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Monetaris politika

A pénziigypolitika, a gazdasag pénziigyeinek korményzati szintli igazgatasa
harom f6 teriiletet 6lel fel. A monetaris politika a kamatlabak szabalyo-
zasan keresztiil gyakorol hatast a gazdasagra. A fiskalis politika a kolt-
ségvetési bevételi (adok, jarulékok, az allam vallalkozdi tevékenységébdl
szarmazo jovedelmek stb.) és kiadasi tételein, a koltségvetési egyenlegen,
valamint az allamadossag kezelésén keresztiil befolyasolja a gazdasagi fo-
lyamatokat. Végiil a monetaris politikatol esetenként elkiilonitik a devizapo-
litikat — bar az gyakran ugyancsak a monetaris hatésag feladata —, amely az
arfolyampolitikat, a gazdasag devizatartalékainak kezelését és altaldban a de-
vizamiiveleteket szabalyozza.

1. A monetaris politika alapjai

1.1. A monetaris politika fogalma, hatasmechaniz-
musa

A pénziigypolitika, a gazdasag pénziigyeinek kormanyzati szintli igazgatasa
harom f6 teriiletet 6lel fel. A monetaris politika a kamatlabak szabalyo-
zasan Keresztiil gyakorol hatast a gazdasagra. A fiskalis politika a kolt-
ségvetési bevételi (adok, jarulékok, az allam vallalkozoi tevékenységébdl
szarmazo jovedelmek stb.) és kiadasi tételein, a koltségvetési egyenlegen,
valamint az allamadossag kezelésén keresztiil befolyasolja a gazdaséagi fo-
lyamatokat. A kozsziikségletek fedezéséhez sziikséges anyagi eszk6zok be-
szerzése, kezelése és felhasznaldsa kiilonos allami tevékenységet kivan, ame-
lyet allami pénziigyeknek, helyesebben allamhdztartasnak neveziink (Vér-
tesy, 2018). Végiil a monetaris politikatol esetenként elkiilonitik a devizapo-
litikat — bar az gyakran ugyancsak a monetaris hatésag feladata —, amely az
arfolyampolitikat, a gazdasag devizatartalékainak kezelését és altalaban a de-
vizamuveleteket szabalyozza.

A monetaris politika napjainkban jellemzden a kamatszint valtoztatasaval
igyekszik a gazdasagi alanyok megtakaritasi, fogyasztasi €s beruhazasi don-
téseit és végsd soron az arszinvonalat a célkitlizéseinek megfelelden alaki-
tani. Tobbek kozott az amerikai jegybank (Federal Reserve, roviditve: Fed)
korabbi gyakorlataban el6fordult, hogy kozvetleniil a likviditas szabalyoza-
saval befolyasolta a makrogazdasagi valtozokat, de szamos kritika fogalma-
zodott meg ezzel a megkdzelitéssel kapcsolatban. 1979 és 1982 kozott



ugyanis a Fed a nala elhelyezett in. nem koélcsonvett kereskedelmi banki tar-
talékok szintjét célozta és ily modon gyakorolt ellendrzést a szlik értelemben
vett pénzkinalat felett. Ma mar a Fed is a rovid lejarata (egynapos) kamat-
szintre vonatkozo céljanak meghirdetése révén, mas jegybankok pedig kife-
jezetten egy kiemelt forrasoldali vagy eszkozoldali instrumentumuk (irany-
ado eszkdz) kamatdnak valtoztatasara révén fejtenek ki hatast a rovid tava
kamatszintekre, mindenekel6tt a bankk6zi kamatlabakra és azon keresztiil a
gazdasag mas szegmenseinek hozamelvardsaira. A kamatszint valtoztatasa-
val és eszkoztaruk mas elemeivel természetesen végsd soron a pénz mennyi-
ségét is befolyasoljak, hiszen a jegybank altal meghatarozott kamatszinthez
kedvezo esetben igazodik a bankok hitelnytjtasi, igy pénzteremtési magatar-
tasa. A pénzteremtés két 6 modja — a hitelnyujtas és a kiilfoldi fizetéeszkoz
hitelintézetek altal torténd megvasarlasa, illetve betétként valo elfogadasa —
koziil a jegybank elsésorban a hazai hitelallomany nagysagat tudja korlatok
kozé szoritani vagy bdviteni, persze ehhez is sziikséges a haztartadsok és val-
lalatok hitelfelvételi szandéka és a bankok hitelnyujtasi hajlandosaga. A kiil-
foldi fizetdeszkdz bankrendszer altali befogaddsa nagyban fiigg a magangaz-
dasag szerepl6inek kiilfolddel kapcsolatos gazdasagi tranzakcio6itol, amely
szabad devizagazdalkodas esetén 1ényegében fliggetlen a jegybank gazda-
sagpolitikai dontéseitdl. (Kotott devizagazdalkodas, ill tokeforgalmi korlato-
zasok esetén a devizahatosag — amely nem feltétlen egyezik meg a jegybank-
kal — megkotéseket vezethet be a vallalatok export- és importiigyleteire, a
kiilfoldre d&ramlo vagy kiilfo1drél szarmazo munkabol vagy tokebefektetésbol
szarmazo jovedelmekre, valamint altalaban a kiilfélddel kapcsolatos befek-
tetési és hitelpiaci miiveletekre vonatkozoan.) A jegybank azon miiveletei-
nek osszességét, amelyek a pénzmennyiség bévitésére iranyulnak expan-
ziv, azon lépéseit, amelyek a pénzmennyiség sziikitését célozzak restrik-
tiv monetaris politikanak nevezziik.

Transzmissziés mechanizmusnak nevezziik azt a folyamatot, amelynek so-
ran a monetaris politikai dontések (pl. kamatdontések) hatast gyakorolnak a
makrogazdasagi valtozok alakulasara és azon beliil kiemelten az arszinvo-
nalra, a transzmissziés mechanizmus tehat leirja a jegybanki 1épések és a
monetaris politika makrogazdasagi céljai kozti kozvetett kapcsolatot.

A monetaris transzmisszio fo csatorndainak a 1ényegét kovetkezoképpen 6sz-
szegezhetjiik (ECB, 2011. alapjan):

— kamatcsatorna: A bankok jegybankpénzben kifejezett likviditasanak meg-
szerzése koltségekkel jar egyiitt (akar a bankkdzi piacon, akér a jegybanktol
szarmazik a szlikséges likviditas), ami befolyasolja az altaluk nytjtott hitelek
kamatlabat, azaz a bankok atharitjdk a koltséget. A jegybanki alapkamat
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megvaltoztatasa elsdsorban a rovid lejaratu eszk6zok piacara, az éven beliili
értékpapirok, betéti és hitelmiliveletek kamatlabara van hatassal. Hosszl le-
jaratokon a varakozasokon keresztiil gyakorol befolyast, igy a kamatvaltozas
végiil hatdssal van a fogyasztasi és beruhazasi dontésekre és igy a redlgazda-
sagi teljesitményre, valamint az arszinvonalra is.

— eszkozar-csatorna: A kamat befolyasolja a jovébeli pénzaramok jelenérté-
két, azaz a magangazdasag befektetéseinek, szélesebb értelemben véve, a va-
gyonanak piaci értékét. A vagyonra gyakorolt hatas kozvetetten befolyasolja
az inflaciét (a magéanszektor fogyasztasi dontésein keresztiil). A hossza idon
keresztiil allandosul6 alacsony kamatszint a pénziigyi stabilitas felborulasan
keresztiil is jarhat makrogazdasagi kovetkezményekkel, hiszen eszkdzar-bu-
borékok kialakulasahoz és kipukkanasahoz vezethet (az eszkozarak ingado-
zasi ciklusai gyakran a laza monetaris politikdnak kdszonhetdk).

— hitelcsatorna: Az iranyado kamat valtoztatasa a banki kockazatokra is ha-
tassal van: a magasabb kamat kdvetkeztében no a hitelkockazat és csokken a
bankok hitelnyujtasi hajlanddsaga (bankkdlcson csatorna), ezen feliil a fede-
zet értéke is csokken, ami tovabb rontja a hitelhez jutast (mérlegcsatorna).

— kockadzatvallalasi csatorna: A bankok kockdzatvallalasi 6sztonzoit befo-
lyasol6 tényezok jelentésen mddosulhatnak a jegybanki kamatdontések ha-
tasara. Csokkend kamatkdrnyezetben az eszkdzarak ndovekedésére lehet sza-
mitani, valamint az alacsony hozamok hatisara néhet a magasabb jovede-
lemmel kecsegtetd, kockdzatosabb eszk6zok irdnti kereslet és kockazati ét-
vagy fokozodasa hitelbdviiléshez vezethet.

— drfolyamcsatorna: A jegybanki kamatdontések tobbnyire az arfolyamra is
hatést gyakorolnak, az arfolyam felértékelddése csokkenti (import boviilése,
olcsobb inputérak, kevésbé versenyképes export), leértekelddése pedig no-
veli az arszinvonalat (exportjovedelmek boviilése, csokkend belfoldi kinalat
¢és dragulo import). A monetaris politika arfolyamon keresztiil kifejtett hata-
sossaga természetesen nagyban fligg a gazdasag nyitottsaganak mértékétdl
¢s a kiils6 adossag devizadsszetételétol.

— varakozasok csatornaja: A monetaris politika elsdsorban a maganszekto-
rok hosszabb tavu varakozasainak befolyasolasan keresztiil miikodik, mely a
kozponti bank kommunikacidjanak hitelességén mulik elsdsorban. Hiteles
monetaris politika esetén az arak és bérek meghatdrozasanal nincs sziikség
allando kiigazitasra az inflacids vagy deflacios félelem vagy egyszeriien az
inflacio talzott volatilitasa miatt.



1.2. A monetaris politika hatasossaga

A kozgazdasagtanban 6rokkeé tarto vita targya, hogy a gazdasagpolitikai be-
avatkozas egyaltalan hatdssal van-e a gazdasagi szereplok dontéseire, azaz
végso soron a makrogazdasagi valtozok alakuldsara. A monetaris politika ha-
tasossagaval kapcsolatos vita mindenekeldtt a pénz un. mennyiségi elméle-
tének eltéré megkozelitéseihez vezethetd vissza.

A pénz mennyiségi elméletének fisheri értelmezése szerint a pénz (M) és
a pénz forgasi sebességének (V) szorzata megegyezik az arszinvonal és az
adott pénzmennyiség segitségével megvalositott naturalidkban kifejezhetd
tranzakciok (aru- €s szolgaltatascsere) (Q) szorzataval, azaz

MV =PQ (1)

Neoklasszikus értelmezésben a forgasi sebességet allandonak tekintve és a
redltranzakcidkat a redljovedelemre (Y) cserélve olyan egyenlethez jutunk,
amely a realjovedelem kinalati tényezOk altali meghatarozottsaga esetén azt
fejezi ki, hogy a pénz mennyisége nem befolydsolja a redljovedelmet:

MV =PY (2)

A pénz mennyiségi elmélete a fenti felirasban kifejezi a pénz semlegességét,
azaz a pénzmennyiség a realgazdasagi teljesitmény vonatkozasaban ha-
tastalan, boviilése kizardlag az arszinvonalat emeli meg, azaz inflaciot
idéz elé. Egyes makrookonomiai modellekben kiilon megkiilonboztetik a
pénz szupersemlegességet, amely akkor dll fenn, ha a pénzallomany néveke-

crer

azaz a realvaltozok ertékeit.

A pénz mennyiségi elmélete mas felirdsban alkalmas a magangazdasag pénz
iranti keresletének kifejezésére is. Az alabbi egyenlet alapjan — mely az Un.
cambridge-i formula - a nominalis jovedelem egy jol meghatarozott (a pénz
forgasi sebességének reciprokaval megegyez6 mértékil) hanyadat tartjak a
jovedelemtulajdonosok pénzben.

MP=kpy (3)

Ezzel szemben Keynes likviditaspreferencia-elmélete alapjan a pénzkeres-
let a realjovedelem (pozitiv) és a kamatlab (negativ) fliggvénye. Az elmélet
szerint ugyanis a pénz iranti keresletet az motivalja, hogy a gazdasagi ala-
nyoknak a jovedelemtdl fiiggd gazdasagi tranzakciokon feliil elére nem lat-
hato kiadasok fedezésére (Ovatossagi pénzkereslet) és értékpapirpiaci speku-
lacios célokra (arra az esetre, amikor a kamatlab emelkedése kdvetkeztében
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a kotvények piaci arfolyama esik, és ezért érdemes befektetni az értékpapir-
piacon, azaz pénz tartasa helyett értékpapirt vasarolni) is sziikségiik van lik-
vid pénzeszkdzokre. Ebben a megkozelitésben a monetaris politika mar ered-
ményes lehet: a pénzmennyiség boviilésével csokken a gazdasdg kamat-
szintje és ez Osztonzi a beruhazasi keresletet, ami végiil a realjovedelem bo-
viiléséhez vezet.

MP=f(Y,r) (4)

Keynes és kovetoi, a keynesianus kozgazdaszok ennek megfeleléen a meérse-
kelt kamatszint fenntartasa mellett tortek landzsat. A monetarista iskola kép-
viseldje, Friedman a kotvénypiacon feliil mas eszkozok hozamat is figye-
lembe vette a pénztartas alternativakoltségeként. Friedman mindemellett azt
allitotta, hogy a pénzkereslet kiegyensulyozott és alacsony a kamatérzékeny-
sége, igy a monetaris politikdnak nem a kamatok szabalyozasaval, hanem a
pénzmennyiség kiegyensulyozott novelésével kell a redlgazdasagi folyama-
tokat tdmogatni. A monetaristak — adaptiv varakozasokat feltételezve — alta-
lanosan azt az allaspontot képviselték, hogy rovid tdvon a pénz kinalata do-
minans hatdssal van a realvaltozokra is, ekkor a pénz mennyiségének inga-
dozasa a kibocsatas €s a foglalkoztatas ciklikus valtozasat idézheti el6, hosz-
szi tavon azonban mar semleges. Hangsulyoztdk tovabba, hogy monetaris
politika ugyan nem képes novelni a gazdasagi potencialt, de nem megfeleld
pénzkinalat esetén recessziot idézhet eld. Végiil az endogén pénzelmélet kép-
viseldi (posztkeynesidnusok) szerint a monetaris politika a monetaris bazis
(készpénz, hitelintézetek tartalékegyenlegei) valtoztatasaval nem képes hatni
a gazdasagi folyamatokra, mivel a pénz mennyisége nem kiils6 adottsag, ha-
nem endogén modon, a hitelkereslet kdvetkeztében alakul ki (kiillondsen a
vallalatok koltségviszonyai, ad6zasi feltételei alakitjak) és ez hatarozza visz-
szamendleg meg a jegybankpénz mennyiségét is.

Zart gazdasagban Hicks és Hansen nyoman jol szemléltetheté a monetaris
politika hatdsossaga az IS- (4rupiaci egyensulyt kifejez6 (real)kamatlab-jo-
vedelem kombinacidk) és LM-gorbe (adott pénzkinalat és arszinvonal mel-
lett egyensulyt teremtd kamatlab és jovedelemszintek sorozata) segitségével.
Ha ugyanis a pénzkereslet kamatrugalmassaga elhanyagolhat6 (az LM-gorbe
meredek) és a beruhdzasok kamatérzékenysége a végtelent kozeliti (az IS-
gorbe kozel vizszintes) a monetaris politika a pénzmennyiség novelése révén
jelentds jovedelembdviilést tud eldidézni.



Hatasos monetaris politika az IS-LM rendszerben

LM (0)
r - kamatlab
IS ™
~ 's&xx‘-/w > 4 P
,v"/‘\k\”'«}
/ : "\V(' /
| \k}}
d ‘,,‘m\k\
~_
=
Y(0) Y(1)
Y - jovedelem

Forras: sajat szerkesztés

Nulla kozeli kamatszintek esetén azonban az elméletben likviditasi csapda-
ként! emlegetett jelenség kialakulasa érhetd tetten a gazdasagpolitikai gya-
korlatban is. Ebben az esetben a pénzkereslet kamatérzékenysége végtelen
¢és igy a jegybank a kamatpolitikdval (legalabbis az altala kdzvetleniil befo-
lyasolhato rovid lejaratu szegmensekben) mar nem képes 0sztondzni a gaz-
dasag teljesitményét. Az IS-LM gorberendszer segitségével ezt gy szemlél-
tethetjiik, hogy az LM-gorbe egy adott kamatszint alatt vizszintes egyenessé
valik.

Nyitott gazdasdagban Mundell-Fleming elmélete alapjan az aru- és pénzpiaci
egyensulyt kiegészithetjiik a fizetési mérleg egyensulyat kifejezd (ugyancsak
a kamatlab ¢és a jovedelem fiiggvényében felirt) BP-gorbével. Ahhoz azon-
ban, hogy értékelni tudjuk a monetaris politika (ceteris paribus a pénzmeny-
nyiség novelésének/a kamatlab csokkenésének) hatasossagat ebben az eset-
ben, meg kell kiilonboztetniink a rogzitett €s a rugalmas arfolyamrendszer
esetét. A Mundell-Fleming modellben fizetési mérieg egyensilytalansdg ese-
tén ugyanis csak rogzitett drfolyamrendszerben lehet a monetaris politika
hatasos. Feliilértékelt arfolyam esetén a pénz mennyiségének novelésével (a

L A fenti magyarazat a hicksi értelmezéshez all kozel. Keynes (1936) eredetileg arra az el-
méleti kamatszintre hasznalta a kifejezést, amikor mar nem éri meg kotvényt tartani az ala-
csony kamat miatt, hanem a gazdaséagi alanyok inkabb készpénzt halmoznak fel.



jegybank hazai fizetéeszkoz eladasaval intervenidl) az arfolyam leértékeld-
dik, ami javitja az exportteljesitményt, igy hozzasegit a fizetési mérleg
egyensulyahoz.

Likviditasi csapda IS-LM rendszerben

r - kamatlab

Yy

Y - jovedelem

Forras: Krugman (1999) alapjan sajat szerkesztés

Alulértékelt arfolyam esetén pedig a hazai fizetdeszkoz vasarlasaval (a pénz
mennyiségének csOkkentésével) a jegybank felértékeli az arfolyamot, ami a
csokkend jovedelem és a magasabb kamatszint révén visszafogja az impor-
tot, de egyben a magasabb kamatlab révén eldsegiti a tOke bedramlasat, ami
hozzajarul a fizetési mérleg egyensulydhoz. Rugalmas arfolyamrendszerben
a pénz mennyiségének novelésével nemcsak a kamatlab csokken, de ceteris
paribus nd a bels6 inflacié is és mindkettd a fizetési mérleg passzivumat no-
veli, még akkor is, ha ideiglenesen a jovedelem bdviiléséhez is hozzajarul.
Rugalmas arfolyamrendszer esetén ezért kiilonbséget kell tenniink a kis nyi-
tott gazdasagok és a nagy zart gazdasagok kozott. Mivel a kis nyitott gazda-
sag esetében a kiilfoldi kamatszint adottsagnak tekinthetd, a hazai kamatszint
mérséklddése arfolyamleértékelddést idéz eld, ami az export €élénkiilésén ke-
resztiil javitja a fizetési mérleget (mig a tOkeforgalom csdkkenése rontja), de
Osszességeben hatasossa teheti a monetaris politikat. Ezzel ellentétben a vart
leértékelddés nem feltétlen kovetkezik be nagy, kamatmeghatarozo6 gazdasa-
gok esetén. Nyitott gazdasagban tovabba a kamatpolitika nagymértékben
fligg attdl, hogy a belsé gazdasagi aktivitast meghatarozo beruhdzasok (il-
letve altalaban a belso kereslet) kamatlabérzékenysége vagy pedig a kiilso
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egyensuly szempontjabol lényeges tokepiaci kereslet (igy a fizetési mérleg)
kamatlabérzékenysége koziil melyik a meghatarozobb.

Jegybanki beavatkozas rogzitett arfolyamrendszerben

r - kamatlab IS
f A jegybank hazai
LM (0) fizetGeszkozt ad el,
azaz novelia
BP forgalomban lévé
pénz mennyiségét.
LM (1)

Ezzel egyensulyba
hozza a fizetési
mérleget.

Y(0) Y(1) Y - jovedelem

Forras: Bevezetés a gazdasagpolitikaba (szerk.: Veress Jozsef) (1996).alapjan:sajat szer-
kesztés

A monetaris politika IS-LM keretrendszerben, valamint a Mundell-Fleming
modell segitségével torténd magyarazata természetesen sok hianyossaggal
kiizd, hiszen nem veszi figyelembe az arszinvonal belsd gazdasagi folyama-
tok kovetkeztében torténd alkalmazkodasat, a kiilso inflacid hatasat, a kina-
lati tényezdket stb., de az absztrakt megkdzelités mindenképpen segit a mo-
netaris politika hatdsmechanizmusanak megértésében.

1.3. Phillips-gorbe elméletek és a monetaris politika

A monetaris politika szerepe az inflaci6 vagy altaldban a gazdasagi folyama-
tok szabalyozasaban mara megkeriilhetetleniil sszekapcsolodik a Phillips-
gorbe Osszefiiggéssel. Phillips 1958-ban publikalta a kdzgazdasagi gondol-
kodasban mérfoldkének szamitod cikkét a munkanélkiiliség és az nominalis
bérnovekedés negativ kapcsolatarol, amelyet az Egyesiilt Kirdlysag 1861 és
1957 kozotti adatain szemléltetett. Phillips ebben a nevezetes tanulmanyéaban
a két valtozo kozti kapcsolat nemlinearitasara hivta fel a figyelmet, részben
arra hivatkozva, hogy a bérek lefelé merevek, azaz ha nagyon magas is a
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munkanélkiiliség, egy bérszint alatt mar nem hajlandok a munkavallalok
munkaba allni (Gordon, 2008). Véleménye szerint a munkabérek valtozasa
nagyrészt a tényezokoltségeknek koszonheto és csak elhanyagolhatd mérték-
ben az importarak valtozasanak.? Bar a hossza tavi termelékenység-béviilés
bérndvekedésbdl torténd levonasaval Phillips is utal a munkanélkiiliség-inf-
lacio kapcsolatara, annak gazdasagpolitikai vonatkozéasaval csak késébb, Sa-
muelson és Solow foglalkozik 1960-as irasdban. A szerzOparos USA adato-
kon tesztelte az infldacio és a munkanélkiiliség osszefiiggését és arra jutottak,
hogy az 50-es évekre a Phillips-gorbe felfelé tolodott, igy az inflacidmentes
munkanélkiiliségi szint 5-6%-ra emelkedett (a 30-as évekre feltételezett 3%-
os mértékr6l.) Tovabba ramutattak, hogy a gazdasdgpolitika trade-off-fal
szembestiil, az inflaciot és a munkanélkiiliséget csak egymds kdrdra tudja
csOkkenteni.

A Phillips-gorbe két eltérd értelmezése

Samuelson-Solow médositott Phillips-gérbéje Hosszd tavu Phillips-gorbe adaptiv varakozdsok mellett

dp/p- dp/p -
drszinvonal véltozas arszinvonal véltozas

. > T
5 59— U~ munkanélkiiliség IS e

a munkanélkiliség
természetes ratdja

Forras: http://web.uconn.edu alapjan sajat szerkesztés

2 Lipsey az dsszefliggést 1960-ban kiegészitette egy olyan konometriailag tesztelt Phillips-
gorbével, amelynek az esetében a munkanélkiiliség valtozasanak a mértéke és a szintje is
megjelent €s amely igazolta, hogy munkanélkiiliség csokkenése esetén az azt kovetd nomi-
nalis bér valtozasa mindig kisebb, mint a munkanélkiiliség ndvekedése esetén, azaz szamit
a munkanélkiiliség valtozasanak mértéke és iranya is a munkanélkiiliség-nominalis bér 6sz-
szefliggés esetében. (Gordon, 2008)
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Bér Samuelson és Solow mar utal arra, hogy a Phillips-gorbe a varakozasok
hatasara eltolodhat, a varakozasok modellszerii megjelenitését a Phillips-
gorbe dsszefiiggésben Friedman és Phelps alapozta meg az® 1960-as évek
végeén.

A késObb téves helyzetmegitélés modelljeként is hivatkozott elmélet értelmé-
ben a monetaris politika a korabbinal magasabb inflacié eléidézésével egy
iddére a munkanélkiiliséget annak természetes szintje ala tudja csokkenteni,
mivel az arak emelkedését a munkasok nem érzékelik azonnal, hanem csak
késleltetetten, és igy egy ideig a korabbindl alacsonyabb redlbér mellett is
hajlandok munkaba allni. Idével azonban a gazdasagi szereplok alkalmaz-
kodnak az 0j koriilményekhez, azaz a magasabb inflacid beépiil a varakoza-
saikba, ¢és a Phillips-gorbe felfelé tolodik, a munkanélkiiliség kordbbi szintje
magasabb inflacié mellett all be*. Ebbél kovetkezden a klasszikus munkanél-
kiiliség-inflacio trade-off csak rovid tavon all fenn, hosszu tavon a Phillips-
gorbe fliggblegessé valik. Adaptiv varakozasok esetén tehat a gazdasagi
alanyok a multbeli inflaciobdl kévetkeztetnek jelenlegi helyzetiikre és a vart
inflaciotol vald eltérés ideiglenesen eltéritheti a munkanélkiiliséget az (az
inflacios varakozasoknak megfeleld inflacid esetével 6sszhangban 1évo) un.
természetes munkanélkiiliség szintjétol.

A varakozasokkal kiegészitett Phillips-gorbe egyenlete ennek megfelelden a
kovetkezd formdban irhato fel:

m, = 1¢ + B (U — uy) + & (5)

A fenti egyenlet nemcsak azt fejezi ki, hogy amennyiben az aktualis inflaciot
() a monetaris hatosag a vart mértéke (rr¢) f61¢ emeli, akkor a munkanél-
kiiliség (u;) a természetes rata (uy) ald csokkenthetd (a f < 0 jellemzden),
hanem azt is, hogy a gazdasagot érhetik kiilonféle sokkok (&;) is, amelyek az
inflaciot eltérithetik a kordbban vart mértékétdl. Ezek a sokkok altaldban
koltségeredetiiek, mint amilyen példaul a nyersanyagérak valtozasa, a mini-
malbér vagy az éallami arszabalyozas adott terilileten torténd modositasa
(Mankiw, 1997).

3 A természetes munkanélkiiliségre Tobin nyomén ma gyakran mint NAIRU (non-accela-
rating inflation rate of unemployment) hivatkoznak, azaz mint a munkanélkiiliség azon
szintjére, amely mellett nem gyorsul az inflacid. (Bodnar, 2002)

4 Phelps 1967-1968-as modelljei kozott van olyan, amely esetében a munkaadé varakozasai
alkalmazkodnak késleltetve az arszinvonal valtozasahoz. (Gordon, 2008)
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Friedman ¢és Phelps a folyamatos piaci egyensulyra és a tokéletlen informa-
ciora €piilé modelljét hamarosan kiegészitette az ujklasszikus iskolat képvi-
sel6 Lucas (1972, 1973) a racionalis varakozasok feltételezésével (Gordon,
2008). A racionalis varakozasokkal felvértezett gazdasagi alanyok eldre tud-
jék jelezni a makrogazdasagi valtozok hatasat az inflaciora (fliggetlentil attol,
hogy a munkaadoi vagy a munkavallaloi oldalt képviselik) €s igy a monetaris
politika eldre bejelentett 1épései (kamatvaltoztatas, egyéb, a pénz mennyisé-
gét és igy az inflaciodt érintd dontések) beépiilnek a varakozasokba és nem
1déznek el6 valtozast a redlgazdasagban, igy a munkanélkiiliségben és a ki-
bocsatasban sem. (A pénz semleges €s érvényesiil a gazdasagpolitika hatas-
talansdaganak ujklasszikus tétele.) A fentiek kovetkeztében az ujklasszikus
Phillips-gorbe mar révid tavon fiiggdleges —nem vart események atmeneti
hatasat nem tekintve — és formalizalasa torténhet a korabbi (5) egyenlet se-
gitségével, vagy felhasznalva Okun-torvényét® a GDP-rés és az inflacio sz-
szefliggéseként:

e =1 +y(ye — ¥p) + & (6)

ahol az y; — y, tag a GDP aktuélis és potencidlis mértéke kozti eltérésnek
feleltethetd meg és az €,.nulla varhato értékii valtozo (fehér zaj) és y > 0. A
gazdasagi szereplok ebben az esetben is tévedhetnek az inflacié tényleges
mértékét illetden (az arvarakozasok véletlen bolyongast kovetnek), igy ide-
iglenesen a GDP eltérhet a természetes munkanélkiiliségi ratahoz tartozé
szintjétdl, de tévedésiik nem szisztematikus, nem ismétlédik meg (Bodnar,
2002). A monetaris politika is csak meglepetés inflacioval tudja befolyasolni
a redlvaltozokat, de azt is csak atmenetileg.

A 70-es és 80-as években részben az olajarrobbands, részben pedig az egyes
orszagok igen eltérd inflacios folyamatai kovetkeztében szamos empirikus
munka sziiletett a Phillips-gorbe trade-off milyenségének vizsgalatara, ami
jelentdsen atformalta az elméletével kapcsolatos kdzgazdasagi nézeteket is.
Az elméleti irodalom pedig két {6 agra valt szét az empirikus 6sszefliggések
alapjan: (1) az elméletek egyik iranya a keynesidnus hagyomanyokhoz tért
vissza és az inflacid alakulasat illetden nagy hangsulyt fektetett az inflacios
inerciara (tehetetlenségre), amelyet a bérek és arak fix idotavra kotott szer-

5 Az Okun-térvénye azt fejezi ki, hogy a munkanélkiiliség eltérése a természetes ratatol
aranyos a GDP aktudlis értékének a potencialis GDP-t6l vett eltérésével.
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z6désekbdl kovetkezo ragadossagara vagy a koltségarak valtozasanak a vég-
termékek araba torténd késleltetett megjelenésére vezetett vissza, (2) a masik
megkozelités a gazdasagpolitika és a varakozasok kozotti jatékon alapul és
nem foglalkozik inflaciés sokkokkal és inerciaval, a varakozasok ez utdbbi,
gazdasagpolitika alapt felfogasa jo alapot szolgaltatott a késObbi Un. Uj-
keynesi Phillips-gérbe modellek kialakitasahoz. Az els6 eset jol magyarazta
eurdpai orszagok folyamatait, mint amilyen az Egyesiilt Kiralysag volt a 80-
as években, ahol a dezinflaci6 komoly makrogazdasagi aldozat aran valosult
meg és a munkanélkiiliség (természetes) szintje sokaig magas szinten maradt
feltételezhetden a redlgazdasagot ért tartos sériilések miatt. A masik koncep-
ci6 pedig értelmezhetdvé tette a meredekebb Phillips-gdrbével jellemezhetd
¢s a hiperinflacioés gazdasadgok aralakulasat, valamint azt a jelenséget, hogy
gyakran egy hirtelen, de a gazdasagpolitika altal hitelesen megvalositott dez-
inflacid kevesebb redlgazdasagi aldozattal jar egyiitt, ha a varakozéasok hor-
gonyzasa terén sikeresnek bizonyul. (Mankiw, 1997, Gordon, 2008,)

Az On. ujkeynesi Phillips-gorbe a tobb idészakon keresztiil, dinamikusan op-
timalizalo (4ltalaban raciondlis varakozassal jellemezhetd) gazdasagi szerep-
16k segitségével segit megérteni az inflacio alakulasat és igy a monetaris po-
litikai dontéseket (Gordon, 2008). Ebben a megkozelitésben a cégek mono-
polisztikus versenypiaci kdrnyezetben tevékenykednek és arazasi dontéseik-
ben valamilyen surlodassal (pl. ragados arakkal és bérekkel) szembesiilnek.
Az egyik legismertebb ilyen arazasi modell a Calvo-féle, amelynek esetében
a véllalatok random iddszakokra rogzitik az araikat (ez viszi a ragaddssagot
a modellbe szemben mas megkozelitésekkel, ahol pl. a szerzédések iddtar-
tama elére meghatdrozott) és a tobb iddszakos optimalizalas eredményekép-
pen az adott id@szak arszinvonala a multbeli arak stilyozott atlagaként szam-
szer(isithetd, de egyben az optimalizacios feltételek alapjan a jovobeni piaci
feltételek is befolyasoljak a jelen armeghatiroz6 dontéseit. Az ujkeynesi
Phillips-gorbe egy egyszerisitett felirasa lehet példaul a kovetkezo:

Ty = BTty + V(}’t — Yp) (7)

Azaz a kovetkezd idOszakra vart inflacio (Eym;,q) és a GDP-rés hatarozza
meg az aktualis inflaciéo mértékét. Sok tjkeynesi modell a munkanélkiiliségi
rés (az aktualis munkanélkiiliségi rata és a természetes kozti eltérést) és a
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kibocsatasi rés helyett a Phillips-gorbe 0sszefiiggésben a hatarkoltség valto-
zasat (ami felfoghato pl. mint a realbér és a termelékenység valtozasanak ha-
nyadosa) tiinteti fel az aktualis inflacidra hatd tényezok kozott a vart infla-
cion feliil. Ezeknek a modelleknek a kozos tulajdonsaga, hogy a gazdasagi
szereploket tobbségében eloretekinto varakozasok jellemzik, Gsszefliggés-
rendszeriikben az inflacids inercia nincs jelen, az inflacié pedig rugalmasan
valtozhat 01j informacié hatasara (Gordon, 2008). Az uj-keynesi elvek figye-
lembevételével ma mar szamos jegybank atfogd dinamikus, sztochasztikus
egyensulyi, racionalis varakozasokon alapulo, a bérinflaciot és az inflaciot
tisztan vagy részben eldretekintd valtozoként feltiintetd modellek — un.
DSGE modellek® — segitségével segiti a dontéshozok munkajat. Ezekben a
Phillips-gorbének kitiintetett szerep jut.

Azalabbi egyenlet egy lehetséges felirasa az wj-keynesi Phillips-gorbének,
egy olyan gazdasagban, ahol a vallalatok Calvo-drazast alkalmaznak (Den-
nis, 2005):

1 B (1-B8HA-8)
+ E.meq + RETY; mc,

= —T;_
1+ 71 T 14p
A fenti egyenlet egy olyan modellben jelenik meg, ahol az arupiacon a cégek
monopolisztikus versenyzdként 1épnek fel, €s a munkaerdt a tokéletesen ver-
senyz0 inputpiacrol toborozzak. Az arrugalmassagot a Calvo-féle arazasi
séma képviseli. A cégek (1—5)-ed része minden periddusban Ujradrazhatja

Ty

(8)

terméke arat. Ezekkel a feltételezésekkel, valamint a szubjektiv diszkontfak-
tort jelold S felhasznalasaval a fenti Phillips-gorbe Osszefliggés nem egy-
szerlien a jovobeli inflacid és a hatarkoltség valtozasanak a fiiggvénye, ha-
nem a multbeli inflacioé is. Egyes gazdasagok esetében a gazdasagi szerep-

® DSGE=Dynamic, stochastic, general equilibrium, azaz dinamikus, sztochasztikus altalanos
egyensulyi rendszer. A DSGE modelltipus és a benne rejlo lehetdségek legszélesebb korti
alkalmazasa el6szor az IMF-nél jelent meg, kidolgozasa 2000 utan vett 1j 10kést. A modell
tovabbfejlesztésében és kifinomitasaban mind az amerikai jegybank, mind pedig az Eurdpai
Kozponti Bank szakemberei részt vettek. Jelentdsége féként abban rejlik, hogy 6tvozi az
redl tizleti ciklus (RBC) modellek és a veliik parhuzamosan fejlédo, a jegybanki gyakorlat-
ban alkalmazott tobbnyire kvantitativ informaciok feldolgozasat segitd, a gazdasagpolitikai
1épések hatasat szamszerlisitd empirikus modellek eldnyeit, igy, az alternativ gazdasagpoli-
tikai megkdozelitések kozti valasztas lehetdségének biztositasa révén a gyakorlati dontésho-
zatalt is elOsegitik.
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ok egy részerol feltételezhetd ugyanis a visszatekinto arképzés és ezt repre-
zentalja az inflacio késleltetett értékét megado tag. Hasonlo, a vallalatok egy
részének visszatekintd arazasi sémajan nyugvo (tehat késleltetett inflacios ta-
got is tartalmazd) Phillips-gorbe Osszefliggést foglal magaban a Magyar
Nemzeti Bank makrogazdasagi eldrejelzé modellje, amely Smets és Wouters
2003-as jol ismert, az eurodvezetre kifejlesztett DSGE modelljébdl meriti a
vallalatok arazasi magatartdsara vonatkozo feltevését (Békési et al., 2016).

A Phillips-gorbe Osszefiiggést vagy azokat a tobbegyenletes modelleket,
amelyek tartalmaznak ilyen elemet szdmos empirikus vizsgalat hasznalta az
inflacio és a realgazdasag valamilyen valtozoja (munkanélkiiliség, GDP-rés,
hatarkoltség, bérhanyad stb.) kozti kapcsolat vizsgélatara az utobbi évtize-
dekben is. Ezen irodalmak egy jelentds része foglalkozik a redlgazdasagi tel-
jesitmény és inflacid kozti atvaltas vonatkozasaban azzal a jelenséggel, amire
a Phillips-gorbe utdbbi idokben megfigyelhetd ,, ellaposodasaként” utalnak.
Ez azt jelenti, hogy az inflacido mind nagyobb mértékii valtozasara van sziik-
ség ahhoz, hogy a redlgazdasagra szamottevo hatast gyakoroljon. (Vagy mas
modon, a redlgazdasdgban nagy teljesitményndvekedésnek kell bekovetkez-
nie ahhoz, hogy az az inflaci6 vagy a nomindlis bérek valtozasaban megmu-
tatkozzon.) A feltételezést a kozgazdaszok népes tabora tdmasztja ala oko-
nometriai vizsgalatokkal, de vannak olyan eredmények is az utobbi (jellem-
z8en a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag ota eltelt) par évben, amelyek
éppen ellenkezbleg, a gorbe meredekségének ujbol emelkedd tendenciajara
utal6 folyamatokrél szamolnak be. (lasd tobbek kozott: lakova, 2007, ECB,
2017)

1.4. Rules versus discretion

A masik fo elméleti torésvonal a monetaris politikai (és altalaban a gazda-
sagpolitikai) vitdkban a szabdlykovetés és az egyszeri, diszkreciondlis intéz-
kedések kozotti valasztas kérdése mentén jelentkezik. Mar az aranystandard
rendszer idején megosztotta a gazdasagpolitikusokat, hogy a forgalomban
1év6 bankjegyek €s érmék mogott milyen mértékii aranyfedezet fenntartasa
célszerii és sziikséges a pénz értékallandosdganak biztositasa érdekében. Ez
valtotta ki a currency és a banking iskola kozotti elméleti diskurzust, amely-
nek gyakorlati, jogszabalyban megnyilvanul6 kovetkezménye is lett, hiszen
az 1844-es Peel-torvény Angliaban, amely el6irta, hogy a Bank of England
az aranytartalék és a konyveiben nyilvantartott allamaddssag fedezetére mi-
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lyen mértékben bocsathat ki pénzhelyettesitoket 1ényegében a currency is-
kola atmeneti gyézelmeként értékelhetd a gazdasagpolitikai dontéshozatal-
ban. A két iskola eltéréen vélekedett az inflaci6 okair6l. Mig a currency el-
mélet szerint az inflacié a pénz fedezet nélkiil, a forgalom pénzigényét meg-
halad6 kibocsatasabol ered, a banking iskola realgazdasagi hatasoknak (pl.
relativ arvaltozasok, koltségvaltozasok) tulajdonitotta az arszinvonal valto-
Z4sat.

Friedman Kk-szabalya értelmében a gazdasagpolitikanak allandé iitemi
pénzndvekedést kell fenntartani és 100%-os tartalékratdt megszabnia a gaz-
dasag stabilitasa céljabol. Friedman szerint ugyanis a kamatlab, a munkanél-
kiiliség és az output hosszi tdvon a technologia altal determinalt. A pénz
mennyiségét pedig elsésorban a kereslet hatdrozza meg. Ennek kovetkezté-
ben — mivel rovid tdvon a monetaris politika nem kivanatos diszturbanciat
okozhat a redlgazdasagban — gy érdemes megvalasztani az adott idészakban
a pénz mennyiségének novekedési litemét, hogy az kozelitdleg a redljovede-
lem ¢és a pénz forgasi sebességének ndvekedési kiillonbozetének feleljen meg.
Friedman tovabba nulla drszinvonal-névekedést és nulla nomindlis kamat-
szintet tartott kivanatosnak.

A rules versus discretion vita egy kovetkez6 allomasa a jegybankok altal
meghirdetett inflacios célhoz kothetd, azaz hogy érdemes-e a jegybanknak
szabalykoveté modon a vart inflacidhoz (vagy meghirdetett inflacids célja-
hoz) igazitania monetaris politikai dontéseit vagy valasszon meglepetésszertii
(diszkrecionalis) inflacios mértéket, amellyel ideiglenesen ,,becsaphatja” a
gazdasag szereplOit tobbletteljesitményre Osztondzve azokat. Kydland és
Prescott (1977) raciondlis varakozdsokra épiilo, Phillips-gorbe 6sszefuiggést
tartalmazo modellje szerint amennyiben a magéanszféra varakozéasai nem az
arszinvonal stagnalasat jelzik, a kormanyzat csak annyit ér el, hogy inflaciot
gerjeszt és ezaltal a lehetd legnagyobb (inflacids tobbletben €s negativ GDP
résben kifejezett) veszteséget szenvedi el. Eppen ezért érveltek amellett,
hogy mindenképpen be kell vezetni valamilyen szabalyt, amely megkoti a
dontéshozok kezét. Barro és Gordon (1983) jegybanki reputacios modellje a
szubjektiv diszkonttényezd és a jegybanki veszteségfiiggvény, valamint a
Phillips-gorbe inflacios koefficiense alapjan kiillonb6zo eseteket kiilonboztet
meg. Arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy raciondlis varakozasok esetén (ala-
csony diszkontrata és magas inflacios koefficiens) nem érdemes jegybank
diszkréciot (meglepetésszerii inflacidt okozni), ellenben ha a varakozéasok
nem racionalisak, akkor a jegybank képes a gazdasag teljesitményét fokozni
meglepetésszerl inflacioval, aminek koszonhetden az elkdtelezddést (rules)
kifejezd és a jegybank altal mesterségesen gerjesztett diszkrecionalis szint
kozott kertil egyenstlyba az inflacié meértéke.
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Az elméletben javasolt jegybanki szabalyok koziil tobb a gyakorlatban is be-
valt, de legalabbis az alkalmazott jegybanki dontéshozatali eljards részévé
valt. A legismertebb ezek koziil az un. Taylor-szabaly, amely megmutatja,
hogy mennyivel kell véltoztatni a jegybanki kamatlabat abban az esetben, ha
areal GDP aktualis értéke eltér a potencialis értékétdl, és az inflacid aktualis
szintje a célértékétdl. Ebbdl kiindulva — az adott korszaknak megfeleld para-
méterek rogzitésével — Taylor a kovetkezd szabaly kovetését javasolta:

i, =7, +r.*+a_ (7, — 7, *)+ ay(yt - y) o
A fenti képletben i a kamatldb megcélzott szintje (a federalis alapok kamata,
a Fed iranyad6 kamatszintje), © az inflaci6 GDP-deflator alapjan megadott
értéke, r* az egyensulyi redlkamat, y a GDP és y a potencialis GDP. Ezt az
Osszefliggést ill. ennek modositott valtozatait gyakran hasznaljak nagyobb
o6konometriai modellek részeként a monetaris politika operativ valtozojanak
— a kamatlab — a szabalyozasanak megalapozasa céljabol.

Taylor (2008) a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag kirobbanasat kove-
tden kifejtette, hogy az elkeriilheto lett volna, ha a Fed kitart az 6 altala meg-
fogalmazott szabaly mellett. Végiil a legutobbi pénziigyi valsag arra is ravi-
lagitott, hogy nulla kdzeli kamatszintnél a kamatszabaly mellett kiegészito
célokat és eszkozoket kell kijeldlnie a jegybanknak, hiszen fél6, hogy a gaz-
dasag likviditasi csapdéaba kertil, masrészrdl pedig a mennyiségi szabalyokat
nem illetheti az a kritika, hogy kamatvolatilitast valtananak ki. (Bindseil,
2004b)

1.5. A monetaris politika céljai, jegybanki stratégiak

A jegybankok valamilyen uralkodé elméleti dsszefiiggés talajan hataroz-
zak meg stratégiajuk fobb célkitiizéseit és eszkoztarat. A mai jegybankok
tobbsége elfogadja, hogy a pénz mennyiségének valtoztatasaval a monetaris
politika nem tud hatast gyakorolni a redlgazdasagi folyamatokra, igy — az
inflacio egyensulytorzito hatasat elkeriilendé (Varga-Sipiczki, 2018) az dr-
stabilitast jelolik meg elsédleges jegybanki mandatumukként. Az Europai
Kozponti Bank (EKB) (és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerérdl) statu-
tuma alapjan ,,a KBER elsddleges célja az arstabilitds fenntartasa”. Az EKB
tovabba tobb kozleményében kifejti, hogy a kézgazdaszok széles korében
elterjedt nézet alapjan a pénz hosszu tdvon semleges, azaz a pénz mennyisé-
gének valtozasa a gazdasadgban az arszinvonal valtozasaban nyilvanul meg
¢és nem idéz eld permanens valtozast a gazdasag redlfolyamataiban, igy a re-
alkibocsatasban és a munkanélkiiliségben sem. Az EKB tehat ugy értékeli,
hogy mivel az inflaciéo monetéris jelenség a jegybank hosszu tavon csak ugy
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jarulhat hozza a gazdasag novekedési potencialjanak erdsitéséhez, ha stabil
arakkal jellemezhetd gazdasagi kdrnyezetet biztosit. A pénzkinalat bovitésé-
vel és az alacsonyan tartott kamatlabakkal nem ér el tobblet gazdasagi telje-
sitményt, hanem ellentmondasba keriilhet arstabilitasi céljaval.

Ezzel ellentétben az amerikai jegybank (Fed) arstabilitasi mandatuman tul a
fenntarthato foglalkoztatas maximuma és mérsékelt hosszu kamatlabak mel-
letti elkotelezodését is elsodleges céljai kozott tiinteti fel, ami keynesianus
elemnek tekinthetd monetaris politikajaban. Bar az Egyesiilt Allamokban
megszokott a Fed redlgazdasagi célja, a kettés mandatumot sok kritika éri a
két gazdasagi valtozo kozotti atvaltas (trade-off) miatt a kozgazdasagi szak-
irodalomban.

A Bank of England az alacsony ¢s stabil inflaciot tekinti elsdédleges céljanak,
amely eléréséhez a jegybank mindenekel6tt a kamatpolitikara tdimaszkodhat.
Szakért6i kiadvanyaikban, jelentéseikben az endogén pénzelméleti felfogas-
hoz hasonldan a pénzkinalat alakitasat a hitelintézetek nyereség alapu hitel-
kinalati dontésébdl vezetik le. A jegybank a hitelintézetek pénzteremtését 1¢-
nyegében csak a kamatlabak befolyasoldsa révén tudja szabalyozni. (McLeay
etal., 2014)

Kis, nyitott, jelentés drfolyam-ingadozdasnak kitett gazdasagok esetén jel-
lemzd gyakorlat az arfolyam-stabilitisra valo torekvés, ez volt a kozép-kelet-
eurdpai orszagok gyakorlata is EU-s tagsagukat megel6zden.

Elsédleges makrogazdasagi elkotelezddésiik érvényesitése érdekében a jegy-
bankok kivélasztanak egy jol megragadhatd, az elsddleges céllal empiriku-
san igazolhato, viszonylag stabil és jol elore jelezheto kapcsolatban lévo mu-
tatot kozbensé célként, mely felett a jegybank — legalabbis iddbeli eltolodas-
sal — képes ellendrzést gyakorolni. A nominalis horgony szerepét betdltd
kozbensd cél alapjan megkiilonboztetjiik az arfolyamot célzd, a monetaris
aggregatum-koveto €s az inflacios célkdvetd monetaris stratégiat.

Arfolyamkovetés: A hazai valuta arfolyamat egy masik valutaval szemben
atvaltasi arany megadasaval pontrogzitésként és savosan is meg lehet hata-
rozni. Ebben a rendszerben a jegybank az arfolyam stabilitdsa érdekében
jegybanki intervencids eszk6zokhoz — devizavétel és -eladas — folyamodik,
els6dleges célja a hazai fizetdeszkoz értekének védelme. Az arfolyamrogzi-
tés sz€Iso esete a valutatanicsi rendszer mitkddtetése: ebben az esetben a mo-
netéris hatosag a monetaris bazis hazai értékével megegyezd vagy anndl ma-
gasabb, azaz legalabb az M0 100%-4t kitevo tartalékot tart fenn a nominalis
horgonyként megvalasztott kiilfoldi fizetdeszkdzbal.
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A gyakorlatban Eurdpaban az utobbi évtizedekben jellemzben a dél-kelet-
europai erdsen dollarizalt (vagy euroizalt) gazdasagok valositjadk meg vagy
valositottdk meg monetaris politikajukat rogzitett arfolyamrendszer kereté-
ben (Horvatorszag és Macedonia, az eurodvezeti csatlakozast megel6zden
Szlovénia, Malta és Ciprus), valamint az eurodvezetbdl opt-outtal Kimaradt
Dania is ezt az arfolyampolitikat folytatja. Valutatanacsi rendszerben alakitja
ki monetaris politikajat Bulgaria, valamint ez jellemezte Esztorszagot és
Lettorszagot az eurd bevezetése elott.

Monetaris aggregatum-kovetés: A kamatlabra és a likviditasi tartalékokra,
mint mind az elméletben, mind pedig a gyakorlatban nehezen kezelhet6 in-
dikator- és célvaltozokra €piild stratégiat a 70-es évekre felvaltotta a mone-
taris aggregatumokat vagy az annak alternativajaként megjelend nominalis
jovedelmet célzd pénzpolitika. A pénzmennyiségre épiild szabalyozas né-
hany nagyobb méretii gazdasagban — igy sokaig Németorszagban is — sikeres
megoldasnak bizonyult, olyannyira, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unid
monetaris politikajanak egyik pilléreként is az M3 kovetését valasztottak. Ezt
az tette indokoltta, hogy az M3 aggregatum érzékeny a nem-banki tigyletekre
¢s az inflacioval hosszl tdvon empirikusan stabil kapcsolatot mutat. Tovabbi
elényeként emlithetdé az is, hogy a pénzkindlati multiplikator alakulasa,
amely nagyban fligg a jegybank, a kozvetité intézmények és a nem-banki
szereplok pénzpiaci magatartasatol, koriiltekintd pénzmennyiség cél megfo-
galmazasa esetén megfeleld korlatok kozott tarthatd. A pénzaggregatum-ko-
vetés kritikajaként emlitik ugyanakkor, hogy a pénz forgasi sebessége nehe-
zen mérhetd a jelenlegi gazdasagi viszonyok kozott.

Inflacios célkovetés: Az utdbbi par évtizedben szamos orszag feladta az ar-
folyamsavként vagy monetaris aggregatumkeént meghatarozott kozbensd cél-
valtozora épiild jegybanki stratégiat és helyette az inflacidés varakozasokon
alapul6 végso célt kozvetleniil meghirdeté inflacios célkovetésre (IT) tért
at az arstabilitas biztositasa érdekében. E18szér Uj-Zélandon alkalmaztak ezt
a gyakorlatot 1989-et kdvetden. Mara szamos fejlett ipari és feltérekvo or-
szag erre a gazdasagpolitikai eszk6zok atfogd koncepciodjat, rugalmas arfo-
lyam-alakulast és jegybanki onallosagot feltételezo rendszerre épiti moneta-
ris politikajat. Ezt a stratégiat valasztottak tobbek kozott a visegradi orszagok
¢s Romania is az eurd bevezetését megeldzden (ezek koziil az orszagok koziil
csak Szlovakia valt az eurodvezet tagjava ezidaig.) A kozbenso cél ilyenkor
maga az inflacioé (kozéptavu) elorejelzése és igy a legfontosabb transzmisz-
szi0s csatorna a varakozdsok csatorndja. A stratégia sikeressége nagyban
fligg a hitelességen, ha a publikum és a monetaris hatésag kozti kommunika-
ci6 megfeleld, az inflacids cél nominalis horgonyként miikdhet a gazdasag-
ban és ezaltal befolyasolja a bér- és arinflacio alakulasat. Svensson (1997,
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2005) és Mishkin (2001) szerint az inflacios célt érdemes explicit, szam-
szerusitett értékként kozvetiteni a magangazdasag szereploi felé. A gaz-
dasagban kialakul6 eldretekinté arképzés ugyanis segit az inflacios inercia
(ragaddssag) megtorésében.

Az IT-stratégia alkalmazhatosaga nagyban fiigg attol, hogy a gazdasagpoli-
tika és a gazdasag szerepldi kozdsen vallalnak-e kotelezettséget az inflacio
leszoritasaért. Az inflacios palya kialakitasa soran tovabba figyelembe kell
venni a makrogazdasagi valtozok alkalmazkodasi sebességét, ami altalaban
mintegy 1-1,5 év id6beli késedelmet okoz. A gyakorlatban ezért, ha kifeje-
zetten szerzddés nem is koti a jegybankot a vallalt célok teljesitésére, igye-
keznek a jegybanki 1épéseket a legszélesebb nyilvanossag szamdara ismertté
¢s értékelhetdvé (transzparencia) tenni, igy a monetaris politika alapvetd fel-
tétele a (politikai) hitelesség és a tekintély megteremtése és a jegybank elszd-
moltathatosaga a vallalt célok betartasat illetden. Ezek megléte esetén a még
mar mérsékelt inflacioja gazdasagokban pedig az inflacid volatilitdsabol fa-
kado koltségek is jelentdsen enyhithetdk.

Az inflacid kitilintetett szerepe a jegybank célrendszerében nagymértékben
koszonhetd annak, hogy mara a nemzetkdzi jegybanki gyakorlatban széles
korh az egyetértés, hogy a monetaris politika hosszu tdvon hatastalan a gaz-
dasag realvaltozoira €s csak a nominalis tényezdket befolyasolja. Ezzel egy-
idejlileg azonban — ha a hirtelen arszinvonal-névekedés rovid idore teljesit-
ményjavulassal jar is egyiitt — az inflaci6 ujraelosztasi hatasa (hitelnyu;jto és
hitelfelvevd, a hazai fix jovedelembdl €10k és pl. az exportra termeldk kozott
stb.) és tobbletkdltségei altal okozott gazdasdgi karok minden gazdasagi
szakember altal jol ismert, elkeriilendd jelenségek. Az arak informaciotar-
talma torzul, a gazdasag keresleti és kinalati oldali szerepl6i bizonytalansag-
gal talaljak szembe magukat mindennapi dontéseik soran, valamint torzul az
eréforrasok hatékony felhasznalasa. Ennek kovetkezményeként lerdvidiil-
hetnek a gazdasagi kapcsolatok, gyengiilhet a gazdasagi aktivitas. (Balogh és
szerzOtarsai (1993), Varga (2017)) Nem beszélve arrol, hogy a magasabb ar-
szinvonal altaldban nagyobb inflacios volatilitassal jar egyiitt. Mindezen hat-
ranyok ellenére mégsem a nulla szézalékos inflacidé a gazdasdgi stabilitas
alapja, hiszen az a redlkamatldbak ndvekedéséhez vezethet (a monetaris po-
litikai szempontbdl Kkitiintetett nominalis kamatlabak — alapkamat/iranyado
eszk6z kamata — jellemz6en nem vesznek fel negativ értéket), tovabba nem
szabad eltekinteni a nomindlis merevségektdl, a deflacidé okozta gazdasagi
visszaesés lehetdségétdl, ill. a statisztikai mérési hibaktol (a fogyasztoiar-in-
dex rendszerint feliilbecsiili az arvéltozas iitemét) sem. Igy legtobb gazda-
sagban ugyan valamilyen mddon az arszinvonal stabilizalasara torekednek,
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de annak optimalis novekedési iitemét 1-3% koriili mértékben hatdrozzak
meg.

A kozbenso cél meghirdetésére épiilo jegybanki stratégiak (arfolyamkovetés,
monetdris aggregatumkovetés, nominalis jovedelem célzasa, inflacios célko-
vetés) egyike mellett sem kotelezodnek el a vilag legnagyobb jegybankjai, a
sokaig burkolt vagy implicit inflacios célkdvetésként értékelték, mert egyik
sem adott meg inflacids eldrejelzésen alapuld kozbensé célt, de 2012-ben
mindkettd szamszerlsitette arstabilitasi céljat. A Fed 2%-ban hatarozta meg
,,hosszabb tava” inflacios célkitlizését, amivel kozelebb keriilt az IT-rend-
szerhez, de tovabbra sem mondott lett dualis mandatumarol és a maximalis
foglalkoztatottsdg meghirdetésérdl (amellyel kapcsolatban ugyancsak szam-
szer(isitett eldrejelzést tett kozzé 2018-ban a munkanélkiiliség varhaté mér-
tékének megadasaval).

A Fed-del 1ényegében egyidejiileg a BolJ is kozzétette a monetaris politika
szempontjabol kivanatos inflacids cél mértékét, amelyet rovid tavon 1, ko-
z€p- és hosszu tavra 2%-ban szamszertisitett. Ettdl fliggetleniil a végsd cél-
ként kizarolag az arstabilitast megjelolé BoJ-t sem tekintik IT-rendszer(i gaz-
dasagnak, mivel intézményi lépéseket nem tett a monetaris politika atlatha-
tosaga érdekében és egyes kdzgazdaszok szerint az arfolyamot is hasznalja
monetaris horgonyként, ha ez nyilatkozataiban nem is jelenik meg (Andrade-
Divino (2005)). Ma a BoJ két 6 ,,komponensbdl” all6 monetaris politikat
folytat a QQE (Quantitative and Qualitative Easing — Min6ségi ¢s mennyi-
ségi enyhités) €és a hozamgorbe ellendrzésére épiild elkotelezddésének meg-
hirdetése 6ta (2016): (1) a rovid és hosszu lejaratu kamatok folotti ellendrzés
kamatpolitika és eszkdzvasarlas révén, (2) a 2%-os inflacids cél tullépésével
kapcsolatos elkotelez0dés, azaz a monetaris bazist addig bdviti, amig az inf-
lacio a cél £61é nem kertil.

Az Europai Kézponti Bank monetaris politikaja is két f6 pillérre épiil: (1) az
arstabilitas kvantitativ meghatarozasara, (2) az arstabilitassal kapcsolatos
kockézatok elemzésének két megkozelitésére, ami magaban foglalja a (a)
sz¢les korll indikatorhalmazon alapul6 gazdasagi elemzést és (b) a pénzagg-
regatumoknak Kkitiintetett szerepet tulajdonité monetaris elemzést. Az arsta-
ban tette k6zz¢ az EKB Kormanyzotanacsa és a HICP (harmonizalt fogyasz-
toiar-index) év/év novekedésének 2% alatti mértékében hataroztak meg, utal-
van arra, hogy az arstabilitast kozéptavon kell fenntartani (késébb ezt a meg-
hatarozast azzal egészitették ki, hogy az inflaciot kozéptavon 2% alatti mér-
téken, de kozel ehhez a mértékhez igyekeznek stabilizélni.) A harom kiemelt
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jegybank Osszefoglaldan tehat un. ,,kevert stratégiar” folytat, nem sorolhato
be egyik ideéltipikus rendszerbe sem monetaris politikai gyakorlatuk.

A jegybankok célrendszerének sematikus abrazolasa

ElsGdleges : Arfolyam-

. Arstabilita

cél L stabilitds
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cam ©
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jegybanki /\ Likvid /\ értékpapir-
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\\_//
Forras: sajat abra

A jegybank operativ céljanak azt a gazdasagi valtozot tekintjiik, melyet a
kdzponti bank napi mitkddése soran nyomon kdvet. Operativ dontéshozo tes-
tiilete (lasd: Monetaris Tandcs) meghatdrozza a valtozé mértékét, majd a
jegybank mindennapi eszkdzeinek hasznalata révén ellendrzést gyakorol fe-
lette (Bindseil (2004a)). Az operativ cél tobbnyire egybeesik valamilyen mo-
netdaris politikai szempontbol kitiintetett eszkoz kamataval. Ahogy fentebb
mar esett rola sz6 a jegybankok korabban a monetaris bazist vagy valamely
mas pénziigyi instrumentum mennyiségét céloztdk napi gyakorlatuk, amit
alatdmasztott az, hogy a monetaris bazis jol koriilhatarolhato statisztikai adat
¢s az inflacionak jo indikatora lehet (Bindseil (2004a). Szamos kdzgazdész
érvel a kamatpolitika mellett, mivel a pénzaggregatumok kevéssé ismertek
(kevesen kovetik nyomon a jegybank mérlegét), bonyolult a szamitasuk és
kamatvolatilitdst vonhatnak maguk utan. A nagy arfolyam-ingadozésoknak
kitett gazdasdgoknak kamat helyett valamilyen intervencids mennyiséget
vagy egy adott arfolyamszintet érdemes valasztani operativ célként. Az ope-
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rativ cél akkor idealis, ha az szoros kézgazdasagi kapcsolatban van a jegy-
bank kozbensd céljaval, ami jol tetten érhetd a transzmisszios mechanizmus
kiilonboz6 csatorndin keresztiil.

Az Egyesiilt Allamok jegybankja, a Fed f6 operativ déntéshozo testiilete (az
FOMC) iilései utan az operativ célt, azaz a bankkdzi piac egynapos hitelka-
matanak mértékére (fed funds rate) vonatozé célértékét (alapkamat), kozvet-
len teszi k6zzé. Ezzel szemben az EKB ¢és a legtobb europai jegybank egy
kitlintetett jegybanki eszk6z kamatat hirdeti meg a monetaris dontéshozo tes-
tiilet (az EKB esetében a Kormanyzotanacs) tiléseit kdvetden, és a célja az,
hogy a rovid lejaratu kamatldbak ezen irdnyad6 instrumentum kamatszintjé-
hez igazodjanak (igy csak burkoltan, implicite hatarozzak meg az operativ
célt, egy eszkoz kamatlabanak meghatarozasan keresztiil). Az operativ cél a
Fed esetében egynapos eszkdz kamatlabahoz kotddik, ami elényds abbol a
szempontbol, hogy az operativ cél vart valtozasa nem okoz anomalidkat a
hozamgorbe alakuldsaban €s egyben transzparensebb (Bindseil, 2004b). Az
eurodvezetben az egyhetes futamideji f0 refinanszirozasi miivelet a jegy-
bank irdnyad6 miivelete, tehat a jegybanki mérleg aktiva oldalahoz kotddik,
mivel az eurodvezeti orszagok dsszességében tokeexportorok.

A Magyar Nemzeti Bank forrasoldali szabalyozast folytat, iranyad6 eszkoze
jellemzden forrasoldali (bar jelenleg elhanyagolhat6 az allomanya) Magyar-
orszag jelentds tékeimportjabol (elsddlegesen az EU-s transzferek jelentds
volumenébdl) adoddan. Az iranyado eszkoz arra szolgal, hogy a jegybank az
iranyado kamat valtoztatasaval kozvetitse az dltala optimalisnak tartott ka-
matszintet, azaz a monetaris politika operativ céljat a pénziigyi piacok sze-
repldi felé. Az alapkamat (amely lehet tehat egy jegybank altal meghirdetett
célérték vagy valamely irdnyadd instrumentum kamata) véltoztatasaval a
pénzpiaci kamatokon keresztiil a banki kamatokra (a legtobb hiteltermék és
vallalati kotvény valamely referenciakamathoz van kotve) és a tékepiaci ka-
matokra is hatast gyakorol, ezaltal a jegybank képes befolyasolni a magéan-
gazdasag fogyasztdsi €s beruhazasi dontéseit, és az arfolyamot (Balogh,
2009). Valgjaban a hosszu lejarati kamatok alakuldsdnak van a gazdasagi
folyamatok befolyasolasa szempontjabdl jelentésége, altalanos gyakorlat
azonban, hogy a jegybankok a hozamgorbe rovid végén avatkoznak be, ami-
vel segitik a bankok likviditdismenedzsmentjét €s megnehezitik azok speku-
lacids tevékenységét. Ha a hatarids kamatparitas érvényesiil (a hosszl és
rovid kamatokat arbitrazskapcsolat koti 0ssze), a jegybank képes kdzvetetten
a hosszabb hozamokra is hatast gyakorolni. (Balogh, 2009). A hosszabb le-
jéaratu kamat tehat a piaci szereplOk varakozasait tiikrozi, az alapkamat jovo-
beli elérejelzései alapjan becsiilhetd, mely tartalmazza az inflaciora vonat-
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kozé varakozast is. A piaci varakozasok nem feltétlen esnek egybe a jegy-
bank kamatdontéseivel, igy a jegybank kamatvaltoztatisa arra 0sztondzheti
a piaci szereploket, hogy atértékeljék varakozasaikat (ezt hivjuk ,,signalling
hatasnak” vagy jegybanki jelzésnek). A jegybank tehat a kamatdontés koz-
vetlen pénzpiaci hatasan feliil jelentds valtozast tud eléidézni a pénz- és t6-
kepiacon (Balogh, 2009). A jegybankok az utobbi években gyakran bevetnek
olyan eszkdzoket is, amelyekkel kozvetleniil a hozamgorbe hosszabb lejarata
szegmenseinek kamatszintjét igyekeznek mérsékelni, ha az operativ cél mo-
dositdsa mar nem €rvényesiil ezeken a lejaratokon.

A jegybank monetaris stratégiaja tehat osszességében két fo elemet fog-
lal magaban: a kozponti bank altal feltételezett makrogazdasagi 6ssze-
fiiggést a jegybanki lépések gazdasagra gyakorolt hatasarol (transzmisz-
szios mechanizmus), ami alapjan meghatarozzak jegybanki stratégiaju-
kat és amennyiben a rendelkezésre allé informacié alapjan sziikségessé
valik, az operativ cél valtoztatasat és az erre vonatkozo dontések megfe-
lelo kozvetitését a gazdasagi alanyok felé.
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2. A jegybankok eszkoztara és feladatai

A jegybankok vagy kozponti bankok (central banks) elsddleges feladata,
hogy meghatarozzak és megvaldsitjdk a monetaris politikat, illetve az integ-
ralt modellek esetében — mint amilyen a Magyar Nemzeti Bank is — hozzajuk

tartozik a pénziigyi piacok feliigyelete, a szanalas ¢és a felvigyazas (Vértesy,
2019).

Az operativ cél elérése és a szélesebb értelemben vett monetaris politikai cé-
lok megvalositasa érdekében szamos eszkozt bevetnek a jegybankok. A
bankrendszer biztonsdgos miikodését biztositandé a hitelintézetek forrasai-
nak egy adott korére kotelezo tartalékszabalyt irnak eld, amely tartalékot a
hitelintézeteknek a jegybanknal vezetett elszdmolasi szdmlaikon kell adott
idépontban vagy id6szakban fenntartaniuk. Napi rendelkezésre allas keret-
¢ben a legtobb jegybank overnight (egynapos) futamiddre hitel és betéti le-
hetdséget biztosit hitelintézeti partnerei szdmara. Finomhangol6é miivelete-
ikkel a hitelintézetek rovid tavon jelentkezo likviditasi fesziiltségeit, vagy a
gazdasagot ér6 likviditasi sokkokat kezelik, strukturalis miiveleteikkel a
hosszabb tavon jelentkezd likviditdsi nehézségeket igyekeznek athidalni.
Ezek az eszk6zok tobbségében azt a célt szolgaljak, hogy a pénzpiaci kama-
tok a jegybank operativ célja altal kijelolt mérték kozelében stabilizalddjanak
¢s a hitelintézetek sziikds vagy éppen f6l6s likviditasa ne okozzon turbulen-
ciat a pénziigyi piacokon, illetve a hazai valuta arfolyamalakuldsiban és al-
talaban ne veszélyeztessék a pénziigyi stabilitast.

A monetaris politika végrehajtasat elosegitd eszkdzoket korabban foként
aszerint osztalyoztak, hogy a jegybank a hitelintézetek miikodését kotelezd
erejii szabalyokkal vagy kozvetlen pénzpiaci (esetleg tékepiaci) beavatko-
zassal befolyasolja. Direkt eszkozok kozé soroljuk a kamatszintet vagy a ban-
kok hitelezési aktivitasat kozvetleniil korlatozd jegybanki intézkedéseket
(kamatplafonok, -kiiszobok meghatarozasa, hitelkontingensek bevezetése
stb.). Ilyen volt tdbbek kozott az Egyesiilt Allamokban 1933-ban bevezetett
Q-szabaly, amely megtiltotta, hogy a bankok kamatot fizessenek a latra sz616
betétek utan. Indirekt eszkézoknek tekintjiik a pénziigyi piacok kelld haté-
konysaga esetében alkalmazhatd miiveleteket, amelyek a piaci szereploket
kozvetetten érintik az altalanos kamatszint vagy a bankok hitelezési leheto-
ségének, likviditasanak befolyasolasa révén (pl. iranyad6 kamat véltoztatasa,
jegybanki hiteltenderek meghirdetése, jegybanki repo miiveletek stb.) Az
eszkOztar mas szempontu csoportositasa lehet a hagyomdnyos és a nem-ha-
gyomanyos eszkozok megkiilonboztetése. A globalis pénziigyi valsag nagy
lendiiletet adott a jegybankok altal hagyoményosan alkalmazott eszk6zok
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mellett az in. nemkonvencionalis eszkdzok térnyerésének is. Nemkonvenci-
onalis (vagy nem-hagyomanyos/nem-szokvanyos) miiveletek keretében a
jegybank vagy a korabbi miikodése soran tapasztalt mértéket meghalado
mértékben vagy 0j piaci szegmensekben vasarol piaci eszkdzoket (allampa-
pirokat, jelzalogleveleket, de akar eszkozfedezett értékpapirokat is), vagy bo-
viti a hitelmiiveleteit (korlatlan allokécio, meghosszabbitott lejaratok, az el-
fogadhat6d fedezetek korének kiterjesztése révén), sot esetenként az iizleti
partnerei soraba tartoz6 intézmények korét is. Ezekre a miiveletekre tobb-
nyire akkor kertil sor, ha a jegybank az iranyad6 kamat valtoztatasaval (an-
nak nulla koriili mértékébdl adéddan, angolul: zero lower bound /ZLB/) vagy
effective lower bound (ELB)) mar nem képes a pénziigyi piacokra, és azokon
keresztiil a redlgazdasagra hatast gyakorolni.

2.1. Hagyomanyos eszkoztar

A hagyomanyos monetaris politika eszkozeit azok iranyultsaga, végrehaj-
tasanak modja és gyakorisadga alapjan a kovetkezd f6 kategdriakba soroljuk:

— tartalékkotelezettség eldirdsa
— rendelkezésre allas
— nyilt piaci miiveletek

1. A tartalékolasi kotelezettségét a jegybank irja el a hitelintézetek
meghatarozott forrasai (altalaban a betétallomany) tekintetében a tartalékrata
altal meghatarozott szazalékos mértékben. A hitelintézetek ilyen modon kép-
zett tartalékaikat a jegybanknal vezetett elszamolasi szamlajukon helyezik el.
(Egyes orszagokban a tartalékmegfelelést a bankok készpénzallomanyuk ré-
vén is teljesithetik, pl. ilyen rendszer miikodik az Egyesiilt Allamokban). A
kotelezd tartalékrata modositdsa ma mar kevéssé jellemzo a vezetd jegyban-
kok gyakorlatdban, ha egyaltalan eszkoztaruk részét képezi a tartalékeldiras,
a tartalékratat jellemzden stabilan tartjak.

A kételezo tartalék a monetaris politika beépitett automatikus stabilizatora-
nak is tekinthetd, legfobb célja a hitellel teremthetd bankszamlapénz meny-
nyiségének szabalyozasa és a rovid lejaratu kamatok stabilitdsanak biztosi-
tasa. Emellett egy atlagolasi mechanizmus biztositasan keresztiil segiti a hi-
telintézetek likviditaskezelését, és hozzajarul a bankk6zi hozamok ingadoza-
sanak mérsékléséhez, valamint szerepet jatszik a jegybankpénz iranti stabil
kereslet biztositasaban is (Vértesy, 2019.) A kotelezo tartalékot eredendden
azért alkalmaztadk a jegybankok, hogy biztositsdk a kereskedelmi bankok
egyedi likviditasat a betétesek rohamaival szemben. A tartalékrata magasan
tartasanak lehet az az oka, hogy a jegybank kifejezetten likviditasi hianyt
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igyekszik eldidézni a bankrendszerben és ezért a tartalékratat gy hatdrozza
meg, hogy az a bankoktdl napi elszdmolasforgalmukat meghalado szintl
szamlaegyenleg fenntartasat kovetelje meg. A kotelezo tartalék novelését al-
taldban monetaris szigoritasként értékelik, bar attdl eltérd alkalmazkodast is
Kivalthat, hiszen a hitelkamatlabak novekedésén kiviil a betéti kamatlabak
csokkenését is eldidézheti, és nem a teljes gazdasagot érinti, hanem elsésor-
ban a tartalékkdteles intézetek altal alkalmazott kamatokmértékeket. Raada-
sul a tartalékrata emelése szemben a kamatemeléssel nem vonzza a kiilfoldi
tokét, igy az arfolyamra gyakorolt hatas sokkal kevésbé jelentds. Ha kifeje-
zetten a kiilfoldi toke bearamlasat akarjak korlatozni, érdemes kiilfoldiek
szamlaira kiilon tartalékot kivetni, de ez csak akkor hatasos eszkoz, ha a to-
kebedramlas elsdsorban a bankrendszeren keresztiil valdésul meg. (Gray,
2011) A nemzetkozi gyakorlatban van ra példa, hogy lejaratukban és deno-
minacidjukban eltérd banki forrasokra eltérd tartalékolasi kotelezettséget ir-
nak eld a jegybankok (pl. az NBR, a romén jegybank).

A jegybank a kotelezo tartalékrata alapjanak és mértékének megallapitasan
feliil meghatarozza a tartalékolasi idészakot (jellemzden egy honap) és a tar-
talékmegfelelés ellendrzésének gyakorisagat. Europaban (az eurodvezet €s
az Eurdpai Unid orszagaiban is) leggyakrabban csak havi atlagallomanyuk
tekintetében kell a bankoknak megfelelnie a kotelezd tartalékszabalynak,
azaz a honapon beliil egy-egy napra alulteljesithetik azt, amennyiben egyes
napokon ezt ellenstilyozva tobblettartalékot képeznek. Az atlagolasi mecha-
nizmus segiti az tmeneti likviditasi sokkok elleni felkésziilést és tobbnyire
azzal jar egyiitt, hogy a bankok a tartaléktartasi idészak végére igyekeznek
kicsinositani mérlegeiket, igy az utolsé napon altalaban megemelkednek a
bankkdzi hozamok.

A kotelezd tartalék utan sok jegybank nem fizet kamatot vagy alacsonyabb
kamatot fizet, mint amilyen mértékii kamattal meghirdeti hitelmiiveleteit a
kereskedelmi bankok szdmara, igy lehet a jegybank jovedelmének egyik for-
rasa is, ami tekinthetd a bankokra kivetett adonak. (Nemteljesitése esetén
biintetdkamatot is szedhetnek, mint pl. az EKB és az MNB). A valsagot ko-
vetd idoszakban a likviditashiany enyhitése érdekében néhany nagyobb jegy-
bank azonban attért arra a megoldasra, hogy nemcsak a kotelezd tartalék
utadn, hanem még az afelett képzett tin. szabad tartalék utan is kamatot fizet
(pl. USA, Egyesiilt Kirdlysag). Az eurodvezetben ¢s Magyarorszdgon a ko-
telezd tartalék utdn az iranyado6 kamatot fizeti ki a jegybank.

2. A rendelkezésre dllas a kereskedelmi bankok kezdeményezésére al-
kalmazott miiveletek Osszessége, melyeket a kdzponti bank partnerei bar-
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mely pillanatban tetszés szerint hasznalhatnak a jegybank altal meghataro-
zott lizletkotési idoszakban, de leginkabb a nap végén. Jelenleg a legtobb
jegybank gyakorlataban az egynapos (overnight) hitel (aktiv oldali) és betéti
(passziv oldali) rendelkezésre dllas a leggyakoribb forméja, mely mennyi-
ségi korlatozas nélkiil elérhetd a hitelintézetek szamara. Egynapos hitelt al-
talaban értékpapir fedezet ellenében nyujt a jegybank, az egynapos betétnek
pedig altalaban nincsen feltétele, esetenként korlatozhatjak a jegybankok az
az elhelyezhetd betétek volumenét. A miivelet végrehajtdsdhoz a jegybank
meghatarozza az elfogadhato értékpapirok korét, a kamatlabat és az igény-
bevétel egyéb szabalyait. Az egynapos eszkozok igénybevétele a bankrend-
szer likviditasanak ingadozasabodl kovetkezik, amit un. autoném tényezok,
mindenekel6tt a koltségvetési ki- €s befizetések és a készpénzigény valtozasa
hataroz meg.

Az overnight miiveletek kamata az alapkamat koriil kamatfolyosot képez (a
betéti kamat a bankkzi kamat minimuma, a hitelkamat pedig a maximuma,
az alapkamattol mindkettd megadott bazisponttal tér el). A kamatfolyoso le-
het szimmetrikus (a betéti és a hitellehetdéség kamata azonos mértékben tér
el az alapkamat szintjétdl negativ ill. pozitiv iranyban), de a bankrendszer
igényéhez igazodva lehet aszimmetrikus is, egyik iranyban magasabb vagy
z¢ér6 kamatrés alkalmazasaval. Bar a betéti lehetdség nem feltétleniil sziiksé-
ges a pénziigyi stabilitds fenntartasahoz, az aktiv és passziv oldali miivelet
egyiittes alkalmazésa segiti a leghatékonyabban a bankkdzi kamatok volati-
litasanak csokkentését, hiszen megadja az egynapos bankkozi hitelnyujtas
kamatlabainak plafonjat és a bankkozi betételhelyzés kamatlabainak kiiszob-
értékét.

3. A nyilt piaci miiveleteket jegybanki kezdeményezésre hasznaljak, a
monetéris politika operativ céljanak elérése érdekében. Altalaban diszkreci-
onalis miiveletek, azaz a jegybank nem rendszeresen, hanem csak adott fel-
tételek bekovetkezése (pl. valamilyen piaci turbulencia) esetén alkalmazza
azokat. A jegybankok kezdetben jellemzden kereskedelmi bankok altal elfo-
gadott valtok rediszkontalasa form4jaban, késébb a hitelek refinanszirozasa-
val juttattak a bankokat jegybanki likviditashoz.

Ma szamos jegybanki eszkozt nyilt piaci miiveletnek tekinthetiink: a fedezett
hitelnyujtast vagy repotigyleteket (visszavasarlasi megallapodast), a végle-
ges /outright/ értékpapir-vasarlast és -eladast, a jegybanki kibocsatasu hitel-
viszonyt megtestesito értékpapirok értékesitését. (A fedezett hitelt és a repot
az EKB 6sszefoglaloan penzios miiveletnek nevezi.) A repoiigyletek esetén
aktiv reporol beszéliink, ha a jegybank az tigylet indulo laban értékpapirt
vasarol, igy likviditashoz juttatja a bankrendszert (likviditasbovité miivelet)
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és passziv reponak, amennyiben a jegybank értékpapirt ad el (likviditasszii-
kito miivelet). Mindkét esetben az tigylet lezardsa soran az indul6 iigylettel
ellentétes miiveletre kertil sor (aktiv repo esetében tehat az értékpapir jegy-
banki eladaséara). A fedezett hitelnytjtasra és a repoiigyletekre vonatkozdan
a jegybank meghatarozza azon értékpapirokat, amelyeket elfogad fedezet-
ként megfelelé haircut (az értékpapir arabol a becsiilt piaci kockazatnak
megfeleld levonas) alkalmazéasaval. Sterilizacios miiveletnek nevezziik a
jegybanki betéti konstrukcidkat és a jegybanki kibocsatast értékpapirok ér-
tékesitését, mert azok likviditast vonnak el a bankrendszertdl. (Az ilyen mi-
veleteknek rogzitett arfolyamrendszerben van kiilondsen nagy jelentdsége,
ha a t6kebearamlas miatt a kivanatos mértéknél jobban felértékelddik a hazai
valuta és a jegybank a hazai valuta eladasaval leértékelést hajt végre, de vé-
giil az igy felszabadulo f616s likviditast igyekszik kivonni a bankrendszerbdl.
Ez az On. sterilizalt intervencio.)

A nyilt piaci miiveletek irdnyulhatnak a kereskedelmi bankok likviditasanak
bovitésére és szlikitésére is a bankrendszer likviditasi sziikségleteinek és a
jegybank monetaris politikai (expanziv vagy restriktiv) irdnyultsdganak meg-
feleléen. Az egyes eszk6zok lejarata nagy valtozatossagot mutat nemzetkozi
szinten. A gyakorisdgot ugy kell meghatdrozni, hogy a nyiltpiaci miiveletek
segitségével a jegybank megfeleld ellendrzést tudjon gyakorolni operativ
célkitlizése felett. A jegybank tendereztetési eljaras vagy kétoldali megalla-
podas keretében hajtja végre ezeket a miiveleteket, meghatarozza a tender
(eljaras) szabalyait, gyakorisagat, a jogosultak/partnerek korét és az elfogad-
hato értékpapirok listajat.

A rendelkezésre allas igénybevétele és az atlagold tartalékszabaly szorosan
Osszefiigg: elvileg akkor keriil sor overnight betét elhelyezésére vagy hitel
felvételére a tartalékidoszak végén, ha a tartalékkinalat aggregalt tobbletet
vagy hianyt mutat a kereslethez képest a bankkézi piacon (legalabb is ameny-
nyiben a bankkozi piac jol miikodik és magasak a tartalékkdvetelmények).
Ezt a kiilonbséget aggregalt igénybevételnek nevezziik. Mértéke a jegybank
mérlegének egyéb tételeitdl fiigg és igy tulajdonképpen a kdzponti bank mér-
legének maradvanya. El6fordul, hogy a bankko6zi piac nem miikodik tokéle-
tesen (pl. tranzakcios koltségekbdl, a fizetési rendszer hibaibol fakadoan), a
rendelkezésre allas igy adodd banki kihasznalasat egyéni igénybevételnek
nevezziik. Ezzel egyidejiileg a nyilt piaci miveleteknek kell biztositania,
hogy a rendelkezésre allas kihasznaldsara ne keriiljon sor rendszeresen, és
igy ne alakuljon ki fiiggdség strukturalis likviditasi okokbdl kifolyolag. Ezt
szolgaljak a likviditas finomhangolasadra meghirdetett jegybanki miiveletek
(pl. gyorstenderek formajaban elérhetd betéti és hitelmiiveletek).
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A jegybank sematikus mérlege

Eszk6zok Forrasok
Devizatartalék Készpénz
Ertékpapirbefektetések Az dllamhdaztartas (kincstar)

pénzforgalmiszamlaja
O/N hitel Kotelez6 tartalék
Egyéb jegybanki hitelek Szabad tartalékok
Likviditasi mdveletek O/N betét

valsaghelyzetben Likviditasmegkétd miveletek

Egyeb eszkozok Egyéb forrasok

Sajat téke és jegybanki tartalékok
Mérlegen kiviili jegybanki eszkozok

Devizaswapok
Kamatswapok

Ertékpapircsere
Forras: Balogh (2009) alapjan sajat szerkesztés

2.2. Nemkonvencionalis jegybanki intézkedések

A jegybankok hagyomanyos eszkoztara szamos 0j elemmel boviilt a 2007-
ben kirobbané, az Egyesiilt Allamokbo6l az egész vilagra kiterjedé globalis
pénziigyi valsag hatasara. A vilag vezetd jegybankjai fokozatosan nulla ko-
zelébe csokkentett iranyadd kamatszintje az elméletbdl jol ismert likviditasi
csapda jelenségét idézte eld. A recessziobdl valo kildbalast a valsag legkriti-
kusabb éveit, valamint az eurdpai szuverén adossagvalsagot (2010-2012) ko-
vetden is nemkonvencionalis eszkozokkel tdmogattak.

Nemkonvenciondalis eszkozok alkalmazasara altalaban valamilyen pénziigyi
piaci surlodas, kudarc, zavar vagy korlat esetén keriil sor, ilyenkor a jegy-
bank olyan miiveletekbe bocsatkozik, melyek megvaltoztatiak mérlegének
nagysagat és/vagy osszetételét, mivel ezek az adott helyzetben hatasosabbak
lehetnek a jegybanki célok elérésében, mint a hagyomadnyos kamatpolitika és
jegybanki eszkozok (Kreko et al., 2012). Alkalmazasuk mindenekel6tt akkor
indokolt, (1) ha a nulla kézelébe csokkent pénzpiaci kamatszint miatt tovabbi
kamatvagassal a jegybank mar nem képes osztonozni a hitelkindlatot és a
pénziigyi eszkozok forgalmat, (2) ha egy adott piacon bekévetkezd likviditdsi
vagy drazasi zavar miatt indokoltta valik a jegybanki beavatkozds a transz-

32



misszio helyreadllitisa érdekében (Kreko et al., 2012), (3) a bankok mérleg-
leépitése miatt zsugorodo hiteldllomany ellensulyozasa érdekében célzott hi-
telosztonzo eszkozokre van sziikség (Komlossy et al., 2014). Az elso esetben
jelentésebb szerepet kapott a pénziigyi kozvetitdrendszernek célzottan nyu;j-
tott likviditas és a magangazdasagi szereplOk kotelezettségét megtestesitd
eszkozok vasarlasa, a masodik esetében pedig a forward guidance és a kot-
vényvasarlas. (IMF, 2013) A harmadik esetben a valsag hatasara visszaeso
hitelezés utdlagos korrekcidjaként hirdettek meg a jegybankok kedvezmé-
nyes refinanszirozasi hiteleket vagy (kamat €és deviza) swapiigyleteket meg-
hatarozott hitelpiaci szegmensek ¢élénkitése céljabol.

A Fed és a Bank of England (BoE) a valsag sordn (a japan jegybank mar a
valsagot megeldzden is) igen taldlékonynak bizonyult eszkdztara bovitése
tekintetében, mig az EKB kezdetben viszonylag konzervativabb magatartast
mutatott. A hitelkinalat és a pénziigyi piacok élénkitése érdekében a Fed és
a Bank of England nemcsak 0j eszkdzoket vezetett be (pl. kiilonboz6 eszkoz-
vasarlasi programok), de még partnerkoriik €s a hiteltenderek soran elfoga-
dott fedezetek, valamint a hitelek lejaratanak kibdvitésére is sor keriilt az
esetiikben. Az Eurdpai Kozponti Bank foként a fix kamatozast tenderekkel
¢s a hosszabb lejaratokkal, valamint korlatlan likviditasnytjtassal (azaz a tel-
jes keresletet kiszolgalo, un. ,.full allotment” hiteltenderekkel) igyekezett
¢élénkiteni a gazdasagot (valamint bdvitette a fedezetek korét is). A legtobb
jegybank a kereskedelmi bankok devizasziikségletének fedezése érdekében
(és a devizapiaci zavarokbol fakadodan) aktiv szerepet toltott be az FX-swap
piac miikddésében, foként deviza likviditast nyjto, de gyakran kétoldali (lik-
viditasbovitd és -sziikitd) miiveletek révén is. Egyre elterjedtebbé valt a ne-
gativ kamatmeértékek alkalmazasa (lasd pl.: BoJ). Tovabba azon kis nyitott
gazdasagok, melyek szadmara az arfolyam kulcsfontossagt a monetaris poli-
tika arstabilitas célja szempontjabol, aktivan ¢éltek az intervencio. Végil em-
litést érdemel a svajci jegybank (SNB), amely a svéjci frank menedék valuta
szerepének kovetkeztében 2011 és 2015 kozott kénytelen volt az arfolyam-
nak felsd korlatot szabni a tulzott felértékelddés elkeriilése érdekében.

A nemkonvencionalis eszk6zoknek szamos olyan kockézata van, ami miatt
alkalmazasukat — kiilondsen feltorekvo orszagok esetében — csak korlatozot-
tan javasoljak. A jegybank erételjes beavatkozasa az orszagkockazat és igy
a kamatfelarak novekedéséhez vezethet, ami hirtelen és tomeges tokekime-
nekitést vonhat maga utdn. A hitelkdnnyitést célzo eszkdzok koltségei (ked-
vezObb kamatozas, kapcsolodd allami garancia, esetleges bankcs6dok stb.)
eldbb-utdbb a koltségvetést terhelik, ezért mérlegelni kell, hogy a beavatko-
zas gazdasagpolitikai hasznai meghaladjak-e a kedvezményes hitel koltségeit
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(Kreko et al., 2012). A nem-szokvanyos eszk6zok ezért mindenképpen hite-
les gazdasagpolitika esetén lehetnek csak eredményesek, ezért mindenekeldtt
fejlett gazdasagok jegybankjai esetében javasoljak hasznalatukat és a siker
biztositdsa érdekében a kozvélemény megfeleld jegybanki tajékoztatasa
sziikséges a nem megszokott miiveletek céljairol, vart hatasarol.

A nemkonvencionalis jegybanki intézkedéseket 6t csoportba sorolhatjuk
(Kreko et al., 2012; IMF, 2013):

1, A kereskedelmi bankoknak likviditast nyajto eszkdzok — mas széval likvi-
ditaskonnyito eszkozok — esetében a jegybankok 1j refinanszirozési hitel-
konstrukciok bevezetésével, valamint a meglévok modositasaval (fedezeti
kor, lejarat bovitése, fedezetként elfogadhatd eszk6zok cseréje, fix kamato-
zas, korlatlan mennyiségben elérhetd hiteltenderek segitségével stb.) és
egyeb likviditasbovito intézkedésekkel (tartalékszabaly modositasa, kamat-
csatorna modositasa, devizalikviditds nyujtasa) tdmogatjak a kereskedelmi
bankok hitelezési tevékenységét. Ez a megoldas terjedt el a legszélesebb kor-
ben, de az eurdpai gazdasagok foként csak erre tdmaszkodtak (lasd: EKB) a
valsag idején.

2, A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok esetében a jegybankok kozvetlentil
vasarolnak vallalati és eszkozfedezetl értékpapirokat (pl. jelzalogleveleket),
csomagolt pénziigyi termékeket, vagy kdzvetleniil a pénziigyi vallalkozaso-
kat (a pénziigyi piacok befektet6it, lasd: Fed TALF-programja) hitelezik. Eb-
ben az esetben nem a bankok nemfizetési kockazata fenyegeti a jegybankot,
hanem kozvetlen a magéanszektor kockéazatat vallalja magara a maganszektor
hitelkondicidinak javitasa érdekében, amit csak a komoly reputaciot kivivo,
hiteles jegybankok tehetnek meg. Ennek a hitelpolitikai megkdzelitésnek
azokban a gazdasagokban nagyobb a joléti hatasa, ahol a vallalatok finanszi-
rozasdban jelentdsebb szerep jut a tokepiacnak (mint amilyen az Egyesiilt
Allamok vagy Japan). A valsag soran forrasszerzési korlatokkal kiizdé ke-
reskedelmi bankok hitelezési tevékenységét igy részben a jegybank potolta
hitelviszonyt megtestesitd kockazatos értékpapirok vasarlasa vagy a magan-
szektor kozvetlen hitelezése révén.

3, Az dllampapir-vasarlas féként a hosszl tavli kamatokra vonatkozo6 véra-
kozasok csillapitasat célozza, egyben a kockazatosabb befektetések felé te-
reli a piaci szereplOket. Ebben az esetben nem a magéanszektor, hanem a szu-
verén adds kockazatat vallalja at a jegybank. Az allampapir-vasarlasnak kor-
latot szab, hogy felmeriil a monetaris finanszirozas veszélye, azaz, hogy a
jegybank kozvetlen az allam adossagterhét vallalja at, ami a legtobb jegy-
bank esetében tilalom alé esik (l4sd: Maastrichti Szerzédés 123. cikkelye).
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Az EKB korabbi SMP (értékpapirpiaci) és 2015-ben inditott PSPP (kozszek-
tor adossag megtestesitd értékpapirjainak masodlagos piacon torténd megva-
sarlasara iranyuld) eszkozvdasarlasi programja, valamint a Sveriges Riksbank
ugyancsak 2015-ben inditott QF (mennyiségi kénnyités) programja esetében
a hosszu tavl hozamvarakozasok csillapitasa és az elhtiz6do alacsony infla-
ciobol fakado kockazatok tették indokoltta az allampapir-vasarlast.

4, A banki hitelezés célzott tamogatasa esetén a jegybank a bankszektor hi-
telezési tevékenységét Osztonzi meghatarozott piaci szegmensekben. Az
ilyen jellegli jegybanki beavatkozasra mindenekel6tt a valsagot kovetd hitel-
intézeti mérlegleépités ellenstlyozasa érdekében keriilt sor az elmult évek-
ben (Komlossy et al., 2014). Az addssagleépitésre valo torekvés az alacsony
kamatok ellenére sem tette lehet6vé a hitelezés fellendiilését, a jegybanki hi-
telosztonzd eszkozoknek igy nagy szerepiik volt abban, hogy a banki hitel-
portfolié csokkenését megfékezzék. Célzott hitelosztonzést alkalmazott tob-
bek kozott a Bank of England, a Bank of Japan és a Magyar Nemzeti Bank
is a valsag legkritikusabb éveit kdvetden. A Bank of England, mely kiemel-
kedett innovativ megoldésai tekintetében 2012-ben, a szuverén adossagval-
sdg sulyosbodasaval bevezette a Funding for Lending (FLS) programjat,
melynek keretében a magangazdasag, azon beliil elsésorban a KKV-k hitel-
allomanyanak boviilését kivanta elérni a bankok forraskdltségének csokken-
tésén keresztiil. A Bank of England a tobb fazisban meghirdetett programja
révén hozzajarult a banki forraskoltségek csokkentéséhez, a hitelkondiciok
javulasahoz, és ezen keresztiil a vallalati hitelezés stabilizalasahoz. Ez a
program volt az egyik 6sztonzdje a Magyar Nemzeti Bank altal bevezetett
Novekedési Hitelprogramnak.

5, A zér6 vagy ahhoz kozeli kamatszinteken az eloretekintd iranymutatas
(forward guidance) eszkozét is alkalmaztak a jegybankok. A forward gu-
1dance segitségével ugyanis a jegybankok kdzvetleniil is megprobaljak befo-
lyasolni a hosszu lejarati hozamokat azaltal, hogy igyekeznek meggydzni a
piacokat arrol, hogy a normal monetaris politikai id6tavon til is elkotelez6d-
nek az alacsony alapkamat mellett. 2012-t61 a Fed példaul a munkanélkiili-
ségi rata mértékétdl és az inflacios eldrejelzéstol tette fiiggdveé az alacsony
alapkamatok fenntartasat, de hasonldan a japan és az angol jegybank, majd
késobb az EKB is csillapitotta a piaci varakozasokat az alapkamatra vonat-
koz6 iranymutatasa révén. (Engen et al., 2015)

Az eszkoOzvasarlasi programokat szokas mennyiségi enyhitésnek is nevezni,
amennyiben azok nem kifejezetten egy piaci szegmensre, hanem kifejezetten
a jegybank mérlegének novelésével altalaban a pénziigyi piacok €lénkitésére
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iranyulnak. A globalis valsag kezdetén ilyen mennyiségi konnyitést alkalma-
zott a Fed, a Bank of England, és azt megel6zden (2001 és 2006 kozott) a
Bank of Japan. Az EKB 2015 januarjaban hirdette meg eldszér QE (quanti-
tative easing=mennyiségi enyhitésként) néven eszkdzvasarlasi programjat,
amikor fedezett kotvény- €s eszkozfedezett értékpapir-vasarlasi csomagjat
kiegészitette a szuverén értékpapirokkal. Mig a jegybank mérlegének bovite-
sere iranyulo programokat mennyiségi enyhitésnek, annak osszetételét befo-
lyasolo intézkedéseket, a hozamgorbe adott szegmensére iranyulo beavatko-
zdasokat gyakran mindségi konnyitésként aposztrofaljak (Krekoé et al., 2012;
Kuroda, 2018).

A Fed 2013-ban, az EKB 2018-ban fejezte be eszkdzvasarlasi programjat. A
tobbszordsére felduzzadt jegybanki mérlegek jelentds kockazatot hordoznak
a magangazdasag és a magas addssagallomannyal kiizdd szuverén addsok
altal kibocsatott értékpapirok megvasarlasanak kovetkeztében. Tovabbra is
kérdés, hogy a nagy jegybankok sikeresen valdsitjak-e meg exit stratégiaju-
kat a nagy eszkozvasarlasi programokat kovetd mérlegleépités soran.

2.3. Fébb feladatok és intézményi jellemzok

A monetaris politika vitelén feliil a jegybankoknak szamos egyéb feladata
van, amellyel segitik a hazai és a nemzetkdzi pénziigyi piacok miikodését:

— abankrendszer felligyelete

— abankjegyek és érmék kibocsatasa

— a,,bankok bankja’-ként nyujtott szolgaltatasok

— az,,allam bankja”-két nyqjtott szolgaltatasok

— kozremiikodés a kormanyzati hitelfelvételben

— fizetési és elszamolasi rendszerek felvigydzasa

— anemzetkozi tartalékok kezelése

— Llender of last resort” — végsd hitelnyu;td

— kapcsolattartas nemzetkozi szervezetekkel

— statisztikai adatok gytijtése, kozzététele
A bankrendszer feliigyelete: A legtobb orszagban a jegybanktol kiilonalloan
miikddd intézmény latja el a bankok feliigyeletét. Még az ilyen intézményi
elhatarolas esetén is szdmos felligyeleti tevékenység marad a nemzeti bankok
hataskorében. Jelentési kotelezettséget irnak eld a kereskedelmi bankok sza-
mara, az adatgytijtésbol nyert informacio feldolgozésa €s értékelése a jegy-
bank munkatérsainak feladata. Részt vesznek makroprudencidlis (a pénziigyi
kozvetitorendszer a gazdasag egészét veszélyeztetd zavarainak, a rendszer-
kockadzatnak mérséklésére iranyulo) szabalyok kialakitasaban és a pénziigyi
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intézmények és piacok pénziigyi stabilitas szempontjabol torténd értékelésé-
ben. Szamos esetben a kormédnyzat mellett a jegybank szervezi meg a hitel-
intézetek feltokésitését, az intézményrendszer fontos szerepléit (a ,,too big to
fail” elv alapjan) mentik ki cséd kozeli helyzetbdl (,,bail-out™). (A globalis
pénziigyi valsag soran igy keriilt sor tobbek kozott a Northern Rock kimen-
tésére a Bank of England részérdl 2007-ben.)

Bankjegyek és érmék kibocsatasa: A legtobb orszagban a bankjegyek kibo-
csatasa a jegybank feladata. Az érmék eldallitdsa mar joval eltérébb képet
mutat. Az Egyesiilt Allamokban a Fed felel a bankjegyek forgalomba hozat-
alaért, de az USA Kincstaron beliil a bankjegyek eldallitasaért felelds szerv
(US Bureau of Engraving and Printing) bocsétja ki a papirpénzt az un. US
Mint az érméket, forgalomba azonban a Fed tartalékbankjain keresztiil ke-
riilnek. Mig a bankjegyek kibocsatasat a Fed szabalyozza, az érmékét a US
Mint, az eldbbi a Fed mérlegének forrasoldali, az utdbbi eszkozoldali tétele.
Az euroOvezetben a bankjegyek és érmék kibocsatdsa a nemzeti kozponti
bankok (NKB-k) szintjén torténik, az érmék kibocsatdi jogilag az eurodvezet
tagorszagai (nem szerepel a kozponti bankok mérlegében), az EKB a kész-
pénz-szolgaltatasokat feliigyeli, mint altaldban az NKB-k mikodését.

A készpénz éltaldban jegybanki passziva, amely nem kamatozik, mig a mér-
legben eszkozoldalon vele szemben allo tételek (értékpapirok, hitelek) ka-
matoz6 instrumentumok, igy a készpénz kibocsatasabol a jegybankoknak
jovedelme szarmazik, amit seigniorage-nak neveziink.

A jegybank mint a ,,bankok bankja’: A jegybank vezeti a hitelintézetek el-
szamolasi szamlait fliggetleniil attol, hogy eldir-e tartalékkotelezettséget a
szamukra. A hitelintézetek (legalabbis egy részének, altalaban a tartalékko-
teles pénziigyi intézmények) egymas kozotti atutalasai, csekk elszamolasai,
valamint a korményzattal szembeni tranzakcioi ezeken az elszdmolasi szam-
lakon keresztiil bonyolddnak.

A jegybank mint az ,,allam bankja”: A legtobb orszagban a jegybank vezeti
a kormanyzat (kincstar) pénzforgalmi szamldjat, igy az adobefizetések ezen
a szamlén keriilnek jovairasra (ezzel egyidejlileg a jegybank megterheli a be-
fizetd hitelintézet szamléjat) és a kormanyzati vasarlasok ¢s adovisszatérité-
sek esetén errdl a szdmlarol dramlik ki a pénz a gazdasagba (a hitelintézetek
jegybanki szamlain keresztiil).

Kozremiikodeés a kormanyzati hitelfelvételben: Eredendden a jegybankok —
elsok kozott az 1694-ben 1étrejott Bank of England — azért szervezddtek,
hogy kozvetleniil hitelezzék az adllamot, ma mar a jegybankok nagy része az
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un. monetaris finanszirozas tilalma ala esik, azaz kozvetleniil nem hitelezhe-
tik a kormanyzatot. A masodlagos piacon (a mar kibocsatott értékpapirok
piacan) azonban a jegybankok vasarolhatnak allampapirokat és az Egyestilt
Allamokban maig nem egy erre felhatalmazott fiiggetlen allamadossag-ke-
zelo ligynokség, hanem maga a Fed bocsatja ki az allampapirokat elsddleges
kereskeddk szamara a kormanyzat nevében.

Fizetési és elszamolasi rendszerek felvigyazasa: A gazdasag pénziigyi tranz-
akcidinak zokkenOmentes végrehajtasa, a pénz kiilonb6zo formai kdzotti at-
valthatosag biztositasa érdekében a jegybankok legalabb egy, a hitelintézetek
szdmara hozzaférést biztositod fizetési rendszer miikodését tamogatjak egy
adott gazdasagban. Az elszamolasokat végz6 intézmény rendszerint maga a
jegybank, de szamos orszagban parhuzamos fizetési és elszamolasi rendsze-
rek mitkddnek (egy résziiket a magangazdasag szerepldi miikodtetik, pl. erre
szakosodott kliringbankok), kiilonosen a bankrendszerek globalizalédasaval
valik egyre gyakoribbd, hogy a nemzetkozi ligyletek esetén nem a sajat nem-
zeti bankhalozatukat kiszolgdlo jegybankok végzik a nemzetkdzi kifizetése-
ket. Nem beszélve arrdl, hogy egyes jegybankoknal a tartalékkoteles (mone-
taris) hitelintézetekre korlatozodik a jegybanknal szamlat vezetd pénziigyi
intézmények kore (partnerkor), némelyik jegybank kibdviti szolgaltatasait a
nem monetaris hitelintézetekre (pl. pénziigyi vallalkozasok is). A jegyban-
kok részben tehat meghatarozzak a sajat fizetési és elszamolasi rendszeriik
miikodését €s ellendrzést gyakorolnak mas ilyen, a gazdasdgban miikodo
rendszerek felett. Az eurodvezetben tobbek kozott a TARGET?2 valos idejii,
brutto fizetési rendszert hasznaljak, amelyet kdzponti, mind a kereskedelmi
bankok alkalmaznak az euro alapti, unids bankok kozott a pénzforrasok at-
utalasara. Az USA-ban a Fed dltal miikodtetett FEDWIRE (a Fed valos idejii,
brutto elektronikus datutaldsi rendszere) és a magangazdasag altal megszer-
vezett CHIPS (bankkozi elektronikus elszamolasi rendszer) szolgélja ki a
pénziigyi intézmények fizetési forgalmat.

A nemzetkozi tartalékok kezelése: Minden orszag rendelkezik kiilfoldi devi-
zakoOvetelésekbdl és aranybol allo tartalékallomannyal, amely részbeni fede-
zetet nyujt a gazdasag devizamiiveletei céljara. Ezt a nemzetkozi tartalékot
tobbségében a jegybank kezeli, eldonti, hogy mely devizakban milyen arany-
ban és mennyire kockazatos eszk6zokbe fektessen. Kiilondsen a rogzitett ar-
folyamrendszert fenntartd orszdgoknak van sziiksége magas devizatartalé-
kokra a jegybanki intervencid céljara (a hazai valuta leértékelése esetén
ugyan a jegybank devizat vasarol, ellenkezd esetben azonban devizat ad el).
Kis nyitott gazdasagoknak kiilondsen fontos a tartalékmegfelelése a kiil-
foldi hitelmindsitdk értékelése és nemzetkdzi szervezetektdl torténd hitelfel-
vételi feltételeknek valdé megfelelés szempontjabol. A tartalékmegfelelési
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mutatok az export €s import, a pénzaggregatumok ¢és a kiilsé adossagallo-
many megadott mértékéhez viszonyitjdk a nemzetkozi tartalékok alloma-
nyat. A legelterjedtebb ezek koziil az Gn. Guidotti-Greenspan szabaly,
amely szerint a devizatartalékoknak fedeznitik kell az orszag egy éven beliil
lejaro kiilfoldi adossagat.

A jegybank ,, lender of last resort” — végsd hitelnyiijto szerepe: A jegybankok
végso hitelnyujtd vagy ,,végsd mentsvar” szerepe azt jelenti, hogy a forras-
hiannyal kiizd6 hitelintézetek szdmara id6kozonként hitelt nyujt, amennyi-
ben azok a piacon nem taldlnak megfeleld hitelezére. Ezen feliil folyamato-
san rendelkezésre allnak a bankok dtmeneti likviditashidnyanak fedezése cél-
jabol.

Kapcsolattartas nemzetkozi szervezetekkel: A kdzponti bankok kapcsolatot
tartanak nemzetkozi fejlesztési €s hitelintézetekkel, mint amilyen az IMF, a
Vilagbank és annak lednybankjai. Kiilondsen fontos a jegybankokat tomorito
BIS (Nemzetkozi Fizetések Bankja) a kapcsolattartas szempontjabol, rész-
ben mivel az nemzetkdzi hitelintézeteknek és jegybankoknak nyujt pénziigyi
szolgéltatdsokat, és mindenekeldtt azért, mert Baseli Bizottsag nemzetkdzi
szinten hataroz meg prudencidlis szabdlyokat a bankok miikodésére vonat-
kozoéan (t6kemegfelelés, kockazatkezelés, likviditasi mutatok stb.), amelyek
nemzeti jogba iltetésében és betartdsanak ellendrzésében a jegybankok is
aktiv szerepet vallalnak. Eurdpaban az EKB (valamint az Eurdpai Bizottsag
¢s az Eurdpai Bankhatosag) jatszik kulcsszerepet a jegybankok kozotti
egyiittmiitkddésben ¢€s a jogszabalyalkotasban.

Statisztikai adatok gyiijtése, kozzététele: A kdzponti bankok feladatai kozé
tartozik a statisztikai adatok gylijtése és rendszerezése, ami részben a jegy-
bank €és a monetaris hitelintézetek mérlegadataival, az arfolyamokkal, rész-
ben pedig nemzetgazdasagi statisztikakkal kapcsolatos feladatokat jelent. A
nemzeti pénziigyi szamlak kozott kiemelten szerepelnek a fizetési mérleg, az
egyes szektorok vagyoni helyzetét és a f6bb makrogazdasagi folyamatokat
(pl. nemzeti jovedelem, inflacio) leird statisztikdk. A jegybankok jelentése-
ket is készitenek tobbek kozott az inflaciordl, a pénziigyi stabilitasrdl, a fize-
tési mérlegrol és a hitelezés alakulasarol. Az Eurdpai Unidban a Kdzponti
Bankok Eurodpai Rendszere és az Eurdpai Kozponti Bank Alapokmanyarol
sz010 (4.) Jegyz6konyv kiilon meghatarozza az EKB-val szemben fennallo
statisztikai adatszolgaltatasi kotelezettséget.

A legtobb jegybank szdmara torvény szavatolja a politikatol fiiggetlen, on-
allo miikodését. A vilag egyik legfliggetlenebb jegybankjanak ez EKB-t te-
Kintik. Fliggetlenségét harom szempont mentén hatdrozza meg a Maastrichti
Szerzddés és a KBER alapokmanya:
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Intézmeényi fiiggetlenség: az EKB nem kérhet és nem fogadhat el utasitast
semmilyen intézménytdl, kormanytol vagy testiilettol.

Személyi fiiggetlenség. az EKB Igazgatosagi tagjai hosszabb mandatumot
kapnak (nyolc év) egy valasztasi ciklusnal, de nem valaszthatok ujra, az
NKB-k elnokeit is 0t évre valasztjak.

Funkcionalis és miikodesi fiiggetlenség: az eurorendszer kizardlagos illeté-
kességgel rendelkezik az eurodvezet monetaris politikajat illetden €s nem
nytjthat kozvetlen hitelt az dllami szektornak.

Peénziigyi és szervezeti fiiggetlenség: az EKB ¢€s a nemzeti kozponti bankok
sajat pénziigyi forrasokkal és jovedelemmel rendelkeznek. Belsé struktirdjat
az EKB sajat belatasa szerint alakithatja ki.

Jogi fiiggetlenség: Az EKB 0nallo jogi személy, igy fliggetlensége megvé-
dése érdekében tobbek kozott keresetet nydjthat be az Eurdpai Unid Birdsa-
ganal.

A jegybankok miikodését aszerint is értékelik, hogy a monetaris célokrodl és
eszk6zokrdl a kormanytol fliggetleniil dontenek-e (cél- versus eszkozfiigget-
lenség). A Bank of England példaul 6nélldan vélasztja meg monetaris poli-
tika eszkoztarat, de az inflacids célt a kormany hatarozza meg.

Szervezeti felépitésiikre altalaban jellemz6, hogy dontéshozataluk megoszlik
a stratégiai €s az operativ dontésekért felelds testiiletek kozott. Az eurodvezet
ért a Kormanyzotanacs felel, a monetaris politika végrehajtasa és az EKB
napi iigyeinek vitele az Igazgatdsag feladata. (Az EKB vezetd testiiletei mel-
lett mitkodik az EU 6sszes nemzeti kozponti bankjanak elnokeit tomoritd Al-
talanos Tanacs, amelynek 06 feladata az eurodvezetei csatlakozas bevezetése
eldtt allo tagallamok konvergenciafolyamatanak nyomon kdvetése €s az euro
bevezetésével kapcsolatos tandcsadas.) A 12 korzeti tartalékbankbol all6 Fed
esetében az alapkamatrdl az FOMC (Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag) dont
¢és ez a szerv felel a nyilt piaci miiveletek végrehajtasaért, de a refinansziro-
zasi hitel kamataval (discount window) és a tartalékkotelezettséggel kapcso-
latos dontéseket a Fed vezetd testiilete, a Kormanyzdtanacs hozza meg és
egyben ez a szerv szabalyozza a hitelintézetek nagy részének a miikodését és
a fizetési rendszereket. A 12 korzeti tartalékbank miikodését az €liikkon allo
igazgatotandcs feliigyeli.
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3. A Magyar Nemzeti Bank

3.1. Rovid torténeti attekintés

Az 6nall6 nemzeti bank Iétrehozaséaval kapcsolatos kovetelés mar a 1848-as
forradalom 12 pontja kdzott megjelent, mégis kozel egy évszazad telt el, mire
Magyarorszag 6nall6 monetaris hatosagot tudhatott magaénak. Ebben az id6-
ben az 1816-ban megalakult Osztrak Nemzeti Bank felelt a monetaris poli-
tika megvalositasaért a Habsburg birodalomban. 1878-ban kezdte meg mu-
kodését az Osztrak-Magyar Bank, amely az Osztrak-Magyar Monarchia fel-
bomlasaig ellatta a jegybanki feladatokat a dualista allamhatalom keretei ko-
zott. Bzt kovetden az Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet vette at a kozponti
bank szerepét. A Magyar Nemzeti Bankot végiil az els6 vilaghaborut kovetd
pénziigyi konszolidacié keretében — még 1921-ben Magyar Kiralyi Allami
Jegyintézetként, majd — 1924-ben hoztak létre a népszovetségi kdleson egyik
feltételeként (Vértesy, 2007). Nemzeti fizetéeszkoziink, a forint bevezetésére
a masodik vilaghiboruban kialakult hiperinflicio megfékezése érdekében
keriilt sor 1946 augusztusaban. Az 1 fizetéeszkoz egy egységéért 400 000
kvadrillié (tiz a huszonnegyediken) pengdt kellett fizetni (ez utdbbi volt a
vilaghéboru alatt hasznalt fizetéeszkoz) az atvaltas soran. Az arak 1939 és
1946 kozott megfigyelheté megsokszorozodasat a vilagtdrténelemben azota
1s példa nélkiili inflacioként tartjak szamon.

A nagybankokat 1947-ben allamositottak, ezzel egyidejlileg a Magyar Nem-
zeti Bank (MNB) magyar tulajdont részvényei is allami kézbe kertiiltek.
1948-161 a takarékpénztarak és a kereskedelmi bankok fiokhalozatanak fel-
szamolasat kovetden az MNB kereskedelmi banki feladatokat is ellatott (egy-
szintii bankrendszer). 1987. januar 1-jén a szocialista tervgazdasagbol a pi-
acgazdasagba torténd atmenet reformtorekvéseinek egyik allomdsaként visz-
szaallitottak a kétszintii bankrendszert, azaz a jegybank altal ellatando fel-
adatoktol elkiilonitették a kereskedelmi banki tevékenységeket. Kezdetben
harom nagy kereskedelmi bank szervezte meg a magangazdasag hitelezését
¢és vette at az MNB szamla- és betétallomanyat: a Magyar Hitel Bank, az
Orszagos Kereskedelmi és Hitelbank, majd a Budapest Bank, de a privatiza-
ci0s folyamat eredményeképp hamarosan szamos 11j hitelintézet kezdte meg
tevékenységét a mar meglévo takarékszovetkezetek és az Orszagos Takarék-
pénztar mellett. Az MNB eleinte a Kormany irdnyitasa alatt allt és elsédleges
célja, az inflacié mérséklése mellett a kiilsé egyensuly javitasanak elésegi-
tése volt, amelyet direkt eszkozeivel (kamatplafonok, hitelkontingensek),
majd a kdtelezd tartalékrendszer bevezetése révén igyekezett megvalositani.
Irdnyadd miivelete ekkor még az aktiva oldali refinanszirozasi hitellehetdség
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volt. A 90-es évek kozepétdl a fliggetlenné valt jegybank (1991-ben fogadta
el az Orszaggyllés az 01j jegybanktorvényt, amely az MNB elsddleges fel-
adataként a forint kiilso és belsd védelmét hatarozta meg) folyamatosan moz-
dult el a rugalmasabb arfolyamrendszer €s az indirekt eszk6zok alkalmazésa
iranyaban. A részbeni devizaliberalizdcié” (a forint éven tuli lejaraton kon-
vertibilis valutava valt) és a privatizacios tokebedramlas kdvetkeztében a fo-
rintra felértékelddési nyomas helyezddott, amit a jegybank allandé devizapi-
aci intervencioval probalt ellensulyozni. Az igy felszabadulo f6l6s likviditas
sterilizacioja céljabol az MNB passziv oldali iranyado eszkézok alkalmaza-
sara tért at. 2001-ben a jegybank a rogzitett arfolyamrendszert 0j, kiszélesi-
tett, =15 szazalékos ingadozasi sav mellett hirdette meg €s a devizagazdal-
kodasban megvalosult a teljes konvertibilitas. A dezinflacios folyamatok erd-
sitése érdekében ezzel egyidejlileg az MNB bevezette az inflacids célkovetés
rendszerét (IT) (MNB, 2006) és elsddleges céljaként az arstabilitas elérését
¢és fenntartasat hirdette meg. 2008 6ta az MNB lebegd drfolyamrendszer Ke-
retében valositja meg a monetaris politikat és hajtja végre devizamiiveleteit.

3.2. Az MNB miikddése napjainkban

A Magyar Nemzeti Bankkal kapcsolatban az Alaptérvény tovabbra is 6rzi a
kétszintli bankrendszert, a monetaris-fiskalis politika elvalasztasat, és az Or-
szaggylilésnek vald feleldsséget. A 41. cikk értelmében a Magyar Nemzeti
Bank Magyarorszag kozponti bankja, amely torvényben meghatarozott mo-
don felelds a monetaris politikaért. Elnoke torvényben kapott felhatalmazas
alapjan, torvényben meghatarozott feladatkorében rendeletet ad ki, amely
torvénnyel nem lehet ellentétes, és a MNB tevékenységérdl évente beszamol
az Orszaggytilésnek. A részletszabalyok tekintetében a monetaris finansziro-
zas tilalma is bekertilhetett volna az Alaptorvény szovegébe, nemcsak az
MNB torvénybe. Ennek értelmében az MNB az 4llamnak, helyi 6nkormany-
zatnak vagy az allamhdaztartds korébe tartozo mas intézménynek, az Eurdpai
Uni6 intézményeinek €s szerveinek, a tagallamok kozponti kormanyzatai-
nak, a tagallami regiondlis, helyi vagy mas kozigazgatasi szerveknek, egyéb
kozjogi testiileteknek, vagy a felsoroltak befolyasold iranyitasa alatt mikodo
gazdalkodé szervezet részére nem nyujthat folydszamlahitelt, nem biztosit-
hat résziikre semmi egyéb hitellehetdséget, ezen intézmények értékpapirjait
kozvetleniil a kibocsatotol nem vésarolhatja meg. Fontos megjegyezni, hogy

71931-t81 Magyarorszagon kotott devizagazdalkodas volt jellemz6 az MNB irdnyitasa
alatt.
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Magyarorszag Alaptorvényének 6todik modositasat kdvetéen az MNB el-
latja a pénziigyi kozvetitérendszer feligyeletét is, azaz a két intezményt
(MNB ¢és PSZAF) 6sszevontak (Vértesy, 2013).

Az MNB miukddését a 2013. évi CXXXIX. torvény hatdrozza meg (a tovab-
biakban: jegybanktorvény). A jegybanktorvény értelmében a Magyar Nem-
zeti Bank feladatai a kovetkezok:

— meghatdrozza és megvalositja a monetaris politikat

— jogosult Magyarorszag hivatalos pénznemében bankjegy- és érmeki-
bocsatasra

— amagyar gazdasag kiilso stabilitdsanak megorzése érdekében hivata-
los deviza- és aranytartalékot képez, és kezeli azt

— devizatartalék kezelésével és az arfolyampolitika végrehajtasaval
kapcsolatban devizamiiveleteket végez

— felvigyazza a fizetési és elszdmolasi, valamint az értékpapir-elszdmo-
lasi rendszereket e rendszerek biztonsagos és hatékony miikddése, to-
vabba a pénzforgalom zavartalan lebonyolitasa érdekében, valamint
részt vesz ezek kialakitasaban

— statisztikai informéciokat gytijt és hoz nyilvanossagra

— alakitja ki a pénziigyi kozvetitdrendszer egészének stabilitasara vo-
natkoz6 makroprudencialis politikat,

— kiilon torvényben meghatarozott jogkorében szanaldsi hatosagként
jarel

— ellatja pénziigyi kdzvetitdrendszer felligyeletét

— Pénziigyi Békéltetd Testiilet utjan fogyasztovédelmi feladatokat lat
el.

A Magyar Nemzeti Bank 2013 6ta tehat nemcsak a monetaris hatosag szere-
pét tolti be, hanem pénziigyi kozvetitérendszer feliigyeleti és fogyasztove-
delmi szervekent is fellép. Az MNB-t tovabba az 01j jegybanktorvény hdrmas
mandatummal ruhazza fel: (1) az arstabilitas biztositdsanak elsddlegessége
mellett (2) a pénziigyi stabilitds megteremtése és a gazdasagi novekedéshez
valo hozzajarulasanak eldsegitése, valamint (3) a kormany gazdasagpolitika-
janak tdmogatasa is a jegybank feladatai kozott szerepel.

Az MNB tagja a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER) és a Pénz-
tigyi Feliigyeletek Europai Rendszerének. Az MNB és szerveinek tagjai fiig-
getlenek, azaz nem fogadhatnak el utasitast a Kormanytol, az Europai Koz-
ponti Banktol és az Eurdpai Unid intézményeitdl, tagallamaitol sem, de az
MNB elnoke beszamolasi kotelezettséggel rendelkezik az Orszaggytilés fel.
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Az MINB legfobb dontéshozo szerve a Monetaris Tandcs. A Monetaris Tanécs
dont az alapkamatrol és a monetaris politikai stratégia kialakitasarol. A Pénz-
tigyi Stabilitasi Tanacs figyelemmel kiséri a hazai pénziigyi kozvetitérend-
szer és a pénziigyi piacok miikddését és a nemzetkdzi folyamatokat, megtar-
gyalja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét érintd stratégiai, szabalyozasi,
kockazati, kérdéseket és szlikség esetén allast foglal, valamint intézkedéseket
hoz, meghatarozza az MNB ellen6rzési tevékenységeinek célteriileteit €s
ajanlasokat fogalmaz meg. Az igazgatdsag a Monetaris Tandcs altal megha-
tarozott monetaris politika és a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs dontéseinek vég-
rehajtdsaért felel, valamint felelds az MNB miikddésének iranyitasaért.®

3.3. Az MNB cél- és eszkOzrendszere

Az MNB monetaris politikajanak elsodleges célja az arstabilitas elérése
és fenntartasa. A Magyar Nemzeti Bank az infldacios célkovetés rendszeré-
nek keretén beliil 2005 ota a fogyasztoiar-index 3%-dban hatarozta meg a
2007-t61 elérendd kozéptavu inflacios célt, amelyet 2015 marciusatol +1%-
os toleranciasav vesz koriil. Operativ célja, hogy a révid lejaratu kamatokat
az alapkamat kozelében tartsa.

Az MNB eszkozeit azon hazai tartalékkoteles hitelintézetek vehetik igénybe,
melyek eleget tesznek bizonyos technikai feltételeknek: rendelkeznek VI-
BER®- és BKR-tagsdggal. Ezeket a hitelintézeteket tekintjiik az MNB part-
nerkorének. Mivel a magyar bankrendszert strukturalis likviditasi tobblet jel-
lemzi, a gazdasagba bearamlo kiilfoldi téke likviditasbovitd hatasa kovetkez-
tében, a jegybank iranyado eszkoze Magyarorszagon passziv oldali, azaz lik-
viditaslekotést szolgal. Az iranyado eszkoz formaja idészakonként valtozik,
legutobb 2014 augusztusaban valtotta fel a kéthetes MNB altal kibocsatott
kotvényt a kéthetes betéti konstrukcid, 2015 szeptemberétdl pedig harom ho-
napra hosszabbodott meg az iranyado eszkoz futamideje. A jegybank passziv
oldali betét- és értékpapirmiiveleteit a hdrom hdonapos betét korlatozasat,

8 Az MNB vezetd testiileteinek mitkodéséhez szorosan kapcsolodnak az MNB altal rendsze-
resen kozzétett jelentések. A Monetaris Tanacs elsésorban a negyedéves kiadvanyként meg-
jelend inflacios jelentés elokészitésében, valamint a Pénziigyi Stabilitasi Tanaccsal egyiitt
véleményezett, félévenként megjelend pénziigyi stabilitasi jelentés elokészitésében vesz
részt. A Monetaris Tandcs tovabba megtargyalja és elfogadja tobbek kozott az MNB Mak-
roprudencialis, Fizetési mérleg, Koltségvetési, Fizetési rendszer és Novekedési jelentését is.
® A VIBER (Valds Idejii Brutté Elszamolasi Rendszer) az MNB 4ltal 1999 6ta mitkodtetett
belfoldi fizetési rendszer. Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) a hitelintézetek kozotti nagy
tomegl, kis egyedi értékili atutalasok lebonyolitasat végzi el, A GIRO Elszamolasforgalmi
Zrt. mikodteti. (Baka és szerzOtarsai, 2012)
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majd 2018. év végi kivezetését kovetden a kotelezo tartalék vette at az irdny-
ado eszkoz szerepét. (Magyar Nemzeti Bank, 2019) Az irdnyadé eszkoz ka-
mata az alapkamat, amely egyben a monetaris politika operativ céljat is
szamszerusiti.

A kotelezdtartalék-rendszer keretében a jegybank eléirja a hitelintézetek sza-
mara, hogy forint betéteik milyen szazalékos mértékének megfeleld egyen-
leget kell fenntartaniuk elszdmolasi szamlajukon. Magyarorszagon a kote-
lez6 tartalékrata mértéke jelenleg az eurorendszerrel megegyezo, egységesen
1% (2016 ota). A tartalékmegfelelést havi atlagolassal szamitjak ki, tehat a
hitelintézeteknek nem kell a tartalékszabalynak naponta eleget tenniiik, csak
egy honap atlagaban. Az atlagolas eredményeképpen kisebb mértékii a ka-
matvolatilitas a bankkozi piacon, mintha a tartalékeldirasnak naponta kellene
megfelelnitik.

A rendelkezésre allas keretében a jegybank egynapos (O/N) fedezett hitelle-
hetdséget és betételhelyezési lehetdséget biztosit az alapkamattol pozitiv és
negativ irdnyban megadott bazisponttal eltérd kamatlab mellett, melyek ka-
matfolyosot képeznek a bankkdzi piac szdmara. A bankkozi piacon jellem-
z6en az alapkamat és az O/N hitelkamat kozti hozam mellett nyujtanak a
bankok hitelt egymasnak, az O/N betéti lehetdség kamata és az alapkamat
kozti hozam mellett fogadnak el betétet egymastol egynapos futamidére. Az
MNB jelenleg aszimmetrikus kamatfolyosot tart fenn: az O/N hitelkamat
megegyezik az alapkamattal, a betéti kamat pedig negativ tartomanyban van.

A pénzpiaci kamatok alapkamat kdzelében tartdsa érdekében azMNB fede-
zett hiteltendereket, esetenként gyorstendereket hirdethet meg.

3.4. Az MNB nem-hagyomanyos muveletei

A 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag és az azt kovetd eurdpai szuverén
adossagvalsag a Magyar Nemzeti Bankot is monetaris eszkoztaranak radi-
kalis atalakitasara, nem-hagyomdnyos miiveletek bevezetésére késztette.
2008 végén az MNB egynapos devizalikviditast nytjto FX-swapok meghir-
detésével oldotta a swappiaci fesziiltségeket, majd hosszabb lejaratokon
(egy-két hét, harom honap) is meghirdetett svajci frank és eurolikviditast
nyjté FX-swapokat. A hitelezés tilzott visszaesését megakadalyozandd —
mivel fejlett tokepiac és értékpapirositds hianyaban mas mddon a kamatfel-
arakra a jegybank nem tudott hatni —, a bankok hitelezési tevékenységének
Osztonzése érdekében 2008 végén az MNB hosszabb lejaratu refinansziro-
zasi hiteleket vezetett be. Meghirdetésiikre heti rendszerességgel keriilt sor
kéthetes és hathonapos futamiddkon.
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A hitelosztonz6 muveletek megjelenésével egyidejiileg az MNB bdvitette az
elfogadhat6 fedezetek korét és csokkentette a kotelezo tartalékratat, ami to-
vabb novelte a bankok likviditasat. 2012-ben az MNB az Eurdpai Kozponti
Bankhoz hasonldan alapkamathoz rogzitett, valtoz6 kamatozast éven tuli re-
finanszirozasi hitellehetdséget hirdetett meg. 2008 végén az MNB meghir-
dette elso kisebb eszkozvasarlasi programjat: kozvetlen eladassal és vétellel
megjelent a masodlagos allampapirpiac szerepldjeként, majd 2010-ben jel-
zalog-vasarlasi programmal 6sztonozte a piaci likviditast. 2013-ban a meg-
novekedett nemteljesito (vallalati) hitelallomany miatt évek ota visszaesd hi-
telezési kedv javitasa, azon beliil elsésorban a KKV-k hitelhez jutasanak ta-
mogatasa, a pénziigyi stabilitas erdsitése, valamint a gazdasagi novekedés
¢lénkitése érdekében az MNB 0%-o0s kamat(i, maximum tiz éves futamidejii
refinanszirozasi hitellehetdséget vezetett be, amelyet feliilrdl korlatozott ka-
matmarzs mellett adhattak tovabb a hitelintézetek ligyfeleiknek.

A Novekedési Hitelprogram (NHP) harom szakaszban nyujtott kedvezmé-
nyes refinanszirozasi hitellehetdséget a vallalati szektort hitelez6 bankok
szdmara megfeleld hitelnyljtasi aktivitas feltétele mellett. A program nem-
csak a vallalati hitelezés tovabbi visszaesését fékezte meg, hanem lehetdsé-
get adott hitelkivaltasra és devizaswapok keretében devizaforras lehivasara
is. A program elinditasaval a jegybank hozzajarult a hitelezés visszaesésének
megfékezéséhez, amivel eldsegitette a magyar gazdasag valsagbol valo kila-
balasat (Magyar Nemzeti Bank, 2019).

Kiemelt gazdasagpolitikai programok keretében is alkalmazott az MNB
nemkonvencionalis eszkdzoket. A devizahitelek forintositasa keretében
spot, valamint FX-swap (éven beliili) és CIRS devizaiigyleteket (éven tuli)
kotott az MNB partnereivel, hogy biztositsa a devizahitelek fedezéséhez
hasznalt iigyletek lezardsdhoz sziikséges devizat a hitelintézetek szamara
megfeleld litemezésben. Az onfinanszirozasi program megvaldsitas soran
a hagyomanyos eszkoztar atalakitdsa mellett (iranyadd eszkoz, kamatfo-
lyoso, hitellehetdségek, kotelezd tartalékrendszer) kamatcsereiigyleteket
(IRS) hirdetett meg az MNB: megfeleld értékpapirndvekmény esetén a hitel-
intézetek fix kamatot cserélhettek valtoz6 kamatra az MNB-nél. A kamat-
cseretigylet kockazatkezelési eszkdzként és a hagyomanyos eszkoztar atala-
kitasa keretében a szabad banki likviditas jegybanki elhelyezésének korlato-
zasa révén arra Osztondzte a hitelintézeteket, hogy hazai kibocsatast érték-
papirokba (amelyek a magyar értékpapirpiac sajatossagaibol fakaddéan nagy
része allampapir) fektessenek. A devizahitelek forintositasa €s az dnfinanszi-
rozési program hozzajarult az orszag kiilsd sériilékenységének csokkentésé-
hez, amit a nemzetko6zi hitelmindsitok is elismertek Magyarorszagrol szolo
értékeléseikben a felmindsités indokaként. (Magyar Nemzeti Bank, 2019)
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A vallalati hitelezést az NHP kivezetésével egyidejiileg piaci alapokra he-
lyez6 Piaci Hitelprogram keretében az MNB tovabbi hitelezési feltételhez
kotott kamatesereiigyleteket hirdetett meg (HIRS). 2017-ben monetaris céla
forint kamatcseretigyletet (MIRS) vezetett be, hogy a laza monetaris kondi-
ciokat a hozamgorbe hosszabb szakaszan is érvényesitse. A fix kamatozasu,
hosszl lejaratt lakashitelek elterjedése, a jelzaloglevél kamatfelarak ¢és a
banki kamatkockazat csokkentése érdekében a MIRS mellett az MNB 1jabb
jelzéaloglevél-vasarlasi programot valdsitott meg, amelyet a kedvez6 hozam-
alakulasra valo tekintettel a MIRS-sel egyiitt 2018 végén kivezetett.

Az MNB legujabb eszkozei a vallalati hitelezés tovabbi élénkitését szolgal-
jék: az NHP fix program kedvezményes refinanszirozasi hitellehetdséget te-
remt a hitelintézetek szdmara, hogy 6sztondzze Oket, hogy a vallalkozasok-
nak kiszamithatobb feltételeket biztosito, fix kamatozasu, beruhazasi célu hi-
telt nytjtsanak. A Novekedési Kotvényprogram pedig a magyar nem-pénz-
tigyi vallalati szektorban Iényegében hidnyzo kotvénypiac kiépitését Osz-
tonzi.

Az MNB jelenlegi eszkoztaraban is megmaradtak a nemkonvencionalis ele-
mek. Részben annak kdszonhetéen, hogy egyes kamatcseretligyletek lejarata
2020 utan esedékes, részben mivel a bankrendszer forintlikviditasi sziikség-
letét kiilonboz6 futamidékon meghirdetett forintlikviditast nyajté FX-swap
tenderek keretében elégiti ki els6sorban a jegybank, fedezett hitellehetdséget
pedig egyhetes lejaraton biztosit a hitelintézetek szamara. Mivel e két utobbi
eszkoz alkalmazasat nem valami pénzpiaci turbulencia magyarazza, és rend-
szeres tenderek keretében biztositanak hozzaférést a hitelintézetek szamara,
tekinthetjiik azokat nyilt piaci miiveletnek, azaz a hagyomanyos eszkoztar
részének. Nemkonvencionalis eszk6znek azért nevezhetok, mert az MNB
évek oOta alacsony kamatszintet tart fent és a rovid lejaratokon az effektiv
bankkozi kamatok a likviditasnyujtdo eszkozoknek koszonhetden még az
alapkamat amugy is mérsékelt szintjénél is visszafogottabban alakulnak.

Az MNB 2013 nyaran kozleményeiben jelezte a gazdasagi szereplok felé,
hogy ,,a makrogazdasagi kilatasok tartdsan laza monetaris politika irdnyaba
mutatnak” és ennek megfelelden iddézitette a kamatcsokkentési dontéseket,
illetve kotelez6dott el az alapkamat historikusan alacsony szinten tartdsa
mellett, amivel megkezdte a forward guidance (eldretekintd irdanymutatas)
hazai alkalmazasat is.
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3.5. Az MNB utobbi egy évtizedének kamatpolitikaja
— a valsagtdl a historikusan alacsony kamatokig

A 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag vilagméretiivé valasatol napjainkig
tartd idészakban nem csak a jegybanki eszkoztar radikalis és innovativ atala-
kitasara keriilt sor, hanem a jegybank kamatpolitikaja is hatalmas valtozason
esett keresztiil (Pora, 2019). A Lehman Brothers cs6djétél kezdédéen az eu-
ropai jegybankok tobbsége 0sszehangolt kamatcsdkkentésbe kezdett. Ezzel
ellentétben kiilso sériilékenységiinkre vald hivatkozéassal (magas allamados-
sag, magas devizahitel-allomany) az MNB 2018 szeptemberében a jegybanki
alapkamat 11,5%-ra emelésérdl dontott. A valsag elsé éveiben Magyarorsza-
gon a még magas inflacids kornyezet €s a forintra helyezddd leértékelddési
nyomds magas kamatszint fenntartasat tette indokoltta.

2012 nyaran kezd6dott meg a folyamatos kamatcsokkentés periddusa, ami-
kor a Monetaris Tandcs kiilsé tagjainak szavazata révén sor keriilt az elso
jelentés kamatvagasra. A kamatfordulatot részben a globdlis jelentdségli
jegybankok tartdsan laza monetaris politikai iranyultsaga, részben az orszag-
kockazat javulo megitélése €s a fiskalis politika terén meghozott, az allam-
adossag csokkentését lehetdve tevo intézkedések tdmogattak. 2012 végétol
rdadédsul megtort a magas inflacids varakozéasokkal jellemezhetd periddus és
jelentds dezinflacid ment végbe a gazdasagban, ami tovabb indokolta a mo-
netaris lazitas folytatasat. 2012 augusztus és 2013 juliusa kozott az MNB
Monetaris Tanacsa a kezdeti 7 szazalékrol 25 bazispontos 1épésekkel 4 sza-
zalékra a jegybanki alapkamatot, majd Gjabb kamatcsokkentési ciklusok ko-
vetkeztek, amit 2014-t61 az egy-egy honapban negativba fordul6 éves infla-
ci6 is indokoltta tett. Végiil a jelenlegi kamatszint ugy alakult ki, hogy az
alacsony koltségoldali inflacids nyomasra €s a korabban nem tapasztalt visz-
szafogott inflacios varakozasokra vélaszul a Monetaris Tanacs 2016 marci-
usa ¢s majusa kozott 3 1épésben tovabbi 45 bazisponttal torténelmi mély-
pontra, 0,9 szazalékra szallitotta le az alapkamatot. (Magyar Nemzeti Bank,
2019) A meglévo kamatszint lehetdvé tette, hogy 2017-t61 az inflacio tobb-
ségében a toleranciasavon beliil tartozkodott és 2018 végére az éves inflacid
a jegybank célértékéhez kozeli szinten stabilizalodott.

A kamatcsokkentések soran alkalmazott eldretekintd irdnymutatas megfeleld
mederbe terelte a kamatvarakozasokat és elOsegitette, hogy a monetaris lazi-
tas hatdsa hatékonyan érvényesiiljon. (Magyar Nemzeti Bank, 2019) A ha-
gyomanyos ¢s nem-hagyomanyos eszkozok aktiv alkalmazaséaval is megta-
mogatott kamatcsokkentés nemcsak az arstabilitasi cél megvaldsitasat tette
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lehetdvé, de a kiszamithato és mérsékelt kamatkornyezet a pénziigyi stabili-
tas fenntartasanak is kedvezett.

Az alapkamat és a fogyasztoiar-index alakulasa, 2008-2018
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A rovid kamatszintekhez alkalmazkod6 allampapirhozamok és banki hitel-
hozamok jelentdés megtakaritast jelentenek az allamhéztartas €s a magan-
szektor hiteladdsai szamara is, ami segiti a fogyasztasi és beruhazasi kereslet
boviilését €s ezzel a redlgazdasagi novekedésre is 6sztonzdleg hat. A jovo
kérdése, hogy a redlgazdasagi teljesitmény stabilizadlodasaval és a globalisan
meghatarozo jegybankok kamatemelése és mérlegleépitése révén fokozato-
san szigorod6 nemzetkdzi monetaris kornyezetben mekkora mozgastér ma-
rad a Magyar Nemzeti Bank szdmara a laza monetaris kondiciok fenntartasa
tekintetében.
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