Nemzetkdzi pénziigyek — olvasolecke 8.

. Készitette:
_ " Olvasasi | py. papil. Kiss Gabor David
Monetaris politika 2. — idé:
Monetaris politikai 25 perc

jellemzok, nemzetkozi
jegybanki gyakorlat

Az Europai Kozponti Bank monetdris politikdja

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének (az EKB és az EU nemzeti kozponti bankjai)
els6dleges célja az arstabilitas fenntartasa. Az arstabilitds célkitlizésének sérelme
nélkiil a KBER tamogatja az Uni6 altalanos gazdasagpolitikajat azzal a céllal, hogy
hozzajaruljon az Unid céljainak eléréséhez, mint a teljes foglalkoztatas ¢és a
kiegyensulyozott gazdasagi novekedés.

Az inflacids cél elérése érdekében gyakorlatilag az EKB kezeli a kamatlabat = célzott
inflacios szintje kozéptavon (1-2 éves horizonton) 2%.

arstabilitas fenntartasa = euro értékének megorzését jelenti

o inflacids célzas gyakorlati elénye, hogy miikddik: az inflacio a legtobb esetben
végrehajtasa utan csokkent

o Egyrészt nincs valés alternativ cél: az eurddvezet til nagy ahhoz, hogy az
eurdt egy masik valutdhoz régzitse, mig a monetéaris aggregdtum célkdvetés
elavult.

o Masrészt az arstabilitas jo, mivel lehetdvé teszi a piac szamara az eréforrasok
hatékonyabb elosztasat, a hitelezok biztosak lehetnek abban, hogy az éarak a
jovoben is stabilok maradnak és nem igényelnek ,inflaciés kockazati
prémiumot”. A real-javak felhalmozasa ellen hat. Az ado- és joléti rendszereket
elmozdithatja a magas inflaci6. Az inflaci6 a készpénzallomany adodja. Az
arstabilitas fenntartadsa megakadalyozza a vagyon és jovedelem Gjraelosztasat az
inflacids kornyezetben. A pénziigyi eszk6zok hirtelen atértékelése alaassa a
bankszektor mérlegének megbizhatosagat, és csokkenti a haztartasok ¢€s a
vallalatok vagyonat.

Az EKB felépitése (dontéshozatali oldalrol)

Az Eurdpai Kozponti Bank és a nemzeti kozponti bankok egyiittesen alkotjak az
eurorendszert, az euroovezet kozponti bankrendszerét

A monetaris politikai dontéseket! (példaul: a kamatlabak valtozasa, a hitelezési és
értékpapir-vasarlasi programok mddositdsa, bankfeliigyelet) a Kormanyzotanacs
rendszeres kéthetenkénti iilésein hozzak meg

o A Kormanyzotanacs az Igazgatésag 6 tagjabol és a 19 eurodvezeti orszag

nemzeti kozponti bankjanak elnokébdl all.

A hatarozatokat az Igazgatdésag (mely az eln6kbdl, az alelnokbdl €s 4 masik tagbol all)
késziti és hajtja végre.

o felelosek az EKB napi iizleti ligyeinek iranyitasaért

o minden tagot az Eurdpai Tanécs nevez ki 8 évre, mindsitett tobbséggel.
Az Altalanos Tanics (General Council) tamogaté tanacsadd funkcidval rendelkezik

1 https://www.ech.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.en.html
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o magaban foglalja a 19 eurdovezeti orszag és a 9 euroovezeten Kkiviili orszag
képviseldit, az Igazgatosag tagjait, az EU Tandcsanak elnokét és az Europai
Bizottsag egy tagjat. Az Altalanos Tanacsot feloszlatjak, miutan valamennyi
EU-tagallam bevezette a kozos valutat. Ezt gyakorlatilag konzultaciok céljabol
hoztak létre, €s nincs hatassal a monetaris politikara.

Az EKB nett6 nyereségének €s veszteségének elosztasa:
* Az EKB nett6 nyereségét a kovetkezd sorrendben kell atcsoportositani:
* a Kormanyzoétanacs altal meghatarozando 6sszeget, amely nem haladhatja
meg a netté eredmény 20% -at, at kell utalni az altalanos tartalékalapba,
a téke 100% -anak megfeleld dsszeghatarig;
» afennmarado netto nyereséget fel kell osztani az EKB részvényeseinek a
befizetett részesedésiik aranyaban
* Az EKB vesztesége esetén a hianyt az EKB altalanos tartalékalapjaval, és, ha
sziikséges, a Kormanyzotanacs hatarozatat kovetden, ki lehet szamolni az adott
pénziigyi év monetaris jovedelmével aranyosan és a nemzeti kozponti
bankoknak elkiilonitett 6sszegekig lehet potolni.

A Federal Reserve (Fed) monetdris politikdja
e ,,a maximalis foglalkoztatas, a stabil arak és a mérsékelt hosszu tava kamatlabak
elomozditasa”
e Taylor-szabaly:
o az arstabilitas kozelitése és az, hogy a kibocsatés és a foglalkoztatds mennyiben
térhet el a fenntarthaté maximalis szintekt6l
o Az EKB elutasitja a monetaris aktivizmust (a pénz hosszl tavi semlegességét),
a FED a gyorsitas egyetlen eszkdzeként miikodik

A Fed felépitése (dontéshozatali oldalrol)

e Board of Governors - Igazgatétanacs
o [tag,
= akiket az Egyesiilt Allamok elnoke nevez ki és megerdsit az Egyesiilt
Allamok Szenatusa
= Az igazgatOosagi tagsag teljes idOtartama 14 év
o Elnok és alelnok
" mar az igazgatosag tagjainak kell lennilik vagy azokkal egyidejlleg
kinevezésre keriilnek az igazgatdsagba
= 4 éves mandatum
* minden év februar 20-an és julius 20-an vagy akoriil tesznek fogadalmat
a Szendtusi Bank-, Lakas- és Varosi Ugyek Bizottsaga és a Pénziigyi
Szolgaltatdsok Hazbizottsaga elott.
= tagjaik a Nemzetkozi Valutaalapnak (IMF), a Nemzetk6zi Fizetések
Bankjanak (BIS), OECD, G-7-nek
e 12 Reserve banks — 12 Tartalék bank
o minden tartalékbanknak 9 vezet6je van, akiket a bankon kiviilrél, torvény altal
el6irtan valasztanak meg
= a tartalék bankok igazgatésagainak célja a bankkozi, kereskedelmi,
mezdgazdasagi, ipari és kozérdek egy keresztmetszetének abrazolésa a
Federal Reserve District-en beliil
o kinevez egy elnokot és els6 alelndkot, akit a Kormanyzotanacs hagy jova
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Taylor-szabaly

A Taylor-szabaly az iranyado (vagy rovid lejaratii) kamatlab kapcsolatat ragadja meg az
inflacios céltol vett eltéréssel az a gazdasagi ndvekedéssel (az aktualis output €s a
potencidlis output viszonyaval). Kis, nyitott gazdasagok esetében ehhez még hozza lehet
adni a deviza arfolyamat is.

o Ar,=a+ bA(m — m) + cA(y, — y;) + d(ASy)

o m* a jegybank inflacios célja (MNB:3%, ECB és FED. 2%) — alatta a gazdasag
esetében fennallhat a deflacid lehetdsége, mig felette a magas inflaciotol lehet
tartani

o y* a potencidlis output — a GDP vagy ipari termelés ciklikus hatasoktol
megtisztitott hosszl tdvu trendje, alatta a gazdasag ndvekedési iiteme lassabb az
elvarttol (vagy akar recesszidban lehet), felette a gazdasdg a talheviiltség
allapotaban lehet.

o S: adevizaarfolyam valtozasa hat az importalt javak belfoldi arara, a kiilfoldi
befektetok belfoldi befektetéseinek értékére, igy a tOkemozgasok hatdsat is jol
lehet vele becstilni

e | tiszta” inflacids célkovetés esetén: ¢,d=0

e rogzitett devizaarfolyam politikaja esetén b,c=0

e Ham, > m; akkor a jegybanknak kamatot kell emelnie, amennyiben az inflacios sokk
tobb negyedéves idotavon is fenn fog allni varhatdéan (a rovid tava sokkokra nem
érdemes reagalni).

o Az m, < m; esetben azonban a belfoldi kereslet dramai csokkenésével jaro
deflacios spiral elkeriilése miatt kell kamatot csokkenteni.

e Az y.<y; esetben, ha m <m{ all fenn, akkor a jegybank kamatcsokkentése
erételjesebb lesz a mar emlitett deflacios spiral lehet6sége miatt, azonban egy m, > m;
esetben nem csokkentheti a kamatlabat, mert az stagflaciohoz vezetne (lasd 1969-1979,
USA).

e Kis, nyitott gazdasag esetén a AS; > 0 eset deflaciohoz vezethet, ha az AS; >
Atermelékenység;. Ebben az esetben kamatvagasra van sziikség, hogy fékezzék a
tokebearamlast (1asd: Svajc 2008 ota).

A FED deklaraltan koveti a Taylor-szabalyt, azonban az ECB és mas jegybankok esetében

is tetten érhetd a teljesiilése (egy regresszio segitségével mi is megbizonyosodhatunk rola).

Fontos azonban megjegyezni azt, hogy a Taylor-szabalyt a jegybankok nem mechanikusan

kovetik, hanem csupén figyelembe veszik az iranymutatésat.

A monetaris politika fiiggetlensége és autonomidja

Fiiggetlenség:
o Elvarasok:
o A fiskalis politika (kormanyzat) € szétvalasztasa —> monetaris politika
(Jegybank).
= A fliggetlenség tehat intézményi szempontbdl értelmezhetd, célja a
monetaris €s fiskalis politika elkiilonitése.
o dontéshozatal soran a térvényben meghatarozott célt a jegybank a sajat belatasa
szerint éri el
o Kormdanyzatnak és azon beliil is a pénziigyminisztériumnak nincs utasitasi
jogkore.
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o Orszaggyiilés elott a jegybankelnoknek valaszadasi kotelezettsége van.
= A monetaris tandcs (kormdnyz6 tanics) és az elndk (kormanyzo)
kijelolése, levalthatosaga, kinevezés idétartama.

o A Kkoltségvetés jegybank altali kozvetlen finanszirozasa tilos (csak
masodlagos piacon vehetnek a jegybankok allampapirt), a jegybank
esetleges veszteséges miikodését a tulajdonos allamnak kell fedeznie.

o Inflaci6 alacsony szinten tartasdban komoly szerepe van az intézményi
fliggetlenségnek — az irdnyadd kamatldb alakuldsa nem a politikai ciklusok
fliggvénye lesz.

o MNB:

o a monetaris politikai dontések torvényi kereteken beliil torténd meghozatala
soran a jegybank dontéshozo szerve (MNB: Monetaris Politikai Tanéacs, ECB:
Kormanyz6 Tanacs) nem kérhet, és nem fogadhat el javaslatokat,
utasitasokat sem a kormanytol, sem egyéb unios szervtol.

o ECB:

o Intézményi fiiggetlenség: Se az ECB, sem a nemzeti jegybankok, sem a
dontéshozo szerveik tagjai nem kérhetnek és fogadhatnak el utasitasokat az EU
szerveitdl, intézményeitdl, vagy barmely tagallam kormanyatdl és egyéb
szervezettdl. A monetaris politika els6dleges céljat (arstabilitas) az Eurdpai
Unidrol sz616 szerzodés tartalmazza.

o Miikodési fiiggetlenség: Az ECB sajat koltségvetéssel rendelkezik. A tokéjét a
tagallamok jegybankjai jegyezték ¢és fizették be. Az eurérendszernek tilos
barmilyen kozvetlen hitel nydjtasa az EU vagy a tagallamok koltségvetése
szamara.

o Személyi fiiggetlenség: A kormanyzotanacs tagjai hosszu idére vannak
Kinevezve, az elnok és az aleln6kok nem mondathatoak le.

o USFED:

o Dontéseit nem kell jovahagyatnia az FElnokkel vagy barki massal a
kormanyzatbol.

o A Kongresszus feliigyelete al4 tartozik.

o ,,a kormanyzaton beliil fiiggetlen”

Autonomia:
o A monetaris politika mozgéstere (,,range of decisions”)
o Az iranyad6 kamatlab meghatarozasa a makrogazdasagi koriilmények fliggvényében
torténik
o A jegybanki dontések fiiggetlenek a fébb devizakat kibocsatd jegybankok dontéseitdl
o Csokkentik a hataron atny(lé gazdasagi kapcsolatok, a szabad tékearamlas, globalis
likviditas hullamzasa

Piaci és finanszirozasi likviditds
,»a finanszirozas konnytisége”
¢ Magan likviditas:
* A képesség a hatdron atnyuld, vagy devizaban torténd finanszirozésra (kotvény
piacon vagy bankkozi piacon)
* Piaci likviditas:
» azadasvételi ligyletben szerepl6 eszkdzok mennyiségének hatdsa az arra (kis
darabszam mellett csekély hatas, komoly darabszam mellett jelentOs hatas).
* Finanszirozasi likviditas:
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* Masodpiacon értékesithetd fedezet melletti hitelfelvétel lehetdsége:
amennyiben kelléen mély a masodpiac, akkor sokkal olcsobban veheto fel a
hitel.

* Hatosagi likviditas:
* amonetaris hatdsag (jegybank) altal biztositott likviditas

* belfoldi devizdban
* hagyoményos miiveletek
» vészhelyzeti likviditasnytjtas
» arendelkezésre allas szabalyainak (mennyiség, fedezet) modositasa

» kiilfoldi devizaban
* devizatartalék terhére
* jegybankok kozotti devizacsere megallapodasok (swap lines)

* kétjegybank a sajat devizdjaban hitelt nyujt egymasnak, majd
az igy szerzett devizat tovabb hitelezik a sajat bankjaiknak

* IMF hitelfelvétel SDR-ben

Monetaris transzmisszios mechanizmus csatorndi
Transzmisszios mechanizmus

Definicidé: azon folyamat, amelynek sordn a monetaris politikai dontések hatnak a gazdasagra
¢s azon beliil is az arszinvonalra.

A gazdasagi folyamatokat folyamatosan sokkok érik kiilonboz6 forrasokbol:
* A monetaris politikdnak arra kell torekednie, hogy az exogén (rajta kiviil allo)
sokkok ne torzitsak el a sajat dontéseinek a hatasat.
* Megkell tudni hataroznia, hogy mely tényez0k relevansak a jovobeli inflacio hossza
tavu trendje és az azzal kapcsolatos varakozasok szempontjabol.
Fobb csatornak
¢ Kamat-csatorna
* Iranyado rovid tav kamatlab megvaltozasa = piaci kamatlabak, finanszirozasi
koltségek - varakozasok - vallalatok és lakossag beruhazasi, befektetési és
fogyasztasi dontései > az aggregalt kereslet és az arszinvonal valtozasai =
eszkOz arak (részvények, ingatlanok, nyersanyagok, stb.) —> hitelnyajtas = a
gazdasag kockazatvallalo képessége
* Ha abbdl indulunk ki, hogy egy eszkoz értéke az altala megtermelt jovObeli cash
flowk jelenértékébdl ered, akkor belathatd, hogy a jegybanki kamatok a banki és
vallalati mérlegeken keresztiil az alabbi hatast gyakoroljak:

. _wvn CF; _ wvn CF;
B =X ) <P, =X] T’ han, >,

e Devizaarfolyam csatorna
+ arfolyam valtozasok = importalt javak és szolgaltatasok belfoldi arai
* az importalt eréforrasok inputként és fogyasztasi cikkekként is szolgalhatnak a
gazdasag szamara
* hat a belfoldon gyartott javak nemzetkdzi versenyképességére és a kiilfoldi
befektetések altal fizetett jovedelmek értékére
* a kiilsd nyitottsag és a finansziroz6i kapcsolatok nagyban meghatarozzak
(atgytriizédési hatas, pass-trough)
* Vairakozasi csatorna
» amaganszektor hosszu tava varakozésai
» ahatékonysaga nagyban fligg a jegybanki kommunikéacion €s annak hitelességén
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* mennyiben képes iranyitani (guidance) és lehorgonyozni (anchoring) a
varakozasokat az arakkal és bérekkel kapcsolatban
Hozamgorbék
- megmutatja a Kiilonbo6zo tipusu és lejarata finanszirozasi formak forraskoltségét
(kamat vagy hozam)
o kotvény hozama (yield): kamat tényez6 €s a piaci arfolyam valamint a névérték
kiilonbségének az 0sszege:

névérték _Pérfolyam

p
Tyield = Tkamat + P
névérték
* nevezetes lejaratok: O/N (overnight), 2W (2 hetes), 1M (1 honapos), 3M (3 honapos), 1Y
(1 éves), 10Y (10 éves).
» formaija:

o hagyomanyosan pozitiv meredekségii: minél hosszabb a lejarat, anndl magasabb

a hozam
= likviditasrél lemondas, a kockazatmentes kamatlab novekedésének varasa,
magasabb jovdbeli inflacié kompenzalasa, partnerkockéazat

o invertalt (forditott), negativ meredekség: a rovid tdvi hozamok magasabbak

= a hosszi tava befektetok domindljdk a piacot, kamatcsokkentést,
alacsonyabb inflaciot, vagy kozelgo recessziot araz be a piac

o lapos vagy domboru: a rovid tavih hozamok volatilitdsa magasabb a hosszu tava
hozamok volatilitasanal.

* elvarasok:

o Piaci varakozas hipotézise: a kiilonbozd lejaratok egymassal tokéletesen
helyettesithetdek, ¢és a hozamgorbe alakja a jOovObeli kamat-varakozasok
figgvényében alakul.

o Likviditas-prémium hipotézise: a kotvények hozama a lejaratig hatralevdé idd
figgvényében novekszik.

o Piac szegmentacios hipotézis: a kiillonb6zé befektetok a kiilonb6zd lejaratokra
specializalodnak, ezért a rovid lejaraton magasabb a likviditas, mig a hosszabb
lejaraton kisebb, ott jellemzden a nyugdij-alapok és egyéb, hossza tava befektetdk
talalhatoak.

o Kedvenc lejarat hipotézis: a befektetd rendelkezik egy kitiintetett lejarattal és mas
lejaratokra csak prémium esetén 1ép be.

A monetaris politika és a hozamgorbe kapcsolata

bankszektor mitkddésére — ez jellemzéen O/N-t61 3 honapos lejaratokra terjed Ki

célozza (MNB: 2 hetes kotvény, ECB: 2 hetes repo)

menedzselni

egyiitt jart az inflacidé novekedésével)

* ajegybanki eszkdztar azokat a lejaratokat célozza, amelyeken keresztiil a legjobban képes hatni a
* a monetaris politika irdnyad6 eszkoze az EU-ban a 2 hetes hozamok szintjének befolydsolasat

* az irdanyadod eszkozre szimmetrikusan keriilnek meghatarozéasra az O/N jegybanki betét és hitel
kamatlabai — a kettd kozotti tdvolsag valtoztatasaval a bankkozi piaci kamatlab volatilitasat lehet

* a monetdaris politika a transzmisszids mechanizmus hatékonysaganak fenntartasa, illetve novelése
érdekében hosszabb lejaratokon is befolyasolhatja a piacot pl. allampapirok adasvételével, azonban
ez jellemzden diszkrecionalis eszkdznek mindsiil (1979 eldtt, a keynesista monetaris politikdkra
volt jellemz6 a hosszabb lejaratok esetében torténd jegybanki intervencid — amely azonban mindig
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Forrés: sajat szerkesztés

Likviditashiany esetén a monetaris politika akkor kezdi meg a hozamgorbe menedzselését, ha
a rovid lejarata kamatok emelkedni kezdenek (a hozam gorbe elkezd kiegyenesedni). Ekkor a
nyujtott rovid lejarata hitelek allomanyanak novelésével, az elfogadott fedezetek bovitésével,
vagy a kamatlab csokkentésével tudja lejjebb nyomni a hozamgorbét.

Nemkonvencionalis monetaris politika

Nemkonvencionalis monetaris politikarol akkor beszélhetiink, ha pénziigyi piaci zavarok,
valsagok kovetkeztében a jegybank céljai elérése érdekében olyan hagyoményos eszkozeitdl
és kamatpolitikdjatol eltéré miveleteket hajt végre, melyek a jegybanki mérleget
megvaltoztatjak.

e A jegybank hagyoményos, kereskedelmi bankok szaméara nyitott ,,végsé hitelez6” (lender
of last resort) funkcidja kiegésziil a kdtvénypiacokon a ,,végsé arjegyzo” (market maker of
last resort) funkcioval.

o Adott esetben ez azt jelenti, hogy a kozvetett finanszirozas befagyasa esetén a
jegybank a kozvetlen finanszirozas élénkitésével 1épi 4t a befagyott bankrendszert.

e Bevezetésiik indoka:

o A jegybank a valsag alatt nulla kozelébe csokkentette iranyado kamatlabat ¢s a
tovabbi sziikséges monetaris lazitas végett az Gijabb instrumentumok felvaltottdk az
addig alkalmazottakat.

o Egyes monetaris transzmisszids mechanizmusban kiemelt funkcidval bir6 pénziigyi
piacok likviditasi és egyéb problémait orvosoltak — ez nullandl magasabb
iranyado kamatlab mellett is indokoltta valhatott.

e A mérleget alakité nemkonvenciondlis eszkdzok

o a hozamgorbe lejarati lapositasara (melyek a gyakoribbak voltak),

o egy kivalasztott piaci szegmens kockazati felaranak csokkentésére.
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o Eszkoztar:
o Nulla kozeli iranyadé kamatlab (O/N, 2W lejaratok)
= a likviditasi valsag enyhitésére alkalmaztak, azonban elérésekor nem volt
tovabbi lehetéség monetaris lazitasra konvenciondlis eszkozokkel
= negativ betéti kamatlabak eléfordulnak az ECB-nél, Svajcban és Déanidban,
azonban ezek komolyan alddssdk a bankrendszer profittermeld képességét.
o Megenged6bb fedezeti politika: JB-1 hitelnyljtas rosszabb mindségt fedezetek
mellett is
= Allampapir mellett/helyett vallalati kotvény, jelzaloglevél
o Hosszabb futamideji JB-i hitelnyujtas (3M, 6M, 1Y, 3Y)
Devizaban torténo JB-i hitelnyujtas (O/N, 1W, 2W, 1M, 3M)
o Allampapir vasarlasi programok a masodlagos piacon
» hosszu lejaratu hozamok csokkentésével csokkenteni a vallalati és lakossagi
hitelek kamatait,
= befektetok kiszoritasa a biztos eszkozokbdl, fogyasszanak helyette vagy
fektessen kockazatosabb eszk6zokbe, pl. vallalati kotvény
o Vallalati kotvény vasarlasi, jelzaloglevél (vagy ABS) vasarlasi programok az
elsodleges piacon
= Stabilizalja a vételi kedvet, likviditast teremt
o varakozasokat befolyasolo elore tekinté iranymutatas (forward guidance)

(@]

Mennyiségi lazitas (quantitative easing): a jegybanki mérlegf6osszeg megnd, miutan
tobb kotvényt vasarol és tobb hitelt nyujt a kereskedelmi bankoknak — az egyes
eszkozelemek egymashoz viszonyitott aranya nem valtozik.

Minoéségi lazitas (qualitative easing): a jegybank mérlegf6dsszege nem valtozik, csak a jo
mindségl likvid eszkdzok egy részét atkonvertalja a jegybank kevésbé j6 mindségii,
kevésbé likvid eszkozzé.

Az ECB eszkozeinek osszetétele (2006 Q4=100, forras: ECB)

mFX base ®mL _base ®=S_base
Forrés: sajat szerkesztés, ECB mérlegadatai alapjan.

A nem konvenciondlis monetaris politikat igy megfigyelhetjiik kétféle moédon is:
e amérlegfédsszeg valtozasan: AMFO, > 0
e amérleg Gsszetétel valtozasan keresztiil:
o MFO, =S, + Ly + FX,, ahol hitelezés (L;), értékpapir éallomany (S,),
nemzetkozi tartalék (FX;)

. AltSt g
FX,
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Onellenorzo kérdések:

Miben tér el az ECB és a FED monetaris politikajanak az elsddleges célja?

Mit mond az iranyad6 kamatlabrol a Taylor-szabaly?

Miért elengedhetetlen a jegybanki fiiggetlenség az inflacids célkovetés sikerességéhez?
Hogyan érinti a finanszirozasi likviditast a jegybanki hitelekhez tarsulo, elfogadhat6 fedezetek
politikajanak moédosulasa?

Hogyan hat egy kamatcsokkentés a kamatlab és az arfolyam csatornara?

Milyen Uj eszkdzok jelentek meg a monetéris politikaban 2008 utan?
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