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A monetaris politika célja

A monetaris politika a pénzkinalat atgondolt ellendrzése bizonyos gazdasagi célok elérése
érdekében. A monetaris politikdval szemben altalaban azt a kdvetelményt timasztjak, hogy segitse el6
a gazdasagpolitika legf6bb céljainak megvaldsitasat: a teljes foglalkoztatottsag biztositasat, a pénzérték
kiils6 és belso stabilitasat, a nemzetkdzi fizetési pozicid kivanatosnak tartott allapotdnak elérését,

valamint a kiegyensulyozott gazdasagi novekedést.

A monetaris politika fogalma kétféle megkozelitésben hatarozhatd meg: O
a cél- és az eszkdzrendszer szempontjabol, valamint
O atevékenység oldalarol.

Ami a célrendszert illeti, a monetaris politika az aggregalt pénztomeg mértékének nemzetgazdasagi
szintli meghatarozasara és befolyasolasara, a kiilsé pénzkapcsolatok erdsitésére, a monetaris egyensuly

megteremtésére alkalmas intézkedések dsszessége.

A jegybanki tevékenységet illeten a pénzforgalmi, a hitelezési és a devizadontések, valamint

intézkedések egyiittese fejezi ki a monetaris politikat.

A monetaris politika hatasat természetszeriileg nemzetgazdasagi kornyezetben, a pénziigyi politikaval,
ezen beliil a kdltségvetési politikaval egyiittesen, 0sszhangban, bar bizonyos autonomiaval rendelkezve
fejti ki. Tobb évszazados munkamegosztas alakult ki a koltségvetés és a jegybank, a fiskalis és a
monetaris politika kozott, amely szerint a koltségvetési politika alakitja ki a tartés, meghatarozo

pénziigyi jellemzoket (és a pénziigyi kozérzetet), elsdsorban a jovedelemszabalyozason és az
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adopolitikan keresztiil. A monetaris politika viszont elsédlegesen a révidebb vagy a kozép tava

jellemzok formalasaban jatszik szerepet.

A monetaris politika jellegébdl adoddan sohasem képes kozvetleniil olyan mértékben beavatkozni a
gazdasagi folyamatokba mint a végleges elvonasokra és juttatasokra alkalmas koltségvetés. Egyensulyi
szempontok miatt azonban mégis korlatoznia kell a pénzkibocsatas és- sziikités fiskalis megoldasainak
érvényesiilését, rendszerint ellenkezd hatast kifejtd intézkedéseivel. Eppen azért, hogy a monetéris
politika autonomitasa kellden érvényesiilhessen a fiskalis politikaval szemben, a jegybankok altalaban

a parlamenteknek és nem a kormdnyoknak tartoznak beszamolési kotelezettségekkel.

Az MNB monetaris politikai céljai

Az MINB végsd célja az arstabilitds elérése — kiszdmithatd és hiteles monetaris politikaval az inflacié
alacsony szinten tartdsa. Emellett célként fogalmazddik meg a Kormdany gazdasagpolitikdjanak
tdmogatasa (az els6dleges cél veszélyeztetése nélkil). Az arstabilitds nem nulla fogyasztdi arindexet
jelent, nulla inflacié esetén ugyanis fellép a deflacid veszélye, a bérek lefelé rugalmatlanok, tehat
az alkalmazkodas arszinvonal emelkedés mellett mehet végbe. A kozbilsé cél olyan gazdasagi
valtozo, amely szoros kapcsolatban all a végsé céllal, ugyanakkor viszonylag jél befolyasolhaté a
monetdris politika eszkdzeivel. Az MNB az inflacids célkovetés rendszerét alkalmazza, amelyben a
jegybank altal készitett inflacids elGrejelzés jatssza a kozblils6 cél szerepét. Ebben a rendszerben az
MNB kozéptavu inflacids célja: 3+1% (fogyasztdidr-index). Ennek sordan az MNB eszkoztdra
segitségével arra torekszik, hogy az inflacids progndzis az inflacids cél kozelében legyen egy +1%-0s
tolerancia-savon beldil.

A kozbulsé célok mellett a jegybankok tobbsége operativ célvaltozdkat is hasznal; ezt a szerepet a
legtobb jegybankban a rovid futamidejl pénzpiaci kamatok jatsszdk. Az irdnyadd eszkdz kamatat
szokds jegybanki alapkamatnak nevezni, ez az MNB esetén jelenleg a 3 hénapos jegybank betét
kamatat jelenti, amelyrdl az Un. Monetaris Tanacs dont. A jegybanki alapkamat valtoztatdsa jelzés
értékd, befolyasolja a piaci szerepl6k varakozasait és képes lehet arra, hogy befolydsolja a révid
tdvu kamatok alakulasat. Az inflacids célkitlizés rendszerérél kivalod attekintést nyujt az MNB (2002):

Monetaris politika Magyarorszagon c. kiadvanya

A jelenlegi monetaris politikdban emellett egyéb célok is megjelennek: ilyen pl. az 6nfinanszirozas
tdmogatasa vagy a kozelmultban a devizahitelek kivezetése, melyek inkabb a pénziigyi stabilitasi

célkitlizéshez kothet6k.


https://www.mnb.hu/letoltes/monetarispolitika-hu-2002.pdf
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A monetaris politikai stratégia egy gondolkodasi keret, a jegybanknak a valosagrol, a gazdasag
mikddésérdl, illetve a monetaris politikai célok megvaldsitasarol kialakitott képe. A stratégia
meghatarozasa korantsem trivialis, ugyanis a jegybank csak kozvetve tudja befolyasolni végso céljat —
az Aarstabilitast — az un. transzmissziés mechanizmuson keresztiil. A monetaris transzmisszios
mechanizmus (mas néven: kamatranszmisszid) az a hataslancolat, amely soran a jegybanki kamatok
megvaltozasa a piaci hozamokon és az arfolyamon keresztiil a maganszektor fogyasztasi és beruhazasi

dontéseire, ezaltal végsd soron az inflacid alakulasara hat.

A transzmissziés mechanizmus sematikus abraja
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Forras: MNB: Monetaris politika Magyarorszagon 2012.

A jegybank kamatrél hozott dontései, illetve a jovobeli dontésekre utalo kommunikacidja elsd 1épésben
a pénziigyi piacokon fejti ki hatdsat; a piaci kamatok, az eszkozarak és a forintarfolyam reagal
leggyorsabban. A kdvetkezé allomas a termékpiac: a vallalatok és a fogyasztok alkalmazkodnak a
pénzpiaci fejleményekhez, ami megvaltoztatja a termékek iranti aggregalt keresletiiket. A megvaltozo
keresletre a vallalatok egyrészt az eldallitott termékek mennyiségének, masrészt araik valtoztatasaval
reagalnak, igy a monetaris politika a kibocsatast és az inflaciot is befolyasolja. A transzmisszios

mechanizmus 6t csatornaja: a kamatcsatorna, az eszkozarcsatorna, az arfolyamecsatorna, a hitel- és

mérlegcsatorna és végiil a varakozasi csatorna.

A monetaris politikai eszkoztar

A monetaris politika eszkdzeit két nagy csoportra oszthatjuk: direkt és indirekt eszkozokre. Az elsé
csoport a jegybank kozvetlen (direkt) beavatkozasait foglalja magaba, amelyek tobbnyire szabalyok és

eléirasok formajaban konkrétan meghataroztak a bankok altal alkalmazhaté kamatlabakat, illetve azok
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maximumat/minimumat; vagy korlatoztdk az adott idészakban nyujthatd hitelek volumenét (akar

I intézményenként, akar az egyes szektorokra/iparagakra szabva).

I Regulation Q
A direkt kamatszabalyozasra jo példa az USA-ban 1933-1986 kozott érvényben levé Regulation Q,

amely maximalta a betétekre adhaté kamatokat.

A maésik csoport az Un. piaci alapu kozvetetten haté monetaris politikai eszk6zok (indirekt eszk6zok)
kategoriaja, amelyek Iényege, hogy a jegybank a piacokon, a kamatlabakon keresztiil befolyasolja a
szerepl6k magatartasat. lde soroljuk a kotelezo tartalékok rendszerét, a nyilt piaci miiveleteket és a hitel

oldali rendelkezésre allast és az egyéb befolyasolo eszkozoket.

Ahogy a pénzintézeti rendszer mind kifinomultabba valt, a pénz- és tékepiacok stlya megnétt, a
jegybankok egyre inkabb felhagytak a kamatok kozvetlen ellendrzésével, és ezzel parhuzamosan a
hangsuly az indirekt eszkoztar alkalmazasara tevodott at. A mai fejlett orszagokban mar az 1970-es és
az 1980-as években a piaci alapt eszkozok valtak dominanssa a monetéaris politikai gyakorlatban. Ezzel
szemben a feltdrekvd orszagokban az attérés az indirekt eszkdzokre csak az 1990-es években, illetve a

2000-es évek elején tortént meg.

A kotelezé tartalékoltatas azt jelenti, hogy a monetaris hatosag el6irja, hogy a kereskedelmi bankok
kotelezettségeik meghatarozott tipusaira (pl. ligyfél betéteikre) milyen szazalékban képezzenek a
monetaris hatdsagnal vezetett szamlajukon betétet. Az eldirasoknak jellemzOen havi atlagban kell
megfelelni, ennek megfelelden egyfajta likviditasi puffer szerepet tolt be. Célja a pénzpiaci stabilitas
eldmozditasa, amelyet kvazi likviditasi tartalékként be is tolt, mivel csillapitja a pénzpiaci kamatok
ingadozasat. A monetaris hatosag a kotelezd tartalékrata valtoztatasaval ugyanakkor a bankok

jegybankpénz iranti keresletét, €s ezaltal a pénzmultiplikatort valtoztatjak.

A nyilt piaci miiveletek célja kettds lehet: egyrészt a pénzteremtéshez sziikséges jegybankpénz
megszerzeési koltségeinek befolyasolasa (pénzpiaci kamatlabak befolyasolasa), masrészt a kereskedelmi
bankoknal meglévo likviditas allomanyéanak valtoztatasa. Ez az eszkoz likvid masodlagos értékpapir
piacot feltételez. A jegybank piaci tranzakcié révén likviditast juttat a bankrendszerbe, vagy von el
onnan. E tranzakcidk instrumentuma vagy hazai torvényes fizetdeszkdzben denominalt értékpapir
(jellemzdéen allampapir), vagy deviza. Ha a jegybank értékpapirt vagy devizat vasarol, akkor e

mivelettel Uj jegybankpénzt hoz létre és noveli a kereskedelmi bankok likvid tartalékait. A jegybank
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altal gerjesztett tobbletkereslet az értékpapirok arat felhajtja, ezaltal hozamuk csdkken és igy a pénzpiaci
kamatldbak csokkennek. Devizavasarlas esetén noveli devizatartalékait és gyengiti a hazai valuta
arfolyamat. Ertékpapir-eladas esetén a bankrendszer likviditasa csokken, az értékpapirok ara csokken és
ezaltal a pénzpiaci kamatlabak nének. Devizaeladds esetén a jegybank csokkenti a sajat valutdban
meglévo likviditast és igy erOsiti annak arfolyamat. A likviditasnyujtas Eurdpéaban leginkabb
repoiigylettel valosul meg. Ez értékpapir visszavasarlasi megallapodast jelent, amelyben az adas-vétel
targya legtobbszor allampapir. Az iigylet egy jelenbeli tranzakcio (promt) €s egy jovObeni kotelezd
tranzakcid (hataridos) egyiittese. Két formaja van: aktiv és passziv repd. El6bbi noveli a likviditast, mig
utobbi csokkenti azt. Aktiv repd esetén az lizletkotés all egyrészt egy jegybankképes értékpapirra
(normalis esetben allampapirra) vonatkozd prompt adasvételbdl, amely soran a jegybank megvasarolja
az adott értékpapirt a kereskedelmi banktol. Masrészt a kereskedelmi bank visszavasarolja ugyanezt az
értékpapirt egy késébbi idépontra vonatkozodan. A két 1ab pénzaramlasa révén a kereskedelmi bank a
rogzitett id6horizontra likviditashoz jut megfeleld értékpapir fedezet mellett. (A passziv repd esetén a
jegybank eladja az adott értékpapirt a kereskedelmi banknak, masrészt a jegybank visszavasarolja

ugyanezt az értékpapirt egy késobbi idépontra vonatkozdan.)

A repo iigylet felépitése
Repoiigylet

Prompt pénz- és értékpapir-aramlasok

értékpapir
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A repo lejaratakor az elad6 visszafiszeti
a kamaltokkal névelt készpénzkdlcsont:

Hatarid6s pénz- és értékpapir-aramlasok
és mennyiségu értékpapir
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Forras: Szakaly — Toth (1999): A repopiacok attekintése, magyarorszagi tapasztalatok, lehetéségek. MNB Miihelytanulmany
(MT 17)

A nyiltpiaci miiveletek mellett a jegybank passzivan is rendelkezésére all a kereskedelmi bankoknak,
azaz betéteket is elfogad télik. Ehhez kapcsoloddan kell megemliteniink az O/N (overnight, azaz 1
napos) kamatfolyosot, amely a jegybanki alapkamathoz képest meghatarozott +/- savban 1 napos
likviditas befogaddsi vagy igénybevételi lehetdséget biztosit a kereskedelmi bankok szamara, értékpapir
fedezet mellett. A kamatfolyoso tetején a jegybank az egynapos lejarati hitellel — a bankok altal
felajanlott fedezet fliggvényében — korlatlan mértékben hajlando biztositani a kereskedelmi bankok

atmeneti likviditashoz jutasat, amivel korlatozza a bankko6zi kamatlabak emelkedését. A kamatfolyoso
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aljat az egynapos lejaratu jegybanki betét kamata jelenti, amelyen az MNB korlatlan mértékben hajlando
befogadni az atmeneti likviditastobbletet a bankkozi piacrol, meggatolva ezzel, hogy a bankkozi

kamatlabak ennél a szintnél alacsonyabbra siillyedjenek.

A hitel oldali rendelkezésre allas korében emlitheto a refinanszirozasi illetve a rediszkont politika. A
refinanszirozas a ,,finanszirozas finanszirozasa”: ilyenkor a kereskedelmi bank altal nytjtott hitel mogott
jegybanki forras all. Ez azt jelenti, hogy a kereskedelmi bank forrashelyzetét nemcsak a betétallomanya
(és persze sajat tokéje) hatarozza meg, hanem kiilonb6z6 formakban a jegybanki forrasokat is igénybe
veheti. Altaldnosan fogalmazva refinanszirozasi hitel nyujtasat jelenti, ahol is refinanszirozasi hitel a
jegybank altal a kereskedelmi bankoknak nyujtott forinthitel abbol a célbol, hogy azt a kereskedelmi
bankok tovabbhitelezzék a gazdasag szerepldi felé. A refinanszirozasi politikaval természetesen csak
akkor tudja a jegybank a kivant mértékben szabdlyozni a piacot, ha ott nincs elegendd likviditas.
Ellenkez6 esetben ugyanis a kereskedelmi bankok nem lesznek érdekeltek abban, hogy a jegybankhoz
forduljanak potldlagos likviditasért, mert az vagy rendelkezésiikre all vagy a bankkozi piacon adott

esetben kedvezobb feltételek mellett megszerezhetik.

Az MNB Novekedési Hitelprogramja (NHP)

A Magyar Nemzeti Bank a monetdris politikai eszkoztar elemeként 2013. junius 1-jén elinditja a
harom pillérbdl allé Novekedési Hitelprogramjat (NHP), a kis- és kozépvallalkozdsok hitelezésében
megfigyelt zavarok enyhitése, a pénzlgyi stabilitds megerdsitése, valamint az orszdg kilsé
sérilékenységének csokkentése érdekében.

A program |. pillérének keretében a KKV-k hitelezésének élénkitése és a pénzligyi stabilitas
meger(@sitése érdekében a jegybank kedvezményes kamatozasu refinanszirozasi hitelt nyujt a
hitelintézeteknek, amit a hitelintézetek egy altaluk vallalt, fellilr6l korlatozott (2,5%) kamatmarzs
mellett tovabbhiteleznek a KKV-knak. A Novekedési Hitelprogram keretében nyujtott
kedvezményes jegybanki finanszirozas a hitellel mar rendelkezé vallalatok finanszirozasi koltségeit
csokkenti, illetve lehet6vé teszi olyan projektek megvaldsitdasat, melyek elinditdsat a magas
finanszirozasi koltség eddig akadalyozta.

(Forrds: MINB terméktdjékoztatd az NHP I. programrdl)

A szabalyozas lényege, hogy a kereskedelmi bankok altalanos jegybanki forras igénybevételi

lehetoségeit valtoztatjak: amennyiben a hitelkeretet novelik, akkor a pénzintézet hitelkihelyezési
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lehetdsége nagyobb lesz, és természetesen forditva is miikodik a mechanizmus. Ha a refinanszirozasi
hitelek kamatait befolyasoljak, akkor is hasonlé eredményre jutnak csak kicsit piackonformabb modon.
Ha emelik a refinanszirozasi hitel kamatlabat, akkor egyrészt kevesebb kereskedelmi bank fogja igénybe
venni a refinanszirozast, masrészt 0k is emelik a hiteleik kamatat csokkentve a hitelek iranti keresletet,

igy sziikill a likviditas a bankrendszerben. A kamatlab csokkentése az ellenkez6 iranyu hatast valtja ki.

A rediszkontalas is refinanszirozas, csak annak egy specialis esete: abban az esetben beszélhetiink
rediszkontalasrol, ha a hitel valtd format 6ltott. Lényege, hogy a még le nem jart valtot forgathatjak,
illetve a hatralévé idére esedékes kamat levondsaval leszamitoljak, mas néven diszkontaljak.
Rediszkontalasrdl tehat akkor van szd, ha a kereskedelmi bank nyujtja be az értékpapirt a jegybankhoz.

A rediszkont politika alapvetéen kamatlab politikat jelent.

A pénzkinalatra haté egyéb eszkozok kozott fontos szerep jut a devizagazdalkodasi szabalyoknak, a
toke- és folyo devizamiiveletek szabalyozasanak, illetve olyan eszk6zoknek, mint az un. erkolcsi

rahatas.

A kiilfoldi tokemiiveletek liberalizaltsaga esetén a belfoldi monetaris célok elérése a devizatartalékok
valtozasa altal kivaltott pénztomeg novekedés vagy csokkenés semlegesitését és/vagy megfeleld kamat-

¢s arfolyam kiigazitasokat kovetel.

Az arfolyampolitika megvalasztasa erdteljesen befolyasolja a jegybankok devizapiaci intézkedéseinek
sziikségességét. Egy lebegd arfolyamrendszer esetében a kdzponti bankoknak kevés beavatkozasi
kotelezettségiik van, azonban egy mondjuk egy savos arfolyamrendszer esetében azonnal be kell
avatkozniuk, amint a hazai fizetdeszkoz eléri akar az also, akar a felsé intervencios pontot. Ezen a

terlileten is ¢él a kovetelmény, miszerint biztositani kell a hazai fizet6eszkdz védelmét.

Az egyéb szabalyozo eszkdzok kozott meg kell emliteniink az erkolesi rahatast is. A monetaris politika
eszkoztaraban mindig jelen van ez a tényezd, és hatdsa (ha nem is mindig lathatd) korantsem
lebecsiilendd. A jegybank ekkor semmiféle adminisztrativ vagy piaci alapu intézkedést nem vet be,
hanem inkabb informalis médon az emberi tényezdére probal meg hatni, hiszen a jegybanki vezetok sok

esetben személyes kapcsolatban vannak a kiilonb6z6 pénzintézetek vezetdivel.

A fentiekben ismertetett konvencionalis eszk6zok mellett a 2007-ben, 2008-ban kibontakozéd valsag
kezelése nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasat is megkivanta. A nemkonvencionalis eszkdzok a
jegybank hagyomanyos, azaz konvencionalis — normal/nyugodt id6kben alkalmazott — , kelléktaratol”

eltérd eszkozoket takarnak. Alkalmazasuk mogott az all, hogy kiegészits¢k vagy atvegyék a
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hagyomanyos eszkoztar szerepét, vagyis hogy a gazdasagi fesziiltségek, sokkok esetén elémozditsak a
jegybanki célok érvényesiilését (beleértve a végso, inflacids célkitlizést, valamint a pénziigyi és
makrogazdasagi stabilitast is, azaz pénziigyi kozvetités Osszeomlasanak megakadalyozasat és a
gazdasagi visszaesés mértékének csokkentését is), amelyre a normal eszkdzok 6nmagukban nem
képesek. Illetve, hogy amennyiben a monetaris politikdnak mar nem lenne mozgastere a hagyomanyos

eszkozokkel (példaul 0%-os iranyado rata esetén), akkor timogatjak a jegybanki célok elérését.

Igy miikodik a mennyiségi lazitas (QE, quatitative easing)

Az EKB 2015 marciusaban rendkivili monetaris politikai intézkedéseinek részeként kereskedelmi
banki eszkozvdasarlasba kezdett. A mennyiségi lazitdsnak is hivott program tdmogatja az eurodvezet
gazdasagi novekedését, és segit abban, hogy az inflacié visszatérjen a 2% alatti, de ahhoz kdzeli
szintre. Miként fejti ki hatdsat az eszkdzvasarlasi program?

1. Az Eurdpai Kozponti Bank kotvényt vasarol a bankoktdl. 2. Ennek hatasara megemelkednek a
kétvényarfolyamok, és pénz keletkezik a bankrendszerben. 3. igy sok kamatlab csdkken, és a hitelek
olcsébbak lesznek. 4. A vallalkozasok és a lakossag is tobb kdlcsont vehet fel, és kevesebbe keril a
torlesztés is. 5. Ennek eredményeként fellendiil a fogyasztas és a beruhazas. 6. A b6viil6 fogyasztas
és beruhdzas élénkiti a gazdasagi novekedést és a munkahelyteremtést. 7. Ahogy emelkednek az
arak, az EKB-nak siker(l elérnie a kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli inflacids célértéket.
(Forrds: az Eurdpai Kozponti Bank honlapjan szereplé infografika a mennyiségi lazitas

mechanizmusarél)

A jegybanki fiiggetlenség

Az 1970-es évekig a jegybankok szamos orszdgban a kormanyok ,arnyékaban” mikodtek, azaz
tevékenységiikre a fiskalis politika komoly befolyassal birt, annak alarendelt szereplok voltak. A
liberalizaci6 és a deregulaciéo nyoman — parhuzamosan az allam bankja funkci6 hattérbe szorulasaval —
azonban egyre erdsebben fogalmazodott meg az igény a jegybanki fiiggetlenség mellett. Ennek
értelmezése és meghatarozasa bonyolult kérdéseket vet fel. Hiszen a jegybankok fontos szerepldi a

kozszektornak és tobbségiikben allami tulajdonban vannak.


https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-me/html/app_infographic.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-me/html/app_infographic.hu.html
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Egy jegybankot akkor tekintiink fiiggetlennek, ha a monetaris politika vitele soran semmilyen a
bankon Kkiviili testiilet, szervezet vagy személy direkt vagy indirekt nyomasinak nem kell
engednie, és ha nem enged, annak semmilyen hatranyos kévetkezménye nem lesz a bankra nézve.
A jegybanki fiiggetlenség léte azért fontos, mert a politikai ciklusok viszonylag rovid idénként valthatjak
egymast, és igy ennek hidnyaban nem lenne alkalmas a monetéris gazdasag hosszu tavu érdekeinek az

érvényesitésére. Ezért fontos egy politikailag el nem kotelezett intézmény.

A fiiggetlen jegybankok — empirikus tapasztalatok alapjan — sikeresebbek az inflacio visszaszoritdsaban,
ez mutatkozik meg abban, hogy a jegybanki fliggetlenség mértéke és az inflacio mértéke kozott forditott

aranyossag van, csakugy, mint a fliggetlenség €s a munkanélkiiliségi rata kozott.
A jegybank fiiggetlenségének vizsgalatakor harom teriiletet érdemes vizsgalni:

Személyi fiiggetlenség: akkor valosul meg a személyi fiiggetlenség, ha a vezetésben részt vevo
személyek (a bank elndke, alelndkdk, testiileti tagok) dontéseikben politikai szempontok alapjan nem
befolyasolhatok. Ezt garantalja az is, hogy a vezetd tisztségviselok megbizatdsa egy parlamenti
periodusnal hosszabb, valamint az, hogy a testiileti tagok megbizatasa ne egyszerre jarjon le. Szigort
Osszeférhetetlenségi kdvetelmények vonatkoznak a jegybank tagjaira, azaz nem lehetnek tagjai a
parlamentnek, Onkormanyzatoknak, allami hivatalnak, politikai csoportosulasnak, gazdalkodo

szervezetnek sem tulajdonosa, sem munkavallaloja nem lehet.

Miikodési fiiggetlenség: akkor érvényesiill a miikddési (tevékenységi, funkcionalis, monetaris)
fiiggetlenség, ha a jegybank onalléan alakitja ki a monetaris politikai célrendszerét, eszkozrendszerét,

illetve ezek alkalmazasat, ezek megalkotasa soran kéréseket, utasitasokat senkit61l sem kételes elfogadni.

Pénziigyi fiiggetlenség: akkor érvényesiil, ha a jegybank mitkddése soran automatikusan — és nem a
kormany hozzajarulasa alapjan — jut hozza a feladata ellatasahoz sziikséges pénziigyi forrasokhoz.
Tovabbi torvényes garancia, hogy a jegybank ne legyen kotelezhetd arra, hogy az allamhaztartast
barmilyen formaban is finanszirozza (EU kovetelményeknek megfelelden), valamint nem kdtelezhet6 a
masodlagos értékpapir-piacon allamadossagot megtestesitd papirok vasarldsara sem. A jegybank
eredményét — a fejlesztésre, tartalékolasra, egyéb célokra visszatartott 6sszegen feliil — osztalékként a

kozponti koltségvetésbe befizeti, az esetleges veszteséget a koltségvetés megtériti az MNB-nek.

Szamos ellenvélemény is megfogalmazhato a jegybanki fliggetlenség ellen. Ezek koziil leginkabb a

fiskalis politikaval val6 6sszhang hianyat, illetve a felhatalmazas hianyabol eredé demokratikus deficitet
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szoktak leginkabb megjeldlni. Amint lattuk, ezeket a problémakat az arstabilitas, mint alapvetd cél

kittizése mellett az atlathatosaggal és az elszdmoltathatosaggal lehet kezelni.

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Az MNB 4ltal alkalmazott monetaris politikai eszkodztarrol és a kamattranszmissziorol olvashatunk az
MNB (2012): Monetaris politika Magyarorszagon 2012 c¢. kiadvanyban. Az MNB legajabb
torekvéseirdl az onfinanszirozasi program kapcsan kivald dsszefoglalast nyujt az MNB (2017): Az
Onfinanszirozasi program elsd két éve c. tanulmanykétet.



https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-magyarorszagon-2012.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-magyarorszagon-2012.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-az-onfinanszirozasi-program-elso-ket-eve-tanulmanykotet.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-az-onfinanszirozasi-program-elso-ket-eve-tanulmanykotet.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-az-onfinanszirozasi-program-elso-ket-eve-tanulmanykotet.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-az-onfinanszirozasi-program-elso-ket-eve-tanulmanykotet.pdf
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Ellenorzo6 kérdések:

1. Hogyan értelmezheto a monetaris politika fogalma?

2. Mi az MNB végsé, kozbiilsé és operativ célja?

3. Mit jelent a monetaris transzmisszios mechanizmus és milyen csatornakon keresztiil hat?

4. Miben kiilonboznek egymdstol a monetaris politikai eszkoztar direkt és indirekt eszkozei?

5. Hogyan miikédik az aktiv repo tigylet?

6. Mit jelent a kamatfolyoso? Mi a célja a kamatfolyoso szabalyozasnak?

7. Hogyan miikédik a refinanszirozasi politika?

8. Mit jelentek az un. nemkonvencionalis eszk6zok?

9. Mit jelent a jegybanki fiiggetlenség? Jellemezze a jegybanki fiiggetlenség harom f6 dsszetevijét!
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