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Monetaris trilemma,
jegybanki célkovetési
rendszerek

Monetdris trilemma
A monetaris trilemma (,,impossible trinity”’) szerint a tokepiaci integracié (a toke szabad
aramlésa, a pénziigyi mérleg liberalizalasa), a monetaris autonéomia (a jegybank a belfoldi
gazdasag igényei szerint alakitja kamatpolitikajat) és a devizaarfolyam-stabilitas (rogzitett
arfolyamrendszer fenntartasa) egyidejlileg nem biztosithato.

o Példak:

o Eurozonan beliil a devizak arfolyama visszavonhatatlanul rogzitésre keriilt, a
toke szabadon aramlik, azonban a monetaris politikat az Eurépai Kozponti Bank
(European Central Bank, ECB) alatt kozpontositottak. A tagallamok jegybanki
vezetdi szavazatukkal dontenek a kormanyz6 tandacs iilésein a monetaris politika
valtoztatasarol, valamint jegybankjaik végrehajtjak az ECB dontéseit.

o Kina esetében a yiian (renminbi) arfolyamat rogzitik a dollarhoz (vagy épp
NEER-hez), valamint a tke aramlésa erdsen korlatozott.

o Az amerikai dollar arfolyama szabadon lebeg, a téke szabad aramlasa is
biztositva van, valamint az amerikal jegybank (Federal Reserve - FED)
autonomidja komolynak tekinthetd.

e Mérhetosége:

o az iranyado belfoldi kamatlabak és a kiilfoldi-belfoldi kamatok kiilonbsége a
fobb kereskedelmi partnerek iranyaban,

o a folyo fizetési mérleg és a pénziigyi/tOkemérleg folyd tételeit érintd
korlatozasok mértéke,

o abelfoldi deviza arfolyamanak stabilitasa

A monetaris politika elsodleges célja és a dontéshozatal modja
Ahogy Vigvari (2003) is kifejti, a jegybankok monetaris politikai céljai rendszerezhetdek;
végso, kozbenso és operativ célok szerint. A végso cél all legfeliil, ehhez jarul hozzé a tobbi
célkitlizés, a kozbiilsé célok egyenldk a nominalis horgonyokkal (pénz mennyisége,
valutaarfolyam), az operativ célok pedig a legalso szintet képviselik, ezek a monetaris politika
eszkozeivel kozvetleniil teljesithetdek, és rajuk a monetaris hatosagnak kozvetlen hatésa van.
Ebbe az utolso6 kategoriaba tartozik példaul a jegybanki alapkamat.
¢ A mai modern jegybankok {6 célja, a nemzetkdzi gyakorlat szerint az inflaci6 tartdosan
alacsony szinten tartasa, azaz az arstabilitas, vagy az inflaci6 visszaszoritdsa. Ez a cél a
legtobb fejlett eurdpai orszdgban 2% koriil van meghatarozva, Magyarorszagon ez kissé
magasabb, 3%-os szinten van meghatarozva.

A célrendszerek hivatalos sémaja (IMF AREAR alapjan) a kovetkezOképp jelenik meg:
o Arfolyam-célkitizések
o Monetaris aggregatum célok
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o Inflacios célkovetés
o Egyéb célok

Arfolyam-célkitiizés rendszere

Az arfolyam jegybanki célkitlizésként azt jelenti, hogy az orszdg nemzeti fizetéeszkozét
masik devizdhoz/devizdkhoz koti, igy érteke a valasztott deviza valtozasa fliggvényében
alakul. Alapjanak a rogzitett arfolyamrendszer alkalmazasa tekinthetd. A monetaris hatosag
itt kiilfoldi valutat vasarol, illetve értékesit, annak érdekében, hogy fenntartsa az
arfolyamnak az eldre meghatarozott szintjét, vagy meghatarozott tartomanyon beliil tartsa.
A célarfolyam ezért nominalis horgonyként szolgél a monetaris politika szamara (Mishkin
2004).

o elofeltétele, hogy a fenntartdsdhoz sziikséges makrogazdasagi alapok adottak
legyenek az orszagban.
o mogottes eszkoze eleinte az arany volt, az 1872-1914-ig tartd aranystandard és
részben az ezutan kovetkez6 1971/73-ig tartdo Bretton Woods-i rendszerben
o 1980-as évektdl terjedt el ez a célkdvetés a fejlodd orszagok korében, mikor
alabbhagyott a monetarizmus iranti lelkesedés
e Elénye, hogy egyszeri és atlathato, az inflaciot folyamatos ellendrzés alatt tarthatja a
jegybank azzal, hogy a nemzetkozi aruforgalomban részt vevo termékek inflacios ratajat
Osszekdti a rogzitett valuta orszagaban 1évé megfeleld inflacids rataval (Mishkin 2004)
e Hatranya, hogy a rogzitett arfolyam hitelességének fenntartdsdhoz jelentos
mennyiségl kiilfoldi devizatartalék kell, fenntartdsa is nehéz, ha jelentdsen ingadozik a

célzott arfolyam, és spekulativ timadasoknak teheti ki az arfolyamot az alkalmaz6 fél
(Mishkin 2004)

Monetaris aggregatum célok

Pragmatikus monetarizmus, azaz pénzmennyiség-célok kovetése esetén a jegybank
monetaris hatdosdga minden eszkozével a monetaris aggregatumok — azaz a pénztartalékok
(M0), M1, M2 — elére meghatarozott szintig torténd szabalyozasara torekszik.

Arra a feltételezésre épiil, hogy az egyes pénzaggregatumok ndvekedése €és az inflacio
nagysaga Osszefliggésben van - rovidtavon érvényesiild, stabil kapcsolat = ha a jegybank
kezelni tudja a pénzmennyiség alakulasat - az inflaciot és a kibocsatast is a kellé szinten
tudja tartani.

e az Egyesiilt Allamokban 1979 és 1982 kozott hasznaltik a sokkterapidval torténd
stagflacio elleni kiizdelemhez: az inflacié a novekedéstdl fiiggetleniil a {6 ellenség lett

o 1965 ¢és 1980 kozotti magas inflacid részben az USA FED negativ
kamatpolitikdjanak kovetkezménye

o ezutan a kereskedelmi banktartalékokat a FED szabalyozta, és a hozamgorbe
piaci er6k kdzéppontjaba keriilt = kamatlabak és kdtvényhozamok fellendiiltek,
mig a bankok likviditasi hidnytol szenvedtek

o de, a pénzkinalat és a monetaris bazis kdzotti kapcsolat gyenge; az informaciok
csak késéssel allnak rendelkezésre, mikdzben a keret fokozta a kamat- €s / vagy
arfolyam-volatilitast

o => Tobb mint 1000 amerikai bank, amelyek hosszu lejarati fix kamatozasa
pénzt kolcsonoztek 1979 elott, fizetésképtelenné valt. Az inflacio azonban
csokkent, és a gazdasagi novekedés ujra megindult
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e A pragmatikus monetarizmusnak a globalis gazdasagra is voltak atgylirtiz6 hatasai:
példaul Mexiko, Brazilia és Argentina allamcsddot jelentett be, mig Magyarorszag az
IMF tagjava valt (1982-ben!) kinai tAmogatassal a cs6dhelyzet elkeriilése érdekében.

e Tanulsag: Ha félink az inflaciotol, és a problémat hitelezési politikdkkal lehet
megoldani, akkor miért ne koncentralnank csak az inflaciora?

e ott miikodott jol, ahol a jegybank atlathato, elszamoltathatd volt - haztartasok, vallalatok
portfoliodontései hatassal voltak a pénzaggregatumok nagysagara

e Elénye: a pénzkinalati multiplikator alakuldsa megfeleld pénzmennyiség
célhasznalataval jol iranyithato

e Hatranya: erés és megbizhat6 6sszekottetésnek kell lenni a befolyasolni kivant valtozo,
ami az inflacid vagy a névleges jovedelem lehet, és a megcélzott aggregatum kozott

e rendszer vége: volatilisen valtoz6 pénzmennyiség és kamatlabak

o legtobb jegybank elhagyta az 1990-es évek alatt

Inflacios célkovetés

Olyan monetaris politikai stratégia, amelyben a jegybank a nyilvanosan bejelentett inflacios
cél elérésére torekszik, rendelkezésre allo eszkOzeinek a hasznalataval. A rendszer
szlikséges elemei a jegybank altal kovetett monetaris politika atlathatosaga ¢és
elszamoltathatosaga (Mishkin 2004).

A jegybanki irdnyad6 kamatlab alakitasa az inflacids cél elérése érdekében.

Az inflaciot kozéptavon a fogyasztoi arindex hatdrozza meg (1-2 év varakozasai).

o A rovid tavu kamatok valtozasanak harom alapveté csatorndja van: hitelezési, arfolyam
és varakozdsi csatorndk.

o A hitelezési csatorna a fogyasztdshoz, a beruhazasokhoz és az allamaddssaghoz
kapcsolodik - a kulcsfontossaghi kamatlabak valtozasai hatassal lesznek a
kereskedelmi bankbetétek és a banki kélcsonok kamatlabaira. Ez a folyamat, a
transzmisszios mechanizmus, amelyen keresztiil a monetaris politikai dontések
altalaban befolyéasoljak a gazdasagot, és kiilondsképpen az arszinvonalat.

o Az arfolyam-csatorna azt szemlélteti, hogy az arfolyam-valtozdsok hogyan
befolyasoljadk az importalt aruk belfoldi arat. Az importot a termelési folyamat
inputjaként hasznaljak, az alapanyagok alacsonyabb ara a végtermékek alacsonyabb
arait eredményezi. Az importarak a hazai termelésii termékek versenyképességéhez
kapcsolodnak a nemzetkozi piacokon. Az arfolyamhatasok erdssége attol fligg,
mennyire nyitott a gazdasag a nemzetkozi kereskedelem el6tt.

o A varakozasi csatorna befolyasolja a maganszektor hosszli tavll varakozasait.
Hatékonysaga alapvetden fiigg a kozponti bank kommunikaciojanak hitelességétol,
attol, hogy miként képes irdnyitani a gazdasagi szereplék jovobeli inflacios
varakozasait, ezaltal befolyasolva bérek és armeghatarozasi magatartasukat.

e Fobb jellemzdi kozé tartozik:
o a lakossaggal és a piacokkal valé folyamatos kommunikacio a monetaris
politikai dontéshozok tervezeteirol, céljairol,
o a kozponti bank fokozott elszamoltathatéosaga ezeknek a céloknak az
elérésében
o a monetaris politikai dontések gyakran a jovobeli infliaciora vonatkozo
prognozisok altal vezérlettek
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o Elészor 1988-89-ben Uj-Zélandon kezdték az inflaciét nominalis horgonyként
alkalmazni, majd az 1990-es évektdl 1épett a vezetd nominalis horgony szerepébe az
inflacios célkovetés - a devizaarfolyam célokat tobben eclhagytak, a monetaris
aggregatum célok €s az aranystandard pedig kiesett.

e Az 1994-t61 2002 januarjaig jelentkezd sorozatos valutavalsagok hatasara sok orszag,
koztiik Mexikd, Brazilia, Argentina, jegybankja is atvették ezt.

e K¢ésodbb a 2007-ben kezd6do gazdasagi valsag arra kényszeritette a kozponti bankokat,
hogy gondoljak Ujra a féleg az inflaciora fokuszald gondolkodasmaodjukat.

¢ Elonye:

o a haztartasok dontéseire is figyelmet fordit és az ezeket éré sokkokra is tud
reagalni

o pénz és inflacid kozti kapcsolat stabilitdsa nem kritikus pontja

o rendszer atlathatosaga, konnyen érthetdsége

o jegybank magénszektorral és kormdnnyal szembeni elszdmoltathatosaganak
megemelkedett szintje

e Hatranya:

o nem tud azonnal jelezni a piacok és a maganszektor felé - inflacid nem
iranyithato teljes egészében a monetaris hatdsagok altal

o sebezhetd a kinalati oldalrol érkez6 sokkok altal = fejlédo orszagokat nagyobb
mértékben gyengiti

Jelenleg a célkovetés legfobb végso célja: arstabilitas — stabil gazdasagi novekedés, az
inflacio alacsony szinten tartasa mellett
e Az arstabilitas tobb szempontbdl is jé cél:
o lehetdvé teszi a piac szamara az er6forrasok hatékonyabb elosztasat
o hitelezdk biztosak lehetnek abban, hogy az arak a jovOben is stabilak maradnak,
o nem igényel ,,inflacids kockazati prémiumot”,
o az ado- és joléti rendszerek rossz 0sztonzdket hozhatnak létre, amelyek torzitjak
a gazdasagi magatartast,
az inflacio a készpénzallomanyra kivetett adoként viselkedik,
o az arstabilitas fenntartasa megakadalyozza a vagyon és jovedelem Gjraelosztasat
inflacios kornyezetben,
o apeénziigyl eszkozok hirtelen atértékelddése alaassa a bankszektor mérlegének
megbizhatdsagat, és csokkenti a haztartasok és a vallalatok vagyonat
e Tanulsag: miikodik, mert amikor egy orszag bevezette a multban, az inflacid el6bb
vagy utobb csokkent.

o

Egvéb célkovetés

Egyéb célkovetés jellemzd, ha az adott orszag nem rendelkezik kifejezett nomindlis
horgonnyal, hanem monetaris politikaja meghatarozasa, alakitasa soran inkabb kiilonféle
mutatdkat vizsgal (pl. novekedés).
* a korédbban inflacids célkovetést folytatd eurdpai orszdgok a nem konvencionalis
monetaris politikai Iépéseiket kovetden sorolodtak at az ,,egyéb” kategoriaba
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Onellenérzé kérdések:

1. Hogyan érvényesiil a monetaris trilemma az Euro-6vezetben?

2. Miért tekintheté mara meghaladottnak a monetaris aggregdtum, mint monetaris politikai
cél?

3. Miért hasznos az inflacios célkovetés?

4. Miért kell a jegybankoknak pénziigyi feliigyeleti kérdéssel is foglalkozniuk?
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