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A Magyar Nemzeti Bank - mint a monetaris politika viteléért felelés fiiggetlen intézmény - szamara kiemelt fontossagq,
hogy a kozvélemény megismerje céljait és tevékenységét. A kotetben attekintést nyUjtunk a hazai monetaris politika
jelenlegi gyakorlatardl, annak kiildetésérél és keretrendszerérél. Az immaron negyedik alkalommal megjelené Monetdris
politika Magyarorszdgon cim( kiadvany ezlttal szélesebb kozonséget szeretne megszolitani. A szakmai igényesség mellett
legfontosabb szempontként ezért a kozérthetdséget fogalmaztuk meg.

A kiadvany szerkesztése soran arra torekedtiink, hogy megismertessiik az Olvasoval azokat az alapfogalmakat és Gsszefiig-
géseket, amelyek mentén a monetaris politika miikodik. Bar a jegybank tevékenysége meglehetdsen sokszind, a kotetben
nem tériink ki a bankjegy- és érmekibocsatas, a tartalékkezelés vagy éppen a valsag soran felértékeldédott fontossagl
pénziigyi stabilitassal kapcsolatos feladatokra. Ezekrél a témakorokrél egyéb kiadvanyainkban, illetve a honlapunkon
(www.mnb.hu) talalhatnak informaciot az érdeklédok.

A szemléletformald, kézikonyvszer( kiadvany akar elejétél végéig is olvashato, de részei dnmagukban is megalljak a helyii-
ket. Az 1. fejezetben az arstabilitas fogalmaval és fontossagaval ismerkedhet meg az Olvaso, mig a 2. fejezet az ehhez
vezetd stratégia, az inflacios célkovetés rendszerét mutatja be. A dontéshozatal mikéntjérél és a jegybanki kommunikacio
kitlintetett szerepérdl, annak konkrét formairdl a 3. fejezetben olvashatunk részletesebben. A monetaris politika hatas-
mechanizmusat - az 6t fé transzmisszios csatornat - a 4. fejezet irja le, mig az 5. fejezet az eszkoztar fébb funkcidit és
elemeit targyalja. A kiadvany végén talalhatd fogalomtar az egyes fejezetekben el6forduld fontosabb kézgazdasagtani
alapfogalmakat gydjti ossze.

Reméljiik, hogy a kiadvany nemcsak a kdzgazdasagtanban mar némileg jartas Olvasok szamara szolgal majd hasznos és
érdekes kalauzként, hanem azok szamara is, akiknek a monetaris politika vilaga még ismeretlen teriilet.

Simor Andras,
a Magyar Nemzeti Bank elnoke
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A a gazdasagpolitika része, amelynek viteléért a felel. A gazdasagpolitika célja, hogy a gaz-
dasagi folyamatok befolyasolasan, iranyitasan keresztil a tarsadalom jolétét novelje. Az egyes gazdasagpolitikai agak -
monetaris politika, fiskalis politika, adopolitika, foglalkoztataspolitika stb. - sajat céljaik megvaldsitasaval jarulnak hozza
ehhez. A monetaris politika feladata az biztositasa, amely tartosan alacsony inflacio és

egyiittesét jelenti. A kdvetkez6kben bemutatjuk, miért épp az arstabilitas fenntartasaval tud a monetaris politika
leginkabb hozzajarulni a hossz( tavi gazdasagi ndvekedéshez, és igy a tarsadalmi joléthez.

Az az arszinvonal altalanos és tartos emelkedését jelenti. Ebbol adddoan, ha csak egy termék ara emelkedik, az
még onmagaban nem jelent inflaciot (ahogy az arak atmeneti emelkedése sem). A gazdasagban az arak folyamatosan val-
toznak az irantuk megnyilvanuld kereslet és kinalat viszonyainak megfeleléen. Ha egy termék irant a kereslet megemelke-
dik, és a kinalat ezt nem tudja kielégiteni, az arak egészen addig néni fognak, amig Ujra helyre nem all az egyensuly. Az is
eléfordulhat, hogy a termékek elballitasi koltsége n6 meg, és ez vezet az arak emelkedéséhez. Ha tehat a termékek széles
korében tapasztalhatd aremelkedés, inflaciordl beszéliink. A masik oldalrol tekintve, mindez azt is jelenti, hogy az inflacio
miatt a pénz vasarloértéke csokken: ugyanannyi pénzért kevesebb arut és szolgaltatast vasarolhatunk. Stabil arak mellett
a jovedelmek megorzik realértékiiket, vagyis az értiik vasarolhaté javak mennyisége nem csokken.

Az inflacio egyik kiemelt mérészama a . Ez a mutatd a jellemzéen vasarolt termékekbdl dsszeallitott
fogyasztoi kosar arvaltozasat méri. A képzeletbeli kosarba az egyes termékek eltérd sullyal keriilnek, annak megfeleléen,
hogy egy tipikus magyar haztartas mennyit fogyaszt bel6liikk. Ez utobbirdl a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) készit fel-
mérést és donti el, milyen legyen a kosar pontos Osszetétele. A sulyokat és a termékek korét idészakosan (jellemzdéen
kétévente) feliilvizsgaljak, és ha szilkséges, modositjak. Az (j termékek megjelenésével példaul eleve modosul a kosar
tényleges Osszetétele és egyben a korabbi tételek aranya is.

Az adatok begy(ijtését - vagyis a boltokban megfigyelhet6 arak felirasat - és feldolgozasat a KSH munkatarsai végzik. Havonta
tobb ezer termék aranak alakulasat kévetik nyomon és jegyzik fel, amelyekbdl tobbféle mutatot allitanak eld. Egyik ilyen,
elemzésekben is gyakran hasznalt mérészam az un. . Ennek lényege, hogy alapvet6en olyan termékeket tartalmaz,
amelyek aralakulasa kevésbé valtozékony - azaz nem ,,ugral” egyik id6szakrol a masikra - és foként piaci folyamatok hatasa-
ra valtozik. igy nem tartalmazza a feldolgozatlan élelmiszereket, az lizemanyagokat, illetve a szabalyozott ar(i termékeket és
szolgaltatasokat. A (VAl) az adovaltozas miatt bekdvetkezett arvaltozasokat sziri ki. Ez a
mutato kiilondsen akkor hasznos, ha a szabalyozoi kdrnyezet gyakran valtozik - példaul modosul az afa vagy a jovedéki ado
kulcsa. Ilyenkor a valtozatlan adétartalmd index megmutatja, mekkora lett volna az inflacié az adévaltozasok nélkiil.

A fent ismertetett mutatok mindegyikével kiilonboz6 id6tavon belil bekovetkezett arvaltozasokat fejezhetiink ki attol
fliggéen, hogy pontosan mit akarunk vizsgalni. Ha arra vagyunk kivancsiak, hogy mennyit valtozott a termékek ara egy
teljes év alatt, akkor az eléz6 év azonos honapjahoz viszonyitjuk az arvaltozast. Ezt a mutatot éves indexnek nevezziik.
Ennek nagy el6nye, hogy nincsenek ra hatassal az olyan vasarlasok, amelyek tipikusan az év egy adott idészakaban figyel-
heték meg, és eltérnek az altalanos szokasoktol.!

1 igy példaul szilveszterkor sokkal tébb pezsgét vasarolunk, mint az év tobbi honapjaban, de mivel ez minden évben igy van, az éves indexet nem
torzitja a pezsg6 iranti megndvekedett kereslet vagy éppen az akciok hatasa.
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Ha viszont a friss folyamatok irant érdeklédiink, és azt szeretnénk megtudni, mennyivel emelkedtek az arak egy honap
vagy egy negyedév alatt, akkor az elmult honap, illetve negyedév arszintjéhez mérjik a valtozast. A havi és negyedéves
indexek tehat a rovid tavl arvaltozasok mérésére szolgalnak.?

Az arak azonban nemcsak néni, hanem csokkenni is tudnak. Amikor a jelenben megfigyelt arak huzamosabb ideje alacso-
nyabbak, mint a korabbiak, azaz az altalanos arszinvonal tartosan csokken, beszéliink (ennek veszélyeirél a
kovetkez6 fejezetben irunk részletesen). A deflacié tehat nem mas, mint az inflacio ellentéte.?

Az arstabilitas nem egyenld a nulla inflacioval. Bar els6 ranézésre kézenfekvonek tlinhet, hogy az arak teljes valtozatlan-
sagat koveteljiik meg, szamos érv szol amellett, hogy egy alacsony, pozitiv inflacios szint kedvez6ébb a gazdasag olajozott
mUikodése szempontjabol.

Egyrészt, az inflaci6 mérése soran tobbféle statisztikai, illetve mérési torzitassal kell szamolni. A fogyasztoiar-index
ugyanis nem tudja azonnal kezelni az egyes termékeknél bekovetkezett mindségjavulast vagy a termékek kozotti helyet-
tesithetGséget. Ha egy termék ara nem valtozik, viszont a mindsége javul, akkor a fogyaszto voltaképp egy jobb terméket
kap ugyanazért az arért. Mindez a valtozatlan mingségii termékre visszavetitve arcsokkenést jelent, tehat az index feliil-
becsli a termék arvaltozasat. A torzitas masik forrasa az olcsobb, helyettesité termékek megjelenése, illetve a fogyasztoi
szokasok megvaltozasa. Az index csak késleltetéssel tudja figyelembe venni, ha valamilyen oknal fogva a korabban jellem-
z6en vasarolt termék helyett az olcsdbb termékek iranyaba tolodik el a kereslet. A statisztikai hivatal igyekszik nyomon
kdvetni a fenti okokbol ered6 hatasokat, és idérél idére azoknak megfeleléen valtoztatni a fogyasztoi kosar tartalmat.

A masik megfontolas a mar emlitett deflaciohoz kotddik. soran az altalanos arszinvonal tartésan csokken.
Amennyiben a gazdasag szerepléi azt varjak, hogy ez a folyamat a jovében is fennmarad, érdemes kivarniuk, és minél
késébbre halasztani fogyasztasukat, hiszen akkor adott jovedelemért tobb arut és szolgaltatast vasarolhatnak. igy a jovo-
ben varhato kedvez6bb arak miatt a jelenlegi kereslet visszaesik, ami egy idé utan a kinalat csokkenését is maga utan
vonja. Mivel nincs megfelel6 kereslet, a vallalatok visszafogjak a termelést, ami végiil az alkalmazottak elbocsatasahoz
vezet. Hidba csokken azonban a kinalat, a termékek még igy is egyre olcsobba valnak. Ez az onmagat erdsité folyamat
végiil a monetaris politika tehetetlenségéhez és elhizddo6 gazdasagi vezethet. Emiatt, ha az elérni kivant cél
tul alacsony, nagyobb a deflacio kialakulasanak veszélye. A folyamat masik vetiilete az Gn. . Az arszinvonal
altalanos csokkenésekor ugyanis nemcsak a termékek, de a hitelek fedezeteként szolgalo ingatlanok (lakasok, hazak) arai
is csokkennek. Ha ez tartosan fennmarad, egy id6 utan a fedezet nem lesz elég a fennmaradoé hitelosszeg biztositasara,
ezért a bank érdekeltté valik a hitelszerz6dés Ujratargyalasaban (pl. tovabbi fedezetet kérhet). Amennyiben a hitelfelve-
vOk végiil csédbe mennek, és a bankok az ingatlanok értékesitésébe fognak, az tovabb nyomja lefelé az arakat a lakas-
piacon. Az dnmagat erdsit6 folyamat gazdasagi kdvetkezményei rendkiviil karosak.

Szintén a deflacidohoz kapcsolddik a nulla inflacios cél harmadik kockazata, amely a monetaris politika hatasossagat veszé-
lyeztetheti. A jegybank legfontosabb eszkdze az alapkamat, ennek valtoztatasaval tudja befolyasolni a piaci szereplok
dontéseit és igy végso soron az inflaciot. A kamat csokkentése tobb csatornan keresztiil a gazdasag élénkiilésének és az
inflacio emelkedésének iranyaba hat.# Lattuk, hogy deflacio esetén az arszinvonal folyamatosan csokken, emiatt a gazda-
sagi szereplok inkabb megtakaritanak, hiszen a jovében a pénziik tobbet fog érni. A jegybanknak ilyenkor kamatot kell
csokkentenie. A kamatcsokkentésnek azonban korlatja van, hiszen az nem lehet alacsonyabb nullanal. Ha ugyanis a bankok
negativ kamatot vetnének ki a megtakaritasokra, a gazdasagi szerepléknek megérné inkabb készpénzben tartani a pénzii-

2 Az éves indexszel ellentétben ezek a mutatok nem sztirik ki az Un. szezonalis hatasokat. Az éven beliil jelentkezd rendszeres ingadozasokat
nevezziik. igy altalaban nyaron fogy a legtobb fiirdéruha, és a téli honapokban inkabb pulévereket vasarolunk. Idetartozik a karacsonyi
nagybevasarlas és a tobbi Uinnep koriili jelentésebb vasarlas is. A havi és negyedéves indexek érzékenyek ezekre az idGszakokra. Ahhoz, hogy az
egyhavi vagy negyedéves arvaltozast pontosan tudjuk mérni, elészor ki kell sziirni az adatokbol az emlitett hatasokat, azaz szezonalis igazitasra van
sziikség.

3 A deflacio nem keverendé dssze a nevében nagyon hasonlo, de jelentésében meglehetdsen eltérd dezinflacioval. A Hlassuld” inflaciot,
vagyis az aremelkedés itemének csokkenését jelenti. Ekkor az arak az adott idészakban kevésbé gyorsan emelkednek, mint korabban, vagyis id6rél
id6re kisebb inflaciot mériink.

4 A monetaris politika hatasmechanizmusarol lasd a 4. fejezetet.
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ket és varni annak elkoltésével. A pénztartasnak igy nincs koltsége, és a monetaris politika nem tudja megakadalyozni az
arak és a gazdasagi novekedés tovabbi mérséklodését. A deflacio ebben az esetben is hatastalanna teszi a monetaris
politikat, és gazdasagi visszaesést okoz.

Végiil, a kismértéki pozitiv inflacié mellett szol6 érv a nominalis bérek lefelé iranyulé merevsége is. Amikor egy termék
iranti kereslet csokken, a profitjat maximalizald vallalat arainak és béreinek mérséklésére kényszeriil. Mivel azonban a
bérek lefelé rugalmatlanok, a teljes bérkoltség csak elbocsatasok aran csokkenthetd, ami a tarsadalom szamara koltséget
jelent. Magasabb atlagos inflacio mellett azonban a nominalis bérek egyensulyi novekedése is magasabb, azaz nagyobb
,puffer” all rendelkezésre a kéltségoldali alkalmazkodashoz. A nominalis bérnovekedés igy - kisebb mértékben ugyan, de
- még akkor is pozitiv maradhat, ha a vallalatnak a kedvezétlen keresleti feltételek miatt vissza kell fognia bérkoltségét.
Az inflacio ebben az esetben lehet6vé teszi, hogy a kinalat a munkanélkiiliség emelkedése helyett alacsonyabb béremel-
kedésen keresztiil alkalmazkodjon a kereslet csokkenéséhez.

Piaci koriilmények kozott a termékek és szolgaltatasok arai a kereslet és kinalat viszonyainak megfeleléen hatarozodnak
meg. Az arak emelkedését tobb tényezd is eldidézheti, igy példaul:

« ...az ideiglenesen megnovekedett kereslet. Amikor adott kinalat mellett a kereslet valamilyen okbdl megemelkedik, az
arak egy ideig valtozatlanok maradnak (azaz rovid tavon ragaddsak), és a kinalat igyekszik utanamenni a megnovekedett
igényeknek. A kapacitasok szokasosnal nagyobb mértéki kihasznalasa - igy a gyartosorok nagyobb terhelése és a tuldrak
- atmenetileg magasabb termelést eredményez ugyan, de koltséges megoldas is egyben. A tulmunkaval jaro potlékok és
a gépek erételjesebb kihasznalasa tobbletkdltséget jelent a vallalat szamara. Ezen tilmenden, a folyamat nem tarthato
a végtelenségig; amikor mar nincs hova bdviteni a termelést, az arak alkalmazkodasa - jelen esetben emelkedése -
kovetkezik be. A magasabb arak miatt a kereslet visszaesik, és ismét kialakul az egyensuly. Ezt nevezziik

...a megemelkedett koltségek. Ha a termelési koltségek - nyersanyagok arai, bérek - emelkednek, a termel6k egyrészt
Hlenyelhetik” ezt, sajat profitjuk csokkentésén keresztiil, vagy at is harithatjak azt a termékek vasarloira az arak emelé-
sén keresztiil. Ezt nevezziik.

... ha az inflacio jovobeli alakulasara vonatkozo varakozasok magasak és/vagy nem horgonyzottak. Az Un.

akkor alakul ki, amikor a gazdasagi szereplék varakozasai megemelkednek, és mivel magasabb arszinvonalra szamitanak
a jovoében, magasabb (nominalis) bért varnak el annak érdekében, hogy jovedelmiik realértéke - azaz a megvasarolhato
aruk és szolgaltatasok mennyisége - ne csokkenjen. Mivel azonban a bérek emelkedése a termeldk szamara a koltségek
emelkedését jelenti, ahogy azt fentebb is lathattuk, ennek hatasa megjelenhet az arakban. A folyamat ezen a ponton
onmagat erdsitévé valik, azaz beindul a spiral.

Amikor az arak altalanosan és folyamatosan emelkednek, tobb okbol is hatékonysagveszteség keletkezik, ami komoly
koltséget jelent a gazdasagi szerepldk szamara. Az arstabilitas fenntartasa ezeket az inflacios koltségeket kiiszoboli ki,
lehet6vé téve ezzel a gazdasag hatékony miikodését.

Arstabilitas mellett az arak kdnnyen és hatékonyan képesek betdlteni eréforras-elosztast koordinald szerepiiket. Mivel az
altalanos arszinvonal stabil, egy termék aranak emelkedése a kereslet és kinalat viszonyainak megfeleléen vagy a nagyobb
keresletre, vagy a szlikdsebb kinalatra vezethet6 vissza. Ilyenkor a piaci szereplék konnyen értelmezhetik az arak altal
kozvetitett informaciot, és alkalmazkodhatnak az Uj helyzethez: a termeldk (j kapacitasok kiépitése mellett donthetnek,
mig a vevok olcsobb, helyettesité termékek utan nézhetnek, és végiil kialakul az Uj egyensulyi ar. Akkor viszont, amikor
az Osszes termék ara emelkedik, az arak koordinacios szerepe nagymértékben csokken. Nem lehet egyértelmien megitél-
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ni, hogy az aremelkedés azért kovetkezett be, mert az adott termék irant valéban magasabb lett a kereslet, vagy csupan
azért, mert a tobbi termék ara is emelkedett.

A gazdasagi szerepl6k az lizleti tervezés soran azt probaljak felmérni, hogy a jovében milyen gazdasagi kdrnyezetre sza-
mithatnak: lesz-e megfelel6 kereslet a termékeik irant, illetve hogyan alakulnak a szamukra relevans koltségek. A stabil,
kiszamithato gazdasagi kornyezet megkonnyiti ezt a tervezési folyamatot, és hosszabb tavu, nagyobb beruhazasok meg-
valosulasat segiti eld, valamint hozzajarul a pénziigyi rendszer mélyiiléséhez is. A vallalatok knnyebben tervezhetnek, és
a hitelezdk is inkabb hajlanddak hosszabb tavra, az inflacios kockazatokat kompenzald prémium nélkiil hitelt nydjtani. Ez
hosszabb tavli beruhazasi dontések meghozatalara 6sztondz, és - mivel nem kell amiatt aggodni, hogy a jovedelmek real-
értéke csokken - a megtakaritasok vonzerejét is noveli.

A kiszamithatdé gazdasagi kornyezet az informacidszerzéshez és atarazashoz kapcsolodd koltségeket is meérsékli.
Valtozékony lizleti kdrnyezetben ugyanis, amikor az egyes termékek arai gyakran valtoznak, mind a termelék, mind a
fogyasztok szamara koltségek keletkeznek. A termeldk az atarazas praktikus kdvetkezményei miatt felmeriild, an.

szenvedik el, a vasarlok pedig nehezebben tudjak nyomon kdvetni az altaluk vasarolt termékek arainak alaku-
lasat.>

Arstabilitas mellett a pénz megérzi vasarloértékét. Ez azt jelenti, hogy a megszerzett jovedelemért vasarolhato termékek
és szolgaltatasok dsszessége nem csokken. Azt a veszteséget, amit a piaci szereplék elszenvednek azaltal, hogy a magas-
abb arak miatt kevesebb terméket tudnak vasarolni, nevezziik.

Itt emlithetjiik meg, hogy az inflacié az eltéré jovedelmi hatter(i haztartasokat is kiilonbozoképpen érinti. Azok, akik
pénziigyi megtakaritasokkal rendelkeznek, illetve fogyasztdi kosarukban nagyobb sullyal szerepelnek olyan termékek,
amelyek nem a mindennapi |étfenntartashoz kapcsolodnak, konnyebben tudnak védekezni az inflacio karos hatasai ellen.
Megtakaritasaikon hozamot realizalhatnak, ami ellensllyozza a pénz értékének romlasat, illetve fogyasztasukban is képe-
sek alkalmazkodni: akar a vasarolt termékek korét, akar azok mindségét illetéen. Az altaluk vasarolt termékek iranti
kereslet , azaz konnyen valtozhat a termék aranak fiiggvényében. Azok viszont, akiknek jovedelme a mindenna-
pi kiadasok fedezésére elég csupan, altalaban mar nem tudnak tovabb helyettesiteni. Fogyasztoi kosarukban jellemzéen
nagyobb aranyban szerepelnek élelmiszerek és a lakhatashoz kapcsolodo koltségek. Keresletiik ezen termékek irant

- azaz nincs lehetGségiik arra, hogy realjovedelmiik csokkenésekor szamottevéen mérsékeljék kiadasaikat.

Az arak kiszamithatatlan és folyamatos valtozasa tobb csatornan keresztiil is jovedelematrendezédést okozhat. Minden
olyan szerz6dés esetén, amelyik - tehat ,forintban” kifejezett - Gsszegre vonatkozik, a varttol kiilonb6zé infla-
cio a felek kozott jovedelematcsoportositast okozhat. igy példaul az inflacié az adds-hitelezéi viszonyra is hatassal van.
A ma kolcsonadott pénz magas inflacids kdrnyezetben kevesebbet fog érni, mikor visszakeriil a hitelez6hoz: a hitel felve-
véje végiil jobban, a hitel nyujtoja rosszabbul jar. Hasonloképp az inflacio jelentésen befolyasolja a fix (nominalis) dssze-
gekben megallapitott szocialis juttatasokat is.°

5 Az atarazashoz kapcsolodo koltségeket - az étlapok Gjranyomtatasanak klasszikus példaja alapjan - nevezziik. Itt emlitheté meg
az inflacié miatt felmeriilé Gn. is. Az arszinvonal folyamatos emelkedése esetén a gazdasagi szereplék igyekeznek minél hamarabb
megejteni vasarlasaikat, miel6tt a termékek még dragabba valnak. Ehhez készpénzre van sziikségiik. Mivel bankban tartott betéteik utan kamatot
kapnak, akkor jarnak a legjobban, ha a lehetd legtovabb bent hagyjak megtakaritasaikat. A gyakori bankba jarasbol fakado koltséget nevezziik cip6-
talpkoltségnek. A pénziigyi kultura fejlédésével és a bankkartyak elterjedésével azonban a pénztartas vonatkozasaban ennek a koltségnek a jelentd-
sége mara nagymértékben csokkent.

6 Az inflaciobol eredd ilyen jellegli torzitasok csokkentése érdekében elterjedt gyakorlat az Gn. . Ekkor a nominalis kifizetéseket a multbeli
inflaciohoz igazitjak. Bar ez valamelyest segit kezelni a vasarloérték csokkenésének problémajat, de visszatekintd jellege miatt nem tudja teljes
mértékben megsziintetni azt.
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Ez a hatas az adoérendszerben is tetten érhetd. Ha az adorendszer progressziv, akkor magasabb jovedelem utan magasabb

kell adozni. Amennyiben a nominalis bérek ndvekedése folyamatosan koveti az inflaciot, a jovedelem vasar-
loértéke nem valtozik (vagyis a realjovedelem allando). Mivel azonban az adorendszer nem veszi figyelembe az inflaciot,
csak a megszerzett jovedelem mértékét, ha az mar atlépi a fels6bb addsav hatarat, akkor nagyobb adokulcs vonatkozik
ra. igy, bar a haztartasok jovedelmének addzas elétti vasarloértéke nem valtozott, addzas utan rosszabb helyzetbe keriil-
nek, mint korabban.

A kozgazdasagtanban elfogadott és a tapasztalat altal is széleskorlen alatamasztott tétel a pénz Un.

. Ez az elmélet azt mondja ki, hogy bar a monetaris politika rovid tavon képes befolyasolni a gazdasagi novekedést
- élénkiteni vagy éppen visszafogni a keresletet -, hosszabb tavon a realvaltozokra (foglalkoztatas, novekedés stb.) gya-
korolt hatasa megsziinik. Ez utobbiak egyensulyi szintjét ugyanis alapvet6en a kinalat folyamatai - igy a rendelkezésre allo
technoldgia, a demografia vagy a gazdasagi szereplok preferenciai - hatarozzak meg. A gazdasag kibocsatasanak egyik
kitlintetett allapota az a termelési szint, amely a termelési tényezok teljes kihasznaltsaga mellett valosul meg. A szakiro-
dalomban ezt az egyensulyi allapotot nevezik. A gazdasagnak azt a lehet6 legmagasabb nove-
kedési Uitemét pedig, amely még nem jar inflacidval, hivjuk.”

A monetaris politika hossz( tavi semlegességének bemutatasahoz tegyiik fel, hogy a gazdasagi szerepléknek pénzt ajan-
dékozunk, amelyet barmire elkdlthetnek. Az igy szerzett jovedelembdl tobbletkereslet lesz, ezt révid tavon a kinalat a
termelés élénkitésével igyekszik kielégiteni. Amikor viszont a meglévé kapacitasok mar nem bizonyulnak elegendének, az
arak emelkedésnek indulnak. Magasabb arak mellett a kereslet visszaesik, és a piacon Ujra kialakul az egyensuly.
Végeredményben a kereslet és a kinalat a kiindulo kibocsatasi szinten egyenlitédott ki, csak magasabb arszinvonal mellett.
A monetaris politika realgazdasagot élénkité hatasa tehat atmenetinek bizonyult: a kereslet rovid tavi emelkedését hosz-
szU tavon kioltotta az arszinvonal emelkedése.

A fenti példa két dologra mutat ra. Egyrészt, hogy a jegybank rovid tavon képes a gazdasag élénkitésére vagy visszafoga-
sara, azaz a gazdasagi ingadozasok simitasara. Masrészt viszont ezzel nem tud tartos valtozast eldidézni a realgazdasagi
folyamatokban, lépései végiil az arszinvonal valtozasaban csapodnak le. A potencidlis kibocsatas novekedését - vagy
masképpen a - a kinalatoldali tényezék novekedése (a technoldgia fejlédése, a ren-
delkezésre allo téke és munkaeré béviilése stb.) hatarozza meg. Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a monetaris politi-
ka az arstabilitas fenntartasaval nagymértékben hozzajarul a hossz( tav( novekedési képesség egyik eldfeltétele, a
kiszamithato Uzleti kornyezet kialakulasahoz, és igy kbzvetve magara a hosszu tavu novekedésre is kedvezéen hat.

A legutobbi arra is ramutatott, hogy a monetaris politikanak olyan tulf(itottséggel is szamolnia kell, amely
nem feltétleniil - vagy nem azonnal - jelentkezik az inflacio emelkedésében. Emogétt jellemzden olyan

allnak (pl. eszkozarbuborékok vagy nagymértéki eladésodas), amelyek felépiilését nehéz azonositani, de a
folyamat , kipukkanasa” szélséséges esetben sllyos vezethet. Mivel ezek a kockazatok a hagyomanyos elére-
jelz6 rendszerek segitségével nem ragadhatoak meg, a jegybanknak kiilonos figyelmet kell forditania arra, hogy ezen
egyensUlytalansagokat idében felismerje, illetve kialakulasukat megel6zze. Ezt legjobban
a pénziigyi piaci, hitelezési folyamatok rendszeres vizsgalataval, valamint eléjelz6 mutatok alkalmazasaval tudja megten-
ni. A gazdasag fenntarthatd, hosszi tavi novekedésének tehat az arstabilitas sziikséges, de nem elégséges feltétele; a
jegybanknak a rendelkezésére allé eszkozeivel a makrogazdasagi stabilitas megteremtésére kell torekednie.

A varakozasok kulcsszerepet jatszanak a gazdasagpolitikaban, mert hatassal vannak a gazdasagi szerepl6k jelenbeli don-
téseire. Mivel azonban varakozasaik helyességét - az igéretek teljesiilését - csak a jovében tudjak lemérni, a gazdasag-

7 Az aktudlis kibocsatas potencialis - vagy mas néven természetes, hosszu tavi egyensulyi - kibocsatastol vett eltérését nevezziik nek.
A kibocsatasi rés negativ, ha a gazdasag a potencialis kibocsatas alatt termel. Ilyenkor a realgazdasagi folyamatok - az alacsonyabb kereslet miatt - az
inflacio csokkenésének iranyaba hatnak. Ha a kibocsatas atmenetileg meghaladja a természetest - azaz a kapacitasokat ,tulhasznaljak” - a gazdasag
talfitotté valik, és a tobblettermelés miatt megemelkedett koltségek inflaciot gerjeszté hatastak lesznek.
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politika szamara erés lehet a késztetés arra, hogy a gazdasagi szerepléket ,meglepje”. igy végiil anélkiil tudja elérni a
kivant hatast, hogy igéreteit be kellene tartania.

Ez a kényes helyzet az inflacié csokkentését célzo gazdasagpolitika mellett is fennallhat. Tegyiik fel, hogy a gazdasagban
magas az inflacio, és a gazdasagi dontéshozok kijelentik, hogy mindent megtesznek annak letorésére. Ha a gazdasagi
szerepldk hisznek a bejelentésben, arazasi és bérezési dontéseiket ennek megfeleléen az alacsonyabb jovébeli inflaciohoz
igazitjak, ami az inflacio csokkenéséhez vezet. Ezen a ponton a dontéshozok szamara nagy a kisértés, hogy a mar kialakult
varakozasokat kihasznalva megszegjék korabbi igéretiiket, és meglepetésinflaciot generalva élénkitsék a gazdasagot.

A gazdasagi szerepléket azonban nem lehet folyamatosan meglepni. Varakozasaikat alakitjak, vagyis nemcsak
az igéreteket, hanem a gazdasagpolitika korabbi viselkedését is figyelembe veszik. Emiatt egy olyan intézmény bejelen-
téseinek, amely tobbszor is a meghirdetett [épésekkel ellentétesen cselekedett, nem lesz hatasa a varakozasokra. Ha a
jegybank nem hiteles, az inflacio leszoritasanak koltségei is szamottevéen magasabbak lesznek.

A varakozasokat tehat csak hiteles gazdasagpolitikaval lehet befolyasolni. A hitelességet erdsitheti a multbeli, a kiildetés-
nek megfelelé6 magatartas, valamint intézményi biztositékok arra vonatkozoan, hogy a monetaris politika céljai nem ren-
delédnek ala a kormany esetleges rovid tavl gazdasagpolitikai érdekeinek. Ez az oka annak, hogy a modern gazdasagokban
az arstabilitas megvalositasa egy fiiggetlen, elszamoltathato jegybank feladata.

A monetaris politika vitelével kapcsolatban a multbeli tapasztalatok, illetve mérhet6é eredmények alapjan megfogalmaz-
hatok bizonyos iranyelvek, amelyek elengedhetetlenek az elsédleges cél, az arstabilitas eléréséhez. Ezek Osszességét
nevezzik

A stratégia elsédleges és legfontosabb eleme a jol érthetd, egyértelm( célrendszer. A modern jegybanki gyakorlatban
alapvetden az arstabilitas fenntartasa tekinthetd kitiintetett célnak. Emellett a monetaris politika szamos mas szempont
megvalositasaban is kozrem(ikodhet: igy a gazdasag atmeneti ingadozasainak simitasaban vagy a pénziigyi kozvetitérend-
szer stabilitasanak meg6rzésében. Az egyes célok egymashoz vald viszonyat, fontossagi sorrendjét azonban egyértelmiien
régziteni kell.

Masrészt, a gazdasag miikodési mechanizmusaibol addddan a jegybanknak eléretekinté modon kell dontéseit meghoznia.
Ennek oka, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozatal soran kétféle késés is felmeriilhet. A dontés sziikségességének felisme-
rése és a dontés meghozatala kozott eltelt id6 az Gn. , mig a dontés meghozatala és a teljes gazdasagi hatas
megjelenése kozott eltelt idot nevezziik. A monetaris politika esetében viszonylag kdnnyen lehet azonosi-
tani azokat a helyzeteket, amelyek beavatkozast siirgetnek, azonban dontései nem tudnak azonnal hatni a gazdasagi
folyamatokra. A monetaris politika belsé késése tehat rovid, kiilsé késése azonban meglehetdsen hosszu. Ezért sziikséges,
hogy a jegybank dontéshozdi az altaluk befolyasolhato, kézéptavl folyamatokra Gsszpontositsanak, illetve, hogy elérejel-
zéssel rendelkezzenek azok varhato alakulasara vonatkozoan. A széles kor(, atfogod informaciofeldolgozas és a részletes
elemzések megalapozott dontések meghozatalat teszik lehetévé.

Végiil, de nem utolsésorban, a stratégianak transzparensnek és hitelesnek kell lennie a gazdasag szerepl6éi szamara.
Az atlathatdé miikodés és a vilagos kommunikacio elengedhetetlen ahhoz, hogy a jegybank képes legyen befolyasolni a
gazdasagi szerepl6k dontéseit és varakozasait. Ennek megvalodsitasahoz az un. is segitséget nyUjthat.
Ennek jelentésége abban all, hogy a varakozasokat egy jol megfigyelhet6 és mérhet6 valtozo kitiintetett értékéhez pro-
baljak ,,horgonyozni”. Amennyiben ugyanis a varakozasok nem konzisztensek a jegybank céljaval, nemcsak, hogy gyengitik
a monetaris politikai dontések gazdasagi hatasat, de szélsGséges esetben dnbeteljesitévé is valhatnak, és teljesen hatas-
talanna tehetik azt. A nominalis horgony a monetaris rezsimtdl fiiggéen eltérd lehet: a nominalis arfolyam vagy az infla-
cios cél is betoltheti ezt a szerepet.
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Az inflacios célkovetés rendszerét 27 orszag - fejlédé és fejlett gazdasagok egyarant - alkalmazza vilagszerte.
Népszerlségét viszonylagos egyszer(iségének és az Uttoré jegybankok eredményességének koszonheti. Ezen

f6 vonasai az Eurdpai Kozponti Bank (EKB), valamint az amerikai jegybank (Federal Reserve - Fed) gya-
korlataban is megtalalhatok.?

Az (inflation targeting, IT) olyan monetaris politikai stratégia, amelyben a elsédleges célja,
az arstabilitas megvalositasara a nyilvanosan bejelentett inflacios cél elérésével torekszik. A keretrendszer Mishkin szerint
az alabbi ot stratégiai elembdl épiil fel:®

1. Szamszer(, kozéptavu inflacios cél bejelentése.

Az inflacios célkoveto rendszer egyik alapkdve a szamszer(, nyilvanosan bejelentett, kozéptavu . Mint latni
fogjuk, ez a cél tobbféle szerepet is betdlt. Egyrészt lehet6vé teszi, hogy a jegybank elszamoltathat6 legyen (lasd
5. pont), és konnyen értelmezhetd informaciot ad a gazdasagi szerepléknek a monetaris politika kiildetésérél, masrészt
segit a varakozasok megfeleld szinten vald horgonyzasaban (a cél nominalis horgony szerepérél lasd részletesebben a
kovetkezo alfejezetet).

2. Intézményi elkotelezédés az arstabilitas mint a monetaris politika elsédleges célja irant. A jegybank egyéb
céljai alarendeltek ennek a célnak.

A monetaris politika céljainak torvényben valo rogzitése egyrészt vilagos mandatumot és kotelezettségeket jeldl ki,
masrészt ezek eléréséhez eszkozoket és jogokat biztosit a jegybank szamara. Az inflacios célkovetés rendszerében az
arstabilitasi cél elsébbséget kell hogy élvezzen minden mas monetaris politikai céllal szemben. Ha vannak ilyen célok, a
jegybanknak Ggy kell figyelembe vennie ezeket, hogy azzal ne veszélyeztesse az elsddleges cél elérését. Az intézményi
elkotelezédés gyakorlati megvaldsitasanak feltétele a kézponti bank fiiggetlensége. gy lehet csak biztositani ugyanis,
hogy révid tavl politikai, vagy egyéb érdekek ne tudjak eltériteni a monetaris politikat az inflacios cél elérésének
els6bbrendUségétdl.

3. Széles informaciés bazison alapulé monetaris stratégia.

Bar az inflacios célkitlizés rendszerében a monetaris politika f6 fokusza egyértelmiien az arstabilitasi célon van, a don-
téseket nem lehet csupan egy valtozo alakulasara alapozni. Egyfel6l a gazdasagi hatasmechanizmusok igen Gsszetettek.
Az inflacio alakulasat szamos folyamat - igy a varhat6é gazdasagi kilatasok, nyersanyagarak, adoszabalyok, munka-
piaci folyamatok - befolyasolja, igy sziikséges ezek elemzése, megértése, és mint a késébbiekben latni fogjuk, azok
elérejelzése is. Masfeldl a monetaris politikai dontések - mivel a gazdasagi szereplék dontéseinek befolyasolasan keresz-
til fejtik ki hatasukat - nemcsak az arak alakulasat, hanem a gazdasag tobbi folyamatat is érintik. Minél tébb informacio
all rendelkezésre, annal pontosabb képet kaphatnak a dontéshozok a gazdasag helyzetérdl, és annal pontosabban tudjak
felmérni dontéseik varhaté kdvetkezményeit.

8 Az EKB bar hivatalosan nem inflacios célkdvet6 jegybank, szamszer( inflacios céllal rendelkezik (,,2 szazalékhoz kozeli, de az alatti” inflacid). A Fed
mandatuma tobbszords: az arstabilitas mellett a teljes foglalkoztatas megvalositasa és az alacsony hossz( tavi kamatok biztositasa is része a jegy-
banki célnak.

9 MisHKIN, FREDERIC S. (cop. 2002): Inflation Targeting. In SNowDON, BRIAN-HOwARD R. VANE (eds.): An Encyclopedia of Macroeconomics. Cheltenham, UK,
Northampton, MA, USA, Edward Elgar, pp. 361-365.
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4. A monetaris politika nagyfoku transzparenciaja a monetaris hatésag terveinek, céljainak és dontéseinek a pia-
cok és a nyilvanossag felé torténé kommunikaciéja soran.
A monetaris politika (atlathatosaga) az intézmény egész miikodésére vonatkozo kdvetelmény, és szo-
rosan osszefiigg a fogalmaval. Mivel az arstabilitas az alacsony és stabil inflacié mellett a

is jelenti - ami a monetaris politika hatasmechanizmusaban is kulcsszerepet jatszik - a jegybanknak
képesnek kell lennie azok befolyasolasara.’® A kovetkezetes magatartas és kommunikacié mérsékli a monetaris poli-
tikaval kapcsolatos bizonytalansagot, és igy iranymutatasként szolgal a piacok szamara. Az atlathaté miikodés altal a
dontések kiszamithatobba valnak, ami a monetaris politika hatékonysaganak novekedését is eredményezi.

5. A jegybank nagyfoku elszamoltathatosaga az inflacios cél elérésének vonatkozasaban.

Az arstabilitasi cél elsddlegességével és az intézményi elkotelezédéssel jaro »ara” az elsza-
moltathatdsag. A monetaris politika egyediili feleléseként a jegybanknak el kell tudnia szamolni dontéseivel, illetve
azok kovetkezményeivel a nyilvanossag felé. Ezt a jegybanktorvényben eldirtaknak megfeleléen éves és negyedéves
jelentések, illetve parlamenti beszamolok formajaban teszi meg. Ez a kritérium egyben erésiti az el6z6 pontban meg-
fogalmazott transzparencia kdvetelményét, és hozzajarul a hitelesség megerésodéséhez is.

A fent bemutatott stratégiai elemek egy fontos megallapitasra vilagitanak ra: az inflacios célkovetés nem csupan egy
nyilvanosan bejelentett inflacios cél kitlizésébdl all. Az inflacios cél elérése nmagaban tehat még nem egyenlé az arsta-
bilitassal. Ahhoz, hogy a rendszer sikeres legyen, és az arstabilitas - azaz az alacsony inflacio és

egyliittese - biztositva legyen, a szamszer( cél teljesitésén tul a masik négy kritériumnak valé megfelelés is nélkiilozhe-
tetlen.

Az inflacios célkovetés egyik kulcseleme a nyilvanosan bejelentett, szamszer( inflacios cél, amely egyben nominalis hor-
gonyként is szolgal. A a definicio szerint olyan gazdasagi valtozo, amely képes arra, hogy stabilizalja,
»lehorgonyozza” a gazdasagi szereplék jovébeli inflaciora vonatkozo varakozasait. Ha a nominalis horgony hiteles, azaz a
gazdasag szerepléi biznak abban, hogy a monetaris hatosag teljesiteni tudja a céljat, akkor inflacios varakozasaikat a
horgonynak megfeleléen alakitjak ki.

A varakozasok kitlintetett szerepét mi sem mutatja jobban, mint hogy a horgonyzottsag meglététdl fiiggben ugyanaz a
monetaris politikai lépés az Un. keresztiil egymassal teljesen ellentétes folyamatokat tud elinditani."
Hiteles jegybank és elkdtelezett monetaris politika mellett a varakozasok erdsithetik az egyes monetaris politikai lépések
hatasat, és lehet6séget adhatnak arra, hogy azok kisebb realgazdasagi koltséggel jarjanak. Ezek hianya azonban csokken-
ti a monetaris politikai dontések hatékonysagat, és egyben ndveli azok realgazdasagi aldozatban mérheté koltségét.

Egy olyan helyzetben példaul, amikor az inflacié varhatéan emelkedni fog, a monetaris kondiciok szigoritasara van sziikség
annak érdekében, hogy a cél tovabbra is elérhet6 maradjon. A kamatemelésnek viszont - az aggregalt kereslet csokken-
tésén keresztiil - redlgazdasagi koltségei vannak, amelyek horgonyzott varakozasok mellett kisebbek. Amennyiben a
gazdasagi szerepl6k arra szamitanak, hogy a monetaris hatdsag valoban meg fogja fékezni, és célon tartja az inflaciot,
varakozasaikat a célnak megfeleléen alakitjak. Ennélfogva jelenbeli dontéseikkel - példaul nominalis béreikre vonatkozo
elvarasuk valtozatlanul hagyasaval - maguk is hozzajarulnak ahhoz, hogy az arak novekedési iiteme ne gyorsuljon. igy a
hiteles monetaris politika ndvekedési aldozata csokken, azaz az inflacio mérséklése kisebb realgazdasagi koltséggel jar.
Horgonyzatlan varakozasok esetén pontosan forditott a helyzet. Ekkor a monetaris politikai |épéseknek egyszerre két
koltsége van: a kamatemelésbél adodo redlgazdasagi aldozat és a megemelkedett varakozasokbol fakado tobbletinflacio
miatt sziikséges tovabbi szigoritas koltsége."

0 A varakozasok szerepérél lasd részletesebben a 2.2. alfejezetet.

" A transzmisszios csatornakrol és a monetaris politika hatasmechanizmusardl lasd részletesebben a 4. fejezetet.

2 A dezinflacié realgazdasagi koltségét szamos mas tényezd is befolyasolja. igy példaul, ha a fiskalis politika nem elkdtelezett az alacsony inflacié
mellett, akkor a monetaris politika - legyen barmilyen hiteles is - csak nagyobb redlgazdasagi koltség aran képes az inflacio leszoritasara.
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A nominalis horgony és a monetaris hatosag hitelessége tehat elvalaszthatatlan egymastol. A horgonyzott varakozasok
erésitik az inflaciora gyakorolt hatasat, és egyben nagyobb mozgasteret engednek a monetaris politikanak
egyéb - pl. novekedési - szempontok figyelembevételére.

A jegybank az alapkamat mértékének megvaltoztatasan keresztiil képes a gazdasagi folyamatok befolyasolasara. Mivel
azonban a kamatdontések csak lassan fejtik ki hatasukat a gazdasagi folyamatokra (nagy rendelkeznek), a
jegybanknak nem a jelenben mérhetd, hanem a jovében varhaté folyamatokra kell megfeleléen reagalnia.

A nagy kiils6 késésen tilmenden a monetaris politikai eszk6zok és a kozotti kapcsolat is meglehetésen bonyolult.
Az alapkamat megvaltoztatasa a gazdasagi szereplék dontésein, tobb kdztes lépcsén és csatornan keresztiil hat végiil az
arszinvonal alakulasara. Emiatt a dontéshozatal soran érdemes olyan valtozokat is figyelembe venni, amelyekre a mone-
taris politika kozvetleniil tud hatni, és amelyek a transzmisszios mechanizmuson keresztiil a végsé cél elérésének iranyaba
hatnak. Ezeket a valtozokat nevezziik . Az inflacios célkovetés rendszerében ezt a szerepet az inflacios
elbrejelzés tolti be. A jol megvalasztott kozbiilsé cél nemcsak a végs6 célra vonatkozoan ad iranymutatast, hanem egyben
minél tobb, a jegybank hataskorén kiviil es6 tényezd valtozasat is megragadja még azel6tt, hogy azok magat a végsé célt
ténylegesen befolyasolnak. igy a jegybank a kozbiilsé cél alapjan mar az inflacios sokk kibontakozasa elétt képes intézke-
déseket hozni az arstabilitas fenntartasa érdekében.

A gazdasag lassu alkalmazkodasa, illetve a monetaris politika tobblépcsds hatasmechanizmusa miatt tehat a jegybanki
dontéshozatal eléretekinté modon miikodik. A dontéshozatal legfontosabb informacioforrasa a negyedévente késziilé
, amely az inflacios folyamatok mellett a makrogazdasagi valtozok széles korére is elkésziil. Az
elérejelzés hatterében egy, a gazdasag miikodési mechanizmusait jol megragadé makrogazdasagi modell all, és az inflacio
alakulasat meghatarozo tényezéket elemzi, illetve vetiti elére. Az elemzés dontéstamogatd funkcidjat az
teszi teljessé. Ez azt jelenti, hogy az el6rejelzés makrogazdasagi palyaja az inflacios kilatasokra és a real-
gazdasagi folyamatokra reagaldo monetaris politika figyelembevételével késziil. Nagyon leegyszer(sitve a kdvetkez6 sza-
balyszer(ség all fenn. Amikor az inflacio mértéke varhatoan tartdsan a cél folé fog emelkedni, akkor a jegybank jellem-
z6en kamatot emel, mig ha az inflaci6 mértéke tartdsan az ala csokken, akkor jellemzden kamatot csokkent annak
érdekében, hogy kozéptavon az inflacio a céllal 6sszhangban alakuljon. Altalaban az inflacié céltél vett eltérése mellett
bizonyos sullyal a realgazdasagi kilatasok is szerepet kapnak. Minél nagyobb a jegybank hitelessége, annal inkabb lehetd-
sége van arra, hogy elsédleges célja mellett figyelembe vegyen novekedési megfontolasokat is. A rendszer igy lehetGséget
biztosit bizonyos foku rugalmassagra, és az elsddleges cél veszélyeztetése nélkiil mas szempontok tamogatasara is.

Az elérejelzés tehat megmutatja, milyen makrogazdasagi folyamatokra lehet szamitani a jovében, és milyen kamatpalya-
ra van sziikség ahhoz, hogy az inflaciés cél kdzéptavon elérhet6 legyen. Fontos azonban felhivni a figyelmet arra, hogy
mint a modellek altalaban, az elérejelzé rendszerek is csak leegyszer(sitve tudjak megjeleniteni a gazdasagi folyamato-
kat. A dontéshozatal soran igy tobb olyan megfontolas is felmeriilhet, ami a kamatdontés szempontjabol fontos lehet
ugyan, de a modell mégsem tudja azt megjeleniteni.

A kiilonboz6 forrasbol fakado bizonytalansagok kezelésére tobbféle eszkoz is létezik. Az el6rejelzéshez kapcsolodo un.

technikai bizonytalansagot a jeleniti meg. Az elérejelzés soran minden idépontra kijelolhet6é egy tartomany,
amibe az adott valtozo bizonyos valdszin(iséggel beleesik. Ennek ,kozépértéke” a legvaloszinlibbnek tekintheté - az
1. abran szaggatott vonallal jelolt - inflacios palya, az dn. . Az egyes gazdasagi folyamatok révid tavon - amikor

viszonylag sok informacio all rendelkezésre - nagyobb bizonyossaggal jelezhetdk elére, mint hosszabb tavon. Ebbél kdvet-
kezik, hogy minél tavolabb megyiink az idében, annal bizonytalanabba valik az elérejelzés is. Az alappalyat koriilvevé
szimmetrikus sav igy kb. egy évig folyamatosan szélesedik, ezt kdvetéen viszont mar nem né tovabb a bizonytalansag.
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1. abra
A 2011. decemberi inflacios elérejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: A beliilrél kifelé vildgosodd sdvok 30, 60 és 90 szdzalékos valdszinliséget fednek le.

Az alternativ forgatokonyvek az elérejelzés bizonyos feltevéseivel kapcsolatos kockazatokat szamszerdUsitik. A forgatokony-
vekhez tartozo azokat az eseményeket mutatjak be, amelyek ha bekdvetkeznek, eltéré monetaris poli-
tikai iranyt indokolhatnak ahhoz képest, mint amit az alappalya elérevetitett.

A Magyar Nemzeti Bank torvényben meghatarozott elsddleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa, amelynek meg-
valdsitasahoz 2001 juniusatol alkalmazza az inflacios célkovetés rendszerét.’ Az elsé célok 2001 és 2002 decemberére
lettek meghatarozva, majd ezt kdvetéen - 2006 végeéig - évente kertiilt sor inflacios cél kitlizésére, legalabb két évre elére
(lasd 2. abra). 2007-t6l kezd6déen az inflacios cél folyamatossa valt. Ez azt jelenti, hogy az inflacionak nem egy adott év

2. abra
Az inflacio6 és az inflaciés célok alakulasa Magyarorszagon
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13 Szigortian tekintve a rendszer 2008 februarjatdl miikodik tiszta formajaban - ezt megel6zéen savos arfolyamrendszer korlatozta a monetaris politika
mozgasterét. Az arfolyamsavrol lasd az 5.2.3. alfejezetet.
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atlagaban, vagy egy kitiintetett idépontban, hanem az év minden egyes honapjaban a céllal 6sszhangban kell alakulnia.
A jegybank elemzései alapjan az arstabilitassal és a gazdasag olajozott mikodésével konzisztens inflacios cél jelenleg a
Kozponti Statisztikai Hivatal altal kozzétett fogyasztoiar-index 3 szazalékos értékének felel meg. A cél feliilvizsgalata a
Monetaris Tanacs dontése alapjan a kdzos europai arfolyamrendszerbe (ERM Il) torténd belépéskor, de legkésébb harom-
évente esedékes. Az elsd feliilvizsgalatra 2008, a masodikra 2011 augusztusaban keriilt sor. A Monetaris Tanacs egyik
alkalommal sem valtoztatott az inflacios cél 3 szazalékos szintjén.

Az inflacios cél teljesiilésének értékelése évente, az éves jelentésben torténik. Ennek soran figyelembe kell venni, hogy
az inflacio alakulasat varatlan sokkok is érhetik, amelyekre az el6rejelzés készitésekor még nem lehetett szamitani, illet-
ve amelyekre a monetaris politika - a nagy kiilsé késés miatt - rovid tdvon mar nem tud érdemben hatni. Emiatt a
3 szazalékos céltol legfeljebb +1 szazalékponttal eltér6 fogyasztoiar-index - utdlagosan - még elfogadhato az arstabilitas
szempontjabol.
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A inflacios céljat alapvetden az iranyado kamat megfelelé mértéki és litemezés(i valtoztatasaval tudja elérni.™
Magyarorszagon a jegybanki szintjérol az Magyar Nemzeti Bank legfébb dontéshozo testiilete, a Monetaris
Tanacs dont. A hatalyos jegybanktorvény szerint a Monetaris Tanacs legalabb ot-, legfeljebb kilenctagu testiilet, amelynek
tagjai még az MNB elnokén és alelnokein kiviil tovabbi kiils6 tagok, akiket hat évre az Orszaggydlés valaszt. A Monetaris
Tanacs dontéseinek végrehajtasaért és az MNB miikodésének iranyitasaért az igazgatosag felel, amelyet az MNB elndke és
alelnokei alkotnak.

Az MNB elnokét - aki egyben a Monetaris Tanacs elndke is - és legalabb kettd, legfeljebb harom alelnckét hatéves idétar-
tamra a miniszterelnok javaslatara a koztarsasagi elnék nevezi ki. A kiilsés tagok kinevezésére, illetve felmentésére az
Orszaggydilés illetékes bizottsaga teszi meg a javaslatot az Orszaggy(ilésnek. A Monetaris Tanacs minden év elsé {ilésén a
jelenlevok egyszer( szotobbségével megvalasztja a Monetaris Tanacs elnokhelyettesét. Az elndkhelyettes megbizatasanak
megszlinése esetén a Monetaris Tanacs a soron kdvetkez6 iilésén Uj elndkhelyettest valaszt. A tanacs ilésein a kormany
képviseldje is részt vesz, azonban szavazati joggal nem rendelkezik.

A Monetaris Tanacs havonta legalabb két alkalommal Ulésezik, és minden honap masodik iilésén dont az alapkamat mér-
tékérdl - de sziikség esetén barmikor Gsszehivhato. Akkor hatarozatképes, ha tagjainak tobbsége jelen van. A tanacs
hatarozatait a jelenlévok egyszer(i szotobbségével hozza, szavazategyenldség esetén az elndk, illetve az elndk akadalyoz-
tatasa esetén az elndkhelyettes szavazata dont.

A Monetaris Tanacs a kamatdontés napjan kiadott kozleményben tajékoztatja a nyilvanossagot a dontésrél, amely a kdvet-
kez6 naptol hatalyos. A dontés indoklasa a tobbségi allaspontot tiikrozi, azonban a kisebbségben maradt vélemények is
megjelennek a kdvetkezé kamatdontés el6tt nyilvanossagra hozott roviditett jegyzékonyvben. Az allaspontok tamogatott-
sagat a név szerinti szavazatok is mutatjak. A tanacstagok kiilonvéleményiiket beszédekben és interjuk soran is hangsu-
lyozhatjak.

A negyedévente késziil6 inflacios jelentés a kozbiils6é célként is szolgalo inflacios elérejelzést mutatja be, és egyik alap-
vet6 funkcidja a monetaris politikai dontéshozatal tamogatasa. A gazdasagi mutatok széles korének vizsgalataval, Gssze-
s(iritve jeleniti meg mindazokat az informaciokat, amelyek hatassal lehetnek az inflacios folyamatok alakulasara. A don-
téstamogatasra kifejezetten alkalmassa teszi az, hogy az elérejelzés feltevésén alapul: a
modellben meghatarozodd kamatpalya nemcsak a sziikséges kamatlépések iranyarol, hanem azok mértékérdl is informa-
cioval szolgal. Fontos kiemelni azonban, hogy bar az elérejelzés a valtozok széles korén és robusztus gazdasagi osszefiig-
géseken alapul, a dontéshozatal soran tobb olyan megfontolas is el6keriilhet, ami a kamatdontés szempontjabol fontos
lehet, de a modell mégsem képes megjeleniteni. A Monetaris Tanacs ezért dontései soran az el6rejelzés mellett szamos
mas informaciot is figyelembe vehet.

A legvalodszin(ibb kimenet, az alappalya mellett a jelentés kulcselemei az . Ezek a forgatokonyvek
a Monetaris Tanacs altal relevansnak, vagy leginkabb valdszer(inek vélt kockazati palyakat mutatnak be, amelyek az alap-

4 A transzmisszios mechanizmus miikodésérdl lasd a 4. fejezetet.
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palyatdl eltéré monetaris politikat indokolhatnak. A szcenariok egyben lehetéséget adnak arra is, hogy a tanacs egyes
tagjai kiilonvéleményt fogalmazzanak meg akar a gazdasag helyzetérdl alkotott tobbségi allaspontot, akar az aktualis
kamatdontést illetéen.

A jegybank a mar emlitett inflacios elérejelzés mellett szamos tovabbi kommunikacios eszkozt is alkalmaz a gazdasagi
szereplok és a kozvélemény tajékoztatasara. Ennek alapvet6éen két oka van: a monetaris politika elszamoltathatosaganak
biztositasa és a hatékonysaganak ndvelése.

Az elszamoltathatdsagi igény szorosan dsszefiigg a modern jegybankok sziiletésével. Napjainkban elfogadott és kivanatos,
hogy a jegybank legyen fiiggetlen a révid tavu, sokszor politikai érdekektdl, és hosszabb tavra koncentralva tudja végezni
a feladatat. Demokratikus allamberendezkedés mellett ugyanakkor fontos biztositani, hogy a jegybank egyben elszamol-
tathato is legyen. Ellendrizni kell tehat, hogy a fiiggetlenséget élvezo, am a gazdasagra jelentds befolyassal bird intézmény
valoban a torvényekben eldirtaknak megfeleléen mikodik-e.

A jegybank nagymértékii fliggetlenségét az atlathatdo miikodés kdvetelménye ellensulyozza. A szamos évkozi kiadvany
mellett az MNB elnoke a jegybank tevékenységérél és monetaris politikajardl, a gazdasagi folyamatok alakulasarol évente
legalabb egy alkalommal beszamol az Orszaggy(lésnek. Ezenkiviil az Orszaggylilés eseti tajékoztatast is kérhet. Az
Orszaggylilés és a nemzetgazdasagi miniszter altal delegalt tagokbdl allo feliigyelObizottsag folyamatosan ellenérzi az MNB
miikodését, azonban monetaris politikai kérdésekben nem foglalhat allast.

Az atlathato miikodés célja nemcsak az elszamoltathatosag biztositasa, hanem egyuttal a monetaris politika hatékonysa-
ganak ndvelése is. Ennek érdekében a kamatdontéseket indoklassal egyiitt nyilvanossagra hozzak, valamint a dontések
alapjaul szolgalo elérejelzések és elemzések nagy része is nyilvanos. Amennyiben a gazdasagi szereplék értik és elfogadjak
a jegybank céljat és az eléréséhez sziikséges |épéseket, az novelheti az inflacios cél hitelességét, és segitheti a cél koriil
horgonyozni az inflacios varakozasokat. Bar a jegybanki alapkamat megvaltoztatasa alapvetden rovidebb futamidékon hat
a hozamokra (azaz a rovid végén valo beavatkozast jelent), az iranyadd kamat jovébeli alakulasara vonatko-
Z0 varakozasok a hosszabb hozamokat is befolyasoljak. Ha a piaci szerepldk az iranyado kamat valtozasat tartdsnak gon-
doljak, az hosszabb tavon is hathat a pénziigyi eszk6zok arainak alakulasara. Szintén ndvelheti a hatékonysagot, hogy a
megfeleld informaciok birtokaban a pénzpiaci elemzdék eredményesebben tudjak elérejelezni a jegybank dontéseit, ami
tamogathatja a pénzpiacok olajozott miikodését. Az atlathaté miikodés a jegybank bels6 folyamataira is kedvezd hatassal
lehet. Az intenziv kiils6 és belsé kommunikacié magasabb szinvonall jegybanki elemzésekhez és dontéshozatalhoz vezet-
het.

A monetaris politika hatékonysaganak néveléséhez kozértheto és naprakész kommunikacidra van sziikség. A jegybank
miikodésével kapcsolatosan jelentés mennyiségli informaciot oszt meg a nyilvanossaggal. Mindezt rendszerezett forma-
ban, a lényeget kiemelve teszi, hogy segitse az informaciok feldolgozasat. Ellenkezé esetben az intenziv jegybanki kom-
munikacio zavardan hathatna, és a kivanttal pont ellentétes eredményhez vezethetne. A nyilvanossagra valo térekvés alol
kivételt jelenthetnek olyan adatok, amelyek titoktartas ala esnek, vagy valamilyen szempont alapjan érzékenynek ming-
siilnek (jellemzdéen idetartoznak példaul a ).

Maganak a jegybanki kommunikacio hatékonysaganak szempontjabol kulcsfontossagu, hogy a kiilonb6z6 csatornak egymast
kiegészitve mikodjenek, egy egészet alkossanak. Ahhoz, hogy a piaci szereplékhoz egyértelm( lizenetek jussanak el, és
hogy ezek képesek legyenek megfeleléen befolyasolni varakozasaikat, elengedhetetlen, hogy a jegybank altal kozzétett
informaciok egymassal konzisztensek legyenek. Ellenkez6 esetben fennall annak a veszélye, hogy a kiilonb6z6 csatornakon
érkezo6 eltérd lizenetek zavart okoznak. Ezért is van sziikség a fentieken alapuld, atfogd kommunikacios stratégiara, amely
hatékonyan tamogatja a jegybankot célja elérésében.

Emellett sziikséges a kiilonboz6 forrasokbol addodo bizonytalansag jelzése is. A bizonytalansag egy része - amely alapve-
tden technikai jellegii - viszonylag jél megjelenithetd. igy példaul a megfeleléen szemlélteti az elérejelzéssel
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kapcsolatos, technikai korlatokbol adodo bizonytalansagot. Mas esetekben azonban inkabb csak verbalisan lehet (és kell)
felhivni a figyelmet arra, hogy a monetaris politika iranyultsaga bizonyos Uj események, informaciok fényében akar jelen-
tosen is megvaltozhat.

A fentiek alapjan tehat a jegybanki kommunikacio harom f6 funkciéjat kiilonithetjiik el. Egyrészt feladata, hogy bemutas-
sa, és iddrél idore értékelje a jegybank teljesitményét, amivel hozzajarul a nagyobb fokl elszamoltathatosaghoz. Masrészt
a Monetaris Tanacs dontéseinek és a mogottiik megh(zodo indokoknak a kozzétételével kiszamithatobba teheti a mone-
taris dontéshozatalt, csokkentve ezzel a kapcsolodo piaci bizonytalansagot. Végiil a jegybanki kommunikacié harmadik f6
funkcidja a monetaris politika hatékonysaganak - a relevans informaciok megosztasan keresztiil torténé - javitasa.
A gazdasagi kilatasokrol alkotott vélemény nyilvanossagra hozatalat emellett az is indokolja, hogy a jegybanknak tobb
eréforras all a rendelkezésére ahhoz, hogy szisztematikus gazdasagi elemzéseket készitsen, igy ezek tobbletinformaciot
tartalmazhatnak mas elemzésekhez képest.

A monetaris politika hatékony kommunikacioja érdekében az MNB szamos kommunikacios eszkozt hasznal. A legjobb nem-
zetkozi gyakorlat is azt mutatja, hogy sokrét(i, az egyes célcsoportok igényeihez igazodé informacidkat kell biztositani
annak érdekében, hogy minél szélesebb kor szamara legyen atlathato és érthet6 a jegybank miikédése. Ezenkiviil isme-
retterjeszté anyagok is késziilnek a széles nyilvanossag szamara a monetaris politika vitelérél és a jegybank gazdasagban
bet6ltott szerepérdl.

A kiadvanyok koziil az MNB legfontosabb monetaris politikai kommunikacios csatornaja az évente négy alkalommal meg-
jelend Jelentés az inflacio alakulasaral (,inflacios jelentés”). Ebben a kiadvanyban keriil bemutatasra a makrogazdasagi
elérejelzés, az inflacié alakulasa szempontjabol relevans gazdasagi folyamatok elemzése, az el6rejelzést dvezé kockaza-
tok és a varhato monetaris politikai lépések. Azon til, hogy a kiadvany a nyilvanossagot részletesen informalja a jegybank
helyzetértékelésérdl, ez egyben a dontéshozatalt segit6é egyik legfontosabb hattéranyag is. A publikacié napjan a szakér-
tok bemutatjak a jelentést a piaci elemzdéknek, ami nemcsak az atlathatosagot szolgalja, hanem a jegybank szamara is
hasznos konzultacids forumot biztosit.

A Monetaris Tanacs minden kamatdontése utan kozleményt publikal. A kézlemények a sajtohoz eljuttatott és az MNB hon-
lapjan megjelené rovid irasok, amelyekben a tanacs kiemeli a dontés mogott allo fébb megfontolasokat, és tomoren Gssze-
foglalja a gazdasagi folyamatokrol alkotott véleményét. Részletesebb betekintést nyjt a dontés hatterébe a kamatmeghatarozo
lilés roviditett jegyzokonyve, amely tartalmazza az iilésen elhangzott fébb érveket, és egyben tiikrozi a tanacs tagjainak
egyéni helyzetértékelését is. A név szerinti szavazatok lehetévé teszik az egyes tanacstagok dontéseinek nyomon kovetését.
A jegyzokonyvet az MNB két héttel a tanacsiilés utan, még a kovetkez6 kamatdontés el6tt publikalja. A kézvélemény és a
sajtd minél pontosabb tajékoztatasat szolgaljak az iiléseket kovetd sajtotajékoztatok, amelyeken tovabbi informaciohoz
lehet jutni a dontés indokairdl, a jegybank egyes kérdésekkel kapcsolatos allaspontjarol. A sajtotajékoztatd élében kovethe-
t6é az interneten, az azon elhangzott kérdések és valaszok pedig késébb szerkesztett leirati formaban olvashatok.

A jegybank a kamatmeghatarozo ilések kozott is aktiv kommunikacios tevékenységet folytat. A monetaris politika vitele
szempontjabol lényeges fejleményekrol, aktudlis gazdasagpolitikai kérdésekrol alkotott tanacsi véleményt allasfoglalasok-
ban teszi kdzzé. Emellett kiilonféle szakmai forumokon a jegybank vezetGi el6adasokat és beszédeket tartanak, amelyek
koziil a legfontosabbak kés6bb elérheték az MNB honlapjan.

Az elszamoltathatosag kovetelményének megfeleléen két kiadvany is rendszeresen beszamol a jegybank miikodésérol.
A negyedéves jelentések - a monetaris politikai dontéseken tul a jegybank egyéb fébb feladataival egyiitt - hosszabb
id6szak tevékenységét mutatjak be. Az éves jelentés emellett tartalmazza a szamviteli térvény altal eléirt éves besza-
molot - igy az inflacios cél teljesilésének értékelését is.”> Ez utdbbi az MNB éves kozgy(ilését, az Orszaggydlést, valamint
a kozvéleményt tajékoztatja a jegybank feladatairdl, szervezetérél, a megel6zé évben végzett tevékenységérdl, gazdal-
kodasarol, valamint pénziigyi helyzetérol.

5 A szamvitelrél szolé 2000. évi C. torvény.
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Az MNB - szerteagazo tevékenységi korébdl kifolyolag - nemcsak szorosan a monetaris politika témakorében jelentet meg
kiadvanyokat, hanem rendszeresen elemzést készit Magyarorszag euroovezethez vald felzarkozasi, an. konvergenciafolya-
matainak alakulasarol és a pénziigyi stabilitasrol is. Mivel az MNB elnoke egyben a Koltségvetési Tanacs tagja is, koltség-
vetési kérdésekkel foglalkozo kiadvanyok is rendszeresen megjelennek.

Az MNB-ben folyé magas szinvonall kutatasi munka bemutatasara két tanulmanysorozat késziil a sz(ikebb szakmai kézon-
ség szamara. A 2005-t6l csak angol nyelven megjelené MNB Working Papers sorozatban - mely korabban magyar nyelven
MNB Fiizetek cimen is létezett - olyan tanulmanyok jelennek meg, amelyek els6sorban az akadémiai, jegybanki és egyéb
kutatoi érdeklédésre tarthatnak szamot. Ezzel szemben az MNB-tanulmanyok irasai jellemzéen alkalmazott, gyakorlati
jellegl kutatasok eredményeit mutatjak be, valamint a jegybanki dontéshozatalhoz kapcsolodo elemzések eszkozeit
ismertetik. A sorozat nyelve magyar, de néhany tagja angolul is megjelenik MNB Occasional Papers sorozati cimen.
A szamos szakmai sz(ir6n athaladé tanulmanyok a monetaris politikaval kapcsolatos kommunikaciot attételesen, a jegy-
banki szakért6k kutatasi eredményeinek bemutatasan keresztiil segitik. A magyar gazdasag kozérdeklédésre szamot tarto
folyamatairdl, a jegybankban folyo kutatasok legfontosabb eredményeirél szélesebb kor szamara kézérthet6 formaban az
MNB-szemle (angol nyelven MNB Bulletin cimen) szamol be.

1. tablazat
A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai témaju publikaciéi
Megjelenés gyakorisaga Monetéris politika Kutatas
Kéthetente Kozlemény az MT Ulésérdl
Havonta Bo’vlshaett jegyzokonyv az MT kamatdonté
ulésérdl
Neavedévente Jelentés az inflacio alakulasarol MNB-szemle
gy Negyedéves jelentés* (MNB Bulletin)
Evente Eves jelentés
Monetaris politika Magyarorszagon MNB Working Papers**
Id6szaki Elemzés a konvergenciafolyamatokrol MNB-tanulmanyok

(MNB Occasional Papers)

* Csak magyar nyelven megjelend kiadvdny.
** Csak angol nyelven megjelend kiadvany.
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Az el6z6 fejezetekben bemutattuk, hogy a az arstabilitas fenntartasaval tud hozzajarulni leginkabb a gazdasagi

novekedéshez, és felvazoltuk a monetaris politika kereteit. Az fenntartasa az rendszeré-
ben a gyakorlatban azt jelenti, hogy a jegybank az alapkamatot Ugy hatarozza meg, hogy azzal elérhetd legyen az elére
meghatarozott . Ahhoz, hogy megérthessiik az egyes kamatlépések indokait, ismerniink kell, hogy a monetaris
politika hogyan hat a gazdasagra, miként képes befolyasolni az inflacios és realgazdasagi folyamatokat. Azt a folyamatot,
ahogy az alapkamat megvaltoztatasa kifejti a makrogazdasagra gyakorolt hatasat, nevez-
zik."”

3. adbra

A transzmissziés mechanizmus sematikus abraja

JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—»  éshitel- |
aggregatumok
A Piaci
et | ameon_|
jelenlegi és Aggregalt Hazai Aggregalt
vart L, | kereslet | '|termékek arai kibocs%tés
—» Eszkozarak
i Importalt Aggregalt |«
—*  Arfolyam "| termékek arai arszinvonal

A makrogazdasagi valtozok (pl. kibocsatas, munkanélkiiliség, inflacio) alakulasanak hatterében az egyes gazdasagi szerep-
6k altal hozott dontések allnak. Ahogy az egyes termékek piacan a kereslet és a kinalat viszonya hatarozza meg az adott
termék mennyiségének és aranak alakulasat, gy ez a teljes nemzetgazdasag szintjén is érvényes. Ekkor azonban arszin-
vonalrol, aggregalt keresletrol és aggregalt kinalatrol beszéliink.

Arszinvonal alatt a termékek atlagos arat értjiik. Az azt mutatja meg, hogy adott arszinvonal mellett a
gazdasagi szerepl6k 6sszesen mennyi terméket kivannak megvasarolni. Az aggregalt keresletet tobb komponensre bont-
hatjuk aszerint, hogy a megvasarolt termékeket milyen célra kivanjak felhasznalni. igy megkiilonboztetjiik a fogyasztast,
a beruhazast, a kormanyzati fogyasztast, a készletfelhalmozast, az exportot és az importot. Végiil, az

azt jeleniti meg, hogy adott arszinvonal mellett a gazdasagi szereplok Gsszesen mennyi terméket kivannak eladni.

A monetaris politika az megvaltoztatasaval szamos csatornan keresztiil befolyasolja a gazdasagi szereplék
dontéseit, és igy elsésorban az aggregalt kereslet alakulasat.

6 A fejezet abrainak forrasa: Loavza, NORMAN-KLAUS ScHMIDT-HEBBEL (2002): Monetary Policy Functions and Transmission Mechanisms: An Overview. In:
LoAvzA, NORMAN ET AL. (eds.): Monetary Policy: Rules and Transmission Mechanism. Chile, Central Bank of Chile.

7 Az elmélet logikajanak kdnnyebb megértése végett a kovetkezékben egy olyan leegyszer(sitett keretben gondolkodunk, amiben a monetaris politika
nem szembesiil mas kihivassal, mint az inflacios folyamatok alakitasaval.
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A teljes transzmisszids mechanizmust a 3. abra szemlélteti. A jegybank alapkamatrol hozott dontései, illetve a jovobeli
dontésekre utaldé kommunikacioja els6 lépésben a pénziigyi piacokon fejti ki hatasat; a piaci kamatok, az eszkozarak és a
forintarfolyam reagal leggyorsabban. A kovetkez6 allomas a termékpiac: a vallalatok és a fogyasztok alkalmazkodnak a
pénzpiaci fejleményekhez, ami megvaltoztatja a termékek iranti aggregalt keresletiiket. A megvaltozo keresletre a valla-
latok egyrészt az eldallitott termékek mennyiségének, masrészt araik valtoztatasaval reagalnak, igy a monetaris politika
a kibocsatast és az inflaciot is befolyasolja.'®

Az aldbbiakban részletesen bemutatjuk a transzmissziés mechanizmus egyes csatornait és azok miikodését. Ot csatornat
targyalunk: a kamatcsatornat, az eszkozarcsatornat, az arfolyamcsatornat, a hitel- és mérlegcsatornat és végiil a varako-
zasi csatornat.'” Mindegyik esetben egy monetaris politikai lazitas, azaz az alapkamat csokkentésének hatasat mutatjuk
be. A monetaris politikai szigoritas, vagyis az alapkamat emelése ezzel pontosan ellentétes hatast fejt ki.

A transzmisszios mechanizmus ,,hagyomanyos” csatornajanak a tekintjiik. Az alapkamat valtoztatasa befo-
lyasolja a beruhazasi és a fogyasztasi dontéseket, azaz a termékek iranti aggregalt keresletet. A kereslet valtozasa pedig
hat a kibocsatasra és az inflaciora. Az alapkamat és az aggregalt kereslet kdzotti kapcsolat azonban nem kozvetlen: az
alapkamat valtozasa tobb lépcsén keresztiil fejti ki hatasat.

4. abra
A kamatcsatorna sematikus abraja
JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—  éshitel- |
aggregatumok
Monetaris | Piaci H
lépések: kamatok
jelenlegi és || Aggregélt | | Hazai Aggregalt
vart L, kereslet termékek arai kibocsatas
—» Eszkozarak
Ly Arfolvam o Importalt Aggregalt [«
Y termékek arai arszinvonal

Az els6 szakaszban a pénzpiaci valtozok reagalnak a kamat valtozasara. Tegyiik fel, hogy a jegybank csokkenti az alapka-
matot, amely egy rovid lejaratl eszkoz - a kéthetes MNB-kotvény - kamata. Az iranyadd kamat megvaltoztatasa - a
bankkozi pénzpiaci kamatokon keresztiil - a bankok vallalati és lakossagi iigyletek soran alkalmazott kamataira is hat.
A legtobb valtozd kamatozasu vallalati hitel kamata a pénzpiaci kamatokhoz van koétve, igy ez utdbbiak befolyasolasan
keresztiil a jegybank kdzvetleniil képes modositani a vallalatok forraskoltségét, és igy a beruhazasi javak iranti keresletet.
Emellett a lakossagi betétek kamatai is kdvetik a rovid lejarat( pénzpiaci hozamok valtozasait.

A pénziigyi piaci hatasmechanizmus egy masik vetiilete, hogy az alapkamat megvaltozasa a hosszabb lejaratl pénziigyi
eszkozok kamatara is hatassal van. Amennyiben ugyanis azok nem csokkennének, a befektetdk alacsonyabb kamaton
tudnanak felvenni rovid lejaratu hitelt, és azt egybdl kikdlcsonéznék hosszabb lejaraton, amivel profitot realizalnanak.

8 A monetaris politika a kibocsatasra csak rovid tavon tud hatni, mig az arak alakulasat hosszabb tavon is képes befolyasolni. A monetaris politika
hossz( tavl (redlértelemben vett) semlegességérdl lasd az 1.6. alfejezetet.

% Fontos kiemelni, hogy a transzmisszios csatornak relativ és abszolut eréssége a gazdasag aktualis allapotatol, szerkezetétél fiiggéen idében valtozhat.
JelentGsebb szerkezeti valtozasok, erételjes sokkok esetén el6fordulhat, hogy az egyes valtozok kozotti kapcsolatok eréssége megvaltozik, ami egy-
ben a transzmissziés mechanizmusra is hatassal lehet.
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A profit a visszafizetéskor a hosszabb lejaraty hitelért kapott kamat és a forras - azaz a kezdetben felvett révid lejaratt
kolcson - kamata kozotti kiilonbség (kamatkiilonbozet). Konnyen belathato, hogy ez a helyzet nem allhat fenn sokaig,
hiszen ahogy egyre tébben probaljak kihasznalni a profitszerzési lehetGséget, megné a nyujtani kivant hitelek kinalata,
ami a hitelek aranak, azaz a hitelkamatok fokozatos csokkenéséhez vezet. Ezért az alapkamat csokkentése alacsonyabb
hosszl lejarati kamatokhoz vezet.

A beruhazasi és fogyasztasi dontések soran azonban nem a nominalis, hanem a realkamat szamit. A hitelezé szempontja-
bol ugyanis az igazi kérdés az, hogy a visszafizetés idépontjaban mennyit fog érni a hitelligyleten megszerzett jovedelem
- azaz mennyi terméket és szolgaltatast lehet rajta vasarolni. Ha a kélcsonadott Gsszeg (nominalis) hitelkamata példaul
5 szazalék, de kozben az arak is emelkednek 3 szazalékkal, akkor egy év muilva csak 2 szazalékkal ér tobbet a pénze. Az
5 szazalékos nominalis kamat 3 szazalékos inflaciéo mellett tehat 2 szazalékos realkamatot jelent. A nominalis kamat meg-
hatarozasakor ezért mindig figyelembe veszik, hogy milyen inflaciora lehet szamitani a futamidé alatt.

Altalanosan tehat: a a nominalis kamat és a vart inflacio kiilonbsége.
REALKAMAT = nominalis kamat - vart inflacio

A kamatcsatorna akkor miikodik megfeleléen, ha a jegybanki alapkamat csokkentése legalabb egy ideig a realkamatot is
csokkenti. Megfigyelések szerint az arak csak bizonyos idészakonként valtoznak, egy vallalat nem valtoztatja meg a ter-
méke arat nap mint nap.2’ Ebbél kovetkezéen az inflacié sem valtozik meg azonnal a kamatcsokkentés hatasara. igy a
nominalis kamat valtozasa atmenetileg alacsonyabb realkamathoz vezet.

Alacsonyabb realkamat esetén mind a beruhazas, mind a fogyasztas élénkiil. Az alacsonyabb kamat csokkenti a beruha-
zashoz sziikséges pénziigyi forrasok koltségét, azaz tobb beruhazasi terv valik megtériilévé. A haztartasok fogyasztasat
szintén befolyasolja a kamatszint. Ha alacsonyabb a kamat, akkor kevésbé éri meg megtakaritani a jovébeli fogyasztasra,
hiszen kevesebb lesz a megtakaritason a hozam. A haztartasok az alacsonyabb kamatot kihasznalva inkabb hitelt vesznek
fel, amit a jelenben koltenek el. Az aggregalt keresletet tehat a beruhazas és a fogyasztas élénkiilése egyarant emeli. Ez
lehetdvé teszi a vallalatok szamara, hogy tobb terméket adjanak el, illetve egy id6 utan magasabb arat kérjenek termé-
keikért. A monetaris politikai lazitas tehat a kamatcsatornan keresztiil magasabb inflaciohoz és nagyobb kibocsatashoz
vezet.

A monetaris politika a befektetésre alkalmas eszk6zok - kiilonb6z6 pénziigyi eszk6zok (részvények, kotvények), ingatlanok,
vagy akar az arany - széles korének arfolyamat befolyasolja, ami szintén hat a fogyasztasi és beruhazasi dontésekre.
A transzmisszios mechanizmus eszkozarakon keresztiil érvényesiilé agat nevezziik . A kovetkez6kben
a részvényarak alakulasan keresztil mutatjuk be ennek a csatornanak a miikodését.

Az el6z6 részben lattuk, hogy az alapkamat csokkentése a hosszabb lejarati kamatok mérséklédéséhez vezet, ami befo-
lyasolja a részvényarakat is. A befektet6k ugyanis a kockazat mérséklése érdekében tobbféle eszkozt tartanak a portfolio-
jukban. Tegyiik fel, hogy a befektetdk allamkotvényt és kiilonbozd részvényeket tartanak. Az alacsonyabb kamat miatt az
allamkatvény hozama csdkken, és a tobbi eszkdz vonzobb befektetési formava valik. igy megné a kereslet a részvények
irant, ami a részvényarak emelkedéséhez vezet.

Ezen a ponton két hatas is érvényesiil. Egyrészt magasabb részvényarak mellett jobban megtériil a termelési kapacitasok
bévitése, hiszen ezzel (jabb részvények kibocsatasara nyilik lehetdség, amelyeket kedvezobb aron lehet értékesiteni.
Masrészt megné a részvények tulajdonosainak vagyona is, ami lehet6vé teszi szamukra a fogyasztas novelését.

20 Az atarazas koltségeirdl lasd az 1.5. alfejezetet.
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5. abra
Az eszkozarcsatorna sematikus abraja

JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—  éshitel- |
aggregatumok
Ar Piaci
et | _samaen_|
jelenlegi és || Aggregélt | Hazai Aggregalt
vart L kereslet termékek arai kibocsatas
— Eszkozarak R
Lyl Arfolvam o Importalt Aggregalt
Y termékek arai arszinvonal

A magasabb részvényaraknak koszonhet6en tehat a beruhazas és a fogyasztas egyarant élénkiil, azaz megnd az aggregalt
kereslet. Emiatt a vallalatok tobb terméket tudnak eladni, illetve magasabb arat kérhetnek termékeikért. igy a monetaris
politikai lazitas az eszkdzarcsatornan keresztiil szintén magasabb inflaciohoz és nagyobb kibocsatashoz vezet.

Magyarorszag kis, nyitott gazdasadg, azaz folyamatait a vildggazdasag fejleményei nagymértékben befolyasoljak.
Kereskedelmi kapcsolataink révén nemcsak aru-, hanem pénzpiacunk is szorosan kotédik az Europai Uniohoz. Az arfolyam
- kiilonosen a forint euroval szembeni arfolyama - ezért fontos szerepet jatszik a hazai gazdasagi folyamatok alakulasaban
és a monetaris politika transzmissziés mechanizmusaban. Ebben a részben az arfolyamcsatorna mikodését mutatjuk be.

Korabban lattuk, hogy a jegybanki alapkamat csokkentése a hosszabb lejarati kamatokat is mérsékli. Mivel igy kisebb lesz
az elérhet6 hozam, a forintban torténé befektetések vonzereje csokken. Alacsonyabb forintkamatok mellett ezért a
befektetok kevésbé lesznek hajlandodak forinteszkozoket tartani, és igyekeznek forrasaik egy részét kiilfoldi devizaba
atcsoportositani. Ezt a gyakorlatban Ugy tudjak megvalositani, hogy a devizapiacon atvaltjak a forintot. A hazai valuta
kinalata tehat megnd, ami a forint ,aranak” csokkenéséhez, azaz vezet.

A forint gyengiilése tobb modon is befolyasolja az inflaciot és a kibocsatast. Az arfolyam egyrészt a (az
export és az import kiilonbségén) keresztiil hat az aggregalt keresletre, masrészt az importalt termékek aranak valtozasan
keresztiil kozvetleniil is befolyasolja a fogyasztdi arakat. Mivel Magyarorszag az eurozonaval all a legszorosabb gazdasagi
kapcsolatban, ezért a hatasokat a forint/euro arfolyam valtozasan keresztiil mutatjuk be.

A gyengébb forint révid tavon élénkiti az exportot, mert a magyar termékek eurdban kifejezve olcsébbak lesznek, ezért
kiilfoldon megné irantuk a kereslet. Hasonld okbol az import csokken, mert a kiilfoldrél beszerzett aruk dragabba valnak
és nehezebb lesz Gket belfoldon eladni. A két hatas eredGjeként a nettd export nagyobb lesz. Ez noveli az aggregalt keres-
letet, ami nagyobb kibocsatashoz vezet.

A forint leértékel6dése kozvetlendl is hat a fogyasztoi arakra. A fogyasztoi kosarban szerepl6 termékek egy része ugyanis
importbol szarmazik, amelyek ara kézvetleniil reagal az arfolyam alakulasara. Erre jo példa a jarm(ilizemanyagok csoport-
ja, amelyek aralakulasaban gyakorlatilag azonnal megjelenik az arfolyam valtozasa. Az arfolyam hatasa kdzvetett modon
azonban sokkal szélesebb korben is érvényesiil. Azok a belféldre termel6 vallalatok, amelyeknek a termékei versenyeznek
az importalt arukkal (pl. tartds fogyasztasi cikkek), részben hozzaigazitjak araikat a versenytarsaikhoz, igy ezeknek a
belfoldi termékeknek az arai is emelkedhetnek. Emellett Magyarorszag egyes fontos termelési tényezdk (pl. energia) ese-
tében netté importér - azaz tobbet hasznal fel bel6lilk, mint amennyit itthon el6é tud allitani. Amennyiben ezek ara
megnd, akkor a tobbi termék eldallitasa is dragabb lesz, ami szintén az arak novekedéséhez vezet.
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6. abra

Az arfolyamcsatorna sematikus abraja

JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—  éshitel- |
aggregatumok
Ar Piaci
Nl\ggéest:lzs kamatok |]
jelenlegi és Aggregalt Hazai Aggregalt
vart L kereslet termékek arai kibocsatas
—» Eszkozarak
L Arfolvam Importalt Aggregalt
Y termékek arai arszinvonal

Az alapkamat valtoztatasa tehat az arfolyamcsatornan keresztiil keresleti és kinalati oldalrol egyarant befolyasolja az
inflaciot. A nettd exportra gyakorolt hatason keresztiil az aggregalt keresletet, az importalt aruk és az egyes termelé-
si tényezok forintban kifejezett aranak valtoztatasaval pedig a kinalati oldalt érinti. Végeredményben az alapkamat
csokkentése az arfolyamcsatornan keresztiil a nagyobb kibocsatas és a magasabb arszinvonal kialakulasanak iranyaba
hat.

A a kamatcsatorna egyik specialis aga. A monetaris politika a hitelek piacan is befolyasolja a kereslet és
kinalat alakulasat, amivel felerdsiti a hagyomanyos kamatcsatorna miikodését. Mivel a bankrendszer altal biztositott hite-
lezési feltételek fontos szerepet toltenek be a gazdasagi folyamatok alakulasaban, a hitelcsatornat onallé csatornaként
érdemes bemutatni. A jegybanki alapkamat csokkentése alapvet6en két mechanizmuson, a bankhitelezési és a mérlegcsa-
tornan keresztiil élénkiti a bankok hitelezési aktivitasat.

A bankhitelezési csatorna miikodésének kozéppontjaban a bankok forrasainak alakulasa all. A bankok a naluk elhelyezett
betétekbdl (sajat forras), illetve mas pénzintézettdl felvett hitelbdl (kiilsé forras) tudnak hitelt nydjtani a haztartasoknak
és a vallalatoknak. Alacsonyabb kamatok mellett kevésbé éri meg hosszabb lejarati befektetéseket valasztani, igy aranyai-

7. dbra
A hitelcsatorna sematikus abraja
JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
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Monetaris
—  éshitel- |
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ban magasabb lesz a rovid lejaratl betétek allomanya. Ekkor a bankok szamara tobb sajat forras all rendelkezésre. Mivel
a kiils6 forras bevonasa jellemzéen dragabb, ebben az esetben alacsonyabb kamat mellett tudnak hitelt nyujtani.

A mérlegcsatorna a hitelfelvevok oldalan jelentkez6 hatast irja le. A bankok legtdbbszor valamilyen fedezet mellett nyuj-
tanak csak hitelt, hiszen nem lehetnek biztosak abban, hogy a hitelfelvevé visszafizeti majd a tartozasat. Minél nagyobb
a fedezet értéke, annal nagyobb a kihelyezhetd hitel sszege. Az eszkdzarcsatorna bemutatasakor lattuk, hogy egy mone-
taris politikai lazitas noveli a kiilonb6z6 eszkozok (részvény, kotvény, ingatlan) arat, amelyek gyakran fedezetként szolgal-
nak. Az alacsonyabb kamat mellett tehat a fedezet értéke is megnd, igy nagyobb mértéki hitel felvételére van lehetdség.

Az alapkamat csokkentését kovetéen tehat a gazdasagi szereplok kedvezibb feltételek mellett vehetnek fel hitelt. Ez mind
a fogyasztast, mind a beruhazasokat élénkiti, azaz noveli az aggregalt keresletet, ami végiil magasabb kibocsatashoz és
inflaciohoz vezet.

A gazdasagi szereplék dontéseik meghozatalakor nemcsak az aktualis piaci feltételeket, hanem azok jovébeli alakulasat is
figyelembe veszik. Ez legszembet(inébb mdédon a pénzpiacon érhetd tetten. Ha példaul a jegybank bejelenti, hogy a koz-
eljovében csokkenteni fogja az alapkamatot, akkor a forint arfolyama azonnal reagal. Mivel a pénzpiaci valtozok alakula-
sa nemcsak az aktualis kamatdontést6l, hanem a kamatok jovébeli alakulasara vonatkozo varakozasoktdl is fiigg, a vara-
kozasok mind a négy eddig bemutatott csatornaban szerepet jatszanak.

A azonban van egy specialisabb szerepe is, amiért 6nallo, 6todik csatornanak tekintiink ra. A folyamat
kézéppontjaban ugyanis a vallalatok eléretekinté arazasi gyakorlata all. Ez azt jelenti, hogy ha a vallalatok arra szamita-
nak, hogy a jovében magasabb inflacio lesz, akkor mar most elkezdik emelni az araikat. A jovébeli vart inflacio tehat mar
a jelenben aremelkedést okoz.

8. abra
A varakozasi csatorna sematikus abraja
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Ezért az inflacios célnak fontos szerepe van: amennyiben a gazdasagi szereplék hitelesnek tartjak a jegybankot, akkor
kozéptavon az inflacios céllal megegyezé inflaciora szamitanak még akkor is, ha az aktualis inflacié valamiért eltér a
céltol. Ekkor beszéliink. Ebben az esetben az inflacios céllal 6sszhangban allo arazasi és bére-
zési dontések sziiletnek, igy a jegybank konnyebben vissza tudja terelni az inflaciot a célhoz. Ha azonban a gazdasag
szerepl6i nem biznak az inflacios cél teljesiilésében, akkor erételjesebb - és igy nagyobb tarsadalmi koltséggel jaro -
jegybanki beavatkozasra van sziikség.?!

21 A varakozasok és a hitelesség kapcsolatarol bévebben lasd a 2.2. alfejezetet.
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Céljai eléréséhez, vagyis a monetaris politika gyakorlati végrehajtashoz a jegybank szamara az eszk6zok széles valasztéka
all rendelkezésre. Ezeket Gsszefoglaloan nevezzilk. Az eszkoztarat a kozponti bankok
néhany altalanos alapelv és jol meghatarozott valasztasi szempont mentén alakitjak ki.

Az eszkdzrendszer elemeit direkt és indirekt eszkdzokre oszthatjuk aszerint, hogy mennyire épitenek a bankkdzi piacok
miikodésére. A , vagyis kozvetlen szabalyozast jelentd csoportba tartozik példaul a kamatok mértékére vonatkozo
el6iras: a jegybank eldirhatja a bankoknak (hitelintézeteknek), hogy mekkora lehet az a legmagasabb kamat, amit a hite-
lekre felszamolhatnak, illetve meghatarozhatja a betétek utan jaro legkisebb (vagy legmagasabb) kamat mértékét. Ezen
tulmenéen szabalyozhatja a hitel- és betéti keretek mértékeét is.

Az MNB ezzel szemben inkabb az alkalmazasara torekszik, amelyek mar a pénziigyi piacok hatékony
miikodését igénylik (azaz piackonform eszkozok); ilyenek példaul az Un. , amikor a jegybank a pénz-
piacon, piaci szerepléként avatkozik be. A pénzpiaci mliveletek célja, hogy megvalositsa a kamatlépések hatékony transz-
misszidjat, segitse a hitelintézetek likviditaskezelését, és hozzajaruljon a bankrendszer stabilitasahoz. Az indirekt eszko-
z0k kozé tartozik a kiilonboz6 értékpapirok vasarlasa vagy eladasa (végleges miivelet vagy csere-, Un. repoiigylet), a
rendszeresen kiirt Un. betéti tenderek és kotvényaukciok, tovabba a kotelezo tartalékrata szabalyozasa is.2?

Az eszkoztar elemei elsésorban a rovid futamidejli bankkozi piaci hozamokra, azaz azokra a kamatokra tudnak hatni,
amelyek mellett a bankok egymasnak hitelt nydjtanak néhany naptél néhany honapig terjed6 id6tavra. A jegybank ezek
befolyasolasaval torekszik f6 célja - az arstabilitas - elérésére a mar bemutatott transzmisszios csatornakon keresztiil.
A bankkozi piaci hozamok sikeres befolyasolasa, valamint az egyéb monetaris politikai célok elérése érdekében tébb koz-
biilsé cél, feltétel teljesiilése is szilkséges. Az MNB az ,egy cél - egy eszkdz” elvét alkalmazza, vagyis minden egyes ilyen
koztes, operativ cél eléréséhez az arra leginkabb hatni képes eszkozt valasztja. Emellett térekszik az egyszerd, attekint-
het6 eszkozfelépitésre és nem utolsosorban a koltséghatékonysagra.

Az emlitett szempontokon t(l az MNB igyekszik 6sztondzni a bankkozi piac miikodését is. igy példaul olyan esetekben,
amikor a bankok egymastdl is tudnanak hitelt felvenni, illetve egymasnak hitelt nyujtani, kivanatos, hogy a hitelintézetek
inkabb egymashoz forduljanak, és a bankkozi pénzpiacot hasznaljak a jegybanki hitel vagy betét igénybevétele helyett.
Tovabbi megfontolas, hogy a zokkenémentes eurobevezetés érdekében az eszkoztar lehetdség szerint alkalmazkodjon az
eurozonaban alkalmazott eszkzokhoz.

Az is alapvet6 fontossagl, hogy a piac szerepléi egyenlé banasmodban részesiiljenek. igy az MNB partnerkorének kialaki-
tasanal arra torekszik, hogy minden olyan hitelintézetnek, amely eleget tesz a minimalis technikai feltételnek, lehetésége
legyen igénybe venni a jegybanki eszkozoket.

22 Ezeket az eszkOzoket részletesebben a kdvetkez6, 5.2. alfejezet mutatja be.
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Az eszkoztaron beliil - funkciojuk szerint - négyféle eszkozt kiilonboztethetiink meg:

« az iranyado eszkozt;

« a bankkozi kamatok volatilitasat csokkent6 eszkozoket;

« a forintarfolyam kozvetlen befolyasolasat szolgald eszkozoket;

« egyéb, a pénziigyi piacok likviditasat tamogato, illetve valsagkezeld eszkozoket.

A kovetkezdkben ezen négy csoport jellemzéit és elemeit vessziik sorra.

Az arra szolgal, hogy segitségével a jegybank az altala megfelelonek itélt kamatszintet kozvetitse a
pénziigyi piacok szerepl6i szamara. Az iranyado jegybanki kamat (mas széval ) valtoztatasa a bank-
kozi pénzpiaci kamatokon (amelyeken a bankok egymasnak hitelt nydjtanak) keresztiil a bankok vallalati és lakossagi
ligyfeleivel szemben alkalmazott kamataira is hat. A legtobb valtozo kamatozasu vallalati hitel kamata ugyanis a pénz-
piaci kamatokhoz van kotve, igy ezek befolyasolasan keresztiil a jegybank kozvetleniil képes modositani a vallalatok
pénzhez jutasanak koltségét. Emellett a lakossagi betétek és hitelek kamatai is kovetik a rovid lejaratl pénzpiaci hoza-
mok valtozasait. igy a kozponti bank a lakossag, illetve a vallalatok szamara fontos kamatok befolyasolasaval tud hatni
a gazdasagban a beruhazasi és fogyasztasi javak iranti keresletre, a lakossag megtakaritasi és fogyasztasi dontéseire.
Ez a monetaris transzmisszio . Az irdnyado6 kamat valtoztatasa emellett a forinteszkozok (bankbetétek,
értékpapirok) hozamara gyakorolt hatasaval befolyasolja a hazai deviza vonzerejét mas devizakkal szemben. Minél
magasabb hozamszintet igér egy pénziigyi eszk6z a kockazatossagahoz képest, annal vonzobb egy befektetd szamara.
A kulfoldi szereplék forintkereslete ennek kovetkeztében megnd, ami végil hatassal van a forintarfolyam alakulasara.
Ez az un. , amely egy kis nyitott gazdasagban a monetaris politikai transzmisszié legfontosabb csator-
naja.?

Az irdnyadé eszkoz egyik fontos jellemz6je annak iranya, vagyis hogy igénybevételével a bankok pénzhez jutnak-e a jegy-
banktdl (a jegybank hitelt nyGjt-e nekik), vagy a mar naluk lévé pénzt helyezik-e el a jegybanknal. Utobbinak eszkoze lehet
egy, a jegybanknal elhelyezett betét éppugy, mint egy, a jegybank altal kibocsatott értékpapir, amelynek megvasarlasaval
a kereskedelmi bankoktol a pénz a jegybankhoz keriil. Az iranyadd eszkoz iranyat az hatarozza meg, hogy a bankrendszer
egésze a sziikségeshez képest mennyi (készpénz, illetve a kereskedelmi bankok jegybanknal vezetett
szamlain lévé szamlapénz) rendelkezik, ami pedig az orszag adottsagainak (pl. a lakossag készpénzigénye, kiilfoldi toke-
befektetések, arfolyamrendszer) fliggvénye. Az iranyadd eszkdz egy masik fontos ismérve a futamidé. Bar a gazdasagi
folyamatok befolyasolasa szempontjabdl inkabb a hosszabb lejarati kamatok alakulasanak van jelentGsége, altalanos
gyakorlat, hogy a jegybank csak a rovidebb futamidejli hozamok szintjébe avatkozik be.* igy egyrészt megneheziti a
spekulacios tevékenységet, masrészt hatékonyabban segiti a hitelintézetek pénzgazdalkodasat, mas szdval

. Ezenkiviil igy biztosithato, hogy a hosszabb lejarati hozamok mar inkabb a piaci szereplok inflacids varakozasait
tlikrozzék, és ne kozvetleniil a jegybank hatarozza meg dket.

Magyarorszagon az iranyado eszkoz a kéthetes futamideji MNB-kotvény. Ezt azt jelenti, hogy az ezt megvasarlo hitelinté-
zeteknek a jegybank az alapkamatot fizeti. Ennek mértékérél a Monetaris Tanacs menetrend szerint havonta egyszer dont.
Az alapkamat szintjének megvaltozasat kovetéen egyben mas - a kéthetes kotvény kamatahoz kotott - jegybanki eszk6zok
kamatlaba is valtozik. Raadasul, az iranyad6 kamat valtoztatasaval a jegybank képes a néhany honapos futamidej(i hoza-
mokra is kozvetett hatast kifejteni. Ezeket ugyanis féként az alapkamat jovébeli alakulasara vonatkozo varakozasok moz-
gatjak. A 3 hdnapos pénzpiaci hozam példaul olyan szintre all be, hogy a 3 honapos befektetés hozama megegyezzen a
kéthetes befektetés 3 honapon keresztiil torténd gorgetésének varhaté hozamaval, vagyis lényegében a 3 honapos idészak
»atlagos alapkamataval”. A néhany honapos pénzpiaci hozamok pedig a mar fentebb emlitett mechanizmusokon keresztiil

23 A transzmisszios mechanizmus és az egyes csatornak miikodésérdl lasd a 4. fejezetet.
24 A magyar esetben a 3 honapos futamidejii pénzpiaci hozamoknak kitiintetett szerepe van. Szamos banki hiteltermék arazasa kapcsolddik kozvetlendl
a 3 honapos allampapir hozamanak, illetve a - bankok egymassal szemben alkalmazott hitelkamatat mutaté - un. BUBOR-kamatoknak az alakulasahoz.
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hatast gyakorolnak egyfel6l - a vallalati és lakossagi kamatokon keresztiil - a vallalatok beruhazasi és a haztartasok
fogyasztasi, illetve megtakaritasi dontéseire, masfeldl a forint arfolyamara.

Mivel az MNB partnerei mennyiségi korlatozas nélkiil vasarolhatnak kotvényt a jegybanktol, a bankrendszer szintjén feles-
leges likviditas (pénz) legnagyobb része MNB-kotvényben csapodik ki. Ez leegyszer(sitve azt jelenti, hogy a kereskedelmi
bankok a naluk lévé jegybankpénz azon részét, amelyet az elkovetkez6 két hét soran nem kivannak mas célra felhasznal-
ni, a jegybanknal helyezik el oly mddon, hogy beldle kéthetes kotvényt vasarolnak. A bankrendszerben évé likviditasi
tobblet nagysagat - igy tehat a kéthetes MNB-kotvény allomanyanak alakulasat is - olyan tételek (Ugynevezett autonom
tényezok) hatarozzak meg elsésorban, amelyek nagyobb részét a kozponti bank nem tudja kdzvetleniil befolyasolni. Az
elmult években példaul az allamhaztartasi hianynak a részben devizaadossaggal torténd finanszirozasa (miutan a befolyd
devizat az MNB forintra konvertalta, az allamhaztartas pedig elkoltotte) és az Eurdpai Uniotdl szarmazo tamogatasok
jarultak hozza a bankrendszer forintlikviditas-tobbletének emelkedéséhez. A rendszerszint(i likviditasi tobblet persze nem
jelenti azt, hogy egyes bankok ne szorulnanak likviditasra egyes napokon. Normal kériilmények kozt a bankkdzi piac szol-
gal a likviditas bankok kozotti cseréjére. Ha viszont egy adott hitelintézet mégsem képes a szamara sziikséges pénzt ezen
a csatornan megszerezni, az MNB hiteleszkozeit tudja igénybe venni.

A pénzpiac legrovidebb futamidejl és éppen ezért legérzékenyebb hozama az egynapos ( ) hitel-betét ligyletek
hozama. Ez az a kamatszint, amely mellett a bankok egymasnak egy napra kolcsont nyGjtanak. Azok a jegybankok, ame-
lyek iranyadé kamata egynapos futamideji (pl. USA, Japan), a lehetd legkisebb volatilitast kivanjak csak toleralni az
egynapos bankkozi piacon. Az olyan kdzponti bankok szamara, amelynek iranyad6 eszkoéze ennél hosszabb futamideji
(példaul az MNB), az egynapos bankkozi hozam a transzmissziés mechanizmus szempontjabél csak annyiban fontos, ameny-
nyiben képes eltériteni valamilyen iranyba a hosszabb piaci hozamokat.

Az egynapos kamatokra jelent6s hatast gyakorol a bankrendszer likviditasi helyzete, azaz, hogy aggregalt szinten a hitel-
intézetek megfeleld szintl jegybankpénzzel rendelkeznek-e. A jegybankpénz piaca sajatos: a kinalati oldalon a kdzponti
bank monopolhelyzetben van. Az ezzel szemben all6 hitelintézeti jegybankpénz-keresletnek tobb forrasa van. A hitelin-
tézeteknek ligyfeleik készpénzigényének kielégitéséhez (a szamlapénz készpénzre valthatd), a napi tranzakcidik lebonyo-
litdsahoz (miikddési tartalék), valamint a jegybanki tartalékeldirasoknak valdé megfeleléshez van sziikségiik jegybank-
pénzre.

A jegybankok altalaban kétféle mddon avatkozhatnak be a bankkozi likviditaskezelésbe. Egyes kdzponti bankok

(eseti jelleggel) szabalyozzak a likviditast, azaz eldontik, hogy mekkora mennyiségben fogadnak el a bankrend-
szertdl, illetve nyGjtanak neki likviditast. Mas jegybankok kozvetleniil a piaci kamatszintet befolyasoljak. Ebben az eset-
ben a jegybank a hitelintézetek ,rendelkezésére all” miiveleteivel - tehat elére meghatarozott kamaton kinal forrasokat,
illetve fogad el eszkozoket - amelyeket a hitelintézetek sajat belatasuk szerinti mértékben vesznek igénybe. Az MNB is
inkabb ez utdbbi csoportba tartozik: alkalmazkodo jellegl, eszkozeinek tébbsége a partnerek szamara korlatlanul rendel-
kezésre all. Ugyanakkor, diszkrecionalis elemek hasznalatara is (pl. allampapir-vasarlas, , gyorstender) megvan a
lehetdsége.

A likviditasi sokkok tompitasara és a révid kamatok ingadozasanak mérséklésére az MNB két eszkozt hasznal folyamatosan:
a kamatfolyoso a rovid kamatok mozgasterének szab hatart, mig a kételezé tartalék rendszere e savon beldl hivatott csil-
lapitani az ingadozasat. Ezeket az alabbiakban mutatjuk be.

A jegybank a kéthetes iranyado6 kamatra szimmetrikus, un. tart fenn egynapos lejaraton, vagyis a kamatfo-
lyoso alja és a teteje - rendkiviili id6szakoktdl eltekintve - az iranyadd kamatlabtol egyenlé tavolsagra van. Ez a folyoso
hivatott biztositani, hogy az egynapos bankkozi kamatok az iranyadé kamat koriil meghatarozott, relative szlk savon belil
maradjanak.
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A kamatfolyosoé teteje az a hitelkamat, amelyen egynapos futamidével - értékpapir-fedezet mellett - hitelt nyujt a jegy-
bank. Amennyiben a hitelintézeteknek sziikségiik van rovid likviditasra, de valamilyen oknal fogva nincs lehetdségiik azt
a bankkozi pénzpiacon (vagyis mas kereskedelmi bankoktol) megszerezni, a kamatok akkor sem emelkedhetnek szélsésé-
gesen magasra, mivel a jegybank egy, a kamatfolyoso tetejét jelenté kamatlab mellett minden igényt kielégit. A bankko-
Zi egynapos kamatszint tehat tartésan nem lehet magasabb ennél a kamatplafonnal.

Ehhez hasonlé modon a kamatfolyosoé aljanak (kamatpadlo) nevezziik azt a jegybank altal megjelolt kamatot, amelyen a
bankok egynapos betétet helyezhetnek el a kozponti banknal. Amikor likviditasbdség van a piacon (azaz a bankok tobbsé-
ge a szilkségesnél tobb pénzzel rendelkezik, és ezt ki kivanja helyezni), az egynapos bankkozi piacon a kamatszint lecsok-
ken. A kamatpadlo arra szolgal, hogy ezt a csokkenést egy ponton megallitsa. Mivel ezen a kamaton a folos pénzeszkdzok
egynapos lejaratra korlatozas nélkiil elhelyezhetdk a jegybanknal, a kamatfolyoso aljanal kisebb kamaton a hitelintézetek-
nek nem all érdekében egynapos bankkozi ligyletet kotni.

A kamatfolyoso hatarai tehat folyamatosan biztositottak. A bankkozi kamatok stabilizalasat, simitasat szolgalja, ha a
kamatfolyoso tetején és aljan elhelyezked6 eszkoz kamatszintje kozel van egymashoz, vagyis a kamatfolyosoé sz(k. Emiatt
az MNB 1998 masodik felétdl fokozatosan csokkentette a kamatfolyoso szélességét, amely 2002. szeptember 1-jét6l az EKB
akkori gyakorlatahoz hasonloan +1 szazalékpont.?> (A kamatfolyosé alakulasarol lasd az 9. abrat.)

9. abra
A kamatfolyos6, az egynapos és a 3 honapos bankkozi piaci kamatok alakulasa
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A kotelezétartalék-eldiras lényege, hogy a bankoknak forrasaik (els6sorban vallalati és lakossagi betéteik) egy meghataro-
zott hanyadat a jegybanknal vezetett szamlaikon kell tartaniuk. Az MNB eszkoztaraban a kotelezbtartalék-szabalyozas
jelenlegi legfontosabb funkcidja, hogy segitse az egynapos kamatok simitasat.

25 Az EKB 2008 6szén +0,5 szazalékra csokkentette a kamatfolyosoja szélességét, majd 2009 elején Ujra +1 szazalékra szélesitette, azt kovetden pedig
2009 majusatol +0,75 szazalékra szlikitette azt. Az MNB a 2008. 6szi pénzpiaci turbulencia idején atmenetileg szintén +0,5 szazalékra szlkitette a
kamatfolyosot.
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A hitelintézeteknek egy honap atlagaban kell megfelelniiik a tartalékkovetelménynek, de az elszamolasi szamlajuk egyen-
lege soha sem lehet negativ. Ez az atlagolasi mechanizmus lehetdséget ad arra, hogy a bankok hénapon
beliil atcsoportositsak, és egyben biztositja a rugalmas likviditasmenedzsmentet a hitelintézetek szamara.2® Az MNB 2010-
ben vezette be a rugalmas tartalékratat. Ebben a rendszerben a hitelintézetek sajat méretiiknek és pénzigényiik ingado-
zasanak megfeleléen tudjak kivalasztani a kotelezéen elhelyezendé tartalék nagysagat. A valasztott rata 2 és 5 szazalék
kozé eshet, modositasara félévenként nyilik lehetdség. A rugalmas tartalékrata lathatoan segiti a bankok likviditaskezelé-
sét, ami az egynapos eszkozok kisebb igénybevételében tiikrozodik.

A kamatfolyosd és a tartalékrendszer mellett is eléfordulhat azonban, hogy hirtelen bekovetkez6, jelentds mértéki likvi-
ditasi sokkok tartosan eltéritik az egynapos hozamokat a jegybank iranyadé kamatatol. Ezen kivételes helyzetek kezelé-
sére az MNB rovid, de valtoztathatd futamidejd, Un. (tender, gyorstender) rendelkezik. A ten-
derek, gyorstenderek hasznalataval egyrészt a varatlan nemzetkozi események okozta jelentésebb pénzmozgasok magyar-
orszagi hatasai csokkenthet6k, masrészt segithetik a likviditaskezelést, kiilonosen a tartalékolasi periodus - elére nehezen
tervezhet6 - utolsd napjaiban. A bankrendszer atmeneti likviditaszavara esetén az MNB megfontolhatja, hogy a bankkozi
kamatokat hagyja-e a kamatfolyoso hatarain beliil jelentésen elmozdulni, vagy tenderrel, gyorstenderrel meggatolja a
zavard hatasU (esetleg indokolatlan) ingadozasukat. Ezek a tenderek az MNB , vagyis eseti jelleggel alkal-
mazhato eszkozei, futamidejilket a jegybank tetszélegesen meghatarozhatja, és lehetnek aktiv (a bankrendszernek likvi-
ditast nyujto) vagy passziv (a bankok likviditasat csokkent6) oldaliak is.?’

A devizapiaci miveletek az adott arfolyamrendszer fenntartasat, illetve a hazai fizetéeszkoz arfolyamanak befolyasolasat

szolgaljak (a piaci beavatkozast idegen szdval hivjuk). A jegybank a hazai deviza elke-
rilése érdekében a devizapiacon devizat vasarolhat a hazai fizetéeszkdz ellenében, megnovelve ezzel a hazai deviza
kinalatat, ezaltal gyengitve azt. Ezzel ellentétben - a erejéig - devizat adhat el, ha a belf6ldi fizet6eszkoz

kivanja fékezni, ekkor keresletet tamaszt a hazai fizet6eszkoz irant. Az MNB a jegybanki kamatok kozve-
tett hatasa mellett devizapiaci miveleteket is alkalmazhat a forintarfolyam befolyasolasara. 2001 kozepén az inflacios
célkovetés rendszerének bevezetésével egyiitt a korabbi sz(ik savos arfolyamrendszert széles savos rendszer valtotta.?® Ez
2008 elején szlint meg, és azota lebegb arfolyamrendszer van érvényben. A forint volatilitasanak (ingadozasanak) mérsék-
lése érdekében - vagy esetlegesen az arfolyam befolyasolasa miatt - ugyanakkor tovabbra is lehet6ség van devizapiaci
intervencié alkalmazasara.

Az arfolyam befolyasolasanak eszkoze lehet még az Un. , amikor a jegybank véleményt nyilvanit az
arfolyam szintjérél vagy alakulasarol. Erre akkor keriilhet sor, ha az MNB a devizapiacon kialakult arfolyamszintet az inf-
lacios cél szempontjabol nemkivanatosnak vagy hosszl tavon fenntarthatatlannak itéli. A verbalis intervencié akkor lehet
hiteles, ha eredménytelensége esetén a jegybank egyéb eszkozoket (kamatlépés, devizapiaci intervencio) is hajlando
bevetni céljai eléréséhez.

El6fordulhatnak olyan piaci koriilmények, amikor a fent részletezett, folyamatosan rendelkezésre allo eszkozok nem elég-
ségesek, és tovabbi jegybanki intézkedések valnak sziikségessé. A rendkiviili eszkozzel torténd jegybanki beavatkozast
leginkabb két eset indokolhatja. Egyrészt, ha egy vagy tobb pénziigyi eszkéz piacan kialakult koriilmények (pl. megsziinik

26 Egy eszkOz akkor tekinthetd , ha gyorsan és jelentds koltség, illetve veszteség nélkiil pénzzé teheté. Jellemzden ilyen a készpénz és az
értékpapirok tobbsége.

27 Ezen eszkozok alkalmazasara normal piaci kérnyezetben ritkan kerdilt sor. A 2008. 6szi valsag hazai bankkozi piacra gyakorolt kedvezétlen hatasainak
csillapitasara azonban az MNB - egyéb intézkedések mellett - forinthitel-tendereket vezetett be kéthetes és hat honapos futamidével.

28 A forint eurdval szembeni arfolyam-ingadozasi savja +15 szazalék lett, és a két savszélen az MNB kotelezettséget vallalt, hogy devizapiaci mivele-
tekkel meggatolja az arfolyam tovabbi elmozdulasat.
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a kereskedés, nincs megfelel6 arjegyzés) hatasara a piaci arak torzulnak, és ezaltal nem megfeleléen kozvetitik az irany-
ado kamat szintjét (vagyis sériil a transzmisszio). Masrészt, ha a bankok egy csoportja nem jut elegendé forint- vagy
devizalikviditashoz, ami pénziigyi stabilitasi szempontbol jelent kockazatot.

A 2007-ben kezdddé és 2008 soran elmélyiilé valsag a bankok egymassal szembeni bizalmanak romlasat és a kockazato-
sabbnak szamito feltorekvé piaci - igy a magyar - pénziigyi eszkozok iranti kereslet visszaesését eredményezte. Mindezek
kovetkeztében az MNB tobb rendkiviili eszkozt is bevezetett, hogy segitse az egyes piacok normalizalddasat, illetve a hazai
bankok forint- és devizalikviditashoz jutasat. Utdbbi szempontbol maig is fontos szerepet jatszanak a

(Gn. FX-swap eszkozok). A hazai bankrendszer magas devizaigényét ugyanis jelentds részben ezen eszkézok piacan keresz-
tll elégiti ki, ami azonban pénziigyi turbulenciak idején nehezebbé és dragabba valhat. A jegybank FX-swap eszkozei ilyen
szélsGséges esetekben is lehetdvé teszik, hogy a bankok devizahoz jussanak, ami a pénziigyi piacok zavartalan miikodését
segiti el6.
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Az a szazalékos érték, amely megmutatja, hogy a megszerzett jovedelem mekkora hanyadat kell adé formaja-
ban az allam szamara befizetni.

Az arszinvonal altalanos csokkenésekor nemcsak a termékek, de a hitelek fedezeteként szolgalo ingatla-
nok (lakasok, hazak) arai is csokkennek. Ha ez tartésan fennmarad, egy id6 utan a fedezet nem lesz elég a fennmarado
hitelGsszeg biztositasara, ezért a bank érdekeltté valik a hitelszerzédés Gjratargyalasaban (pl. tovabbi fedezetet kérhet).
Amennyiben a hitelfelvevék végiil csédbe mennek, és a bankok az ingatlanok értékesitésébe fognak, az tovabb nyomja
lefelé az arakat a lakaspiacon. Az 6nmagat erdsit6é folyamat gazdasagi kdvetkezményei rendkiviil karosak.

A gazdasagi szereplok - haztartasok, vallalatok, kormanyzat - altal tamasztott kereslet. A tervezett
fogyasztas, beruhazas, kormanyzati kiadasok, valamint az aruk és szolgaltatasok netto exportjanak (az export és az import
kilonbségének) dsszege.

A termeldk altal eladni kivant aruk és szolgaltatasok Osszessége.
lasd

Olyan hitelviszonyt megtestesito értékpapir, amelyet az allam bocsat ki. Ennek megvasarloja - elére meg-
hatarozott idére és kamatra - hitelt nydjt az allamnak. Az allamkdétvények szabadon adhatok, vehetdk a futamidé alatt is,
azaz likvid eszkoznek szamitanak.

lasd

A monetaris transzmisszio egyik csatornaja. A monetaris politika |épései, a kamatdontések hatast gya-
korolnak az orszag valutajanak arfolyamara is. Egy kamatemelés utan a valuta erdsodik, ami egyrészt csokkenti az export
versenyképességét, masrészt olcsobba teszi az importot. Ez csokkend kibocsatashoz és - az importalt termékek forintban
kifejezett alacsonyabb ara miatt - az inflacio csokkenéséhez vezet. (Vo. )

Tartosan alacsony inflacié és horgonyzott varakozasok egyiittese. Arstabilitas mellett a gazdasagi szereplSk
fogyasztasi és beruhazasi dontéseiben az inflacié nem meghatarozoé tényezo.

Az értékesités olyan formaja, amely soran a partnerkorhoz tartozd hitelintézetek meghatarozott formai és tartal-
mi elemeknek megfeleld ajanlatokat adhatnak be, és a jegybank ezt kdvetéen dont azok elfogadasarol.

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

Az arszinvonal folyamatos emelkedése esetén a gazdasagi szereplSk igyekeznek minél hamarabb megej-
teni vasarlasaikat, amihez készpénzre van sziikségiik. Mivel bankban tartott betéteik utan kamatot kapnak, akkor jarnak
a legjobban, ha a lehet6 legtovabb bent hagyjak megtakaritasaikat. A gyakori bankba jarasbol fakado koltséget nevezziik
cipotalpkoltségnek. A pénziigyi kultlra fejlédésével és a bankkartyak elterjedésével azonban ennek a koltségnek a jelen-
tosége mara nagymértékben csokkent.

Az altalanos arszinvonal folyamatos és tartos csokkenése, ,negativ” inflacio.
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lasd
lasd

A jegybank birtokaban évé devizaeszkozok Gsszessége. Tartasanak legfontosabb céljai a tartalékszintre
vonatkoz6 nemzetkozi befektetdi elvarasoknak valo megfelelés, az allam tranzakcios devizaigényének biztositasa, a devi-
zapiaci intervencios kapacitas biztositasa, valamint bizonyos orszagokban az arfolyamrendszer fenntartasa.

Az inflacio - azaz az arszint novekedési litemének - csokkenése; lassuld inflacio.

Azon jegybanki eszk6zok csoportja, amelyekkel a jegybank kdzvetleniil szabalyozza a bankok altal, azok
ligyfeleivel szemben alkalmazott pl. betéti vagy hitelkamatok szintjét, vagy valamilyen mennyiségi korlatot hataroz meg.
(V6. )

Azon jegybanki eszkozok csoportja, amelyeket a jegybank nem rendszeresen alkalmaz, hanem
sziikség esetén, eseti jelleggel hirdet meg. Futamidejiiket a jegybank tetszélegesen meghatarozhatja, és lehetnek aktiv
(a bankrendszernek likviditast ny(jto) vagy passziv (a bankok likviditasat csokkentd) oldaliak is.

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

A monetaris transzmisszié egyik csatornaja. A monetaris politikai lépések az eszkozarakon - elsésorban
részvény- és ingatlanarakon - keresztiil is hatnak a fogyasztasi és beruhazasi dontésekre. A kamat csokkentése a részvé-
nyek iranti kereslet névekedésének iranyaba hat. A megemelkedett részvényarak tobb beruhazast és tulajdonosaik szama-
ra magasabb fogyasztast tesznek lehetévé. Végiil mind az aggregalt kereslet, mind az arak noéni fognak. (V0.

)

A hazai fizet6eszkoz felértékelédése (vagy mas szoval erdsodése) akkor kovetkezik be, ha az iranta meg-
nyilvanulo kereslet megnd, vagy csokken annak kinalata. Ekkor egy egységnyi kiilfoldi valutaért kevesebb hazai valutat kell
fizetni (illetve forditva: egy egységnyi hazai valutaért tobb kiilfoldi valutat kell fizetni). (VO. )

A jegybank akkor hasznalja ezen eszkozeit, ha egy piaci (jellemzéen ) hozamszint
valamely kiils6 tényezd hatasara atmenetileg eltér a jegybank altal preferalt szintt6l, de még azon a mozgastéren beliil,
amelyet a kamatfolyoso lehetdvé tesz. A bankrendszer atmeneti likviditaszavara esetén a jegybank megfontolhatja, hogy
a bankkozi piaci kamatokat hagyja-e a kamatfolyosé hatarain beliil jelentésen elmozdulni, vagy tenderrel, gyorstenderrel
meggatolja a zavaro hatasl - esetleg indokolatlan - ingadozasukat.

Az inflacio legfontosabb mérészama, amelyet Magyarorszagon a Kozponti Statisztikai Hivatal mér és
publikal. Egy tipikus haztartas altal jellemz6en vasarolt termékekbdl Gsszeallitott fogyasztoi kosar aranak valtozasat feje-
Zi ki az el6z6 megfigyelt id6szakhoz képest. Az index lehet hosszl bazisu, azaz éves (ha az egy évvel korabbi arszinthez
mérjiik a valtozast) és rovid bazisl, azaz negyedéves vagy havi (az el6z6 negyedévhez, illetve honaphoz viszonyitott
arvaltozas esetén).

A jegybanknak mint a monetaris politikaért felels intézménynek megfelelé sza-
badsaggal és onallosaggal kell rendelkeznie a monetaris politikai dontések meghozatalahoz, mind személyi, mind pénz-
ligyi, mind szakmai szempontbodl. A jogi értelemben vett fiiggetlenséget a legtobb fejlett orszagban torvény biztositja.

lasd
A monetaris transzmisszio egyik csatornaja. A monetaris politikai [épések azon tul, hogy a kamatok valto-

zasa altal hatnak a hitelkeresletre, a hitelkinalatot is befolyasoljak. A bankhitelezési csatorna elmélete szerint alacsonyabb
kamat mellett emelkedik a latra szdld betétek allomanya, és a bankok alacsonyabb kamatprémium mellett tudnak a hite-
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lezéshez sziikséges forrasokhoz jutni. A mérlegcsatorna elmélete alapjan az alacsonyabb kamatok névelik a vallalatok
eszkozeinek értékét, igy tobb (és egyben olcsobb) fedezett hitelhez juthatnak. (V6.

)

Annak mértéke, hogy a piaci szereplék mennyire biznak abban, hogy a gazdasagpolitikai
dontéshozok meghirdetett stratégiajuk, illetve el6re bejelentett lépéseik szerint reagalnak a kiilonbozé gazdasagi esemé-
nyekre. Az inflacios célkovetd jegybank miikddése akkor tekinthet6 hitelesnek, ha a gazdasag szerepléi az inflacios cél
teljesiilését feltételezve hozzak meg dontéseiket.

A gazdasagi szerepldk kdzéptavon az inflacios céllal megegyezé inflaciora szamitanak még akkor
is, ha az aktualis rata eltér a céltol. (Vo. )

: lasd

Kiilonb6z6 lejarat( pénziigyi eszkdzok hozamainak abrazolasa a futamidé fliggvényében. Leggyakrabban az
allampapirok hozamait abrazolo allampapir-piaci hozamgorbét értik alatta.

Nominalis 6sszegek - pénzkdvetelések, arak, bérek - valamely arindex multbeli értékéhez torténd kotése az
inflaciobol eredé veszteségek csokkentése érdekében.

Azon jegybanki eszkézok csoportja, amelyekkel a jegybank nem kozvetlenil hatarozza meg a bankok
altal, azok ligyfeleivel szemben alkalmazand6 kamatszintet, hanem a piacok mikddési mechanizmusan keresztiil prébalja
elérni a céljaihoz sziikséges feltételeket (pl. nyilt piaci miveletekkel). (V6. J)

Az altalanos arszinvonal - azaz az aruk és szolgaltatasok altalanos arszintjének - folyamatos és tartds emelkedé-
se.

Az a veszteség, amit a piaci szerepldk elszenvednek azaltal, hogy a magasabb arak miatt kevesebb terméket
tudnak vasarolni.

Az inflacios célkovetéses rendszerben az a kitiintetett inflacios szint, amelynek elérésére a jegybank kote-
lezettséget vallal.

Olyan monetaris politikai keretrendszer, amelyben a jegybank elsédleges célja az arstabilitas fenn-
tartasa. Ennek megvalositasara inflacios célt jelol ki, és kotelezettséget vallal annak elérésére. (Vo. J)

A makrogazdasagi elérejelzés alapjan a gazdasagi folyamatok varhatd legvalosziniibb
kimenete, az elérejelzés valoszinliségi tartomanyanak kozépértéke.

Akkor alakulhat ki, amikor a gazdasagi szerepldk inflacids varakozasai megemelkednek, és ongerjeszt6
folyamatot inditanak el. Mivel magasabb arszinvonalra szamitanak a jovében, magasabb (nominalis) bért varnak el annak
érdekében, hogy jovedelmiik redlértéke - azaz a megvasarolhatd aruk és szolgaltatasok mennyisége - ne csokkenjen.
A bérek emelkedése azonban a termel6k szamara magasabb koltséget jelent, aminek hatasat az arakban is megjelenithe-
tik. A folyamat ezen a ponton 6nmagat erésitévé valik, azaz beindul a spiral.

A gazdasagi szerepl6k valamely jovobeli idépontra vagy id6szakra vart, tervezett inflacidja.
Jegybanki beavatkozas a devizapiacon vagy egyéb pénziigyi termék piacan. A kézponti bank a devizapiacon
devizavasarlassal vagy -eladassal befolyasolja a hazai fizetéeszkoz arfolyamat. Az intervencio kovetkeztében megvaltozik
- devizaeladaskor csokken, devizavasarlaskor novekszik - a gazdasagban lévé jegybankpénz mennyisége.
A jegybank altal optimalisnak itélt kamatszint érvényesitésére szolgalo elsddleges eszkoz. A jegybank az

iranyadd eszkozon keresztiil gyakorol befolyast a pénzpiaci hozamokra, amelyek hatassal vannak a vallalati és lakossagi
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betétek és hitelek kamatszintjére, valamint a forint arfolyamara. Rendszerint rovid lejarata eszkoz, iranyat tekintve lehet
betét- vagy hiteloldali. Magyarorszagon ezt a szerepet jelenleg a kéthetes futamidejli MNB-kotvény tolti be.

lasd

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

Azon kamatlab, amely leginkabb tiikrézi a monetaris politika iranyultsagat, illetve annak megvalto-
zasat. Az MNB esetében ez egyben az iranyadd eszkozre fizetett kamatlabat is jelenti.

A legsziikebb pénzaggregatum, amely a készpénzt, valamint a kereskedelmi bankok jegybanknal vezetett
forintszamlainak egyenlegét tartalmazza. A jegybankpénzt idénként monetaris bazisnak, bazispénznek, illetve nagy ereji
pénznek is hivjak.

A monetaris transzmisszio egyik csatornaja. A monetaris politika [épései a piaci kamatok megvaltozasat
eredményezik. A kamatcsokkentés kovetkeztében kialakuld alacsonyabb hitelkamatok noévelik a hitelkeresletet, az alacso-
nyabb betéti kamatok pedig csckkentik a megtakaritasi hajlandosagot. igy megné a maganszektor fogyasztasi és beruha-
zasi hajlandosaga, ami magasabb inflaciohoz vezet.

A jegybank egynapos (O/N, ) fedezett hitel- és betéti kamatai altal kijelolt folyoso, amelynek
legfébb funkcidja a rovid lejaratl bankkozi piaci kamatlabak ingadozasanak mérséklése. Segitségével megakadalyozhato,
hogy az egynapos bankkozi kamatok ingadozasa tovabbgylir(izzon a hosszabb hozamokba.

A megemelkedett keresletb6l fakadoé aremelési nyomas.

Az aktudlis kibocsatas potencialis - vagy mas néven természetes, hossz( tavu egyensUlyi - kibocsatastol
vett eltérése. A kibocsatasi rés negativ, ha a gazdasag a potencialis kibocsatas alatt termel. Ilyenkor a realgazdasagi
folyamatok - az alacsonyabb kereslet miatt - az inflacio csokkenésének iranyaba hatnak. Ha a kibocsatas atmenetileg
meghaladja a természetest - azaz a kapacitasokat ,tGlhasznaljak” - a gazdasag talfGitotté valik, és a tobblettermelés
miatt megemelkedett kéltségek inflaciot gerjeszt6 hatastak lesznek.

Az inflacios eldrejelzés alappalyaja mellett Un. alternativ forgatokonyvek is késziilnek, amelyek az elé-
rejelzés bizonyos feltevéseivel kapcsolatos kockazatokat szamszerdsitik. A forgatokonyvekhez tartozd kockazati palyak
azokat az eseményeket mutatjak be, amelyek ha bekdvetkeznek, eltéré6 monetaris politikai iranyultsagot indokolhatnak
ahhoz képest, mint amit az alappalya elére vetitett. A kockazati palyak segitségével a Monetaris Tanacs tagjainak lehet6-
ségiik nyilik arra, hogy a tobbségitél eltéré allaspontjukat kommunikaljak.

A termelési tényezok aranak megemelkedésébdl fakado aremelési nyomas.

A kereskedelmi bankok az altaluk gyijtott betétek és egyéb forrasok utan - a tartalékrata megha-
tarozott szazalékban - tartalékot kotelesek képezni a jegybanknal. A tartalékrata emelése sz(kiti, csokkentése noveli a
likviditast. Elsddleges célja ugyanakkor nem a pénzmennyiség valtoztatasa, hanem az atlagolasi mechanizmuson keresztiil
a kereskedelmi bankok elbsegitése és a rovid bankkozi piaci hozamok ingadozasanak mérséklése.

Olyan gazdasagi valtozo, amelyre a monetaris politika kdzvetleniil tud hatni, és amely a transzmisszios
mechanizmuson keresztiil a végs6 cél elérésének iranyaba hat. A jol megvalasztott kozbiilsé cél a jegybank hataskorén
kiviil es6 tényezok valtozasait is megragadja még azel6tt, mielétt azok magat a végsé célt ténylegesen befolyasolnak. Az
inflacios célkdvetés rendszerében ezt a szerepet az inflacios eldrejelzés tolti be.
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A gazdasagpolitikai dontés és annak teljes hatasanak végleges lecsengése kozott eltelt id6. A monetaris poli-
tika kiils6 késése meglehetésen nagy. (V. )

A hazai fizet6eszkoz leértékelédése (vagy mas szoval gyengiilése) akkor kdvetkezik be, ha csokken az iran-
ta megnyilvanulo kereslet, vagy megnd annak kinalata. Ekkor egy egységnyi kiilfoldi valutaért tobb hazai valutat kell fizet-
ni (illetve forditva: egy egységnyi hazai valutaért kevesebb kiilfoldi valutat kell fizetni). (V6. )

Az inflacios elérejelzés bizonytalansaganak mértékeét kifejez6 abra. A kiilonbozd arnyalatokkal jelolt teriile-
tek az inflacié egy adott valosziniliséggel bekdvetkezd savjat mutatjak be. A bizonytalansag novekedésével kb. egy évig
fokozatosan szélesedik. A savok kozépértéke a legvaloszinlibb kimenetet, az inflacios elérejelzés alappalyajat jeloli.

Olyan eszkoz, amelyet gyorsan és alacsony koltséggel (beleértve az arfolyamveszteséget is) pénzre lehet
valtani.

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

Tagabb értelemben a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatoknak az a tevékenysége, amelynek soran az
tzletmenetiikhoz sziikséges likvid eszkozoket a lehetd legkisebb koltség mellett biztositjak. Szlikebb értelemben a keres-
kedelmi bankok azon tevékenysége, amelynek soran az ligyfelek tranzakcidihoz és a jegybanki tartalék-elGirashoz sziiksé-
ges likvid eszkdzok allomanyat a legkisebb koltség mellett biztositjak.

A jegybank azon pénzpiaci tevékenysége, amelynek soran eszkozrendszerének mikodtetésével tgy
alakitja a jegybankpénz keresletét, illetve kinalatat, hogy azok dsszhangba keriiljenek operativ céljaval, legyen az meny-
nyiségi vagy kamatcél.

Olyan termékeket tartalmazo inflaciés mutatd, amelyek aralakulasa kevésbé valtozékony és féként piaci
folyamatok alakitjak. igy nem tartalmazza a feldolgozatlan élelmiszereket, az lizemanyagokat, illetve a szabalyozott ar(
termékeket és szolgaltatasokat.

Az elérejelzés megmutatja, milyen makrogazdasagi folyamatokra lehet szamitani a jovében.
Hatterében egy, a gazdasag miikodési mechanizmusait jol megragado makrogazdasagi modell all. A negyedévente megje-
lend prognodzis az inflacié alakulasat meghatarozd tényezdket elemzi, vetiti elére, és egyben a monetaris dontéshozatal
legfontosabb informacioforrasa.

A rendszerszint(i kockazatok feltarasara és kommunikaciojara fokuszalo atfogo elemzés,
amelynek f6 célja az egyensulytalansag kialakulasanak felismerése és megelézése, és az ebbdl szarmazod realgazdasagi
koltségek elkeriilése. (VO. )

Az étlapok Ujranyomtatasanak klasszikus példaja alapjan a tartdsan magas inflacios kornyezetben a termel6k
oldalan jelentkez6, az atarazashoz kapcsolodo koltség.

A gazdasagpolitika része, amelynek viteléért a jegybank felel. A gazdasagpolitika célja, hogy a gazda-
sagi folyamatok befolyasolasan, iranyitasan keresztiil a tarsadalom jolétét novelje. A monetaris politika ehhez leginkabb
az arstabilitas biztositasaval tud hozzajarulni.

Mindazon eszkdzok Gsszessége, amelyek a jegybanktorvény felhatalmazasa alapjan a jegy-
bank rendelkezésére allnak monetaris politikai céljai eléréséhez. Az eszkoztar elemeivel a bankkozi kamatok szintjét,
illetve a bankkozi piacon forgo jegybankpénz mennyiségét lehet kdzvetleniil befolyasolni. Az eszkoztar legfontosabb ele-
mei a nyilt piaci (forint- és deviza-) miiveletek és a kotelezé tartalékrata.
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A multbeli tapasztalatok, illetve mérhet6 eredmények alapjan megfogalmazhato, a moneta-
ris politika vitelével kapcsolatos azon iranyelvek dsszessége, amelyek elengedhetetlenek a monetaris politikai célok eléré-
séhez.

Az a hatasmechanizmus, amely soran a jegybank monetaris politikai lépései - a
piaci szereplék dontéseinek befolyasolasan keresztiil - a kibocsatas és az inflacio alakulasara hatnak.

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

Olyan gazdasagi valtozo, amely képes arra, hogy stabilizalja, ,lehorgonyozza” a gazdasagi szereplék
jovébeni inflaciora vonatkozd varakozasait. Ha a nominalis horgony hiteles, azaz a gazdasag szerepl6i biznak abban, hogy
a monetaris hatosag teljesiteni tudja a céljat, akkor inflacios varakozasaikat a horgonynak megfeleléen alakitjak ki. (Vo.

)

Olyan valtozo, amely tartalmazza az arak megvaltozasanak hatasat. Két tipusa van: tisztan ar (pl.
arfolyam, arszinvonal) és érték (pl. nominalis GDP) tipust nominalis valtozo. Az arvaltozok csak az arak megvaltozasanak
hatasat mérik, mig az érték tipusi mutatok a mennyiségi és arvaltozasok egyliittes hatasat mutatjak. Az arvaltozas hata-
sanak kiszlirésével csak mennyiségi valtozast mérd, un. realmutatokat kapunk. (Vo. )

A jegybank azon tevékenysége, amelynek soran valamely pénziigyi eszkdz piacan eladoként vagy
vevoként lép fel, a jegybankpénz-mennyiség, illetve a kamatszint befolyasolasa, kivanatos szintjének kdzelében tartasa
céljabol.

Az egynapos futamidej(i, az lizletkotés napjan induld és az azt kdveté munkana-
pon lejaro (jellemzdéen bankkozi) pénzpiaci (hitel/betét) ligyletek kamatlaba.

Az elmélet azt mondja ki, hogy bar a monetaris politika révid tavon tud hatni a gazdasa-
gi ndvekedésre - igy képes a gazdasagi ingadozasok simitasara -, hosszabb tavon a (foglalkoztatas, nove-
kedés stb.) gyakorolt hatasa megsz(inik. Ez utdbbiak egyensulyi szintjét ugyanis alapvet6éen a kinalat folyamatai - igy a
rendelkezésre allo technoldgia, a demografia vagy a gazdasagi szerepl6k preferenciai - hatarozzak meg. A monetaris
politika lépéseinek rovid tavl hatasa veégiil az arszinvonal valtozasaban csapodik le.

Egy vagy tobb gazdasagi szektor (pl. haztartasok) talzott mértéki eladdsodasa, illetve egyes
piacok (pl. tézsde, ingatlanpiac) arainak tulzott iitem(i ndvekedése, ami hosszabb tavon nem maradhat fenn. Ezek spontan
kiigazodasa (korrekcidja) azzal a veszéllyel jar, hogy piaci panikot és nagymérték(i gazdasagi visszaesést, valsagot okoz.
Emiatt a legjobb, ha sikeriil elkeriilni vagy legalabb mérsékelni a feléplilésiiket, mert a kiigazodas tulzott tarsadalmi vesz-
teséggel jar.

Olyan fundamentalis okokra visszavezethet6 zavar, amely hosszabb tavon megakadalyozza, hogy a pénz-
ligyi rendszer ellassa alapvetd, kozvetit6i funkciojat. Egy pénziigyi valsag jelentds realgazdasagi koltséggel jarhat.

A gazdasag kibocsatasanak egyik kitilintetett allapota. Az a termelési szint, amely a termelési
tényezok teljes kihasznaltsaga mellett valosul meg. (V6. , )

A gazdasagnak az a leheté legmagasabb novekedési liteme, amely még nem jar inflacioval.
A potencialis novekedés litemét a kinalatoldali tényezdk novekedése (a technoldgia fejlédése, a rendelkezésre allo téke
és munkaerd béviilése stb.) hatarozza meg. (V0. )

A gazdasagi szereplok dontéseiket az Osszes rendelkezésre allo informacid alapjan hozzak meg.

Emellett tisztaban vannak azzal, hogy a gazdasagpolitika szamara kifizet6d6 lehet olyan igéreteket tenni, amelyeket - a
kivant gazdasagi hatas elérése utan - végiil nem valdsit meg.
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A gazdasag azon része, amely nem a pénziigyi szektorhoz kotheté.

A nominalis kamat és a vart inflacio kilonbsége. A readlkamat nagysaga hatassal van a fogyasztasi és beruha-
zasi dontésekre, igy az aggregalt kereslet és - kdzvetetten - az inflacio alakulasara.

Az arak valtozasanak hatasatdl megtisztitott valtozd, amely csak a mennyiségi valtozasokat (volumenvalto-
zast) mutatja. (VO. J)

Altalanossagban a gazdasagi visszaesés id6szakat értjik alatta. Technikai értelemben akkor beszéliink re-
cessziorol, ha a gazdasag novekedése két egymast kovetd negyedévben is negativ (azaz csdkken az eldallitott nemzeti
Ossztermék).

Makrogazdasagi értelmezésben a rovid és a hosszll tavot aszerint kiilonboztetjiik meg, hogy a val-
tozok mennyire tudnak alkalmazkodni a gazdasag megvaltozott viszonyaihoz. Rovid tavon bizonyos valtozok nem képesek
reagalni, mig hossz{l tdvon mindegyik valtozhat. igy példaul révid tavon az arak ,ragadosak”, és a kereslet-kinalat megval-
tozott viszonyaihoz a termelés alkalmazkodik. Hosszu tavon ezzel ellentétben az arak valtozasa teremti meg az egyensulyt
a piacon.

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

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

Olyan adasvételi megallapodas, amelynek értelmében a szerz6dé felek jovobeli pénzaramlasokat
cserélnek el elére megallapitott feltételek mellett. A swapligyletek egy csoportjat képezik a devizacsere-iigyletek, amely
ligyletek soran a felek a jelenben ,elcserélnek” egy devizat valamely masik devizara, majd egy jovébeli idépontban -
elére meghatarozott arfolyamon - visszacserélik azt. A swapiigyletek (a hataridés és opcios ligyletek mellett) a kockazat-
kezelés alapvet6 eszkozei.

A gazdasagi valtozokban megfigyelhetd, éven belill jelentkezd rendszeres ingadozas. Az inflacid esetében
példaul a szezonalitas elsésorban az idényjellegli vasarlasi szokasokhoz, iinnepnapokhoz kothet6.

lasd
lasd

A jegybanki m(ikodés atlathatoésaga a gazdasag szerepléi szamara. A transzparens miikodés hozzasegit a
monetaris politika hitelességének és hatékony miikodésének megteremtéséhez és fenntartasahoz.

Az index az ado6valtozas miatt bekovetkezett arvaltozasokat sz(iri ki, és megmutatja,
mekkora lett volna az inflacio, ha az addvaltozasok nem torzitjak az arakat. Ez a mutatd kiilonosen akkor hasznos, ha a
szabalyozodi kornyezet gyakran valtozik - példaul madosul az afa vagy a jovedéki ado kulcsa.

A monetaris transzmissziés mechanizmus egyik csatornaja, amelynek kézéppontjaban a vallalatok
eléretekint6 arazasi gyakorlata all. Ha a vallalatok arra szamitanak, hogy a jovében magasabb inflacio lesz, akkor mar
most elkezdik emelni araikat. A jovébeli vart inflacio tehat mar a jelenben aremelkedést okoz. (V0.

)
A gazdasagpolitika altalanos céljai (pl. inflacid leszoritasa és/vagy magas foglalkoztatottsag fenntartasa) koziil

a jegybank miikddése szempontjabol legfontosabb, altalaban térvény altal meghatarozott cél.
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A jegybanki kommunikacio egyik egyedi eszkoze, amely a varakozasok befolyasolasara alkalmas.
A verbalis intervenciot akkor alkalmazzak, mikor egy - a végsé cél szempontjabol fontos - valtozo (pl. adott orszag devi-
zajanak arfolyama) szintjét vagy vart palyajat a jegybank nemkivanatosnak, vagy hosszu tavon fenntarthatatlannak itéli,
de egyéb modon (pl. nyilt piaci miveletekkel, kamatvaltoztatassal) egyel6re nem kivanja befolyasolni azt.
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