklése, sem a pénzligyi stabilitas fenntartasa.” Azaltal, hogy az inf-
laciot nem mindenaron és nem éallanddan kivanja a cél kbézelében tartani, illetve oda vissza-
hozni, a jegybank a redlgazdasagi kdltségeket és a pénzlgyi rendszerbeli kockazatokat is fi-
gyelembe tudja venni. A célhorizont kijel6lésével épp ezt teszi: az inflaciot nem allanddan vagy
a transzmisszid altal meghatarozott lehetd legrévidebb idén belll kivanja a cél kézelében tar-
tani. Egy inflacios sokk — kiléndsen kinalati oldalrdl jelentkezé vagy atmeneti inflacios sokk —
esetén tehat fokozatosan, a célhorizonton, a realgazdasagi kéltségeket mérsékelve és a pénz-
Ugyi stabilitasi kockazatokat szem el6tt tartva kivanja a cél kdzelébe hozni az inflacioét.

Az inflacids célkdvetéssel jard aktiv jegybanki kommunikaciobdl fakad a rugalmassag masik,
a célok utdélagos értékeléséhez kotédd elénye. Nevezetesen az, hogy a célok elmulasztasa
nem jar automatikusan hitelességvesztéssel. A jegybank ugyanis rendszeresen bemutatja az
inflaciéra haté gazdasagi folyamatokat, megmagyarazza az inflacié alakulasat, és a doéntései
alapjaul szolgélo fejleményekre felhivia a figyelmet. Ha a gazdasagot éré sokkok természete
olyan, hogy azok ellen a jegybank nem tud vagy csak tul nagy redlgazdasagi veszteség aran
tudna reagalni (tipikusan ilyenek a kindlati, illetve az atmeneti sokkok), és ez ismert a gazda-

¥ A jegybank pénziigyi stabilitasban betéltétt szerepérdl részletesen lasd a 2. fejezetet.
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sagi szereplék szamara, akkor az inflaciés cél ezen okokbdl t6rténd elmulasztasa nem jar a
monetaris politika hitelességvesztésével.

1.3.3. Az inflaciés célkovetéssel jaré kihivasok

Az inflaciés célkdvetéses rezsim optimalis megvaldsitasa bizonyos szempontbdl nagyobb ki-
hivasokkal jarhat méas monetaris politikai stratégiakkal dsszehasonlitva. A sikeres mikodtetés
nehézségeit a kodvetkezd tényez8k okozzak:

A transzmissziés mechanizmus komplexitasa. A széles informaciés bazison alapuld, az elére-
jelzésre fokuszald dontéshozatal soran a jegybanknak a leheté legpontosabb ismeretekkel kell
rendelkeznie a monetaris transzmissziérél annak érdekében, hogy inflacios elérejelzését minél
kisebb bizonytalansaggal tudja elkésziteni. Ez kiléndsen problémas atalakuld, feltdrekvé or-
szagokban, de pl. a monetéris unié létrejdtte hasonléan bizonytalanna tette az eurodvezet-
szintl transzmisszids mechanizmus mikoédésének leirasat az EKB szamara.

Aktiv kommunikacios igény. A transzmisszios csatornak és a gazdasag szerkezetének idébe-
ni valtozasa miatt kulcsfontossagu a jegybanki Iépések mégott meghiuzédd megfontolasok fo-
lyamatos megosztasa a piaci szereplékkel. A gyakran mély gazdasagi 6sszeflggések leirasat
igényld, olykor a szakmai kdzvélemény szamara sem teljesen egyértelm( érvek meggy8z6 el6s-
adasa problémas lehet. A bonyolultabb gazdasagkép és a jegybanki lépések nehezebb kom-
munikalhatésaga kuléndsen felkészult és bizonyos alapkérdésekben egységes allaspontot
képviselé monetaris dontéshozokat igényelhet annak érdekében, hogy az inflaciés célkévetés
megfeleléen mikodhessen. igy képes jél kihasznalni a rezsim két lényeges elényét: a varako-
z4sok alakitasan, koordindlasan keresztuli hatékonyabb transzmissziét, valamint a célok érté-
keléséhez kapcsolddd rugalmassagot (lasd az 1.3.2. alfejezetet.)

A pénz- és t6kepiacok fejlettsége és mélysége. Egyrészt a hatékony transzmisszio fejlett pénz- és t6-
kepiacokat igényel ® Masrészt az inflacios célkdvetéses rendszer rugalmas arfolyamot tételez fel,
amely alarendelt szerepben van a meghirdetett inflacids célhoz képest. Az atmeneti és feltdrekvé
gazdasagokban azonban a fejletlenebb pénz- és tékepiacok és a teljes devizaliberalizacio mellett a
nemzetkdzi kockazati megitélés hirtelen megvaltozasa kdnnyen pénzigyi instabilitashoz vezethet.

A gazdasagpolitika egyéb elemeinek tamogatasa. A fiskdlis és strukturalis politika tamogatasa nélkul
a jegybank nem tudja teljesiteni arstabilitasi céljat. A gazdasagi folyamatok jelentés részére a jegy-
banknak nincs kbzvetlen, de még kbzvetett hatasa sem, ezért az inflacid nem monetéris tényezék
miatti alakulasanak kiszamithatésaga nélkdl nem tudja céljat teljesfteni (lasd az 1.1.4. alfejezetet.)

Bizonyos mértékig természetesen barmely monetaris rezsimben nehézségeket tdmaszthatnak
a fenti kdvetelmények. Kuléndsen a gazdasagpolitika tobbi elemének tamogatasa kritikus min-
den monetaris stratégia sikere szempontjabél. Az inflacids célkdvetés viszont idedlisan kom-
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binal és intézményesit olyan elemeket (vildgos célok, eléretekintés, atlathatd mikodés stb.),
amelyek — néhany alapvetd, a piacgazdasagokban nagy valészinliséggel fennallo feltétel tel-
jestlése esetén — jobb eredményre vezetnek, mint mas monetaris rezsimek.”

1-5. keretes iras: Alternativ monetaris politikai stratégiak

Monetaris célkitiizés (pénzmennyiség-szabalyozas)

A jegybank meghatarozza egy alkalmas monetaris aggregatumnak (pl. M3) az arstabilitassal 6sszhangban 1évé
jovébeni palyajat. Ezt kovetGen monetaris politikai eszkoziokkel igyekszik elérni, hogy a kivalasztott aggrega-
tum valéban a meghirdetett palyat jarja be. Elvben eléggé egyszeri és atlathato stratégia, ezért konnyii a szé-
les kozvéleménynek elmagyarazni a lényegét, illetve az egyes jegybanki lépéseket. Azonban mivel minden in-
forméciét a monetaris aggregaitummal kapcesolatban kell értékelni, ezért ha (legalabb kézéptavon) nines vila-
gos kapesolat az inflacié és az aggregatum kozott, akkor potencialis nehézségek meriilnek fel mind a déntésho-
zatalban, mind pedig a kommunikécioban. Az egyszeriiség tehat nemcsak hasznos, hanem kockazatos is: a si-

ker azon miilik, hogy van-e eléggé stabil kapcsolat a kivalasztott aggregatum és az inflaci6 alakulasa kozott.

A mai viszonyok kozott azonban ez a merev szabalyértelmezés kudarcra van itélve, mivel a pénzkereslet, illet-
ve a pénzmennyiség és az inflacié kozotti kapesolat nem eléggé szoros. A monetaris aggregatum célkitiizést az
1970-es évek kozepétdl sikeresen alkalmazé Bundesbank is pragmatikusan (rugalmasan) alkalmazta ezt a stra-
tégiat. Annak ellenére, hogy az esetek mintegy felében nem teljesiilt a kitiizott pénzmennyiségi cél, az arstabi-
litas megvaldsult.” A Bundesbank hitelessége — ami az arstabilitas biztositasan alapult — dént6 szerepet jatszott

a sikerben és a kozvéleményt ,.karpétolta” a gyakori céltévesztésért.
Arfolyam-célkitiizés

Az arfolyamot intervencidval sziik savban tartja a jegybank, vagy torvényi aiton rogzitik az atvaltasi aranyt
(valutatanacs). Arfolyam—célkitl’izésrﬁ'l beszéliink azonban a cstiszoarfolyam-rendszer esetében is, amikor a
kozéparfolyamot elére bejelentett idGpontokban valtoztatja a jegybank. A rendszer legfontosabb elényei, hogy
egyrészt — amennyiben hiteles a célvaluta monetaris politikdja és maga a rogzités — hitelességet importal, mas-

részt arfolyam-stabilitassal jar, amely a bizonytalansig csokkentése révén kedvez a kiilkereskedelemnek.

F§ hatranya, hogy az orszagspecifikus gazdasagi valtozasokra nem vagy csak igen korlatozottan tud reagalni

a jegybank, hiszen monetaris politikai eszkozei (a kamat, az arfolyam és a pénzmennyiség) az arfolyam rogzi-

* Az inflacios célkdvetés bevezetéséhez szikséges eléfeltételek fontossaganak megitélése végett 31 (kdztik inflacios
célkovetd és egyéb stratégiat kovetd) orszag monetéris politikai teljesitményét értékeli Batini-Laxton (2005). F6 meg-
allapitasuk, hogy nincs szikség szigoru el6feltételek teljesitésére a rezsim sikeres mikédéséhez. Az IMF hasonlo té-
mat is érintd attekinté tanulmanya (Roger-Stone, 2005) arra a kévetkeztetésre jut, hogy az inflacios célkévetés érdeme
és sikere a rendszer rugalmassaganak, nagyfoku transzparencigjanak, valamint a redlis alternativak hianyanak készon-
hetd. A feltérekvé piaci orszagok inflacios célkdvetéssel kapcsolatos tapasztalatait attekints, késébbi IMF-tanulmany
(IMF, 2006) f6 konkluzidja, hogy a rezsim jobb makrogazdasdgi teljesitménnyel és a valsagokkal szemben kisebb se-
bezhetéséggel jar, mint az alternativ rezsimek.

¥ Lasd: Bundesbank (1995).
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tésének vannak alarendelve. Példaul egy negativ keresleti sokk esetén a jegybank nem tudja segiteni a gazdasag
egyensillyhoz vald visszatérésését és az arstabilitast lazabb monetaris kondiciok kialakitasaval, mert az
arfolyamszint fenntartasa — szabad nemzetkozi tékearamlas mellett — bekorlatozza a jegybanki eszkozok

mozgasterét.

Ezen tal a rogzitett arfolyam egy fontos, a gazdasagi alkalmazkodast segité piaci mechanizmust is kiiktat.
Példaul egy cserearanyromlast eredményezd gazdasagi sokkra — amely révén a kiilfoldrdl importalt aruk meg-
dragulnak a belfoldrdl exportalt arukhoz képest — az arfolyam nem tud a piaci mechanizmusokon keresztiil
reagalni, ezaltal nem tudja segiteni az alkalmazkodast. igy az alkalmazkodasnak teljes mértékben a — tapasz-
talatok alapjan altalaban lassan valtozo, rugalmatlan — belféldi arakban és bérekben kell lejatszodnia, ami a

sziikségesnél nagyobb kibocsatasveszteséggel jar.

Ugyan az arfolyam rogzitésének szintje — a gazdasagi folyamatokra reagalva — médosithato6 (kiigazithaté rogzi-
tés vagy cstiszo leértékelés), a modositas lehetdsége, illetve a gyakori médositasok mar snmagukban megnovelik
az esélyét, hogy a piaci szereplGk — akar a gazdasag alapvetd folyamatait6l (a fundamentumoktél) fiiggetleniil is
— spekulativ tamadasokat intéznek az aktualis rogzitési arfolyam ellen. A piac ezaltal akkora nyomast helyezhet
a jegybankra, hogy kénytelen lesz feladni az aktualis arfolyamcélt, amely természetesen hitelességvesztéssel jar,

és akar sulyos realgazdasagi karokat is okozhat.
Hibrid stratégia

Az EKB nem egy korabban mar alkalmazott monetaris politikai stratégiat, hanem a monetaris célkitiizés és az
inflacios célkitiizéses rendszer sajatos kombinaci6jat valasztotta a monetaris unié indulasakor. A gazdasagi
jelzészamok széles korét vizsgalja folyamatosan — beleértve a monetaris aggregatumokat is —, ugyanakkor nem
vilagos, hogy melyiket milyen sallyal veszi figyelembe dontéshozatalkor. A transzparencia eme hianya és a ne-
hezen kommunikalhaté stratégia miatt az EKB szamos kritikat kapott. A valasztott stratégia azonban biztosi-
totta szamara azt a nagyfoka rugalmassagot, amelyre az euro bevezetésekor sziiksége volt. A monetaris unio
létrejotte ugyanis onmagaban rendkiviil nagy bizonytalansagot vitt a gazdasagi elGrejelzésekbe, nem lehetett
megitélni, hogy a korabban orszagszinten meglévd osszefiiggések hogyan alakulnak (erdsédnek, gyengiilnek
vagy valtozatlanul maradnak) az eurodvezet szintjén. Az EKB tehat nem tudott épiteni egy megbizhaté infla-
cios eldrejelzésre, illetve pénzmennyiség—inflacioé kapcesolatra 1999-ben. Ezt a problémat keriilte ki tulajdon-
képpen a lehetd legnagyobb rugalmassagot biztosité stratégia valasztasaval, felvallalva annak intenzivebb és

szofisztikaltabb kommunikaciés igényét.
Nines bejelentett stratégia

Az amerikai Fed nemcsak végsd céljaban tér el a modern jegybankoktol, hanem abban is, hogy nincs nyilva-
nossagra hozott, elére bejelentett monetaris politikai stratégiaja. A jegybank hitelessége tulajdonképpen a
jegybankelnok személyére épiil. Nem véletlen, hogy ennek a ,stratégianak” a legnagyobb a kommunikacios igé-

nye, minden jegybanki informaciénak jelentGsége van a piac szamara.
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1.4. INFLACIOS CELKOVETES MAGYARORSZAGON
1.4.1. El6zmények

Az 1995-ben kezd&d§ arfolyamalapu dezinflacioé (inflaciocsdkkentés) 2001-re elérte korlatait.
Egyrészt a fogyasztéiar-index akkor mar hosszabb ideje ,beragadt” a 10% kérUli szinten, mas-
részt az er6s6dé spekulativ nyomas a sz(k arfolyamsav erés oldalan egyre koltségesebbé tet-
te a rendszer fenntartasat. 2001-ben ezért a jegybank az arfolyamcél kdvetésérdél attért a kdz-
vetlen inflacios célkévetés rendszerére, amihez az elsé 1épés az arfolyamsayv kiszélesitése volt.
Az arfolyamrendszer reformja végul a t6kemozgasok liberalizalasaval, majd a kézéparfolyam
cslszo leértékelésének megsziintetésével lett teljes.”

A dezinflacié megakadasa és a felértékelédési nyomas erésddése mellett a jegybank tiszta-
ban volt azzal, hogy Magyarorszag kézelgé EU-tagsaga miatt belathatd idén belll valtoztatnia
kell a térvényben meghatarozott végsd céljan, és végre kell hajtania a devizaliberalizaciot.
Ezen tul pedig, az akkori kormannyal egyetértésben, egy minél gyorsabb belépést célzott meg
az eurodvezetbe, ami a dezinflacié felgyorsitasat és minél hamarabbi ERM-II-belépést igé-
nyelt. Ebben a sajatos helyzetben az MNB altal valaszthaté monetéris politikai stratégiak kozul
az inflaciés célkdvetéses rendszer tlnt a legalkalmasabbnak.

Els6dleges arstabilitasi célja miatt ugyanis érdemes volt olyan stratégiat valasztania, amely
kozvetlen kapcsolatban van az inflacioval. E kdvetelmény kizarta olyan rezsimek bevezeté-
sét, amelyek a nomindlis kamat vagy a nominalis jévedelem célzasara koncentralnak. Az el-
mult id6szak tapasztalatai nem tamasztottéak alé az arfolyam és az inflacio, illetve a moneta-
ris aggregatumok és az inflacié kozotti stabil kapcsolat meglétét. Az egyszerUsitett szaba-
lyok alkalmazésa helyett tehat célszerlinek tlnt olyan stratégiat valasztani, amelynek lénye-
gi eleme, hogy abban a lehet6 legszélesebb informacidhalmazra tdmaszkodva szlletnek
meg a dontések. Ennek az alapelvnek megfelel az inflaciés célkévetés, bar a rendszer va-
lamennyi nehézségével is szembesulnie kellett a jegybanknak a kezdeti idészakban (lasd az
1.3.3. alfejezetet). Rdadasul, a gyors eurodvezet-belépés meghirdetésének fényében éssze-
ribb megoldasnak tlnt az inflacios célkdvetéses rendszer logikajaval konzisztens, szaba-
don lebegé arfolyamrendszer helyett egy, az ERM-11-h6z hasonlé arfolyamrendszer fenntar-
tédsa a tényleges ERM-II-részvételig tartd atmeneti idészakra. Az arfolyam igy tovébbra is ki-
tUntetett szerepben maradt, amelynek hatranya az eurobevezetés kitoldédasakor egyértelmi-
vé is valt.

A bevezetés korlli nehézségek és az idészakos arfolyam-spekulaciok ellenére az arstabilitas
koruli, 3%-os inflacié elérésével és a gazdasagi kdrnyezet alacsonyabb inflaciés kérnyezethez
vald alkalmazkodasaval — azaz az ezzel 6sszhangban allé bérnévekedés és a csdkkend infla-
Cios varakozasok révén — a rezsim elsé 5 éve sikeresnek tekinthetd. El6retekintve megallapit-
haté, hogy az arstabilitas, mint kivanatos gazdasagpolitikai cél, valamint az ezzel 6sszhang-

*" A rezsim tapasztalatait részletesen attekinti ,A monetéris politika vitele az inflacios célkitlizés rendszerében” c. fejezet.
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ban allé eurdpai unios és eurobevezetéshez szlkséges kdvetelmények teljesithetének tlinnek
az inflacios célkdvetés stratégiajaval .

1-6. keretes iras: Arfolyamrendszerek Magyarorszagon

A gazdasagi atalakulast kozvetleniil kévetden, amikor nagy volt a bizonytalansag, magas volt az inflacié és a
gazdasagpolitikinak nem volt hitelessége, a legtobb rendszervalto orszag arfolyamra alapozott stabilizaciot
valésitott meg. Ennek megfelelGen rogzitett, de kiigazithato arfolyamrendszert miikodtettek. Amikor a stabi-
lizalodas feltételei kezdtek kialakulni (az araranyok atalakulasa, a liberalizalas, a tomeges privatizaci6 vég-
rehajtasa utan, a pénziigyi szektor stabilizalasat kovetGen) a legtobb orszag valtoztatott az arfolyamrendsze-
rén. Ugyanis a rogzitett arfolyamrendszereket fokozottan fenyegetik spekulativ timadasok, tovabba ebben a
rezsimben a j6léti szempontbél elsédleges monetaris politikai cél (alacsony inflacié) alarendelédik az arfo-

lyamcélnak.

Magyarorszag 1995-ben — egy masodik stabilizaciés program keretében — csiiszo leértékelést vezetett be, sziik
ingadozasi savval. Ebben a rendszerben a jegybank a leértékelési iitem fokozatos mérséklésével probalta meg
koordinalni az inflaci6s varakozasokat. Magyarorszagon azonban a csuiszé arfolyamrendszer az egy szamjegyii
inflacié kozelében mar gatolta a tovabbi gyors dezinflaciét. Emellett a tékearamlas korlatainak leépitése egy-
re tobb problémat okozott: mikézben a belsé, arstabilitasi célt csak az arfolyamnak alarendelve kovethette a
bank, a kamatlépéseket sokszor hatastalanitotta a t6kearamlas. A magasabb kamatokra a gyorsabb tékearam-
las volt a reakecio, novelve a likviditast, és az inflacié emelkedésével fenyegetett. A jegybank ezért folyamatos

sterilizacidra (a pénzpiacon megjelend tobbletlikviditas kivonasara) kényszeriilt.

Ezért Magyarorszag is egy rugalmasabb arfolyamrendszer mellett dontstt 2001 tavaszan: az ERM-11-héz ha-
sonlo, +15 szazalékos arfolyamsavot vezetett be az euréval szemben és ezt kombinalta az inflaciés célkitiizés
rendszerével. Egy teljesen szabadon lebegé arfolyam jobban megfelelt volna az inflacids célkitiizés stratégia
logikajanak és miikodésének, de az adott szituacioban tobb érv szolt a széles savos rendszer mellett is. Egy-
részt a jegybank ekkor még bizhatott az euro gyors bevezetésében, ezért nem tiint racionalisnak, hogy arra a
rovid atmeneti idészakra, miel5tt Magyarorszag hivatalosan is az ERM-II tagja lehet, egy masik rendszer be-
vezetését javasolja. Masrészt a gazdasagpolitika nem akarta felvallalni egy esetleges tilzott felértékeldés

kockazatat.

1.4.2. A magyar rezsim jellemzgi

Az MNB inflacids célkévetéses rendszerének lényege — 6sszhangban az 1.3. fejezetben irottak-
kal —, hogy a jegybank nyiltan kételezettséget véllal az inflacié szintjének egy elére bejelentett
cél kdzelében tartasara. Az inflacios célt a jegybank a kormannyal egyetértésben hatarozza
meg és ennek rendeli ala kamat- és arfolyampolitikajat.

* Lasd ugyancsak ,A monetaris politika vitele az inflacios célkit(izés rendszerében” c. fejezetet.
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Az arstabilitasnak megfeleld optimalis inflacios szint Magyarorszag esetében még hosszu éve-
kig némileg meghaladija a fejlett orszagokban optimalis szintet. Ennek oka, hogy a gazdasagi
atmenet és az azt kdvetd felzarkdzas tébbletinflacios nyomassal jar. Eme tébblet szamszerd
mértéke viszonylag kicsiny: a fejlett orszagokban jellemzd 1-2,5%-os inflacids célhoz képest
nalunk a felzarkézas idejére 2,3-3,2% korul alakul az inflacio optimalis szintje. A némileg ma-
gasabb optimalis szint oka egyrészt az un. Balassa—Samuelson-hatas (részletesebben lasd az
1-7. keretes irast), illetve a fejlett orszagokban tapasztalhatonal valészinlileg gyorsabb mind-
ségjavulas és tébb Uj termék miatt az inflacios mutatd nagyobb, felfelé iranyulo torzitasa.” Ez
a szint mar biztonsaggal véd az arszinvonal-cstkkenés (deflacio) veszélyeitdl és a lefelé vald-
szinlleg rugalmatlanabb arak és bérek okozta joléti veszteségektdl.*

1-7. keretes iras: A Balassa—Samuelson-hatas

A Balassa—Samuelson-hatas egy népszerii magyarazatot ad az orszagok kozti termelékenységniovekedési
iitemben 1évé kiilonbségek miatti inflaciés differenciakra. A kevésbé fejlett, felzarkozo (tag)orszagok eseté-
ben a termelékenység novekedési iiteme tipikusan meghaladja a fejlett orszagokban tapasztalt iitemet. A ter-
melékenységet gyorsabban noveld, ,.konvergal6” gazdasag belsé araranyai viszont nem azonosak a fejlett
orszag(ok) araranyaival. A kiilkereskedelmi forgalomba nem keriilG (non-tradable) termékek és szolgaltata-
sok arszinvonala alacsonyabb, mint a fejlett orszagokban, és termelékenysége sem novekszik azonos mérték-

ben a versenyzé (tradable) szektoréval.

tor termelékenységnovekedését meghaladé mértékii béreket kell fizetniiik pl. a munkaerdért folytatott verseny
miatt. Eszerint a versengd szektorban a termelékenység novekedését kivets béreket fizetnek, amely a munka-
piacon keresztiil a kiilfélddel nem versenyzd szektorban is meghatarozza a bérek novekedését az ottani alacso-
nyabb termelékenységnovekedés ellenére. Ez feltételezi, hogy a versengd és nem versengd szektorok ugyanazon
a homogén piacon versengenek a munkaerdért, valamint hogy a munkapiaci intézmények nem befolyasoljak a

béralakulast, kizarélag a kereslet és a kinalat.

A felzarkézasi folyamat soran a relativ arakban megfigyelhetd differencia fokozatosan megsziinik, ami a kiil-
folddel nem versenyzé termékek és szolgaltatasok arszintjének relative gyorsabb novekedését jelenti, mivel a
kiilkereskedelemben részt vevé termékek és szolgaltatasok ara a verseny miatt elvileg kozel azonos (egyetlen ar
elve). Mivel a versenyzd szektorban a nemzetkozi arak hatarozzak meg az arszinvonalat, az arkiegyenlitédés
magasabb atlagos inflaciét fog eredményezni, ha az arfolyam rogzitett. Empirikusan is megfigyelhetd, hogy a

kevésbé fejlett orszagok felzarkozasaval parhuzamosan az arszinvonal is kizeledik a fejlett orszagokéhoz.

Ha a nominalis arfolyam felértékeldhet, akkor a termelékenységeldny a felzark6zo orszag valutajanak erdso-

désében is jelentkezhet. A hazai valuta felértékel6dése azonban ebben az esetben egyensiilyi folyamat; mind-

* A fogyasztoiar-index mérésében jelentkezé torzitasokrol bévebben lasd az 1-2. keretes irast.
* Az inflacio optimalis szintjérdl és az arszinvonal-csékkenés (deflacio) veszélyeirdl lasd bévebben Kiss-Krekd (2004)
tanulmanyat.
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addig nem igényel monetaris politikai beavatkozast, amig a realfelértékelédés mértéke a termelékenység nove-
kedésében elért elonyon alapul. Ez azt is jelenti, hogy a felértékelddés nem a versenyképesség romlasat jelen-

ti, éppen ellenkezéleg, a versenyképesség javulasanak megnyilvanulasa.

Fontos azonban megjegyezni, hogy nem minden inflacios kiilonbség vezethetd vissza a gyorsabb termelékeny-
ségnovekedés fenti mechanizmuséara. Ebben az esetben az inflaciés kiilonbség mar nem egyensiilyi jelenség, a
versenyképesség romlasat is jelentheti (pl. ilyen tényezd lehet a szabalyozott arak liberalizalasa kovetkeztében

emelkedd arindex).

Az inflacios célkdvetés bevezetésekor viszont a jegybank elsédleges feladata nem az arstabi-
litds fenntartdsa, hanem annak elérése volt. Ezért az elsé években a jegybank és a kormany
nem toérekedett az arstabilitisnak megfelel§ inflaciés szint szamszerUsitésére, ehelyett 1,5-2
évre elbre jelentették be az év végi célokat, ezaltal kijelélve a dezinflacids palyat (lasd az 1-2.
tablazatot). A mérsékelt inflacié elérésével azonban 2005. augusztusban lehetéség nyilott ar-
ra, hogy a kormany és az MNB kézéptavu inflacids célt tlizzon ki, amit a 2007-t6l kezd6dé id6-
szakra a 12 havi teljes fogyasztéiar-index 3 szazalékos értékében hatarozott meg. A korabbi,
év végi célokkal szemben a jelenlegi rezsimben a cél nem kitlintetett jdvébeli id6pontokra vo-
natkozik, hanem folyamatosan érvényben van. A folyamatos érvény( cél legfontosabb elénye,
hogy kiszamithatd kérnyezetet biztosit a gazdasagi szerepl6k szamara, seqiti az inflaciés va-
rakozasok lehorgonyzasat, ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy az inflacio tartésan alacsony, az ar-
stabilitdsnak megfelelé szinten maradjon.

1-2. tablazat

Az MNB meghirdetett infliciés céljai

Kivant elérési datum Cél értéke
2001. december 7+1%
2002. december 45+ 1%
2003. december 35+1%
2004. december 35+1%
2005. december 4+1%
2006. december 35+ 1%
2007- 3% (*)

*Kozéptavi folyamatos cél.

A kodzéptavu cél mellett tovabbi érvek is szdlnak. Az inflacié alakulasat ugyanis szamos olyan
atmeneti hatas is érheti, amely nem befolyasolja érdemben a hosszabb tavu inflaciés folyama-
tokat. Mivel az atmeneti tényezdk ellensulyozasa jelentés és nemkivanatos realgazdasagi in-
gadozasokkal jarhat, az MNB monetaris politikajat ugy alakitja, hogy az egyszeri inflacios ha-
tasokat nem ellensulyozza, ugyanakkor a tovagy(riz§ hatasok kialakulasat igyekszik megaka-
dalyozni az alacsony inflacié hosszu tavu stabilitdsanak biztositasa érdekében. Tovabba az
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olyan gazdasdagi folyamatokra sem érdemes reagalni, amelyek inflaciés hatasait a jegybank-
nak nincs vagy csak tulzott redlgazdasagi aldozatok aran, azaz tul agressziv kamatlépésekkel
van moédja ellentételezni. Tipikusan ilyenek az ugynevezett kindlati sokkok (pl. olajar-emelke-
dés) vagy a fogyasztéi arakat kdzvetlendl érinté adminisztrativ intézkedésekbdl fakado inflaci-
6s hatasok (pl. &faemelés). Az ilyen események elsédleges hatéasai viszonylag gyorsan meg-
jelennek a fogyasztoiar-indexben, a monetaris politika hatdsmechanizmusanal 1ényegesen r6-
videbb idé alatt. Ktlondsen ilyen esetekben hasznos indikator a maginflaciés mutaté, amely a
trendinflacios folyamatokat tUkrdzi, szemben az atmeneti folyamatokat is tUkr6zé normal infla-
ci6s mutatéval.*®

Az ilyen sokkok hosszabb tavu, masodlagos hatasai viszont mar az aggregalt kereslet és/vagy
a varakozasok megvaltozasan keresztll modosithatjak az inflacio jvSbeli alakulasat.” Mivel a
monetaris politikanak — kell6 id&tavon tul — mind a keresletre, mind a varakozasokra van befo-
lyasa, az ezen id6tavon jelentkezé hatasokra mar érdemes és optimalis reagélni.*” Az optima-
lis horizont megvélasztasat nagyban meghatarozza, hogy melyik az a tipikus idétav, ahol az
ilyen jellegl sokkok monetaris politika altal ellentételezni nem kivant, révid tava inflaciés haté-
sainak nagy része elhal. A monetaris politikai dontések és azok inflaciét befolyasold hatasai
kozott akar 1-2 év is eltelhet, ezért eléretekintve, a varhaté inflacios folyamatokroél alkotott el-
képzelések alapjan kell meghozni a kamatddntéseket (lasd az 1.3.1. alfejezetet). Az MNB az
inflaciénak az elkdvetkezé 5-8 negyedév folyaman varhaté alakuldsat figyelembe véve dont,
ez a horizont garantélja, hogy az inflacié nagy biztonsaggal visszatérjen a 3 szazalékos cél ko-
zelébe *

Az el6retekintd és az informaciok széles korét feldolgozéd déntéshozatal miatt kulcsfontossagu
a jegybank munkatarsai altal rendszeres id6kézonként készitett ,Jelentés az inflacié alakula-
sarol” cimd kiadvany, amely a gazdasagot éré sokkok és azok inflaciés hatasainak elemzését
és elbrejelzését tartalmazza. A legnagyobb segitséget a kiadvanyban megjelend inflacids eldé-
rejelzés és annak idébeli valtozasa nyujtja. Az inflacids elrejelzés készitésekor a jegybank
konstans kamat- és arfolyampalyat feltételez, tehat az elérejelzés feltételes.” Ez a fajta feltéte-
lesség a dontést és annak kommunikaciojat seqiti, hiszen azaltal, hogy véltozatlan kondicidk
mellett mutatja be az elérejelzés és a cél viszonyat, iranymutatast nyujt az optimalis kamatdon-
tés tekintetében. Amennyiben az elérejelzés a célhorizonton eltavolodik az inflaciés céltdl, a
jegybank a monetéris kondiciok lazitasaval, illetve szigoritasaval reagal, amelyet els@sorban
iranyado kamatanak valtoztatasaval valdsit meg.

* A maginflacio szamitasardl lasd az 1-2. keretes frast. Ugyan a maginflaciés mutaté igyekszik a hosszu tava inflacios
folyamatokat megragadni, fontos hangsulyozni, hogy ez a mutaté énmagaban nem elegendd a sokkok tartéssaganak,
forrasanak és az esetleges monetaris politikai Iépések hatasainak megitélésére.

* Az aggregalt keresletnek a kinalatot meghaladd névekedésére, ezaltal inflaciés nyomasra utal tipikusan a realbérek-
nek a termelékenység Utemét meghaladé névekedése. Ekkor ugyanis a megtermelt aruk és szolgéaltatasok értékénél
magasabb reédljovedelemhez jutnak a fogyasztdk, amelynek arszinvonal-néveld hatésa van.

* A monetéris politika optimélis horizontjarél Magyarorszagon lasd Varpalotai (2005) tanulmanyat.

* Az igy készllt elérejelzés tehat nem feltétlenll a jegybank altal legvalészintibbnek tartott gazdasagi palyat mutatja. A
legvaldészinlibb palyaban ugyanis mar tukrézédnének a varhaté jegybanki déntések hatésai is.
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Egy példan szemléltetve, ha az inflacids elérejelzés a célhorizonton jelentés mértékben meg-
haladja a célt, akkor a jegybank az iranyadd kamat emelésével a monetaris transzmisszié kU-
I6nb6z6 csatornain keresztll a jovébeli inflacid mérséklésének iranydba prébél hatni. A maga-
sabb jegybanki kamatszint altalaban a monetaris kondicidk szigorodasaval (magasabb piaci
hozamok és erésebb forintarfolyam) jar, ami csékkenti az aggregalt keresletet és ezaltal hoz-
zajarul az inflaciés nyomas enyhtléséhez. A monetaris kondiciok aggregalt keresletre gyako-
rolt hatasa mellett az arfolyam kdzvetlenll is hat az inflaciéra az importarakon kereszttl. A
transzmisszié tovabbi fontos csatorndja az inflaciés varakozéasok alakulasa, ami a gazdasagi
szereplbk ar- és bérmeghatarozd doéntéseiben kiemelt szerepet jatszik. A varakozasok is be-
folyasolhaték a jegybank monetaris politikajaval, elssorban kdvetkezetes és hiteles jegyban-
ki Iépésekkel és ezekhez tarsuld kommunikaciéval (a transzmissziéroél részletesen lasd a mo-

L1-2. Al a
A 2006. majusi inflaciés elérejelzés legyezdabraja*

(el6z6 év azonos idészakdhoz képesti fogy pigr-index valtozasa)

2007. 111. n.év
2007.1V. n.év
2008. 1I. n.év

2008. III. n.év
2008. IV. n.év

2008. L. n.év

2006. IV. n.év
2007. II. n.év

2006. I11. n.év

2007. 1. n.év

2005. IV. n.év
2006. I1. n.év

2005. III. n.év

2006. L. n.év

2004. IV. n.év
2005. 1. n.év

2004.1. n.év
2004. 1I. n.év
2004. 111. n.év
2005. 1. n.év

* A bordé vonal a tényadatokat jeloli. A legyezéabra az alap-elorejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szinezett te-
riiletek 6sszessége 90 szazalékos valosziniiséget fed le. A p t fehér llal abrazolt fogyasztéiar-index alap-eldrejelzést

(mint méduszt) tartalmazé kiézépsé, legsotétebb sav 30 szazalékot fed le. Az év végi pontok, illetve 2007-t6l a folytonos viz-

szintes vonal a meghirdetett inflaciés célok értékeit mutatjak.
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Az inflacids cél és az elérejelzés egymashoz viszonyitott helyzetének és a varhaté kockazatok-
nak az értékelését segiti az inflacios jelentésben publikalt legyez6abra (lasd 1-2. abra). A le-
gyez8abrabdl kiolvashatd az elbrejelzett legvaldszinlbb inflacios pélya (az un. alappaélya,
szaggatott vonallal jelélve az dbran), az azt 6vezd bizonytalansag mértéke és annak esetleges
ferdesége, aszimmetrigja. A legyezéabra a gazdasag mikddésével kapcsolatos ismeretek bi-
zonytalansagainak, valamint néhany kulcsfeltevés bizonytalansaganak inflaciés kockazatait
érzékelteti. llyen kulcstényezék a fiskalis politikara, a nemzetkézi konjunkturara vagy az olaj-
arak alakulasara tett feltevések.” A bizonytalansag mértékét a savok szélessége jeleniti meg:
szélesebb sav nagyobb bizonytalansagot jelent. A bizonytalansag esetleges aszimmetridjat az
azonos szinarnyalatl alsé és felsé savok szélességének aranya érzékelteti. Szélesebb felsé
sav inkabb felfelé iranyuld, szélesebb alsé sav inkabb lefelé iranyuld kockazatokra utal. Fon-
tos kiemelni, hogy — az elérejelzés feltételességének szellemében — a monetaris kondiciok
esetleges megvaltozasanak inflaciés hatasait a legyez&abra nem szemlélteti.

Az MNB legf6bb, monetéris politikai déntéshozd szerve, a Monetéris Tanacs (MT) allapitja
meg az alapkamat mértékét. A kamatmeghatarozé Ulések egy évre elére bejelentett idépon-
tokban vannak, azonban a tanacs — helyzetértékelésétél fliggéen — barmikor rendkivuli Glést
hivhat 8ssze, ahol kamatdontést hozhat. A kamatmeghatarozé Uléseken a tanacs tagjai k6z6-
sen megvitatjdk a jegybanki szakértdk altal készitett hattéranyagokat, elérejelzéseket, és az
inflacios cél elérése szempontjabdl egyéb lényeges tényezéket. Dontéseiknél figyelembe ve-
szik az alappalya eltérését az inflacids céltdl, az alappalya kéruli bizonytalansag mértékét, va-
lamint a kockazatok iranyat.

A gazdasagi folyamatok azonban idénként joval dsszetettebbek, mint az inflacios elérejelzés
és a legyez@éabra altal megjelenithetd kép, ezért a monetaris politikai lépések nem mechaniku-
sak, az inflacids elérejelzésen kivil mas szempontokat is mérlegelnek a déntéshozok. llyen
szempontok a pénz- és tékepiaci folyamatok (a piaci varakozasokat tukr6z8 hozamgorbe-
mozgasok, vagy a forinteszkdzok kockazati prémiumanak alakulasa), tovabba a gazdasagi fo-
lyamatok varhaté alakulasa, melynek bizonytalansagait a GDP legyez&abraja szemlélteti. Az
elérejelzés és feltevéseinek mérlegelésére azért is szukség lehet, mert az elérejelzés néhany
kulcsvaltozé alakulasara nézve kimondottan egyszer(sit§, a dontést segité feltételezésekkel
él. llyen a mar emlitett, a monetaris kondicidkra vonatkozo feltételesség.

Ugyancsak fontos szempont az aktudlis kamatddntés viszonya a multbéli és a jévében varha-
t6 Iépésekhez (stratégiai megfontolasok), az igy addédod kamatpalya megindoklasa. A szakér-
t6k altal készitett anyagokon tul természetesen minden déntéshozénak médja van egyéni koc-
kézatérzékelése és megitélése alapjan mérlegelni, elképzeléseit vitara bocsatani. A vitat kéve-
t6en tbbbségi szavazassal ddntenek az alapkamat mértékérdl. A déntés eredménye — az ak-
tudlisan érvényes iranyadd kamatszint — még aznap nyilvanossagra kerdl, valamint a déntés
hatterében allo megfontolasokrdl is tajékozddhat a nyilvanossag (lasd az 1-3. abrat).

“ Az egyes eldrejelzések mogott meghlizodd pontos feltételezéseket az inflacios jelentések részletezik.
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1-3. abra

A monetaris politikai dontés folyamata

Dontés-el6készités Dontéshozatal
(Jegybank szakértdi stabja: eldrejelzok, elemzdk) (Monetaris Tanacs tagjai)
Inflaciods jelentés Egy¢éb dontés-
 Pénzpiaci folyamatok 5készit§ 4 . . .
* Makrogazdasagi folyamatok 6101"(6-8th'() elefm Zesek Merlegelés, vita
axrogazaasagt 107ye * Eldrejelzés feltételezései A dontéshozok egyéni
. Elore]ell'zres glnﬂa01o és GDP « A jegybanki lépések helyzetértékelése
legyezoabra}/al) o hatdsmechanizmusa
— A gazdasag miikodése « Stratégiai megfontolasok
— Feltételezések rogzitése
— Kockazatok bemutatasa w
Szavazas, dontés

Az iranyado kamat
l meghatarozasa

Szakért6i helyzetértékelés eredménye:
* A gazdasagot ér6 sokkok forrasanak és idébeli
lefolyasanak beazonositasa:
— keresleti vagy kinalati sokk
— tartds vagy atmeneti sokk
* Ezek inflacids hatasainak feltarasa

Kommunikacio

* Sajtotajékoztato

kozvetleniil a kamatdontések utan
* JegyzSkonyv

kamatdontések utan kb. 2 héttel
» Kozlemény

minden MT-iilés utan

Inflaciods jelentés
évente 2 teljes valtozat
és 2 idokozi feliilvizsgalat

Az inflacids cél teljesllésének utélagos értékelésekor figyelembe kell venni, hogy az inflaciot
még akkor is érhetik varatlan hatasok, amikor a monetaris politika a horizont révidsége és a mo-
netaris politika hatasmechanizmusanak hossza miatt mar nem reagal ra. Ezért a kormany és a
jegybank megallapodasa szerint a 3 szazalékos céltdl legfeliebb +1 szazalékponttal eltérd
fogyasztéiar-index még elfogadhatd az arstabilitasi cél teljesitése szempontjabdl, nem jelenti az
inflacios cél elvétését. Fontos hangsulyozni, hogy eléretekintve, a jegybanki Iépések meghoza-
talakor azonban nem toleralhaté az elérejelzésnek a céltdl vald szamottevd eltérése, amennyi-
ben az a célhorizonton belll nagy biztonsaggal csékkenthet§ a monetaris politika eszkdzeivel.

A jelenlegi 3 szazalékos kozéptavu cél a késébbiekben — 2008-ban, de legkésébb az ERM-II-

részvétel kezdetekor — felllvizsgalatra kerUl, az inflacié optimdlis szintjének esetleges valtoza-
sat, illetve a maastrichti inflacios kritérium teljesithet6ségét figyelembe véve.
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1.5. KOMMUNIKACIO, TRANSZPARENCIA, ELSZAMOLTATHATOSAG

1.5.1. Az atlathaté és elszamoltathaté jegybanki miitkodés elényei

Az arstabilitas elérése és fenntartasa révid tavon ugyan aldozatokkal jarhat, de tarsadalmi
hasznai (lasd az 1.1.1. alfejezetet) meghaladjék tarsadalmi koltségét. Az atlathatéd jegybanki
m(ikoédés (transzparencia) és az ezt megvaldsitd vildgos kommunikacio két csatornan keresz-
tll csékkentheti ezeket a koltségeket: egyrészt informalja a gazdasag szerepléit a monetaris
maélja és tdmogatja a jegybanki fuggetlenség megdrzését. Hiteles monetaris politika esetén a
gazdasagi szerepl6k varakozasaira az elsé csatorna kézvetlentl, a masodik kézvetetten hat.
A varakozasok alakitasa révén pedig végsd soron mindkét tényezd hozzajarul a monetaris po-
litika hatékonyabb miikddéséhez. Az aldbbiakban részletesen kifejtjik, és az 1-4. abran szem-
|éltetjik, miként.

1-4.. abra

A transzparencia elényei: hatékony, hiteles és elszamoltathaté monetaris politika

Hatékonysag

Varakozasok alakitasan

Transzparencia l keresztiil erételjesebb

* kamattranszmisszio

Kommunikacio a e arakra és bérekre
* célokrol gyakorolt hatas

» dontésekrdl
(kozlemények)
» dontések mogott K |
4llo “ Hitelesség <:]

megfontolasokrol

(pl. inflacios Fliggetlenség
jelentések, dontések

iegyzékonyvei, Elszamoltathatosag
sajtotajékoztatdi) ﬂ * legitimitas biztositasa :>

* teljesitménydsztonzés

Ha vilagos és hiteles a jegybank arstabilitasi célja, a gazdasagi szerepl6k varakozasai mar 6n-
magukban segitik a kitlizétt inflacios szint elérését, hiszen a jegybank céljainak megfeleléen
befolyasoljak az ar- és bérmeghatarozast (lasd az 1-4. abra fekete nyilait).*' Annak érdekében,
hogy a varakozasi csatornat minél hatékonyabban kihasznalhassa, ezéltal az inflaciés célokat
minél kisebb reédlgazdaséagi aldozattal érhesse el a jegybank, aktivan kommunikalnia kell mind
a célokat, mind az elérésikhéz szikséges lépéseket. Tovabba a kamattranszmisszié haté-
konysagat is néveli, ha az abban kulcsszerepet betdlté pénzlgyi piacok vilagosan latjak, értik
a monetaris politika szandékait. Ez esetben ugyanis a piacok mar énalléan ,elvégzik a munka
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egy részét”: a beérkezd makrogazdasagi hirekre Ugy reagalnak, kdvetkezésképpen a hoza-
mok ugy alakulnak, ahogy azt a jegybank egyébként is jonak latna.

Az aktiv kommunikacio altal megvalésitott transzparencia azonban csak annyiban javitja a mo-
netéris politika hatékonysagat, amennyiben a gazdasag szerepldi el is hiszik a jegybanki cé-
lokat, és gazdasagi dontéseiket ennek szellemében hozzak meg (lasd az 1-4. abra kétiranyu
fehér nyilat). A jegybanknak tehat kulcsfontossagu, hogy magas szint( hitelességet épitsen és
tartson fenn. Ennek legkézenfekvébb formaja, ha a multban bejelentett céljaihoz ragaszkodik,
€s mindent megtesz annak érdekében, hogy azok teljeslljenek. A hitelesség épitését, fenntar-
tasat segiti, ha mind a célok, mind az elérésuk érdekében tett térekvések ismertek a nyilvanos-
sag elétt, és igy a kdzvélemény is tisztaban van a célok teljesitésének és esetleges elmulasz-
tdsanak okaival. Az egyre hatékonyabban, ezéltal eredményesebben mikédé monetaris poli-
tika pedig erdsiti a jegybankba vetett bizalmat, ndveli a hitelességet.

A monetéris politika hitelességét ugyancsak er@siti a révid tavu kormanyzati érdekektdl fug-
getlentl m(kdd6 jegybank, hiszen ez biztositja az arstabilitasi cél kell6 hangsulyat: az arsta-
bilitas elérése és fenntartasa ugyanis megkdéveteli, hogy atmeneti realgazdasagi elényokért
a monetaris politika ne adja fel inflaciés céljat (lasd az 1-1. keretes irast). A fliggetlenség
azonban csak akkor tarthaté fenn, ha a jegybank a nyilvanossag tamogatéasat is élvezi, k-
|6nben a fuggetlenség korlatozasara iranyuld politikai térekvések jelenhetnek meg. A jegy-
banki fuggetlenséghez szUkségszer( tarsadalmi tamogatottsdg pedig kénnyebben meg-
szerezhetd és fenntarthatd, ha mindenki tisztaban van azzal, hogy — a tarsadalmi j6lét né-
velésének altalanos gazdasagpolitikai céljan belldl — mi a jegybank célja, és azt hogyan ki-
vanja megvaldsitani. A kommunikacionak ez az aspektusa, amely a célok pontos korulira-
séhoz, a teljesités vagy az elmulasztas okainak megindoklasahoz kétédik, a kbzvélemény
el6tti elszamoltathatésagot biztositja. (Az 1-4. dbra szlrke nyilai jelképezik ezt a csatornat.)
Mivel a jegybank fontos szerepet jatszik a gazdasagpolitika alakitasaban, de vezetsi nem
demokratikusan valasztott tisztségvisel6k, ezért a demokracia alapelveinek érvényesullése
megkdveteli a jegybank elszamoltathatésagat, vagyis a monetaris politikai dontésekrél vald
beszamolasnak, a ddntések igazolasanak kotelezettségét. Ennek fontos feltétele az atlatha-
tésag, amely lehetbvé teszi, hogy a nyilvdnossag megismerhesse, megitélhesse a jegybank
tevékenységét. A transzparencianak a monetaris politika hatékonysagat és hitelességét els-
segitd kdzvetett csatorndja tehat a monetaris politika figgetlenségének és céljainak legiti-
malasahoz kotédik.

A vilagos elszamoltathatésag melletti masik érv, hogy a nyilvanossag ereje a monetéris poli-
tika dontéshozdinak teljesitményére 6szténzbleg hathat. Ha ugyanis tudjék, hogy tevékeny-
séglk ismert a nyilvanossag elétt, és a jegybanki célok elérése szempontjabdl feleléssé te-
het6k, ez megalapozottabb ddntéshozatalra 6sztdnzi Sket, amely seqiti a jegybanki célok el-
érését.

A transzparencianak a monetéris politika nagyobb hatékonysagan tul is van pozitiv j6léti hoza-
déka. Mivel a jegybank, mint gazdasagelemzd intézmény is kulcsfontossagu szerepet télt be,
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a gazdasaggal kapcsolatos helyzetértékelésének, céljainak nyilvanossaga 6énmagaban is
csOkkenti a gazdasagi szereplék altal érzékelt jvébeli bizonytalansagot.

Természetesen a transzparencia nem dénmagaban vett érték: jelentésége az elébb emlitett
funkciok betéltésében rejlik, nevezetesen a hatékonyabb és hitelesebb monetaris politika ki-
alakitasaban, illetve a bizonytalansag csékkentésében. Ha a jegybank tul sok vagy nem kel-
I6en strukturalt informaciot kdzél a nyilvanossaggal, illetve nem jél hangsulyozza Uzeneteit,
akkor a varakozasokat nem tudja kell6en koordinalni, vagy akar kifejezetten zavaré hatast fejt-
het ki. Tovabba, ha a gazdasagi szereplék tulzottan megbiznak a jegybanki helyzetértékelés-
ben és emiatt nem tesznek kell§ eréfeszitést, hogy maguk is mérlegeljék a jov6beni bizony-
talansagokat, megné annak a veszélye, hogy a jegybanki elemzés dominalja a piac értékité-
letét.

A kommunikacié szempontjabdl kuldndsen érzékeny terllet a valutaarfolyammal kapcsolatos
barminemU jegybanki informacio. A devizapiaci szerepl6k ugyanis kénnyen félreértelmezhe-
tik, tulreagéalhatjak az ezzel kapcsolatos nyilatkozatokat, amelynek karos hatasai azonnal
megjelennek a valutaarfolyamok ingadozasaiban, széls6séges esetben spekulativ tamada-
sok formajaban. Az inflaciés célkévetd jegybankok épp ezért azt hangsulyozzak, hogy az ar-
folyammozgasokat olyan mértékben veszik figyelembe, amilyen mértékben azok az inflacié
céltol vald eltérését befolyasoljak — figyelembe véve emellett minden egyéb gazdasagi valto-
zénak az inflacio jovébeli alakulasara vett hatasat.

1-8. keretes iras: Jegybanki transzparencia — nemzetkozi kitekintés

A “90-es évek masodik felétdl a korabbi jegybanki titokzatossaggal szemben egyre erésebb a jegybankok torek-
vése az atlathaté mitkodésre. Kkes példai ennek a vilag legbefolyasosabb jegybankjai, az amerikai Federal
Reserve (Fed) és az Eurépai Kézponti Bank (EKB), valamint az inflaciés célt kovetd jegybankok, amelyek ma
mar kivétel nélkiil eldre meghatarozott és nyilvanos célokat kovetnek™, és — a Fed kivételével — elére lefekte-
tett és kozzétett stratégiat és eszkoztarat hasznalnak. A kamatdontéseket elére meghatarozott idépontban tart-
jak, és még aznap nyilvanossagra hozzik, sajtokozleményben indokolva a 1épést.” Szamos jegybank bemutat-
ja a dontést ovezd részletes dontéshozoi helyzetelemzést is. Egyes jegybankoknal a kamatdéntés napjan tartott
sajtotajékoztatd, masutt az iilést kovetden egy-két hét késéssel publikalt jegyzékonyv tolti be ezt a szerepet, il-
letve ezek kombinacidja is elfordul. Gyakran tartanak tovabba magas rangi jegybanki vezetdk beszédeket a
monetaris politika elvi vagy aktualis kérdéseirdl, amelyek sokszor maguk is nyiltan elismerik és hangsilyozzak

az atlathatdsag és a kommunikacié fontossagat."

“ Ettél még a Fed és az EKB természetesen nem inflacios célkévetdk, de elsédleges céljaik térvényben vannak régzit-
ve. Lasd bévebben az alternativ monetaris politika stratégiakrol szolé 1.5. keretes irast.

“ A Fed 1994-ben kezdte nyilvanossagra hozni a déntések utan érvényes irdnyadd kamatszintet. Manapsag pedig rend-
szeresen el6fordul, hogy a jovébeli kamatdontéseiket illeten is erés irdanymutatast nydjtanak (Woodford, 2005).

“Lasd pl. Bell (2005), Greenspan (2001), King (2005), Issing (2006).
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Ezenkiviil az inflacié alakulasat befolyasol6 tényezdk elemzését és a jovibeli inflacios folyamatok eldrejelzését
tartalmazé rendszeres kiadvany az emlitett jegybankok mindegyikében megtalalhaté. Altalénosségban el-
mondhaté, hogy egyértelmii torekvés latszik a minél kozérthetSbb, vilagosabb és alaposabb jelentések készité-
sére, amelyek f6 fokusza — inflacios célkovetéses rendszerekben kiilonosen — az inflacios el6rejelzés alatamasz-
tasa. Eltérések leginkabb az elemzett és eldrejelzett valtozok korében, az el6rejelzéseket ovezd feltevések rész-

letezettségében, a kamatdintések soran felmeriil§ dilemmak megjelenitésében mutatkoznak.

A nemzetkozi akadémiai kutatasokban is érthetGen egyre nagyobb teret kap a jegybanki transzparencia gaz-
dasagi hatasainak pontos megértése: vajon milyen hatasfokkal képes a varakozasokat koordinalni." Hasonl6-
an fontos kutatasi teriilet a transzparencia optimalis szintjének vizsgalata: milyen mértékben és id6zitésbhen ér-

demes megosztani a nyilvanossaggal a jegybank altal ismert informaciokat, illetve a jegybank szandékait."

1.5.2. A monetaris politika kommunikaciés csatornai Magyarorszagon

Az atlathato jegybanki mikodés hitelességépitd és a monetaris politika hatékonysagat néveld
hatasainak kihasznalasa végett az MNB széles kérl kommunikacios eszkdztarat alkalmaz. A
kamatmeghatarozé Ulések idSpontja és az irasbeli kiadvanyok megjelenésének Utemezése
egy évre elére rogzitett és nyilvanos.”

Az irasbeli kiadvanyok kézul az MNB legfontosabb monetaris politikai kommunikécios csator-
naja a mar emlitett inflacids jelentés, amely évente négyszer, majusban és novemberben rész-
letes formaban, februarban és augusztusban idékozi frissitések formajaban jelenik meg. Ez a
kiadvany szolgal a jegybanki szakérték inflacios elérejelzésének bemutatasara és az inflacio
alakulasa szempontjabdl relevans gazdasagi folyamatok elemzésére. Azon tul, hogy a nyilva-
nossagot részletesen informélja a jegybank helyzetértékelésérdl, ez egyben a déntéshozast
segité egyik legfontosabb hattéranyag is egyben (lasd az 1-4. abrat).*

A kommunikacionak ugyancsak kulcselemei az MNB legfébb monetaris politikai déntéshozd
szervének, a Monetéris Tanacsnak a kamatmeghatarozé Ulések utan kiadott kézleményei, az
ehhez kapcsolddd sajtétajékoztatok és jegyzEkonyvek, valamint a tanacsi allasfoglalasok.

“ Az inflacids el6rejelzések nemzetkdzi gyakorlatat attekinté tanulmanyok: Berg (2005), Fracasso-Genberg-Wyplosz
(2002), Roger—Stone (2005). A visegradi orszagok és Szlovénia gyakorlatat vizsgaljak részletesen Jakab és szerzétar-
sai (2002).

“ Lasd pl. Geraats (2005), Woodford (2005).

" Lasd tobbek kozott Eijffinger-Geraats (2003) empirikus tanulmanyat, illetve Cukierman (2006) irodalom-6sszefoglalojat.

“® Az irésbeli kiadvanyok megjelenési rendjérél és a Monetars Tanacs Ulésezési rendjérd| tajékoztat az alabbi honlap:
http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_monetaristanacs.

“ Az id6ékozi frissitések mindig a megel6zé inflacios jelentés (novemberi, illetve méajusi) makrogazdasagi alappalyajahoz
képest bekdvetkezett f6bb valtozasokat mutatjak be. Szamszer( elérejelzést csak a fogyasztoiar-indexre, a GDP-n6-
vekedésre és annak felhasznalasi oldali 6sszetevéire adnak, mig az egyéb fontosabb makrogazdasagi valtozok ese-
tében csak a megel6zé inflacios jelentés alappalyajahoz képest vett elmozdulasokat tuntetik fel.” (Idézet a 2006. feb-
ruari ,Jelentés az inflacio alakulasarél — id6kozi felllvizsgalat” c. kiadvanybdl, 3. oldal.)
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A kozlemények a kamatmeghatarozo Ulések utan a sajtéhoz eljuttatott és az MNB honlap-
jan megjelend rovid frasok. Céljuk, hogy — egységes véleményt kdzvetitve — bemutassak az
aktudlis kamatdontést és a mogoétte meghuzédo legfontosabb érveket, tdtmdren dsszefog-
laljak a tanacs helyzetértékelését. A déntés hatterérél, a jegybank egyes kérdésekkel kap-
csolatos allaspontjardél tovabbi informaciohoz juthatnak az UGlést kdvetd sajtétdjékoztatd
résztvevai.

A kamatmeghatarozo Ulések réviditett, strukturalt jegyzdkdnyvei ennél részletesebbek: a ta-
nacs tagjainak egyéni helyzetértékelését is tukroézik, megjelennek benne az egyes tagok altal
a kuldnbdzE dontési alternativakhoz tarsitott elénydk és hatranyok. Ezenfelll tartalmazzak a ka-
matdéntésekhez kapcsolédd szavazati aranyokat, a tanacstagokhoz név szerint tarsitva sza-
vazataikat. A jegyz&kényvek par héttel a kamatdéntés utan, elére rogzitett id6pontokban, de
még a kovetkezd kamatdontés eldtt jelennek meg.

Az allasfoglalasok a monetaris politika vitele szempontjabdl lényeges fejleményekrdl alkotott
tanacsi véleményt tikrozik. Tipikusan az inflacié alakulasat meghatarozé legfontosabb ténye-
z6k értékelését, valamint a pénzlgyi stabilitasi kérdésekrdl alkotott vélemény bemutatasat tar-
talmazzak.

2005-t6l évente egyszer a jegybank Jelentés a konvergenciafolyamatokrol c. kiadvanyt készit,
amely az euro bevezetéshez szlkséges feltételek alakulasat elemzi. A kiadvany hozza kivan
jarulni ahhoz, hogy a déntéshozdk, a szakmai és a tagabb kézvélemény tajékozottabb legyen
a monetéaris uniéban valé részvétel sokszor igen dsszetett kérdéseiben. Az ehhez szUkséges
feltételek alakulasa fontos meghatarozéja a monetéris stratégianak, és annak transzparens
alakitadsahoz nélkuldzhetetlen, hogy a nyilvanossag megismerje a jegybank ezzel kapcsolatos
helyzetértékelését.

A szlikebb szakmai k6z6nség szamara két tanulmanysorozat készul, melyek a monetaris poli-
tikaval kapcsolatos kommunikaciot attételesen, a jegybanki szakérték kutatasi eredményeinek
bemutatasan keresztll segitik. Az MNB-tanulmanyok jellemz&en alkalmazott, gyakorlati jellegU
kutatasok eredményeit mutatjak be, valamint a jegybanki déntéshozatalhoz kapcsolédé elem-
zések eszkdzeit ismertetik. Az MNB-flizetek (MNB Working Papers) sorozatban olyan tanulma-
nyok jelennek meg, amelyek elsésorban az akadémiai, jegybanki és egyéb kutatok érdekl6dé-
sére tarthatnak szamot.

A széles nyilvanossag szamara ismeretterjeszté anyagok készllnek a monetaris politika vite-
lérdl, a jegybank gazdasagban betdlidtt szerepérdl — toébbek kdzétt jelen kiadvany is ebbe a
koérbe tartozik. Ezen tul a magyar gazdasag kdzérdekl6édésre szamot tartd folyamatairdl, a
jegybankban foly6 kutatasok legfontosabb eredményeirdl szamol be minél szélesebb kér sz&-
mara koézérthetd formaban az MNB-szemle (MNB Bulletin).

Az MNB honlapjan az emlitett kommunikaciés anyagok mindegyike fellelhetd, tovabba itt talal-
haté meg a monetaris stratégia naprakész bemutatasa, valamint a déntéshozas és a jogi kor-
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nyezet aktualis részletei. Ezek az informaciok, csakugy, mint a jegybankok tilnyomod tébbsé-
gében, angolul is elérhetéek, hiszen a kulféldi gazdasagi szereplék fontos meghatéarozdéi a ha-
zai gazdasagi folyamatoknak, igy a monetaris politika transzmisszidjanak is, tovabba a jegy-
banki célok teljestlésében is érintettek.

AJANLOTT IRODALOM®

Bernanke, Ben S.—Laubach, Thomas-Mishkin, Frederic S.-Posen, Adam S. (1999): Inflation
Targeting — Lessons from the International Experience, Princeton University Press.

Blinder, Alan S. (2000): Central-Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build It?,
American Economic Review, v90(5,Dec), 1421-1431.

Mishkin, Frederic S. (2000): What Should Central Banks Do?, Reserve Bank of St. Louis
Review, November/December 2000, pp. 1-14.,
http://research.stlouisfed.org/publications/review/00/11/0011fm.pdf.

Woodford, Michael (2004): Inflation Targeting and Optimal Monetary Policy, Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, July/August 2004, 86(4) pp. 15-41,
http://research.stlouisfed.org/publications/review/04/07/Woodford.pdf.

Canales-Kriljenko, Jorge Ivan—Kisinbay, Turgut-Maino, Rodolfo—-Parrado, Eric (2006): Setting
the Operational Framework for Producing Inflation Forecasts, IMF Working Paper No. 06/122.

Laszlo F. (szerk.) (2002): Monetéaris politika Magyarorszagon, MNB. 2002. augusztus.
Jegybankok irasai, jegybanki vezetGk beszédei
Angol jegybank:

Bean, Charles (2005): Monetary Policy and Uncertainty, Speech to Oxonia, Oxford, 2005. feb-
ruar 22., http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2005/speech238.pdf.

A rezsim jellemzdi: http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/framework.htm.

Cseh jegybank:

Kotlan, Viktor—Navratil, David (2003): Inflation Targeting as a Stabilisation Tool: Its Design and
Performance in the Czech Republic, Finance a Gvir — Czech Journal of Economics and Finance
5-6/2003, http://www.financeauver.org/pdf eng/200305vk.pdf.

“ A fejezet szévegében szerepld hivatkozasokat lasd a kétet végén.

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON e 2006

43



44

MAGYAR NEMZETI BANK

Chilei jegybank:

Monetary Policy of the Central Bank of Chile: Objectives and Transmission:
http://www.bcentral.cl/eng/stdpub/publications/policies/pdf/monetarypolicy.pdf.

Dél-afrikai jegybank:

A new monetary policy framework (2006), Statement issued by Mr T. T. Mboweni, Governor of
the South African Reserve Bank,
http://www.reservebank.co.za/internet/publication.nsf/0/be269efff442e95542256b4400504bd
d?OpenDocument&AutoFramed.

Euroépai Kézponti Bank:

Eurépai Koézponti Bank (2004): The Monetary Policy of the ECB, masodik kiadas,
http://www.ecb.de/pub/pdf/other/monetarypolicy2004en.pdf.

Issing, Otmar (2005): Communication, Transparency, Accountability: Monetary Policy in the
Twenty-First Century, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 87(2, pt. 1), pp. 65-83,
http://research.stlouisfed.org/publications/review/05/03/part1/Issing.pdf.

Kanadai jegybank:

The framework: Inflation-control target,
http://www.bankofcanada.ca/en/monetary/inflation target.html.

Svéd jegybank:

Heikenstein, Lars—Vredin, Anders (2002): The Art of Targeting Inflation,
http://www.riksbank.com/upload/Dokument riksbank/Kat publicerat/Artiklar PV/pv02 4 artike

[1.pdf.

Ijj-zélandi jegybank:

About monetary policy: http://www.rbnz.govt.nz/monpol/about/index.html.

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON ¢ 2006



2. fejezet







2. A pénziigyi stabilitas és szerepe a monetaris

politikaban

A jegybankok szamara — az arstabilitasi céllal 6sszhangban — a pénzUgyi stabilitds fenntarta-
sa alapfeladat. A pénziigyi stabilitas hianya jelentSs realgazdasagi kéltségeket okozhat®, mi-
vel a gazdasag eréforrasai egy instabil pénzlgyi rendszerben nem jutnak el a legjobb teljesit-
ményt nyujtd szereplékhdz. Emellett egy stabil pénzugyi rendszer képes a sokkokkal szemben
ellenallni, valamint a redlgazdasagot ért esetleges megrazkddtatasokat tompitani. Végul az ar-
stabilitas elérését célzd monetéris politika hatékonysaga sértlhet, ha a monetéris politikai 1é-
péseket a pénzligyi rendszer a stabilitas hianya miatt nem képes megfeleléen kdzvetiteni a
gazdasag szerepl6i felé. Mindezen okok egy olyan m(ikddési keretrendszert tesznek szlksé-
gessé, amiben a jegybankok a rendelkezésre allé eszkdzodk hatékony hasznalataval mind az
ar-, mind a pénzigyi stabilitast képesek tartésan megaévni.

Az arstabilitas és a pénzugyi stabilitas k6z6tt szoros kapcsolat van. Az arstabilitas elérése bar
nem garantalja, de nagyban el6segiti a pénzlgyi stabilitas fenntartasat, hiszen az inflacio az
egyik legfontosabb pénzlgyi instabilitast kivalté tényez6.% A magas inflacio és az ehhez kap-
csolddd nagyfoku aringadozas, féleg a hitelezd és a kdlcsdnfelvevd kézotti informacios aszim-
metriak, a megtérilések nehezebb kiszamithatésaga miatt megakadalyozhatjak a forrasok ha-
tékony allokacidjat. Emellett a monetaris politika az arstabilitast csak akkor képes tartésan biz-
tositani, ha az a gazdasagi egyensuly megérzése, a pénzUgyi stabilitas fenntartasa mellett tor-
ténik. A piaci és intézményi pénzlgyi kdzvetitécsatornak elakadasa, illetve a forrasok nem
megfelel allokalasa példaul jelentds deflacios hatasokkal és névekedési aldozattal jarhat. Az
ar- és pénzugyi stabilitds szoros kélcsdnhatasa miatt a jegybankok hosszu tavon tehat mind-
két cél egyidejl elérésére és fenntartaséara torekednek.”

A kovetkez8kben elséként a pénzUgyi stabilitas definicidjaval foglalkozunk, majd bemutatjuk a
Magyar Nemzeti Banknak a pénzugyi stabilitas fenntartdsaval 6sszefliggé feladatait és eszko-
zeit.

' Az elmult harminc év nemzetkézi tapasztalatai alapjan a bankvalsagok atlagos id6tartama 3-4 év volt, az atlagos kibo-
csatasveszteségre adott becslések pedig az 6sszes bankvalsagra vonatkozéan a GDP-hez viszonyitva 12% és 17%,
a valutavalsagokkal nem egyuttjaré bankvéalsagra 6% és 8%, az ikervalsagokra pedig 14% és 30% kozott mozogtak.
Forras: Aziz et al. (2000), Bordo et al. (2001), Hoggarth-Saporta (2001).

% példaul Japanban a kilencvenes évek elején és Kelet-Azsiaban a kilencvenes évek végén az arstabilitas megteremté-
se ellenére szamos egyéb ok — mint példaul eszkdzarbuborékok, régzitett arfolyam mellett devizaban térténd eladdso-
das, elégtelen szabalyozasi kérnyezet — miatt a bankrendszer mégis az instabilitas jeleit hordozta.

* Abban az esetben, ha a pénziigyi rendszer megingasanak varhaté redlgazdasagi koltségei messze meghaladjék a ter-
vezettdl eltérd inflaciobol eredd koltségeket, akkor révid tdvon a monetéris politika dtmenetileg a pénzlgyi rendszer
egészségének megdrzését tekintheti f6 feladatanak. Ebben a szituacidéban a jegybank a pénzlgyi stabilitas helyrealli-
tésa érdekében akkor is beavatkozhat, ha révid tavon konfliktusba kertinek a pénzigyi és arstabilitasi célok. Termé-
szetesen ez csak egy latszélagos konfliktus, hiszen a pénzlgyi stabilitds megérzése nélkll veszélybe kertiine az ar-
stabilitas kd6zép-hosszu tavu fenntartasa is.
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2.1. A PENZUGYI STABILITAS DEFINICIOJA

Az ar- és a pénzlgyi stabilitas definicidjanak jellege nagyban eltér egymastdél. Az arstabilitas
definicidja és mérése konkrét, hiszen az arstabilitas elérése az inflacié egy adott szintje mel-
lett értelmezhetd. Ezzel szemben a pénzUgyi stabilitds nem egzakt, egyetlen vagy kevés sza-
mu indikatorral jol mérhet6 fogalom. Ebbdl kifolyélag a jegybankok nem vagy csak nagyon al-
taldnosan hatarozzak meg a pénzugyi stabilitas definiciojat és ezaltal a stabilitasi célokat.

A Magyar Nemzeti Bank a kovetkez8képpen definidlja a pénzugyi stabilitast:

A pénzligyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénzligyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu
pénzligyi piacok €s a pénzlgyi intézményrendszer képes ellenallni a gazdasagi sokkoknak,
és zOkkendmentesen tudja ellatni alapvetd funkcidit: a pénzuligyi forrdsok kézvetitését, a koc-
kazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A pénzlgyi rendszer, azaz a pénzUugyi piacok (pénzpiac, értékpapirpiac és egyéb pénzugyi
piacok), a pénzlgyi intézmények (hitelintézetek, biztositok, pénzlgyi vallalkozasok, nyugdij-
pénztarak és egyéb kozvetiték) és a pénzugyi infrastruktura (fizetési és elszamoléasi rendszer,
szabalyozoi kdrnyezet) alapvetd funkcidi a kévetkezdk: a hatékony forrasallokacio, a gazdasa-
gi-pénzigyi kockazatok értékelése és kezelése (kockazatfeltaras és menedzselés), valamint a
fizetési forgalom lebonyolitasa. A pénzlgyi stabilitas tehat olyan allapot, melyben a pénzugyi
rendszer képes a hatékony forrasallokaciora és a kockazatok kezelésére, valamint ellenall a
sokkoknak. Az MNB definicidjanak elsé eleme a pénzlgyi rendszernek azt a képességét ra-
gadja meg, hogy az jelentés surlédasok nélkul mobilizélja a forrasokat, vagyis a megtakarita-
sokat jovedelmez6 beruhazasokka transzformalja. A masodik elem a pénzlgyi kdzvetitésnek
egy legalabb ilyen fontos aspektusat hangsulyozza, nevezetesen, hogy a pénzlgyi rendszer-
nek képesnek kell lennie a pénzugyi kdzvetités soran fellépd kockazatok felmérésére, megosz-
tasara és kezelésére, valamint a fizetési forgalom lebonyolitasara. Utolsé elemként pedig a
gazdasagi sokkok kezelésére valo felkésziltséget fogalmazza meg. A stabil pénzugyi rend-
szer eszerint nem a sokkok hianyat jelenti, hanem azt, hogy a rendszer alkalmazkodik a sok-
kok kedvezétlen hatasaihoz, mégpedig jelent8s realgazdasagi kdltségek nélkul. Fontos impli-
cit eleme a fenti stabilitAsmeghatarozasnak, hogy maga a rendszer sem lehet jelentds sokkok
forrasa.

2.2. A PENZUGYI STABILITAS ELERESE ES FENNTARTASA

A pénzlgyi stabilitas allapotanak eléréséhez és fenntartasahoz a kovetkezé tényezék sziksé-
gesek: makrogazdasagi stabilitas, kulcsfontossagu piacok hatékony mikddése, a rendszer-
szempontbdl relevans pénzugyi intézmények gazdasagi funkciojanak zavarok nélkuli ellatasa,
ideértve a pénzlgyi intézményrendszert és az infrastrukturat. A pénzigyi rendszer akkor lehet
stabil, ha a fent emlitett mindharom tényezé egyidejlleg teljestl. Mivel a makrogazdasag, a
pénzlgyi piacok és a pénzugyi intézményrendszer szorosan 6sszekapcsolodik, allandd kol-
csOnhatasban vannak egyméssal, ezért barmelyik zavara instabilitashoz vezethet.
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A Magyar Nemzeti Bank alapvet6 felel6ssége a pénzlgyi stabilitas fenntartasa és er6sitése,
amelyet egyrészt a jegybanktérvény, masrészt a PSZAF-PM-MNB kozott létrejott haromoldald
megallapodas régzit. Az MNB pénzUugyi stabilitasi feladata két nagyobb terlletre bonthatd. A
jegybank minden rendelkezésre allé eszkdzének felhasznalasaval erésiti a pénzigyi stabilitast,
illetve a lehetséges valsag megelézésére térekszik. Emellett azonban fontos kiemelni, hogy
ugyancsak az MNB alapvetd funkcidi kézé tartozik a mar kialakult valsaghelyzet kezelése.

Magyarorszagon a jegybank nem egyedll vesz részt a pénzlgyi stabilitas fenntartasaban,
erGsitésében. Mig a rendszerszintl kockazatok feltarasa, kontrollalasa, makroprudencidlis
elemzése elsésorban a jegybank feladata, addig a mikroprudencialis, egyes intézményekre,
piaci szerepl&kre lebontott vizsgalat és egyedi ellenérzés mar a prudencialis felligyeletnek, az-
az a Pénzugyi Szervezetek Allami Feltigyeletének (PSZAF) a hataskore. A PSZAF foglakozik a
pénzlgyi kdzvetitékhdz kapcsolddd fogyasztévédelmi kérdésekkel is. A harmadik szerepl6-
ként a Pénzigyminisztérium (PM) emlithetd, amely a jogszabalyok el6készitéséért és beter-
jesztéséért felel. Végul az Orszagos Betétbiztositasi Alap a betétbiztositas intézménye révén
ugyancsak szervesen hozzjarul a hitelintézetekkel szembeni bizalom megd&rzéséhez és en-
nek révén a pénzlgyi stabilitas fenntartasahoz.

2.3. A JEGYBANK PENZUGYI STABILITASI ESZKOZEI

A Magyar Nemzeti Bank pénzlgyi stabilitasi céljanak elérésére elsédlegesen a kommunikaci-
on, a szabélyozoi kérnyezet kialakitdsanak tamogatasan, a pénzigyi infrastruktura felvigyaza-
san, a valsaghelyzetbeli koordinacion és a ,végsé hitelezési” funkciokon keresztul gyakorolhat
hatast. Ezen eszkdzok hasznalata rendkivil fontos a makroprudenciélis kockazatok feltarasa-
ban, mérséklésében, a krizis megel6zésében vagy éppen egy valsaghelyzet kezelésében.

2-1. abra
A Magyar Nemzeti Bank pénziigyi stabilitasi funkciéjanak keretrendszere
4 Pénziigyi rendszer stabilitasa
Jjegybank * Pénziigyi piacok monitoringja
alapveté * Pénzigyi intézményrendszer
feladata: felvigyazasa
* Pénziigyi infrastruktira felvigyazasa

stabilitasi
Sfunkcioi:

Pénziigyi stabilitas Valsagkezelés
erdsitése, valsagmegel6zés

Lo TN LN

Fizetési rendszer | Szabalyozasi politika Kommunikacié »Végso hitelezés”
felvigyazasa
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Kommunikacié

A megfelel§ jegybanki kommunikacié mind a megel6zés, mind a valsagkezelés szerves részét
képezheti. A jegybanki kommunikaci¢ legfébb csatorndjaként a valsagmegelézés soran a
pénzUugyi stabilitasi jelentések publikalasa emlithetd.

Kiemelten fontos a makrogazdasagi és a pénzlgyi folyamatok rendszeres és atfogd vizsgala-
ta, hiszen mind a makrogazdasagi kérnyezet, mind pedig maga a pénzigyi rendszer sokkok
forrasa lehet. Ennek a feladatnak kivan megfelelni az MNB a makroprudencidlis szempontu
stabilitasi jelentésével, amelyet a vilag orszagai koézUll az els6k kdzott kezdett el publikalni. A
2000 augusztusa o6ta félévente, majd 2005 utan évente megjelend, ,Jelentés a pénzlgyi sta-
bilitasrol* cimd kiadvany f6 célja az, hogy tajékoztassa a pénzlgyi rendszer mikodtetsit és
hasznaldit a pénzugyi stabilitast érintd aktudlis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek koc-
kazati tudatossagat, fenntartsa és erésitse a pénzlgyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar
Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy a megfelel§ informaciok az
érintettek rendelkezésére élljanak a pénzugyi rendszert érinté dontésekhez, és igy a pénzlgyi
rendszer egészének stabilitasa erésédjon.

A jelentés els6dleges feladata a fentiekbdl adéddan a kockazatok minél hamarabbi és rend-
szerszint(i fokusszal t6rténd feltarasa, kommunikacioja, valamint a makrogazdasagi kérnyezet
és a pénzlgyi rendszer kélcsdnhatasainak széles koér( és transzparens elemzése. A monito-
ring, az elemzés, a varhato hatasok felderitése kvantitativ (mikro- és makroprudencialis indika-
torokra, piaci adatokra, strukturélis mutatokra) és kvalitativ (példaul a hitelezési felmérés ered-
ményei™) informéaciokra tAmaszkodva, f6leg a makrogazdasag és a pénzigyi piacok stabilita-
sat veszélyeztetd faktorokra, azaz a pénzigyi kdzvetitérendszer hitel-, piaci és likviditasi koc-
kazati kitettségére, valamint t6kehelyzetére és jovedelmezdségére fokuszal. A jelentést a Mo-
netaris Tanacs megvitatja, majd kézlemény formajaban kézzéteszi a pénzlgyi stabilitassal
kapcsolatos allaspontjat.

Tovabbi kommunikaciés csatornaként szolgalnak az MNB-tanulmanyok, az MNB-flizetek és az
MNB-szemle, amelyek a pénziigyi stabilitas aktuélis kérdéseivel foglalkoznak.* Végul fontos
megemliteni, hogy az MNB és a piaci szerepl6k kézétt gyakran kerll sor véleménycserére a
kuldnb6zd, MNB altal szervezett férumokon.

Makroprudencialis szempontok érvényesitése a szabalyozoi kornyezet kialakitasaban

Magyarorszagon a Pénzugyminisztérium rendelkezik a prudenciélis szabalyozas hatasko-
rével. Az MNB a PSZAF-fel egylitt aktivan részt vesz a pénzigyi kdzvetité rendszer stabili-

* A Magyar Nemzeti Bank 2003 tavaszan inditotta el a banki hitelezési folyamat jobb megértését szolgald, féléves gya-
korisagu, kérddéives felmérését, ,Felmérés a hitelezési vezet6k kérében, a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgélata-
ra’ néven.

% Ezen kiadvanyok szerepérdl és éltalaban a kommunikéaciorol lasd még a monetéris politikai stratégiardl szolo fejezet
5. alfejezetét.
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tdsa szempontjabdl fontos szabalyozasi munkaban, a pénzlgyi szolgaltatasokkal kapcso-
latos jogszabalyok EU-szintl jogharmonizacidjaban, ideértve a pénzforgalommal és a
pénz- és értékpapir-elszamolasi rendszerekkel kapcsolatos kérdéseket is. A pénzUugyi
rendszer mikodésével kapcsolatos dontések és jogszabalyok tervezeteinek véleményezé-
sekor az MNB els6sorban a pénzUugyi rendszer hatékonysaganak javitasara és a rendszer-
stabilitasi szempontok, valamint az egyenlé versenyfeltételek érvényesitésére térekszik. A
legjobb nemzetkdzi gyakorlatok meghonositdsanak szandékaval rendszeresen publikal
szabélyozasi targyu tanulmanyokat, elemzéseket. Emellett az MNB a Jegybanktérvény
alapjan tamogatja a pénzlgyi rendszer prudencialis felligyeletére vonatkozo politika kiala-
kitasat és hatékony vitelét. Ez a gyakorlatban a PM mellett a PSZAF-fel is szoros egyUttmi-
kodést igényel.

Fizetési rendszer

A fizetési rendszer mikoddésének kontrolallasa, hatékonysaganak névelése, a bankrendszer
sokkokkal szembeni nagyobb ellendlld képességének erbsitése révén az MNB elsédlegesen
valsagmegel6z6 funkciodt 1at el. A biztonsagos és szilard fizetési és elszamolasi rendszer kiala-
kitasa, megfelelé szabalyozasa és prudencialis feligyelete garantalhatja a gyors és akadaly-
mentes pénzforgalmat, egyben csdkkentheti az egyedi intézmények nem fizetése esetén fel-
lépb ,fert6zés" veszélyét.

Kvazi hatésagi funkcidjaban az MNB szabalyozza és ellendrzi a pénzforgalmat és felvigyazza
az elszamolasi (fizetési) és értékpapir-elszamolasi rendszerek mikédését. Emellett a jegybank
kijeldli a magyar jog alapjan mUkodé fizetési rendszereket (VIBER stb.), valamint a rendsze-
rekben bekodvetkezd valtozasrdl értesiti a belféldi és kulfoldi tarshatésagokat. Tovabba az MNB
szolgaltatoként Uzemelteti a VIBER elszamolasi rendszert, vezeti a hitelintézetek és az allam
pénzforgalmi szamlait, valamint az elszamolasi rendszer aktiv résztvevéje.

Valsagkezelés

A jegybank a piaci szerepl6k lépéseinek koordinalasaval, valamint a végsd hitelezéssel
(,lender of last resort”) a mar kialakult valsaghelyzetet kezeli, megakadalyozva a krizis tovabb-
terjedését a pénzlgyi rendszer mas szereplire, illetve a redlgazdasagi koéltségek tovabbi
emelkedését.” Ebben az esetben a jegybank a piaci szerepl6k kozott kdzvetitéként Iéphet fel,
allitasat.” A jegybanktdrvény alapjan ,amennyiben olyan kérdlmény all fenn, amely miatt egy
hitelintézet mikddése a pénzlgyi rendszer stabilitasat veszélyezteti, az MNB a hitelintézetnek
rendkivUli hitelt nydjthat".

* Az eurozéna orszagaiban az egységes monetéris politika ellenére a nemzeti jegybankok hataskérében maradt a ,vég-
s6 hitelezdi* funkcid.

¥ Példaként emlithet6 az LTCM-valsag az Egyestilt Allamokban, ahol a valsagkezelés soran a kozponti bank és a pru-
dencidlis felugyelet szerepét betdltd Fed kozvetitéként fellépve az erkodlcsi rahatés eszkdzével koordinélta a piaci sze-
replék 1épéseit.
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A valsaghelyzetre valo felkészilés jegyében az MNB — mas eurdpai jegybankokhoz hasonlo-
an — a PSZAF és a PM bevonasaval rendszeres valsagszimulacios gyakorlatot tart. A szimulé-
ciés gyakorlat célja a hazai hatésagok valsaghelyzetben valé egylttmikdédésének, tovabba az
informaciomegosztas, valamint a ktlsé kommunikacié hatékonysaganak a tesztelése, értéke-
lése, valamint fejlesztése. Ez nagyban hozzajarul ahhoz, hogy a jegybank a leheté leghatéko-
nyabban lassa el a végsé hitelnyujtasi funkciébdl adédo feladatat, s ezéltal tamogassa a pénz-
Ugyi kdzvetitd rendszer stabilitasat.
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3. A monetaris politika intézményi és jogi kerete

A monetéris politika intézményi és jogi keretét az alkotmany és a 2001. évi LVIII. térvény a Ma-
gyar Nemzeti Bankrol (tovabbiakban jegybanktérvény) hatarozza meg. Az alkotmany MNB-re
vonatkozé rendelkezése altalanosan kimondja, hogy az MNB felelés a monetéris politikaért,
ehhez kapcsolddo feladatainak és azok ellatasanak részletes meghatarozasa azonban a jegy-
banktdrvény hataskore.

3-1. keretes iras: Az MNB és a KBER

Magyarorszag EU-tagsagaval az MNB a Kézponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER) tagja lett. A magyar
jegybanktorvény ezért minden tekintetben EU-konform, megfelel a maastrichti szerzédés jegybankok intézmé-

nyi keretére vonatkozé szigoru elveinek és elGirasainak.

A maastrichti szerzddés sziovegezésekor feltételezték, hogy elébb-utébb minden EU-tagallam teljesiti az
eurobevezetés feltételeit (lasd a monetaris politikai stratégiarol sz616 fejezet 3. keretes irasat), és a monetaris
uni6 teljes joga tagjava valik. A Kézponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) ezért az Eurépai Kézponti
Bankbél (EKB) és valamennyi EU-tagorszag jegybankjabél all. Mindaddig azonban, amig vannak olyan tagor-
szagok, amelyekben nem az euro a hivatalos fizetGeszkoz, sziikséges a monetaris uniéban részt vevé, a kozos
monetaris politikat meghatarozé és végrehajté jegybankok terminolégiai megkiilonboztetése is. Az
eurodvezetben is részt vevd jegybankok az EKB-val kozosen alkotjak tehat az eurorendszert a KBER-en be-
liil. Az eurorendszeren kiviili jegybankok az euro bevezetéséig értelemszeriien megorzik dontéshozoi és végre-
hajtéi fiiggetlenségiiket, miikodésiikben és intézményi keretiikben azonban mar az euro bevezetése elstt meg

kell hogy feleljenek az eurdpai elvarasoknak.

3.1. AZ MNB ELSODLEGES CELJA

Az uralkodd kézgazdaséagi iranyzattal és a maastrichti szerz8déssel 6sszhangban az MNB el-
sédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. A jegybank egyéb célokat — igy pl. a kor-
many gazdasagpolitikjat is — csak az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkul tamogathat. A
jegybanktorvény tehat az arstabilitast minden mas cél f6lé helyezi, megfogalmazva azt a szé-
les kérben elfogadott kézgazdasagi allaspontot, hogy a monetéris politika az arstabilitas biz-
tositasaval tud hozzajarulni a gazdasagi névekedéshez és a magas foglalkoztatottsaghoz (b6é-
vebben lasd a monetaris politikai stratégiardl szolé fejezetet).
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3.2. AZ MNB ALAPVETO FELADATAI
Az MNB jegybanktérvényben is meghatarozott alapvetd feladatai a kévetkezdék:

— A monetaris politika meghatarozasa és megvaldsitasa: kulon fejezetekben foglalkozunk az
MNB altal valasztott monetéris politikai stratégiaval, az inflaciés célkdvetés rendszerének be-
mutataséval és madkddtetésével, illetve a monetaris politika megvaldsitasahoz a jegybanktdr-
vény altal biztositott eszkdzokkel.

— Bankjegy- és érmekibocsatas, a térvényes fizetGeszkdz biztositasa: a jegybank feladata a
gazdasag készpénzszikségletének maradéktalan kielégitése megfeleld cimlet-6sszetételli
és korszerl bankjegyekkel, illetve érmékkel.

— A deviza- és aranytartalékok kezelése: a devizatartalék jegybanki tartadsanak tébb oka is le-
het, ilyen pl. a valasztott arfolyamrendszertdl fuggben az arfolyam védelme, a tulzott arfo-
lyam-ingadozasok csékkentése (intervencids cél), a gazdasagi szereplék — beleértve az al-
lamot és a nem rezidenseket is — devizaigényének kielégitése (tranzakcids cél), de alkalmas
lehet likviditasszabalyozasra és vagyonfelhalmozasra is.

A fizetési forgalom zavartalansaganak biztositasa (fizetési, elszamolasi és értékpapir-elsza-
moléasi rendszerek kialakitasa és mikodtetése): a gazdasag szereplbinek pénzforgalma tul-
nyomorészt bankszamlak kozoétti pénzmozgas Utjan bonyolddik, az igy kialakuld kdlcsénds
tartozasok és kovetelések kiszamitasa a bankkozi elszamolasforgalom, kiegyenlitése pedig
a fizetési forgalom keretében torténik. A jegybank feladata, hogy az egyedi intézmények
esetleges fizetésképtelenségébdl adddoé rendszerkockazatot minimalisra csékkentse.

— A statisztikai informaciogydijtés: a jegybank a monetaris statisztikédhoz, a fizetésimérleg-sta-
tisztikahoz és a pénzigyi szamlakhoz kapcsoldddan (pl. a haztartasok pénzigyi megtakari-
tasara és az értékpapirok tulajdonosi megoszlasara vonatkozéan) gy(ijt és dolgoz fel adato-
kat. A statisztikait nyilvanossagra is hozza rendszeres kiadvanyaiban, illetve elektronikus for-
maban elérhetdvé teszi honlapjan, Ugyelve arra, hogy egyedi adatszolgaltatok adatai ne le-
gyenek megéllapithatok.

— A pénzigyi rendszer stabilitdsanak biztositasara, a prudencidlis felligyeletre vonatkozé po-
litika kialakitasa és a végrehajtas tamogatasa: a gazdasag hatékony mikddéséhez szlksé-
ges, hogy a pénzugyi intézményrendszer képes legyen ellenélini a kilsé és belsé megraz-
kodtatasoknak. Ezt a felel6sséget a jegybank nem egyedul, hanem az allammal (Pénzlgy-
minisztérium, Pénzligyi Szervezetek Allami Fellgyelete), illetve méas allami szervekkel (fel-
Ugyeletek) és a piaci szereplSkkel (6nszabalyozas) egydtt viselik. A stabilitas terén kialakult
munkamegosztasban a jegybankok elsGsorban a makrogazdasagi szintd stabilitasért felel-
nek. Kulén fejezetben foglalkozunk az MNB-nek a pénzugyi rendszer stabilitasaban jatszott
szerepérodl.
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A fentieken tul az MNB részt vesz az arfolyamrendszer meghatarozasaban, annak jellemzéirél
(példaul a valutakosarrdl, a kdzéparfolyamrdl és a savszélességrdél) ugyanis a kormany az
MNB-vel egyetértésben dént. Az MNB egyéb tevékenységet is folytathat, amennyiben az nem
Utkdzik elsédleges, arstabilitasi céljanak teljesitésébe vagy az eurdpai jogharmonizaciéban
vallalt alapelvekbe.

3.3. JEGYBANKI FUGGETLENSEG

Az elsédleges arstabilitasi cél megvaldsitasat célzé monetaris politikai stratégia csak akkor
lehet hiteles és hatékony, ha a jegybanki dontéshozék flggetlenek tudnak lenni a politiku-
sok, érdekcsoportok politikai ciklust kévets, révid tavu érdekérvényesitésétél, nyomasgya-
korlasatol (lasd a monetéris politikai stratégiarél szolé fejezet 1. keretes irasat). Ennek érde-
kében a maastrichti szerz8dés — elismerve az uralkod6 kbzgazdasagi konszenzust — nem-
zetkdzi 6sszehasonlitasban is rendkividl szigoru figgetlenségi kritériumokat tamaszt a KBER
jegybankjaival szemben. Az aldbbiakban attekintjik, hogy a magyar jegybanktérvényben
hogyan jelennek meg ezek az intézményi, személyi, mikddési és pénzlgyi fuggetlenségi
feltételek.™

Intézményi fliggetlenség. Az intézményi fliggetlenség biztositja, hogy kulsé fél (példaul a kor-
many vagy EU-intézmény) ne adhasson utasitast a jegybanknak, a monetaris politika déntés-
hozdéinak. Ez aldl egyeduli kivételt a KBER kdzpontja, az Eurdpai Kézponti Bank képez. A ma-
gyar jegybanktérvénnyel tehat 6sszeegyeztethetetlen, ha kulsé fél felfliggeszt, jovahagy, ké-
s6bbre halaszt, cenziraz vagy semmisnek nyilvanit egy jegybanki déntést. Tovabba kulsé
félnek™ nincs szavazati joga monetaris politikai kérdésekben a jegybank déntéshozé szerve-
iben. Az intézményi fliggetlenséget erésiti az MNB elndkének alkotmanyban biztositott, és a
jegybanktérvényben meghatarozott rendeletalkotasi jogkére. Ennek értelmében az alapvetd
jegybanki feladatok ellatasanak biztositasahoz az MNB elndke rendeletet adhat ki, vagyis
jogszabalyt alkothat (példaul az alapkamat és a koételezé tartalékrata mértékérdl, a bankje-
gyek és érmék kibocsatasarol, a fizetési megbizasok és az elszamolasforgalom lebonyolita-
sarol, a statisztikai informaciogydjtésrél stb.).

Személyi fliggetlenség. A személyi fliggetlenség a monetaris politikai déntéshozok (lasd 3-2.
keretes irast) politikatol vald fuggetlenségét jelenti. Ennek megfeleléen az MNB fébb déntés-
hozo szerveinek tagjait a politikai ciklusnal hosszabb id&re, 6 évre nevezik ki és megbizatasu-
kat kdvetéen 3 éven at nem nevezheték ki Ujra. A monetaris politikai déntéshozok megbizata-
sa csak szigoruan korllhatarolt esetekben szlinhet meg. A személyi fliggetlenséget erésiti az
is, hogy a Monetaris Tanacs és a felugyel6bizottsag tagjainak fizetését a kinevezéslUkkor ha-
tarozzak meg, amelyet a (targyévet megel6z6 évben benyujtott magyar konvergenciaprogram
alapjan) véarhat6 fogyasztoiar-indexnek megfelel6en emelnek a megbizatas ideje alatt.

* A fuggetlenség dimenzidinak meghatarozasakor az Eurépai Monetaris Intézet kategoridit hasznaltuk.
* E tekintetben a Monetaris Tanacs minden tagja belsé tagnak, azaz szavazati joggal rendelkezd tagnak szamit.
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3-2. keretes iras: Az MNB dontéshozé szervei

Az MNB legfontosabb, torvényben is megnevezett dontéshozo szerve a Monetaris Tanacs, az igazgatosag, a

kozgyiilés és a feliigyelSbizottsag.

A Monetaris Tanacs az MNB legf6bb monetaris és arfolyam-politikai dontéshozé szerve. A Monetaris Tanacs
tagja az MINB elnike, egy elndk altal javasolt alelnék és tovabbi, a koztarsasagi elnok altal kinevezett kiilsé ta-
gok. A Monetaris Tanacs legalabb 9, legfeljebb 11 tagii testiilet.” A kiilsé tagok megbizatasanak megsziinése, a
belsd tagokéval megegyezden, szigoriian koriilhatarolt esetekre korlatozodik. A kiilsé tagok koziil négynek a
személyére (a miniszterelnsk egyetértésével) az MNB elnike tehet javaslatot, a tébbi tagra (az MINB elnéke vé-
leményének kikérésével) a miniszterelnok tehet javaslatot. A Monetaris Tanacs hatarozatképes, ha tagjainak
tobbsége jelen van. A Monetaris Tandcs hatarozatait a jelenlévék egyszeri sz6tobbségével hozza, szavazat-

egyenldség esetén az elnok (akadalyoztatisa esetén az elnokhelyettes) szavazata dont.

Az igazgatosag a jegybank operativ vezetd testiilete, amely felelGs a Monetaris Tanacs dontéseinek végrehajta-
saért, és az MNB miikodésének iranyitasaért. Az igazgatosag tagja az MNB elnoke és az alelnskok. Az igazga-
tosag legalabb 4, legfeljebb 6 tagh testiilet. Az igazgatdsag hatarozatképes, ha tagjai koziil legalabb harom je-
len van. Az igazgatésag hatarozatait a jelenlévik egyszeri szotobbségével hozza, szavazategyenldség esetén az

elnok (akadalyoztatasa esetén az elnokhelyettes) szavazata dont.

Alapvetdé miikodési és gazdalkodasi feltételek tekintetében az MNB legfébb dontéshozo szerve a kozgyiilés. A
kozgyiilés feladata az alapszabaly meghatarozasa és modositasa, a mérleg és az eredménykimutatas megalla-

pitasa, valamint a konyvvizsgalé megvalasztasa, dijazasanak megallapitasa.

A feliigyelGbizottsag végzi az MNB folyamatos tulajdonosi ellendrzését. A feliigyelGbizottsag hataskore nem

terjed ki az MNB alapveté feladataira, illetve azoknak az eredményre gyakorolt hatasara.

Mikodési fuggetlenség. A mikddési (formai) fuggetlenség megkoveteli, hogy a nemzeti jog-
szabalyoknak a jegybank feladataira és céljaira vonatkozd paragrafusai 6sszhangban le-
gyenek a KBER jegybanktérvényében régzitett feladataival és céljaval. Legfontosabb eleme,
hogy az egyéb célok és tevékenységek kizarélagosan az arstabilitasi célnak legyenek ala-
rendelve.

Pénziigyi fliggetlenség. A pénzlgyi figgetlenség azt jelenti, hogy a nemzeti jegybankok auto-
matikusan, feltétel nélkul jutnak hozza a feladataik ellatdsahoz szUkséges pénzUgyi, anyagi
forrasokhoz. A jegybanktérvény szerint az MNB targyévi eredményébdl (vagy az eredménytar-
talékbol) osztalékot fizet a kdzponti kéltségvetésnek, amennyiben azonban a targyévben vesz-
tesége van, a kuldnbdzetet a kdzponti kéltségvetés megtériti, ill. a veszteség az MNB ered-

® A zar6 rendelkezések szerint a jegybanktdrvény moédositasakor munkaviszonyban 1évé déntéshozok megbizatasa a ki-
nevezésUkben feltUntetett hataridével jar le és a hataridd lejartaig a Monetaris Tanacs tagjai maradnak. Ezért 2007 ele-
jéig nemcsak egy kijelolt aleindk, hanem valamennyi alelndk tagja a Monetaris Tanacsnak és a tanacs létszama is meg-
haladja a térvényben megszabott maximalis Iétszamot.
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ménytartalékabdl is fedezhetd. Ugyanilyen fontos azonban, hogy a jegybank ne legyen kéte-
lezhet6 arra, hogy az allamhaztartast barmilyen formaban finanszirozza. Ennek megfelel6en az
MNB nem fizet osztalékelSleget, nem nyujthat hitelt az allamnak, a helyi dnkormanyzatoknak,
az allamhaztartas kérébe tartozé mas intézménynek, az Eurépai Unié intézményeinek és szer-
veinek, a tagallamok koézponti kormanyzatainak, a tagallami regiondlis, helyi vagy mas kéz-
igazgatasi szerveknek, egyéb kozjogi testlleteknek, vagy a felsoroltak befolyasold iranyitasa
alatt miikédé gazdalkodé szervezetnek.® Tovabba ezen intézmények értékpapirjait kdzvetle-
ndl a kibocsatotol nem vasarolhatja meg, azok megvasarlasara a masodlagos piacokon nem
kotelezhetd.

3.4. ELSZAMOLTATHATOSAG ES TRANSZPARENCIA

A jegybankok figgetlenségének ndvekedésével egyltt megjelent a céljuk elérésére vonatko-
76 elszamoltathatésag tarsadalmi igénye is. Amikor utélagos elszamoltathatésagrol beszélunk,
azt varjuk el, hogy a jegybank meg tudja magyarézni, ha nem érte el meghirdetett elsédleges
céljat.

Az MNB elntkének térvényben meghatarozott kotelessége évente legaldbb egyszer az MNB
tevékenységérdl és monetaris politikajarél beszamolni az OrszaggyUlésnek. Tovabba az MNB
a monetaris folyamatok alakulaséarél és az alapvet6 feladatai k6zé tartozé egyéb lényeges kér-
désekrdl legalabb negyedévente jelentést készit, és azt nyilvanossagra is hozza.

Az elszamoltathatésag fogalma ugyanakkor szorosan kapcsolddik az atlathatésag, a transz-
parencia fogalmahoz is (lasd még a monetaris politikai stratégiarél szol6 rész 5.1. alfejezetét).
A jegybanki mikodés és ddntéshozatal nagyobb atlathatésaga kénnyebben elbre jelezhetévé
teszi a jegybank monetéris politikai déntéseit, a jegybank jévébeni reakciodjat kiuldénboz4 tipu-
sU sokkokra. A transzparenciat néveli példaul a Monetéris Tanécs Ulései jegyz6kdnyvének, va-
lamint a Monetéris Tanacs tagjainak kamatdontésrdl szélé szavazatainak nyilvanossagra ho-
zatala.

' Ez aldl kivételt képeznek a részben vagy teljesen, kdzvetlen vagy kézvetett allami tulajdonban lévé bankok, amelyek-
kel monetéris politikai céllal mlveleteket végezhet a jegybank, azonban kizarélag a jegybanki miveleti partnerekkel
szemben meghatéarozott feltételek mellett.
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4. A monetaris politika eszké6ztara

A jegybank azért végzi a pénzpiaci miveleteit, hogy a jegybanki kamatlépések hatékony
transzmisszidjat megvaldsitsa, segitse a hitelintézetek likviditdsmenedzselését és hozzajarul-
jon a bankrendszer stabilitasadhoz. A pénzUgyi kbzvetités hatékonysagara, a pénzpiaci ver-
seny elémozditasara valo térekvés hozzajarul a jegybanki célok teljestléséhez — a nemzeti fi-
zetBeszkdz értékallosaganak védelméhez.

4.1. A JEGYBANKI ESZKOZTAR KIALAKITASANAK ALAPELVEI

A monetaris politikai célok eléréséhez a jegybank szamara az eszkdzok széles valasztéka all
rendelkezésre. Az eszkdztér kialakitasat ezért segiti bizonyos altalanos alapelvek meghataro-
z4sa, amelyek a valasztasi szempontokat adjak.

Az eszkdzrendszert szokas direkt és indirekt eszkdzokre is bontani, aszerint, hogy mennyire
épitenek a piackonform mikédésre. A direkt eszkdzok kozott szerepel a hitelintézetek kdzvet-
len szabalyozasa az alkalmazhaté legmagasabb hitelkamat vagy legalacsonyabb/legmaga-
sabb betéti kamatokon keresztll, valamint a hitel- és betéti keretek alkalmazasa. Az indirekt
eszkdzok a pénzlgyi piacok hatékony mikddését igénylik, ilyenek a nyilt piaci miveletek (pl.
a végleges értékpapir-értékesités/vasarlas vagy repo), a betéti tenderek és a kdtvényaukcio,
tovabba a kotelezd tartalékrata szabalyozasa is. Egy adott jegybanki cél a monetéris eszkdz-
tar tobb elemével is elérhetd, de az MNB legfontosabb szempontja, hogy az adott operativ mo-
netéris cél eléréséhez az arra leginkabb hatni képes piackonform eszkdzt alkalmazza.

A jegybank az ,egy operativ cél — egy eszkdz” elvén tul tdrekszik az egyszer(, attekinthetd
eszkdzfelépitésre, a koltséghatékonysagra.

Az eszkdztar kialakitasanal, illetve fejlesztésénél a jegybank térekszik arra, hogy hozzajaruljon
a piacépitéshez a pénzlgyi kozvetitérendszerben. Oszténzi a bankkézi piac miikodését, és
igyekszik elérni, hogy olyan esetekben, amikor a bankkdzi piacon is lehet6ség van a likviditas
Ujraelosztasara, akkor a hitelintézetek egymashoz forduljanak a jegybanki hitel igénybevétele
helyett. Tovabbi cél, hogy a zékkendmentes eurobevezetés érdekében az eszkdztar lehetéség
szerint alkalmazkodjon az eurozénaban alkalmazott eszk6zdkhéz.

Szintén alapvet6 fontossagu a jegybank szamara, hogy egyenlé banasmddban részesitse a
piac szerepl6it. Ezt a partnerkore kialakitasanal figyelembe veszi, arra térekedve, hogy a mini-
malis technikai feltételnek eleget tevé minden hitelintézetnek lehetésége legyen igénybe ven-
ni a jegybanki eszkbdzdket.
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4.2. AZ E§Z;(QZTAR FUNKCIOI A MONETARIS POLITIKAI CELOK
MEGVALOSITASABAN

Az MNB altal alkalmazott eszkdztaron belll funkcidjuk szerint megkulénbdztetjik:

e az iranyadd instrumentumként szolgald eszkdzt (a kéthetes jegybanki betétet), amely a
transzmisszios mechanizmusban tolt be 1ényeges szerepet;

® a bankkdzi kamatok volatilitasat csékkentd eszkdzoket, amelyek a hitelintézetek likviditaske-
zelését tamogatjak;

e sterilizacios eszkdzdket, amelyek a bankrendszer likviditastébbletének lekdtését szolgaljak;
e és az arfolyam direkt befolyasolasat szolgald eszkdzoket.
4.2.1. Az iranyadé eszkoz

Az iranyado instrumentum arra szolgal, hogy a jegybank kbzvetitse az altala optimalisnak itélt
kamatszintet a piac szamara. Az irdnyado jegybanki kamat valtoztatdsa a pénzpiaci kamato-
kon keresztll mas, banki és tékepiaci kamatokra, hozamokra is hat, igy befolyasolni tudja tob-
bek kdzétt a hitelintézetek betéti és hitelkamatait.”

Magyarorszagon az iranyadd eszkdz a jegybank banki és egyéb hitelintézeti partnerei altal
igénybe vehetd kéthetes futamidejl jegybanki betét, amelynek kamata a jegybanki alapka-
mat.®® Az iranyadd kamat mértékérdl a Monetaris Tanacs doént, amely déntéssel egyben a két-
hetes betéti kamathoz kotétt tobbi kamatlab (példaul a kamatfolyosd két szélét alkotd egyna-
pos eszkdzok kamatlaba) is valtozik.* Bar a gazdaséagi folyamatok befolyasolasa szempontja-
bél a hosszabb lejaratok kamatalakulasanak van jelentésége®, altalanos gyakorlat, hogy a
jegybank csak a hozamgérbe egészen révid végén, maximalisan egy hénapos lejaratl esz-
kbzzel avatkozik be sajat iranyadd kamata révén. Ennek tébb oka van. Egyrészt ha viszonylag
hosszu futamidét valaszt a jegybank iranyadénak, akkor az megkénnyiti a partnerek spekula-
cios tevékenységét. (A hosszabb futamid6é nagyobb potencidlis nyereséget jelenthet a piaci
szerepl6k varakozasanak megfelel§ jegybanki kamatdontés esetén). Masrészt az iranyadd
instrumentum futamidejének megfeleld mértékben kell segitenie a hitelintézetek likviditasme-

kdzvetitésében kdzponti szerepet jatszd kamat- és arfolyamcsatorna.

% 2001-et megel6zéen az alapkamathoz effektiv jegybanki (izletkétés nem kapcsolddott, jogszabalyok hivatkozasi alap-
jaul szolgalt, valamint a korabbi refinanszirozasi hitelkonstrukciok egyes elemeit arazték hozza.

#2004 koézepétdl kezdédden a jegybanki alapkamatlab megvaltoztatasardl a Monetéris Tanacs a mindenkori havi ma-
sodik Ulésén hoz dontést (Un. kamatmeghatarozé Ulések). Ez egyrészt megfelel a nemzetkozi gyakorlatnak, méasrészt
a dontések megalapozasahoz szikséges informaciok donté tébbsége csak havonta jelenik meg. Természetesen, ha
a kortlmények szikségessé teszik, a tanacs barmikor dénthet az alapkamatlab megvaltoztatasarol.

® A magyar esetben a 3 hénapos futamidejl pénzpiaci hozamoknak kitintetett szerepe van, szamos banki hiteltermék
arazasa kapcsolddik kdzvetlenll a 3 hénapos benchmark, illetve Bubor-kamatok alakulasahoz.
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nedzselését. Végul megfeleléen révid futamidét valasztva elérhetd, hogy a hozamgérbe 1 év-
nél hosszabb része mar tisztan a piac szereplbinek inflacios varakozasait tikrézze (a gazda-
sagpolitika hitelessége mellett), ami rendkivul fontos informacios forras a kézponti bank sza-
mara.

Ugyanakkor a jegybank a révid lejaratu instrumentum ellenére a hatarid6s kamatparitas fel-
hasznalasaval képes kdzvetetten a hosszabb hozamokra is hatast kifejteni, azaz a hosszabb
hozamokat az iranyadé kamat j6vébeli alakulasara vonatkozé varakozasok mozgatjak. Ennek
értelmében pl. a 3 hénapos hozam olyan szintre all be, hogy a 3 hénapos befektetés varhatéd
hozama megegyezzen a kéthetes befektetés 3 hénapon keresztll térténd goérgetésének var-
haté hozamaval. Amennyiben példaul stabil kéthetes jegybanki kamatokat var a piac, a 3 ho-
napos névleges hozamnak meg kell haladnia a kétheteset, mivel a gérgetett befektetés kama-
tos kamat elérését jelenti. Ha altalanos kamatcsékkenési trendet var a piac, akkor a hozam-
gbrbe inverz alaku, mivel a kéthetes befektetés gorgetése soran egyre alacsonyabb kamatok
mellett lehetséges csak az Ujrabefektetés.

Az irdnyado instrumentum kamatdnak valtoztatasa jelzést ad a piac szamara a kamatok jo-
vébeli alakulasardl (signalling hatas). Amennyiben a jegybanki Iépés azonos a piac varako-
zasaival, az szintén jelzés értékl, és azt mutatja, hogy a piac €s a jegybank megitélése a
pénzlgyi, gazdasagi folyamatokrél hasonld. Ha a jegybank a piac varakozasaitél eltérd ka-
matlépést hoz (avagy nem hozza meg a piac altal vart dontést), akkor a piaci szereplék
azonfelll, hogy varakozasaikhoz képest eltéré kondiciokkal jutnak a jegybanki instrumentu-
mokhoz, azt is tapasztaljak, hogy a jegybank eltéréen értékeli a makrogazdasagi folyamato-
kat, és ez 0sztonzi Gket a sajat kamatvarakozasaik atértékelésére. gy a kozponti bank a ka-
matvaltoztatas kdézvetlen piaci hatdsan jelentsen tulmutatd valtozast képes generalni a
pénz- és tékepiacon.

Az MNB kéthetes lejaratu betétjét az MNB partnerkérének, azaz a meghatarozott techni-
kai feltételeknek eleget tevé hitelintézeteknek van lehetésége igénybe venni, szakaszos
rendelkezésre éallas keretében. Ez azt jelenti, hogy csak elére meghatarozott nap(ok)on
nyujthatjak be az MNB-nek a betételhelyezési ajanlataikat, amelyeket a jegybank — szoka-
sos piaci kérnyezet esetén — mérlegelés nélkil elfogad. A fennmaradé négy munkanapon
— rendkivUli eseteket kivéve — a hitelintézeteknek a jegybank csak az egynapos lejaratu
eszkdzeivel ad segitséget a likviditasi pozicidjuk egyensulyozasahoz. A szakaszos ren-
delkezésre éllas elénye a folyamatos rendelkezésre allashoz képest az, hogy a kamatok
direkt meghatarozasa mérsékeltebbé valik a ritkdbb Uzletkdtési lehetéség miatt, igy na-
gyobb tere van a piaci mechanizmusok érvényesulésének. Ezenkivll a hitelintézeteket ak-
tivabb likviditdsszabalyozasra, vagyis likviditasi helyzetlk el6zetes felmérésére, a varako-
zasaik pontos kialakitasara 6szténzi, ami a transzmissziés mechanizmus hatékonysagat
javitja.

Bar az MNB a kéthetes betét kamatat kulcsfontossagunak tekinti, a betétallomany nagysaga-
nak nincs kitlntetett szerepe a monetaris politikdban. Ennek els6sorban az az oka, hogy a be-
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tétallomany nagysaganak nincs éaltalanosan kimutathaté hatdsa a gazdasagi folyamatokra.
Masrészt mivel a kéthetes betét az iranyadd instrumentum szerepe mellett egyben a struktu-
rélis likviditasfelesleg lekdtésének eszkdze is, ezért a betétallomany volumenét leginkabb
olyan kulsé tényez6k befolyasoljdk, amelyekre az MNB-nek csak korlatozott befolydsa van
(lasd a 4.2.3. alfejezetet a sterilizaciorol).

4.2.2. A likviditismenedzsment segitése a rovid kamatok volatilitasanak mérséklése érdekében

A pénzpiac legrévidebb futamidejd és éppen ezért legérzékenyebb kamata az egynapos
(overnight, O/N) bankkézi piacon kialakulé hozam. Azok a jegybankok, amelyek iranyadé ka-
mata egynapos futamidejl (pl. USA, Japan), értelemszer(ien a lehetd legkisebb volatilitast ki-
vanjak csak toleralni az egynapos bankkdzi piacon. Az olyan kézponti bankok szaméra — mint
amilyen az MNB is —, amelynek iranyad6 eszkdze ennél hosszabb (kéthetes) futamidejd, az
egynapos bankk&zi hozam a transzmissziés mechanizmus szempontjabdél csak annyiban fon-
tos, amennyiben képes eltériteni valamilyen iranyba a piaci hozamokat.

Az egynapos kamatokra jelentds hatast gyakorol a bankrendszer likviditasi helyzete, azaz,
hogy aggregélt szinten a hitelintézetek megfeleld szintl jegybankpénzzel (jegybanknal ve-
zetett elszamolasi szamlan 1évé koveteléssel) rendelkeznek-e. A jegybanki likviditasszaba-
lyozas folyamata sorén a jegybank meghatarozza a kereslet-kinalat viszonyait a jegybank-
pénz piacan.” A jegybankpénz piaca sajatos: a kinalati oldalon a kézponti bank monopol-
helyzetben van. Az ezzel szemben allé hitelintézeti jegybankpénz-keresletnek tébb forrasa
van: jegybanki szamlapénzre egyrészt az Ugyfeleik készpénzigényének kielégitéséhez (a
szamlapénz készpénzre vélthatd), masrészt a napi tranzakcioik lebonyolitasahoz (miikédé-
si tartalék), végul a jegybanki tartalék-elSirasoknak (kételezé tartalék) vald megfeleléshez
van szUkséguk.

A jegybankok altalaban kétféle moédon avatkoznak be a bankkdzi likviditasmenedzsmentbe.
Egyes bankok diszkreciondlisan szabélyozzak a likviditast, azaz elddntik, hogy mekkora
mennyiségben fogadnak el a bankrendszertél betéteket (vagy adnak el allampapirokat), il-
letve ajanlanak fel szamukra hiteleket (vagy vasarolnak allampapirokat). Mas bankok kézvet-
lendl, és nem a mennyiségeken keresztll befolyasoljdk a kamatokat. Ilyenkor a jegybank a
hitelintézetek ,rendelkezésére all" a mdveleteivel, tehat elére meghatarozott kamaton kinal
forrasokat, illetve fogad el betéteket, és ezeket a hitelintézetek sajat belatasuk szerinti volu-
menben veszik igénybe. Az MNB a masodik kategériaba tartozik, alkalmazkodoé jellegi, a
partnereknek korlatlanul van lehetéséguk igénybe venni a jegybanki eszkdzoket. Az MNB-
nek ugyanakkor megvan a lehet6sége diszkrecionalis elemek hasznalatara is (pl. MNB-kot-
vény, tender, gyorstender).

Az MNB két eszkdzt hasznal folyamatosan a likviditasi sokkok tompitasara és igy a révid ka-
matok volatilitasanak mérséklésére: a kamatfolyosot és a kételezd tartalékrendszert.

% Az MNB likviditasszabéalyozasardl részletesebben ir Antal és szerzétarsai (2001).
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4-1. abra
A jegybank iranyadé kamata, a 3 hénapos benchmarkhozam és az egynapos bankkézi kamat a jegybanki

kamatfolyosén beliil
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A jegybank a kéthetes iranyadé hozamra szimmetrikus kamatfolyosét tart fenn egynapos leja-
raton, ami azt hivatott biztositani, hogy az egynapos bankk&zi kamatok a kéthetes betéti kamat
kérul meghatérozott, relative sz(k savon belll maradjanak. Amennyiben a hitelintézeteknek
rendkivili szUkségUk van rovid likviditasra, de valamilyen ok miatt nincs lehetéségik azt a
bankrendszeren belll — a bankkézi pénzpiacon — megszerezni, a kamatok akkor sem emel-
kedhetnek széls6ségesen magasra, mivel a jegybank a kamatfolyoso tetejének, azaz a kamat-
plafonnak megfelel6 szinten egynapos futamidével — értékpapir-fedezet mellett® — hitelt nyuit.
A bankkézi egynapos kamatszint tehat tartésan nem lehet magasabb a kamatplafonnal. Ehhez
hasonld médon, amikor likviditasbdség van a piacon, a kamatfolyosé aljan (kamatpadld) a hi-
telintézetek korlatozas nélkll elhelyezhetik a jegybanknél a f6lés pénzeszkdzeiket egynapos
lejaratra, igy a kamatfolyos¢ aljanal kisebb kamaton a hitelintézeteknek nem all érdeklkben
egynapos bankkdzi Ggyletet kotni.

" Az MNB altal nyL’thott aktiv oldali rendelkezésre allas igénybevételének egyetlen ,természetes” korlatja a hitelintézetek
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A bankkdzi kamatok stabilizalasat, simitasat szolgalja, ha a kamatfolyosé tetején és aljan elhe-
lyezkedd instrumentum kamatszintje kdzel van egymashoz. Emiatt az MNB 1998 masodik felé-
tél fokozatosan csdkkentette a kamatfolyosd szélességét. Az MNB altal fenntartott kamatfolyo-
s6 1999-2001 kdz6tt az iranyadd kamat korlul +2%, ezt kdvetéen +1,5% volt, 2002. szeptember
1-jétél pedig az EKB gyakorlatahoz hasonléan +1 szazalékpont szélességl. (A kamatfolyosd
alakulasarol lasd a 4-1. abrat.)

Tartalékkotelezettség

A tartalékkotelezettség eredeti funkcidja prudencidlis tényezékre vezethetd vissza: a tartalék
biztositékul szolgalt a betétvisszahivasokkal, a forraséllomany csékkenésével szemben. Ennek
a funkciénak ma mar lényegesen kisebb a jelentésége. A kodtelezé tartalék szabalyozasanak
jelenleg az MNB eszkoztaraban betoéltott legfontosabb funkciodja, hogy segit az egynapos ka-
matok simitasaban.®

A kotelezd tartalék alapja altalaban az idegen forrasok (pl. betétek) dsszege, vagy annak egy
meghatarozott része. A tartalékrata és a tartalékalap szorzata hatarozza meg az adott intéz-
meény altal elhelyezend§ tartalék 6sszegét. A tartalék szamitdsanak alapjaul leggyakrabban
egy adott idészak (szamitasi periédus) tartalékkoteles forrasallomanyanak napi atlaga szolgal.
Az igy kiszamitott tartalékot pedig egy adott idészakra kell a jegybanknal elhelyezni (elhelye-
zési periddus).

Magyarorszagon a szamitasi periodus egy naptari honap (ez megfelel az ado- és jarulékfize-
tések rendszerességének), az elhelyezési periddus (szintén egy hénap) a szamitasi perio-
dust koveti. A tartalék szamitasanak alapja a hé végi forraséllomany. A tartalék teljesitése a
jegybanknal vezetett elszamolési szamlan térténik. A hitelintézetek a tartalékkdvetelménynek
a periddus atlagaban felelnek meg, de az elszamolasi szamlajuk egyenlege sohasem lehet
negativ.” Ez az atlagolasi mechanizmus rugalmas likviditasmenedzselési lehetéséget bizto-
sit a hitelintézetek szamara.

Annak ellenére, hogy az MNB éltal alkalmazott kotelezétartalék-rata (5 szazalék) 1ényegesen
meghaladja az eurozéna tartalékratajat (2 szazalék), a hazai hitelintézetek a kételezétartalék-
rendszer szempontjabdl dsszességében versenysemleges helyzetben vannak. A tartalékra fi-
zetett kamat ugyanis 2004 majusatél megegyezik a jegybanki iranyadd kamattal, azaz meg-
sz(int a pénzintézeteket a tartalékrendszeren keresztll terhelé jovedelemelvonas.

® A tartalékkotelezettség tovabbi funkciokat is betdlthet. igy a tartalékrata aktiv valtoztatasaval elméletileg stabil
jegybankpénz iranti kereslet teremthetd, amely ugyancsak segithet a jegybanki likviditdsszabalyozasban. A kote-
lezé tartalék allomanya kézvetlenul csékkenti a bankrendszer likviditasat, tehat hozzajarul a f6l6s likviditas lekoté-
séhez is. A tartalék-elhelyezési kdtelezettség, amennyiben likviditashianyt hoz létre a bankrendszerben, néveli a
jegybankpénz iranti keresletet — ezéltal a transzmissziés mechanizmus hatékonysagat segiti. Ezenkivil amennyi-
ben a jegybank piacinal alacsonyabb kamatot fizet a tartalékallomanyra, a kételezé tartalék indirekt add szerepét
is betdltheti.

® Kanadaban a tartalékrata mértéke nulla, de ennek a periéduson belll atlagban kell megfelelni, tehat a pénzintézetek
jegybanknal Iévé szamlajanak negativ egyenlege is lehet (zero averaging).
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Egyéb likviditaskezelési eszkoziok

El6fordulhat azonban, hogy hirtelen bekdvetkezd, jelentds mértékd likviditasi sokkok még e két
eszkdz mellett is tartésan eltérithetnék az egynapos hozamokat a jegybank iranyadd kamata-
tél. Ezen kivételes helyzetek kezelésére az MNB révid, de valtoztathatd futamidejd, un. finom-
hangold eszkdzzel (tender, gyorstender) rendelkezik, amely képes a hitelintézetek éaltal varttdl
lényegesen eltérd likviditasi helyzeteket kezelni a tartalékolasi perioduson belll. A tenderek,
gyorstenderek hasznélatéaval egyrészt a varatlan nemzetkdzi események okozta jelentésebb
pénzmozgasok magyarorszagi hatasai csdkkentheték, masrészt esetlegesen segithetik a likvi-
ditdsmenedzselést, kuldéndsen a tartalékolasi periédus elére nehezen tervezhetd utolsé napja-
in. llyen eszkdz6k alkalmazasara ritkan kerul sor.

4.2.3. A jegybanki sterilizaciés eszkozok

A jegybanki mlveletek iranya a jegybank bankrendszerrel szembeni strukturélis likviditasi po-
ziciojaval fligg 6ssze. A strukturalis likviditasi pozicié a jegybank hitelintézetekkel szembeni
kotelezettségeinek és kdveteléseinek egyenlege, amelynek alakulasat a jegybank mérlegében
szerepld olyan tételek (Ugynevezett autondm tényezdk) befolyasoljak elsésorban, amelyeket a
kézponti bank nem tud kézvetlendl befolyasolni.

4-1. keretes iras: Jegybanki likviditasi fogalmak

4-1. tablazat

Az egyszeriisitett jegybankmérleg struktiraja

Eszk6zok Forrasok

E1. Kévetelés a bankok felé F1. Kételezettség bankok felé
F1.A. Iranyado eszkdz
F1.B. Egyéb kotelezettség a bankok felé

F2. Elszamolasi betétszamla

E2. Nett6 kovetelés kiilfdlddel szemben F3. Forgalomban 1évé készpénz
E3. Kovetelés kormanyzattal szemben F4. Kormanyzati betétek
E4. Egyéb belf6ldi kdvetelések F5. Netté egyéb tételek

A jegybank strukturalis likviditasi poziciéjat meghatarozé autoném tényezdk koziil a legfontosabb a forgalom-
ban 1év6 készpénz alloméanya (F3.), a jegybanki mérleghen szerepld, kormanyzattal szembeni kovetelések (E3),
illetve kotelezettségek (F4.), valamint a kiilfolddel szembeni nett6 kiovetelések (E2.), amit kis nyitott orszagok-

ban leginkabb a devizatartalék nagysaga befolyasol.”

" Természetesen a devizatartalék szintjét a jegybank képes befolyasolni, azonban a devizatartalék mindenkori alakula-
sa — savszéli intervencio esetén — nem 4ll a jegybank teljes kontrollja alatt. Emiatt a kulfélddel szembeni netté kévete-
|éseket rendszerint az autoném tételek kézott szerepeltetik.
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Strukturalis likviditasi pozicié = Sp = E2.+E3.+E4.-F3.-F4.-F5. (= F1.+F2.-E1.)
A strukturalis likviditasi poziciobél a hitelintézetek elszamolasibetétszamla-allomanyanak levonasaval szar-
maztathaté a jegybanki netté likviditasi pozicié, amely a jegybanki miiveletek tényleges iranyat és nagysagat
mutatja.

Netté likviditasi pozicié = Sp — F2.

Ezen beliil az iranyadé eszkoz iranyat mutatja a jegybanki operacionalis likviditasi pozicié, amelyet a netto

IR A . A PrapTy . sz s 2 T
poziciobol a nem iranyadé eszkozok mennyiségének levonasaval kapunk meg':

Operacionalis likviditasi pozicié = F1.A. = Nett6 likviditasi pozicié — F1.B +E1.

Amennyiben ez a pozici6 pozitiv, akkor a jegybank iranyadé eszkoze betétoldali, azaz likviditast von el a bank-

rendszertdl.

kulasa legtdbbszdr adottsag a jegybank szamara, és az adott valutadvezet makrogazdasa-
gi jellemzdivel fugg 6ssze. Nagy, zart gazdasagokban a gazdasag készpénzkereslete jel-
lemz&en olyan mértékl jegybanki refinanszirozasi igényt tamaszt, amely meghaladja az
egyéb likviditast nyujté tényezék hatasat. Ezzel szemben felzarkézd, kis nyitott orszagok-
ban, igy Magyarorszagon is, a bankrendszer likviditasi pozicidja a kulféldi t6kebearamlas
és a jegybanki devizapiaci intervencié kévetkeztében legtdébbszdr pozitiv, azaz a bank-
rendszerre strukturdlis likviditasi tobblet jellemzd. Ennek koévetkeztében a jegybank ezek-
ben az orszagokban sterilizélja a félésleges likviditast, és betéti tipusu instrumentumokat al-
kalmaz. Az elmult néhany évben a privatizaciés devizabevételek mellett az allamhaztartasi
hiany devizaaddssaggal térténd finanszirozasa is hozzajarult a bankrendszer likviditastdbb-
letének tovabbi emelkedéséhez. Mindezek kovetkeztében 1995 kézepe 6ta folyamatosan
pozitiv volt a jegybank strukturalis likviditasi poziciéja. Emiatt az MNB folyamatosan, bar
véltakozo eszkdzokkel, koti le a bankrendszer felesleges likviditasat (a jegybank pénzpiaci
eszkdzeirdl lasd a 4-3. keretes irast). Erre a célra az MNB jelenleg szintén az iranyado két-
hetes eszkdzét hasznalja: a partnerei mennyiségi korlatozas nélkll helyezhetnek el betétet
a jegybanknal.”” Ez biztositja, hogy a bankrendszer szintjén felesleges likviditas a jegyban-
ki kéthetes betétben csapddijon ki.

"' Ez az ¢sszefliggés passziv oldali iranyad6 eszkézzel rendelkezd jegybank esetére érvényes. Amennyiben egy jegy-
banknak az iranyado eszkdze aktiv oldali (hitelinstrumentum), akkor annak a kdvetelések kdzott szereplé mennyiségé-
vel lesz egyenl6 az operaciondlis likviditasi hiany (negativ operacionalis likviditasi pozicid).

"® Korébban volt példa arra, hogy az iranyadé eszkéztdl eltérs, jellemzéen hosszabb lejaratd eszkdzt alkalmazott erre a
célra a jegybank. Ezt a gyakorlatot néhany jegybank jelenleg is hasznélja.

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON ¢ 2006



A MONETARIS POLITIKA ESZKOZTARA

4-2. keretes iras: A jegybank pénzpiaci eszkozeinek formai

Formai jellemzdik alapjan a kovetkezd instrumentumokat kiilonboztetjiik meg az MNB eszkoztaran beliil:
a jegybanki betétet, a fedezett hitelt, a végleges értékpapir- (outright) miiveleteket, a repét, a kotelezett-
séget megtestesitd értékpapirok kibocsatasat és a FX-swapot. A végleges értékpapir-miiveletek, a repok és
a swapok likviditast nyijto és kivoné eszkozok is lehetnek, mig a tobbi kizarolag egyik oldali (aktiv vagy
lenleg rendszeresen csak a betét- és hitelmiiveleteket hasznalja az MNB. A végleges értékpapir-miivelete-
ket ritkan alkalmazza a jegybank, a repo- és FX-swap-iigyleteket pedig 2001-ben mas eszkozokkel valtot-
ta fel.

A jegybanki betét

A jegybanki betét alatt azt értjiik, hogy a kozponti bank valamely iigyfele — az értékesités modjatol fiiggGen
— meghatarozott vagy tenderen kialakul6 kondiciok (futamidd, kamat) mellett elhelyez bizonyos ésszeget a
jegybanknal. A jegybanki betét futamideje alatt nem felmondhat6. A kéthetes lejarata jegybanki betét az
MNB iranyadé instrumentuma, masrészt a strukturalis likviditasfelesleg lekotését is szolgalja. Az egynapos
lejarata betét pedig a kamatfolyosé aljat képezi, ahol a jegybank folyamatosan rendelkezésre all betételfo-

gadassal.
Fedezett hitel

A jegybanki hitelnyujtas két leggyakoribb technikai formaja: az aktiv repo, illetve a fedezet mellett nyajtott
hitel. Kézéttiik a nemzeti bankok sajat belatasuk szerint valaszthatnak, altalaban a multbeli gyakorlat és jogi
szempontok dontenek. A GMU sok orszagaban a jegybank mindkét eszkozt alkalmazza, az MNB azonban csak
a fedezett hitelt. 2002-t5]l a fedezett hitelnek kettGs funkcidja lett az MNB eszkoztaraban: az egynapos fedezett
hitel a monetaris politika eszkozévé valt, mint a kamatfolyoso felsé széle, masrészt a napon beliili fedezett hi-

tel a napkézbeni pénzforgalmat segiti.
Végleges allampapir adasvétel

A klasszikus nyilt piaci miiveletnek szamité végleges allampapir adasvétel (outright miiveletek) keretében a
kozponti bank értékpapirokkal, elsGsorban allampapirokkal kereskedik a masodlagos piacon azzal a céllal,
hogy a likviditas kinalatat szabalyozza. Az outright miiveleteket a jegybankok kezdeményezik (diszkrecionalis
eszkoz), viszont nem jelent kényszert a piac szamara, tehat a bankok sajat elhatarozasbél, a piaci feltételek
fiiggvényében dontenek arrol, hogy elfogadjak-e a jegybank ajanlatat. Ennek az eszkoznek azonban a feltéte-
le, hogy megfeleld mennyiségii értékpapir-allomany legyen elérhetd a piacon, vagyis fejlett, likvid elsGdleges és
masodlagos értékpapirpiac létezzen az adott orszaghan, masrészt passziv oldali szabalyozas esetén a jegybank-
nak is jelentds mennyiségii értékpapirral kell rendelkeznie. A klasszikus outright miiveletek viszonylag kevés
helyen valtak az adott orszag monetaris politikajanak meghatarozé eszkozévé (USA, Nagy-Britannia). Az MNB

ezt az eszkozt ritkan alkalmazza.
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Repoiigylet

Az értékpapir-visszavasarlas (vagyis repoiigylet) két tranzakeié ereddje, az elsé egy adott értékpapir (legtobb-
szor allampapir) prompt eladasa vagy vétele, majd ezt kovetGen — egy el6re meghatarozott idépontban — a pa-
pir visszavétele vagy -adasa. Az iigylet tartalmilag egy fedezet mellett nyajtott hitel, a két ar kiilonbozete pedig
a hitel kamata (repokamat). A repoiigyletek monetéris politikai eszkozként valé felhasznalasanak elénye, hogy
hasznalatukat nem korlatozza a rendelkezésre all6 allampapirok lejarata; egyenletes, alland6 rovid futamidén
képesek hatékonyan befolyasolni a jegybank operativ kamatcéljat. A jegybanki passziv repo hasonlit a jegyban-
ki betétre, de passziv repo esetében a jegybank fedezetet nytjt az elhelyezett 6sszeg biztositékaul. A jegybanki
betét ezért egyszeriibb, mint a passziv repo: nincs sziikség nagy, homogén értékpapir-allomanyra fedezetként.
A jegybanknak (biztos fizeté adésként) amiigy sem indokolt fedezetet nytijtania a nala elhelyezett Gsszegekre.
Az MNB eszkoztaraban 2001 decemberéig foglalt el kézponti helyet a repo: az egynapos aktiv repo hiteloldali

instrumentumként a kamatfolyosoé tetejét jelentette. Azota a fedezett hitel tolti be ezt a szerepet.
Erlékpapir—kibocsétés (MNB-kétvény)

Az MNB-kétvény a jegybank altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité, forintban denominalt allampapir,
amelyet a tulajdonos fedezeteként felhasznalhat jegybanki hitelmiiveleteihez is. Az MNB-kétvény 1997 és 2002
kozott kétféle futamiddvel és tobbféle értékesitési technikaval is szerepelt a jegybank eszkoztaraban. Eleinte
az iranyado kamat futamidejénél hosszabb lejaratokon biztositotta a bankrendszer likviditasfeleslegének leko-
tését, a késobbi kibocsatas célja a forgathatd pénzpiaci eszkozok korének szélesitése volt. Az MNB-kotvény

utolsé sorozata 2002 juliusaban futott ki.
Fx-swap-iigyletek

Deviza-forint FX-swap-iigyletnek nevezziik azt a tranzakciét, amely soran az egymassal iizleteld felek egyike
eleseréli“ a masikkal a forintban denominalt eszkozeit a jelenben valamely devizaban denominaltra, majd egy
jovébeli idépontban visszacseréli. A jegybankkal szembeni iigyletben altalaban forint indittatasa miveletrdl
van sz6: leggyakrabban a forintot kélesonvevé fél a devizat fedezetként hasznalja és az igy megtestesiild forint-
hitelre kamatot fizet. Az MNB 2001 aprilisaig miikdtette az egynapos swap eszkozét az egynapos aktiv repo-

val azonos kondiciok mellett, rendelkezésre allas formajaban.

4.2.4. Az arfolyam direkt befolyasolasat szolgalo eszkozok

A devizapiaci miveletek altalaban az arfolyam(rendszer) befolyasolasat szolgéljak: a jegybank az
arfolyam-felértékel6dés elkerlilésére a devizapiacon devizat vasarol (intervenidl), ezaltal megno-
veli a forgalomban 1évé hazai deviza mennyiségét. Ezzel ellentétben devizat ad el, ha a devizapi-
acon leértékel6dik a belféldi fizetGeszkdz.” Ezen tilmenden a devizapiaci miveletekkel lehetsé-
ges a pénzpiac likviditasanak befolyasolasa is, swap vagy devizarepo Ugyletek keretében.

" A jegybanki intervencié hatékonysagarol részletesebben lasd Kiss M. (2005).
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Az MNB a jegybanki kamatok kdzvetett hatasa mellett devizapiaci miveleteket is alkalmazhat
az arfolyam kdézvetlen befolyasolasara. Az MNB széles savos arfolyamrendszert tart fenn 2001
tavasza ota (a forint euréval szembeni arfolyam-ingadozasi séavja +15%). A savszéli devizapi-
aci intervencié ezen arfolyamrendszer fenntartasat szolgalja: a jegybank az arfolyamsav erés
szélén automatikusan devizavételi ajanlattal él, mig a gyenge szélen devizaeladéasra tesz fel-
s6 mennyiségi limit nélkili ajanlatot. igy védi a belfdldi fizetGeszkdz arfolyamat a tovabbi fel-,
illetve leértékelddéstsl.™

Hiteles arfolyamsav esetén azonban a savszélek effektiv beavatkozas nélkil is hatassal vannak
az arfolyamra. Példaul az arfolyamsav erés széléhez kdzeledve egyre kisebb a valdszinlsége a
tovabbi er6s6désnek. Ezért a piaci szereplék az arfolyam gyengulésére szamitva forintot adnak
el, illetve hosszU devizapoziciot nyitnak, amelyek az arfolyam gyenguléséhez vezetnek. Nem hi-
teles sav esetén viszont a savszélhez kdzeledve egyre nagyobb az esélye egy felértékel6dés-
nek, igy extraprofit elérésének, és ez gyorsitja az arfolyamrendszer elleni spekulaciot.

A forint arfolyamanak befolyasolasa vagy a volatilitasanak mérséklése érdekében az MNB-nek
lehetésége van arra is, hogy savon belll kereskedjen a devizapiaci partnereivel. Az arfolyam
befolyasolasanak eszkdze lehet még az un. verbdlis intervencié, amikor az MNB a piacon ki-
alakult arfolyamszintet, vagy vart arfolyampalyat az inflacios cél szempontjabdl nemkivanatos-
nak, vagy hosszu tavon fenntarthatatlannak itéli. A verbdlis intervencié akkor lehet hiteles, ha
kudarca esetén a jegybank egyéb eszkdzdket (kamatlépés, devizapiaci intervencio) is hajlan-
dé bevetni céljai eléréséhez.

A sz(ik savos rendszerben gyakran el6fordult, hogy a jegybank kereskedett (intervenialt) a
savszéleken, jellemz8en az erds savszélen. 2001. majus 4-e, a savszélesités ota azonban sav-
széli intervencidra csak 2003 elején kerdlt sor. Ekkor az arfolyamséav erés szélén kellett beavat-
koznia az MNB-nek: a forint savon kivilre vald er6sédésének megakadalyozasa érdekében
eurdt vasarolt.”

Szintén a devizapiaci mlveletekhez tartozik a szamos eurdpai uniés orszagban alkalmazott
eszkdz, amely keretében a jegybank a devizapiacra tereli az allami devizabevételek jegybank-
nal vald atvaltasabol szarmazdé devizaeszkdzoket. A kialakult gyakorlat szerint a magyar koélt-
ségvetés devizabevételeit (EU-transzferek, privatizacios bevétel, devizakétvény-kibocsatasbol
szarmazo6 bevétel) nem a piacon, hanem az MNB-nél valtja at forintra. A jegybank az atvaltas-
bdél szarmazo forintot a kincstari szamlan irja jova a kéltségvetés szamara, ahonnan a kincsta-
ri kifizetések kdvetkeztében a tdbbletlikviditas a bankrendszerhez kerul. Az MNB annak érde-
kében, hogy elkerllje a bankrendszer forintlikviditasanak nemkivanatos névekedését, 2004-t6l

™ Az MNB az arfolyamsav szélein rendelkezésre all a devizapiaci partnereinek: az ers szélen automatikusan azonnali
(spot) devizavételi ajanlattal él, mig a gyenge szélen devizaeladasra tesz fels6 mennyiségi limit nélkuli ajanlatot. Mint-
hogy a legalacsonyabb kotési dsszeg 4 millié euro, elképzelhets, hogy a Iényegesen alacsonyabb dsszegeket érintd
Ugyletek egy részénél vagy a jegybanki Gzletidén kivili kétések esetén a kétési arfolyam az arfolyamsavon kivilre esik.
A hazai devizapiac tovabbi sajatossagairdl részletesen lasd Csavas—Erhart (2005).

™ A 2003 elejei eseményekrdl részletesen lasd Barabas (2003) (szerk.): A felértékelédési spekulacio kezelése.
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kezdve minden évben a devizapiacra tereli az allam MNB-vel szembeni nettd forintkonverzio-
janak egy részét, mig a fennmaraddé részt a devizatartalék névelésére forditja. A jegybank a
devizaeladassal nem kivanja befolyasolni a forint arfolyaméanak alakuléasat, azt a bankkdzi de-
vizapiacon, sok részletben, kis tételekben és arelfogadd médon végzi.
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5. A monetaris politika transzmisszioja

A modern jegybankok az arak, az inflacié alakulasara prébalnak hatast gyakorolni ugy, hogy
tébbnyire tekintettel vannak a gazdasagi kibocsatasra is. A monetéris politika rendelkezésére
allé eszk6zo6k ugyanakkor csak nagyon attételesen és nehezen kiszamithaté médon befolya-
soljgdk a gazdasagi aktivitast. A fejlett orszagokban a jegybankok elsésorban egy révid lejara-
tu pénzUugyi eszkdz kondicidjan keresztll szoktak beavatkozni a piaci folyamatokba. Ez az esz-
kdz tébbnyire egy révid lejaratd, egy-két napos vagy néhany hetes hitel, néha betét, amely a
kereskedelmi bankok szamara all rendelkezésre, és amelynek a kamata a monetaris politikai
dontések targya. Azokkal a gazdasagi szereplékkel, akik termelési és arazasi déntéseket hoz-
nak, a jegybankok nem allnak Uzleti kapcsolatban, igy rajuk kézvetlen hatast — a kommunika-
ciot leszamitva — nem tudnak kifejteni.

Azt a tdbblépcsds, dsszetett folyamatot, amelyen keresztll a jegybank befolyasolja a kibocsa-
tast és az inflaciot, monetaris transzmisszidés mechanizmusnak nevezzik. A monetaris transz-
misszid 6t csatornajat lehet megkulénbdztetni: kamatcsatorna, arfolyamcsatorna, eszkdzarak,
hitelezés és varakozasok csatornaja. Ezen csatorndk mindegyike egy sajatos mechanizmust
jelent, amelyen keresztll az arupiaci keresletet elérik a monetaris politika Iépései. A megvélto-
zott keresletre az arak csak némi késéssel tudnak reagélni, igy a kibocsatas atmenetileg eltér-
het hosszu tavu szintjétél. A kindlati oldalt a monetaris politika a termelési kéltségeken keresz-
tal is érinti.

A kdvetkezbkben attekintjuk a monetaris transzmisszié csatornait, az arupiaci keresletre, kina-
latra és az arazasi magatartasra kifejtett hatast, végul dsszehasonlitjuk a hazai transzmissziés
mechanizmust az eurodvezetével.

5.1. A MONETARIS TRANSZMISSZIO CSATORNAI

Ebben a fejezetben a transzmissziés csatornak elsé lépcséjét vizsgaljuk, vagyis azt a folyama-
tot, ahogy a monetaris politikai déntések eljutnak az arupiac szerepldihez. Bemutatjuk azokat
a legfrissebb tapasztalati eredményeket is, amelyek Magyarorszagra vonatkoznak a kdlénbo-
z8 csatornédk hatasossagaval kapcsolatban.

A legegyszer(ibb csatorna, amely a monetaris politikai impulzusokat kdzvetiti, a kamatcsator-
na. A jegybanki kamatemelés hatasara dragabba vélik a kereskedelmi bankok szaméra a
jegybanknal elérheté hitel, igy el6bbiek az Ugyfeleik szamara nyujtott hitelek kamatait meg-
emelik, de hajlanddak a betétekért is tdbbet fizetni. A magasabb kamatok arra 6szténzik a haz-
tartasokat, hogy kevesebb hitelt vegyenek fel, néveljék megtakaritasaikat, vagyis kevesebbet
fogyasszanak. A vallalatokat els@sorban beruhazasi dontéseikben befolyasoljak a kamatok:
magasabb kamat mellett kevesebb projekt tudja azt a hozamot kitermelni, ami még nyeresé-
gessé teszi, igy csdkkennek a beruhazasok.
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Magyarorszagon a fé monetaris politikai eszkdz betéti jellegli™, igy bar a mechanizmus némi-

leg eltérd, hatdsa ugyanaz: magasabb jegybanki betéti kamat mellett a kereskedelmi bank
csak magasabb kamatért hajlandé hitelezni Ugyfeleit, de megfeleld verseny esetén tdbbet is
fizet a néla elhelyezett betétekért. Fliggetlentl tehat az iranyadd eszkéz tipusatdl, az iranyadd
jegybanki kamat valtozasa azonos iranyba mozdithatja a piaci kamatokat, és ez utdbbiakat
mar a haztartasok és a vallalatok is érzékelik.

A kamatcsatornaban a bankszektor jatssza a meghatéarozo szerepet. Magyarorszagon kimu-
tattak (Horvath, Krekd és Naszdédi, 2004), hogy a jegybanki kamat valtozasait a banki kama-
tok néhany hénap alatt jelentés mértékben lekdvetik, vagyis a bankok hatékonyan kézvetitik
a monetaris politikai dontéseket. A tanulmany szerint a hazai kamatatgyUr(izés még eurodpai
Osszehasonlitasban is a leggyorsabbak kézé tartozik. Az 5-1. abra alapjan elmondhatd,
hogy az atgydrlzés a vallalati kamatok esetében gyorsabb, és nagyobb mértékd, mint a
haztartasoknal.

5-1. abra

Kereskedelmi banki kamatok alakulasa a jegybanki alapkamat egy szazalékpontos megemelkedése utan

(valtozas a kamatemelés elétti értékhez képest)

szazalékpont szazalékpont

/
/
/

0 T T T T T T T T T T T 0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
hoénap
= Vallalati hitel = = Vallalati betét ~  <ce= Lakossagi hitel « = - Lakossagi betét

Forras: Horvath, Kreké és Naszédi (2004).

"® Vagyis Magyarorszagon passziv oldali szabalyozas van. A témardl bévebb tajékoztatas a monetaris politikai eszkéz-
tarrél szo6l6 fejezetben talalhaté.
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A kamattranszmisszié masik fontos aspektusa, hogy milyen lejarati hitelek és betétek kamatai
véltoznak. A jegybanki eszkdz rendszerint egészen révid lejaratd, Magyarorszagon kéthetes.
A héztartasok és vallalatok ugyanakkor hosszabb id6szakra vesznek fel hitelt vagy kétik le
pénzlket. A révid és a hosszu lejaratok kamatai k6zott a varakozasok teremtenek kapcsolatot.
A varakozasi hipotézis szerint a hosszu lejarati kamatok a jévében vart révid kamatok atlaga-
ként adédnak. Ennek megfeleléen egy jegybanki kamatemelés annal jobban néveli a haztar-
tasok és vallalatok szamara érdekes kamatokat, minél tartésabbnak gondoljék az emelést a
piaci szerepl6k. Rezessy (2005) szerint a 2001 és 2004 kdzétti kamatlépések azonos iranyban
és kimutathatéan hatottak a hosszu lejaratl piaci kamatokra, vagyis kielégitéen mikddik a le-
jarati transzmisszio is.

A nemzetkdzi t6kemozgasok szabadsaga esetén a kamatpolitikara érzékenyen reagalhat az
arfolyam. Az arfolyamcsatorna kuléndsen a kis, nyitott orszagokban jatszik kitlintetetett szere-
pet, ugyanis az importélt javak arét, valamint az exporttermékek versenyképességét kdzvetle-
ndl érinti a hazai valuta értéke. Egy felértékel6dés nyoman csdkken az exporttermékek iranti
kuls6 kereslet, viszont néhet az olcsébbé vald kulfoldi termékek behozatala. A hazai kibocsa-
tas igy 6sszességében csdkken, az arak — a kulkereskedelembe kerllé olcsébb javak miatt —
mérséklédnek.

A kamatok és az arfolyam kdzétt a kamatparitas teremt dsszefliggést. Mivel egy nemzetko-
zi portfélidbefektets valaszthat, hogy milyen valutaban fialtatja pénzét, tartésan nem térhet-
nek el egymastdl a kildnbdzd pénznemben realizalt hozamok. A tényleges hozamot a kamat
és az arfolyam valtozasa egyUttesen hatarozza meg. Ha a kamat és az arfolyamnyereség
egylttesen elmarad a mashol elérheté hozamtdl, a befekteték mindaddig elfordulnak a vo-
natkozé valutatél, amig vagy a kamatok, vagy az arfolyam-er6s6dés nem teszi Ujra verseny-
képessé azt.

A kamatparitas elvébdl kdvetkezik, hogy egy jegybanki kamatemelés, amennyiben az a piaci
kamatokat is néveli, vonzobba teszi a hazai valutdban torténd befektetéseket. A nemzetkdzi
befekteték kereslete ilyenkor megélénkul, ami vasarléi nyomast okoz a devizapiacon, erésitve
a hazai valuta arfolyamat. Az er6s6dés mindaddig tart, amig a piaci szereplék Ugy nem gon-
doljak, hogy hosszabb tavon inkabb gyengulés varhatd, és ez ellensulyozza a kamattdbbletet.
Az Uj egyensulyban tehat magasabb belfdldi kamatok, és felértékeltebb arfolyam alakul ki.

Magyarorszagon a forint arfolyama azonnal, 1-2 napon belll reagal az MNB kamatlépéseire
(Rezessy, 2005), és az er6sddés vagy gyengllés évekig eltarthat (Vonnak, 2005). Az 5-2. ab-
ra bemutatja, hogy egy valamivel tébb, mint negyed szazalékpontos kamatemelés hatasara az
arfolyam az elsé évben majdnem egy szazalékot erdsédik, és még a harmadik év végén is fél
szézalékkal felértékeltebb, mint a kamatemelés elétt.

A monetaris politika nemcsak a kamattal hat az arfolyamra, hanem az arfolyam-varakozasok
befolyasolasaval is. Az 1995 és 2001 kozott Uzemeltetett csUszé leértékeléses arfolyamrend-

szerben a leértékelés elére bejelentett mértéke koordinalta a varakozasokat és az arazasi ma-
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5-2. abra

A rovid lejaratii kamat és a forint arfolyama egy varatlan kamatemelés utan

(valtozas a kamatemelés elotti értékhez képest)
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Forras: Vonnak (2005).

gatartast. A 2001-es savszélesités utan is sokaig fontos eleme volt a jegybanki kommunikacio-
nak az inflacids célokkal 6sszhangban [évé és ezéltal a jegybank altal preferélt arfolyamszint.
Karadi (2005) bemutatja, hogy milyen hatasmechanizmuson keresztll segitett a varakozasok
befolyasolasa az arfolyam alakitdsaban Magyarorszagon.

Eddig ismertettik, hogyan hat a monetaris politika a kamatozé eszkdzdk aréra és a valuta-
arfolyamokra. A gondolatmenetet ki lehet béviteni; a pénzlugyi és egyéb befektetésre alkal-
mas javak arfolyamara gyakorolt hatasokat az ugynevezett eszkdzarcsatorna foglalja
Ossze.

Az alapvetd mechanizmust a részvényarak viselkedésével illusztraljuk. Egy kamatemelés ko-
vetkeztében a részvények hozama kevésbé lesz vonzd a kdtvényekhez viszonyitva, igy aruk
csokkenni fog. Csokkend részvényarak mellett a vallalatoknak kevésbé éri meg, hogy tékeal-
lomanyukat bévitsék Uj részvények kibocsatasaval (Tobin g-elmélete). A részvényar-csdkke-
nés a haztartasok vagyonat is elértékteleniti, akik igy kevesebbet fognak fogyasztasra kolteni
(vagyonhatés). A részvények mellett még az ingatlanarak jatszhatnak fontos szerepet a transz-
misszidban.
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Magyarorszagon a tézsdei kapitalizacié alacsony szintje, és a haztartasok vagyonaban jatszott
elhanyagolhaté szerepe miatt a részvénypiac nem tekintheté a monetaris politika fontos koz-
vetitdjének. Az ingatlanarak ugyanakkor meghatarozdébbak lehetnek, amint azt Kiss és Vadas
(2005) hangsulyozza.

A kbézgazdaszok figyelme a ‘90-es évek kdzepén fordult olyan nem hagyomanyos transz-
missziés mechanizmusok felé, mint a hitelcsatorna. A hitelcsatorna kilénbdz6 piaci tokélet-
lenségeken (informacids aszimmetria, hitelkorlatok) alapul. Jellemz&en két, egymastdl elkulo-
nithet6é formaja van: a bankhitelezési” és a mérlegcsatorna. Az elébbi mechanizmus arra
épul, hogy egy monetaris szigoritas utan csékken a latra szol6 betétek allomanya. A bankok
forrasai igy megdragulnak, Ujabb forrasokat csak nagyobb finanszirozasi prémium mellett
tudnak bevonni, és a hitelek kamata a jegybanki kamatemelés mértékénél jobban fog emel-
kedni. A mérlegcsatorna azt a jelenséget takarja, amikor a magasabb kamatok miatt a valla-
lat eszkdzei leértékel6dnek, és mivel azok fedezetként is szolgalnak, csak jelentésen maga-
sabb kamatok mellett jutnak hitelhez. A hitelcsatorna fontos tulajdonsaga, hogy nem 6nallé
mechanizmus, hanem a hagyomanyos kamatcsatorna hatasat erdsiti fel.

LegvégUl érdemes szo6t ejteni a varakozasok szerepérél, amely egyrészt 6nallé, az eddig be-
mutatott csatornakat kiegészit§ mechanizmus, masrészt a tébbi csatorna szerves része is le-
het (eszkozarak, arfolyam stb.). Ha a monetaris politika célja hiteles, akkor a racionalis gazda-
sagi szerepl6k annak teljestlésére szamitanak. Egy inflacids célkévetéses rendszerben ez azt
jelenti, hogy a gazdasagi szereplék inflacios varakozasat a jegybanki inflaciés cél horgonyoz-
za le. Ha egy inflaciés sokk éri a gazdasagot, a gazdasagi szereplék biznak abban, hogy a
monetaris politika mindent megtesz a sokk semlegesitése érdekében, igy kézéptavon nem
fognak a céltdl jelentésen eltérd inflacidval szamolni. A varakozasok ekkor megkénnyitik a
jegybank dolgat, ugyanis az arazasi magatartas és a bérkdvetelések nem fognak tovabbi inf-
lacios nyomast jelenteni, és minimalis névekedési aldozat mellett lesz lehetséges az inflacids
cél elérése. Ezzel szemben egy hiteltelen monetaris politika csak jelentés szigoritassal és re-
alaldozattal tudja az inflaciot a kivant mederbe terelni. A varakozésok tehat gyakran kulcsfon-
tossaguak lehetnek a monetaris politika szempontjabdl.

5.2. AZ ARUPIACI KERESLET ES KINALAT ALAKULASA

A monetaris transzmisszié csatornainak ismeretében lathatd, hogy a jegybanki kamatemelés
kdvetkezményei szamos formaban érinthetik a haztartasokat és a vallalatokat: magasabb hi-
tel- és betéti kamatként, er6sebb arfolyamként, csékkend eszkdzarként vagy csékkend hitelki-
nalatként. Ebben a fejezetben attekintjik, hogy a monetaris politika a fentebb bemutatott csa-
tornékon keresztll hogyan hat az arupiacra, a kibocsatasra és az arakra.

A monetaris szigoritas hatasara az arupiaci kereslet jellemz&en visszaesik. Az altalanosan elfo-
gadott Uj-keynesi modellkeretben az arak lassan alkalmazkodnak, a gazdasagi szereplék a fo-

" A bankhitelezési csatorna magyarorszagi szerepével foglalkozik Horvath, Kreké és Naszodi (2006).
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gyasztasi, beruhazasi kiadasaik visszafogasaval valaszolnak a feszesebb monetaris kondiciok-
ra, és bizonyos feltételek teljestilése esetén a nettd export is visszaesik. Mindezek negativ kibo-
csatasi réshez, majd részben ennek kdvetkezményeképpen csékkend arakhoz vezetnek.

Magyarorszagon a véllalati beruhazasokon mutathaté ki a monetaris politikai szigoritas
kereslet-visszafogé hatasa.” Kamatemelés utan a beruhazasok viszonylag gyorsan csdkken-
nek, ugyanis a tékekoltség nd. Ez a hatds azonban csak atmeneti, az emelés utan 2-3 évvel a
beruhazasi kiadasok visszatérnek eredeti szintjikre.

A fogyasztas esete mar korantsem ennyire egyértelmd. Az 1995-2004-es idészak adatait fel-
hasznalé 6konometriai becslések arra utalnak, hogy a magasabb kamatszint nem vezet a lakos-
sagi fogyasztasok csokkenéséhez, sét van olyan modell, amely inkabb a fogyasztas emelkedé-
sét jelzi. Erre az lehet a magyarazat, hogy a kamat- és az eszkdzar-csatorna Magyarorszagon
nem jatszik meghatarozé szerepet, ugyanis mindkét mechanizmus a fogyasztas visszaesését
indokolna. Az arfolyamcsatorna azonban fontos tényezd lehet, ugyanis az erésebb forint gyor-
sabban csokkenti a fogyasztoéi arakat, mint ahogy a bérek mérséklédnének. A haztartasok igy
atmenetileg magasabb redlbért kapnak (jévedelmi hatas), és ez magyarazhatja, hogy a fo-
gyasztasok inkabb emelkedni, mint csdkkenni latszanak monetaris szigoritas utan.

A kulkereskedelemmel kapcsolatban az tapasztalhaté, hogy a szigoritas hatéaséara er6s6dé ar-
folyam az export és az exportarak gyors cstkkenését okozza. Az arfolyamcsatorna meghatéa-
rozo szerepe itt egyértelmd. Masfeldl azonban, annak ellenére, hogy az erdsebb forint olcsob-
ba teszi az importtermékeket, egyes modellbecslések alapjan az import is inkabb visszaesni
latszik, igy a kUlkereskedelmi egyenleg, a nettd export romlasa nem mutathaté ki egyértelm0-
en. Ennek az lehet az oka, hogy egyfeldl az exportra torténd termelés jelentés mértékben ta-
maszkodik a behozatalra, masfelél a beruhazasi jészagok is jelentds részben kulféldrél szar-
maznak, igy az export és a beruhazas visszaesése negativan hat az importra is.

A termelést két iranybdl éri a monetaris politika hatasa: egyrészt a fentebb bemutatott keres-
leti hatason keresztll, masfelél a termelési koltségek megvaltozasa éaltal. A kamatemelés utan
kialakulod keresletcsOkkenésre el6szdr rendszerint a kibocsatas visszafogasaval vélaszolnak a
véllalatok, ugyanis rovid tavon az arak és a bérek megvaltoztatasa részben kéltséges, részben
pedig a mar megkotétt szerz8dések miatt nem is lehetséges. Kézéptavon az arak és a bérek
is alkalmazkodnak a megvaltozott kértilményekhez, ami lehetévé teszi a kereslet és ezzel
egyUtt a kibocsatas visszatérését természetes szintjéhez.

Magyarorszagon a teljes keresletre gyakorolt hatas 6sszességében mérsékeltnek tekinthetd. Az
arfolyam gyors reakciéja ugyanakkor a kivitelre termeld szektor gyors aralkalmazkodasat ered-
ményezi. Egy kamatemelés és felértékel6dés nyoman tehat a hazai valutaban mért export- és
importarak mérséklédnek, vagyis a fogyasztéi kosar egy része érezhetéen olcsobba valik.

® A keresleti hatas bemutatasa Jakab, Varpalotai és Vonnak (2006) tanulmanyara tamaszkodik. A beruhazasokkal kap-
csolatban lasd Kéatay és Wolf (2004) tanulmanyat.
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A monetéris politika teljes koéltségoldali hatasarsl kevesebbet tudunk. A magasabb kamat
néveli a kamatkiadasokat. A felértékel6dd arfolyam sok, a termeléshez szikséges nyers-
anyag, koztes termék arat, valamint a tartés t6kejavak arat mérsékli. A bérek csak késlel-
tetve alkalmazkodnak, igy az elsé honapokban nem véltoztatjak a termelési kdltségeket.
Sok jel mutat abba az irdanyba, hogy a kéltségoldali hatasok révid tavon semlegesitik egy-
mast. Kézéptavon (2-3 év) a munkapiacon megindulé folyamatok eredményeképpen mér-
sékl6d6 bérek hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a kezdeti fogyasztoéiar-csdkkenés tartés ma-
radjon.

5.3. A MAGYAR MONETARIS TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUS
SAJATOSSAGAI ES ANNAK OKAI

A hazai inflacié és kibocsatas alakulasa egy monetaris szigoritas utan sok szempontbdl
kulénbézik attél, amit olyan nagy, zartabb gazdasagoknal figyeltek meg, mint példaul az
USA és az eurozéna. Utdbbiaknal a hagyomanyos, Uj-keynesi séma mikédik: el6szér (1-2
évig) a kibocsatas esik vissza, majd csak ezutan indul el az arak csékkenése, ami egy
hosszan tarté folyamat. Magyarorszagon ezzel szemben kisebb a kibocsatasi veszteség,
az arak gyorsan reagalnak, de kdézéptavon mar nem tapasztalhaté jelentés dezinflaciés
hatas.

5-3. abra

Egy varatlan kamatemelés hatdsa az arszinvonalra — beeslés és szimulacié harom kiilonb6zé modellel

(valtozas a kamatemelés elotti arszinthez képest)
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Forras: Jakab, Varpalotai és Vonnak (2006).
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Az eltérés okat leginkdbb a magyar gazdasag nyitottsagaban, az arfolyamcsatorna kitlnte-
tett szerepében kereshetjlk. Egyrészt a kulféldi termékekkel versenyzé és az importalt termé-
kek jelentds sulya a fogyasztéi kosarban azt eredményezi, hogy a fogyasztéiar-index gyorsan
reagal az arfolyamra, vagyis jelentds az arfolyam-begylr(izés mértéke. Az arfolyam a maga-
sabb kamatok koéltségoldali inflaciés nyomasat is mérsékli az importalt nyersanyagok és koéz-
tes termékek révén. Végul, kamatemelés utan a fogyasztas nem esik vissza, ezért a moneta-
ris politika keresleti hatasa mérsékeltebb annal, mint amit az eurozénaban lehet megfigyelni.
Ezek a tényez8k magyarazzak tehat az eltérést a magyar és a nagy, zartabb gazdasagok mo-
netaris szigoritdsanak hatasa kozott.

5.4. A TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUS JOVOBEN VARHATO
TENDENCIAI

Tekintettel arra, hogy az eurozénaba térténd belépés utan az arfolyamcsatorna jelenlegi for-
majaban megszUnik, ugyanis a forint euréval szembeni értéke véglegesen régzitésre kerdl, jo-
gosan merdl fel a kérdés, hogy vajon ezzel Magyarorszag nem veszit-e el egy fontos gazda-
sagpolitikai eszkozt. Eddig ugyanis a gazdasagot éré sokkokra a monetéris politika Ugy tudott
reagalni, hogy a megfelel§ iranyd kamatlépéssel az arfolyamot erdsitette vagy gyengitette, és
igy csillapitotta az inflaciés hatasokat.

A kérdés megvalaszolasa alapvetéen két dolgon mulik. Egyrészt, ha a magyar gazdasagot ha-
sonlo inflacids sokkok érik, mint az eurodvezetet, akkor az EKB ugyanakkor fog szigoritani
vagy lazitani, amikor az Magyarorszag szamara is szlkséges. Masrészt, ha a magyar transz-
misszié nagy vonalakban hasonlit az eurozéna egészére, a k6zds monetaris politika egyfor-
man fog hatni, igy a magyar Uzleti ciklusok szinkronban maradnak az eurodvezetével. Ha
azonban vagy aszimmetrikus sokkok, vagy a kdzds monetaris politika aszimmetrikus transz-
misszidja jellemezné a magyar gazdasagot, az euro bevezetése nagyobb gazdasagi instabi-
litdshoz is vezethet.

Orban és Szalai (2005) kimutatjak, hogy a transzmissziés mechanizmus tulajdonsagait
meghatarozo strukturédlis adottsagokban Magyarorszag nem tér el az eurozéna orszagai-
tél. Ramutatnak arra is, hogy bar jelenleg a kamatcsatorna csak mellékszerepet jatszik az
arfolyamcsatorna mellett, ez a csatlakozas utan alapvetéen megvéltozik, két okbdl is. Egy-
részt, a csatlakozas utan a transzmisszié szempontjabdl mar az Eurdpai Kézponti Bank
kamatai lesznek meghatarozok. A k6z6s monetaris politika nemcsak a magyar kamatokon,
de a t6bbi tagallam kamatain keresztll is hatni fog. Egy szigoritas az eurozéna egészé-
ben csdkkenti a keresletet, ami a hazai termékek irant is érvényesul, igy ami eddig sza-
munkra kullsé kereslet volt, az az euro bevezetése utdn a kamatcsatorna részévé valik,
er@sitve azt.

A kamatcsatorna tovabbi er6sddése varhatd az eurozénahoz vald csatlakozas utan attdl is,
hogy az euréban denominalt kereskedelmi banki hitelek kamatara a majdani k6z6s kamatpo-

litika kdzvetlen hatast gyakorol majd, mig a jelenlegi kamatpolitika ezeknek a hiteleknek a kélt-
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ségét csak kdzvetetten, az arfolyamon keresztll képes befolyasolni. Ebbdl kifolydlag az arfo-
lyam végsdé régzitése utan sem varhato, hogy a gazdasag monetaris politikai ,kontroll” nélkul
marad.
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™ A fejezet szévegében szerepld hivatkozasokat lasd a kétet végén.
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6. A monetaris politika vitele az inflacios célkitiizés

rendszerében

A monetaris politika fokuszaban az elmult 6t évben az arstabilitas elérése és fenntartasa allt.
Az inflacids célkdvetés bevezetése Ota tartd idészak harom szakaszra oszthatd. Az elsé sza-

kaszban, amely 2001 kdzepétdl 2002 végéig tartott, a monetéris szigoritas és a kedvezd kul-
s@ tényez8k egyUttes hatasanak kdszdnhetben jelentds dezinflacids eredményeket kdnyvelhe-
tett el a jegybank. A 2002 végétsl 2003 végéig tartd idészakban a fiskalis fegyelem 2001 6ta
tarté fellazulasanak negativ piaci megitélése és a gazdasagpolitika hitelességvesztése kovet-
keztében a dezinflacid megtort, és a monetéris politika besz(kilt mozgastere, valamint a ma-
gyar gazdasag kockazati megitélésében bekdvetkezett romlas miatt az inflacios célokkal 6ssz-
hangban 1évé monetéris kondiciok fenntartdsa atmenetileg nem volt lehetséges. 2004 elejétd|
azonban az inflacios célok irant elkdtelezett monetaris politika és a nominalis stabilitashoz fo-
kozatosan alkalmazkodd varakozasok hatasara a dezinflacié folytatédhatott, és a monetaris

politika sikeresen elérte az arstabilitast.

,
6-1. abra
Az inflaciés célkitiizés és teljesiilése
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Az elére bejelentett cslszo leértékeléses arfolyampalya mellett végbement dezinflacié utolséd
éveiben (1999-t61 2001-ig) az inflacid mérsékelt szinten, 9-11 szazalék koérul allanddsult. Eb-
ben szerepe volt klls6 tényez6knek is a fogyasztoiar-index volatilis tételein, az energia- és
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élelmiszerarakon keresztll, de a varakozasokba és a bérekbe beépllt inflaciés tehetetlenség
is kdzrejatszott.

2001 tavaszan kerdlt sor a monetaris rendszer atfogé atalakitasara, amelyet a hatékonyabb
dezinflaciot el6seqité stratégia és eszkdztar bevezetése mellett az eurdpai uniés harmoniza-
cio is szUkségessé tett. Az Uj jegybanktérvény az arstabilitds elérését és fenntartasat jeldlte
meg az MNB elsédleges céljaként, és megerdsitette fliggetlenségét is. Majusban a kormany
és az MNB a forint ingadozasi savjat a kézéparfolyamhoz képest +15 szazalékra szélesitette
ki, és a t6kearamlasokra vonatkoz¢ ¢sszes fennmaradd korlatozast eltérélték. Juniusban az
vetéen az MNB a kormannyal egyetértésben 2001 decemberére 7 szazalékos fogyasztoiar-
index névekedést célzott meg +1 szazalékpontos toleranciasav mellett, 2002 végére pedig a
4,5+1 szazalékos inflaciot tlzte ki célul. Az év végén a 2003-as célt 3,5+1 szazalékban hatéa-
rozték meg.

A rendszer bevezetése utani masfél-két évben a korabban stagnalé inflacié megtért, és
mind 2001-ben, mind 2002-ben sikerdlt elérni az inflaciés célokat. A magyar gazdasagra
jellemz& monetaris transzmissziés mechanizmus sajatossagai miatt az arfolyamnak Ma-
gyarorszagon kitUntetett szerepe van a monetaris politika realgazdasagi, illetve inflacios ha-
taséban. A forint ingadozasi savjanak kiszélesitését kdvetd idészakban az arfolyam jelent6-
sen, kb. 10 szazalékkal felértékel6dott. Az arfolyam felértékel6désének dezinflacids hatasa
és redlgazdasagi kéltségei korll ebben az id6ben még jelentds volt a bizonytalansag, mi-
vel Magyarorszagon kordbban nem volt példa a forint tartos felértékel6désére. A felértéke-
I6dés realgazdasagra gyakorolt hatdsanak pontos elérejelzését nehezitette, hogy a magyar
gazdasag felzarkézasi folyamata kévetkeztében egy hosszu tavu, egyensulyi reédlfelértéke-
|6dési palyan mozog. Egy ilyen kérnyezetben a reédlarfolyam esetleges tulértékeltsége a
kozvetlentl nem megfigyelhetd egyensulyi felértékelddési pélyahoz viszonyitva allapithato
csak meg. A kedvezdéen alakuld kulsé tényezéknek és kisebb részben a szigorl monetaris
politikanak kdszonhetéen az inflacié 2001 végére a majusi csucshoz képest 4 szazalékpont-
tal csoOkkent, és igy a cél kdzelében, 6,8 szazalékon alakult. Az arfolyam felértékel6dése
utan kialakult szigorubb monetaris kondicidok a monetaris politika szempontjabdl relevans —
masfél-két éves — horizonton, vagyis 2002 végére a 4,5+1 szazalékos cél kdzelébe hoztak
az MNB inflacids el6rejelzését.

2002-ben jelentds lazitas tértént a fiskalis politikaban, amelyet a valasztasok utani években
sem kovetett érdemi megszoritas. A tartds fiskalis lazitas kllonféle csatornakon keresztul
érintette a gazdasagot, illetve az inflaciéra hato keresleti és kinalati tényez6ket. A keresle-
ti tényez6k kozott a fiskalis politika direkt keresleti hatasan tul a legfontosabb a haztarta-
sok fogyasztési kiadasainak névelése volt a bérek emelésével és az adok csdkkentésével,
valamint a korabban bevezetett allamilag tamogatott lakashitel-rendszerrel. A kinalati té-
nyezék kézott a legfontosabb a munkaerd-piaci feszlltség ndvekedése volt, amelyet a
nagyaranyu kozalkalmazotti béremelés és az allami alkalmazottak Iétszaméanak ndvelése
okozott.
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6-2. abra

Az allamhaztartasi hiany és az allamadéssag alakulasa
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Az inflaciés célkitlizéses rendszer mikédésének masodik szakaszat az egyensulyi kockaza-
tok feler6sddése fémjelezte. Az inflacios palyat befolyasold valtozok elére nem latott alakulasa
ugyan nem érintette a 2002 végi inflaciés cél teljestlését — amely decemberre 4,8 szazalékra
csokkent, igy kdzel esett a 4,5 szazalékos célhoz — azonban hatéasukra jelentds félfelé iranyu-
|6 kockazatok jelentek meg a 2003-as cél korul. A fiskélis fegyelem fellazuldsa ugyanis a ma-
gyar gazdasag kockazati megitélésének romlasaval és ingadozasaval is egydtt jart. A forint ar-
folyama 2002 nyaran atmenetileg leértékel6dott (gyengllt), és csak a jegybanki alapkamat
emelése és a fiskdlis konszolidacio melletti explicit elkdtelezédés tudta ismét stabilizalni. A
gazdasagpolitikai eredetl sokkok, illetve joval kisebb mértékben az olajarak emelkedésének
hatasara a piac megitélésében a 2003 végi inflacids cél elérése igen szigorl monetéris kon-
diciékat, vagyis az ingadozéasi sav erés széléhez nagyon kdzel esd, sét azon tuli arfolyamszint
fenntartasat tette volna szlkségesseé.

2003 folyaman a gazdasagpolitika hitelességének romlasa, és az ebbdl fakado arfolyam-inga-
dozasok jelentették a legnagyobb veszélyt a dezinflacié fenntartasa szempontjabdl. Januar-
ban jelentds mennyiségl spekulativ téke aramlott az orszagba azzal a céllal, hogy az arfo-
lyamsav erés szélének eltolasat, vagy feladasat kényszeritse ki. A spekuléacios tdmadas a mo-
netaris rezsim — az inflacios célkdvetés és az arfolyamsav — belsé konfliktusaként jelentkezett,
amelyet a monetaris és a fiskdlis politika iranyultsaga kozotti ellentét hozott felszinre. A piaci
szerepl6k szemében a monetéris politika anti-inflacios hitelessége ebben az idészakban erés
volt, igy tébb szereplé szemében megalapozottnak tlinhetett az a varakozas, amely szerint a
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2003-as inflacios cél elérése érdekében az MNB kész mddositani — vagy akar feladni — a fo-
rint ingadozasi savjat. E nézetek azonban tdbb szempontbdl is hibasnak bizonyultak. Egyrészt
2003 elején a 2003. decemberi inflacios cél mar kivul esett a monetéris politika szamara rele-
vans horizonton, masrészt piaci szereplék figyelmen kivil hagytak, hogy az arfolyamrendszer
megvaltoztatasa csak a kormany beleegyezésével térténhet meg. A jegybank az alapkamat vi-
szonylag kisebb mértékl csdkkentésével, illetve az overnight (egynapos) kamatfolyoso jelen-
t6s kiszélesitésével reagélt a spekulacios tamadasra, amelynek a hatdsara az arfolyamsavra
nehezedd nyomas megsz(int: a forint arfolyama az epizéd utan 4 szazalékot gyengult, majd
stabilizalodott.

6-3. abra
Az MNB-alapkamat és az euro/forint arfolyam alakuldsa
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2008 juniusaban az MNB a kormany kérésére hozzajarult az arfolyamsav modositasahoz, a fo-
rint k6zéparfolyamanak kismértékd, 2,26%-os leértékeléséhez. A kicsi, de varatlan Iépés a mo-
netéaris politikdhoz kapcsolédd piaci bizalom jelentés megingasat okozta; tékekiaramlashoz
vezetett, aminek kévetkeztében a forint arfolyama jelentés mértékben leértékel6dott. A befek-
tet6k altal elvart kockazati prémium jelent6sen emelkedett, ami azt mutatta, hogy megnd&ttek
az arfolyam j6vébeli alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansagok. Ennek ellenstlyozasara a
jegybank juniusban két lépésben, dsszesen 3 szazalékponttal emelte az iranyadd kamatot.

A turbulens id&szakot kéveté konszolidacio utan az év vége kdzeledtével a piac figyelme egy-

re inkabb a kedvezétlen egyensulyi helyzetre terel6détt. Egyrészt az igért fiskalis szigoritas
csak jelképes mértékben valdsult meg, masrészt pedig a fiskdlis expanzié és a bévulé lakos-
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sagi fogyasztas a folyo fizetési mérleg erésen negativ egyenlegében is testet 6ltétt. A nomina-
lis konvergencia hosszu tavu kilatasai romlottak, és ennek megfeleléen az euro magyarorsza-
gi bevezetésének vart idépontja évekkel kitolédott. Ennek hatasara november végén az arfo-
lyam szamottevé mértékben gyengult, a hozamok pedig emelkedtek, annak jeleként, hogy a
forintbefektetések kockazati megitélése jelentés mértékben romlott. A Monetéris Tanacs no-
vember végén 3 szazalékponttal emelte az iranyadd kamatot, hogy ellensulyozza a kockazati
prémium emelkedését, és elejét vegye a forint — inflacios célokat veszélyeztetd — tovabbi gyen-
guléseének.

El6bbi lépés ellenére a monetaris politika nem volt képes az arfolyamot az inflacids célokkal
6sszhangban lévé tartomanyban tartani, ez pedig teret engedett a korabbi sokkok inflaciot
gerjeszté hatasainak. 2003 kbzepén ezért a dezinflaciés folyamat megakadt, a fogyasztéiar-
index ndvekedése 5,7%-ot ért el az év végén, szamottev8en meghaladva a 3,5+1%-0s célt.
A dezinflacié lenduletvesztését mutatja az is, hogy az MNB az inflaciés célt 2003 oktéberé-
ben a 2004-es 3,5+ 1% utan 2005-re 4+1%-ban éllapitotta meg.

A magyar gazdasag egyensulyi problémai ellenére a 2004 elején kezdddott idészakot stabil és
kiszamithatd monetéris kondicidk, valamint jelentés dezinflacio jellemezték. A 2003 végi jegyban-
ki alapkamat-emelésekkel, illetve az azt kdvetd fokozatos kamatcsdkkentési ciklussal a jegybank
egyértelmlen jelezte a pénzligyi piacok felé, hogy elkdtelezett az arstabilitas elérése mellett, és
nem tolerdlja az inflacids célokat veszélyeztet§ arfolyamingadozasokat. Ezzel a stratégiaval 2004
kdzepére sikerllt a monetaris kondicidkat visszaterelni az inflacios célokkal 6¢sszhangban 1évé
tartomanyba. Az ezt kdvet6 id6szakban a forint arfolyama viszonylag stabilan alakult, és a glo-
balis pénzlgyi piacokon kialakult erés kockazati étvagy a hazai kamatszint fokozatos mérséklé-
sét tette lehetbvé. A magyar gazdaséag egyensulyi helyzetének valtozé kockazati megitélése
déntéen a hozamgodrbe mozgasaiban volt tetten érhetd, ami ebben a konkrét esetben az inflaci-
6s célkitlzés hitelességének megerésddéseként értelmezhetd.

A monetaris politika fokozott dvatossagat az is indokolta, hogy 2004 januarjaval a kormany no-
velte az indirekt adok mértékét, amelyek egyszeri kdzvetlen hatast gyakoroltak az arszintre,
ugyanakkor fenndllt a veszélye annak, hogy az egyszeri magasabb inflacié beépul a varako-
zasokba, és az inflacié palyajat hosszabb tavon is félfelé tolja el. A jegybank nem kivanta a
korméanyzati intézkedés kodzvetlen inflacios hatdsat semlegesiteni, tehat ,atnézett” azokon,
azonban jelezte, hogy a ,masodik korés” hatasok félfelé iranyuld kockazatot jelentettek az inf-
lacios cél elérése szempontjabdl. Amint érzékelhetd volt, hogy az inflaciés varakozasok nem
ugrottak meg, az MNB mar az inflacié tet6zését megelézéen csékkenteni kezdete az iranyadd
kamatszintet.

2004 koézepén markans dezinflacio indult meg, amelynek egyik 6 Osszetevdje a stabil és ki-
szamithato arfolyam volt. Az dvatos kamatcsokkentési ciklus segitett a varakozasok lehorgony-
zasaban, ezért az inflaciéban nem jelentkeztek az atmenetileg megugré arszint masodik korés
hatasai. Az arak emelkedésének 2004 végi 5,5 szazalékos Uteme ugyan meghaladta a 3,5+1
szazalékos cél fels6 savjat is, az addvaltozasok elsédleges hatasaitdl megtisztitott, un. valto-
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zatlan addtartalmu arindex azonban egybeesett a 3,5 szdzalékos céllal. Ez azt mutatta, hogy
a monetaris politika a kedvez6tlen sokkok kbzepette is képes volt stabil nominalis palyan tar-
tani a gazdasagot, és sikeres lehorgonyozni az inflacios varakozasokat.

2004-2005 folyaman az Eurépai Unidhoz térténd csatlakozasunknak készdnhetéen feleréso-
dott kiskereskedelmi és importverseny, a mérsékl6dé lakossagi fogyasztasbévilés és az ala-
csonyabb inflaciés szinthez fokozatosan alkalmazkodd béralakulas hatasara az inflacié csok-
kend trendje megszilardult, és 2005 végére az inflacié tartésan az arstabilitdsnak tekintett
szint® kézelébe kerllt. Az év végére kit(izétt 4 szazalékos cél teljesult: az inflacié 2005 decem-
berében 3,3%-ra csékkent, a toleranciasavon belll maradva, de némileg alul I6ve az év végé-
re kitlizott 4%-os inflacios célt.

% Kiss és Kreko (2004) tanulmanya szerint a magyar gazdasagban 2,3-3,2%-0s inflacio tekinthetd az arstabilitassal kon-
Zisztensnek.
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Melléklet: Az euro magyarorszagi bevezetésével jaro

elonyok és koltségek

Magyarorszag gazdasagi és monetaris uniés (GMU) részvétele attdl fligg, hogy mikor teljesiti
a konvergenciakritériumokat. Annak eldéntését, hogy a magyar gazdasagpolitika mennyire le-
gyen GMU-iranyultsagu, vagyis milyen idétavra tlizze ki a konvergenciakritériumok teljesitését
(az euro bevezetését), nagyban segitheti az euro magyarorszagi bevezetésének koltség-ha-
szon elemzése. Az MNB 2002-ben megijelent, ,Az euré hazai bevezetésének varhaté haszna,
koltségei és id6zitése” ciml mlhelytanulmanya részletekbe menden vizsgalja az euro-
dvezetben valo részvétel gazdasagi kdvetkezményeit.”

Az euro magyarorszagi bevezetésének varhaté hasznai:

1. Tranzakcios koltségekbdl adddo nyereség. A sajat valuta fenntartasa tranzakcios koltségek-
kel jar. Ezek a tranzakcios koéltségek elsésorban a bankok és mas pénzugyi kodzvetiték altal a
kulfoldi fizet6eszkdzok forintra vagy mas kulfoldi fizet6eszkdzre vald atvéltasa fejében az tgy-
feleknek felszamitott jutalékok, vételi és eladasi arkulénbozetek formajaban mertinek fel.

2. A csokkend redlkamatok okozta névekedési tébblet. A monetaris uniéhoz valé csatlakozas
kdvetkeztében varhatéan csékkenni fognak a hazai realkamatok, aminek a beruhazasok no-
vekedésén keresztll pozitiv hatasa lehet a gazdasagi névekedésre. A redlkamatok két okbol
csOkkenhetnek: egyrészt a szigoru unios koltségvetési elbirasok miatt csdkkennie kell a ko-
z8sségi szektor eladdsodasanak. Masrészt a kézds valuta bevezetésével megszinik a ma-
gyarorszagi befektetések arfolyamkockazata, illetve csékken az inflaciés bizonytalansag, ami
a realkamatokra is mérséklGen hat, hiszen a hitelfelvevének nem kell a bizonytalansagbdl fa-
kado felarat megfizetnie.

3. Az élénkiil6 kulkereskedelem okozta tobbletnévekedés. A kdzds valuta a kilkereskedelem
bévulésén keresztll is emelheti a magyar gazdasag névekedési Utemét. A kdzds valuta kul-
kereskedelem-bdévité hatasa mogotti érvek az arfolyam-ingadozas, illetve a kllénb6zé valu-
ték kulkereskedelmi fizetésekben vald hasznalatanak atvaltasi koltsége, mint kereskedelmet
akadalyozo tényez8k megszinésére épllnek. A b8vild kulkereskedelem ndvekedésélénkitd
hatasat pedig a technolégiai transzfer, a szaktudas atvétele, a névekvd verseny és egyéb, a
nagyobb kilkereskedelembdl szarmazd, a nbvekedésre pozitiv hatast gyakorld tényezdk ma-
gyaréazzak.

4. A feltérekvd status”-bol valo kikerilés. A feltérekvd status és a sajat valuta fenntartasa egy
kis nyitott orszagban a t6kearamlasok nagyobb ingadozasahoz vezethet, mint ami egy fejlett
és/vagy fébb kereskedelmi partnereivel valutauniéban |évé orszagban jelentkezne. Ennek oka

¥ Lasd Csajbok és szerzétarsai (2002).
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az, hogy ezekben az orszagokban a sajat valuta fenntartasabdl szarmazo arfolyamkockazat az
egyik legfontosabb mozgatérugodja a kockazati megitélés ingadozasainak. Ezek az ingadoza-
sok az Uzleti ciklusra is ranyomjak a bélyeglket: a ciklusok volatilitasa joval nagyobb lehet, mint
a fejlettebb vagy sajat valutéjukat feladé orszagokban. A kozds valuta bevezetésével Magyar-
orszag egy kedvezébb befektetési kategoériaba kerllhet, kevésbé lesz kitéve pénzlgyi fertézé-
seknek, csokkentheté a gazdasagi aktivitas fluktuaciéibdl szarmazo j6léti veszteség.

M1. tablazat

Az euro magyarorszigi bevezetésének fontosabb hasznai

Szamszer(isithetd Nem szamszer(sithet6é

Révid tavon hato Tranzakcios koltségek megszinése

A feltorekvé status”-bol vald kikerulés
Csokkend redlkamat o o »
Hosszu tavon haté miatti csdkkend Uzleticiklus-volatilitas
Bévul6 kulkereskedelem

Az euro magyarorszagi bevezetésének varhato koltségei:

1. A sajat pénz kibocsatasabdl szarmazo bevétel csdkkenése. Sajat valuta fenntartasa esetén
az éallam a pénzkibocsatasbdl eredd, un. seigniorage-bevételhez jut. A teljes eurobvezet-szin-
tl seigniorage-bevételt szétosztjak az eurodvezeti tagallamok kdzétt, elére meghatérozott sza-
balyok alapjan. Ezek a szabalyok az adott tagallam lakossagat és gazdasagi teljesitményét ve-
szik figyelembe. Magyarorszag esetében ez a varhatd visszaosztott jévedelem kisebb, mint
amit — ugyanolyan gazdasagi névekedési és inflacios teljesitmény (azaz ugyanolyan aranyu
pénzkibocsatas) mellett — a sajat valuta fenntartasa esetén realizélna az allam.

2. Az 6nallé monetaris és arfolyampolitika feladasa. Az 6nalldé monetaris és arfolyampolitika el-
vesztését sokan az euro bevezetésének — nehezen szamszerUsithetd — kéltségei kdzé soroljak.
Az arfolyampolitika eszkdzei elvben alkalmasak az orszagspecifikus sokkok kezelésére. Ma-
gyarorszag esetében azonban nem feltétlendl jar komoly veszteséggel az arfolyampolitikarol
mint gazdasagpolitikai eszkdzrél vald lemondas. Ennek oka, hogy mivel Magyarorszag kulke-
reskedelme mélyen integrélt az eurodvezetbe, termelési szerkezete pedig kell6en sokoldalu, az
eurodvezetet és Magyarorszagot a tobbi eurodvezeti tagéllamtdl Iényegesen eltéréen érintd, un.
aszimmetrikus sokkok valdszinlsége csekély. Az arfolyampolitika feladasanak kéltségét tovabb
mérsékli, hogy Magyarorszag nagyfoku nyitottsaga és feltérekvé piaci besorolasa miatt az arfo-
lyam a multban nem volt hatékony eszkéze a ciklikus ingadozasok simitasanak.

M2. tablazat

Az euro magyarorszagi bevezetésének fontosabb koltségei

Szamszer(sithetd Nem szamszerisithet6é
Roévid tavon hatd Seigniorage-bevétel valtozasa A monetéris 6nallésag elvesztése miatti
Hosszu tavon hat6 novekvd Uzleti ciklus volatilitas
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A tanulméany végkdvetkeztetése, hogy a révid tavon jelentkezd szamszerdsithetd hasznok és
koltségek kdzel megegyezd nagysaguak, igy gyakorlatilag kioltjak egymast. A hosszu tavon
jelentkezd becsllt hasznok 6sszegzése azonban jelentés nettd elényt mutat: az eurodvezeti
tagsag a magyar GDP ndvekedési Utemét — hosszabb tav (20 év) atlagaban — akar érezhets-
en is emelheti. Magyarorszagnak tehat nemcsak kodtelezettsége bevezetni az eurét, hanem jol
felfogott gazdasagi érdeke is.
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FOGALOMTAR

Alapkamat (policy rate): Azon kamatlab, amely leginkébb tukrézi a monetaris politika iranyult-
sagat, illetve annak megvaltozasat. Az iranyadd instrumentum (Magyarorszagon jelenleg a
kéthetes betét) kamata.

Aldozati rata (sacrifice ratio): Az inflacié egységnyi leszoritasaval jaré atmenetei kibocsatas-
veszteség.

Aggregalt kereslet (aggregate demand): A tervezett fogyasztas, beruhazas, az aruk és szolgal-
tatasok vasarlasara forditandé kormanyzati kiadasok 6sszege, valamint az aruk és szolgalta-
tasok nettd exportja (az export és az import kilénbsége) makroszinten.

Aggregalt kinalat (aggregate supply): A termel6k altal eladni kivant aruk és szolgaltatasok
Osszessége makroszinten.

Arfolyamcsatorna (exchange rate channel): A monetaris transzmisszié arfolyamcsatornaja: a
monetaris politika |épései, a kamatddntések hatast gyakorolnak az orszag valutajanak arfo-
lyamara is. Egy kamatemelés utan az arfolyam erésodik, ami csékkenti az export versenyké-
pességét, olcsdbba teszi az importot, ez pedig tdébbnyire csékkend kibocsatashoz és alacso-
nyabb arakhoz vezet.

Arfolyammenedzsment (exchange-rate management): A valutaarfolyam befolyasolasara ira-
nyulé monetéris politikai |épések sorozata. Szlk értelemben olyan monetéris stratégia, amely
els6sorban a valutaarfolyam befolyasolasan keresztul kivanja elérni elsédleges céljat.

Arfolyamsav (exchange rate band): A hazai valutanak egy kittintetett kilféldi valutdhoz vagy
valutakosarhoz képest kifejezett arfolyamanak meghatarozott savja. A jegybank kételezettsé-
get véllal, hogy az arfolyamsav szélein beavatkozik annak érdekében, hogy az arfolyam a sa-
von belll maradjon. Magyarorszagon jelenleg az arfolyamsav forint-euro viszonylatban meg-
hatarozott: a 282,36 Ft/euro kdzéparfolyamhoz képest +15%-0s savszélek (324,71 Ft/euro és
240,01 Ft/euro) alkotjak a savot.

Arstabilitas (price stability): Az arszint valtozatlansagaval, vagy nagyon alacsony (fejlett orszagok-
ban éaltalaban 0-2 szazalék) inflacidval jellemzett gazdasagi kdrnyezet, ahol a gazdasagi szerep-
|6k fogyasztasi és beruhazasi dontéseinek meghozataldban az inflacié nem déntési tényezé.

Azonnali, promptiigylet (spot transaction): Olyan deviza- vagy értékpapiriigylet, amely soran a
szerz6dés megkotésekor a teljesités is megtorténik (vo. ,hataridés tgylet"”).

Balassa—Samuelson-hatas (Balassa-Samuelson effect): A fejlett és fejletlen orszagok kézott
megfigyelhetd arszint-konvergenciat magyarazé modell, amely az arszintfelzarkdzast a terme-

leékenységndvekedés miatti jovedelemfelzark6zasbal vezeti le.
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Bankhitelezési csatorna (bank-lending channel): Iasd hitelcsatorna.

Bankkdzi pénzpiac, bankkézi piac (interbank money market): A pénzpiac egyik részpiaca, a
jegybanki forrasok piaca, ahol a résztvevék a bankok. A bankkézi piacon kotétt tgyletek jel-
lemz&en nagyon rovid lejaratuak, az Gzletek tdbbsége néhany napos futamidejd.

Brutté hazai termék (Gross Domestic Product, GDP): Adott idészak alatt a gazdasag altal el6-
allitott termékek és szolgaltatasok értéke a termeléshez felnasznalt termékek és szolgaltatasok
értéke nélktl. A GDP abban kulénbdézik a brutté nemzeti terméktdl (gross national product,
GNP), hogy nem veszi figyelembe az orszagok kozotti jévedelematutalasokat. A GDP tehat azt
a j6vedelmet veszi szamba, ami az orszaghataron belul keletkezett, és figyelmen kivll hagyja a
hazai gazdasagi szerepl6k kulféldén szerzett jdvedelmeit, viszont tartalmazza a kulféldi gazda-
sagi szerepl6k belfdlddn szerzett j6vedelmeit. Mig a nomindlis GDP a GDP aktualis arakon kife-
jezett értéke, a real-GDP az inflacié hatasat prébalja kikliszdbdlni azzal, hogy a GDP-t alkoto ja-
vakat valamilyen bazisidészaki aron veszi figyelembe.

Célhorizont (target horizon): Az az id6tav, amely idétavra elérejelzett inflaciénak a cél kdzelé-
ben tartasara térekszik a jegybank az inflacios célkdvetéses rezsimben.

Csuszé leértékelés (crawling peg): Olyan valutaarfolyam-rendszer, amely soran a jegybank
elére bejelentett Utemezésben, és el6re bejelentett mértékben leértékeli az orszag valutajat. A
csuszo leértékelés kdzben az arfolyam egy elére meghatarozott (altalaban szdk) savban mo-
zoghat, és az elére bejelentett leértékelési Utem és mérték mind a savszélekre, mind a savko-
zépre vonatkozik. Magyarorszagon a 1995. marcius 16. és 2001. oktober 1. kdzti id6szakban
volt érvényben csuszo leértékelés.

Deflacio (deflation): Az &rak atlagos szintjének, az arszinvonalnak a cstkkenése; negativ infla-
Cio (vo. dezinflacio).

Devizaliberalizacio (liberalisation of foreign exchanges): A tipikusan a hazai pénzutgyi szektor
védelmét szolgald tékekorlatozasok feloldasa.

Devizatartalék (foreign exchange reserves): A devizatartalék a jegybank azon likvid devizaesz-
kdzeit tartalmazza, amelyeket a monetaris hatésag fizetési problémak esetén kdzvetlenul fel-
hasznalhat, illetve arfolyam-politikai célu devizapiaci intervencidinak fedezetét jelentik.

Dezinflacio (disinflation): Az inflacid, azaz az aremelkedés Utemének csokkentése, illetve csok-
kenése; lassulé inflacio (vo. deflacio).

Dinamikus inkonzisztencia/idGinkozisztencia (dynamic inconsistency/time inconsistency): A sza-
baly melletti elkdtelezédésre nem képes gazdasagpolitika egészének, illetve egyes elemeinek
jellemzdje. Id6inkonzisztenciardl beszéllnk, ha a j6vére vonatkozo, a jelenben optimélisnak ting
gazdaségpolitika a jdvében, a tényleges végrehajtaskor nem lesz optimélis. Emiatt a kormany
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Oszténzést érez a meghirdetett politikatdl vald eltérésre. Legjellemz6bb példaja, ha az inflacio
mérséklését megcélzoé, ezaltal az inflacids varakozasokat kordaban tarté gazdasagpolitika a bér-
targyalasokat kdvetéen a varakozasoknal magasabb inflaciot gerjeszt, magasabb ndvekedési
Utem vagy kedvezdébb kilsé egyensuly érdekében.

Egységes fedezeti lista (Single List): Az eurozdna jelenlegi két kategoériaval rendelkezé elfo-
gadhato fedezeti korét egy tdbblépcsds folyamat végén felvaltd, egységes elfogadott fedeze-
ti kor. Ez Uj eszkdzokkel béviti az elfogadott fedezetek korét, de a jelenleg a 2-es kategdridban
taldlhatéak koézul néhany eszkdztipus mar nem lesz elfogadott. A legjelentésebb varhaté val-
tozas a bankhitelek fedezetként valo altalanos elfogadéasa lesz.

El6rejelzési horizont (forecast-horizon): Az az id6tav, amelyre a jegybank az inflacio, illetve
egyéb makrogazdasagi valtozok elbrejelzését elkésziti. Magyarorszagon ez jelenleg az aktua-
lis évet kdvetd két teljes év.

Elsédleges piac (primary market): Az értékpapirok elsé forgalomba kertlésének (kibocsatasa-
nak) a szintere.

Elszamolasi forgalom (clearing turnover): Hitelintézetek, MNB, valamint mas, az elszamolasforgal-
mi rendszerek szabalyzata szerint az elszamolasi rendszerben részvételre jogosult szervezetek
kozétti, sajat és az Ugyfelek megbizasabdl szarmazé fizetési forgalom lebonyolitasa, ideértve a fi-
zetési Uzenetek ellenérzését, tovabbitasat tavkozlési haldzat igénybevételével, a résztvevik Ko-
zGthi tartozasok és kovetelések megallapitasat és a pénzugyi kockazatok kezelését.

Emisszio (emission): Pénz- (bankjegy- és érme-) kibocsatas.

ERM, arfolyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism): Az Eurdpai K&z6sségek 1979-ben
létrehozott arfolyam-mechanizmusa, amely a tagorszagok kdzétti arfolyam-ingadozasok mér-
séklését tlzte ki célul.

ERM-II, modositott arfolyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism 1l): 1999, az eurdpai
k6z6s valuta bevezetése ota az euro és a GMU harmadik szakaszaban részt nem vevé uni-
6s tagallamok kozétti arfolyam-politikai egylttmikodés feltételeit megteremtd arfolyamrend-
szer.

Ertékpapir-elszamolasi rendszer (Securities settlement system, SSS): Olyan rendszer, amely
lehetévé teszi értékpapirok vagy egyéb pénzigyi eszkdzok tartasat és atutalasat, akar fizetés
nélkul, akar fizetés ellenében (lebonyolitas fizetés ellenében).

Eszkdzarcsatorna (asset price channel): a monetaris transzmisszié eszkézarcsatornaja: A
monetaris politikai Iépések hatassal vannak az eszkdzarakra, ezért elsésorban a részvény-
€s az ingatlanarakon keresztll gyakorolt vagyonhatas miatt is megvaltozik az arupiaci ke-
reslet.
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Eszkoztar, jegybanki eszkdztar, monetaris politikai eszkdztar (instruments, central bank instru-
ments, monetary policy instruments): Mindazon eszkdzdk 6sszessége, amelyek a jegybank
rendelkezésére allnak monetéris politikai céljai eléréséhez a jegybanktdrvény felhatalmazasa
alapjan. Az eszkdztar elemeivel a bankkdzi kamatok szintjét, illetve a bankkdzi piacon forgd
jegybankpénz mennyiségét lehet kdzvetlenul befolyasolni. Az eszkdztar legfontosabb eleme a
nyilt piaci (forint- és deviza-) mlveletek és a kételez§ tartalék.

Eurobevezetés (euro adoption): Egy orszag hazai hivatalos fizet6eszkdze helyett az euro hiva-
talos fizet6eszkdzként vald bevezetése.

Eurobvezet (euro area): Azok az eurdpai unids tagallamok tartoznak bele, amelyek egységes
fizet6eszkdzként az eurdt vezették be, és amelyek az EKB vezetésével egységes monetaris
politikat folytatnak. Jelenleg 12 orszag tagja: Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag,
Gorogorszag, Hollandia, frorszag, Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Spa-
nyolorszag.

Eurépai Kézponti Bank, EKB (European Central Bank, ECB): Az eurotvezet kdzponti bankja.
Az eurorendszerre és a KBER-re ruhazott feladatokat sajat tevékenységén vagy a nemzeti kdz-
ponti bankokon keresztil hajtja végre az alapokmanynak megfeleléen.

Expanziv avagy laza monetaris politika (expansionary / loose monetary policy): Alacsonyabb
realkamatok és/vagy leértékeltebb arfolyam, illetve a pénzmennyiség gyorsabb ndvekedése
révén az aggregalt kereslet bévilését eredményezé és magasabb inflacié iranyaba haté mo-
netaris politika.

Fedezetkezelés (collateral management): A jegybanki fedezetkezelés egyrészt a jegybank al-
tal fedezetként elfogadott pénzlgyi eszkbzok kérének meghatarozasat, masrészt azok elfoga-
dasanak és kezelésének modjat jelenti.

Feltételes el6rejelzés (conditional forecast): Valtozatlan monetaris politikat (nomindlis arfolyamot
és kamatlabat) feltételezé inflacios elérejelzés. A monetaris politika altal nem befolyasolhaté
gazdasagi valtozok esetében pedig nem szikségszerlen a legvaldszinlbb esetet tartalmazza,
hanem a kordbban kialakitott elérejelzési szabalyokon alapul. Eppen ezért az MNB-elérejelzé-
sek nem vethetSk dssze teljes mértékben mas intézetek progndzisaival.

Finomhangolas (fine tuning): A jegybank altal végrehajtott kisebb, egyedi kiigazitasok, melyek
altalaban a redlgazdaséagi ingadozasok kikUszdbdlésére iranyulnak. A finomhangolas a gya-
korlatban igen nehezen valdsithaté meg, figyelembe véve a monetéris transzmisszié késlelte-
téseit és a sokkokat.

Fiskalis politika (fiscal policy): A kéltségvetés kiadasainak és bevételeinek gazdasagpolitikai szem-
pontl meghatarozasa (pl. adépolitika, szocidlis transzferek, allami beruhdzasok). Elsédleges cél-

ja a makrodkondmiai stabilizacio, j6vedelemelosztas és bizonyos kbzszolgaltatasok fenntartasa.
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Fix, illetve lebeg6 arfolyamrendszer (fixed or floating exchange rate regime): Fix arfolyamrend-
szerben a jegybank kételezettséget véllal arra, hogy a hazai fizet6eszkdz egy adott valutahoz
vagy valutakosarhoz viszonyitott arfolyamat egy elére kijeldlt palyan tartja devizapiaci interven-
Ciok segitségével. Lebegd arfolyamrendszer esetében a jegybank nem rendelkezik célkitlizés-
sel az arfolyam szintjére vonatkozéan, igy az a mindenkori piaci kereslet és kinalat szerint sza-
badon alakulhat. Az arfolyamrendszer jellege alapvetéen meghatarozza a monetéris politika
lehet8ségeit.

Fizetési forgalom (payment): a szamlavezetd részére adott fizetési megbizas és annak a pénz-
forgalmi jogszabalyokban meghatérozott valamely fizetési mod alkalmazéasa Utjan torténd tel-
jesitése.

Fizetési és elszamolasi rendszer (payment and settlement system): Azon eszkdzok, megalla-
podasok, pénzforgalmi kdzvetitést és kiegyenlitést végzs szervezetek és intézmények dsszes-
sége, amely lehetévé teszi a fizetési forgalom lebonyolitéasat, illetve a pénzugyi piacok kulén-
b6z értékeinek a cseréjét (az értékpapir- €s devizalgyleteket).

Fogyasztdiar-index (consumer price index, CPI): Az inflacio legfontosabb mérészama, amelyet
Magyarorszagon a KSH éllit 6ssze. Egy reprezentativ fogyasztéi kosar aranak emelkedését fe-
jezi ki az el6z6 medfigyelt id6szakhoz képest, igy az ,atlagos” fogyaszté fogyasztasat repre-
zentdlja. Lasd még: harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP).

Fundamentumok/gazdasagi fundamentumok (fundamentals): Egy orszag gazdasaganak alla-
potat leird legfontosabb makrovaltozok (real-GDP-névekedés, fizetési mérleg egyenlege, al-
lamhaztartas egyenlege stb.) 6sszessége.

Flggetlenség/jegybanki fliggetlenség (independence/central bank independence): A jegybank-
nak, mint a monetaris politikaért felelés szervnek megfelel§ szabadsaggal és dnallésaggal kell
rendelkeznie a monetéris politikai déntések meghozatalahoz mind személyi, mind pénzlgyi,
mind szakmai szempontbdl. A jogi értelemben vett fliggetlenséget a legtdbb fejlett orszagban
térvény deklaralja.

Gazdasagi és Monetaris Unié, GMU (Economic and Monetary Union, EMU): A maastrichti szer-
z8dés a Gazdasagi és Monetaris Unio létrehozatalanak harom szakaszat fogalmazza meg. Az
elsé szakaszt (1990. julius—1993. december) az Eurdépai Unién bellli szabad t6kemozgast aka-
dalyozd belsé korlatok lebontasanak folyamata jellemezte. A masodik szakaszban (1994. ja-
nuar-1998. december) j6tt Iétre az Eurdpai Monetaris Intézet — ami az Eurépai Kézponti Bank
el6djének tekinthets —, és ebben a szakaszban szint meg a tagorszagokban az allami szek-
tor jegybanki finanszirozéasa is. E szakaszban zajlott a k6z6s monetaris politikai iranyitashoz és
az euro bevezetéséhez torténd felkészulés. A harmadik szakaszban (1999. januartdl) kezdte
meg mikddését az Eurdpai Kézponti Bank, az egységes eurdpai valuta, az euro bevezetésé-
vel egy idében.
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GDP-deflator (GDP-deflator): A teljes belfoldi termelés arindexe. A fogyasztoiar-indexszel el-
lentétben nem tartalmazza az importalt arukat és szolgaltatasokat. A nominalis GDP és a real-
GDP hanyadosa.

Harmonizalt fogyasztoiar-index (Harmonized Index of Consumer Prices, HICP): A HICP olyan
fogyasztoiar-index, amely k6zds statisztikai médszertan alapjan mutatja be az egyes orszagok
fogyasztoiar-valtozasait.

Hataridés (forward) kamat (forward rate): Jov&Sbeni id6pontban induld befektetések, hitelek ka-
matlaba. Példaul az 1 év mulva kezd6dd 6 hénapos hataridés kamat az egy év mulva kezd6-
dé, 6 honapos befektetés vart kamatlaba. Az azonnali és a hataridés hozamok kéz6étt a hatar-
id6s (forward) kamatparitas teremti meg a kapcsolatot.

Hataridés (forward) kamatparitas (forward interest parity): Az azonnali és hataridés kamatok ko-
z6tti kapcsolatot lefrd 8sszeflggés: azt fejezi ki, hogy az egymast kévetd révid futamidejd ha-
taridds (jovében induld) befektetések dsszesitett hozamanak meg kell egyeznie a megfeleld fu-
tamidejd, hosszu lejaratd, azonnali befektetés hozamaval.

Hataridds Ugylet (forward transaction): Olyan adasvételi Ugylet, amelynek soran az adasvétel
targya egy rogzitett jovébeli id6pontban, elére megallapitott aron cserél gazdat (vo. ,azonnali

agylet").

Hataron atnyuld fedezetelfogadas rendszere (cross border eligibility of collaterals): Az
eurozénaban alkalmazott fedezetelfogadasi rendszer, amelynek segitségével egy adott jegy-
bank partnere a jegybanki hitelhez kilféldon tartott fedezetének jegybank javara térténd elhe-
lyezésével is hozzajuthat. Az eurorendszer fedezetkezelési rendszere tébbfajta megoldast is
kindl, amelyek a jegybankok, illetve értéktarak, elszamoldhazak egymas kozotti értékpapir-
szamla-kapcsolataira épul.

Hiperinflacié (hyperinflation): Széls6ségesen magas inflacio. Rendszerint a havi 50 szazalékot
meghaladd arszinvonal-emelkedés jellemzésére hasznaljgk. A pénz az arszinvonal-valtozéas
gyorsasaga, illetve gyorsulasa miatt nem, vagy csak részben télti be hagyomanyos funkcioit
(fizetési eszkdz, megtakaritasi forma). A gazdaséagi szereplék nem képesek hosszu tavra ter-
vezni, ezért a beruhazasok és megtakaritasok szintje altalaban radikélisan visszaesik.

Hitelcsatorna (credit channel): a monetaris transzmisszio hitelcsatornaja: a monetaris politikai
lépések azon tul, hogy a kamatok véaltozasa éltal hatnak a hitelkeresletre, a hitelkinalatot is be-
folyasoljak. A bankhitelezési csatorna (bank lending channel) elmélete szerint magasabb ka-
mat mellett csdkken a latra sz6l6 betétallomany, és a bankok csak magasabb kamatprémium
mellett tudnak a hitelezéshez szlkséges forrasokhoz jutni. A mérlegcsatorna (balance sheet
channel) elmélet azt mondja, hogy a magasabb kamatok csoékkentik a véllalatok eszkdzeinek
értékét, igy csak kevesebb vagy dragabb fedezett hitelhez juthatnak.
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Hitelesség, jegybanki hitelesség (credibility): Annak mértéke, hogy a piaci szereplék mennyire
biznak abban, hogy a gazdasagpolitikai déntéshozdk meghirdetett stratégiajuk, illetve elére
bejelentett 1épéseik szerint reagalnak a kilénbdz8 gazdasagi eseményekre. Példaul az infla-
cios célkdvetd jegybank akkor tekinthetd hitelesnek, ha a gazdasag szerepl6i az inflacios cél
teljesUlését feltételezve hozzak meg ddntéseiket.

Hitelkockazat (credit risk): Annak kockazata, hogy a pénzintézet tigyfele mint hitelfelvevé nem
képes vagy nem akar a visszafizetési kotelezettségének eleget tenni, ezaltal veszteséget okoz-
va a hitelezd intézménynek.

Hozamgdrbe (yield curve): Kalénbozd lejaratd kamatok abrazolasa a futamidd fluggvényében.
Leggyakrabban az allampapirok hozamait abrazolé allampapir-piaci hozamgoérbe kerul emlitésre.

Id6inkonzisztencia (time inconsistency): Lasd dinamikus inkonzisztencia.

IMF, Nemzetkézi Valutaalap (International Monetary Fund): A Nemzetkézi Valutaalap az ENSZ
1945-ben létrehozott washingtoni székhelyl szervezete. Magyarorszag 1982 6ta tagja a Valu-
taalapnak. F6 célja a nemzetkdzi pénzlgyi egytttmikddés és az arfolyam-stabilitas elésegité-
se, illetve hogy atmeneti pénzUgyi segitséget nyUjtson fizetésimérleg-problémakkal kiizdé tag-
orszagainak.

Indexalas (indexation): Pénzkdvetelések, arak, bérek valamely belfdldi arindexhez vagy devi-
zaarfolyamhoz toérténé kétése, annak valtozasaval térténd folyamatos korrekcidja.

Indikatorvaltozé (indicator): Gazdasagi, pénzlgyi valtozék, amelyek elézetes informaciot nydj-
tanak a gazdaséag allapotardél és segitenek elérejelezni a j6vében varhaté folyamatokat.

Inflacio, inflacids rata, arszinvonal-emelkedés (inflation, inflation rate, price-level increase): Az
aruk és szolgaltatasok altalanos arszintjének folyamatos és tartos emelkedése.

Inflaciés ado (inflation tax): Az allamnak a pénzkibocsatasi monopdliumahoz kétédé bevétele,
amely a pénzmennyiség ndévekedése esetén jelentkezik, a gazdasagi szerepléknél |évé pénz-
készlet redlértékének csdkkése révén. Amint ugyanis az allam tébb pénzt juttat a gazdasag-
ba, ugyanannyi aruval nagyobb mennyiségl pénz kerll szembe, tehat az egységnyi pénzbdl
vasarolhaté arumennyiség csokken.

Inflaciés cél (inflation target): Inflacios célkdvetéses rezsimben az a kitlntetett inflacios szint,
amelynek a célhorizonton valé elérésére a jegybank kételezettséget vallal.

Inflaciés célkdvetés (inflation targeting): Olyan monetaris politikai keretrendszer, amelyben a

jegybank explicit médon deklarélja a jov6beni inflacié alakulasara vonatkozé célkitlizéseit, és
kotelezettséget véllal a célok teljesitésére.
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Inflacios el6rejelzés (inflation forecast): A jegybank altal az inflacio jévébeli alakulasara vonatko-
76, bizonyos feltevések alkalmazasa mellett elkészitett, rendszeres és publikus elérejelzése.

Inflacids tehetetlenség (inflationary inertia): Az inflacio aktudlis szintjét részben meghatarozza az
el6z6 idészakok inflacios rataja. Ennek magyarazatat elsésorban az inflacios varakozasok las-
su alkalmazkodasa okozta lassu béralkalmazkodasban és véllalati arképzésben kereshetjuk.

Inflaciés varakozas (inflation expectation): A gazdasagi szereplék valamely jovébeli id6pontra
vagy id6szakra vart, tervezett inflacidja.

Intervencio (intervention): Jegybanki beavatkozas a devizapiacon. A kézponti bank a deviza-
piacon devizavasarlassal vagy -eladassal befolyasolja a hazai fizet6eszkdz arfolyamat. Az in-
tervencio kdvetkeztében megvaltozik (devizaeladaskor csékken, devizavasarlaskor névekszik)
a gazdasagban levd jegybankpénz mennyisége, amely hatés sterilizacioval ellensulyozhaté.

Irdnyado instrumentum, irdnyado eszkdz (policy instrument): A jegybank legfontosabb nyilt pi-
aci mdvelete, rendszerint rovid lejaratl eszkdz (betét vagy hitel). A jegybank az altala optima-
lisnak itélt kamatszint érvényesitésére alkalmazza, ezaltal gyakorolva kézvetlen és hatékony
befolyast a pénzpiacon kialakulé hozamokra.

Iranyadd kamat (policy rate): Lasd alapkamat.

Jegybankpénz (high powered money): Lasd monetaris bazis.

Jegybanki alapkamat: Lasd alapkamat.

Jegybanki figgetlenség (central bank independence): Lasd fliggetlenség.

Kamatcsatorna (interest rate channel), a monetaris transzmisszié kamatcsatornaja: A moneta-
ris politika 1épései részben a piaci kamatok megvéltozasat eredményezik. A magasabb hitel-
kamatok csokkentik a hitelkeresletet és a magasabb betéti kamatok névelik a megtakaritasi
hajlandésagot, igy visszaesik a maganszektor fogyasztasi és beruhazasi hajlandésaga.

Kamatfolyosé (interest rate corridor): A jegybank o/n (overnight, azaz egynapos) aktiv repo és
betéti kamatai altal kijelolt folyosd, amelynek legfébb funkcidja a bankkdzi pénzpiaci kamatin-
gadozas mérséklése. Segitségével megakadalyozhatd, hogy az egynapos bankkdzi kamatok
ingadozéasa tovabbgylr(izzén a hosszabb hozamokra.

Kamatparitas (interest rate parity): szabad t6kearamlas esetén két orszag kamatai kézoétt kap-
csolat Iétesdl, ugyanis a befektetések annak az orszagnak a valutajaban fog megtérténni, ahol
kedvez6bb hozamot varnak a befekteték. A fedezetlen kamatparitas (uncovered interest rate
parity) elve szerint két orszag kézoétt a kamatok a vart arfolyamvaltozasnak megfelelé mérték-
ben térnek el egymastal.
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Koézponti Bankok Eurdpai Rendszere, KBER (European System of Central Banks, ESCB): Az
Eurépai Unid minden (tehat nem csak eurodvezet-tag) jegybankjaibdl allé rendszer, melynek
tagjai részt vehetnek az EKB Altalanos Tanacsaban (General Council).

Keresleti sokk (demand shock): A kereslet megvaltozasabdl fakadd gazdasagi sokk (pl. fo-
gyasztasi preferenciak megvaltozasa, kormanyzati beruhazasok névekedése).

Kibocsatasi rés (output gap): Az aktudlis és a potencidlis kibocsatas (GDP) kozti kilénbség.

Kinalati sokk (supply shock): A kinalat megvaltozasabdl eredé gazdasagi sokk (pl. olajar-no-
vekedés, termelékenységndvekedés).

Kis, nyitott gazdasag (small, open economy): A kézgazdasagi elmélet szempontjabdl kis or-
szagnak szamit az, amely export- és importpiacain arelfogadd. A nyitottsag fokméréje az or-
szag kulfélddel valé gazdasagi kapcsolatainak, kulkereskedelmének kiterjedtsége, jellemz&en
az export és import 6sszegének a GDP-hez viszonyitott aranya.

Kockazati prémium (risk premium): Egy adott eszkdznek a kockazatmentes eszkdz hozamahoz
viszonyitott tdbblethozama, amit a befekteték az adott eszkdz kilénbdzé (politikai, partner, lik-
viditasi stb.) kockazatai miatti ellentételezésként varnak el. Az elvart (ex ante) és a ténylege-
sen realizalt (ex post) hozam eltérhet egymastol.

Kondicionalitas (conditionality): Lasd feltételes elérejelzés.

Konvergenciakritériumok, maastrichti konvergenciakritériumok, Maastrichti Szerz6dés (conver-
gence criteria, maastricht criterai, Maastricht Treaty): A monetaris unio létrehozasahoz szUksé-
ges a benne részt vevé orszagok f6bb makrodkondmiai jellemzdinek a konvergenciaja. A
maastrichti konvergenciakritériumok a monetaris és fiskalis politika alakulasanak j6l mérhetd
jellemzéit szoritjak korlatok kézé, hogy megvaldsuljon a monetaris unié hatékony mikoédésé-
hez szUkséges makrogazdasagi konvergencia a tagorszagok kdzoétt. A maastrichti kritériumok
az inflacio, a hosszu kamatok, az allamhaztartasi hiany, az allamaddssag és az arfolyam ala-
kulasara hataroznak meg referenciaértékeket.

Kotelez6 tartalék(rata) (required reserves, reserve ratio): A kereskedelmi bankok az altaluk
gyUjtott betétek és egyéb forrasok utan — a tartalékrata altal meghatarozott szazalékban — tar-
talékot kdtelesek képezni a jegybanknal. A tartalékrata emelése szUkiti, csdkkentése néveli a
likviditast, és ezaltal csékkenti/néveli a gazdasagban 1évé pénz mennyiségét.

Legyez8abra (fan chart): Az inflacios el6rejelzés bizonytalansaganak mértékét és iranyat kife-
jez6 abra. A kuloénb6z8 szinekkel/arnyalatokkal jeldlt terlletek az inflacionak egy adott valészi-
nldséggel bekdvetkezé savjat mutatjak be. Az inflacios céllal 6sszevetve ezen keresztlul szem-
|éltethetd, hogy — az elbrejelzés feltételei mellett — milyen valdszinlséggel kerllhet a cél f6lé
vagy ala a tényleges inflacio.
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Likviditasmenedzsment (liquidity management): Tagabb értelemben a pénzigyi és nem pénzlgyi
véllalatoknak az a tevékenysége, amelynek soran az Uzletmenetikhdz szikséges likvid eszkdz6-
ket a lehetd legkisebb koltség mellett biztositjak. Szlkebb értelemben a kereskedelmi bankok
azon tevékenysége, amelynek soran az Ugyfelek tranzakcidihoz és a jegybanki tartalékelSirashoz
szUkséges likvid eszkdzallomanyt a legkisebb kdltség mellett biztositjak.

Likviditasszabalyozas (liquidity regulation): A jegybank azon pénzpiaci tevékenysége, amelynek
soran eszkdzrendszerének mikodtetésével Ugy alakitja a jegybankpénz keresletét, illetve kinéla-
tat, hogy azok dsszhangba kertlljenek operativ céljaval, legyen az mennyiségi vagy kamatcél.

Likvid eszk6z (liquid asset): Olyan eszkdz, amelyet gyorsan és alacsony koltséggel (beleértve
az arfolyamveszteséget is) pénzre lehet véltani.

Likviditasi helyzet (liquidity conditions): A banki tartalékok tényleges és kivanatosnak tartott
szintjének viszonya. Likviditashianyrdl akkor beszélink, amikor a kivanatos szint magasabb a
ténylegesnél, és a bankok jegybanki hitelek felvételére szorulnak.

Likviditasi kockazat (liquidity risk): annak kockazata, hogy valamely Uzletk&td fél nem esedékes-
ségkor, hanem késébbi idépontban tesz teljes 6sszegben eleget fizetési kdtelezettségének.

M1: A legszlkebb pénzkategdria (monetéris aggregatum), amely a monetaris intézményeken
kivili szektoroknal Iévé készpénzen kivil magaban foglalja a latra sz6l6 és folydszamlabetéte-
ket denominaciotél fuggetlendl.

M2: Szélesebb monetaris aggregatum, amely az M1 elemein tul feldleli a két évnél nem hossz-
abb lejaratra lekotott betéteket.

M3: A legszélesebb pénzmennyiségi kategoria, amely az M2 mellett tartalmazza a belféldi mo-
netaris intézmények (elsésorban kereskedelmi bankok) altal kibocsatott azon piacképes pénz-
ugyi eszkdzoket, melyek a bankbetétek kdzeli helyettesitéinek tekinthetdk.

Maginflacio (core inflation): Specidlis inflaciés mutatd, amely megtisztitia az inflacié alakulasét a leg-
valtozékonyabb és a monetaris politikatd! leginkabb fuggetlen tényezék (idényjellegl élelmiszerek,
illetve az allami arszabalyozas altal jelentésen befolyasolt Uzemanyag- és gyégyszerarak) hatasaitdl.

Makroprudencidlis elemzés (makro-prudential analysis): A makroprudencialis elemzés a rend-
szerszint( kockazatok feltarasara és kommunikaciojara fokuszal, amelynek 6 célja az egyen-
sulytalansag és az ebbdl szarmazo reédlgazdasagi koltségek elkerllése. A pénzlgyi stabilitas
szempontjabdl ezt a megkdzelitést ,top-down” szemléletlinek nevezzik.

Masodlagos hatas (secondary effect): Egy sokkhatasnak a kdzvetlen inflacios hatasan tuli, f6-
ként a varakozasokba valo beépllése révén jelentkezé hatas. Az inflaciés varakozasok a bér-

megallapodéason, arképzésen keresztll, késleltetéssel hatnak az inflaciora.
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Masodlagos piac (secondary market): A mar kibocsatott értékpapirok befekteték kdzotti adas-
vételének szintere.

Mérlegcsatorna (balance sheet channel): Lasd hitelcsatorna.

Mikroprudencialis elemzés (micro-prudential analysis): A mikroprudencialis elemzés az egyes
intézményekre, piaci szerepl8kre lebontott vizsgalatot és egyedi ellendrzést takarja, célja a
kockéazatok feltarasaval, kommunikacidjaval a betétesek, befekteték érdekeinek védelme. A
pénzUugyi stabilitas szempontjabdl ezt a megkdzelitést , bottom-up* szemléletlinek nevezzUk.

Monetaris aggregatum, pénzmennyiség (monetary aggregate, money): A pénzmennyiséget a
pénztarté gazdasdagi szereplék (vallalatok, haztartasok) tulajdonaban lévé készpénz mellett a
kulénféle egyéb, a pénzteremt6 gazdasagi szereplékkel (bankok) szemben fennalld pénzugyi
koveteléseik alkotjak (bankbetétek, kotvények stb.). A pénzaggregatumokat képezé instru-
mentumok tehat a monetaris pénzulgyi intézmények mérlegének forras oldalan talalhatéak. Az
angol ,Money” sz6 réviditését felhasznalva ,M"-mel és egy szammal jel6lik ezeket a mutatdkat
(v6. M1, M2, M3, monetaris bazis).

Monetaris bazis (monetary base): A legszlikebb pénzaggregatum, amely a készpénzt, vala-
mint a kereskedelmi bankok jegybanknal vezetett forintszamlainak egyenlegét tartalmazza.
A jegybank a monetéaris bazis nagysagara kdzvetlen befolydssal bir. A monetéris bazist
idénként jegybankpénznek, bazispénznek, illetve nagy erejl pénznek (high-powered
money) is hivjak.

Monetaris kondicidk (monetary conditions): A gazdasagi kdrnyezetet befolyasold, monetaris po-
litika &ltal meghatarozott valtozok. Elssorban a redlkamatot és a redlarfolyamot értjuk alatta.

Monetaris politika (monetary policy): A modern monetéris politika a gazdasagpolitika része,
meghatarozéja a jegybank, célja pedig az arstabilitas elérése, illetve fenntartdsa. A monetaris
politika f6bb elemei a kamat- és az arfolyam-politika.

Monetaris stratégia/rezsim (monetary strategy/regime): Az a gondolkodasi keret, modell,
amelyben a jegybank a gazdasag muikdédésérdl, illetve a monetaris politikai célok megvaldsi-
tasardl gondolkozik.

Monetaris transzmissziés mechanizmus (monetary transmission mechanism): Az a hatasme-
chanizmus, amely soran a jegybank monetaris politikai lépései tébbek kozott a piaci hozamo-
kon és az arfolyamon keresztll a kibocsatas és az inflacio alakulasara hatnak.

Nomindlis horgony (nominal anchor): A stabilizacidés gazdasagpolitika altal megcélzott nomi-
nalis makrotkonomiai valtozé (pl. arszinvonal, arfolyam, bérek, pénzmennyiség), amelynek
tervezett alakulasa mas nominalis arak kialakitasakor iranymutatasként, referenciaként szolgal,
ezaltal seqit az inflacié és az inflacios varakozasok ,lehorgonyzasaban®.
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Nominalis konvergencia (nominal convergence), (kamat, arszinvonal, bérszinvonal): Eredeti érte-
lemben a felzarkdzasi folyamat soran a nomindlis valtozok (arszint, bérek) kdzeledését jelenti az
eurozona megfeleld valtozéinak értékéhez. A gyakorlatban sokszor hasznaljak annak mérésére,
hogy teljestiinek-e az arstabilitast célzd gazdasagpolitika feltételei (maastrichti kritériumok).

Nominalis valtozék (nominal variables): Az arvaltozas (inflacid) és a volumenvaltozas hatasat
egyarant tukrdzé valtozok (pl. arszinvonal, nominalbérek, nominalarfolyam stb.; vo. realvaltozok).

Nominal effektiv arfolyam (nominal effective exchange rate): Az adott deviza egy valutakosar-
ral szemben vett (altalaban kereskedelemmel) sulyozott atlagos arfolyama.

Nyilt piaci miveletek (open market operations): A jegybank azon tevékenysége, amelynek so-
ran valamely pénzigyi eszkdz (els@sorban allamkdétvény) likvid masodpiacan kereskedik, a
jegybankpénz-mennyiség, illetve a kamatszint befolyasolasa céljabol.

Overnight (o/n) kamat, egynapos kamat (overnight rate): Az 1 napos futamidejl, ma indulé és
holnap lejard (jellemzéen bankkdzi) kihelyezések, illetve hitelek kamata.

Phillips-gorbe (Phillips-curve): A Phillips-gérbe eredetileg az inflacié és a munkanélklliség ko-
z06tt vélt negativ kapcsolatot fejezte ki, a ‘70-es évek tapasztalatai azonban céafoltak, hogy fenn-
allna ez az ¢sszeflggés. Napjaink k6zgazdasagi gondolkodasaban az un. Uj-keynesi Phillips-
gérbe hasznalatos, ami a kibocsatasi rés inflacidra gyakorolt hatasat ragadja meg.

Pénziigyi fert6zés (financial contagion): Olyan t6kekivonas vagy arfolyam-spekulacio, amelyet
nem az adott orszag gazdasagi fundamentumai magyaraznak, hanem az adott régio, befek-
tetési célcsoport egylttes megitélése.

Pénziigyi stabilitas (financial stability): A pénzlgyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénz-
Ugyi rendszer ellenall a gazdasagi sokkoknak, és képes zokkenémentesen ellatni alapvetd
funkcidit: a pénzugyi forrasok kézvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebo-
nyolitasat.

Pénzligyi szabalyozas (financial regulation): Banki, biztositasi és befektetési szolgaltatasi tevé-
kenységeket érint6 jogszabalyok kialakitasa. Célja, hogy alapvetéen tgyfélvédelmi, hatékony-
sagi és versenysemlegességi alapon az intézmények szamara viselkedési minimumnormakat
hatarozzon meg, illetve biztositsa a szamonkérés jogalapjat.

Pénziigyi valsag (financial crisis): Olyan fundamentalis okokra visszavezethet§ zavar, amely
hosszabb tavon megakadalyozza, hogy a pénzigyi rendszer ellassa alapvetd, kdzvetitsi funk-

cidjat. A pénzlgyi valsag jelentés realgazdasagi kdltségeket okozhat.

Potencialis kibocsatas (potential output): A potencialis kibocsatéas fogalma a gazdasagban rej-
I6 hosszu tavy, illetve maximalis kapacitaskihasznéltsag melletti termelési lehet6ségeket
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igyekszik megragadni. Mivel a potencialis kibocsatas nem megfigyelhetd, ezért értelmezéstdl
és felhasznalasi céljatol fliggden termelési fuggvény alapjan vagy id6soros technikéakkal
(trendsz(iréssel) becslik.

Prudencialis felligyelet (prudential supervision): A hitelintézetek prudencidlis felligyelete annak
betartatasara iranyul, hogy az intézmények folyamatosan megfeleljenek a térvényben megfo-
galmazott, prudens (atgondolt) mikddésre vonatkozé elvarasoknak. A prudencialis szabalyo-
zéas alapvetéen az azonnali fizet6képesség biztositasa mellett a felvallalt kockazatok szavato-
|6 t6kével vald fedezettségének elvarasat tartalmazza. A szavatold t6ke mennyiségéhez kotott
kockazatok kérébe a hitel, piaci kockazatok, a koncentracios kockazat (nagykockazat), a tu-
lajdonszerzéshez és befektetéshez kapcsolddd kockazatok, valamint a csoporttagsaghdl ere-
dé, hasonld tipusu kockazatok tartoznak bele.

Realarfolyam (real exchange rate): Az ugyanazon valutaban szamitott kilfoldi és belféldi arszinvon-
al aranya. A gazdasagi versenyképesség mutatdja, amely a kulféldi javak hazai javakban kifejezett
értékét adja meg. A redlarfolyam felértékelédése a monetaris kondiciok szigorodasat, a verseny-
képesség romlasat, az aggregalt kereslet és az inflacié csdékkenését vonja maga utan, mig a leér-
tékel6dés a monetaris kondiciok lazitasat jelenti, altalaban versenyképesség-javitd, de arszinvonal-
emel® hatasu. A monetaris politika csak révid tavon képes hatni a redlarfolyam alakulasara.

Realgazdasag (real economy): A gazdasag nem pénzlgyi szektor része.

Realkamat (real interest rate): A nominalis kamatoknak az aktualis inflaciét (ex post realkamat)
vagy az inflaciés varakozast (ex ante realkamat) meghaladé része. Els6sorban az ex ante re-
alkamat nagysaga van hatassal a fogyasztasi, megtakaritasi és beruhazasi déntésekre, és
ezeken keresztll az aggregalt keresletre és az inflacidra. A monetéris politika tdbbek kdzott a
realkamat szintjének megvaltoztatasan keresztll képes hatni a jovébeli inflacio alakulasara.

Realkonvergencia (real convergence): Az egy fére jutd kibocsatas és a termelékenység felzar-
kodzasat értjuk alatta az eurozéna kibocsatasahoz és termelékenységéhez.

Realvaltozok (real variables): Az arak valtozasatdl megtisztitott, pusztan a mennyiségi hatast
(volumenhatast) tukréz8 valtozok (pl. realbér, real-GDP, redlhozam).

Rendelkezésre allas (standing facility): Olyan jegybanki eszkdz6k, amelyek a pénzpiaci szereplék
(legtdbbszdr bankok) kezdeményezésére lépnek mikddésbe. Gyakran nem iranyadd kamatként
szolgalnak, hanem inkébb ,biztonsagi* szerepik van. Az MNB-ben rendelkezésreallas-szerlien
m(ikédik pl. a kamatfolyosé két szélén az egynapos fedezett hitel és az egynapos jegybanki betét.

Repo (repo): Ertékpapir-visszavasarlasi megallapodas. Két ellentétes iranyl adasvételi tigylet
egylttese, amely soran az eszkdz (legtdbbszér dllampapir) a jelenben gazdat cserél, s egyut-
tal egy jovébeli, ellentétes Ugylet is megkdtésre kerll, meghatarozott idépontra és ar mellett.
Célja rovid futamideji hitelnyuijtas, illetve betételhelyezés.
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Restriktiv/szigord monetaris politika (restrictive/tight monetary policy): Magasabb realkamatok
és/vagy felértékeltebb arfolyam, illetve a pénzmennyiség lassabb névekedése révén az
aggregalt kereslet szdkullését eredményezd és alacsonyabb inflacié iranyaba haté monetaris
politika.

Seignorage: (ugyancsak helyes irasmod még: seigniorage): Az allamnak a pénzkibocsatasi
monopoliumabdl szarmazé haszna. Egyik lehetséges értelmezése szerint abbdl fakad, hogy a
pénz vasarléértéke meghaladja a pénz elballitasabdl és terjesztésébdl fakadd koltségeket.
Mésik, modernebb értelmezése szerint a jegybanki mérlegben a készpénzéallomannyal mint
kotelezettségekkel szemben allé eszkdzallomanyra (tipikusan allampapirokra, ill. devizatarta-
lékokra) kapott kamat. A pénzkibocsatas joga a fejlett orszagokban az allamé, azon belll pe-
dig a jegybanké. igy a seignorage is a jegybankoknal keletkezik, amelyet befizetnek a koltség-
vetésbe. A seignorage hiperinflacios idékben jelentds allami bevételforras, alacsony inflacios
kérnyezetben azonban altaldban nem haladja meg a GDP 0,5%-at.

Sokk, gazdasagi/pénziigyi sokk (shock, economic/financial shock): A gazdasagot éré kulsé be-
hatas, amely kimozditja a makrogazdasagi, pénzlgyi valtozokat azok egyensulyi palyairdl.

Sterilizacio (sterilization): Mindazon jegybanki miveletek, amelyek célja a devizapiaci interven-
cio belf6ldi pénzkinalatra gyakorolt hatasanak ellensulyozasa (példaul a jegybanki betét- vagy
kétvényallomanyanak a devizapiaci intervencioval megegyezd mértékl névelése).

Strukturalis politika (structural policy): A gazdasagpolitika része, célja a gazdasagi szerkezet
hatékonyabba/rugalmasabba tétele, valamint a mikrodkondmiai szabalyozasi keret kialakitasa
(pl. versenypolitika, arszabélyozas, fogyasztévédelem).

Swap (csereugylet, swap transaction): Olyan adasvételi megéllapodas, amelynek értelmében
a szerz6do felek j6vébeli pénzaramlasokat cserélnek el elére megallapitott feltételek mellett.
Devizaswapugylet soran a szerz6dé felek kulénbdzé devizakban megaéllapitott pénzaramlas
cseréjére szerzédnek. A swapUlgyletek (a hataridds és opcids Ugyletek mellett) a kockazatke-
zelés alapvet§ eszkdzei.

Szarmaztatott hatarid6s hozam (implied forward rate): Az azonnali (spot) hozamgérbébdl a ha-
taridés kamatparitas segitségével kiszamolt (implicit) hataridés hozam.

Tobin g-elmélete (Tobin’s g-theory): ha a részvényarak a tékejészagok arahoz képest dragul-
nak, a vallalatoknak megéri Uj részvények kibocsatasaval beruhazni.

To6kekodltség (user cost of capital): t6kejoszag vasarlasanak és termelésbe éllitasanak teljes
koltsége.

Tékemegfelelési mutatd (capital adequacy ratio): A t6kemegfelelési mutatd olyan mérészam,
amely a hitelintézetek t6kéjét vetiti az altala vallalt és tartalékokkal nem fedezett kockazatok su-
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lyozott értékére. A jelenleg vilagszerte alkalmazott t6kemegfelelési mutatdét az un. elsé bazeli
t6keegyezmény ajanlasai alapjan fogadtak el annak érdekében, hogy a bankok t6kéje éssze-
rd mértékben legyen képes a veszteségek fedezésére anélkll, hogy fizetésképtelen allapotba
kerUlne. A mutatd szamlaldja az un. szavatolo t6ke, nevezdje pedig a kockazattal korrigalt mér-
legfédsszeg. A mutatét eredetileg csak a hitelezési kockazatokra szamitottak, ma mar azon-
ban egyes piaci kockazatok fedezésére is megfelel6 mennyiségl tékével kell rendelkezni, és
ez a mutaté szamitasaban is megjelenik. A mutatd szabalyozé hatdésagok altal megkévetelt mi-
nimalis értéke 8%. Altalanosan hasznélt mutaté az alapvets t6kére vetitett t6kemegfelelési mu-
tatd is. Az MNB a stabilitasi jelentésben alkalmazza a stressz-t6kemegfelelési mutatot is, amely
azt mutatja meg, hogy a kockazatos kitettségeinek mekkora hanyadara biztositana fedezetet
a bank t6kéje egy olyan széls6séges forgatokdnyv bekdvetkezésekor, amikor a bank az
Osszes nem teljesitd eszkdzét kénytelen lenne egyszerre leirmni.

Tézsdei kapitalizacié (capitalization): Az 6sszes t6zsdén szereplé cég részvényeinek egylttes
piaci értéke.

Transzmisszids mechanizmus (transmission mechanism): Lasd monetaris transzmissziés me-
chanizmus.

Transzparencia (transparency): A jegybanki mUkddés éatlathatésaga a gazdasag szerepldi
szamara. A transzparens m(ikddés hozzasegit a monetaris politika hitelességének és hatékony
mikddésének megteremtéséhez és fenntartasahoz.

Tulzottdeficit-eljaras, tulzotthiany-eljaras (excessive deficit procedure, EDP): A Szerzédés 104.
cikke, valamint a tulzott hiany esetén kévetendd eljarasra vonatkozé 20. jegyz8kédnyv elbirja az
EU tagéllamai szamara a koltségvetési fegyelem betartasat, meghatéarozza a tulzott hianynak
mindsul6 allamhaztartasi pozicio ismérveit, valamint eléirja a teendéket arra az esetre, ha az
allamhaztartasi egyenlegre vagy adéssagra vonatkozé kévetelmények nem teljestinek. Ezt ki-
egésziti a tulzott hiany esetén kévetendd eljaras megvaldsitasanak felgyorsitasardl és pontosi-
tasarol szolo 1467/97/EK rendelet (1997. julius 7.), mely a Stabilitasi és Novekedési Egyez-
mény egyik eleme. Vonatkozo jogszabalyok: a Szerz6dés 104. cikke, a tulzott hiany esetén ko-
vetendd eljarasra vonatkozoé jegyzokonyv, 1466/97. sz. tanacsi rendelet, 1467/97. sz. tanacsi
rendelet, eurdpai tanacsi allasfoglalas, 1997. junius 17., Amszterdam, eurdpai tanacsi nyilat-
kozat, 2004. junius 17-18., 2001 Code of Conduct (on the content and format of the stability
and convergence programmes).

Uzleti ciklus (business cycle): A gazdasagi fellendiilés és visszaesés (vagy a névekedés las-
sulasa) egymast kovetd id6szakai, amelyek soran a névekedési Utem a hosszu tavu trend ko-
rdl ingadozik.

Val6s idejl brutté elszamolasi rendszer (real-time gross settlement system): Olyan brutté elv(

(az elszamolasokat és a kiegyenlitéseket egy id6ben végrehajtd) fizetési rendszer, amelyben
a fizetési megbizasok feldolgozasa és végleges kiegyenlitése folyamatosan zajlik az érintett
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résztvevék azonnali értesitése mellett, szemben a netté rendszerekkel (ahol az elszamolas és
a kiegyenlités mozzanata idében elvélik), vagy a késleltetett kiegyenlitésl bruttd rendszerek-
kel (ilyen példaul bankkdzi kliringrendszer, kordbbi nevén a zsird).

Valsagmegel6zés (crisis prevention): A jegybankok pénzigyi stabilitasi funkcidi k6zé tartozik a
valsag megelézése. Ennek soran a jegybank kommunikaciéjaval felhivia a stabilitast veszé-
lyeztet§ kockazatokra a gazdasag szereplinek figyelmét és a rendelkezésre allé eszkdzok (fi-
zetési forgalom fejlesztése, szabalyozdi kornyezet kialakitasa) segitségével torekszik arra,
hogy a pénzlgyi rendszer az esetleges sokkoknak ellenallébb legyen. Végsé soron a jegy-
bank a valsagmegel6zési funkciojat a pénzugyi stabilitas erésitésével teljesiti.

Valsagkezelés (crisis management): A jegybankok pénzigyi stabilitasi funkcioi kdzé tartozik a
valsagmenedzsment. Ennek soran a jegybank célja a mar kialakult vélsag elmélyulésének
megakadalyozésa, a pénzugyi instabilitds realgazdasagi koltségeinek csdkkentése. A jegy-
bank valsagmenedzsmenttel kapcsolatos eszkdzei alatt a valsagkoordinaciot és a végsé hite-
lezést (LOLR) értjuk.

Varakozasi hipotézis (expectations hypothesis): a hozamgérbe varakozasi elmélete szerint a
hosszU lejarat hozamokat a révid hozamok jév8ben vart palyaja alakitja.

Végs6 cél (ultimate objective): A gazdasagpolitika altalanos céljai (pl. inflacié leszoritasa
és/vagy magas foglalkoztatottsag fenntartasa) kézul a jegybank mikédése szempontjabdl leg-
fontosabb, altalaban térvény altal meghatarozott cél.

Végsé hitelez6 (lender of last resort): Amennyiben egy hitelintézet likviditashianya allandésul,
vagy hirtelen nagymértéklvé valik, akkor a jegybank mint végsé hitelez§ a likviditasi valsag-
helyzetbe kerllt bankot jegybankpénzzel latja el, elkerllendd a bank dsszeomlasat. A jegy-
bank a pénzugyi rendszer stabilitdsanak megdrzése érdekében véllalja ezt az implicit elkote-
lezettséget.

VIBER: A magyar valés idejl bruttd elszamolasi rendszer neve, lasd meég: valds idejd bruttd
elszamolési rendszer.

Végleges adasvételi mivelet (outright transactions): Olyan adasvételi Ugylet, ahol az adasvé-
tel targyat képezé eszkdz (értékpapir, deviza) véglegesen gazdat cserél (v6. repo).

Verbalis intervencié (verbal intervention): A jegybanki kommunikacio egyik egyedi eszkdze, a
varakozasok orientalasara alkalmas. A verbalis intervenciot akkor alkalmazzék, amikor egy — a
végss cél szempontjabdl fontos — valtozé (pl. arfolyam) szintjét vagy vart palyajat a jegybank
az inflacié szempontjabdl nemkivanatosnak, vagy hosszu tavon fenntarthatatlannak itéli, de
egyéb uton (pl. nyilt piaci mUveletekkel) a kamatok szintjén nem kivan, vagy kézvetlendl nem
tud valtoztatni.
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ROVIDITESEK

AKK Rt. — Allamadéssag Kezelé Kézpont Rt.

ALCO - Eszkoz- és forrasbizottsag

APV Zrt. — Allami Privatizacios és Vagyonkezel§ Zrt.

ASZ — Allami Szamvevészék

BAT - Budapesti Arutézsde

BET - Budapesti Ertékt6zsde

BEVA - Befektet6-védelmi Alap

BIS — Bank for International Settlements (Nemzetkozi Fizetések Bankja)
BKR — Bankkézi Kliring Rendszer

DVP - Delivery versus Payment (szallitas fizetés ellenében)

EKB — Eurdpai Kézponti Bank

EMI — European Monetary Institute (Eurépai Monetéris Intézet)
ERM - Exchange Rate Mechanism (Arfolyam-mechanizmus)

EU - Eurépai Unio

Eurostat — az Eurdpai Uni¢ statisztikai hivatala

Fed — Federal Reserve System (az USA k&ézponti bankja)

GDP - Gross Domestic Product (bruttdé hazai termék)

GMU - Gazdaséagi és Monetaris Unié (angol megfelel6je: EMU, Economic and Monetary
Union)

HICP — Harmonised Index of Consumer Prices (az Eurdpai Unié egységesen sulyozott [harmo-
nizalt] fogyasztoiar-indexe)

IRR - Internal Rate of Return (belsé megtérilési rata)

KBER - K&zponti Bankok Eurépai Rendszere (angol megfeleléje: ESCB, European System of
Central Banks)

KELER Zrt. — Kézponti Elszamolohaz és Ertéktar Zrt.

KESZ - Kincstéari Egységes Szamla

KGST - Kdlcsénds Gazdasagi Segitség Tanacsa

KSH — Kézponti Statisztikai Hivatal

MO, M1, M2, M3, M4 — pénzaggregatumok

MEHIB Zrt. — Magyar Exporthitel Biztosité Zrt.

MNB — Magyar Nemzeti Bank

O/N kamat — egynapos (overnight) kamat

OBA - Orszagos Betétbiztositasi Alap

OMB - Monetaris bizottsag

OMB - Osztrak—-Magyar Bank

ONB - Osztrak Nemzeti Bank

OSAP - Orszagos Statisztikai AdatgyUjtési Program

OTC - over-the-counter (t6zsdén kivli piac)

PM — Pénzugyminisztérium

PSZAF - Pénzugyi Szervezetek Allami Felligyelete

RTGS - Real Time Gross Settlement (valos idejl bruttd elszamolas)
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SWIFT - Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication

TARGET - Trans—European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer (k6zds
eurdpai fizetési rendszer)

TEBE - Takarékpénztarak és Bankok Egyestilete

VIBER - Valos |dejd Bruttd Elszamolasi Rendszer
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A MAGYAR NEMZETI BANK RENDSZERESEN MEGJELENO
KIADVANYAI

Eves jelentés (éves)

A Magyar Nemzeti Bank éves jelentése — amely az MNB Uzleti jelentését, valamint a szamvite-
li torvény altal el6irt éves beszamoldjat foglalja magaban — az MNB éves kozgydlését, az Or-
szaggyd(lést, valamint a kdzvéleményt tajékoztatja a jegybank feladatairdl, szervezetérdl, a
megel6z6 évben végzett tevékenységérdl, gazdalkodasardl, valamint pénzugyi helyzetérdl.

Jelentés az inflacié alakulasarél (féléves)

Annak érdekében, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetéris politikaja érthetd és vilagos legyen,
az MNB nyilvanossagra hozza a legfontosabb déntések kialakitasakor ismert informéaciokat. A
Jelentés az inflacio alakulasarol cimd, félévente megjelend kiadvany (és annak a megjelenések
kozotti negyedéves frissitése) bemutatja az MNB kézgazdasagi szaktertletén készUlt elérejel-
zést az inflacié varhato alakulasardl, és az azt meghatarozé makrogazdasagi folyamatokrol.

Jelentés a konvergenciafolyamatokrol (éves)

A Magyar Nemzeti Bank kitintetett szerepet jatszik az euro bevezetéséig vezet§ kon-
vergenciafolyamatban, ezért a kdzeljévé kihivasaival kapcsolatos jegybanki allaspont bemuta-
tasa kozérdeklédésre tart szamot. A Jelentés a konvergenciafolyamatokrdl cim( kiadvany
rendszeres megjelentetésével az MNB hozza kivan jaruini ahhoz, hogy a déntéshozok, vala-
mint a kdzvélemény tajékozottabb legyen a monetaris unidban vald részvétel sokszor igen
Osszetett kérdéseiben.

Jelentés a pénziigyi stabilitasrél (éves)

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére allo eszkdzdkkel tamogatja és erdsiti a pénzugyi
stabilitast, valamint szlkség esetén kezeli a pénzugyi rendszert ér6 sokkok hatasat. A Jelen-
tés a pénzlgyi stabilitasrdl cim(, évente megjelend kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a
pénzugyi rendszer mikddtetsit és hasznaldit a pénzigyi stabilitast érintd aktualis kérdésekrdl.
Az MNB szandéka szerint ez hozzajarul ahhoz, hogy a pénzugyi rendszert érinté dontésekhez
a megfeleld informaciok az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénzlgyi rendszer egé-
szének stabilitdsa er6sodjon.

Kutatasi fiizetek*/Working Papers (idészaki)

A Magyar Nemzeti Bank Working Papers sorozatédban olyan tanulmanyok jelennek meg, ame-
lyek els6sorban az akadémiai, jegybanki és egyéb kutatok érdeklédésére tarthatnak szamot.

* A kiadvany angol nyelven jelenik meg.
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MELLEKLET

2005 6szétél kezd6dben a megjelend szakcikkeket referensi birdlatnak vetjik ala. A végsé
megjelenésrdl szerkesztébizottsag dont.

MNB-szemle (féléves)

A kiadvany a szakmai és szélesebb kdzvéleményt kdzértheté formaban tajékoztatja a magyar
gazdasagban végbemend alapvetd folyamatokrdl, s e folyamatoknak a gazdasagi élet szerep-
I6ire és a lakossagra gyakorolt hatasarél. Emellett a jegybankban folyd kutatd, elemzé munka
legfontosabb eredményeit is bemutatja az érdekl6ddk széles koérének.

MNB-tanulmanyok (idészaki)
Az MNB-tanulmanyok a jegybanki déntéshozatalhoz, ennek szakmai hatteréhez kapcsolddo,
megértést seqité elemzések. A tanulmanyok jellemz8en alkalmazott, gyakorlati jellegl kutata-

sok eredményeit mutatjak be, ill. a déntéshozatalhoz kapcsolédéd elemzések eszkdzeit ismer-
tetik, tovabba a jegybank szamara fontos intézményi struktira egyes elemeit irjak le.
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