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Adokulcs (tax rate)

Addssagdeflacio (debt deflation)
Aggregalt kereslet (aggregate demand)
Aggregalt kinalat (aggregate supply)
Aktiv repo (liquidity providing repo, repo)
Alapkamat (policy rate)

Alappalya (baseline scenario)

Aldozati rata (sacrifice ratio)
Allamkétvény (government bond)
Altalanos repo (repo transaction)
Alternativ forgatokonyvek (alternative scenarios)

Aranystandard / aranypénzrendszer
(gold standard / gold money system)

Arfolyamcsatorna (exchange rate channel)
Arfolyamkockazat (exchange rate risk)
Arfolyammenedzsment (exchange rate management)
Arfolyamsav (exchange rate band)

Arstabilitas (price stability)

Atlagos hatralévé futamidd (duration)

Aukcio (auction)

Azonnali/prompt iigylet (prompt transaction)
Balassa-Samuelson-hatas (Balassa-Samuelson effect)

Bankhitelezési csatorna (bank lending channel)

Bankjegyado (banknote tax)

Bankkozi pénzpiac / bankkozi piac
(interbank money market)

Bazel Ill. (Basel IIl)

Begylir(iz6 hatas (exchange rate pass-through)

Belsd késés (inside lag)

Bels6 megtériilési rata (internal rate of return, IRR)
Betétbiztositas (deposit insurance)

Brutt6 hazai termék (gross domestic product, GDP)
Brutto nemzeti termék (gross national product, GNP)
Célhorizont (target horizon)

Cip6talpkoltség (shoe-leather cost)

Csuszo leértékelés (crawling peg)

Deflacio (deflation)

Denominacio (denomination)

Devizacsere-uigylet (foreign exchange swap)
Devizaliberalizacio (liberalisation of foreign exchanges)

Devizapiaci intervencio
(foreign exchange market intervention)

Devizatartalék (foreign exchange reserve)
Dezinflacié (disinflation)

Dinamikus inkonzisztencia / iddinkozisztencia
(dynamic inconsistency / time inconsistency)

Direkt eszkozok (direct instruments)
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Diszkont-kincstarjegy (discount treasury bill)
Diszkrecionalis eszkozok (discretionary instruments)

DVP (Delivery Versus Payment - szallitas fizetés ellenében)
Egységes fedezeti lista (Single List)

Egyszint(i bankrendszer (one-tier banking system)

EKB (ECB)

Elérejelzési horizont (forecast horizon)

Elsédleges piac (primary market)

Elszamolasi forgalom (clearing turnover)

Emisszio (currency issue)

Endogén valtozo (endogeneous variable)

Endogén monetaris politika (endogenous monetary policy)
Exogén valtozd (exogeneous variable)

Erkolcsi kockazat (moral hazard)

Erkolcsi rahatas (moral suasion)

ERM / arfolyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism)

ERM-II / modositott arfolyam-mechanizmus
(Exchange Rate Mechanism 1)

Ertékpapir-elszamolasi rendszer
(securities settlement system, SSS)

Eszkozarcsatorna (asset price channel)

Eszkoztar / jegybanki eszkoztar / monetaris politikai
eszkoztar (instruments / central bank instruments /
monetary policy instruments)

Euro

Euroovezet (euro area, eurozone)

Eurdpai Kozponti Bank, EKB (European Central Bank, ECB)

Expanziv/laza monetaris politika
(expansionary/loose monetary policy)
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Fedezeti rendszer / bankjegyfedezet
(central bank collateral)

Fedezetkezelés (collateral management)
Felértékel6dés (appreciation)

Feltételes el6rejelzés (conditional forecast)

Finomhangolé miiveletek (fine-tuning operations)

Fiskalis politika (fiscal policy)

Fix, illetve lebegé arfolyamrendszer
(fixed or floating exchange rate regime)

Fizetési forgalom (payments)

Fizetési és elszamolasi rendszer
(payment and settlement system)

Fizetési mérleg (balance of payments)
Fogyasztoiar-index (consumer price index)
Folyo fizetési mérleg (current account)
Folyd fizetési miiveletek (current payments)

Fundamentumok / gazdasagi fundamentumok
(fundamentals)

Fliggetlenség / jegybanki fliggetlenség
(central bank independence)

FX-swap ugylet (FX swaps)

Gazdasagi és Monetaris Unio, GMU
(Economic and Monetary Union, EMU)

GDP-deflator (GDP deflator)

Harmonizalt fogyasztoiar-index
(Harmonised Index of Consumer Prices, HICP)

Hatarid6és kamat (forward rate)

Hataridés kamatparitas (forward interest parity)

Hatarid6s ligylet (forward transaction)

Hataron atnyllo fedezetelfogadas rendszere
(cross-border eligibility of collaterals)



Hiperinflacio (hyperinflation)

Hitelcsatorna (credit channel)

Hitelesség / jegybanki hitelesség (central bank credibility)
Hitelkockazat (credit risk)

Horgonyzott varakozasok (anchored expectations)
Hosszl tav (long term)

Hozamgorbe (yield curve)

Id6éinkonzisztencia (time inconsistenty)

IMF

Indexalas (indexation)

Indikatorok, indikatorvaltozok (indicator)

Indirekt eszkozok (indirect instruments)

Inflacio (inflation)

Inflacios ado (inflation tax)

Inflacios cél (inflation target)

Inflacios célkovetés (inflation targeting)

Inflacios elbrejelzés (inflation forecast)

Inflacios elérejelzés alappalyaja (baseline scenario)
Inflacios spiral (inflation spiral)

Inflacios tehetetlenség (inflationary inertia)
Inflacios varakozasok (inflation expectations)
Intervencio (intervention)

Iranyado eszkoz / iranyado instrumentum
(policy instrument)

Irdnyado6 kamat (policy interest rate)
Jegybank / kozponti bank (central bank)

Jegybanki alapkamat (policy rate)

Jegybankpénz (base money)

Kamatcsatorna (interest rate channel)
Kamatfolyoso (interest rate corridor)
Kamatkiilonbozet (interest rate differential)
Kamatparitas (interest rate parity)
Kamatprémium (interest rate premium)
KBER (ESCB)

Keresleti sokk (demand shock)

Keresletoldali inflaciés nyomas
(demand-side inflationary pressure)

Készfizetés (ready to pay)

Kétszint(i bankrendszer (two-tier banking system)
Kibocsatasi rés (output gap)

Kinalati sokk (supply shock)

Kis, nyitott gazdasag (small, open economy)
Kockazati palyak (alternative scenarios)
Kockazati prémium (risk premium)
Konvergenciakritériumok,

maastrichti konvergenciakritériumok
(convergence criteria, Maastricht criteria)

Konverzid (conversion)

Koltségoldali inflacios nyomas
(cost-push inflationary pressure)

Kotelez6 tartalékrata (reserve ratio)
Kozbiils6 cél (intermediate objective)
Kozponti bank (central bank)

K6zponti Bankok Eurdpai Rendszere, KBER
(European System of Central Banks, ESCB)

Kozponti szerz6do fél (central counterparty)
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Kiils6 késés (outside lag) Monetaris aggregatum, pénzmennyiség

(monetary aggregate, money)
Leading indikator / eléremutato valtozo (leading indicator)

Monetaris bazis (M0, monetary base)
Lebeg6 arfolyamrendszer (floating exchange rate regime)

Monetaris hatdsag (monetary authority)
Leértékel6dés (depreciation)

Monetaris kondicidk (monetary conditions)
Legyezdabra (fan chart)

Monetaris politika (monetary policy)
Lejaratig szamitott hozam (yield to maturity)

Monetaris politikai eszkoztar
Likvid eszkoz (liquid assets) (monetary policy instruments)

Likviditasi helyzet (liquidity situation) Monetaris politikai stratégia/rezsim
(monetary strategy/regime)

Likviditasi kockazat (liquidity risk)
Monetaris transzmisszios mechanizmus

Likviditasi korlat (liquidity constraint) (monetary transmission mechanism)
Likviditaskezelés (liquidity management) Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF)
Likviditasszabalyozas (liquidity regulation) Netto export (net export)
Lombardirozas, lombardhitel (Lombard loan) Netto finanszirozasi pozicié (net financial position)
MO / monetaris bazis (monetary base) Nominalis arfolyam (nominal exchange rate)
M1 Nominal effektiv arfolyam
(nominal effective exchange rate)
M2
Nominalis horgony (nominal anchor)
M3

Nominalis konvergencia (nominal convergence)
Maastrichti kritériumok (Maastricht criteria)

Nominalis valtozé (nominal variable)
Maginflacio (core inflation)

Non-tradable termékek (non-tradable goods)
Makrogazdasagi elérejelzés (macroeconomic forecast)

Nyilt piaci miiveletek (open market operations)
Makroprudencialis elemzés (macroprudential analysis)

Nyitott devizapozici6 (open foreign currency position)
Masodlagos hatas (secondary effect)

Operativ cél (operating target)
Masodlagos piac (secondary market)

Overnight (O/N) kamat, egynapos kamat

Mérlegcsatorna (balance sheet channel) (overnight interest rate)
Meniikoltség (menu cost) Pass through
Mikroprudencialis elemzés (microprudential analysis) Passziv repo (liquidity absorbing repo, reverse repo)
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Pénz hosszll tavu semlegessége
(long-run neutrality of money)

Pénzilluzié (money illusion)

Pénzmultiplikator, pénzmultiplikacié (money multiplier)
Pénziigyi egyensulytalansag (financial imbalance)
Pénziigyi fertézés (financial contagion)

Pénziigyi stabilitas (financial stability)

Pénziigyi szabalyozas (financial regulation)
Pénziigyi valsag (financial crisis)

Phillips-gorbe (Phillips curve)

Pooling rendszer (pooling system)

Potencialis kibocsatas (potential output)
Potencialis novekedés (potential growth)
Prémium (hitelkockazati, likviditasi stb.) (premia)
Prompt ligylet (spot transaction)

Prudencialis feliigyelet (prudential supervision)

Prudencialis szabalyozas, prudencialis szabalyok
(prudential regulation)

Racionalis varakozasok (rational expectations)
Realarfolyam (real exchange rate)
Realgazdasag (real economy)

Realkamat (real interest rate)
Realkonvergencia (real convergence)
Realvaltozo (real variable)

Recesszio (recession)

Refinanszirozasi hitel (refinancing loan)
Rendelkezésre allas (standing facility)

Repo (repo)

Restriktiv/szigord monetaris politika
(restrictive/tight monetary policy)

Rovid, illetve hosszl tav (short, long term)
Rugalmas kereslet (elastic demand)
Rugalmatlan kereslet (inelastic demand)
Santa aranyvaluta (limping gold standard)
Seigniorage/seignorage

Sokk, gazdasagi/pénziigyi sokk
(shock, economic/financial shock)

Spotiigylet (spot transaction)

Sterilizacio (sterilisation)

Sterilizalt intervencio (sterilised intervention)
Strukturalis politika (structural policy)
Swap-/csereligylet (swap transaction)

Szallitas fizetés ellenében

Szarmaztatott hataridés hozam (implied forward rate)
Szezonalitas (seasonality)

Tender

Tobin g-elmélete (Tobin’s q theory)

Tokeattétel (leverage)

Toke, tokejoszag (capital, capital good)

Tékekoltség (user cost of capital)

Tokemegfelelési mutato (capital adequacy ratio)
T6keml(iveletek (capital operations)

Tézsdei kapitalizacio (capitalisation)

Tradable termékek, tradable javak (tradable goods)
Transzmisszios mechanizmus (transmission mechanism)

Transzmisszios késleltetés (transmission lag)
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Transzparencia (transparency)

Tllzottdeficit-eljaras, tulzotthiany-eljaras
(excessive deficit procedure, EDP)

Uzleti ciklus (business cycle)

Valos idejl bruttd elszamolasi rendszer, VIBER
(real-time gross settlement system, RTGS)

Valsagkezelés (crisis management)
Valsagmegel6zés (crisis prevention)

Valtozatlan adoétartalmu( index, VAl
(constant tax rate index)

Valutakosar (currency basket)
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Varakozasi csatorna (expectations channel)
Varakozasi hipotézis (expectations hypothesis)
Végleges adasvételi mivelet (outright operation)
Végso cél (final target)

Végso hitelezd (lender of last resort)

Verbalis intervencid (verbal intervention)

VIBER

Zérdkupon-hozam, zérokupon-hozamgorbe
(zero-coupon yield / zero-coupon yield curve)



Az a szazalékos érték, amely megmutatja, hogy a megszerzett jovedelem mekkora hanyadat kell adé formajaban az allam
szamara befizetni.

Az arszinvonal altalanos csokkenésekor nemcsak a termékek, de a hitelek fedezeteként szolgalod ingatlanok (lakasok,
hazak) arai is csokkennek. Ha ez tartosan fennmarad, egy id6 utan a fedezet nem lesz elég a fennmaradé hitelosszeg
biztositasara, ezért a bank érdekeltté valik a hitelszerzédés Gjratargyalasaban (pl. tovabbi fedezetet kérhet). Amennyiben
a hitelfelvevék végiil csédbe mennek, és a bankok az ingatlanok értékesitésébe fognak, az tovabb nyomja lefelé az arakat
a lakaspiacon. Az 6nmagat erésit6 folyamat gazdasagi kdvetkezményei rendkiviil karosak.

A gazdasagi szerepl6k - haztartasok, vallalatok, kormanyzat - altal tamasztott kereslet. A tervezett fogyasztas, beruha-
zas, kormanyzati kiadasok, valamint az aruk és szolgaltatasok netto exportjanak (az export és az import kiilonbségének)
osszege.

A termelGk altal eladni kivant aruk és szolgaltatasok Gsszessége.

Olyan értékpapir-visszavasarlasi megallapodas, mely soran a jegybank értékpapirt (rendszerint allampapirt) vasarol, s azt
az ugylet megkotésekor rogzitett idépontban és ar mellett a jovében eladja ugyanazon félnek, akit6l azt vasarolta. Az
aktiv repo felfoghato egy értékpapir-fedezet melletti hitelnyGjtasnak. (V6. ; )

Lasd

Lasd

Az inflacio egységnyi leszoritasaval jaro atmenetei kibocsatasveszteség.

Olyan hitelviszonyt megtestesité értékpapir, amelyet az allam bocsat ki. Ennek megvasarloja - elére meghatarozott idére
és kamatra - hitelt nyujt az allamnak. Az allamkotvények szabadon adhatok, vehet6k a futamidé alatt is, azaz likvid esz-
kéznek szamitanak.

Ertékpapir-visszavasarlasi megallapodas. Két ellentétes iranyl adasvételi ligylet egyiittese, amely soran az eszkoz (leg-
tobbszor allampapir) a jelenben gazdat cserél, s egyuttal egy jovibeli, ellentétes ligylet is megkotésre keriil, meghataro-
zott idGépontra és ar mellett. Célja rovid futamidejl hitelny(jtas, illetve betételhelyezés. (V6. ; )
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Lasd

Olyan monetaris rendszer, amelyben egy orszag pénzének értéke a torvény altal megszabott modon az arany egy rogzitett
mennyiségével egyenld, és a belsé valuta meghatarozott mértékben aranyra valthatoé bankjegyek formajat olti. Az arany-
pénzrendszer hatasaként az orszag valutaarfolyama a tobbi aranypénzhez képest szlk hatarok kozott allanddsul. Az
aranystandard rendszere 1870-1914 kozott m(ikodott.

A monetaris transzmisszio egyik csatornaja. A monetaris politika |épései, a kamatdontések hatast gyakorolnak az orszag
valutajanak arfolyamara is. Egy kamatemelés utan a valuta er6sodik, ami egyrészt csokkenti az export versenyképességeét,
masrészt olcsobba teszi az importot. Ez csokkend kibocsatashoz és - az importalt termékek forintban kifejezett alacso-
nyabb ara miatt - az inflacié csokkenéséhez vezet. (VO. J)

A devizaban denominalt pénziigyi eszkdzok tulajdonosainak vagy kotelezettségek fizetéinek abbodl fakado kockazata, hogy
az arfolyam elmozdulasaval az altaluk tartott eszkoz vagy kotelezettség hazai fizetéeszkozben kifejezett értéke megval-
tozik.

A valutaarfolyam befolyasolasara iranyulé monetaris politikai [épések sorozata. Sziik értelemben olyan monetaris straté-
gia, amely elsésorban a valutaarfolyam befolyasolasan keresztiil kivanja elérni elsédleges céljat.

A hazai valutanak egy kitiintetett kiilfoldi valutahoz vagy valutakosarhoz képest kifejezett arfolyamanak meghatarozott
savja. A jegybank kotelezettséget vallal, hogy az arfolyamsav szélein beavatkozik annak érdekében, hogy az arfolyam a
savon beliil maradjon. 2003 juniusatol kezdve a 282,36 Ft/euro kézéparfolyamhoz képest +15 szazalék jelentette az arfo-
lyamsavot. 2008 februarjaban dontés sziiletett az arfolyamsav eltorlésérél, azota Magyarorszagon lebegé arfolyamrend-
szer miikodik.

Tartosan alacsony inflacio és horgonyzott varakozasok egyiittese. Arstabilitas mellett a gazdasagi szerepldk fogyasztasi és
beruhazasi dontéseiben az inflacié mar nem jatszik kitiintetett szerepet.

Az atlagos hatralévé futamidé egy pénziigyi eszkoz arfolyamanak piaci hozamokra vald érzékenységét mutatja meg: minél
nagyobb az eszkoz atlagos hatralévé futamideje, értéke annal érzékenyebb a hozamszintben bekovetkezé elmozdulasokra.
Masként fogalmazva az atlagos hatralévé futamidd egy pénzaramlasnak (példaul a kotvénybdl szarmazd kamat- és torlesz-
tési kifizetéseknek) a kifizetések jelenértékével sulyozott atlagos futamideje.

Az értékesités olyan formaja, amely soran a partnerkorhoz tartozoé hitelintézetek meghatarozott formai és tartalmi ele-
meknek megfelel6 ajanlatokat adhatnak be, és a jegybank ezt kovetéen dont azok elfogadasarol.

Olyan deviza- vagy értékpapiriigylet, amely soran a szerzédés megkotésekor a teljesités is megtorténik. (Vo.

)

A fejlett és fejletlen orszagok kozott megfigyelhet6 arszint-konvergenciat magyarazo modell, amely az arszintfelzarkozast
a termelékenységndvekedés miatti jovedelemfelzarkozasbol vezeti le. A Balassa-Samuelson-hatas szerint a szegényebb
orszagokban a tradable (kereskedelmi forgalomba keriil6 termékeket gyarto) szektor kevésbé termelékeny, mint a gazda-
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gabb orszagokban, ezért a szegényebb orszagokban alacsonyabb arszinvonal alakul ki, mint a gazdagabbakban. A szegé-
nyebb orszagok azonban - a termelékenység fokozatos javulasan keresztiil - idével felzarkdznak a gazdagabb orszagokhoz,
amely soran megvaldsuld bér- és arszinvonal-emelkedés magasabb inflaciohoz vezet a felkapaszkodasi periodusban.

Lasd

Torvényi el6iras a pénzmennyiség szabalyozasara. A pénzkibocsatasra jogosult pénzintézetnek (jegybanknak) a pénzmeny-
nyiség aranyaban meghatarozott adot kellett fizetnie az allamnak, amennyiben a forgalomban [évé pénzmennyiség meg-
haladta a fedezetben eléirtat plusz egy bizonyos adomentes mennyiséget.

A pénzpiac egyik részpiaca, a jegybanki forrasok piaca, ahol a résztvevok a bankok. A bankkozi piacon kotott ligyletek
jellemz6en nagyon rovid lejarattak, az lizletek tobbsége néhany napos futamidej(.

A 2007-2008-as pénziigyi valsag ravilagitott arra, hogy a Bazel ll-es elvarasok sem voltak elég szigoriak ahhoz, hogy meg-
felelé szinten biztositsdk a bankok sokk-ellenalloképességét. Az un. Bazel lll-as ajanlasban a veszteségek fedezésére
szolgalo szavatold tokének szlikebb definiciot adtak, valamint ndvekedett az elvart tokemegfelelési szint. A valsag sulyos-
sagaban szerepet jatszo likviditasi problémak miatt, a bankoknak a jovében egyrészt nagyobb likviditasi puffert kell tar-
taniuk az esetleges stresszhelyzetekben valo tulélés biztositasa érdekében, masrészt pedig finanszirozasuk soran nagyobb
szerepet kell adni a hosszabb lejaratd, stabil forrasoknak a bankkdzi finanszirozassal szemben. A valsag masik tanulsaga
szerint a sulyos prociklikus alkalmazkodas jelentds realgazdasagi aldozattal jar, ezért csokkentették a fennallé szabalyozas
cikluserdsitd hatasait, valamint az egyedi banki téketartalék mellé rendszerszinti anticiklikus tékepuffer eléirasat is lehe-
tove tették. A partnerkockazati veszteségek csokkenése érdekében az OTC-kereskedést kdzponti elszamolohazba terelték.
A valsag kialakulasaban szerepet jatszo tllzott tékeattétel is korlatozasra keriil a jovében a mérlegen beliili és azon
kiviili eszkdzok szavatold tékéhez viszonyitott aranyanak maximalizalasaval. A bankmentés jelentds fiskalis terhei miatt
elétérbe keriilt tovabba a rendszerkockazati szempontbdl jelentds pénziigyi intézmények (SIFls) kockazatainak kezelése,
amelyekre szigoribb szabalyokat kivannak elGirni. Az elfogadott szabalyok 2013-t6l kiilonb6z6 litemezéssel keriilnek beve-
zetésre, egyes elemeket egészen 2019-ig is elnyujtva.

Az arfolyam-begydir(izés jelentésen befolyasolhatja a monetaris transzmissziot. Az arfolyam-begyt(ir(izés paramétere azt
méri, hogy egy adott nominalisarfolyam-valtozas milyen mértékben és milyen id6tavon modositja a belfoldi arakat.

A gazdasagpolitikai dontés sziikségességének felismerése és a dontés meghozatala kozott eltelt id6. A monetaris politika
esetében ez a késés viszonylag rovid. (Vo. J)

Azon kamatlab, amely mellett egy befektetés jelenértéke megegyezik annak piaci araval.

A pénziigyi stabilitas fennmaradasat és a betétesek biztonsagat garantalja a hitelintézet fizetésképtelensége esetén.
A hitelintézet altal gyUjtott névre szolo betétekre a betétbiztositasi alapok altal ny(jtott biztositas mértékéig fizethet6
kartalanitas. A kartalanitas - betétesenként és egy hitelintézetre Gsszevontan - jelenleg legfeljebb 100 ezer eurdnak
megfeleld forintosszeg lehet.

Adott id6szak alatt a hazai gazdasagban eldallitott hozzaadott érték, azaz a termékek és szolgaltatasok értéke a terme-
léshez felhasznalt termékek és szolgaltatasok értéke nélkil. A nemzeti szamlarendszer definicidja szerint egy nemzetgaz-
dasagban a bruttd hazai termék megegyezik a maganfogyasztas, a beruhazas, a kormanyzati kiadas és a nett6 export
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Osszegével. A GDP abban kiilonbozik a bruttoé nemzeti terméktél (gross national product, GNP), hogy nem veszi figyelem-
be az orszagok kozotti jovedelematutalasokat. A GDP tehat azt a jovedelmet veszi szamba, ami az orszaghataron belil
keletkezett, és figyelmen kiviil hagyja a hazai gazdasagi szereplok kiilfoldon szerzett jovedelmeit, viszont tartalmazza a
kiilfoldi gazdasagi szereplék belfoldon szerzett jovedelmeit. Mig a nominalis GDP a GDP aktualis arakon kifejezett értéke,
a real GDP az inflacio hatasat probalja kikiiszobolni azzal, hogy a GDP-t alkoté javakat valamilyen bazisidészaki aron veszi
figyelembe. (V0. J)

Adott id6szak alatt a hazai gazdasagi szerepldk altal elGallitott hozzaadott érték, azaz a termékek és szolgaltatasok érté-
ke a termeléshez felhasznalt termékek és szolgaltatasok értéke nélkiil. A GDP-vel szemben a GNP tartalmazza a kiilféldon
él6/m(ikod6 gazdasagi szerepldk altal elallitott hozzaadott értéket, azonban nem tartalmazza a belfoldon él6 kilfoldi
rezidensek altal eldallitott hozzaadott értéket.

Az az id6tav, amelyben a jegybank az inflacios cél elérésére, illetve az elbre jelzett inflacio cél kozelében tartasara
torekszik az inflacios célkdvetéses rezsimben.

Az arszinvonal folyamatos emelkedése esetén a gazdasagi szerepl6k igyekeznek minél hamarabb megejteni vasarlasaikat,
amihez készpénzre van sziikségiik. Mivel bankban tartott betéteik utan kamatot kapnak, akkor jarnak a legjobban, ha a
lehetd legtovabb bent hagyjak megtakaritasaikat. A gyakori bankba jarasbol fakadd koltséget nevezziik cip6talpkoltség-
nek. A pénziigyi kultira fejlédésével és a bankkartyak elterjedésével azonban ennek a koltségnek a jelentGsége mara
nagymértékben csokkent.

Olyan valutaarfolyam-rendszer, amely soran a jegybank el6re bejelentett litemezésben, és elére bejelentett mértékben
leértékeli az orszag valutajat. A csiszo leértékelés kdzben az arfolyam egy elére meghatarozott (altalaban sziik) savban
mozoghat, és az elére bejelentett leértékelési titem és mérték mind a savszélekre, mind a savkozépre vonatkozik. Magyar-
orszagon a 1995. marcius 16. és 2001. oktober 1. kozti idészakban volt érvényben cslszd leértékelés.

Az altalanos arszinvonal folyamatos és tartds csokkenése, ,,negativ" inflacio. (Vo. J)

A pénziigyi kdvetelések, tartozasok devizaneme. Esedékességkor a denominacio szerinti devizaban kell teljesiteni.

Lasd

A tipikusan a hazai pénziigyi szektor védelmét szolgalo tékekorlatozasok feloldasa.

Lasd

A jegybank birtokaban lévd devizaeszkozok Osszessége. Tartasanak legfontosabb céljai a tartalékszintre vonatkozé nem-
zetkozi befektetdi elvarasoknak valé megfelelés, az allam tranzakcios devizaigényének biztositasa, a devizapiaci interven-
cios kapacitas biztositasa, valamint bizonyos orszagokban az arfolyamrendszer fenntartasa.

Az inflacioé - azaz az arszint novekedési iitemének - csokkenése; lassulo inflacio. (Vo. )
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A szabaly melletti elkotelezédésre nem képes gazdasagpolitika egészének, illetve egyes elemeinek jellemzéje. IdGinkon-
zisztenciarol beszéliink, ha a jovére vonatkozo, a jelenben optimalisnak tiinG gazdasagpolitika a jovében, a tényleges
végrehajtaskor nem lesz optimalis. Emiatt a kormany 6sztonzést érez a meghirdetett politikatol valo eltérésre. Legjellem-
z6bb példaja, ha az inflacié mérséklését megcélzo, ezaltal az inflacios varakozasokat kordaban tart6 gazdasagpolitika a
bértargyalasokat kovetéen a varakozasoknal magasabb inflaciot gerjeszt, magasabb novekedési litem vagy kedvezébb
kiils6 egyensuly érdekében.

Azon jegybanki eszkdzok csoportja, amelyekkel a jegybank kozvetleniil szabalyozza a bankok altal, azok ligyfeleivel szem-
ben alkalmazott pl. betéti vagy hitelkamatok szintjét, vagy valamilyen mennyiségi korlatot hataroz meg. (V6.

)

Adossagot megtestesité értékpapir. Az allampapirok olyan specialis, altalaban egy évnél rovidebb futamidejl fajtaja,
amely kamatot nem fizet, névérték alatti aron vasarolhatdé meg, és a futamid6 végén a névértéket torleszti. A kincstar
bocsatja ki, 3, 6, 12 honapos futamiddvel.

Azon jegybanki eszkozok csoportja, amelyeket a jegybank nem rendszeresen alkalmaz, hanem sziikség esetén, eseti jel-
leggel hirdet meg. Futamidejiiket a jegybank tetszélegesen hatarozhatja meg, és lehetnek aktiv (a bankrendszernek lik-
viditast nyujto) vagy passziv (a bankok likviditasat csokkentd) oldaliak is.

Egy fizetési és elszamolasi rendszer megfelel a DVP-elvnek, amennyiben az értékpapirok szallitasa csak és kizardlag abban
az esetben torténhet meg, ha az ellenérték kifizetése is megtorténik. A DVP-mechanizmussal tehat a fizetési forgalomban
felmeriil6é kockazat lényegesen mérsékelhetd.

Az eurozobna jelenlegi két kategoriaval rendelkezd elfogadhatd fedezeti korét egy tobblépcsGs folyamat végén felvalto,
egységes elfogadott fedezeti kor. Ez (j eszkozokkel béviti az elfogadott fedezetek korét, de a jelenleg a 2-es kategoriaban
talalhatdak koziil néhany eszkoztipus mar nem lesz elfogadott. A legjelentésebb varhato valtozas a bankhitelek fedezet-
ként valo altalanos elfogadasa lesz.

A monetaris politikaért felelds jegybank kozvetlen hitelkapcsolatban van a vallalatok és a lakossag széles korével. (VO.

)

Lasd

Az az id6tav, amelyre a jegybank az inflacio, illetve egyéb makrogazdasagi valtozok elérejelzését elkésziti. Magyarorsza-
gon ez jelenleg az aktualis évet kovet6 két teljes év. (VO. J)

Az értékpapirok els6 forgalomba keriilésének (kibocsatasanak) a szintere.

Hitelintézetek, MNB, valamint mas, az elszamolasforgalmi rendszerek szabalyzata szerint az elszamolasi rendszerben
részvételre jogosult szervezetek kozotti, sajat és az lgyfelek megbizasabol szarmazo fizetési forgalom lebonyolitasa,
ideértve a fizetési lizenetek ellen6rzését, tovabbitasat tavkozlési halozat igénybevételével, a résztvevok kozotti tartoza-
sok és kovetelések megallapitasat és a pénziigyi kockazatok kezelését.
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Pénz- (bankjegy- és érme-) kibocsatas.

Olyan valtozo, amelynek értéke modellen beliil hatarozodik meg (a modell outputjai), azaz értékét a modellben szerepld
egyenletek, dsszefiiggések, tovabbi endogén valtozok, exogén valtozok vagy sokkok hatarozzak meg. (Vo. ;

)

Az elérejelzés soran alkalmazott modellben a monetaris politika - egy viselkedési egyenlet alapjan - reagal az inflacios
és realgazdasagi kilatasokra. Ennek eredményeképpen eldall egy kamatpalya, amely azt mutatja meg, hogy milyen lépé-
sekre van sziikség a kozéptavu inflacios cél eléréséhez.

Olyan valtozo, amely kiviilrél keriil a modellbe (a modell inputjai), értéke adottsagnak tekinthetd (egyszer(i modellekben
példaul adok értéke). (Vo. J)

Erkolcsi kockazat olyan (gazdasagi) szituaciokban meriilhet fel, amikor a gazdasag egyes szerepléi tevékenységiik nyere-
ségét teljes mértékben megtarthatjak, ugyanakkor a potencialis veszteséget, vagy annak egy részét atharithatjak masok-
ra. Az ilyen helyzetek kialakulasa altalaban tulzott kockazatvallalashoz vezet, mert a szereplé tudja, hogy tetteinek
kdvetkezményeit, illetve annak anyagi karait nem, vagy nem teljes mértékben 6 viseli. A bankrendszerrel kapcsolatban
akkor mertiil fel, ha a bankok biztosak abban, hogy az allam vagy a jegybank egy esetleges valsaghelyzet esetében segit-
séget nyUjt nekik, és igy a lehetséges nagy nyereség miatt a prudens szintnél magasabb kockazat( hitelezési gyakorlatot
folytatnak.

A jegybank tekintélyét felhasznalva informalisan (kétoldali megbeszéléseken, irasbeli figyelmeztetéseken stb. keresztiil)
is rabirhatja a bankokat magatartasuk megvaltoztatasara.

Az Eurdpai Kozosségek 1979-ben létrehozott arfolyam-mechanizmusa, amely a tagorszagok kozotti arfolyam-ingadozasok
mérséklését tlzte ki célul.

Az ERM-et 1999-ben, az euro bevezetését kdvetden valtotta fel az ERM-II, amely az unids tagallamok kozotti arfolyam-
politikai egyuttmdkodés feltételeit megteremtd arfolyamrendszer. Egy tagorszag akkor lehet az ERM-II tagja, ha devizaja
egy meghatarozott kdzponti arfolyam koriili 15 szazalékos savban mozog. Az ERM-II tagsag az eurozénahoz valo csatla-
kozas egyik eléfeltétele, de ahhoz, hogy egy tagorszag bevezethesse a kozos fizetGeszkozt, még szigoribb feltételeket
kell teljesitenie, tobbek kozott azt, hogy az eurdhoz viszonyitott arfolyama csak egy +2,25 szazalékos savban lebegjen.
(V6. )

Olyan rendszer, amely lehet6vé teszi értékpapirok vagy egyéb pénziigyi eszkozok tartasat és atutalasat, akar fizetés nél-
kil, akar fizetés ellenében.

A monetaris transzmisszid egyik csatornaja. A monetaris politikai [épések az eszkdzarakon - elsGsorban részvény- és ingat-
lanarakon - keresztil is hatnak a fogyasztasi és beruhazasi dontésekre. A kamat csokkentése a részvények iranti kereslet
novekedésének iranyaba hat. A megemelkedett részvényarak tobb beruhazast és tulajdonosaik szamara magasabb
fogyasztast tesznek lehet6vé. Végiil mind az aggregalt kereslet, mind az arak néni fognak. (Vo.

)
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Lasd

Az euro az Eurdpai Unio hivatalos fizetéeszkoze, amelyet az eurodvezet (jelenleg 17) orszagaban hasznalnak. Az euro, mint
elszamolaspénz 1999-ben keriilt bevezetésre, az euroérmék és eurobankjegyek 2002. januar 1-jén keriiltek forgalomba.
Ahhoz, hogy egy tagorszag bevezethesse a kozos fizet6eszkozt, teljesitenie kell az Un. maastrichti kritériumokat. (Vo.

)

Azok az eurdpai unios tagallamok tartoznak bele, amelyek egységes fizetéeszkozként az eurdt vezették be, és amelyek az
EKB vezetésével egységes monetaris politikat folytatnak. Jelenleg 17 orszag tagja: Ausztria, Belgium, Ciprus, Esztorszag
Finnorszag, Franciaorszag, Gorogorszag, Hollandia, irorszag, Luxemburg, Malta, Németorszag, Olaszorszag, Portugalia,
Spanyolorszag, Szlovakia és Szlovénia.

Az eurodvezet kozponti bankja. Az eurorendszerre és a KBER-re (Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere - European System
of Central Banks) ruhazott feladatokat sajat tevékenységén vagy a nemzeti kbzponti bankokon keresztiil hajtja végre az
alapokmanynak megfeleléen. Az EKB elsédleges célja az arstabilitas fenntartasa az eurozénaban, amely az inflacio, ese-
tikben a harmonizalt fogyasztdi arindex (HICP) 2 szazalék alatti, de ahhoz kozeli szinten tartasat jelenti. Székhelye
Németorszagban, Frankfurt am Main-ban talalhato.

Alacsonyabb realkamatok és/vagy leértékeltebb arfolyam, illetve a pénzmennyiség gyorsabb novekedése révén az aggre-
galt kereslet boviilését eredményezé és magasabb inflacio iranyaba haté monetaris politika.

A nemesfémre atvalthaté pénzek idészakaban a bankjegy- és érmekibocsatas mennyiségét a jegybank birtokaban lévé
nemesfémek mennyisége alapjan korlatoztak. Teljes fedezetet (altalaban) nem valdsithattak meg, de a forgalomban évé
bankjegyek és érmék egy meghatarozott aranyanak megfelelé nemesfémfedezettel kellett rendelkeznie a jegybanknak,
illetve csak ennek birtokaban bocsathatott ki fizetéeszkozt. A pénzforgalomban részt vevé tovabbi készpénz fedezetét
,bankszer( fedezet”, altalaban jo mindségl kereskedelmi valtok leszamitolasa képezte.

A jegybanki fedezetkezelés egyrészt a jegybank altal fedezetként elfogadott pénziigyi eszkdzok kérének meghatarozasat,
masrészt azok elfogadasanak és kezelésének modjat jelenti.

A hazai fizetéeszkoz felértékelddése (vagy mas szoval az arfolyam erdsddése) akkor kovetkezik be, ha az iranta megnyil-
vanulo kereslet megnd, vagy csokken annak kinalata. Ekkor egy egységnyi kiilfoldi valutaért kevesebb hazai valutat kell
fizetni (illetve forditva: egy egységnyi hazai valutaért tobb kiilfoldi valutat kell fizetni). (VO. )

Valtozatlan monetaris politikat (nominalis arfolyamot és kamatlabat) feltételez6 inflacios el6rejelzés. A monetaris politika
altal nem befolyasolhatd gazdasagi valtozok esetében pedig nem sziikségszer(ien a legvalosziniibb esetet tartalmazza,
hanem a korabban kialakitott eldrejelzési szabalyokon alapul. 2011-ben a feltételes el6rejelzést endogén monetaris poli-
tika valtotta fel, melynek keretében az MNB modelljében a kamat- és arfolyampalya is endogén modon hatarozodik meg.
(Vo. J)
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A jegybank akkor hasznalja ezen eszkozeit, ha egy piaci (jellemzéen overnight) hozamszint valamely kiils6 tényezé hata-
sara atmenetileg eltér a jegybank altal preferalt szintt6l, de még azon a mozgastéren beliil, amelyet a kamatfolyosd
lehetévé tesz. A bankrendszer atmeneti likviditaszavara esetén a jegybank megfontolhatja, hogy a bankkdzi piaci kama-
tokat hagyja-e a kamatfolyoso hatarain beliil jelentésen elmozdulni, vagy tenderrel, gyorstenderrel meggatolja a zavaro
hatasl - esetleg indokolatlan - ingadozasukat. A finomhangolas a gyakorlatban igen nehezen valdsithaté meg, figyelembe
véve a monetaris transzmisszio késleltetéseit és a sokkokat.

A koltségvetés kiadasainak és bevételeinek gazdasagpolitikai szempont( meghatarozasa (pl. adopolitika, szocialis transz-
ferek, allami beruhazasok). Elsédleges célja a makrookonomiai stabilizacio, jovedelemelosztas és bizonyos kézszolgaltata-
sok fenntartasa. Egy orszag fiskalis politikajat rendszerint a kormany vagy a parlament hatarozza meg. (VO.

)

Fix arfolyamrendszerben a jegybank kotelezettséget vallal arra, hogy a hazai fizet6eszkoz egy adott valutahoz vagy valu-
takosarhoz viszonyitott arfolyamat egy elére kijelolt palyan tartja devizapiaci intervenciok segitségével. Lebegé arfolyam-
rendszer esetében a jegybank nem rendelkezik célkit(izéssel az arfolyam szintjére vonatkozdan, igy az a mindenkori piaci
kereslet és kinalat szerint szabadon alakulhat. Az arfolyamrendszer jellege alapvetéen meghatarozza a monetaris politika
lehetdségeit. Magyarorszagon 2008. februar ota lebegé arfolyamrendszer miikodik.

A szamlavezetd részére adott fizetési megbizas és annak a pénzforgalmi jogszabalyokban meghatarozott valamely fizeté-
si mod alkalmazasa Gtjan torténd teljesitése.

Azon eszkozok, megallapodasok, pénzforgalmi kozvetitést és kiegyenlitést végzo6 szervezetek és intézmények Gsszessége,
amely lehet6vé teszi a fizetési forgalom lebonyolitasat, illetve a pénziigyi piacok kiilonboz6 értékeinek a cseréjét (az
értékpapir- és devizaiigyleteket).

Az orszag kiilfolddel folytatott real- és pénziigyi tranzakcidinak osszessége. Legfobb részei: folyo fizetési mérleg, toke-
mérleg, pénziigyi mérleg. (Vo. )

Az inflacio legfontosabb mérészama, amelyet Magyarorszagon a Kozponti Statisztikai Hivatal mér és publikal. Egy tipikus
haztartas altal jellemzdéen vasarolt termékekbdl Gsszeallitott fogyasztoi kosar aranak valtozasat fejezi ki az el6z6 megfi-
gyelt id6szakhoz képest. Az index lehet hosszu bazis, azaz éves (ha az egy évvel korabbi arszinthez mérjiik a valtozast)
és rovid bazisl, azaz negyedéves vagy havi (az el6z6 negyedévhez, illetve honaphoz viszonyitott arvaltozas esetén). (Vo.

)

Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének (export minusz import, azaz kereskedelmi mérleg), a munka- és tékejove-
delmeknek, valamint a folyo transzfereknek a nemzetkozi aramlasat, egyenlegét mutatja meg.

A foly6 fizetési mérleget érinté tranzakciok (kiilkereskedelmi atutalasok, kiilfélddel szembeni jovedelematutalasok,
transzferek).

Egy orszag gazdasaganak allapotat leiré legfontosabb makrovaltozok (real-GDP-novekedés, fizetési mérleg egyenlege,
allamhaztartas egyenlege stb.) Gsszessége.
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A jegybanknak, mint a monetaris politikaért felel6s intézménynek megfeleld szabadsaggal és onallosaggal kell rendelkez-
nie a monetaris politikai dontések meghozatalahoz, mind személyi, mind pénziigyi, mind szakmai szempontbol. A jogi
értelemben vett fliggetlenséget a legtobb fejlett orszagban torvény biztositja.

Lasd

A maastrichti szerzédés a Gazdasagi és Monetaris Unio létrehozatalanak harom szakaszat fogalmazza meg. Az elsé sza-
kaszt (1990. julius-1993. december) az Eurdpai Union beliili szabad tékemozgast akadalyozd bels6 korlatok lebontasanak
folyamata jellemezte. A masodik szakaszban (1994. januar-1998. december) jott létre az Eurdpai Monetaris Intézet - ami
az Eurdpai Kozponti Bank elédjének tekinthet6 -, és ebben a szakaszban sz(int meg a tagorszagokban az allami szektor
jegybanki finanszirozasa is. E szakaszban zajlott a kdzés monetaris politikai iranyitashoz és az euro bevezetéséhez torté-
n6 felkésziilés. A harmadik szakaszban (1999. januartol) kezdte meg mikodését az Europai Kézponti Bank, az egységes
europai valuta, az euro bevezetésével egy idében.

A teljes belfoldi termelés arindexe. A fogyasztoiar-indexszel ellentétben nem tartalmazza az importalt arukat és szolgal-
tatasokat. A nominalis GDP és a real GDP hanyadosa.

A HICP olyan fogyasztéiar-index, amely kozos statisztikai modszertan alapjan mutatja be az egyes eurdpai unios tagorsza-
gok fogyasztoiar-valtozasait.

Jovébeni idépontban indulo befektetések, hitelek kamatlaba. Példaul az 1 év mulva kezd6d6 6 honapos hataridés kamat
az egy év mulva kezd6dé, 6 honapos befektetés vart kamatlaba. Az azonnali és a hataridés hozamok kozott a hataridds
(forward) kamatparitas teremti meg a kapcsolatot.

Az azonnali és hatarid6s kamatok kozotti kapcsolatot leird osszefliggés: azt fejezi ki, hogy az egymast kéveto rovid futam-
idejl hataridés (jovoben indulo) befektetések Gsszesitett hozamanak meg kell egyeznie a megfelelé futamideji, hosszl
lejaratu, azonnali befektetés hozamaval.

Olyan adasvételi ligylet, amelynek soran az adasvétel targya egy rogzitett jovobeli idépontban, elére megallapitott aron
cserél gazdat. (Vo. J)

Az eurozonaban alkalmazott fedezetelfogadasi rendszer, amelynek segitségével egy adott jegybank partnere a jegybanki
hitelhez kiilfoldon tartott fedezetének jegybank javara torténé elhelyezésével is hozzajuthat. Az eurorendszer fedezetke-
zelési rendszere tobbfajta megoldast is kinal, amelyek a jegybankok, illetve értéktarak, elszamolohazak egymas kozotti
értékpapirszamla-kapcsolataira épdil.

SzélsGségesen magas inflacié. Rendszerint a havi 50 szazalékot meghalado arszinvonal-emelkedés jellemzésére hasznaljak.
A pénz az arszinvonal-valtozas gyorsasaga, illetve gyorsulasa miatt nem, vagy csak részben tolti be hagyomanyos funkcio-
it (fizetési eszkoz, megtakaritasi forma). A gazdasagi szereplék nem képesek hosszl tavra tervezni, ezért a beruhazasok
és megtakaritasok szintje altalaban radikalisan visszaesik, a cserekereskedelem felviragzik. A masodik vilaghaborut kove-

ként duplazdodtak meg, melynek eredményeképp a havi inflacio megkozelitette a 41,900 billio (4,19*10'¢) szazalékot.
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A monetaris transzmisszio egyik csatornaja. A monetaris politikai lépések azon tal, hogy a kamatok valtozasa altal hatnak
a hitelkeresletre, a hitelkinalatot is befolyasoljak. A bankhitelezési csatorna elmélete szerint alacsonyabb kamat mellett
emelkedik a latra szolo betétek allomanya, és a bankok alacsonyabb kamatprémium mellett tudnak a hitelezéshez sziik-
séges forrasokhoz jutni. A mérlegcsatorna elmélete alapjan az alacsonyabb kamatok ndvelik a vallalatok eszkozeinek
értékét, igy tobb (és egyben olcsobb) fedezett hitelhez juthatnak. (Vo. )

Annak mértéke, hogy a piaci szereplok mennyire biznak abban, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozok meghirdetett stra-
tégiajuk, illetve el6re bejelentett |épéseik szerint reagalnak a kilonbozé gazdasagi eseményekre. Az inflacios célkovetd
jegybank miikodése akkor tekinthetd hitelesnek, ha a gazdasag szerepléi az inflacios cél teljesiilését feltételezve hozzak
meg dontéseiket.

Annak kockazata, hogy a pénzintézet ligyfele, mint hitelfelvevé nem képes vagy nem akar a visszafizetési kotelezettségé-
nek eleget tenni, ezaltal veszteséget okozva a hitelez6 intézménynek.

Ha a gazdasagi szereplék kozéptavon az inflacios céllal megegyez6 inflaciora szamitanak még akkor is, ha az aktualis rata
eltér a céltol, akkor a varakozasok horgonyzottnak tekintheték. (Vo. J)

Lasd

Kiilonboz6 lejaratl pénziigyi eszkozok hozamainak abrazolasa a futamidé filiggvényében. Leggyakrabban az allampapirok
hozamait abrazol6 allampapir-piaci hozamgorbét értik alatta.

Lasd

Lasd

Nominalis dsszegek - pénzkdvetelések, arak, bérek - valamely arindex multbeli értékéhez torténé kotése az inflaciobdl
ered6 veszteségek csokkentése érdekében.

Gazdasagi, pénziigyi valtozok, amelyek el6zetes informaciot nyujtanak a gazdasag allapotarol és segitenek elére jelezni a
jovoben varhato folyamatokat.

Azon jegybanki eszkézok csoportja, amelyekkel a jegybank nem kozvetleniil hatarozza meg a bankok altal, azok igyfele-
ivel szemben alkalmazando kamatszintet, hanem a piacok m{ikodési mechanizmusan keresztiil probalja elérni a céljaihoz
sziikséges feltételeket (pl. nyilt piaci miveletekkel). (V. )

Az altalanos arszinvonal - azaz az aruk és szolgaltatasok altalanos arszintjének - folyamatos és tartos emelkedése. (VO.

)
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Az a veszteség, amit a piaci szereplok elszenvednek azaltal, hogy a magasabb arak miatt kevesebb terméket tudnak vasa-
rolni.

Az inflacios célkovetéses rendszerben az a kitiintetett inflacios szint, amelynek elérésére a jegybank kotelezettséget
vallal. A jelenlegi inflacios cél Magyarorszagon 3 szazalék.

Olyan monetaris politikai keretrendszer, amelyben a jegybank elsddleges célja az arstabilitas fenntartasa. Ennek megva-
lositasara inflacios célt jelol ki, és kotelezettséget vallal annak elérésére. Az inflacios célkovetéses rendszer fontos eleme
a jegybank altal kdvetett monetaris politika atlathatésaga és elszamoltathatosaga. A Magyar Nemzeti Bank 2001 nyara 6ta
az inflacios célkovetés rendszerét hasznalja. (Vo. )

A jegybank altal az inflacio jovobeli alakulasara vonatkozo, bizonyos feltevések alkalmazasa mellett elkészitett, rendsze-
res és publikus elérejelzés.

A makrogazdasagi elGrejelzés alapjan a gazdasagi folyamatok varhato legvaloszinlibb kimenete, az elérejelzés valoszind-
ségi tartomanyanak kozépértéke.

Akkor alakulhat ki, amikor a gazdasagi szerepldk inflacios varakozasai megemelkednek, és ongerjeszt6 folyamatot indita-
nak el. Mivel magasabb arszinvonalra szamitanak a jovében, magasabb (nominalis) bért varnak el annak érdekében, hogy
jovedelmiik realértéke - azaz a megvasarolhato aruk és szolgaltatasok mennyisége - ne csokkenjen. A bérek emelkedése
azonban a termelék szamara magasabb koltséget jelent, aminek hatasat az arakban is megjelenithetik. A folyamat ezen
a ponton 6nmagat erdsitévé valik, azaz beindul a spiral.

Az inflacid aktualis szintjét részben meghatarozza az el6z6 id6szakok inflacios rataja. Ennek magyarazatat elsésorban az
inflacios varakozasok lassU alkalmazkodasa okozta lassU béralkalmazkodasban és vallalati arképzésben kereshetjiik.

A gazdasagi szereplSk valamely jovébeli id6pontra vagy idészakra vart, tervezett inflacioja.

Jegybanki beavatkozas a devizapiacon vagy egyéb pénziigyi termék piacan. A kozponti bank a devizapiacon devizavasar-
lassal vagy -eladassal befolyasolja a hazai fizet6eszkoz arfolyamat. Az intervencio kdvetkeztében megvaltozik - devizael-
adaskor csokken, devizavasarlaskor novekszik - a gazdasagban lévo jegybankpénz mennyisége.

A jegybank altal optimalisnak itélt kamatszint érvényesitésére szolgalo elsédleges eszkdz. A jegybank az iranyadé eszko-
z0n keresztiil gyakorol befolyast a pénzpiaci hozamokra, amelyek hatassal vannak a vallalati és lakossagi betétek és hite-
lek kamatszintjére, valamint a forint arfolyamara. Rendszerint rovid lejaratu eszkoz, iranyat tekintve lehet betét- vagy
hiteloldali. Magyarorszagon ezt a szerepet jelenleg a kéthetes futamideji MNB-kotvény tolti be.

Lasd
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A monetaris politika viteléért felelds fliggetlen intézmény. Magyarorszagon ezt a szerepet a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
tolti be. Az MNB jogairol, kotelezettségeir6l a 2011. évi CCVIIl. - vagy roviden csak ,jegybanktorvényként” hivatkozott -
torvény rendelkezik.

Azon kamatlab, amely leginkabb tiikrozi a monetaris politika iranyultsagat, illetve annak megvaltozasat. Az MNB esetében
ez egyben az iranyado eszkozre (Magyarorszagon jelenleg a kéthetes betétre) fizetett kamatlabat is jelenti.

Lasd

A monetaris transzmisszio egyik csatornaja. A monetaris politika |épései a piaci kamatok megvaltozasat eredményezik.
A kamatcsokkentés kovetkeztében kialakuld alacsonyabb hitelkamatok ndvelik a hitelkeresletet, az alacsonyabb betéti
kamatok pedig csokkentik a megtakaritasi hajlandésagot. igy megné a maganszektor fogyasztasi és beruhazasi hajlando-
saga, ami magasabb inflacidhoz vezet.

A jegybank egynapos (O/N, overnight) fedezett hitel- és betéti kamatai altal kijel6lt folyoso, amelynek legfébb funkcioja
a rovid lejarat( bankkozi piaci kamatlabak ingadozasanak mérséklése. Segitségével megakadalyozhato, hogy az egynapos
bankkozi kamatok ingadozasa tovabbgyl(ir(izzon a hosszabb hozamokba.

Lasd

Szabad t6kearamlas esetén két orszag kamatai kozott kapcsolat létesiil, ugyanis a befektetések annak az orszagnak a
valutdjaban torténnek meg, ahol az arfolyamvaltozast is figyelembe véve kedvezébb hozamot varnak a befekteték. A
fedezetlen kamatparitas (uncovered interest rate parity, UIP) elve szerint két orszag k6zo6tt a kamatok a vart arfolyamval-
tozasnak megfelelé mértékben térnek el egymastol.

A kamatprémium a forint hozamanak a kiilféldi hozam és a forint vart leértékelddése feletti része. A kamatprémiumnak
megfeleld tébblethozamot annak fejében varjak el a befektetdk, hogy pénziiket a (dollarba vagy eurdba torténd befekte-
tésekhez viszonyitva) kockazatosabbnak tartott forintba fektessék.

Lasd

A kereslet megvaltozasabol fakado gazdasagi sokk (pl. fogyasztasi preferenciak megvaltozasa, kormanyzati beruhazasok
novekedése).

A megemelkedett keresletbdl fakado aremelési nyomas.

Nemesfém alapu pénzrendszerek esetében a kozponti bank kotelezettsége arra, hogy a forgalomban lévé pénzhelyettesi-
toket kivansagra monetaris nemesfémre valtsa. Noha a nemesfém a forgalomban nem vagy csak korlatozottan vesz részt,
a készfizetésen keresztiil érvényesiilhetnek a klasszikus arany alapi pénzrendszer torvényszer(iségei. (V. ;

)
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A monetaris politikaért felelés jegybank (ellentétben az egyszintl bankrendszer gyakorlataval) nincs kozvetlen hitelkap-
csolatban a vallalatok és a lakossag széles korével. Magyarorszagon 1987. januar 1-je ota kétszint(i bankrendszer mkodik.
(Vo. )

Az aktualis kibocsatas potencialis - vagy mas néven természetes, hosszu tavu egyensulyi - kibocsatastol vett eltérése.
A kibocsatasi rés negativ, ha a gazdasag a potencialis kibocsatas alatt termel. Ilyenkor a realgazdasagi folyamatok - az
alacsonyabb kereslet miatt - az inflacio csokkenésének iranyaba hatnak. Ha a kibocsatas atmenetileg meghaladja a ter-
mészetest - azaz a kapacitasokat ,tulhasznaljak" -, a gazdasag tulfiitotté valik, és a tobblettermelés miatt megemelkedett
koltségek inflaciot gerjeszté hatasuak lesznek.

A kinalat megvaltozasabol eredé gazdasagi sokk (pl. olajar-névekedés, termelékenységnovekedés).

A kozgazdasagi elmélet szempontjabol kis orszagnak szamit az, amely export- és importpiacain arelfogadd. A nyitottsag
fokmérdje az orszag kiilfolddel valé gazdasagi kapcsolatainak, kiilkereskedelmének kiterjedtsége, jellemzdéen az export
és import 6sszegének a GDP-hez viszonyitott aranya. Magyarorszag kis, nyitott gazdasagnak tekinthet6.

Az inflacios elérejelzés alappalyaja mellett un. alternativ forgatokonyvek is késziilnek, amelyek az elérejelzés bizonyos
feltevéseivel kapcsolatos kockazatokat szamszer(sitik. A forgatokdnyvekhez tartozo kockazati palyak azokat az eseménye-
ket mutatjak be, amelyek ha bekovetkeznek, eltéré monetaris politikai iranyultsagot indokolhatnak ahhoz képest, mint
amit az alappalya el6revetitett. A kockazati palyak segitségével a Monetaris Tanacs tagjainak lehetdségiik nyilik arra, hogy
a tobbségitdl eltérd allaspontjukat kommunikaljak. (Vo. J)

Egy adott eszkdznek a kockazatmentes eszkdz hozamahoz viszonyitott tébblethozama, amit a befekteték az adott eszkdz
kiilonboz6 (politikai, partner, likviditasi stb.) kockazatai miatti ellentételezésként varnak el. Az elvart (ex ante) és a tény-
legesen realizalt (ex post) hozam eltérhet egymastol.

A monetaris uni6 létrehozasahoz sziikséges a benne részt vevé orszagok fébb makrodkondmiai jellemzdinek a konvergen-
cidja. A maastrichti konvergenciakritériumok a monetaris és fiskalis politika alakulasanak jol mérheté jellemzéit szoritjak
korlatok kozé, hogy megvaldsuljon a monetaris unid hatékony mikodéséhez sziikséges makrogazdasagi konvergencia a
tagorszagok kozott. A maastrichti kritériumok az inflacid, a hosszl kamatok, az allamhaztartasi hiany, az allamadossag és
az arfolyam alakulasara hataroznak meg referenciaértékeket.

Forintrdl devizara (vagy forditva) torténd atvaltas. A jegybanki konverzié a devizapiaci intervencion kivil az allam devi-
zam(veleteibdl (addssagszolgalat, hitelfelvétel, privatizacio) szarmazo deviza-forint atvaltast is tartalmazza.

A termelési tényezok aranak megemelkedésébdl fakado aremelési nyomas.

A kereskedelmi bankok az altaluk gy(jtott betétek és egyéb forrasok utan - a tartalékrata meghatarozott szazalékban -
tartalékot kotelesek képezni a jegybanknal. A tartalékrata emelése sziikiti, csokkentése noveli a likviditast. Elsédleges
célja ugyanakkor nem a pénzmennyiség valtoztatasa, hanem az atlagolasi mechanizmuson keresztiil a kereskedelmi ban-
kok likviditaskezelésének elésegitése és a rovid bankkozi piaci hozamok ingadozasanak mérséklése.
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Olyan gazdasagi valtozo, amelyre a monetaris politika kozvetleniil tud hatni, és amely a transzmisszids mechanizmuson
keresztiil a végso cél elérésének iranyaba hat. A jol megvalasztott kdzbiilsé cél a jegybank hataskorén kiviil esé tényezok
valtozasait is megragadja még azelétt, mielétt azok magat a végso célt ténylegesen befolyasolnak. Az inflacios célkovetés
rendszerében ezt a szerepet az inflacios elérejelzés tolti be. Emellett, a nominalis arfolyam vagy akar valamelyik mone-
taris aggregatum (pénz vagy hitelmennyiség) is lehet kozbiilsé cél.

Lasd

Az Eurodpai Unio jegybankjaibdl allo rendszer, melynek tagjai (nem csak az eurodvezet jegybankjai) részt vehetnek az EKB
Altalanos Tanacsaban (General Council).

A hatarid6s lgyletek esetében a KELER Zrt. a nemzetkozi gyakorlathoz hasonléan kdzponti szerz6dé félként (central
counterparty) lép be a vevd és az elado6 kozé, és igy garantalja az ligyletek teljesitését.

A gazdasagpolitikai dontés és annak teljes hatasanak végleges lecsengése kozott eltelt id6. A monetaris politika kiilsé
késése meglehetdsen nagy. (Vo. )

Olyan valtozo, amelynek jelenlegi alakulasabol kovetkeztetni tudunk egy masik valtozo jovébeli alakulasara (példaul a
jelenleg kiadott épitési engedélyek szamabdl a jovébeli (épitdipari) kibocsatasra). (Vo. J)

Lasd

A hazai fizetéeszkoz leértékelédése (vagy mas szoval az arfolyam gyengiilése) akkor kovetkezik be, ha csokken az iranta
megnyilvanulé kereslet, vagy megné annak kinalata. Ekkor egyegységnyi kiilfoldi valutaért tobb hazai valutat kell fizetni
(illetve forditva: egyegységnyi hazai valutaért kevesebb kiilféldi valutat kell fizetni). (Vo. )

Az inflacios elérejelzés bizonytalansaganak mértékét kifejezé abra. A kiilonb6z6 arnyalatokkal jelolt teriiletek az inflacio
egy adott valoszinliséggel bekdvetkezé savjat mutatjak be. A bizonytalansag novekedésével kb. egy évig fokozatosan szé-
lesedik. A savok kozépértéke a legvalosziniibb kimenetet, az inflacios elérejelzés alappalyajat jeloli.

Lasd

Olyan eszkoz, amelyet gyorsan és alacsony koltséggel (beleértve az arfolyamveszteséget is) pénzre lehet valtani. Likvid
eszkoz példaul a készpénz és a bankbetét.

A banki tartalékok tényleges és kivanatosnak tartott szintjének viszonya. Likviditashianyrdl akkor beszéliink, amikor a
kivanatos szint magasabb a ténylegesnél, és a bankok jegybanki hitelek felvételére szorulnak.

Annak a kockazata, hogy valamely iizletkotd fél nem esedékességkor, hanem csak késGbbi idépontban vagy egyaltalan nem
tud teljes Osszegben eleget tenni fizetési kdtelezettségének.
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Egy gazdasagi szerepld altal felhasznalhatd sajat és idegen pénzforrasok maximalis nagysaga. Példaul likviditaskorlatos
haztartasrol akkor beszéliink, ha annak fogyasztasi, illetve beruhazasi dontéseit, hitelfelvételi lehetéség hianyaban, pilla-
natnyi jovedelmi pozicioja hatarozza meg, nem pedig egy hosszabb id6éhorizontra vart jovedelemaramlasa.

Tagabb értelemben a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatoknak az a tevékenysége, amelynek soran az lizletmenetiikhoz
sziikséges likvid eszkozoket a lehet6 legkisebb koltség mellett biztositjak. Sziikebb értelemben a kereskedelmi bankok
azon tevékenysége, amelynek soran az ligyfelek tranzakcioihoz és a jegybankitartalék-el6irashoz sziikséges likvid eszkozok
allomanyat a legkisebb koltség mellett biztositjak.

A jegybank azon pénzpiaci tevékenysége, amelynek soran eszkozrendszerének miikodtetésével gy alakitja a jegybank-
pénz keresletét, illetve kinalatat, hogy azok 6sszhangba keriiljenek operativ céljaval, legyen az mennyiségi vagy kamatcél.

Ertékpapir fedezete mellett adott, kamatozd, (kézi)zaloghitel, amelyben az értékpapirok a hitelezé 6rzésében hitelbizto-
sitékként szolgalnak.

Mas szoval monetaris bazis vagy jegybankpénz. A legsziikebb pénzaggregatum, amely a készpénzt, valamint a kereskedel-
mi bankok jegybanknal vezetett forintszamlainak egyenlegét tartalmazza. A jegybank a monetaris bazis nagysagara koz-
vetlen befolyassal bir. A monetaris bazist idonként bazispénznek, illetve nagy erejii pénznek is hivjak.

A masodik legszlikebb pénzkategdria (monetaris aggregatum), amely a monetaris intézményeken kiviili szektoroknal (évé
készpénzen kiviil magaban foglalja a latra szolo és folyoszamlabetéteket, denominaciotol fliggetlendl.

Szélesebb monetaris aggregatum, amely az M1 elemein tul feldleli a két évnél nem hosszabb lejaratra lekotott betéteket.

A legszélesebb pénzmennyiségi kategoria, amely az M2 mellett tartalmazza a belféldi monetaris intézmények (elsésorban
kereskedelmi bankok) altal kibocsatott azon piacképes pénziigyi eszkdzoket, melyek a bankbetétek kozeli helyettesitdinek
tekinthetdk.

Lasd

Olyan termékeket tartalmazo inflaciés mutatd, amelyek aralakulasa kevésbé valtozékony és féként piaci folyamatok ala-
kitjak. igy nem tartalmazza a feldolgozatlan élelmiszereket, az iizemanyagokat, illetve a szabalyozott arli termékeket és
szolgaltatasokat.

Az elérejelzés megmutatja, milyen makrogazdasagi folyamatokra lehet szamitani a jovoben. Hatterében egy, a gazdasag
mUkodési mechanizmusait jol megragadé makrogazdasagi modell all. A negyedévente megjelend prognodzis az inflacio ala-
kulasat meghatarozo tényezoéket elemzi, vetiti elére, és egyben a monetaris dontéshozatal legfontosabb informacioforrasa.

A rendszerszintl kockazatok feltarasara és kommunikacidjara fokuszald atfogoé elemzés, amelynek f6 célja a pénziigyi
egyensUlytalansag kialakulasanak felismerése és megelGzése, és az ebbdl szarmazo realgazdasagi koltségek elkeriilése.
(Vo. J)
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Egy sokkhatasnak a kozvetlen inflacios hatasan tali, foként a varakozasokba vald beépiilése révén jelentkez6 hatas. Az
inflacios varakozasok a bérmegallapodason, arképzésen keresztiil, késleltetéssel hatnak az inflaciora.

A mar kibocsatott értékpapirok befektetok kozotti adasvételének szintere.

Lasd

Az étlapok Ujranyomtatasanak klasszikus példaja alapjan a tartdsan magas inflacios kdrnyezetben a termeldk oldalan
jelentkezd, az atarazashoz kapcsolodo koltség. (Vo. J)

A mikroprudencialis elemzés az egyes intézményekre, piaci szereplékre lebontott vizsgalatot és egyedi ellen6rzést takar-
ja, célja a kockazatok feltarasaval, kommunikacidjaval a betétesek, befektet6k érdekeinek védelme. A pénziigyi stabilitas
szempontjabol ezt a megkozelitést ,,bottom-up” szemléletiinek nevezziik. (Vo. )

A pénzmennyiséget a pénztarto gazdasagi szereplék (vallalatok, haztartasok) tulajdonaban lévé készpénz mellett a kiilon-
féle egyéb, a pénzteremtd gazdasagi szereplokkel (bankok) szemben fennalld pénziigyi koveteléseik alkotjak (bankbeté-
tek, kotvények stb.). A pénzaggregatumokat képezd instrumentumok tehat a monetaris pénziigyi intézmények mérlegének

tokat. (VO. MO; M1; MZ; M3)

Lasd

A pénz (bankjegy és érme) kibocsatasanak monopdliumaval rendelkezé intézmény, jellemzéen a jegybank.

A gazdasagi kérnyezetet befolyasold, monetaris politika altal meghatarozott valtozok. ElsGsorban a realkamatot és a real-
arfolyamot értjiik alatta.

A gazdasagpolitika része, amelynek viteléért a jegybank felel. A gazdasagpolitika célja, hogy a gazdasagi folyamatok
befolyasolasan, iranyitasan keresztiil a tarsadalom jolétét ndvelje. A monetaris politika ehhez leginkabb az arstabilitas
biztositasaval tud hozzajarulni. A monetaris politika f6bb elemei a kamat- és az arfolyam-politika. (VO. )

Mindazon eszkozok Osszessége, amelyek a jegybanktorvény felhatalmazasa alapjan a jegybank rendelkezésére allnak
monetaris politikai céljai eléréséhez. Az eszkoztar elemeivel a bankkozi kamatok szintjét, illetve a bankkozi piacon forgo
jegybankpénz mennyiségét lehet kozvetleniil befolyasolni. Az eszkdztar legfontosabb elemei a nyilt piaci (forint- és devi-
za-) miveletek és a kotelez6 tartalékrata.

Az a gondolkodasi keret, modell, amelyben a jegybank a gazdasag miikodésérdl, illetve a monetaris politikai célok megvalo-
sitasardl gondolkozik. A multbeli tapasztalatok, illetve mérheté eredmények alapjan megfogalmazhato, a monetaris politika
vitelével kapcsolatos azon iranyelvek Gsszessége, amelyek elengedhetetlenek a monetaris politikai célok eléréséhez.
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Az a hatasmechanizmus, amely soran a jegybank monetaris politikai lépései - a piaci szereplok dontéseinek befolyasolasan
keresztiil - a kibocsatas és az inflacié alakulasara hatnak.

A Nemzetkdzi Valutaalap az ENSZ 1945-ben létrehozott washingtoni székhely(i szervezete. Magyarorszag 1982 ota tagja a
Valutaalapnak. F6 célja a nemzetkozi pénziigyi egylittm(ikodés és az arfolyam-stabilitas elésegitése, illetve hogy atmene-
ti pénziigyi segitséget nyUjtson fizetésimérleg-problémakkal kiizd6é tagorszagainak.

Az export (az orszagbol kiilfoldre eladott termékek és szolgaltatasok) és az import (a kiilfoldrél vasarolt termékek és
szolgaltatasok) kiilonbsége.

Az adott szektor kdveteléseihez és tartozasaihoz kapcsolodo, adott idészaki tranzakciok végsé egyenlege, amely ha pozi-
tiv, akkor kapacitasrol, ha negativ, akkor igényrél beszéliink. Példaul a haztartas netto finanszirozasi kapacitasa jovedel-
mének azon része, amelyet nem kolt el fogyasztasra és beruhazasra, igy mas szektorok finanszirozasara rendelkezésre all.

Egy valuta egy masik valutaban kifejezett arat nominalis arfolyamnak nevezziik. Megmutatja, hogy hany egység (hazai)
valutaért lehet vasarolni egy egység (kilfdldi) valutat (pl. 290 forint/euro azt jelenti, hogy 290 forintért lehet vasarolni
1 eurdt). Ha a nominalis arfolyam emelkedik, akkor a hazai valuta gyengiilésérél, mig ha csokken, akkor a hazai valuta
erésodésérdl beszéliink. (Vo. J)

Az adott deviza egy valutakosarral szemben vett (altalaban kiilkereskedelmi részesedéssel) sulyozott atlagos arfolyama.

A stabilizacios gazdasagpolitika altal megcélzott nominalis makrookonémiai valtozo (pl. arszinvonal, arfolyam, bérek,
pénzmennyiség), amelynek tervezett alakulasa mas nominalis arak kialakitasakor iranymutatasként, referenciaként szol-
gal. Tehat olyan gazdasagi valtozd, amely képes arra, hogy stabilizalja, ,lehorgonyozza" a gazdasagi szereplék jovébeni
inflaciora vonatkozé varakozasait. Ha a nominalis horgony hiteles, azaz a gazdasag szerepl6i biznak abban, hogy a mone-
taris hatdsag teljesiteni tudja a céljat, akkor inflacids varakozasaikat a horgonynak megfelel6en alakitjak ki. (Vo.

)

Eredeti értelemben a felzarkdzasi folyamat soran a nominalis valtozok (arszint, bérek) kozeledését jelenti az eurozona
megfeleld valtozdinak értékéhez. A gyakorlatban sokszor hasznaljak annak mérésére, hogy teljesiilnek-e az arstabilitast
célzb gazdasagpolitika feltételei. (VO. )

Olyan valtozo, amely tartalmazza az arak megvaltozasanak hatasat. Két tipusa van: tisztan ar (pl. arfolyam, arszinvonal)
és érték (pl. nominalis GDP) tipusi nominalis valtozo. Az arvaltozok csak az arak megvaltozasanak hatasat mérik, mig az
érték tipusi mutatok a mennyiségi és arvaltozasok egyiittes hatasat mutatjak. Az arvaltozas hatasanak kiszlrésével csak
mennyiségi valtozast mérg, un. redlmutatokat kapunk. (Vo. )

Lasd

A jegybank azon tevékenysége, amelynek soran valamely pénziigyi eszkdz (allamkotvény, deviza) piacan eladoként vagy
vevoként lép fel, a jegybankpénz-mennyiség, illetve a kamatszint befolyasolasa, kivanatos szintjének kdzelében tartasa
céljabol.
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Nyitott devizapozicionak tekintendd, ha a hitelintézet devizaeszkozeinek és hataridés devizakoveteléseinek Gsszege vala-
mely devizaban nem egyezik meg a devizaforrasainak és hataridés devizatartozasainak osszegével. A hitelintézet teljes
nyitott pozicidja az egyes kiilféldi pénznemekben fennallo és forintban kifejezett, eléjel nélkiili (hosszl és rovid) poziciok
Osszege. A mérleg szerinti nyitott pozicio a hitelintézet mérlegében szerepl6 devizaeszkdzok és forrasok alapjan szamitott
eléjeles (nettositott) nyitott poziciok Gsszege.

Olyan valtozo, amelyre a jegybank kozvetleniil és azonnal képes hatni, és amelynek valtozasa befolyasolja a monetaris
politika kozbiilsé céljat. Leggyakrabban valamilyen rovid futamidejl pénzpiaci hozam.

Az egynapos futamideji, az lzletkotés napjan induld és az azt kdveté munkanapon lejaré (jellemzéen bankkozi) pénzpi-
aci (hitel/betét) ugyletek kamatlaba.

Lasd

Olyan értékpapir-visszavasarlasi megallapodas, amely soran a jegybank értékpapirt (rendszerint allampapirt) ad el, és azt
az lgylet megkotésekor rogzitett idépontban és ar mellett egy jovobeli idépontban visszavasarolja. A passziv repo felfog-
hato egy betételfogadasnak is, mely soran a jegybank likviditast von ki a bankrendszerbél. (V6. ; )

Az elmélet azt mondja ki, hogy bar a monetaris politika rovid tavon tud hatni a gazdasagi ndvekedésre - igy képes a gaz-
dasagi ingadozasok simitasara -, hosszabb tavon a realvaltozokra (foglalkoztatas, novekedés stb.) gyakorolt hatasa meg-
szlinik. Ez utdbbiak egyensulyi szintjét ugyanis alapvetéen a kinalat folyamatai - igy a rendelkezésre allé technologia, a
demografia vagy a gazdasagi szereplok preferenciai - hatarozzak meg. A monetaris politika lépéseinek rovid tavu hatasa
végiil az arszinvonal valtozasaban csapadik le.

Az a jelenség, amikor a gazdasag szerepl6i nem képesek elkiiloniteni a nominalis valtozasokat a realvaltozasoktol (példa-
ul a nominalis bér novekedését a realbér novekedésétol). A pénzillizié miatt a pénzmennyiség novelése atmenetileg képes
novelni az aggregalt keresletet, hosszabb tavon azonban a pénzillGzié megszlinik, és a pénzmennyiség novekedése infla-
ciéban csapodik le.

A pénzmultiplikator valamely monetaris aggregatum (pl. M1 vagy M3) és a monetaris bazis (jegybankpénz) hanyadosa.
A pénzmultiplikacio az a folyamat, amely soran a kereskedelmi bankok hitelezési és pénzteremtési tevékenysége folytan
a monetaris bazis egységnyi boviilése sokszorosaval - pontosan a pénzmultiplikator értékével - noveli a bévebb monetaris
aggregatumot.

Egy vagy tobb gazdasagi szektor (pl. haztartasok) tulzott mértékii eladosodasa, illetve egyes piacok (pl. t6zsde, ingatlan-
piac) arainak tilzott Utemd( novekedése, ami hosszabb tavon nem fenntarthatd. Ezek spontan kiigazodasa (korrekcioja)
azzal a veszéllyel jar, hogy piaci panikot és nagymérték(i gazdasagi visszaesést, valsagot okoz. Emiatt a legjobb, ha sikeriil
elkeriilni vagy legalabb mérsékelni a felépiilésiiket, mert a kiigazodas tulzott tarsadalmi veszteséggel jar.

Olyan tékekivonas vagy arfolyam-spekulacio, amelyet nem az adott orszag gazdasagi fundamentumai magyaraznak, hanem
az adott régio, befektetési célcsoport egyiittes megitélése.
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A pénziigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer ellenall a gazdasagi és pénziigyi eredet(i sokkoknak, és
képes zokkenémentesen ellatni alapvetd funkcioit: a pénziigyi forrasok kdzvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési
forgalom lebonyolitasat.

Banki, biztositasi és befektetési szolgaltatasi tevékenységeket érint6 jogszabalyok kialakitasa. Célja, hogy alapvetéen
tigyfélvédelmi, hatékonysagi és versenysemlegességi alapon az intézmények szamara viselkedési minimumnormakat hata-
rozzon meg, illetve biztositsa a szamonkérés jogalapjat.

Olyan fundamentalis okokra visszavezethet zavar, amely hosszabb tavon megakadalyozza, hogy a pénziigyi rendszer
ellassa alapvetd, kozvetiti funkcidjat. Egy pénziigyi valsag jelentds redlgazdasagi koltséggel jarhat.

A Phillips-gorbe eredetileg az inflacié és a munkanélkiiliség kozott vélt negativ kapcsolatot fejezte ki, az 1970-es évek
tapasztalatai azonban megcafoltak ezen Gsszefiiggés fennallasat. Napjaink kdzgazdasagi gondolkodasaban az Un. Uj-keyne-
si Phillips-gorbe hasznalatos, ami tobbek kozott a kibocsatasi rés inflaciora gyakorolt hatasat ragadja meg.

A jegybankok olyan fedezetkezeld rendszere, amelyben lgyleteik Gsszességének fedezetéiil az ligyfelek egy eszkozport-
foliot ajanlanak fel. A portfolioban szerepl6 értékpapirokat szamon tartjak, de fedezetként egyiittesen veszik szamitasba
Oket, ellentétben a masik rendszerrel (earmarking system), ahol minden egyes ligylet mogé meghatarozott papirt allita-
nak.

A gazdasag kibocsatasanak egyik kitiintetett allapota. A potencialis kibocsatas fogalma a gazdasagban rejlé hosszd tava,
illetve maximalis kapacitaskihasznaltsag melletti termelési lehetGségeket igyekszik megragadni. Mivel a potencialis kibo-
csatas nem megfigyelhetd, ezért értelmezéstdl és felhasznalasi céljatol fliggéen termelési fiiggvény alapjan vagy idésoros
technikakkal (trendsziiréssel) becslik. (V6. ; J)

A gazdasagnak az a lehet6 legmagasabb novekedési liteme, amely még nem jar inflacioval. A potencialis névekedés litemét
a kinalatoldali tényez6k novekedése (a technologia fejlédése, a rendelkezésre allo toke és munkaerd béviilése stb.) hata-
rozza meg. (VoO. J)

Lasd

Lasd

A hitelintézetek prudencialis felligyelete annak betartatasara iranyul, hogy az intézmények folyamatosan megfeleljenek a
torvényben megfogalmazott, prudens (atgondolt) miikédésre vonatkozo elvarasoknak. A prudencialis szabalyozas alapve-
téen az azonnali fizet6képesség biztositasa mellett a felvallalt kockazatok szavatolo tékével vald fedezettségének elvara-
sat tartalmazza. A szavatolo t6ke mennyiségéhez kotott kockazatok korébe a hitel, a piaci kockazatok, a koncentracios
kockazat (nagykockazat), a tulajdonszerzéshez és befektetéshez kapcsolodd kockazatok, valamint a csoporttagsagbol
eredd, hasonlo tipust kockazatok tartoznak.
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Szabalyozas, amely a hitelintézetek tUlzott kockazatvallalasat korlatozza (példaul t6kemegfelelésre és a nagyhitelekre
vonatkozo korlat). A prudencialis szabalyok betartasaval a hitelintézet koteles fenntartani azonnali és mindenkori hitelké-
pességét (azaz likviditasat és szolvenciajat).

A gazdasagi szereplék dontéseiket az dsszes rendelkezésre allo informacio alapjan hozzak meg. Emellett tisztaban vannak
azzal, hogy a gazdasagpolitika szamara kifizetddo lehet olyan igéreteket tenni, amelyeket - a kivant gazdasagi hatas
elérése utan - végiil nem valosit meg.

Két orszag kozotti realarfolyam osszefoglaldé mutatdja az egyik orszagbol szarmazo javak és szolgaltatasok masik orszagbol
szarmazokhoz viszonyitott aranyanak, azaz ugyanazon valutaban szamitott kilfoldi és belf6ldi arszinvonal aranya. A gaz-
dasagi versenyképesség mutatdja, amely a kiilfoldi javak hazai javakban kifejezett értékét adja meg. A kevésbé fejlett
orszagokra egynél nagyobb, mig a versenyképesebbekre egynél alacsonyabb értékii realarfolyam jellemzd. A realarfolyam
felértékelddése a monetaris kondiciok szigorodasat, a versenyképesség romlasat, az aggregalt kereslet és az inflacio csok-
kenését vonja maga utan, mig a leértékelddés a monetaris kondiciok lazitasat jelenti, altalaban versenyképesség-javito,
de arszinvonal-emeld hatasu. A monetaris politika csak rovid tavon képes hatni a realarfolyam alakulasara. (Vo.

J

A gazdasag azon része, amely nem a pénziigyi szektorhoz kothetd.

Az Un. ex ante redlkamat a nominalis kamat és a vart inflacio kiilonbsége, mig az ex post realkamat a nominalis kamat és
a ténylegesen megvalosulo inflacio kiilonbségét jelenti. ElsGsorban az ex ante realkamat nagysaga van hatassal a fogyasz-
tasi, megtakaritasi és beruhazasi dontésekre, és ezeken keresztiil az aggregalt keresletre és az inflaciora. A monetaris
politika - tobbek kozott - a redlkamat szintjének kozvetett megvaltoztatasan keresztiil képes hatni a jovébeli inflacio
alakulasara.

Az egy fére juto kibocsatas és a termelékenység felzarkozasat értjik alatta az eurozona kibocsatasahoz és termelékeny-
ségéhez.

Az arak valtozasanak hatasatol megtisztitott valtozo, amely csak a mennyiségi valtozasokat (volumenvaltozast) mutatja.
(Vo. J)

Altalanossagban a gazdasagi visszaesés iddszakat értjiik alatta. Technikai értelemben akkor beszéliink recessziorél, ha a
gazdasag novekedése két egymast kovetd negyedévben is negativ (azaz csokken az eldallitott nemzeti 6ssztermék).

A kereskedelmi bankok szamara a jegybank altal nyujtott forinthitel melynek célja, hogy azt - meghatarozott programok
keretében - tovabbhitelezzék a vallalkozasok szamara.

Olyan jegybanki eszkézok, amelyek a pénzpiaci szerepldk (legtdbbszor bankok) kezdeményezésére lépnek miikodésbe.
Gyakran nem iranyadé instrumentumként szolgalnak, hanem inkabb ,,biztonsagi” szerepiik van. Az MNB-ben rendelkezés-
reallas-szerien miikodik pl. a kamatfolyoso két szélén az egynapos fedezett hitel és az egynapos jegybanki betét.
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Lasd ; ;

Magasabb realkamatok és/vagy felértékeltebb arfolyam, illetve a pénzmennyiség lassabb ndvekedése révén az aggregalt
kereslet sz(ikiilését eredményezé és alacsonyabb inflacio iranyaba haté monetaris politika. Rendszerint az iranyadoé rata
emelését takarja.

Makrogazdasagi értelmezésben a rovid és a hosszu tavot aszerint kiilonboztetjiik meg, hogy a valtozok mennyire tudnak
alkalmazkodni a gazdasag megvaltozott viszonyaihoz. Rovid tavon bizonyos valtozok nem képesek reagalni, mig hosszd
tavon mindegyik valtozhat. igy példaul révid tavon az arak ,ragaddsak”, és a kereslet-kinalat megvaltozott viszonyaihoz a
termelés alkalmazkodik. Hossz( tavon ezzel ellentétben az arak valtozasa teremti meg az egyensulyt a piacon.

Egy termék arvaltozasa és az iranta megnyilvanulo kereslet Gsszefiiggését adja meg. A termék iranti kereslet rugalmas, ha
egyszazaléknyi arvaltozas - példaul aremelkedés - hatasara a kereslet egy szazaléknal nagyobb mértékben valtozik - jelen
példaban esik vissza. (V0. )

Egy termék arvaltozasa és az iranta megnyilvanulo kereslet osszefiiggését adja meg. A termék iranti kereslet rugalmatlan,
ha egyszazaléknyi arvaltozas - példaul aremelkedés - hatasara a kereslet egy szazaléknal kisebb mértékben valtozik -
jelen példaban esik vissza. (V0. J)

Az 1892-ben bevezetett aranykorona esetében hianyzott a klasszikus, az aranyvaluta néhany donté sajatossaga, ezért azt
»santa” aranyvalutanak nevezték. Nem érvényesiilt a monometallizmus, vagyis az aranyon kiviil a korabban vert eziist-
pénzeket is elfogadtak fizet6eszkozként és az eziistkészletet is beszamitottak a fedezetbe. Nem valosult meg a készfize-
tés, vagyis a bankjegyek kotelez6 atvaltasa aranyra és fedezet nélkiili allami papirpénzek is forgalomban maradtak.

Az allamnak a pénzkibocsatasi monopoliumabdl szarmazo haszna. Egyik lehetséges értelmezése szerint abbdl fakad, hogy
a pénz vasarloértéke meghaladja a pénz eldallitasabol és terjesztésébdl fakado koltségeket. Masik, modernebb értelme-
zése szerint a jegybanki mérlegben a készpénzallomannyal, mint kotelezettségekkel szemben allé eszkozallomanyra
(tipikusan allampapirokra, illetve devizatartalékokra) kapott kamat. A pénzkibocsatas joga a fejlett orszagokban az alla-
mé, azon beliil pedig a jegybanké. igy a seigniorage is a jegybankoknal keletkezik, amelyet befizetnek a koltségvetésbe.
A seigniorage hiperinflacios idékben jelentds allami bevételforras, alacsony inflacios kdrnyezetben azonban altalaban nem
haladja meg a GDP 0,5 szazalékat.

A gazdasagot éré kiilsé behatas, amely kimozditja a makrogazdasagi, pénziigyi valtozokat azok egyensulyi palyairol.

Lasd

Mindazon jegybanki miiveletek, amelyek célja a devizapiaci intervencio belfoldi pénzkinalatra gyakorolt hatasanak ellen-
stlyozasa (példaul a jegybanki betét- vagy kotvényallomanyanak a devizapiaci intervencioval megegyez6 mértékii novelé-
se).

Osszehangolt jegybanki miveletsor, amelynek soran az arfolyamcél fenntartasa érdekében a jegybank intervenial a devi-
zapiacon, és ezzel egy id6ben az intervenciok likviditasi hatasat nyilt piaci vagy mas miveleteivel ellensulyozza.
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A gazdasagpolitika része, célja a gazdasagi szerkezet hatékonyabba/rugalmasabba tétele, valamint a mikrookondmiai
szabalyozasi keret kialakitasa (pl. versenypolitika, arszabalyozas, fogyasztovédelem).

Olyan adasvételi megallapodas, amelynek értelmében a szerzédé felek jovobeli pénzaramlasokat cserélnek el elére meg-
allapitott feltételek mellett. A swapligyletek egy csoportjat képezik a devizacsere-iigyletek, amely tigyletek soran a felek
a jelenben ,elcserélnek" egy devizat valamely masik devizara, majd egy jovobeli idépontban - elére meghatarozott arfo-
lyamon - visszacserélik azt. A swapligyletek (a hataridds és opcios ligyletek mellett) a kockazatkezelés alapveto eszkozei.

Lasd

Az azonnali (spot) hozamgorbébdl a hataridés kamatparitas segitségével kiszamolt (implicit) hataridés hozam.

A gazdasagi valtozokban megfigyelhetd, éven beliil jelentkezé rendszeres ingadozas. Az inflacio esetében példaul a sze-
zonalitas elsésorban az idényjellegl vasarlasi szokasokhoz, linnepnapokhoz kéthet6.

Lasd

A Tobin-q mérészam a beruhazasi dontésekkel kapcsolatban hordoz informaciot a vallalat szamara. A Tobin-q a t6ke piaci
értékének és potlasi koltségének hanyadosa. Ha ez a hanyados nagyobb, mint egy, akkor a vallalatoknak megéri beruhaz-
ni. Azaz, ha a részvényarak a t6kejoszagok arahoz képest dragulnak, a vallalatoknak megéri (j részvények kibocsatasaval
beruhazni.

Egy vallalkozas sajat és idegen forrasainak aranya.

A gazdasagi szerepldk altal termeléshez felhasznalt gépek, berendezések, eszkdzok, épiiletek stb. Osszessége. A tbkejo-
szagok nem kozvetlen fogyasztasra gyartott termékek, hanem olyan eszkozok, amelyek felhasznalasaval tovabbi (fogyasz-
tasra szant) termékeket és szolgaltatasokat lehet eléallitani. A kdzgazdasagi definicio szerint sem a természeti eréforra-
sok, sem a human téke nem tekinthetd tékejoszagnak, tovabba nem keverend6 Gssze a pénziigyi vagy vallalati szektorban
hasznalt téke terminusaval.

Tokejoszag vasarlasanak és termelésbe allitasanak teljes koltsége.

Az (n. Bazel Il. alapu t6kemegfelelési mutat6 a kockazatok fedezésére figyelembe vehet6 szavatold toke és tokekovetel-
mény hanyadosa, szorozva 8 szazalékkal. A Bazel Il. ajanlas nyoman a bankokkal szembeni t6kemegfelelési elvaras 3 pil-
lérre épiil: minimalis tékekdvetelmény, feliigyeleti feliilvizsgalat és piaci fegyelmezé erd. A keretrendszer célja, hogy
bankok t6kéje 99,9 szazalékos valoszinliséggel legyen képes a veszteségek fedezésére anélkiil, hogy a bank fizetésképtelen
allapotba keriilne. Az elsé pillér szerint a szavatold tékének meg kell haladnia a hitelezés 8 szazalékanak, tovabba a piaci
és m(ikodési kockazatok tékekovetelményének Gsszegét. A kiilonb6z6 kockazatok mérésének modszerét és a sulyok kiala-
kitasat a korabbiakhoz képest szabadabban, rugalmasabban valaszthatjak meg a bankok, a sztenderdizalt megkozelités
mellé belsé kockazatmérési modszerek is megengedettek, sét a nagy, komplex bankcsoportok felé ezek hasznalata kife-
jezetten elvaras. A feliigyeleti felllvizsgalati pillér azt kivanja biztositani, hogy a feliigyelet meggy6zddhessen arrol, hogy
minden egyes bank megbizhaté belsé eljarasokkal rendelkezik sajat kockazatainak értékelésében, igy tékemegfelelésének
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mérésében és menedzselésében. A harmadik pillér keretében a kockazati mutatok nyilvanossagra hozatali kotelezettségén
keresztiil a piaci szereplok is értékelik a bankok kockazati profiljat és tokepoziciojat. (Vo. )

A fizetési mérleg pénziigyi mérlegét érinté tranzakciok (kdzvetlen miikddotoke-befektetések, portfolio és egyéb toke-
aramlas).

Az Gsszes tézsdén szerepld cég részvényeinek egyiittes piaci értéke.

A kiilkereskedelmi forgalomban ténylegesen vagy potencialisan részt vevé aruk és szolgaltatasok. Emellett vannak un.
nontradable javak, melyek jellemzéen nem keriilnek kiilkereskedelmi forgalomba. Ennek tipikus példaja a fodraszat.

Lasd

Az az id6tav, amely egy monetaris politikai lépés és a lépés teljes hatasanak érvényesiilése kozott eltelik.

A jegybanki miikodés atlathatosaga a gazdasag szerepl6i szamara. A transzparens miikddés hozzasegit a monetaris politi-
ka hitelességének és hatékony miikodésének megteremtéséhez és fenntartasahoz.

Ahhoz, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unié zavarmentesen miikodjon, a tagallamoknak el kell keriilnilik, hogy koltségve-
tési hianyuk talzott mértékben megnovekedjen. A stabilitasi és ndvekedési paktum rendelkezései két kritérium betartasat
irjak eld: a koltségvetési hiany nem lehet tébb a GDP 3 szazalékanal, az allamadosag pedig nem haladhatja meg a GDP 60
szazalékat.

A Szerzbdés 104. cikke, valamint a tUlzott hiany esetén kovetendd eljarasra vonatkozo 20. jegyzokonyv eldirja az EU tag-
allamai szamara a koltségvetési fegyelem betartasat, meghatarozza a tulzott hianynak mindsiilé allamhaztartasi pozicio
ismérveit, valamint eldirja a teenddket arra az esetre, ha az allamhaztartasi egyenlegre vagy addssagra vonatkozd kove-
telmények nem teljesiilnek. Ezt kiegésziti a tllzott hiany esetén kovetendé eljaras megvalositasanak felgyorsitasarol és
pontositasarol szolo 1467/97/EK rendelet (1997. julius 7.), mely a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény egyik eleme. Vonat-
kozo jogszabalyok: a Szerzddés 104. cikke, a tulzott hiany esetén kdvetendd eljarasra vonatkozo jegyzékonyv, 1466/97. sz.
tanacsi rendelet, 1467/97. sz. tanacsi rendelet, eurdpai tanacsi allasfoglalas, 1997. janius 17., Amszterdam, eurdpai tana-
csi nyilatkozat, 2004. janius 17-18., 2001 Code of Conduct (on the content and format of the stability and convergence
programmes).

A gazdasagi fellendiilés és visszaesés (vagy a novekedés lassulasa) egymast kovetd idészakai, amelyek soran a novekedési
litem a hosszu tavu trend koriil ingadozik. A szakirodalomban altalanosnak elfogadottnak tekintett, hogy egy ciklus id6-
tartama legalabb egy év, az éven belili valtakozasokat szezonalis ingadozasoknak hivjuk. Az lzleti ciklusok tehat
perzisztensek, és egy évtol akar 12 évig is tarthatnak. A ciklusok folyamatosan ismétlédnek, de nem tekinthetéek perio-
dikusnak: mind id6tartamukban, mind pedig mélységiikben kiilonbézhetnek egymastol.

Olyan brutté elvii (az elszamolasokat és a kiegyenlitéseket egy id6ben végrehajto) fizetési rendszer, amelyben a fizetési
megbizasok feldolgozasa és végleges kiegyenlitése folyamatosan zajlik az érintett résztvevék azonnali értesitése mellett,
szemben a nett6é rendszerekkel (ahol az elszamolas és a kiegyenlités mozzanata idében elvalik), vagy a késleltetett
kiegyenlités(i bruttd rendszerekkel (ilyen példaul bankkozi kliringrendszer, korabbi nevén a zsiro).
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A jegybankok pénziigyi stabilitasi funkcidi kozé tartozik a valsagmenedzsment. Ennek soran a jegybank célja a mar kiala-
kult valsag elmélyiilésének megakadalyozasa, a pénziigyi instabilitas realgazdasagi koltségeinek csokkentése. A jegybank
valsagmenedzsmenttel kapcsolatos eszkozei alatt a valsagkoordinaciot és a végsé hitelezést (LOLR, lender of last resort)
értjuk.

A jegybankok pénziigyi stabilitasi funkcioi kozé tartozik a valsag megelézése. Ennek soran a jegybank kommunikaciojaval
felhivja a stabilitast veszélyeztet6 kockazatokra a gazdasag szereplGinek figyelmét és a rendelkezésre allo eszkozok (fize-
tési forgalom fejlesztése, szabalyozdi kornyezet kialakitasa) segitségével torekszik arra, hogy a pénziigyi rendszer az
esetleges sokkoknak ellenallobb legyen. Végsd soron a jegybank a valsag megelézési funkcidjat a pénziigyi stabilitas erd-
sitésével teljesiti.

Az index az addvaltozas miatt bekovetkezett arvaltozasokat sz(iri ki, és megmutatja, mekkora lett volna az inflacid, ha az
adovaltozasok nem torzitjak az arakat. Ez a mutato kiilonosen akkor hasznos, ha a szabalyozai kérnyezet gyakran valtozik
- példaul gyakran modosul az afa vagy a jovedéki ado kulcsa.

Fix arfolyamrendszerek esetében a rogzités gyakran nem egyetlen valutahoz képest torténik. Ilyenkor a hazai fizet6eszkoz
tobb kiilonbozé valutahoz viszonyitott arfolyamanak sulyozott atlagat tartja kijeldlt szinten a jegybank. Ezen valutak és a
hozzajuk tartozo sulyok Gsszessége a valutakosar.

A monetaris transzmissziés mechanizmus egyik csatornaja, amelynek kézéppontjaban a vallalatok elére tekint6é arazasi
gyakorlata all. Ha a vallalatok arra szamitanak, hogy a jovében magasabb inflacié lesz, akkor mar most elkezdik emelni
araikat. A jovobeli vart inflacio tehat mar a jelenben aremelkedést okoz. (V6. )

A hozamgorbe varakozasi elmélete szerint a hossz( lejarati hozamokat a révid hozamok jovében vart palyaja alakitja.

Olyan adasvételi lgylet, ahol az adasvétel targyat képezo eszkoz (értékpapir, deviza) véglegesen gazdat cserél. (Vo.

)

A gazdasagpolitika altalanos céljai (pl. inflacio leszoritasa és/vagy magas foglalkoztatottsag fenntartasa) koziil a jegybank
miikodése szempontjabdl legfontosabb, altalaban torvény altal meghatarozott cél.

Amennyiben egy hitelintézet likviditashianya allandésul, vagy hirtelen nagymértékivé valik, akkor a jegybank, mint végsé
hitelez6, a likviditasi valsaghelyzetbe keriilt bankot jegybankpénzzel latja el, elkeriilend6 a bank Gsszeomlasat. A jegy-
bank a pénziigyi rendszer stabilitasanak meg6rzése érdekében vallalja ezt az implicit elkotelezettséget.

A jegybanki kommunikacio egyik egyedi eszkidze, amely a varakozasok befolyasolasara alkalmas. A verbalis intervenciot
akkor alkalmazzak, mikor egy - a végsé cél szempontjabol fontos - valtozé (pl. adott orszag devizajanak arfolyama) szint-
jét vagy vart palyajat a jegybank nemkivanatosnak vagy hossz( tavon fenntarthatatlannak itéli, de egyéb mddon (pl. nyilt
piaci mlveletekkel, kamatvaltoztatassal) egyelére nem kivanja befolyasolni azt.

Lasd
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A kamatfizetés nélkiili, névértékét a futamidé végén, egy Osszegben torleszté (Un. ,zérdkupon”, vagy ,elemi”) kotvény
hozama. A zérokupon-hozamgdrbe nem mas, mint a kilonbozé futamidejd zérokupon-hozamok Gsszessége. Szamitasa
kotvényarfolyamokbal (példaul allampapir-piaci adatokbdl) térténik, kiilonbdzé becslési eljarasokkal. Felhasznalasi teri-
lete a kamat-, illetve inflacios varakozasok szamszer(sitése, elemzése.
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