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A Magyar Nemzeti Bank 2000-ben jelentette meg elõször a „Monetáris politika Magyarországon”

címû kiadványát, amely a szélesebb közvéleménnyel közérthetõ módon ismertette meg a magyar

jegybank szerepét a gazdaságpolitikában, a gazdaságra gyakorolt hatását és mûködési kereteit.

2002-ben az új jegybanktörvény és a monetáris politikai stratégiaváltás idõszerûvé tette a kiad-

vány aktualizálását. A 2006-os kiadás mindkét korábbi kiadványra épít: egyes korábbi fejezetek

témáit (pl. történeti áttekintések), amelyek – véleményünk szerint – kellõ részletezettséggel és

szakmai igényességgel kerültek bemutatásra, nem ismételtünk meg, más fejezeteket viszont je-

lentõsen kibõvítettünk (pl. a monetáris politikai stratégiáról szóló fejezetet), de újabb résszel (az el-

múlt ötéves idõszak eseményeinek monetáris politikai szempontú értékelése) is jelentkezünk.

A 2006-os kiadás két fõ célt tûzött ki maga elé. Egyrészt nagy hangsúlyt fektet a 2001-ben be-

vezetett inflációs célkövetésen alapuló monetáris politikai stratégia részletes ismertetésére, ki-

térve annak fejlõdésére, az elmúlt öt év tapasztalataira. Másrészt Magyarország EU-

tagságából adódóan szerettük volna bemutatni, melyek azok az elvárások, amelyeket az EU

támasztott és támaszt a magyar monetáris politikával szemben, illetve jelezni, hogy milyen ki-

hívásokkal szembesülhet a jegybank az euro jövõbeni bevezetése miatt.

A kiadvány hat fõ részbõl áll. Elõször bemutatjuk azokat a közgazdasági megfontolásokat, amelyek

indokolják, hogy a jegybankok legfõbb célja az árstabilitás, és részletesen bemutatjuk az MNB által

választott inflációs célkövetésen alapuló monetáris politikai stratégiát. Majd a második részben a

jegybank pénzügyi stabilitási funkcióját, annak az árstabilitáshoz való viszonyát ismertetjük. A har-

madik részben röviden a jegybank jogi hátterét mutatjuk be, amely meghatározza az MNB intézmé-

nyi és mûködési kereteit. A negyedik rész a monetáris politika gyakorlati mûködését lehetõvé tevõ

jegybanki eszköztár leírását és fejlesztését mutatja be. Az ötödik fejezetben azt próbáljuk bemutatni,

hogy a monetáris politika milyen csatornákon keresztül és milyen hatékonysággal tudja befolyásolni

a fõbb gazdasági mutatókat. Az ún. monetáris transzmissziós mechanizmus leírásakor külön hang-

súlyt fektettünk a magyar sajátosságok bemutatására, és arra is kísérletet tettünk, hogy jelezzük, mi-

lyen hatásokkal járhat az euro bevezetése Magyarországon. A hatodik részben a választott monetá-

ris politikai stratégia szempontjából értékeljük azokat az eseményeket, kihívásokat, amelyekkel az

MNB-nek az elmúlt öt évben szembe kellett néznie. Mellékletben gyûjtöttük össze az euro bevezeté-

sével járó gazdasági elõnyöket és költségeket. A kiadvány végén található fogalomtár az egyes fe-

jezetek során felmerülõ, a megértés szempontjából legfontosabb kifejezéseket kívánja tisztázni.

Reméljük, hogy e kiadványt azok is haszonnal tudják majd forgatni, akik korábban még nem

találkoztak a monetáris politika fogalmával, illetve azok is, akik már rendelkeznek valamilyen

közgazdasági elõképzettséggel. Véleményünk szerint a jegybank hatékony mûködéséhez el-

engedhetetlen, hogy a gazdasági szereplõk minél szélesebb köre tisztában legyen az MNB

céljával, a monetáris politika vitelét meghatározó stratégiájával, felelõsségével és korlátaival.

Dr. Járai Zsigmond
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Elõszó a 2006-os kiadáshoz





1. fejezet





A monetáris politikai stratégia egy gondolkodási keret, a jegybanknak a valóságról, a gazda-

ság mûködésérõl, illetve a monetáris politikai célok megvalósításáról kialakított képe. A straté-

gia meghatározása korántsem triviális, ugyanis a jegybank csak közvetve tudja befolyásolni

végsõ célját – az árstabilitást –, egy bonyolult, sok esetben bizonytalanul mûködõ, ún. transz-

missziós mechanizmuson keresztül. A stratégia egyrészt kulcsfontosságú a monetáris politikai

döntéshozatal számára, másrészt lehetõvé teszi a kommunikációt a jegybank döntéseirõl és a

döntései mögött meghúzódó megfontolásokról – mind a szûkebb szakmai, mind a szélesebb

közvélemény felé. Az elõre bejelentett stratégia átláthatóbbá, könnyebben érthetõvé és ezzel

kiszámíthatóbbá teszi a jegybanki lépéseket a piaci szereplõk számára, ugyanakkor egyben

ellenõrizhetõvé, számon kérhetõvé is teszi a jegybankot: megítélhetõvé válik, hogy milyen mó-

don és mértékben érte el meghirdetett célját.

A fejezet célja, hogy bemutassa, a magyar monetáris politika miként kíván megfelelni törvény-

ben foglalt elsõdleges céljának, az árstabilitás elérésének és fenntartásának. A jegybank által

követett monetáris politikai stratégia megértéséhez elõször áttekintjük, milyen lehetõségei és

korlátai vannak a monetáris politikának, ebbõl következõen milyen célt érdemes követnie, és

e cél követése során milyen szempontokat kell szem elõtt tartania. Majd megvizsgáljuk, hogy

az európai uniós tagság és a vállalt magyarországi eurobevezetés feltételei milyen plusz-

szempontokat jelentettek és jelenthetnek a monetáris stratégia kialakításában. Ezután bemu-

tatjuk az MNB által mûködtetett, ún. inflációs célkövetéses rendszert, hangsúlyozva annak az

árstabilitási és az eurobevezetési cél elérésében betöltött szerepét. Végül a jegybanki kommu-

nikáció és transzparencia szükségességét és legfontosabb elemeit tekintjük át.

1.1. A MONETÁRIS POLITIKA CÉLJA

1.1.1. Az árstabilitás mint elsõdleges cél

A monetáris politika az állam gazdaságpolitikájának része. A gazdaságpolitika fõ célja a tár-

sadalmi jólét növelése, amely akár több, egymástól viszonylag jól megkülönböztethetõ cél

egyidejû megvalósítását is jelentheti. A modern gazdaságokban tipikusan ilyen cél a gazda-

sági növekedés elõsegítése, a foglalkoztatás növelése, a nemzeti fizetõeszköz értékállóságá-

nak megõrzése vagy a társadalmi egyenlõtlenségek csökkentése. Egy-egy állami intézmény

azonban nem képes minden kívánatos cél együttes és egyidejû teljesítésére, hiszen a rendel-

kezésére álló eszközök köre behatárolt. Ráadásul az egyes célok teljesítésére tett törekvések

rövid távon egymás ellen is hathatnak.

Amennyiben nincs deklarált hierarchia a különbözõ gazdaságpolitikai célok között, a rövid tá-

vú feszültségek 1-2 éven belül realizálható elõnyök elõtérbe helyezésére ösztönzik a kormány-

zatot, akkor is, ha hosszabb távon ezzel bizonyíthatóan csökkenti a jólétet (bõvebben lásd az

1-1. keretes írást). A közgazdasági irodalom ajánlása és a nemzetközi tapasztalatokból levon-
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ható fõ tanulság, hogy a kormányzatnak a gazdaságpolitika bizonyos részeit, különös tekintet-

tel a monetáris politikára, egy politikailag független, nonprofit intézményhez kell delegálnia,

amely szem elõtt tudja tartani a társadalom hosszabb távú jólétét is. Másrészt törekedni kell a

különbözõ gazdaságpolitikai célok fontossági sorrendjének felállítására, elkerülendõ a köztük

rövid távon fennálló átváltási problémából (trade-off) adódó feszültségforrásokat.
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A kormányzatok hajlamosak nyomást gyakorolni a jegybankokra, hogy a monetáris politikai döntéshozók se-

gítsék a gazdasági növekedést és/vagy növeljék az exportra termelõ vállalatok versenyképességét lazább mone-

táris kondíciók megteremtésével, illetve tolerálásával. A legfõbb probléma ezekkel a javaslatokkal, hogy bár

rövid távon a monetáris politikának lehet érezhetõ hatása ezekre az ún. reálváltozókra (növekedés, verseny-

képesség), hosszabb távú alakulásukra azonban nincs – hosszabb távon a monetáris politika egyszerre csak

egy, nominális változóra (pl. pénzmennyiség, árszínvonal vagy nominális árfolyam) képes hatni. Ráadásul, ha

a jegybank egyszer is enged az effajta kormányzati nyomásnak, a piaci szereplõk erre a jövõben is számítani

fognak. A jegybank tehát elveszti hitelességét, jegybanki hitelesség nélkül pedig kevésbé lesznek hatékonyak a

monetáris politika lépései (lásd az 1-4. ábrát és az 1.5.1. alfejezetet). Ennek következtében a jövõben jelentõ-

sen megnövekedhetnek az árstabilitás elérésének költségei.

Rövid távon tehát lehetséges ugyan monetáris politikai eszközökkel a kibocsátás és a foglalkoztatás serkentése,

ám igen korlátozott mozgástérrel. Amennyiben ugyanis pl. a kibocsátás meghaladja a potenciális kibocsátás

szintjét, az óhatatlanul inflációs nyomáshoz vezet és/vagy – kis nyitott gazdaság esetén – külsõ egyensúlytalan-

ságot okoz.
1

Az egyensúly tipikusan azonos reálkibocsátás, viszont magasabb infláció mellett állhat helyre.

A nemzetközi versenyképesség is csak átmenetileg serkenthetõ monetáris politikai eszközökkel, pl. a valutaár-

folyam leértékelésével. Rövid távon igaz, hogy a hazai termelõk exporttermékei külföldi valutákban olcsóbbá

válnak, és ezáltal a külpiacokon versenyelõnyre tesznek szert. Amint azonban a külföldrõl importált termékek

és a velük versenyzõ hazai termékek árába begyûrûzik a leértékeltebb árfolyam hatása, az magasabb belföldi

árakhoz vezet. Ezáltal elveszik a leértékeléssel megszerzett árelõny, ráadásul a folyamat az infláció növekedé-

sével is jár. Egy nominálisárfolyam-változáshoz tehát hosszabb-rövidebb idõ alatt valamennyi belföldi ár és

költség alkalmazkodik, így tartós reálgazdasági hatást a monetáris politika nem tud elérni. A versenyképesség

lényegét tekintve reálgazdasági, nem pedig nominális tényezõkön alapul. Ilyen reálgazdasági tényezõ pl. a ha-

tékony termelési technológia, jól kialakított termékszerkezet, jó pénzügyi menedzsment, külpiaci kapcsolatok

– ezeken a nominális árfolyam nem változtat.

1-1. keretes írás: Az infláció esetleges rövid távú reálgazdasági elõnyei 

és a jegybanki hitelesség

1

A kibocsátást leggyakrabban a bruttó hazai termék (Gross Domestic Product, GDP) mérõszámmal jellemezzük. A GDP

potenciális szintjét és növekedési ütemét a gazdaság technológiai, demográfiai tényezõi határozzák meg, amelyekre a

monetáris politikának nincs hatása. A kibocsátás aktuális és potenciális szintje közötti különbség a kibocsátási rés. Ha

a kibocsátás aktuális szintje meghaladja a potenciálisat – azaz a kibocsátási rés pozitív –, akkor a túlfûtött gazdaság-

ban keresleti nyomás uralkodik, amely az árak emelkedése irányába hat. Negatív kibocsátási rés esetén pedig keres-

lethiány és ennek nyomán árcsökkentõ hatás jelentkezik.
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A modern jegybankok elsõdleges célja tipikusan az árstabilitás elérése és fenntartása, egyéb

gazdaságpolitikai célokat csak ennek veszélyeztetése nélkül támogathatnak.
4

Az árstabilitás

kitüntetett szerepének több, széles körben elfogadott oka van:

1. Az alacsony infláció kedvezõ a gazdaság mûködésének (lásd bõvebben 1.1.2. alfejezetet).

2. Mind a közgazdaság-elméleti eredmények, mind a történelmi tapasztalatok arra mutatnak rá,

hogy a monetáris politika az infláción kívül nem képes tartósan befolyásolni egyéb

makroökonómiai reálváltozókat (pl. GDP, reálbérek, foglalkoztatás stb.). Az érvelés lényege,

hogy a monetáris politika által okozott reálbér- és reálkamatláb-változásokat elõbb-utóbb el-

lentételezik a kialakuló túlkereslet vagy túlkínálat miatti piaci bér- és kamatláb-alkalmazkodá-

sok. A monetáris politika tehát rövid távon hatással lehet ugyan a kibocsátásra és a foglal-

koztatásra, hosszabb távon azonban csak az infláció ütemét tudja változtatni. Ez azonban

nem jelenti azt, hogy ne tudná mérsékelni az aggregált kibocsátás rövid távú ingadozásait.
5

3. Az egyéb makrogazdasági célok (gyorsabb növekedés, alacsonyabb munkanélküliség,

stb.) hosszabb távú teljesüléséhez a jegybank éppen az árstabilitás kizárólagos biztosítá-

sán keresztül tud hozzájárulni. Az országok gazdasági adatait elemezve kimutatható, hogy

az infláció és a gazdasági növekedés között hosszú távon negatív a kapcsolat: alacso-

nyabb infláció mellett magasabb gazdasági növekedést értek el a gazdaságok. Míg koráb-

Az ilyen és ehhez hasonló helyzeteknek, amikor is a jegybank átmeneti reálgazdasági elõnyökért feladja elsõd-

leges, árstabilitási célját, hosszú távon elhúzódó, káros következményei vannak.
2

Az árstabilitási célnak ugyanis

akár még az egyszeri, átmeneti feladása is – az inflációból származó közvetlen károkon felül – súlyos hitelesség-

vesztéssel jár, elsõsorban a jegybank, de általában az állami gazdaságpolitika számára is. A hitelesség pedig csak

következetes és átgondolt lépések sorozatával szerezhetõ vissza, amely elhúzódó és növekedési áldozatokkal járó

folyamat. Az árstabilitás melletti elkötelezettség kifejezése, azaz a hitelességépítés végett ugyanis a gazdaságpoli-

tikai célok között átmenetileg még nagyobb súlyt kell hogy kapjon az infláció leszorítása (dezinfláció). Ráadásul

alacsony hitelesség mellett még nagyobb a feszültség a növekedés és az infláció leszorítása között: egységnyi inflá-

ciócsökkentéshez nagyobb növekedési áldozat tartozik, mint kellõ mértékû hitelesség mellett.
3

2

Ha felmerül ennek lehetõsége, akkor az árstabilitási cél nem hiteles, másként fogalmazva: dinamikusan inkonzisztens.

Fõként eme állítás elméleti megalapozásáért kapott közgazdasági Nobel-díjat 2004-ben Finn E. Kydland és Edward C.

Prescott (Kydland–Prescott, 1977).

3

Nagyobb az ún. áldozati ráta. A monetáris politika gazdasági növekedésre és inflációra gyakorolt hatásairól, a növeke-

dés és a dezinfláció közötti dilemmáról részletesen ír a monetáris politika transzmissziójáról szóló fejezet.

4

Az egyik legismertebb kivétel talán az amerikai jegybank szerepét betöltõ Federal Reserve (Fed), amelynek jegybank-

törvénye két, egyenrangú célt jelöl meg: a teljes foglalkoztatás és az árstabilitás elõsegítését. A gyakorlatban azonban

idõben változott, hogy éppen melyik célt tekintette „elsõdlegesnek”. Bõvebben lásd pl. Judd–Rudebusch (1999) írását.

Továbbá a Fed legutóbbi két jegybankelnökének (Paul Volcker és Alan Greenspan) kiemelkedõ hitelessége is nagyban

hozzájárult ahhoz, hogy a Fed a duális cél ellenére, valamint bizonyos, az inflációs célkövetéses rendszer által nyújtott

intézményi biztosítékok nélkül is képes volt az inflációt alacsony szinten tartani.

5

Lásd pl. Svensson (2003), Rasche–Williams (2005).



ban csak két számjegyû infláció mellett volt egyértelmûen kimutatható
6

, hogy az mérsékli a

gazdasági növekedést, addig újabb kutatások arra mutattak rá, hogy az árstabilitás a mér-

sékelt inflációhoz képest is növekedési többletet eredményezhet.
7

4. A közgazdasági elméletek arra is rámutattak, hogy ha a jegybanknak az árstabilitás mellett

más célja is van, akkor kevésbé hiteles a monetáris hatóság antiinflációs elkötelezettsége a

piaci szereplõk számára.
8

1.1.2. Az infláció költségei

Az áremelkedés ütemének mérõszáma az infláció, amelyet leggyakrabban az éves szintû

(12 havi) fogyasztóiár-index nagyságával jellemzünk (bõvebben lásd a 1-2. keretes írást).

Az árstabilitás az áremelkedés ütemének olyan alacsony, még pozitív szintje, amely mel-

lett a gazdasági szereplõk döntéseiben az infláció mértéke már nem játszik szerepet.
9

Azért alacsony, de pozitív (tehát nem zéró infláció) az optimális, mert a fogyasztóiár-index

tipikusan túlbecsüli a tényleges inflációt. Másik érv a pozitív infláció mellett, hogy lefelé ru-

galmatlan nominális árak és bérek esetén segítheti a reálár- és reálbér-alkalmazkodást:

például kisebb munkakereslet vagy alacsonyabb munkatermelékenység alacsonyabb re-

álbéreket kíván. Ez pedig könnyebben elérhetõ pozitív infláció mellett, ha a nominálbérek

csökkentése (pl. a bértárgyalók erõs alkupozíciója miatt) akadályokba ütközik. A cél pozi-

tív szintjének továbbá az árszínvonal-csökkenés (defláció) veszélyét is figyelembe kell

vennie: olyan szint szükséges, amely a defláció bekövetkeztének valószínûségét kellõen

alacsonyan tartja.
10
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Az alábbiakban elsõsorban a magyar fogyasztóiár-index mérésével kapcsolatos kérdéseket érintjük, néhány

megállapítás azonban általános érvényû.
11

Az infláció mérését általában nem a jegybank, hanem az ország statisztikai adatgyûjtésért felelõs intézménye,

Magyarország esetében a Központi Statisztikai Hivatal (KSH) végzi. Havi rendszerességgel elõre meghatáro-

zott termékek és szolgáltatások árait jegyzi fel, és az egyes jószágcsoportok súlyát a lakosság átlagos fogyasz-

tási szerkezetének megfelelõen állapítja meg. A fogyasztóiár-indexbõl képzett két, leggyakrabban használt

1-2. keretes írás: Hogyan mérjük az inflációt?

6

Lásd pl. Barro (1995).

7

Bõvebben lásd Andres–Hernando (1999).

8

A dinamikus idõinkonzisztencia problémájáról bõvebben lásd az 1-1. keretes írást, illetve a 2. lábjegyzetet.

9

Ez a gyakran hivatkozott definíció Alan Greenspan volt amerikai jegybankelnöktõl származik (Greenspan, 1994). Az ár-

stabilitási kritériumnak megfelelõ inflációs szintben lehetnek eltérések az egyes országok között, de tipikusan 1–3% kö-

rüli éves inflációs rátát értenek alatta. A magyar infláció optimális szintjérõl az 1.1.2. alfejezetben, illetve bõvebben

Kiss–Krekó (2004) tanulmányában olvashatunk.

10

A defláció veszélyeirõl és az infláció optimális szintjérõl bõvebben szól Kiss–Krekó (2004) tanulmánya.

11

Az infláció mérésének hátterérõl részletesebben olvashatunk a KSH alábbi honlapján: 

http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/modszgyors/farmodsz06.html.
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inflációs mutató a fogyasztóiár-index 12 havi (éves), valamint havi változása. Az aktuális folyamatok megra-

gadása szempontjából az elõbbi mutató elõnye, hogy kiszûri a rövid távú (éven belüli, átmeneti vagy szezoná-

lis) ingadozások hatásait, hátránya, hogy érzékeny a bázisidõszak (a viszonyítási hónap) árindexére, azaz je-

lentõs az ún. bázishatás. A havi index viszont túlzottan érzékeny az átmeneti vagy szezonális tényezõkre,

amelyek hónapról hónapra jelentõsen megváltozhatnak. Elõnye, hogy amennyiben ezen hatásoktól sikerül

kellõen megtisztítani, a rövid távú folyamatokról – a bázishatás hiányában – jobb képet adhat, mint az éves

index.

Az inflációt ugyan az egyik legmegbízhatóbban mérhetõ makrogazdasági adatnak tekintjük, azonban a

mintavétel nehézségeibõl fakadóan adódhatnak mérési torzítások. Egyrészt a termékek és szolgáltatások

folyamatosan minõségváltozáson esnek keresztül, amely változások gyakran nehezen beazonosíthatók,

számszerûsíthetõk. A jobb minõség miatti áremelkedést nem tekintjük inflációnak, tehát ha általában in-

kább minõségjavulás a jellemzõ, akkor az ezt figyelmen kívül hagyó inflációs mérõszám felfelé torzít: ma-

gasabb lesz, mint a tényleges fogyasztóiárszínvonal-emelkedés, azaz a tényleges vásárlóerõ-csökkenés.

Másrészt a fogyasztásban részt vevõ jószágok köre is változik, amely változás egyik fõ hajtóereje – elsõ-

sorban a technika fejlõdése révén – az új áruk megjelenése. Az infláció mérésében részt vevõ termékek

köre és azok egymáshoz viszonyított súlya ugyan igyekszik követni a fogyasztási szerkezet változását, ám

ez csak késésekkel lehetséges; a KSH Magyarországon a két évvel korábbi fogyasztási szerkezetet veszi

alapul.

A monetáris politika vitele szempontjából kulcsfontosságú az ún. maginflációs mutató. Ennek funkciója, hogy

a trendinflációs folyamatokat tükrözze, azaz olyan mutató legyen, amely a túlzottan változékony és kiszámít-

hatatlan, vagy a nem a piac által meghatározott árak hatásait és a szezonalitásból fakadó torzításokat kiszûri.

Ennek megfelelõen Magyarországon a maginfláció nem tartalmazza az idényáras termékek (feldolgozatlan élel-

miszerek: pl. zöldség, gyümölcs), a piaci energia és üzemanyag, valamint a hatósági áras termékek, illetve szol-

gáltatások (pl. tb által támogatott gyógyszerek) árait. Az így képzett mutató a teljes fogyasztóiár-index 66%-át

fedi le, és szezonálisan kiigazított formában közlik. A maginfláció átmenetileg akár egy-két százalékponttal is

eltérhet a normál inflációs mutatótól (lásd az 1-1. ábrát).

A hazai fogyasztóiár-indextõl csak elhanyagolható mértékben tér el az euroövezetben használt és az

eurobevezetés feltételeinél figyelembe vett, ún. harmonizált fogyasztóiár-index (Harmonized Index of

Consumer Prices, HICP).
12

12

Az eurobevezetésrõl bõvebben lásd az 1.2.1. alfejezetet.



Számos tapasztalat rámutatott, és erõs elméleti érvek szólnak amellett, hogy az árak stabilitá-

sa kulcsfontosságú a gazdaság zökkenõmentes mûködése, fejlõdése számára. A kirívóan

gyors árszínvonal-emelkedés, azaz a hiperinfláció költségei nyilvánvalóak, hiszen ilyen idõk-

ben a korábban használt fizetõeszköz elveszti pénzfunkcióit, ezáltal megszûnik az árak infor-

matív szerepe, nehezebbé válik a kereskedelem és értéküket vesztik a pénzbeni megtakarítá-

sok – tehát jelentõs reálgazdasági költségek és ezáltal jóléti veszteségek keletkeznek. Emel-

lett azonban az infláció kevésbé kirívó, egy számjegyû értékeinél is jelentõs társadalmi költsé-

gek jelentkeznek
13

:

1. Piaci környezetben az árak a gazdaság legfontosabb információforrásai. Egy termék ár-

emelkedésének példáján bemutatva: az emelkedõ ár növekvõ keresletet és/vagy csökkenõ

kínálatot jelez, ezáltal automatikusan a megfelelõ lépésre ösztönözve az eladókat és a ve-

võket: a keresett termékek eladói új kapacitásokat építenek ki, ezzel növelve a késõbbi kí-

nálatot, a vevõk pedig alternatív, hatékonyabban és olcsóbban elõállított terméket keresnek.

Az árak eme orientációs szerepe kulcsfontosságú abban, hogy a gazdaság szûkös erõfor-
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Fogyasztóiár-index Maginfláció HICP

1-1. ábra

Az infláció, a maginfláció és a HICP alakulása Magyarországon

(elõzõ év azonos idõszakához viszonyított változás, százalék)

13

Az infláció költségeinek bemutatását részletesebben olvashatjuk Kiss–Krekó (2004) tanulmányában.



rásait hatékonyan használjuk fel. Ezt a szerepet viszont annál kevésbé tudják betölteni, mi-

nél nehezebben különböztethetõ meg egymástól az árszínvonal általános emelkedése és az

egyes termékek árainak emelkedése. Az árak gyakori és nagymértékû emelkedése pedig

épp ilyen helyzetet eredményez, következésképpen gátolja az erõforrások hatékony elosz-

tását.

2. Magas infláció tipikusan az infláció nagyobb változékonyságával, kevésbé kiszámítható ala-

kulásával jár. Ezáltal torzítja a vállalati kimutatásokat, az üzleti folyamatok megítélését, és

aláássa a vállalkozási, beruházási kedvet, hiszen kevésbé tervezhetõ a jövõbeli bevételek

és költségek reálértékének alakulása. Ezt másképp úgy fogalmazhatjuk meg, hogy csök-

kenti a tõkepiacok hatékonyságát, mivel a befektetõk inflációs kockázati felárat várnak el be-

fektetéseiktõl. Ezenfelül a pénzügyi termékek futamidejét vagy átárazódási gyakoriságát le-

rövidíti, és a kamat arányát megnöveli a törlesztéshez képest, ezáltal megnehezítve a hitel-

felvételt. Mindezen káros hatások miatt inflációs környezetben a tõkepiac hosszú szegmen-

sei (vagyis a hosszú lejáratú pénzügyi és vagyoneszközök kereskedelme) kevésbé vagy

egyáltalán nem fejlõdnek ki, ami gátolja a beruházások növekedését, a hosszabb távú ver-

senyképességet, végsõ soron pedig a növekedést.

3. Az infláció a háztartások pénzügyi megtakarítási kedvére is negatív hatással van: a növek-

võ áraktól való félelem miatt elõrehozzák fogyasztásukat, illetve reáljószágokat halmoznak

fel az árnövekedés elleni védekezés gyanánt. Másképp fogalmazva: csökken a pénzügyi

megtakarítások vonzereje, hiszen azok jövõbeli reálhozamai nehezebben kalkulálhatók.

4. A várttól eltérõ árszínvonal-alakulás nem szándékolt jövedelem- és vagyon-újraelosztáshoz

vezet. Ez az adós-hitelezõ viszonyában különösen szembetûnõ, de minden, elõre rögzített

és a jövõben esedékes pénzmozgásokról szóló megállapodás esetén felmerülõ probléma.

Az ebbõl fakadó költségek a gyengébb alkupozícióval rendelkezõ társadalmi csoportokat

(nyugdíjasok, alacsony jövedelmûek) sújthatják leginkább.

5. Az állami bevételek (pl. illetékek) és kiadások (pl. jóléti juttatások) egy része esetében

jogszabályokban rögzített, nominálisan fixált azok mértéke, tipikusan kb. egy évre elõre.

Az árak emelkedésével ezen összegek reálértéke csökken, amelyhez a törvényhozás ál-

talában csak jelentõs késéssel tud alkalmazkodni. Továbbá az infláció elõbb-utóbb tipi-

kusan a nominális bérek növekedésével is együtt jár, így a sávos adórendszerek változat-

lan paraméterei (sávhatárok, adókulcsok) a megváltozott bérviszonyok mellett nem a kí-

vánt hatást érik el.

6. Növekvõ árak mellett csökken a készpénz reálértéke, vásárlóereje. A készpénztulajdonosok

által ily módon elszenvedett, a vásárolható javak értékében bekövetkezett veszteség az inf-

lációs adó
14

. 

15MONETÁRIS POLITIKA MAGYARORSZÁGON • 2006

A MONETÁRIS POLITIKA STRATÉGIÁJA MAGYARORSZÁGON

14

Ez a jövedelem az állam pénzteremtési monopóliumából származó jövedelmének, az ún. seigniorage-nek egy része.



7. Az árak gyakori megváltoztatása az áruk, szolgáltatások árainak átárazási költségei miatt

egyes tevékenységeknél jelentõs költségekkel is járhat, ezek az ún. menüköltségek. (Az el-

nevezés az étlapok újranyomtatásával járó átárazási költségekre utal). 

8. Infláció esetén általában nõ a gazdaság pénzigénye, amely a készpénz- és számlapénzke-

zelés költségein keresztül okoz jóléti veszteséget, hiszen erõforrásokat von el más tevékeny-

ségektõl.

Az infláció fentebb felsorolt káros hatásai annál erõsebbek, minél magasabb és minél változé-

konyabb, kiszámíthatatlanabb az infláció. Ráadásul a tapasztalatok azt mutatják, hogy maga-

sabb múltbéli inflációt látva a gazdasági szereplõk magasabb várt inflációval számolnak. Mi-

vel az árakat végsõ soron a magángazdaság szereplõi alakítják, így magas inflációs várako-

zásaik nagyban hozzájárulnak az infláció magas szinten maradásához, illetve a csökkenés las-

sú, fokozatos voltához (inflációs tehetetlenség, idegen szóval inercia). Az infláció jelenlegi le-

törése tehát nagyban hozzájárul az infláció jövõben is kedvezõ alakulásához.

Amennyiben viszont felmerül annak veszélye, hogy az árstabilitási cél veszít prioritásából, ön-

gerjesztõ inflációs folyamatok indulhatnak be, amelyek a hiperinfláció kialakulásának esélyeit

is megnövelik. Ilyen káros, öngerjesztõ folyamatok megelõzésére, a várakozások koordinálá-

sa, „lehorgonyzása” végett a gazdaságnak szüksége van egy ún. nominális horgonyra, azaz

egy kitüntetett nominális változóra (infláció, árfolyam, pénzmennyiség stb.), amely alakulásá-

ért a jegybank felelõsséget vállal. Ha ugyanis a gazdasági szereplõk számára nincs semmi-

lyen orientáció a nominális változók – az árak, bérek, valutaárfolyamok stb. – alakulására néz-

ve, akkor a meglepetésszerû változások, sokkok könnyen instabillá tehetik a gazdaságot (lásd

az 1-5. keretes írást arról, hogy az inflációs célkövetésen túlmenõen milyen nominális horgonyt

választhat a jegybank).

Egy egyszerû példán szemléltetve, tegyük fel, hogy bekövetkezik egy elõre nem látott, tartós

olajár-emelkedés. Ennek hatására az olajat felhasználó vállalatok megnövelik áraikat, amelyre

a fogyasztók is számítanak. Bérük vásárlóerejének megõrzése érdekében ezért magasabb no-

minális béreket követelnek. A magasabb bérek viszont költségnövekedést jelentenek a válla-

latoknak, akik ezért ismét áremelésre kényszerülnek, beindítva az ún. ár-bér spirált.

Nominális horgony hiányában a folyamat akár a végtelenségig is fokozódhat, hiperinflációba

torkollva. Ha viszont a gazdaság szereplõi számítanak arra, hogy a pénzteremtésért és az ár-

stabilitásért felelõs hatóság, a jegybank minden rendelkezésére álló eszközt felhasznál az ilyen

helyzetek elkerülése érdekében, és egy elõre bejelentett pálya közelében tartja a nominális vál-

tozókat, akkor az imént vázolt inflációs folyamat már csírájában elhal. A jegybank számára ren-

delkezésre álló eszközök – a rövid kamatok és a nominális árfolyam meghatározása, illetve be-

folyásolása – képessé teszik arra, hogy közép és hosszú távon kordában tartsa a nominális vál-

tozók alakulását. Az árstabilitás tehát nemcsak a jelenlegi infláció alacsony szintjét, hanem an-

nak kiszámítható alakulását, azaz az inflációs várakozások stabilizálódását is jelenti.
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1.1.3. Az árstabilitásra törekvõ jegybankkal szembeni általános követelmények

Szem elõtt tartva az árstabilitási célt és a jegybanki lépések hatásmechanizmusának, az ún.

transzmissziónak
15

az összetettségét és bizonytalanságait, megfogalmazható néhány, mind

elméletileg, mind a nemzetközi gyakorlat által igazolt általános monetáris politikai alapelv.

Széles körben elfogadott és a tapasztalatokkal egybecsengõ nézet, hogy a jegybank nem ké-

pes arra, hogy azonnal és végérvényesen megteremtse és fenntartsa az árstabilitást. A jegy-

bank a fogyasztói árak alakulására ugyanis csak számos áttételen keresztül, hosszabb idõ el-

teltével képes hatni, mivel az árak túlnyomó része végsõ soron a piacon, a gazdasági sze-

replõk interakciói által határozódik meg. A gazdasági környezet jövõbeli alakulása viszont

szükségszerûen bizonytalan: elõre nem látható sokkok érhetik a gazdaságot, továbbá a gaz-

daság mûködése, illetve az arról alkotott elképzelések is változhatnak. Eme kettõsségbõl – a

monetáris politika viszonylag lassú hatásmechanizmusából és a gazdasági környezet elõre

nem látható változásaiból – néhány általános, bármely jegybank által szem elõtt tartandó elv

következik:

– Hangsúlyozottan elõretekintõ viselkedés: a gazdaság lehetséges jövõbeli pályáit, azok inflá-

ciós következményeit gondosan mérlegelni kell mind döntéseinél, mind kommunikációjában.

– A várakozások alakítása: a gazdasági szereplõk várakozásainak a jegybanki célokhoz való

igazítása kulcsfontosságú, hiszen az árakat végsõ soron a gazdasági szereplõk alakítják. A

célokkal konzisztens várakozások mellett a célok hatékonyabban elérhetõk.

– Széles körû, átfogó információfeldolgozás a bizonytalanság minimalizálása érdekében: ideá-

lis esetben minden, az infláció alakulása szempontjából releváns információt figyelembe kell

hogy vegyen döntéseinél, miközben kommunikációjában nyíltan hangsúlyoznia kell a bizony-

talanság jelenlétét.

Amint azt az 1.4. alfejezet részletesen bemutatja, az MNB által mûködtetett, ún. inflációs cél-

követéses rezsimben ezek az elvek expliciten, hangsúlyosan és intézményesült formában je-

lennek meg.

1.1.4. A gazdaságpolitika egyéb elemeinek hatása a monetáris politikára

A jegybank ugyan közép- és hosszú távon hatékonyan képes befolyásolni az inflációt, ám a

gazdaságpolitika más területei – különösen a strukturális és fiskális politika – nagyban megha-

tározzák mozgásterét és lépéseinek hatékonyságát. A monetáris politika eredményessége

ugyanis számos olyan tényezõn is múlik, amelyekre a jegybank egyáltalán nem vagy csak igen

korlátozott mértékben képes hatni:
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A monetáris politika transzmissziós mechanizmusa az a folyamat, amely leírja, a jegybanki lépések hogyan, mely csa-

tornákon keresztül hatnak az árakra, a kibocsátásra. Lásd részletesen a monetáris transzmisszióról szóló fejezetet.



1. Általánosságban megállapítható, hogy minél inkább a piaci mechanizmusok érvényesülnek

az áru-, munkaerõ és tõkejavak piacán, annál hatékonyabban mûködik a monetáris politika.

A piaci környezet fejlesztésére, a verseny elõsegítésére irányuló strukturális politikák tehát

jelentõsen befolyásolhatják a monetáris politika hatékonyságát.

2. A fiskális politika közvetlenül (szabályozott árak, adók) és közvetetten (jövedelem-újraelosz-

tás, állami kiadásokon és bevételeken keresztüli keresletmenedzsment révén) is hat az inf-

lációra.

3. A fiskális politika, tágabb értelemben a kormányzat antiinflációs elkötelezettsége közvetet-

ten hat a monetáris politika és a jegybank hitelességére is. Az államadósság fenntartható-

sága, a jegybank jogi és de facto függetlensége, illetve ezek piaci megítélése kulcsfontos-

ságú a tekintetben, hogy a gazdasági szereplõk elhiggyék: az állam nem fogja a monetáris

politika eszközeit az adósságterhek enyhítésére használni, hiszen az súlyos inflációs követ-

kezményekkel jár.

4. A gazdaság nyitottsági foka is jelentõsen meghatározza a monetáris politika mozgásterét.

A nyitottabb gazdaságokban, azaz a külfölddel aktívan kereskedõ országokban tipikusan

kevésbé hatékony a monetáris politika. Különösen igaz ez a jelentõs nemzetközi tõkeáram-

lásnak kitett és kockázatos makrogazdasági környezettel rendelkezõ országok esetében.

Az országtól elvárt kockázati prémium (vagyis a külföldi befektetõk által elvárt több-

lethozam, amely mellett hajlandóak a hazai értékpapírokba pénzt fektetni) ugyanis rendkí-

vül változékony lehet, amely azonnal lecsapódik a valutaárfolyamokban, illetve – a jegy-

bank viselkedésének függvényében – a kamatokban.

Ugyan a fenti tényezõket és azok relatív fontosságát figyelembe kell venni a monetáris politi-

kai stratégia megválasztásánál és kialakításánál, ezek a korlátok elsõsorban a rezsimtõl füg-

getlenül, általánosan jelentkeznek és gátolhatják a hatékony és eredményes monetáris politi-

kát. Épp ezért fontos, hogy a jegybank világossá tegye a nyilvánosság számára, hogy az adott

gazdasági környezetben mire képes és mire nem képes (mi a monetáris politika célja) és azt

hogyan látja megvalósíthatónak (milyen monetáris stratégiát követ).

1.2. EURÓPAI UNIÓS KÖVETELMÉNYEK A MONETÁRIS POLITIKAI

STRATÉGIÁVAL SZEMBEN

Az európai döntéshozók az infláció költségeire és a monetáris politika hatékonyságára vonat-

kozó közgazdasági irodalom eredményeivel összhangban alkották meg az európai monetáris

politikára vonatkozó szabályokat. Az Európai Unió (EU) alapelvei elismerik, és  a tagországok-

tól meg is követelik az árstabilitást, mint elsõdleges monetáris politikai célt, valamint az ennek

eléréséhez szükséges független és átlátható jegybanki mûködést. Magyarország a 2004-es

EU-csatlakozással kötelezettséget vállalt az euro bevezetésére, természetesen az ahhoz szük-

séges feltételek megteremtésével együtt. Ezért Magyarország monetáris politikai stratégiájá-

nak kialakításakor figyelembe kellett és kell venni mind az ország EU-tagságából adódó, a mo-
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netáris politikára vonatkozó követelményeket, mind pedig az euro jövõbeni bevezetéséhez

szükséges feltételek teljesítését. Hangsúlyoznunk kell azonban, hogy a tagságból adódó eu-

rópai elvárások nem külsõ kényszerbõl fakadó kötelezettségek, hiszen az európai célok egy-

beesnek saját céljainkkal: uniós tagságunktól függetlenül is az ország érdeke egy stabilitásori-

entált gazdaságpolitika.

Magyarország Európai Unióba való belépésével egyidejûleg a magyar jegybank a Központi

Bankok Európai Rendszerének (KBER) is tagja lett.
16

Két döntõ fontosságú követelményre ér-

demes felhívni a figyelmet – a többek között – a Gazdasági és Monetáris Unió (GMU) alapjait

lefektetõ és az abban részt venni kívánó országokkal szembeni feltételeket meghatározó

maastrichti szerzõdésbõl. Az egyik, hogy a tagbankok elsõdleges és kizárólagos céljaként az

árstabilitás fenntartását jelöli meg. Az árstabilitás, mint elsõdleges és kizárólagos végsõ cél

törvényerõre emelése tehát a közgazdasági elméleti ajánlásokkal egybehangzó jogi kötele-

zettsége is az uniós jegybankoknak. A másik fontos követelmény, hogy a tagbankoknak füg-

getlennek kell lenniük bármilyen politikai vagy gazdasági befolyástól, nemcsak monetáris po-

litikai, hanem személyi, mûködési és pénzügyi kérdésekben is. 

A monetáris politika és a választott stratégia szempontjából érdemes kiemelni egy további, EU-

tagságunkból fakadó követelményt: a tõkemozgások teljes liberalizálását. A devizaliberalizá-

ció ugyanis jelentõsen mérsékli egy tisztán árfolyammenedzsmentre épülõ monetáris politikai

stratégia tartós sikerének esélyeit, tovább szûkítve ezzel a választható monetáris politikai stra-

tégiák körét.

Az EU-tagság egyben azt is jelenti, hogy a magyar piaci szereplõk is az egységes európai pi-

acon versenyeznek. Az unió már megalakulásától kezdve nagy hangsúlyt fektet egyrészt az

egyenlõ versenyfeltételek kialakítására, másrészt pedig a közös piac minél hatékonyabb mû-

ködését elõsegítõ gazdaságpolitikai irányvonalak meghatározására. Ennek a folyamatosan

bõvülõ és változó közösségi „csomagnak” a része – többek között –, hogy a tagországok kö-

zötti túlzott árfolyam-ingadozások elkerülésére kell törekedniük a résztvevõknek (az árfolyam

„közös érdek”), ezzel is elõsegítve a kiszámítható gazdasági környezet létrehozását a piaci

szereplõk számára. Ez az alapgondolat hozta létre az európai árfolyam-mechanizmust (ERM)

és vezetett késõbb a monetáris unió létrehozásáig.

Az EU tagországai, Nagy-Britannia és Dánia kivételével, elkötelezték magukat a monetáris

unióban való részvételre is. Az euro bevezetésének jól meghatározott, ún. konvergencia-

kritériumai vannak (lásd az 1-3. keretes írást), a tagországi gazdaságpolitika ezek teljesülé-

sére kell hogy irányuljon. Magyarország esetében az eurobevezetés nemcsak jogi kötelezett-

ség, hanem hosszú távú gazdasági érdek is (lásd bõvebben az eurobevezetés hasznairól és

költségeirõl szóló 1. mellékletet). A választott monetáris politikai stratégiának ezért alkalmas-

nak kell lennie arra is, hogy a konvergenciakritériumoknak minél kisebb áldozattal tudjunk

megfelelni.

16

A KBER tagbankjaira vonatkozó jogi szabályozást a maastrichti Egyezmény az Európai Unióról tartalmazza.
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A konvergenciakritériumokat úgy választották meg, hogy fenntartható módon egyik kritérium

sem teljesíthetõ önmagában, a másik három nélkül. A kritériumok mögötti közgazdasági érvek

döntõ többsége a már a monetáris uniót megelõzõ árstabilitás és antiinflációs elkötelezettség

elõnyeire alapul. Talán a legvitatottabb kritérium az árfolyam-stabilitás megkövetelése az eurót

bevezetni szándékozó országoktól. Ennek oka, hogy egyrészt a múltbeli árfolyam-alakulásnak

nagyon kicsi a magyarázó ereje a jövõbeni alakulásra vonatkozóan, másrészt túlzott árfolyam-

ingadozások (leértékelõdések) nemcsak országspecifikus (aszimmetrikus) sokkok miatt, ha-

1.2.1. Az eurobevezetés feltételei

A maastrichti szerzõdés nominális konvergenciakritériumai a monetáris és fiskális politika ala-

kulásának jól mérhetõ jellemzõit szorítják korlátok közé, hogy megvalósuljon a monetáris unió

hatékony mûködéséhez szükséges elõzetes makrogazdasági konvergencia a tagországok kö-

zött. Három kritériumot, az árstabilitást, a hosszú távú kamatkonvergenciát és a fenntartható

államháztartási pozíció követelményét egyéves, míg az árfolyam-stabilitási kritériumot kétéves

referencia-idõszakra határozták meg. Bár a szerzõdés referencia-idõszakokat határoz meg a

konvergenciakritériumok vizsgálatára, hangsúlyozza, hogy a kritériumokat fenntartható módon

kell teljesíteni. Ez azt jelenti, hogy elvben nincs lehetõség a kritériumok egyszeri intézkedések-

kel való átmeneti teljesítésére, ezért az ilyen próbálkozások kiszûrése érdekében minden kri-

térium esetében egyéb jelzõszámokat is figyelembe vesznek a vizsgálatkor.

1. Az euroövezet árstabilitása érdekében a vizsgált tagország harmonizált fogyasztóiár-indexének (HICP) 12

havi átlaga a konvergenciajelentésben meghatározott egyéves periódusban legfeljebb 1,5 százalékponttal ha-

ladhatja meg a három legalacsonyabb inflációs rátát felmutató tagállam inflációjának ugyanezen idõszakra

számított számtani átlagát.

2. A maastrichti szerzõdés szerint a vizsgált tagország hosszú távú kamatlábának 12 havi átlaga a konvergen-

ciajelentésben meghatározott egyéves periódusra legfeljebb 2 százalékponttal múlhatja felül a három legala-

csonyabb inflációs rátát felmutató tagállam hosszú távú kamatainak számtani átlagát.

3. A GMU III. szakaszában részt vevõ, illetve az eurót bevezetni szándékozó országok kormányzatainak fenn-

tartható pénzügyi pozícióval kell rendelkezniük. A kritérium szerint ez akkor valósul meg, ha az adott tag-

ország a részt vevõ országokról való európai tanácsi döntés idején nem áll úgynevezett túlzottdeficit-eljárás

alatt. A túlzott hiány elkerülése nemcsak az euro bevezetéséhez szükséges, de egyben minden EU-tagállam

törvényi kötelezettsége is.

4. Az adott tagország valutájának piaci árfolyama az Európai Monetáris Rendszer árfolyam-mechanizmusá-

ban (az ERM-II-ben) meghatározott normál ingadozási sávon belül kell hogy tartózkodjon „komoly feszült-

ségek” nélkül úgy, hogy nem kerülhet sor az euróval szemben megállapított középárfolyam egyoldalú leér-

tékelésére a konvergenciajelentést megelõzõ két évben.

1-3. keretes írás: A maastrichti konvergenciakritériumok
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nem a gazdaság alapvetõ folyamataitól, az ún. fundamentumoktól függetlenül, pénzügyi „fer-

tõzés” következményeként is kialakulhatnak. 

Az euroövezetbe való belépésig tartó idõszakban a csatlakozó országok eldönthetik, hogy mi-

lyen árfolyam-rendszert tartanak fenn. Az EU-belépést követõen ugyan az árfolyam-politikát –

az euroövezetbeli-részvételtõl függetlenül – az EU tagországainak közös érdekû ügyként kell

kezelniük, de nem feltétlenül kell az új tagoknak a módosított európai árfolyam-mechanizmus-

ba (ERM-II) azonnal belépni. Az eurobevezetést megelõzõen azonban legalább két évig ko-

molyabb árfolyam-ingadozás és a középárfolyam egyoldalúan kezdeményezett leértékelése

nélkül részt kell vennie minden csatlakozónak az ERM-II-ben.
17

17

A saját nemzeti valutát megõrzõ Svédország azzal, hogy nem lép be az ERM-II-be, formálisan nem teljesíti a konver-

genciakritériumokat, és így nem vehet részt a GMU-ban.

18

Dánia esetében pl. ±2,25% szélességû árfolyamsávot határoztak meg 1999. január 1-jétõl.

A közös valuta bevezetése az ERM (exchange rate mechanism) eredeti kereteit irrelevánssá tette. Az úgyneve-

zett ERM-II árfolyam-mechanizmus a GMU harmadik szakaszával együtt, 1999. január 1-jével lépett életbe,

felváltva az árfolyamokat addig szabályozó ERM-et. A részvétel a módosított árfolyam-mechanizmusban – ha-

sonlóan a korábbi rendszerhez – önkéntes, ugyanakkor a konvergenciakritériumokat nem teljesítõ országok

részvételét hivatalosan „elvárják” az ERM-II-ben. Az ERM-II-t tehát alapvetõen egy átmeneti árfolyamrend-

szernek szánták, arra az idõre, amíg az országok felkészülnek a monetáris unióba való belépésre.

A módosított árfolyamrendszerben az új közös valuta, az euro tölti be a központi szerepet. Az ERM-II-

részvételt megelõzõen a rezsimben részt vevõ ország valutája és az euro között meghatározzák a középárfolya-

mot, amely egyben a lebegtetési sáv közepét is jelenti. A módosított árfolyam-mechanizmusbn a tagok valutái

közti keresztárfolyamokat nem, csak az ország valutájának euróval szembeni középárfolyamát rögzítik.

Az ERM-II-t az 1992–93-as árfolyamválság tapasztalatait szem elõtt tartva, az eredeti ERM-nél jóval rugalma-

sabbra tervezték. A lebegtetési sáv alapesetben, hasonlóan a válság utáni ERM-hez, meglehetõsen széles

(±15%). Ez a lebegtetési sáv azonban az adott ország kezdeményezésére – az Európai Központi Bank (EKB)

egyetértésével – szûkíthetõ, amennyiben az új sávszélesség összhangban van az illetõ ország euroövezethez való

konvergenciájának mértékével.
18

Az árfolyamnak a lebegtetési sávban tartása érdekében elvileg mindkét érintett félnek automatikus és korlát-

lan intervenciós kötelezettsége van a sáv szélein. Ugyanakkor mind az érintett tagország, mind a mechanizmus

eurooldalát képviselõ EKB csak addig és olyan mértékig köteles az adott valuta árfolyamát támogatni, amíg az

megítélésük szerint nem veszélyezteti a monetáris politika elsõdleges célkitûzését, az árstabilitás megõrzését.

Az érintett jegybankoknak joguk van a lebegtetési sávon belül is beavatkozni az árfolyam-alakulásba.

1-4. keretes írás: Az ERM-II árfolyam-mechanizmus



22 MONETÁRIS POLITIKA MAGYARORSZÁGON • 2006

MAGYAR NEMZETI BANK

1.3. AZ INFLÁCIÓS CÉLKÖVETÉS MINT MONETÁRIS POLITIKAI

STRATÉGIA

A modern jegybankoknak, így a Magyar Nemzeti Banknak és az euro bevezetését követõ-

en  a magyar monetáris politikát is meghatározó Európai Központi Banknak is az elsõdle-

ges célja az árstabilitás elérése, illetve fenntartása.
19

Az árstabilitás, mint elsõdleges cél el-

éréséhez és fenntartásához szükség van egy nominális horgony kijelölésére, amely orien-

tálja a gazdasági szereplõk nominális változókra vonatkozó várakozásait. Ezenfelül szükség

van egy intézményi keretre, amelyben a jegybank mûködteti a monetáris politikát: kijelöli az

elsõdleges cél eléréséhez alkalmazandó jegybanki eszközöket és a róluk való döntések

menetét.
20

Az MNB 2001-ben az árfolyam-célkitûzés feladása és az inflációs célkövetéses stratégia

bevezetése mellett döntött. Az inflációs célkövetéses rendszerben a nominális horgony

szerepét a jegybank inflációs célja, az intézményi keretet pedig a cél eléréséhez szüksé-

ges lépések és a döntéshozatal szabályai adják. Az új-zélandi jegybank 1989-ben elsõ-

ként alkalmazta ezt a monetáris politikai rezsimet, és – részben a sikeres mûködés láttán,

részben a közgazdasági elméleti eredmények által inspirálva – a Nemzetközi Valutaalap

klasszifikációja szerint ma már több mint 20 országban mûködik inflációs célkövetéses

rendszer (lásd az 1-1. táblázatot). Köztük egyaránt megtalálhatók fejlett országok (pl.

Nagy-Britannia, Svédország, Kanada), csakúgy, mint feltörekvõ vagy fejlõdõ gazdasá-

gok (pl. Chile, Csehország, Dél-afrikai Köztársaság).
21

Az inflációs célkövetés ugyanak-

kor annak fényében is megfelelõ választás, hogy Magyarországnak célja az euro minél

hamarabbi bevezetése, hiszen a rendszer ideális keretet nyújt az inflációs kritérium tel-

jesítéséhez.

19

A magyar elsõdleges cél jogi hátterérõl bõvebben lásd a monetáris politika intézményi és jogi keretérõl szóló fejeze-

tet, valamint a magyar jegybanktörvényt, továbbá a Központi Bankok Európai Rendszere és az EKB alapokmányát.

20

Az inflációs célkövetéses rendszer bevezetésének feltételeirõl, illetve az infláció letörésében játszott szerepérõl rész-

letesen ír Csermely (1997).

21

A fejezet végi ajánlott olvasmányok között találhatók hivatkozások az említett országok monetáris stratégiáinak bemu-

tatására.

Az új árfolyam-mechanizmus rugalmassága abban is megnyilvánul, hogy a rendszer kidolgozói nagy hangsúlyt

fektettek arra, hogy a középárfolyamok kiigazítása idejében megtörténhessen. A lebegtetési sáv közepének

megváltoztatását mind az EKB, mind az érintett ország kezdeményezheti. Így például elvben elõfordulhat,

hogy az érintett ország még nem értékelné le a valutáját – például mert mielõbbi GMU-csatlakozásra törekszik,

és a leértékeléssel újra kezdõdne a 2 éves megfigyelési periódus –, de az EKB kezdeményezi a leértékelést.
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1.3.1. Az inflációs célkövetéses stratégia fõ elemei

A rezsim legfontosabb eleme a számszerû, elõre kijelölt inflációs cél, amelynek egy elõre rögzített

idõhorizonton történõ elérésére kötelezettséget vállal a jegybank. Ez a cél elsõbbrendûséget élvez

más jegybanki célokkal szemben, és az eléréséhez szükséges jegybanki eszközök alkalmazásá-

ban a monetáris politika önállóan dönt, függetlenül a gazdaságpolitika egyéb szereplõitõl. 

Alapvetõ fontosságú továbbá, hogy a jegybank magas színvonalú elemzõ és elõrejelzõ képes-

séggel rendelkezzen, hiszen a döntések alapjául az inflációs elõrejelzés szolgál. Ennek oka, hogy

Feltörekvõ piaci országok Bevezetés ideje Inflációs szint a Inflációs cél* (%)

bevezetéskor (%)

Izrael 1997 (II. n.év) 8,5 1–3

Csehország 1998 (I. n.év) 13,1 3 (±1)

Lengyelország 1998 (IV. n.év) 9,9 2,5 (±1)

Brazília 1999 (II. n.év) 3,3 4,5 (±2)

Chile 1999 (III. n.év) 2,9 2–4

Kolumbia 1999 (III. n.év) 9,3 5 (±0,5)

Dél-afrikai Köztársaság 2000 (I. n.év) 2,3 3–6

Thaiföld 2000 (II. n.év) 1,7 0–3,5

Dél-Korea 2001 (I. n.év) 3,2 2,5–3,5

Mexikó 2001 (I. n.év) 8,1 3 (±1)

Magyarország 2001 (II. n.év) 10,5 3,5

Peru 2002 (I. n.év) –0,8 2,5 (±1)

Fülöp-szigetek 2002 (I. n.év) 3,8 5–6

Szlovákia 2005 (I. n.év) 3,2 3,5 (±1)

Indonézia 2005 (III. n.év) 7,8 5,5 (±1)

Románia 2005 (III. n.év) 8,8 7,5 (±1)

Törökország 2006 (I. n.év) 7,7 5

Fejlett országok

Új-Zéland 1990 (I. n.év) 7,0 1–3

Kanada 1991 (I. n.év) 6,2 1–3

Egyesült Királyság 1992 (IV. n.év) 3,6 2

Svédország 1993 (I. n.év) 4,8 2 (±1)

Ausztrália 1993 (II. n.év) 1,9 2–3

Izland 2001 (I. n.év) 3,9 2,5

Norvégia 2001 (I. n.év) 3,7 2,5

1-1. táblázat

Inflációs célkövetést alkalmazó országok

* 2006 márciusában érvényes célok. 

Forrás: Nemzetközi Valutaalap (2006), jegybankok honlapjai.

Megjegyzés: mindegyik ország készít inflációs elõrejelzést, és – Mexikó kivételével – mindegyik ország nyilvánosságra is hozza azt.
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a gazdaságot érõ sokkok eltéríthetik az infláció mértékét a célként kijelölt értéktõl, és a sokkok inf-

lációs hatásainak azonnali és folyamatos semlegesítése nem lehetséges a monetáris politika las-

sú, sok áttételen keresztül mûködõ hatásmechanizmusa és a gazdaság jövõbeli pályájának bi-

zonytalanságai miatt. Azon túl, hogy ez nem lehetséges, nem is lenne kívánatos: az infláció túl

gyors visszahozásának ugyanis reálgazdasági költségei lehetnek. A jegybank tehát arra törekszik,

hogy a jövõbeni inflációt – az inflációs elõrejelzés alapján – a kijelölt cél közelében tartsa. 

Az elõrejelzés nem mechanikus függvénye egy-egy kitüntetett változónak (pl. monetáris aggre-

gátumok vagy árfolyam), hanem lehetõség szerint minden, az infláció jövõbeli alakulása szem-

pontjából releváns információt figyelembe vesz. Emellett különös hangsúlyt fektet az egyes in-

formációk (gazdasági változók, indikátorok stb.) bizonytalanságainak kezelésére. Továbbá a

nehezen elõrejelezhetõ, illetve a gazdaságpolitika által meghatározott változók (energiaárak, va-

lutaárfolyamok, költségvetés, jegybanki alapkamat) esetében feltevésekkel kell hogy éljen.
22

Az inflációs cél és az inflációs elõrejelzés viszonya, az elõrejelzés mögött álló gazdasági fo-

lyamatok, illetve az elõrejelzést övezõ bizonytalanság határozza meg, hogyan dönt a jegy-

bank. A valóságot nagyban leegyszerûsíti, de a lényeget jól kifejezi, ha a stratégia lényegét így

fogalmazzuk meg: a célhoz képest magasabb elõrejelzés szigorító (restriktív), azaz infláció-

csökkentõ hatású, míg a célnál alacsonyabb elõrejelzés lazább (expanzív), azaz infláció-nö-

velõ hatású monetáris politikát kíván.
23

Ez a leegyszerûsítés több szempontból sem tekinthetõ általános érvényû szabálynak. Egyrészt

a gazdaságot érõ sokkok természete, azok inflációs hatásai és idõbeli lefolyásuk jelentõsen

módosíthatja ezt a döntési sémát. Másrészt az elõrejelzés mögött meghúzódó, az egyes vál-

tozókra (pl. olajárak, piaci árfolyamok) és a gazdaság mûködésére vonatkozó feltételezések

bizonytalanságáról alkotott elképzelések ugyancsak fontos meghatározói a döntésnek. Mind-

ezeken túl maga a szigorítás, illetve lazítás idõzítése és mértéke az aktuális folyamatok továb-

bi elemzésének, mérlegelésének függvénye.
24

A modern jegybankok, köztük az inflációs célkövetést alkalmazó jegybankok, szinte kivétel nél-

kül az irányadó kamatszint (jegybanki alapkamat) alakításával hajtják végre monetáris politiká-

jukat: a kamatdöntések irányával, mértékével és idõzítésével jelzik annak restriktív vagy expan-

zív voltát – emelés esetén szigorítást, csökkentés esetén lazítást. Az irányadó kamatszint egy

22

Az elõrejelzés feltételességével (kondicionalitásával) kapcsolatban heves viták folynak, akadémiai és jegybanki körök-

ben egyaránt. Az egyik nézet szerint az elõrejelzésnek már meg kell jelenítenie a cél elérése érdekében tett, jövõben

várható monetáris politikai kamatlépések hatásait is, ezáltal valóban a jelenleg legvalószínûbbnek látszó forgatókönyvet

mutatná be (endogén kamat- és árfolyampálya). A másik álláspont szerint az elõrejelzési horizont egészén a jelenlegi

szinten állandó alapkamat, illetve monetáris kondíciók feltevésével kell az elõrejelzést elkészíteni, mert ez könnyebbé te-

szi a döntéshozást és a kommunikációt (exogén és konstans kamat-, ill. árfolyampálya). Egy harmadik megközelítés sze-

rint a piac által beárazott monetáris kondíciók feltételezése mellett készül az elõrejelzés (ugyancsak exogén, de piaci

alapú kamat-, ill. árfolyampálya). Bõvebben lásd pl. Bergo (2006), Rosenberg (2006), Woodford (2005).

23

Ez az elv a jelenlegi kondíciók vagy a piac által várt kondíciók mellett készülõ inflációs elõrejelzés esetén érvényes, en-

dogén kamat- és árfolyampályát feltételezve az elõrejelzésnek a célhorizonton egybe kell esnie a céllal.

24

A magyar rendszerrõl részletesebben lásd a 1.4. alfejezetet.
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olyan kitüntetett pénzügyi eszköz kamata, amelynek alakulására a jegybanknak kizárólagos

vagy legalábbis döntõ befolyása van.
25

A monetáris politika már említett transzmissziós mecha-

nizmusán keresztül játszódik le az a folyamat, amely során a jegybanki alapkamat hatást gya-

korol az inflációra (lásd a monetáris politika transzmissziójáról szóló fejezetet).

Az aktuálisan érvényes irányadó kamatszintet, valamint a kamatdöntések mögött álló megfon-

tolásokat a jegybank nyilvánosságra hozza. Az inflációs célkövetéses rendszerben ugyanis ki-

emelt szerepe van a jegybanki kommunikációnak. Az átlátható, transzparens jegybanki mûkö-

dés biztosítja, hogy a célok elérése érdekében hozott döntéseket a nyilvánosság nyomon kö-

vethesse, a mögöttük álló szándékot megérthesse. Ezáltal a jegybank elszámoltatható a köz-

vélemény elõtt, ami hozzájárul a jegybanki célok társadalmi támogatásához és a célok köny-

nyebb teljesíthetõségéhez. A jegybanki döntések alátámasztása az egyik fõ célja a jegybanki

inflációs elõrejelzés és az elõrejelzés hátterében álló elemzések publikálásának is.
26

Az inflációs célkövetés tehát nem pusztán az inflációs cél számszerû kijelölését és követését

jelenti. A rendszer lényegéhez minden, fentebb említett tényezõ hozzátartozik: a cél elsõbb-

rendûsége, a jegybank függetlensége, az elõretekintõ, az információk széles körét figyelembe

vevõ döntéshozatal, valamint a transzparens és elszámoltatható mûködés és az ezáltal  meg-

követelt aktív kommunikáció.

1.3.2. Az inflációs célkövetéses rezsim erõsségei

Az inflációs célkövetésre nemcsak önmagában, mint „optimális monetáris stratégiára” érde-

mes tekinteni, célszerû a lehetséges monetáris rezsimek egyikeként, az alternatívákkal szem-

beni elõnyök és hátrányok felmutatásával is értékelni. Az alábbiakban ennek szellemében mu-

tatjuk be, mely tényezõk miatt tekinthetõ az általános monetáris politikai elvekhez jobban illesz-

kedõ stratégiának, mint egyéb stratégiák (lásd még az alternatív monetáris politikai stratégiák-

ról szóló 1-5. keretes írást).

Közvetlenül a végsõ célra koncentrál. Az inflációs célkövetés egyik fõ elõnyére az elnevezése

is utal: a monetáris politika által befolyásolható változók közül arra koncentrál, amelynek a tár-

sadalmi jólét szempontjából a legközvetlenebb hatása van – az inflációra, azaz a fogyasztói-

ár-index változására. A cél megválasztása tehát közvetlenül hozzájárulhat a jegybank tevé-

kenységének szélesebb körû társadalmi elfogadottságához. 

A várakozások lehorgonyzása. Mivel az infláció alakulása a nyilvánosság számára is követhe-

tõ, közvetlenül érzékelhetõ, az inflációs célok és azok teljesítése nagyobb figyelmet kaphatnak,

mint egyéb, a jegybank által befolyásható változókra vonatkozó célok (pénzmennyiség, árfo-

lyam stb.). Sikeres inflációs célkövetés mellett tehát viszonylag gyorsan felépülhet a monetá-

25

Magyarországon ez a kitüntetett pénzügyi eszköz (instrumentum) a kereskedelmi bankok számára elérhetõ kéthetes

jegybanki betét. Bõvebben lásd a monetáris politikai eszköztárról szóló fejezetben.

26

Bõvebben lásd az 1.5. alfejezetet.
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ris politikába vetett hitelesség, amely nagyban hozzájárul az inflációs várakozásoknak a cél

körüli lehorgonyzásához, ezáltal elõsegíti, hogy a gazdasági szereplõk az inflációs célokkal

összhangban határozzák meg az árakat és béreket. 

Az elõrejelzés publikálása és az elõrejelzésre alapozott döntéshozás révén nyíltan megjelenik

az elõretekintõ jelleg. Mivel a monetáris politika csak jelentõs késéssel képes az inflációra hat-

ni, ezért elõretekintve, az infláció várható alakulására alapozva kell döntést hoznia. Maga az

inflációs elõrejelzés egyértelmûen megjeleníti a monetáris politika elõretekintõ jellegét, és be-

mutatja a várható inflációs pályát övezõ kockázatokat. Ezek révén világos keretet biztosít arra,

hogy döntéseit megmagyarázza a pénzügyi piacok és a széles nyilvánosság számára. 

Széles információs bázis. Arra törekszik, hogy minden, az infláció szempontjából releváns in-

formációt figyelembe vegyen: az inflációra ható összes változó alakulását beépíti az elõrejel-

zésbe, így nem csak néhány, a múltban kitüntetett szerepet játszó változóra hagyatkozik. To-

vábbá az optimális kamatdöntés meghatározásánál a monetáris politika hatásmechanizmusá-

nak, a transzmissziónak is minél több elemét igyekszik figyelembe venni. Ez nagy elõnyt jelent

olyan esetben, ha változik a gazdaság szerkezetérõl és a transzmisszióról alkotott kép, hiszen

a monetáris politikának nem kell a célon és az ehhez kötõdõ kommunikáción változtatnia: to-

vábbra is arra kell törekednie, hogy az inflációs elõrejelzés – és végül a tényleges infláció – a

cél közelében alakuljon. A döntés tehát olyan változóra koncentrál, amelynek a jövõbeli inflá-

cióval a lehetõ legszorosabb kapcsolata van – ez pedig maga az infláció elõrejelzése.

Rugalmasság. Az inflációs célkövetést alkalmazó jegybankok lényeges vonása, hogy nem szi-

gorúan és kizárólagosan csak az inflációs cél teljesülését veszik figyelembe monetáris politi-

kájuk vitelekor. Nem mond ellent az inflációs célkövetõ rezsim logikájának sem a kibocsátás

változékonyságának mérséklése, sem a pénzügyi stabilitás fenntartása.
27

Azáltal, hogy az inf-

lációt nem mindenáron és nem állandóan kívánja a cél közelében tartani, illetve oda vissza-

hozni, a jegybank a reálgazdasági költségeket és a pénzügyi rendszerbeli kockázatokat is fi-

gyelembe tudja venni. A célhorizont kijelölésével épp ezt teszi: az inflációt nem állandóan vagy

a transzmisszió által meghatározott lehetõ legrövidebb idõn belül kívánja a cél közelében tar-

tani. Egy inflációs sokk – különösen kínálati oldalról jelentkezõ vagy átmeneti inflációs sokk –

esetén tehát fokozatosan, a célhorizonton, a reálgazdasági költségeket mérsékelve és a pénz-

ügyi stabilitási kockázatokat szem elõtt tartva kívánja a cél közelébe hozni az inflációt. 

Az inflációs célkövetéssel járó aktív jegybanki kommunikációból fakad a rugalmasság másik,

a célok utólagos értékeléséhez kötõdõ elõnye. Nevezetesen az, hogy a célok elmulasztása

nem jár automatikusan hitelességvesztéssel. A jegybank ugyanis rendszeresen bemutatja az

inflációra ható gazdasági folyamatokat, megmagyarázza az infláció alakulását, és a döntései

alapjául szolgáló fejleményekre felhívja a figyelmet. Ha a gazdaságot érõ sokkok természete

olyan, hogy azok ellen a jegybank nem tud vagy csak túl nagy reálgazdasági veszteség árán

tudna reagálni (tipikusan ilyenek a kínálati, illetve az átmeneti sokkok), és ez ismert a gazda-

27

A jegybank pénzügyi stabilitásban betöltött szerepérõl részletesen lásd a 2. fejezetet.
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sági szereplõk számára, akkor az inflációs cél ezen okokból történõ elmulasztása nem jár a

monetáris politika hitelességvesztésével.

1.3.3. Az inflációs célkövetéssel járó kihívások

Az inflációs célkövetéses rezsim optimális megvalósítása bizonyos szempontból nagyobb ki-

hívásokkal járhat más monetáris politikai stratégiákkal összehasonlítva. A sikeres mûködtetés

nehézségeit a következõ tényezõk okozzák:

A transzmissziós mechanizmus komplexitása. A széles információs bázison alapuló, az elõre-

jelzésre fokuszáló döntéshozatal során a jegybanknak a lehetõ legpontosabb ismeretekkel kell

rendelkeznie a monetáris transzmisszióról annak érdekében, hogy inflációs elõrejelzését minél

kisebb bizonytalansággal tudja elkészíteni. Ez különösen problémás átalakuló, feltörekvõ or-

szágokban, de pl. a monetáris unió létrejötte hasonlóan bizonytalanná tette az euroövezet-

szintû transzmissziós mechanizmus mûködésének leírását az EKB számára.

Aktív kommunikációs igény. A transzmissziós csatornák és a gazdaság szerkezetének idõbe-

ni változása miatt kulcsfontosságú a jegybanki lépések mögött meghúzódó megfontolások fo-

lyamatos megosztása a piaci szereplõkkel. A gyakran mély gazdasági összefüggések leírását

igénylõ, olykor a szakmai közvélemény számára sem teljesen egyértelmû érvek meggyõzõ elõ-

adása problémás lehet. A bonyolultabb gazdaságkép és a jegybanki lépések nehezebb kom-

munikálhatósága különösen felkészült és bizonyos alapkérdésekben egységes álláspontot

képviselõ monetáris döntéshozókat igényelhet annak érdekében, hogy az inflációs célkövetés

megfelelõen mûködhessen. Így képes jól kihasználni a rezsim két lényeges elõnyét: a várako-

zások alakításán, koordinálásán keresztüli hatékonyabb transzmissziót, valamint a célok érté-

keléséhez kapcsolódó rugalmasságot (lásd az 1.3.2. alfejezetet.)

A pénz- és tõkepiacok fejlettsége és mélysége. Egyrészt a hatékony transzmisszió fejlett pénz- és tõ-

kepiacokat igényel.
28

Másrészt az inflációs célkövetéses rendszer rugalmas árfolyamot tételez fel,

amely alárendelt szerepben van a meghirdetett inflációs célhoz képest. Az átmeneti és feltörekvõ

gazdaságokban azonban a fejletlenebb pénz- és tõkepiacok és a teljes devizaliberalizáció mellett a

nemzetközi kockázati megítélés hirtelen megváltozása könnyen pénzügyi instabilitáshoz vezethet.

A gazdaságpolitika egyéb elemeinek támogatása. A fiskális és strukturális politika támogatása nélkül

a jegybank nem tudja teljesíteni árstabilitási célját. A gazdasági folyamatok jelentõs részére a jegy-

banknak nincs közvetlen, de még közvetett hatása sem, ezért az infláció nem monetáris tényezõk

miatti alakulásának kiszámíthatósága nélkül nem tudja célját teljesíteni (lásd az 1.1.4. alfejezetet.)

Bizonyos mértékig természetesen bármely monetáris rezsimben nehézségeket támaszthatnak

a fenti követelmények. Különösen a gazdaságpolitika többi elemének támogatása kritikus min-

den monetáris stratégia sikere szempontjából. Az inflációs célkövetés viszont ideálisan kom-

28

Lásd a monetáris politika transzmissziójáról szóló fejezetet.
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binál és intézményesít olyan elemeket (világos célok, elõretekintés, átlátható mûködés stb.),

amelyek – néhány alapvetõ, a piacgazdaságokban nagy valószínûséggel fennálló feltétel tel-

jesülése esetén – jobb eredményre vezetnek, mint más monetáris rezsimek.
29

29

Az inflációs célkövetés bevezetéséhez szükséges elõfeltételek fontosságának megítélése végett 31 (köztük inflációs

célkövetõ és egyéb stratégiát követõ) ország monetáris politikai teljesítményét értékeli Batini–Laxton (2005). Fõ meg-

állapításuk, hogy nincs szükség szigorú elõfeltételek teljesítésére a rezsim sikeres mûködéséhez. Az IMF hasonló té-

mát is érintõ áttekintõ tanulmánya (Roger–Stone, 2005) arra a következtetésre jut, hogy az inflációs célkövetés érdeme

és sikere a rendszer rugalmasságának, nagyfokú transzparenciájának, valamint a reális alternatívák hiányának köszön-

hetõ. A feltörekvõ piaci országok inflációs célkövetéssel kapcsolatos tapasztalatait áttekintõ, késõbbi IMF-tanulmány

(IMF, 2006) fõ konklúziója, hogy a rezsim jobb makrogazdasági teljesítménnyel és a válságokkal szemben kisebb se-

bezhetõséggel jár, mint az alternatív rezsimek.
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Lásd: Bundesbank (1995).

Monetáris célkitûzés (pénzmennyiség-szabályozás)

A jegybank meghatározza egy alkalmas monetáris aggregátumnak (pl. M3) az árstabilitással összhangban lévõ

jövõbeni pályáját. Ezt követõen monetáris politikai eszközökkel igyekszik elérni, hogy a kiválasztott aggregá-

tum valóban a meghirdetett pályát járja be. Elvben eléggé egyszerû és átlátható stratégia, ezért könnyû a szé-

les közvéleménynek elmagyarázni a lényegét, illetve az egyes jegybanki lépéseket. Azonban mivel minden in-

formációt a monetáris aggregátummal kapcsolatban kell értékelni, ezért ha (legalább középtávon) nincs vilá-

gos kapcsolat az infláció és az aggregátum között, akkor potenciális nehézségek merülnek fel mind a döntésho-

zatalban, mind pedig a kommunikációban. Az egyszerûség tehát nemcsak hasznos, hanem kockázatos is: a si-

ker azon múlik, hogy van-e eléggé stabil kapcsolat a kiválasztott aggregátum és az infláció alakulása között.

A mai viszonyok között azonban ez a merev szabályértelmezés kudarcra van ítélve, mivel a pénzkereslet, illet-

ve a pénzmennyiség és az infláció közötti kapcsolat nem eléggé szoros. A monetáris aggregátum célkitûzést az

1970-es évek közepétõl sikeresen alkalmazó Bundesbank is pragmatikusan (rugalmasan) alkalmazta ezt a stra-

tégiát. Annak ellenére, hogy az esetek mintegy felében nem teljesült a kitûzött pénzmennyiségi cél, az árstabi-

litás megvalósult.
30

A Bundesbank hitelessége – ami az árstabilitás biztosításán alapult – döntõ szerepet játszott

a sikerben és a közvéleményt „kárpótolta” a gyakori céltévesztésért.

Árfolyam-célkitûzés

Az árfolyamot intervencióval szûk sávban tartja a jegybank, vagy törvényi úton rögzítik az átváltási arányt

(valutatanács). Árfolyam-célkitûzésrõl beszélünk azonban a csúszóárfolyam-rendszer esetében is, amikor a

középárfolyamot elõre bejelentett idõpontokban változtatja a jegybank. A rendszer legfontosabb elõnyei, hogy

egyrészt – amennyiben hiteles a célvaluta monetáris politikája és maga a rögzítés – hitelességet importál, más-

részt árfolyam-stabilitással jár, amely a bizonytalanság csökkentése révén kedvez a külkereskedelemnek.

Fõ hátránya, hogy az országspecifikus gazdasági változásokra nem vagy csak igen korlátozottan tud reagálni

a jegybank, hiszen monetáris politikai eszközei (a kamat, az árfolyam és a pénzmennyiség) az árfolyam rögzí-

1-5. keretes írás: Alternatív monetáris politikai stratégiák



29MONETÁRIS POLITIKA MAGYARORSZÁGON • 2006

A MONETÁRIS POLITIKA STRATÉGIÁJA MAGYARORSZÁGON

tésének vannak alárendelve. Például egy negatív keresleti sokk esetén a jegybank nem tudja segíteni a gazdaság

egyensúlyhoz való visszatérésését és az árstabilitást lazább monetáris kondíciók kialakításával, mert az

árfolyamszint fenntartása – szabad nemzetközi tõkeáramlás mellett – bekorlátozza a jegybanki eszközök

mozgásterét.

Ezen túl a rögzített árfolyam egy fontos, a gazdasági alkalmazkodást segítõ piaci mechanizmust is kiiktat.

Például egy cserearányromlást eredményezõ gazdasági sokkra – amely révén a külföldrõl importált áruk meg-

drágulnak a belföldrõl exportált árukhoz képest – az árfolyam nem tud a piaci mechanizmusokon keresztül

reagálni, ezáltal nem tudja segíteni az alkalmazkodást. Így az alkalmazkodásnak teljes mértékben a – tapasz-

talatok alapján általában lassan változó, rugalmatlan – belföldi árakban és bérekben kell lejátszódnia, ami a

szükségesnél nagyobb kibocsátásveszteséggel jár. 

Ugyan az árfolyam rögzítésének szintje – a gazdasági folyamatokra reagálva – módosítható (kiigazítható rögzí-

tés vagy csúszó leértékelés), a módosítás lehetõsége, illetve a gyakori módosítások már önmagukban megnövelik

az esélyét, hogy a piaci szereplõk – akár a gazdaság alapvetõ folyamataitól (a fundamentumoktól) függetlenül is

– spekulatív támadásokat intéznek az aktuális rögzítési árfolyam ellen. A piac ezáltal akkora nyomást helyezhet

a jegybankra, hogy kénytelen lesz feladni az aktuális árfolyamcélt, amely természetesen hitelességvesztéssel jár,

és akár súlyos reálgazdasági károkat is okozhat. 

Hibrid stratégia

Az EKB nem egy korábban már alkalmazott monetáris politikai stratégiát, hanem a monetáris célkitûzés és az

inflációs célkitûzéses rendszer sajátos kombinációját választotta a monetáris unió indulásakor. A gazdasági

jelzõszámok széles körét vizsgálja folyamatosan – beleértve a monetáris aggregátumokat is –, ugyanakkor nem

világos, hogy melyiket milyen súllyal veszi figyelembe döntéshozatalkor. A transzparencia eme hiánya és a ne-

hezen kommunikálható stratégia miatt az EKB számos kritikát kapott. A választott stratégia azonban biztosí-

totta számára azt a nagyfokú rugalmasságot, amelyre az euro bevezetésekor szüksége volt. A monetáris unió

létrejötte ugyanis önmagában rendkívül nagy bizonytalanságot vitt a gazdasági elõrejelzésekbe, nem lehetett

megítélni, hogy a korábban országszinten meglévõ összefüggések hogyan alakulnak (erõsödnek, gyengülnek

vagy változatlanul maradnak) az euroövezet szintjén. Az EKB tehát nem tudott építeni egy megbízható inflá-

ciós elõrejelzésre, illetve pénzmennyiség–infláció kapcsolatra 1999-ben. Ezt a problémát kerülte ki tulajdon-

képpen a lehetõ legnagyobb rugalmasságot biztosító stratégia választásával, felvállalva annak intenzívebb és

szofisztikáltabb kommunikációs igényét.

Nincs bejelentett stratégia

Az amerikai Fed nemcsak végsõ céljában tér el a modern jegybankoktól, hanem abban is, hogy nincs nyilvá-

nosságra hozott, elõre bejelentett monetáris politikai stratégiája. A jegybank hitelessége tulajdonképpen a

jegybankelnök személyére épül. Nem véletlen, hogy ennek a „stratégiának” a legnagyobb a kommunikációs igé-

nye, minden jegybanki információnak jelentõsége van a piac számára.
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1.4. INFLÁCIÓS CÉLKÖVETÉS MAGYARORSZÁGON

1.4.1. Elõzmények

Az 1995-ben kezdõdõ árfolyamalapú dezinfláció (inflációcsökkentés) 2001-re elérte korlátait.

Egyrészt a fogyasztóiár-index akkor már hosszabb ideje „beragadt” a 10% körüli szinten, más-

részt az erõsödõ spekulatív nyomás a szûk árfolyamsáv erõs oldalán egyre költségesebbé tet-

te a rendszer fenntartását. 2001-ben ezért a jegybank az árfolyamcél követésérõl áttért a köz-

vetlen inflációs célkövetés rendszerére, amihez az elsõ lépés az árfolyamsáv kiszélesítése volt.

Az árfolyamrendszer reformja végül a tõkemozgások liberalizálásával, majd a középárfolyam

csúszó leértékelésének megszüntetésével lett teljes.
31

A dezinfláció megakadása és a felértékelõdési nyomás erõsödése mellett a jegybank tisztá-

ban volt azzal, hogy Magyarország közelgõ EU-tagsága miatt belátható idõn belül változtatnia

kell a törvényben meghatározott végsõ célján, és végre kell hajtania a devizaliberalizációt.

Ezen túl pedig, az akkori kormánnyal egyetértésben, egy minél gyorsabb belépést célzott meg

az euroövezetbe, ami a dezinfláció felgyorsítását és minél hamarabbi ERM-II-belépést igé-

nyelt. Ebben a sajátos helyzetben az MNB által választható monetáris politikai stratégiák közül

az inflációs célkövetéses rendszer tûnt a legalkalmasabbnak.

Elsõdleges árstabilitási célja miatt ugyanis érdemes volt olyan stratégiát választania, amely

közvetlen kapcsolatban van az inflációval. E követelmény kizárta olyan rezsimek bevezeté-

sét, amelyek a nominális kamat vagy a nominális jövedelem célzására koncentrálnak. Az el-

múlt idõszak tapasztalatai nem támasztották alá az árfolyam és az infláció, illetve a monetá-

ris aggregátumok és az infláció közötti stabil kapcsolat meglétét. Az egyszerûsített szabá-

lyok alkalmazása helyett tehát célszerûnek tûnt olyan stratégiát választani, amelynek lénye-

gi eleme, hogy abban a lehetõ legszélesebb információhalmazra támaszkodva születnek

meg a döntések. Ennek az alapelvnek megfelel az inflációs célkövetés, bár a rendszer va-

lamennyi nehézségével is szembesülnie kellett a jegybanknak a kezdeti idõszakban (lásd az

1.3.3. alfejezetet). Ráadásul, a gyors euroövezet-belépés meghirdetésének fényében éssze-

rûbb megoldásnak tûnt az inflációs célkövetéses rendszer logikájával konzisztens, szaba-

don lebegõ árfolyamrendszer helyett egy, az ERM-II-höz hasonló árfolyamrendszer fenntar-

tása a tényleges ERM-II-részvételig tartó átmeneti idõszakra. Az árfolyam így továbbra is ki-

tüntetett szerepben maradt, amelynek hátránya az eurobevezetés kitolódásakor egyértelmû-

vé is vált.

A bevezetés körüli nehézségek és az idõszakos árfolyam-spekulációk ellenére az árstabilitás

körüli, 3%-os infláció elérésével és a gazdasági környezet alacsonyabb inflációs környezethez

való alkalmazkodásával – azaz az ezzel összhangban álló bérnövekedés és a csökkenõ inflá-

ciós várakozások révén – a rezsim elsõ 5 éve sikeresnek tekinthetõ. Elõretekintve megállapít-

ható, hogy az árstabilitás, mint kívánatos gazdaságpolitikai cél, valamint az ezzel összhang-
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A rezsim tapasztalatait részletesen áttekinti „A monetáris politika vitele az inflációs célkitûzés rendszerében” c. fejezet.
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ban álló európai uniós és eurobevezetéshez szükséges követelmények teljesíthetõnek tûnnek

az inflációs célkövetés stratégiájával.
32

A gazdasági átalakulást közvetlenül követõen, amikor nagy volt a bizonytalanság, magas volt az infláció és a

gazdaságpolitikának nem volt hitelessége, a legtöbb rendszerváltó ország árfolyamra alapozott stabilizációt

valósított meg. Ennek megfelelõen rögzített, de kiigazítható árfolyamrendszert mûködtettek. Amikor a stabi-

lizálódás feltételei kezdtek kialakulni (az árarányok átalakulása, a liberalizálás, a tömeges privatizáció vég-

rehajtása után, a pénzügyi szektor stabilizálását követõen) a legtöbb ország változtatott az árfolyamrendsze-

rén. Ugyanis a rögzített árfolyamrendszereket fokozottan fenyegetik spekulatív támadások, továbbá ebben a

rezsimben a jóléti szempontból elsõdleges monetáris politikai cél (alacsony infláció) alárendelõdik az árfo-

lyamcélnak.

Magyarország 1995-ben – egy második stabilizációs program keretében – csúszó leértékelést vezetett be, szûk

ingadozási sávval. Ebben a rendszerben a jegybank a leértékelési ütem fokozatos mérséklésével próbálta meg

koordinálni az inflációs várakozásokat. Magyarországon azonban a csúszó árfolyamrendszer az egy számjegyû

infláció közelében már gátolta a további gyors dezinflációt. Emellett a tõkeáramlás korlátainak leépítése egy-

re több problémát okozott: miközben a belsõ, árstabilitási célt csak az árfolyamnak alárendelve követhette a

bank, a kamatlépéseket sokszor hatástalanította a tõkeáramlás. A magasabb kamatokra a gyorsabb tõkeáram-

lás volt a reakció, növelve a likviditást, és az infláció emelkedésével fenyegetett. A jegybank ezért folyamatos

sterilizációra (a pénzpiacon megjelenõ többletlikviditás kivonására) kényszerült.

Ezért Magyarország is egy rugalmasabb árfolyamrendszer mellett döntött 2001 tavaszán: az ERM-II-höz ha-

sonló, ±15 százalékos árfolyamsávot vezetett be az euróval szemben és ezt kombinálta az inflációs célkitûzés

rendszerével. Egy teljesen szabadon lebegõ árfolyam jobban megfelelt volna az inflációs célkitûzés stratégia

logikájának és mûködésének, de az adott szituációban több érv szólt a széles sávos rendszer mellett is. Egy-

részt a jegybank ekkor még bízhatott az euro gyors bevezetésében, ezért nem tûnt racionálisnak, hogy arra a

rövid átmeneti idõszakra, mielõtt Magyarország hivatalosan is az ERM-II tagja lehet, egy másik rendszer be-

vezetését javasolja. Másrészt a gazdaságpolitika nem akarta felvállalni egy esetleges túlzott felértékelõdés

kockázatát.

1-6. keretes írás: Árfolyamrendszerek Magyarországon 
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Lásd ugyancsak „A monetáris politika vitele az inflációs célkitûzés rendszerében” c. fejezetet.
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1.4.2. A magyar rezsim jellemzõi

Az MNB inflációs célkövetéses rendszerének lényege – összhangban az 1.3. fejezetben írottak-

kal –, hogy a jegybank nyíltan kötelezettséget vállal az infláció szintjének egy elõre bejelentett

cél közelében tartására. Az inflációs célt a jegybank a kormánnyal egyetértésben határozza

meg és ennek rendeli alá kamat- és árfolyampolitikáját.
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A Balassa–Samuelson-hatás egy népszerû magyarázatot ad az országok közti termelékenységnövekedési

ütemben lévõ különbségek miatti inflációs differenciákra. A kevésbé fejlett, felzárkózó (tag)országok eseté-

ben a termelékenység növekedési üteme tipikusan meghaladja a fejlett országokban tapasztalt ütemet. A ter-

melékenységet gyorsabban növelõ, „konvergáló” gazdaság belsõ árarányai viszont nem azonosak a fejlett

ország(ok) árarányaival. A külkereskedelmi forgalomba nem kerülõ (non-tradable) termékek és szolgáltatá-

sok árszínvonala alacsonyabb, mint a fejlett országokban, és termelékenysége sem növekszik azonos mérték-

ben a versenyzõ (tradable) szektoréval.

A külfölddel nem versenyzõ szektor magasabb inflációját magyarázhatja, ha a külfölddel nem versenyzõ szek-

tor termelékenységnövekedését meghaladó mértékû béreket kell fizetniük pl. a munkaerõért folytatott verseny

miatt. Eszerint a versengõ szektorban a termelékenység növekedését követõ béreket fizetnek, amely a munka-

piacon keresztül a külfölddel nem versenyzõ szektorban is meghatározza a bérek növekedését az ottani alacso-

nyabb termelékenységnövekedés ellenére. Ez feltételezi, hogy a versengõ és nem versengõ szektorok ugyanazon

a homogén piacon versengenek a munkaerõért, valamint hogy a munkapiaci intézmények nem befolyásolják a

béralakulást, kizárólag a kereslet és a kínálat. 

A felzárkózási folyamat során a relatív árakban megfigyelhetõ differencia fokozatosan megszûnik, ami a kül-

földdel nem versenyzõ termékek és szolgáltatások árszintjének relatíve gyorsabb növekedését jelenti, mivel a

külkereskedelemben részt vevõ termékek és szolgáltatások ára a verseny miatt elvileg közel azonos (egyetlen ár

elve). Mivel a versenyzõ szektorban a nemzetközi árak határozzák meg az árszínvonalat, az árkiegyenlítõdés

magasabb átlagos inflációt fog eredményezni, ha az árfolyam rögzített. Empirikusan is megfigyelhetõ, hogy a

kevésbé fejlett országok felzárkózásával párhuzamosan az árszínvonal is közeledik a fejlett országokéhoz.

Ha a nominális árfolyam felértékelõdhet, akkor a termelékenységelõny a felzárkózó ország valutájának erõsö-

désében is jelentkezhet. A hazai valuta felértékelõdése azonban ebben az esetben egyensúlyi folyamat; mind-

1-7. keretes írás: A Balassa–Samuelson-hatás
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A fogyasztóiár-index mérésében jelentkezõ torzításokról bõvebben lásd az 1-2. keretes írást.
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Az infláció optimális szintjérõl és az árszínvonal-csökkenés (defláció) veszélyeirõl lásd bõvebben Kiss–Krekó (2004)

tanulmányát.

Az árstabilitásnak megfelelõ optimális inflációs szint Magyarország esetében még hosszú éve-

kig némileg meghaladja a fejlett országokban optimális szintet. Ennek oka, hogy a gazdasági

átmenet és az azt követõ felzárkózás többletinflációs nyomással jár. Eme többlet számszerû

mértéke viszonylag kicsiny: a fejlett országokban jellemzõ 1-2,5%-os inflációs célhoz képest

nálunk a felzárkózás idejére 2,3-3,2% körül alakul az infláció optimális szintje. A némileg ma-

gasabb optimális szint oka egyrészt az ún. Balassa–Samuelson-hatás (részletesebben lásd az

1-7. keretes írást), illetve a fejlett országokban tapasztalhatónál valószínûleg gyorsabb minõ-

ségjavulás és több új termék miatt az inflációs mutató nagyobb, felfelé irányuló torzítása.
33

Ez

a szint már biztonsággal véd az árszínvonal-csökkenés (defláció) veszélyeitõl és a lefelé való-

színûleg rugalmatlanabb árak és bérek okozta jóléti veszteségektõl.
34
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addig nem igényel monetáris politikai beavatkozást, amíg a reálfelértékelõdés mértéke a termelékenység növe-

kedésében elért elõnyön alapul. Ez azt is jelenti, hogy a felértékelõdés nem a versenyképesség romlását jelen-

ti, éppen ellenkezõleg, a versenyképesség javulásának megnyilvánulása.

Fontos azonban megjegyezni, hogy nem minden inflációs különbség vezethetõ vissza a gyorsabb termelékeny-

ségnövekedés fenti mechanizmusára. Ebben az esetben az inflációs különbség már nem egyensúlyi jelenség, a

versenyképesség romlását is jelentheti (pl. ilyen tényezõ lehet a szabályozott árak liberalizálása következtében

emelkedõ árindex). 

Az inflációs célkövetés bevezetésekor viszont a jegybank elsõdleges feladata nem az árstabi-

litás fenntartása, hanem annak elérése volt. Ezért az elsõ években a jegybank és a kormány

nem törekedett az árstabilitásnak megfelelõ inflációs szint számszerûsítésére, ehelyett 1,5-2

évre elõre jelentették be az év végi célokat, ezáltal kijelölve a dezinflációs pályát (lásd az 1-2.

táblázatot). A mérsékelt infláció elérésével azonban 2005. augusztusban lehetõség nyílott ar-

ra, hogy a kormány és az MNB középtávú inflációs célt tûzzön ki, amit a 2007-tõl kezdõdõ idõ-

szakra a 12 havi teljes fogyasztóiár-index 3 százalékos értékében határozott meg. A korábbi,

év végi célokkal szemben a jelenlegi rezsimben a cél nem kitüntetett jövõbeli idõpontokra vo-

natkozik, hanem folyamatosan érvényben van. A folyamatos érvényû cél legfontosabb elõnye,

hogy kiszámítható környezetet biztosít a gazdasági szereplõk számára, segíti az inflációs vá-

rakozások lehorgonyzását, ezáltal hozzájárul ahhoz, hogy az infláció tartósan alacsony, az ár-

stabilitásnak megfelelõ szinten maradjon. 

1-2. táblázat

Az MNB meghirdetett inflációs céljai 

Kívánt elérési dátum Cél értéke

2001. december 7 ± 1%

2002. december 4,5 ± 1%

2003. december 3,5 ± 1%

2004. december 3,5 ± 1%

2005. december 4 ± 1%

2006. december 3,5 ± 1%

2007– 3% (*)

*Középtávú folyamatos cél.

A középtávú cél mellett további érvek is szólnak. Az infláció alakulását ugyanis számos olyan

átmeneti hatás is érheti, amely nem befolyásolja érdemben a hosszabb távú inflációs folyama-

tokat. Mivel az átmeneti tényezõk ellensúlyozása jelentõs és nemkívánatos reálgazdasági in-

gadozásokkal járhat, az MNB monetáris politikáját úgy alakítja, hogy az egyszeri inflációs ha-

tásokat nem ellensúlyozza, ugyanakkor a tovagyûrûzõ hatások kialakulását igyekszik megaka-

dályozni az alacsony infláció hosszú távú stabilitásának biztosítása érdekében. Továbbá az
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olyan gazdasági folyamatokra sem érdemes reagálni, amelyek inflációs hatásait a jegybank-

nak nincs vagy csak túlzott reálgazdasági áldozatok árán, azaz túl agresszív kamatlépésekkel

van módja ellentételezni. Tipikusan ilyenek az úgynevezett kínálati sokkok (pl. olajár-emelke-

dés) vagy a fogyasztói árakat közvetlenül érintõ adminisztratív intézkedésekbõl fakadó infláci-

ós hatások (pl. áfaemelés). Az ilyen események elsõdleges hatásai viszonylag gyorsan meg-

jelennek a fogyasztóiár-indexben, a monetáris politika hatásmechanizmusánál lényegesen rö-

videbb idõ alatt. Különösen ilyen esetekben hasznos indikátor a maginflációs mutató, amely a

trendinflációs folyamatokat tükrözi, szemben az átmeneti folyamatokat is tükrözõ normál inflá-

ciós mutatóval.
35

Az ilyen sokkok hosszabb távú, másodlagos hatásai viszont már az aggregált kereslet és/vagy

a várakozások megváltozásán keresztül módosíthatják az infláció jövõbeli alakulását.
36

Mivel a

monetáris politikának – kellõ idõtávon túl – mind a keresletre, mind a várakozásokra van befo-

lyása, az ezen idõtávon jelentkezõ hatásokra már érdemes és optimális reagálni.
37

Az optimá-

lis horizont megválasztását nagyban meghatározza, hogy melyik az a tipikus idõtáv, ahol az

ilyen jellegû sokkok monetáris politika által ellentételezni nem kívánt, rövid távú inflációs hatá-

sainak nagy része elhal. A monetáris politikai döntések és azok inflációt befolyásoló hatásai

között akár 1-2 év is eltelhet, ezért elõretekintve, a várható inflációs folyamatokról alkotott el-

képzelések alapján kell meghozni a kamatdöntéseket (lásd az 1.3.1. alfejezetet). Az MNB az

inflációnak az elkövetkezõ 5-8 negyedév folyamán várható alakulását figyelembe véve dönt,

ez a horizont garantálja, hogy az infláció nagy biztonsággal visszatérjen a 3 százalékos cél kö-

zelébe.
38

Az elõretekintõ és az információk széles körét feldolgozó döntéshozatal miatt kulcsfontosságú

a jegybank munkatársai által rendszeres idõközönként készített „Jelentés az infláció alakulá-

sáról” címû kiadvány, amely a gazdaságot érõ sokkok és azok inflációs hatásainak elemzését

és elõrejelzését tartalmazza. A legnagyobb segítséget a kiadványban megjelenõ inflációs elõ-

rejelzés és annak idõbeli változása nyújtja. Az inflációs elõrejelzés készítésekor a jegybank

konstans kamat- és árfolyampályát feltételez, tehát az elõrejelzés feltételes.
39

Ez a fajta feltéte-

lesség a döntést és annak kommunikációját segíti, hiszen azáltal, hogy változatlan kondíciók

mellett mutatja be az elõrejelzés és a cél viszonyát, iránymutatást nyújt az optimális kamatdön-

tés tekintetében. Amennyiben az elõrejelzés a célhorizonton eltávolodik az inflációs céltól, a

jegybank a monetáris kondíciók lazításával, illetve szigorításával reagál, amelyet elsõsorban

irányadó kamatának változtatásával valósít meg.

35

A maginfláció számításáról lásd az 1-2. keretes írást. Ugyan a maginflációs mutató igyekszik a hosszú távú inflációs

folyamatokat megragadni, fontos hangsúlyozni, hogy ez a mutató önmagában nem elegendõ a sokkok tartósságának,

forrásának és az esetleges monetáris politikai lépések hatásainak megítélésére. 

36

Az aggregált keresletnek a kínálatot meghaladó növekedésére, ezáltal inflációs nyomásra utal tipikusan a reálbérek-

nek a termelékenység ütemét meghaladó növekedése. Ekkor ugyanis a megtermelt áruk és szolgáltatások értékénél

magasabb reáljövedelemhez jutnak a fogyasztók, amelynek árszínvonal-növelõ hatása van.

37

Lásd a monetáris politika transzmissziójáról szóló fejezetet.

38

A monetáris politika optimális horizontjáról Magyarországon lásd Várpalotai (2005) tanulmányát.

39

Az így készült elõrejelzés tehát nem feltétlenül a jegybank által legvalószínûbbnek tartott gazdasági pályát mutatja. A

legvalószínûbb pályában ugyanis már tükrözõdnének a várható jegybanki döntések hatásai is.
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Egy példán szemléltetve, ha az inflációs elõrejelzés a célhorizonton jelentõs mértékben meg-

haladja a célt, akkor a jegybank az irányadó kamat emelésével a monetáris transzmisszió kü-

lönbözõ csatornáin keresztül a jövõbeli infláció mérséklésének irányába próbál hatni. A maga-

sabb jegybanki kamatszint általában a monetáris kondíciók szigorodásával (magasabb piaci

hozamok és erõsebb forintárfolyam) jár, ami csökkenti az aggregált keresletet és ezáltal hoz-

zájárul az inflációs nyomás enyhüléséhez. A monetáris kondíciók aggregált keresletre gyako-

rolt hatása mellett az árfolyam közvetlenül is hat az inflációra az importárakon keresztül. A

transzmisszió további fontos csatornája az inflációs várakozások alakulása, ami a gazdasági

szereplõk ár- és bérmeghatározó döntéseiben kiemelt szerepet játszik. A várakozások is be-

folyásolhatók a jegybank monetáris politikájával, elsõsorban következetes és hiteles jegyban-

ki lépésekkel és ezekhez társuló kommunikációval (a transzmisszióról részletesen lásd a mo-

netáris politika transzmissziójáról szóló fejezetet).

1-2. ábra

A 2006. májusi inflációs elõrejelzés legyezõábrája*

(elõzõ év azonos idõszakához képesti fogyasztóiár-index változása)
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* A bordó vonal a tényadatokat jelöli. A legyezõábra az alap-elõrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti meg. A színezett te-

rületek összessége 90 százalékos valószínûséget fed le. A pontozott fehér vonallal ábrázolt fogyasztóiár-index alap-elõrejelzést

(mint móduszt) tartalmazó középsõ, legsötétebb sáv 30 százalékot fed le. Az év végi pontok, illetve 2007-tõl a folytonos víz-

szintes vonal a meghirdetett inflációs célok értékeit mutatják.
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Az inflációs cél és az elõrejelzés egymáshoz viszonyított helyzetének és a várható kockázatok-

nak az értékelését segíti az inflációs jelentésben publikált legyezõábra (lásd 1-2. ábra). A le-

gyezõábrából kiolvasható az elõrejelzett legvalószínûbb inflációs pálya (az ún. alappálya,

szaggatott vonallal jelölve az ábrán), az azt övezõ bizonytalanság mértéke és annak esetleges

ferdesége, aszimmetriája. A legyezõábra a gazdaság mûködésével kapcsolatos ismeretek bi-

zonytalanságainak, valamint néhány kulcsfeltevés bizonytalanságának inflációs kockázatait

érzékelteti. Ilyen kulcstényezõk a fiskális politikára, a nemzetközi konjunktúrára vagy az olaj-

árak alakulására tett feltevések.
40

A bizonytalanság mértékét a sávok szélessége jeleníti meg:

szélesebb sáv nagyobb bizonytalanságot jelent. A bizonytalanság esetleges aszimmetriáját az

azonos színárnyalatú alsó és felsõ sávok szélességének aránya érzékelteti. Szélesebb felsõ

sáv inkább felfelé irányuló, szélesebb alsó sáv inkább lefelé irányuló kockázatokra utal. Fon-

tos kiemelni, hogy – az elõrejelzés feltételességének szellemében – a monetáris kondíciók

esetleges megváltozásának inflációs hatásait a legyezõábra nem szemlélteti.

Az MNB legfõbb, monetáris politikai döntéshozó szerve, a Monetáris Tanács (MT) állapítja

meg az alapkamat mértékét. A kamatmeghatározó ülések egy évre elõre bejelentett idõpon-

tokban vannak, azonban a tanács – helyzetértékelésétõl függõen – bármikor rendkívüli ülést

hívhat össze, ahol kamatdöntést hozhat. A kamatmeghatározó üléseken a tanács tagjai közö-

sen megvitatják a jegybanki szakértõk által készített háttéranyagokat, elõrejelzéseket, és az

inflációs cél elérése szempontjából egyéb lényeges tényezõket. Döntéseiknél figyelembe ve-

szik az alappálya eltérését az inflációs céltól, az alappálya körüli bizonytalanság mértékét, va-

lamint a kockázatok irányát. 

A gazdasági folyamatok azonban idõnként jóval összetettebbek, mint az inflációs elõrejelzés

és a legyezõábra által megjeleníthetõ kép, ezért a monetáris politikai lépések nem mechaniku-

sak, az inflációs elõrejelzésen kívül más szempontokat is mérlegelnek a döntéshozók. Ilyen

szempontok a pénz- és tõkepiaci folyamatok (a piaci várakozásokat tükrözõ hozamgörbe-

mozgások, vagy a forinteszközök kockázati prémiumának alakulása), továbbá a gazdasági fo-

lyamatok várható alakulása, melynek bizonytalanságait a GDP legyezõábrája szemlélteti. Az

elõrejelzés és feltevéseinek mérlegelésére azért is szükség lehet, mert az elõrejelzés néhány

kulcsváltozó alakulására nézve kimondottan egyszerûsítõ, a döntést segítõ feltételezésekkel

él. Ilyen a már említett, a monetáris kondíciókra vonatkozó feltételesség. 

Ugyancsak fontos szempont az aktuális kamatdöntés viszonya a múltbéli és a jövõben várha-

tó lépésekhez (stratégiai megfontolások), az így adódó kamatpálya megindoklása. A szakér-

tõk által készített anyagokon túl természetesen minden döntéshozónak módja van egyéni koc-

kázatérzékelése és megítélése alapján mérlegelni, elképzeléseit vitára bocsátani. A vitát köve-

tõen többségi szavazással döntenek az alapkamat mértékérõl. A döntés eredménye – az ak-

tuálisan érvényes irányadó kamatszint – még aznap nyilvánosságra kerül, valamint a döntés

hátterében álló megfontolásokról is tájékozódhat a nyilvánosság (lásd az 1-3. ábrát).

40

Az egyes elõrejelzések mögött meghúzódó pontos feltételezéseket az inflációs jelentések részletezik. 



Az inflációs cél teljesülésének utólagos értékelésekor figyelembe kell venni, hogy az inflációt

még akkor is érhetik váratlan hatások, amikor a monetáris politika a horizont rövidsége és a mo-

netáris politika hatásmechanizmusának hossza miatt már nem reagál rá. Ezért a kormány és a

jegybank megállapodása szerint a 3 százalékos céltól legfeljebb ±1 százalékponttal eltérõ

fogyasztóiár-index még elfogadható az árstabilitási cél teljesítése szempontjából, nem jelenti az

inflációs cél elvétését. Fontos hangsúlyozni, hogy elõretekintve, a jegybanki lépések meghoza-

talakor azonban nem tolerálható az elõrejelzésnek a céltól való számottevõ eltérése, amennyi-

ben az a célhorizonton belül nagy biztonsággal csökkenthetõ a monetáris politika eszközeivel.

A jelenlegi 3 százalékos középtávú cél a késõbbiekben – 2008-ban, de legkésõbb az ERM-II-

részvétel kezdetekor – felülvizsgálatra kerül, az infláció optimális szintjének esetleges változá-

sát, illetve a maastrichti inflációs kritérium teljesíthetõségét figyelembe véve. 
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1-3. ábra

A monetáris politikai döntés folyamata

Inflációs jelentés
• Pénzpiaci folyamatok
• Makrogazdasági folyamatok
• Elõrejelzés (infláció és GDP 
   legyezõábrával)
   —  A gazdaság mûködése
   —  Feltételezések rögzítése
   —  Kockázatok bemutatása

Szakértôi helyzetértékelés eredménye:
• A gazdaságot érõ sokkok forrásának és idõbeli
    lefolyásának beazonosítása:
    — keresleti vagy kínálati sokk
    — tartós vagy átmeneti sokk
• Ezek inflációs hatásainak feltárása

Egyéb döntés-
elôkészítô elemzések
• Elôrejelzés feltételezései
• A jegybanki lépések 
   hatásmechanizmusa
• Stratégiai megfontolások

   

Szavazás, döntés
Az irányadó kamat 

meghatározása

Kommunikáció

Inflációs jelentés
évente 2 teljes változat 

és 2  idõközi felülvizsgálat

• Sajtótájékoztató 
   közvetlenül a kamatdöntések után

• Jegyzõkönyv
   kamatdöntések után kb. 2 héttel

• Közlemény
   minden MT-ülés után

Mérlegelés, vita
A döntéshozók egyéni

helyzetértékelése

Döntés-elõkészítés
(Jegybank szakértõi stábja: elõrejelzõk, elemzõk)

Döntéshozatal
(Monetáris Tanács tagjai)
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1.5. KOMMUNIKÁCIÓ, TRANSZPARENCIA, ELSZÁMOLTATHATÓSÁG

1.5.1. Az átlátható és elszámoltatható jegybanki mûködés elõnyei 

Az árstabilitás elérése és fenntartása rövid távon ugyan áldozatokkal járhat, de társadalmi

hasznai (lásd az 1.1.1. alfejezetet) meghaladják társadalmi költségét. Az átlátható jegybanki

mûködés (transzparencia) és az ezt megvalósító világos kommunikáció két csatornán keresz-

tül csökkentheti ezeket a költségeket: egyrészt informálja a gazdaság szereplõit a monetáris

politika céljairól és stratégiájáról, másrészt az elszámoltathatóság biztosításán keresztül legiti-

málja és támogatja a jegybanki függetlenség megõrzését. Hiteles monetáris politika esetén a

gazdasági szereplõk várakozásaira az elsõ csatorna közvetlenül, a második közvetetten hat.

A várakozások alakítása révén pedig végsõ soron mindkét tényezõ hozzájárul a monetáris po-

litika hatékonyabb mûködéséhez. Az alábbiakban részletesen kifejtjük, és az 1-4. ábrán szem-

léltetjük, miként.

Ha világos és hiteles a jegybank árstabilitási célja, a gazdasági szereplõk várakozásai már ön-

magukban segítik a kitûzött inflációs szint elérését, hiszen a jegybank céljainak megfelelõen

befolyásolják az ár- és bérmeghatározást (lásd az 1-4. ábra fekete nyilait).
41

Annak érdekében,

hogy a várakozási csatornát minél hatékonyabban kihasználhassa, ezáltal az inflációs célokat

minél kisebb reálgazdasági áldozattal érhesse el a jegybank, aktívan kommunikálnia kell mind

a célokat, mind az elérésükhöz szükséges lépéseket. Továbbá a kamattranszmisszió haté-

konyságát is növeli, ha az abban kulcsszerepet betöltõ pénzügyi piacok világosan látják, értik

a monetáris politika szándékait. Ez esetben ugyanis a piacok már önállóan „elvégzik a munka

1-4. ábra

A transzparencia elõnyei: hatékony, hiteles és elszámoltatható monetáris politika

Hitelesség

Hatékonyság
Várakozások alakításán 
keresztül erõteljesebb 

•  kamattranszmisszió
•  árakra és bérekre

gyakorolt hatás

Transzparencia

Kommunikáció a 
•  célokról
•  döntésekrõl

(közlemények)
•  döntések mögött 

álló 
megfontolásokról 
(pl. inflációs 
jelentések, döntések 
jegyzõkönyvei, 
sajtótájékoztatói)

Elszámoltathatóság
•  legitimitás biztosítása

•  teljesítményösztönzés

Függetlenség

41

Lásd a várakozási csatornáról írottakat a monetáris politika transzmissziójáról szóló fejezetben.
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egy részét”: a beérkezõ makrogazdasági hírekre úgy reagálnak, következésképpen a hoza-

mok úgy alakulnak, ahogy azt a jegybank egyébként is jónak látná. 

Az aktív kommunikáció által megvalósított transzparencia azonban csak annyiban javítja a mo-

netáris politika hatékonyságát, amennyiben a gazdaság szereplõi el is hiszik a jegybanki cé-

lokat, és gazdasági döntéseiket ennek szellemében hozzák meg (lásd az 1-4. ábra kétirányú

fehér nyilát). A jegybanknak tehát kulcsfontosságú, hogy magas szintû hitelességet építsen és

tartson fenn. Ennek legkézenfekvõbb formája, ha a múltban bejelentett céljaihoz ragaszkodik,

és mindent megtesz annak érdekében, hogy azok teljesüljenek. A hitelesség építését, fenntar-

tását segíti, ha mind a célok, mind az elérésük érdekében tett törekvések ismertek a nyilvános-

ság elõtt, és így a közvélemény is tisztában van a célok teljesítésének és esetleges elmulasz-

tásának okaival. Az egyre hatékonyabban, ezáltal eredményesebben mûködõ monetáris poli-

tika pedig erõsíti a jegybankba vetett bizalmat, növeli a hitelességet.

A monetáris politika hitelességét ugyancsak erõsíti a rövid távú kormányzati érdekektõl füg-

getlenül mûködõ jegybank, hiszen ez biztosítja az árstabilitási cél kellõ hangsúlyát: az ársta-

bilitás elérése és fenntartása ugyanis megköveteli, hogy átmeneti reálgazdasági elõnyökért

a monetáris politika ne adja fel inflációs célját (lásd az 1-1. keretes írást). A függetlenség

azonban csak akkor tartható fenn, ha a jegybank a nyilvánosság támogatását is élvezi, kü-

lönben a függetlenség korlátozására irányuló politikai törekvések jelenhetnek meg. A jegy-

banki függetlenséghez szükségszerû társadalmi támogatottság pedig könnyebben meg-

szerezhetõ és fenntartható, ha mindenki tisztában van azzal, hogy – a társadalmi jólét nö-

velésének általános gazdaságpolitikai célján belül – mi a jegybank célja, és azt hogyan kí-

vánja megvalósítani. A kommunikációnak ez az aspektusa, amely a célok pontos körülírá-

sához, a teljesítés vagy az elmulasztás okainak megindoklásához kötõdik, a közvélemény

elõtti elszámoltathatóságot biztosítja. (Az 1-4. ábra szürke nyilai jelképezik ezt a csatornát.)

Mivel a jegybank fontos szerepet játszik a gazdaságpolitika alakításában, de vezetõi nem

demokratikusan választott tisztségviselõk, ezért a demokrácia alapelveinek érvényesülése

megköveteli a jegybank elszámoltathatóságát, vagyis a monetáris politikai döntésekrõl való

beszámolásnak, a döntések igazolásának kötelezettségét. Ennek fontos feltétele az átlátha-

tóság, amely lehetõvé teszi, hogy a nyilvánosság megismerhesse, megítélhesse a jegybank

tevékenységét. A transzparenciának a monetáris politika hatékonyságát és hitelességét elõ-

segítõ közvetett csatornája tehát a monetáris politika függetlenségének és céljainak legiti-

málásához kötõdik. 

A világos elszámoltathatóság melletti másik érv, hogy a nyilvánosság ereje a monetáris poli-

tika döntéshozóinak teljesítményére ösztönzõleg hathat. Ha ugyanis tudják, hogy tevékeny-

ségük ismert a nyilvánosság elõtt, és a jegybanki célok elérése szempontjából felelõssé te-

hetõk, ez megalapozottabb döntéshozatalra ösztönzi õket, amely segíti a jegybanki célok el-

érését. 

A transzparenciának a monetáris politika nagyobb hatékonyságán túl is van pozitív jóléti hoza-

déka. Mivel a jegybank, mint gazdaságelemzõ intézmény is kulcsfontosságú szerepet tölt be,
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a gazdasággal kapcsolatos helyzetértékelésének, céljainak nyilvánossága önmagában is

csökkenti a gazdasági szereplõk által érzékelt jövõbeli bizonytalanságot.

Természetesen a transzparencia nem önmagában vett érték: jelentõsége az elõbb említett

funkciók betöltésében rejlik, nevezetesen a hatékonyabb és hitelesebb monetáris politika ki-

alakításában, illetve a bizonytalanság csökkentésében. Ha a jegybank túl sok vagy nem kel-

lõen strukturált információt közöl a nyilvánossággal, illetve nem jól hangsúlyozza üzeneteit,

akkor a várakozásokat nem tudja kellõen koordinálni, vagy akár kifejezetten zavaró hatást fejt-

het ki. Továbbá, ha a gazdasági szereplõk túlzottan megbíznak a jegybanki helyzetértékelés-

ben és emiatt nem tesznek kellõ erõfeszítést, hogy maguk is mérlegeljék a jövõbeni bizony-

talanságokat, megnõ annak a veszélye, hogy a jegybanki elemzés dominálja a piac értékíté-

letét. 

A kommunikáció szempontjából különösen érzékeny terület a valutaárfolyammal kapcsolatos

bárminemû jegybanki információ. A devizapiaci szereplõk ugyanis könnyen félreértelmezhe-

tik, túlreagálhatják az ezzel kapcsolatos nyilatkozatokat, amelynek káros hatásai azonnal

megjelennek a valutaárfolyamok ingadozásaiban, szélsõséges esetben spekulatív támadá-

sok formájában. Az inflációs célkövetõ jegybankok épp ezért azt hangsúlyozzák, hogy az ár-

folyammozgásokat olyan mértékben veszik figyelembe, amilyen mértékben azok az infláció

céltól való eltérését befolyásolják – figyelembe véve emellett minden egyéb gazdasági válto-

zónak az infláció jövõbeli alakulására vett hatását.

A ‘90-es évek második felétõl a korábbi jegybanki titokzatossággal szemben egyre erõsebb a jegybankok törek-

vése az átlátható mûködésre. Ékes példái ennek a világ legbefolyásosabb jegybankjai, az amerikai Federal

Reserve (Fed) és az Európai Központi Bank (EKB), valamint az inflációs célt követõ jegybankok, amelyek ma

már kivétel nélkül elõre meghatározott és nyilvános célokat követnek
42

, és – a Fed kivételével – elõre lefekte-

tett és közzétett stratégiát és eszköztárat használnak. A kamatdöntéseket elõre meghatározott idõpontban tart-

ják, és még aznap nyilvánosságra hozzák, sajtóközleményben indokolva a lépést.
43

Számos jegybank bemutat-

ja a döntést övezõ részletes döntéshozói helyzetelemzést is. Egyes jegybankoknál a kamatdöntés napján tartott

sajtótájékoztató, másutt az ülést követõen egy-két hét késéssel publikált jegyzõkönyv tölti be ezt a szerepet, il-

letve ezek kombinációja is elõfordul. Gyakran tartanak továbbá magas rangú jegybanki vezetõk beszédeket a

monetáris politika elvi vagy aktuális kérdéseirõl, amelyek sokszor maguk is nyíltan elismerik és hangsúlyozzák

az átláthatóság és a kommunikáció fontosságát.
44

1-8. keretes írás: Jegybanki transzparencia – nemzetközi kitekintés

42

Ettõl még a Fed és az EKB természetesen nem inflációs célkövetõk, de elsõdleges céljaik törvényben vannak rögzít-

ve. Lásd bõvebben az alternatív monetáris politika stratégiákról szóló 1.5. keretes írást.

43

A Fed 1994-ben kezdte nyilvánosságra hozni a döntések után érvényes irányadó kamatszintet. Manapság pedig rend-

szeresen elõfordul, hogy a jövõbeli kamatdöntéseiket illetõen is erõs iránymutatást nyújtanak (Woodford, 2005).

44

Lásd pl. Bell (2005), Greenspan (2001), King (2005), Issing (2006).
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1.5.2. A monetáris politika kommunikációs csatornái Magyarországon

Az átlátható jegybanki mûködés hitelességépítõ és a monetáris politika hatékonyságát növelõ

hatásainak kihasználása végett az MNB széles körû kommunikációs eszköztárat alkalmaz. A

kamatmeghatározó ülések idõpontja és az írásbeli kiadványok megjelenésének ütemezése

egy évre elõre rögzített és nyilvános.
48

Az írásbeli kiadványok közül az MNB legfontosabb monetáris politikai kommunikációs csator-

nája a már említett inflációs jelentés, amely évente négyszer, májusban és novemberben rész-

letes formában, februárban és augusztusban idõközi frissítések formájában jelenik meg. Ez a

kiadvány szolgál a jegybanki szakértõk inflációs elõrejelzésének bemutatására és az infláció

alakulása szempontjából releváns gazdasági folyamatok elemzésére. Azon túl, hogy a nyilvá-

nosságot részletesen informálja a jegybank helyzetértékelésérõl, ez egyben a döntéshozást

segítõ egyik legfontosabb háttéranyag is egyben (lásd az 1-4. ábrát).
49

A kommunikációnak ugyancsak kulcselemei az MNB legfõbb monetáris politikai döntéshozó

szervének, a Monetáris Tanácsnak a kamatmeghatározó ülések után kiadott közleményei, az

ehhez kapcsolódó sajtótájékoztatók és jegyzõkönyvek, valamint a tanácsi állásfoglalások.

Ezenkívül az infláció alakulását befolyásoló tényezõk elemzését és a jövõbeli inflációs folyamatok elõrejelzését

tartalmazó rendszeres kiadvány az említett jegybankok mindegyikében megtalálható. Általánosságban el-

mondható, hogy egyértelmû törekvés látszik a minél közérthetõbb, világosabb és alaposabb jelentések készíté-

sére, amelyek fõ fókusza – inflációs célkövetéses rendszerekben különösen – az inflációs elõrejelzés alátámasz-

tása. Eltérések leginkább az elemzett és elõrejelzett változók körében, az elõrejelzéseket övezõ feltevések rész-

letezettségében, a kamatdöntések során felmerülõ dilemmák megjelenítésében mutatkoznak.
45

A nemzetközi akadémiai kutatásokban is érthetõen egyre nagyobb teret kap a jegybanki transzparencia gaz-

dasági hatásainak pontos megértése: vajon milyen hatásfokkal képes a várakozásokat koordinálni.
46

Hasonló-

an fontos kutatási terület a transzparencia optimális szintjének vizsgálata: milyen mértékben és idõzítésben ér-

demes megosztani a nyilvánossággal a jegybank által ismert információkat, illetve a jegybank szándékait.
47

45

Az inflációs elõrejelzések nemzetközi gyakorlatát áttekintõ tanulmányok: Berg (2005), Fracasso–Genberg–Wyplosz

(2002), Roger–Stone (2005). A visegrádi országok és Szlovénia gyakorlatát vizsgálják részletesen Jakab és szerzõtár-

sai (2002).

46

Lásd pl. Geraats (2005), Woodford (2005).

47

Lásd többek között Eijffinger–Geraats (2003) empirikus tanulmányát, illetve Cukierman (2006) irodalom-összefoglalóját.

48

Az írásbeli kiadványok megjelenési rendjérõl és a Monetárs Tanács ülésezési rendjérõl tájékoztat az alábbi honlap:

http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_monetaristanacs.

49

„Az idõközi frissítések mindig a megelõzõ inflációs jelentés (novemberi, illetve májusi) makrogazdasági alappályájához

képest bekövetkezett fõbb változásokat mutatják be. Számszerû elõrejelzést csak a fogyasztóiár-indexre, a GDP-nö-

vekedésre és annak felhasználási oldali összetevõire adnak, míg az egyéb fontosabb makrogazdasági változók ese-

tében csak a megelõzõ inflációs jelentés alappályájához képest vett elmozdulásokat tüntetik fel.” (Idézet a 2006. feb-

ruári „Jelentés az infláció alakulásáról – idõközi felülvizsgálat” c. kiadványból, 3. oldal.)
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A közlemények a kamatmeghatározó ülések után a sajtóhoz eljuttatott és az MNB honlap-

ján megjelenõ rövid írások. Céljuk, hogy – egységes véleményt közvetítve – bemutassák az

aktuális kamatdöntést és a mögötte meghúzódó legfontosabb érveket, tömören összefog-

lalják a tanács helyzetértékelését. A döntés hátterérõl, a jegybank egyes kérdésekkel kap-

csolatos álláspontjáról további információhoz juthatnak az ülést követõ sajtótájékoztató

résztvevõi. 

A kamatmeghatározó ülések rövidített, strukturált jegyzõkönyvei ennél részletesebbek: a ta-

nács tagjainak egyéni helyzetértékelését is tükrözik, megjelennek benne az egyes tagok által

a különbözõ döntési alternatívákhoz társított elõnyök és hátrányok. Ezenfelül tartalmazzák a ka-

matdöntésekhez kapcsolódó szavazati arányokat, a tanácstagokhoz név szerint társítva sza-

vazataikat. A jegyzõkönyvek pár héttel a kamatdöntés után, elõre rögzített idõpontokban, de

még a következõ kamatdöntés elõtt jelennek meg. 

Az állásfoglalások a monetáris politika vitele szempontjából lényeges fejleményekrõl alkotott

tanácsi véleményt tükrözik. Tipikusan az infláció alakulását meghatározó legfontosabb ténye-

zõk értékelését, valamint a pénzügyi stabilitási kérdésekrõl alkotott vélemény bemutatását tar-

talmazzák.

2005-tõl évente egyszer a jegybank Jelentés a konvergenciafolyamatokról c. kiadványt készít,

amely az euro bevezetéshez szükséges feltételek alakulását elemzi. A kiadvány hozzá kíván

járulni ahhoz, hogy a döntéshozók, a szakmai és a tágabb közvélemény tájékozottabb legyen

a monetáris unióban való részvétel sokszor igen összetett kérdéseiben. Az ehhez szükséges

feltételek alakulása fontos meghatározója a monetáris stratégiának, és annak transzparens

alakításához nélkülözhetetlen, hogy a nyilvánosság megismerje a jegybank ezzel kapcsolatos

helyzetértékelését.

A szûkebb szakmai közönség számára két tanulmánysorozat készül, melyek a monetáris poli-

tikával kapcsolatos kommunikációt áttételesen, a jegybanki szakértõk kutatási eredményeinek

bemutatásán keresztül segítik. Az MNB-tanulmányok jellemzõen alkalmazott, gyakorlati jellegû

kutatások eredményeit mutatják be, valamint a jegybanki döntéshozatalhoz kapcsolódó elem-

zések eszközeit ismertetik. Az MNB-füzetek (MNB Working Papers) sorozatban olyan tanulmá-

nyok jelennek meg, amelyek elsõsorban az akadémiai, jegybanki és egyéb kutatók érdeklõdé-

sére tarthatnak számot.

A széles nyilvánosság számára ismeretterjesztõ anyagok készülnek a monetáris politika vite-

lérõl, a jegybank gazdaságban betöltött szerepérõl – többek között jelen kiadvány is ebbe a

körbe tartozik. Ezen túl a magyar gazdaság közérdeklõdésre számot tartó folyamatairól, a

jegybankban folyó kutatások legfontosabb eredményeirõl számol be minél szélesebb kör szá-

mára közérthetõ formában az MNB-szemle (MNB Bulletin). 

Az MNB honlapján az említett kommunikációs anyagok mindegyike fellelhetõ, továbbá itt talál-

ható meg a monetáris stratégia naprakész bemutatása, valamint a döntéshozás és a jogi kör-
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nyezet aktuális részletei. Ezek az információk, csakúgy, mint a jegybankok túlnyomó többsé-

gében, angolul is elérhetõek, hiszen a külföldi gazdasági szereplõk fontos meghatározói a ha-

zai gazdasági folyamatoknak, így a monetáris politika transzmissziójának is, továbbá a jegy-

banki célok teljesülésében is érintettek.

AJÁNLOTT IRODALOM
50

Bernanke, Ben S.–Laubach, Thomas–Mishkin, Frederic S.–Posen, Adam S. (1999): Inflation

Targeting – Lessons from the International Experience, Princeton University Press.

Blinder, Alan S. (2000): Central-Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build It?,

American Economic Review, v90(5,Dec), 1421-1431.

Mishkin, Frederic S. (2000): What Should Central Banks Do?, Reserve Bank of St. Louis

Review, November/December 2000, pp. 1-14.,

http://research.stlouisfed.org/publications/review/00/11/0011fm.pdf.

Woodford, Michael (2004): Inflation Targeting and Optimal Monetary Policy, Federal Reserve

Bank of St. Louis Review, July/August 2004, 86(4) pp. 15-41,

http://research.stlouisfed.org/publications/review/04/07/Woodford.pdf.

Canales-Kriljenko, Jorge Iván–Kisinbay, Turgut–Maino, Rodolfo–Parrado, Eric (2006): Setting

the Operational Framework for Producing Inflation Forecasts, IMF Working Paper No. 06/122. 

László F. (szerk.) (2002): Monetáris politika Magyarországon, MNB. 2002. augusztus.

Jegybankok írásai, jegybanki vezetõk beszédei

Angol jegybank:

Bean, Charles (2005): Monetary Policy and Uncertainty, Speech to Oxonia, Oxford, 2005. feb-

ruár 22., http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2005/speech238.pdf.

A rezsim jellemzõi: http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/framework.htm.

Cseh jegybank:

Kotlán, Viktor–Navrátil, David (2003): Inflation Targeting as a Stabilisation Tool: Its Design and

Performance in the Czech Republic, Finance a úvìr – Czech Journal of Economics and Finance

5-6/2003, http://www.financeauver.org/pdf_eng/200305vk.pdf.

50

A fejezet szövegében szereplõ hivatkozásokat lásd a kötet végén.



44 MONETÁRIS POLITIKA MAGYARORSZÁGON • 2006

MAGYAR NEMZETI BANK

Chilei jegybank:

Monetary Policy of the Central Bank of Chile: Objectives and Transmission: 

http://www.bcentral.cl/eng/stdpub/publications/policies/pdf/monetarypolicy.pdf.

Dél-afrikai jegybank:

A new monetary policy framework (2006), Statement issued by Mr T. T. Mboweni, Governor of

the South African Reserve Bank, 

http://www.reservebank.co.za/internet/publication.nsf/0/be269efff442e95542256b4400504bd

d?OpenDocument&AutoFramed.

Európai Központi Bank:

Európai Központi Bank (2004): The Monetary Policy of the ECB, második kiadás,

http://www.ecb.de/pub/pdf/other/monetarypolicy2004en.pdf.

Issing, Otmar (2005): Communication, Transparency, Accountability: Monetary Policy in the

Twenty-First Century, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 87(2, pt. 1), pp. 65-83,

http://research.stlouisfed.org/publications/review/05/03/part1/Issing.pdf.

Kanadai jegybank:

The framework: Inflation-control target,

http://www.bankofcanada.ca/en/monetary/inflation_target.html.

Svéd jegybank:

Heikenstein, Lars–Vredin, Anders (2002): The Art of Targeting Inflation,

http://www.riksbank.com/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Artiklar_PV/pv02_4_artike

l1.pdf.

Új-zélandi jegybank:

About monetary policy: http://www.rbnz.govt.nz/monpol/about/index.html.



2. fejezet





47MONETÁRIS POLITIKA MAGYARORSZÁGON • 2006

A jegybankok számára – az árstabilitási céllal összhangban – a pénzügyi stabilitás fenntartá-

sa alapfeladat. A pénzügyi stabilitás hiánya jelentõs reálgazdasági költségeket okozhat
51

, mi-

vel a gazdaság erõforrásai egy instabil pénzügyi rendszerben nem jutnak el a legjobb teljesít-

ményt nyújtó szereplõkhöz. Emellett egy stabil pénzügyi rendszer képes a sokkokkal szemben

ellenállni, valamint a reálgazdaságot ért esetleges megrázkódtatásokat tompítani. Végül az ár-

stabilitás elérését célzó monetáris politika hatékonysága sérülhet, ha a monetáris politikai lé-

péseket a pénzügyi rendszer a stabilitás hiánya miatt nem képes megfelelõen közvetíteni a

gazdaság szereplõi felé. Mindezen okok egy olyan mûködési keretrendszert tesznek szüksé-

gessé, amiben a jegybankok a rendelkezésre álló eszközök hatékony használatával mind az

ár-, mind a pénzügyi stabilitást képesek tartósan megóvni. 

Az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás között szoros kapcsolat van. Az árstabilitás elérése bár

nem garantálja, de nagyban elõsegíti a pénzügyi stabilitás fenntartását, hiszen az infláció az

egyik legfontosabb pénzügyi instabilitást kiváltó tényezõ.
52

A magas infláció és az ehhez kap-

csolódó nagyfokú áringadozás, fõleg a hitelezõ és a kölcsönfelvevõ közötti információs aszim-

metriák, a megtérülések nehezebb kiszámíthatósága miatt megakadályozhatják a források ha-

tékony allokációját. Emellett a monetáris politika az árstabilitást csak akkor képes tartósan biz-

tosítani, ha az a gazdasági egyensúly megõrzése, a pénzügyi stabilitás fenntartása mellett tör-

ténik. A piaci és intézményi pénzügyi közvetítõcsatornák elakadása, illetve a források nem

megfelelõ allokálása például jelentõs deflációs hatásokkal és növekedési áldozattal járhat. Az

ár- és pénzügyi stabilitás szoros kölcsönhatása miatt a jegybankok hosszú távon tehát mind-

két cél egyidejû elérésére és fenntartására törekednek.
53

A következõkben elsõként a pénzügyi stabilitás definíciójával foglalkozunk, majd bemutatjuk a

Magyar Nemzeti Banknak a pénzügyi stabilitás fenntartásával összefüggõ feladatait és eszkö-

zeit. 
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Az elmúlt harminc év nemzetközi tapasztalatai alapján a bankválságok átlagos idõtartama 3-4 év volt, az átlagos kibo-

csátásveszteségre adott becslések pedig az összes bankválságra vonatkozóan a GDP-hez viszonyítva 12% és 17%,

a valutaválságokkal nem együttjáró bankválságra 6% és 8%, az ikerválságokra pedig 14% és 30% között mozogtak.

Forrás: Aziz et al. (2000), Bordo et al. (2001), Hoggarth–Saporta (2001).
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Például Japánban a kilencvenes évek elején és Kelet-Ázsiában a kilencvenes évek végén az árstabilitás megteremté-

se ellenére számos egyéb ok – mint például eszközárbuborékok, rögzített árfolyam mellett devizában történõ eladóso-

dás, elégtelen szabályozási környezet – miatt a bankrendszer mégis az instabilitás jeleit hordozta.

53

Abban az esetben, ha a pénzügyi rendszer megingásának várható reálgazdasági költségei messze meghaladják a ter-

vezettõl eltérõ inflációból eredõ költségeket, akkor rövid távon a monetáris politika átmenetileg a pénzügyi rendszer

egészségének megõrzését tekintheti fõ feladatának. Ebben a szituációban a jegybank a pénzügyi stabilitás helyreállí-

tása érdekében akkor is beavatkozhat, ha rövid távon konfliktusba kerülnek a pénzügyi és árstabilitási célok. Termé-

szetesen ez csak egy látszólagos konfliktus, hiszen a pénzügyi stabilitás megõrzése nélkül veszélybe kerülne az ár-

stabilitás közép-hosszú távú fenntartása is.

2. A pénzügyi stabilitás és szerepe a monetáris 

politikában
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2.1. A PÉNZÜGYI STABILITÁS DEFINÍCIÓJA

Az ár- és a pénzügyi stabilitás definíciójának jellege nagyban eltér egymástól. Az árstabilitás

definíciója és mérése konkrét, hiszen az árstabilitás elérése az infláció egy adott szintje mel-

lett értelmezhetõ. Ezzel szemben a pénzügyi stabilitás nem egzakt, egyetlen vagy kevés szá-

mú indikátorral jól mérhetõ fogalom. Ebbõl kifolyólag a jegybankok nem vagy csak nagyon ál-

talánosan határozzák meg a pénzügyi stabilitás definícióját és ezáltal a stabilitási célokat. 

A Magyar Nemzeti Bank a következõképpen definiálja a pénzügyi stabilitást:

A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, azaz a kulcsfontosságú

pénzügyi piacok és a pénzügyi intézményrendszer képes ellenállni a gazdasági sokkoknak,

és zökkenõmentesen tudja ellátni alapvetõ funkcióit: a pénzügyi források közvetítését, a koc-

kázatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolítását.

A pénzügyi rendszer, azaz a pénzügyi piacok (pénzpiac, értékpapírpiac és egyéb pénzügyi

piacok), a pénzügyi intézmények (hitelintézetek, biztosítók, pénzügyi vállalkozások, nyugdíj-

pénztárak és egyéb közvetítõk) és a pénzügyi infrastruktúra (fizetési és elszámolási rendszer,

szabályozói környezet) alapvetõ funkciói a következõk: a hatékony forrásallokáció, a gazdasá-

gi-pénzügyi kockázatok értékelése és kezelése (kockázatfeltárás és menedzselés), valamint a

fizetési forgalom lebonyolítása. A pénzügyi stabilitás tehát olyan állapot, melyben a pénzügyi

rendszer képes a hatékony forrásallokációra és a kockázatok kezelésére, valamint ellenáll a

sokkoknak. Az MNB definíciójának elsõ eleme a pénzügyi rendszernek azt a képességét ra-

gadja meg, hogy az jelentõs súrlódások nélkül mobilizálja a forrásokat, vagyis a megtakarítá-

sokat jövedelmezõ beruházásokká transzformálja. A második elem a pénzügyi közvetítésnek

egy legalább ilyen fontos aspektusát hangsúlyozza, nevezetesen, hogy a pénzügyi rendszer-

nek képesnek kell lennie a pénzügyi közvetítés során fellépõ kockázatok felmérésére, megosz-

tására és kezelésére, valamint a fizetési forgalom lebonyolítására. Utolsó elemként pedig a

gazdasági sokkok kezelésére való felkészültséget fogalmazza meg. A stabil pénzügyi rend-

szer eszerint nem a sokkok hiányát jelenti, hanem azt, hogy a rendszer alkalmazkodik a sok-

kok kedvezõtlen hatásaihoz, mégpedig jelentõs reálgazdasági költségek nélkül. Fontos impli-

cit eleme a fenti stabilitásmeghatározásnak, hogy maga a rendszer sem lehet jelentõs sokkok

forrása. 

2.2. A PÉNZÜGYI STABILITÁS ELÉRÉSE ÉS FENNTARTÁSA

A pénzügyi stabilitás állapotának eléréséhez és fenntartásához a következõ tényezõk szüksé-

gesek: makrogazdasági stabilitás, kulcsfontosságú piacok hatékony mûködése, a rendszer-

szempontból releváns pénzügyi intézmények gazdasági funkciójának zavarok nélküli ellátása,

ideértve a pénzügyi intézményrendszert és az infrastruktúrát. A pénzügyi rendszer akkor lehet

stabil, ha a fent említett mindhárom tényezõ egyidejûleg teljesül. Mivel a makrogazdaság, a

pénzügyi piacok és a pénzügyi intézményrendszer szorosan összekapcsolódik, állandó köl-

csönhatásban vannak egymással, ezért bármelyik zavara instabilitáshoz vezethet. 
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A Magyar Nemzeti Bank alapvetõ felelõssége a pénzügyi stabilitás fenntartása és erõsítése,

amelyet egyrészt a jegybanktörvény, másrészt a PSZÁF–PM–MNB között létrejött háromoldalú

megállapodás rögzít. Az MNB pénzügyi stabilitási feladata két nagyobb területre bontható. A

jegybank minden rendelkezésre álló eszközének felhasználásával erõsíti a pénzügyi stabilitást,

illetve a lehetséges válság megelõzésére törekszik. Emellett azonban fontos kiemelni, hogy

ugyancsak az MNB alapvetõ funkciói közé tartozik a már kialakult válsághelyzet kezelése.

Magyarországon a jegybank nem egyedül vesz részt a pénzügyi stabilitás fenntartásában,

erõsítésében. Míg a rendszerszintû kockázatok feltárása, kontrollálása, makroprudenciális

elemzése elsõsorban a jegybank feladata, addig a mikroprudenciális, egyes intézményekre,

piaci szereplõkre lebontott vizsgálat és egyedi ellenõrzés már a prudenciális felügyeletnek, az-

az a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyeletének (PSZÁF) a hatásköre. A PSZÁF foglakozik a

pénzügyi közvetítõkhöz kapcsolódó fogyasztóvédelmi kérdésekkel is. A harmadik szereplõ-

ként a Pénzügyminisztérium (PM) említhetõ, amely a jogszabályok elõkészítéséért és beter-

jesztéséért felel. Végül az Országos Betétbiztosítási Alap a betétbiztosítás intézménye révén

ugyancsak szervesen hozzájárul a hitelintézetekkel szembeni bizalom megõrzéséhez és en-

nek révén a pénzügyi stabilitás fenntartásához.

2.3. A JEGYBANK PÉNZÜGYI STABILITÁSI ESZKÖZEI

A Magyar Nemzeti Bank pénzügyi stabilitási céljának elérésére elsõdlegesen a kommunikáci-

ón, a szabályozói környezet kialakításának támogatásán, a pénzügyi infrastruktúra felvigyázá-

sán, a válsághelyzetbeli koordináción és a „végsõ hitelezési“ funkciókon keresztül gyakorolhat

hatást. Ezen eszközök használata rendkívül fontos a makroprudenciális kockázatok feltárásá-

ban, mérséklésében, a krízis megelõzésében vagy éppen egy válsághelyzet kezelésében. 

2-1. ábra

A Magyar Nemzeti Bank pénzügyi stabilitási funkciójának keretrendszere

Pénzügyi rendszer stabilitása
•
•

•

Pénzügyi piacok monitoringja
Pénzügyi intézményrendszer
felvigyázása
Pénzügyi infrastruktúra felvigyázása
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erõsítése, válságmegelõzés
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eszközei:

alapvetõ
feladata:
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A Magyar Nemzeti Bank 2003 tavaszán indította el a banki hitelezési folyamat jobb megértését szolgáló, féléves gya-

koriságú, kérdõíves felmérését, „Felmérés a hitelezési vezetõk körében, a bankok hitelezési gyakorlatának vizsgálatá-

ra” néven.

55

Ezen kiadványok szerepérõl és általában a kommunikációról lásd még a monetáris politikai stratégiáról szóló fejezet

5. alfejezetét.

Kommunikáció

A megfelelõ jegybanki kommunikáció mind a megelõzés, mind a válságkezelés szerves részét

képezheti. A jegybanki kommunikáció legfõbb csatornájaként a válságmegelõzés során a

pénzügyi stabilitási jelentések publikálása említhetõ. 

Kiemelten fontos a makrogazdasági és a pénzügyi folyamatok rendszeres és átfogó vizsgála-

ta, hiszen mind a makrogazdasági környezet, mind pedig maga a pénzügyi rendszer sokkok

forrása lehet. Ennek a feladatnak kíván megfelelni az MNB a makroprudenciális szempontú

stabilitási jelentésével, amelyet a világ országai közül az elsõk között kezdett el publikálni. A

2000 augusztusa óta félévente, majd 2005 után évente megjelenõ, „Jelentés a pénzügyi sta-

bilitásról“ címû kiadvány fõ célja az, hogy tájékoztassa a pénzügyi rendszer mûködtetõit és

használóit a pénzügyi stabilitást érintõ aktuális kérdésekrõl, és ezzel növelje az érintettek koc-

kázati tudatosságát, fenntartsa és erõsítse a pénzügyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar

Nemzeti Bank szándéka szerint ezáltal hozzájárul ahhoz, hogy a megfelelõ információk az

érintettek rendelkezésére álljanak a pénzügyi rendszert érintõ döntésekhez, és így a pénzügyi

rendszer egészének stabilitása erõsödjön.

A jelentés elsõdleges feladata a fentiekbõl adódóan a kockázatok minél hamarabbi és rend-

szerszintû fókusszal történõ feltárása, kommunikációja, valamint a makrogazdasági környezet

és a pénzügyi rendszer kölcsönhatásainak széles körû és transzparens elemzése. A monito-

ring, az elemzés, a várható hatások felderítése kvantitatív (mikro- és makroprudenciális indiká-

torokra, piaci adatokra, strukturális mutatókra) és kvalitatív (például a hitelezési felmérés ered-

ményei
54

) információkra támaszkodva, fõleg a makrogazdaság és a pénzügyi piacok stabilitá-

sát veszélyeztetõ faktorokra, azaz a pénzügyi közvetítõrendszer hitel-, piaci és likviditási koc-

kázati kitettségére, valamint tõkehelyzetére és jövedelmezõségére  fokuszál. A jelentést a Mo-

netáris Tanács megvitatja, majd közlemény formájában közzéteszi a pénzügyi stabilitással

kapcsolatos álláspontját. 

További kommunikációs csatornaként szolgálnak az MNB-tanulmányok, az MNB-füzetek és az

MNB-szemle, amelyek a pénzügyi stabilitás aktuális kérdéseivel foglalkoznak.
55

Végül fontos

megemlíteni, hogy az MNB és a piaci szereplõk között gyakran kerül sor véleménycserére a

különbözõ, MNB által szervezett fórumokon.

Makroprudenciális szempontok érvényesítése a szabályozói környezet kialakításában

Magyarországon a Pénzügyminisztérium rendelkezik a prudenciális szabályozás hatáskö-

rével. Az MNB a PSZÁF-fel együtt aktívan részt vesz a pénzügyi közvetítõ rendszer stabili-
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tása szempontjából fontos szabályozási munkában, a pénzügyi szolgáltatásokkal kapcso-

latos jogszabályok EU-szintû jogharmonizációjában, ideértve a pénzforgalommal és a

pénz- és értékpapír-elszámolási rendszerekkel kapcsolatos kérdéseket is. A pénzügyi

rendszer mûködésével kapcsolatos döntések és jogszabályok tervezeteinek véleményezé-

sekor az MNB elsõsorban a pénzügyi rendszer hatékonyságának javítására és a rendszer-

stabilitási szempontok, valamint az egyenlõ versenyfeltételek érvényesítésére törekszik. A

legjobb nemzetközi gyakorlatok meghonosításának szándékával rendszeresen publikál

szabályozási tárgyú tanulmányokat, elemzéseket. Emellett az MNB a Jegybanktörvény

alapján támogatja a pénzügyi rendszer prudenciális felügyeletére vonatkozó politika kiala-

kítását és hatékony vitelét. Ez a gyakorlatban a PM mellett a PSZÁF-fel is szoros együttmû-

ködést igényel.

Fizetési rendszer

A fizetési rendszer mûködésének kontrolállása, hatékonyságának növelése, a bankrendszer

sokkokkal szembeni nagyobb ellenálló képességének erõsítése révén az MNB elsõdlegesen

válságmegelõzõ funkciót lát el. A biztonságos és szilárd fizetési és elszámolási rendszer kiala-

kítása, megfelelõ szabályozása és prudenciális felügyelete garantálhatja a gyors és akadály-

mentes pénzforgalmat, egyben csökkentheti az egyedi intézmények nem fizetése esetén fel-

lépõ „fertõzés“ veszélyét.

Kvázi hatósági funkciójában az MNB szabályozza és ellenõrzi a pénzforgalmat és felvigyázza

az elszámolási (fizetési) és értékpapír-elszámolási rendszerek mûködését. Emellett a jegybank

kijelöli a magyar jog alapján mûködõ fizetési rendszereket (VIBER stb.), valamint a rendsze-

rekben bekövetkezõ változásról értesíti a belföldi és külföldi társhatóságokat. Továbbá az MNB

szolgáltatóként üzemelteti a VIBER elszámolási rendszert, vezeti a hitelintézetek és az állam

pénzforgalmi számláit, valamint az elszámolási rendszer aktív résztvevõje. 

Válságkezelés

A jegybank a piaci szereplõk lépéseinek koordinálásával, valamint a végsõ hitelezéssel

(„lender of last resort“) a már kialakult válsághelyzetet kezeli, megakadályozva a krízis tovább-

terjedését a pénzügyi rendszer más szereplõire, illetve a reálgazdasági költségek további

emelkedését.
56

Ebben az esetben a jegybank a piaci szereplõk között közvetítõként léphet fel,

a saját reputációjának felhasználásával elõsegítheti a rendszer stabilitásának mielõbbi helyre-

állítását.
57

A jegybanktörvény alapján „amennyiben olyan körülmény áll fenn, amely miatt egy

hitelintézet mûködése a pénzügyi rendszer stabilitását veszélyezteti, az MNB a hitelintézetnek

rendkívüli hitelt nyújthat“.

56

Az eurozóna országaiban az egységes monetáris politika ellenére a nemzeti jegybankok hatáskörében maradt a „vég-

sõ hitelezõi“ funkció.   

57

Példaként említhetõ az LTCM-válság az Egyesült Államokban, ahol a válságkezelés során a központi bank és a pru-

denciális felügyelet szerepét betöltõ Fed közvetítõként fellépve az erkölcsi ráhatás eszközével koordinálta a piaci sze-

replõk lépéseit.  
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A válsághelyzetre való felkészülés jegyében az MNB – más európai jegybankokhoz hasonló-

an – a PSZÁF és a PM bevonásával rendszeres válságszimulációs gyakorlatot tart. A szimulá-

ciós gyakorlat célja a hazai hatóságok válsághelyzetben való együttmûködésének, továbbá az

információmegosztás, valamint a külsõ kommunikáció hatékonyságának a tesztelése, értéke-

lése, valamint fejlesztése. Ez nagyban hozzájárul ahhoz, hogy a jegybank a lehetõ leghatéko-

nyabban lássa el a végsõ hitelnyújtási funkcióból adódó feladatát, s ezáltal támogassa a pénz-

ügyi közvetítõ rendszer stabilitását. 



3. fejezet
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A monetáris politika intézményi és jogi keretét az alkotmány és a 2001. évi LVIII. törvény a Ma-

gyar Nemzeti Bankról (továbbiakban jegybanktörvény) határozza meg. Az alkotmány MNB-re

vonatkozó rendelkezése általánosan kimondja, hogy az MNB felelõs a monetáris politikáért,

ehhez kapcsolódó feladatainak és azok ellátásának részletes meghatározása azonban a jegy-

banktörvény hatásköre.

Magyarország EU-tagságával az MNB a Központi Bankok Európai Rendszerének (KBER) tagja lett. A magyar

jegybanktörvény ezért minden tekintetben EU-konform, megfelel a maastrichti szerzõdés jegybankok intézmé-

nyi keretére vonatkozó szigorú elveinek és elõírásainak.

A maastrichti szerzõdés szövegezésekor feltételezték, hogy elõbb-utóbb minden EU-tagállam teljesíti az

eurobevezetés feltételeit (lásd a monetáris politikai stratégiáról szóló fejezet 3. keretes írását), és a monetáris

unió teljes jogú tagjává válik. A Központi Bankok Európai Rendszere (KBER) ezért az Európai Központi

Bankból (EKB) és valamennyi EU-tagország jegybankjából áll. Mindaddig azonban, amíg vannak olyan tagor-

szágok, amelyekben nem az euro a hivatalos fizetõeszköz, szükséges a monetáris unióban részt vevõ, a közös

monetáris politikát meghatározó és végrehajtó jegybankok terminológiai megkülönböztetése is. Az

euroövezetben is részt vevõ jegybankok az EKB-val közösen alkotják tehát az eurorendszert a KBER-en be-

lül. Az eurorendszeren kívüli jegybankok az euro bevezetéséig értelemszerûen megõrzik döntéshozói és végre-

hajtói függetlenségüket, mûködésükben és intézményi keretükben azonban már az euro bevezetése elõtt meg

kell hogy feleljenek az európai elvárásoknak.

3-1. keretes írás: Az MNB és a KBER

3. A monetáris politika intézményi és jogi kerete

3.1. AZ MNB ELSÕDLEGES CÉLJA

Az uralkodó közgazdasági irányzattal és a maastrichti szerzõdéssel összhangban az MNB el-

sõdleges célja az árstabilitás elérése és fenntartása. A jegybank egyéb célokat – így pl. a kor-

mány gazdaságpolitikáját is – csak az árstabilitási cél veszélyeztetése nélkül támogathat. A

jegybanktörvény tehát az árstabilitást minden más cél fölé helyezi, megfogalmazva azt a szé-

les körben elfogadott közgazdasági álláspontot, hogy a monetáris politika az árstabilitás biz-

tosításával tud hozzájárulni a gazdasági növekedéshez és a magas foglalkoztatottsághoz (bõ-

vebben lásd a monetáris politikai stratégiáról szóló fejezetet).
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3.2. AZ MNB ALAPVETÕ FELADATAI

Az MNB jegybanktörvényben is meghatározott alapvetõ feladatai a következõk:

– A monetáris politika meghatározása és megvalósítása: külön fejezetekben foglalkozunk az

MNB által választott monetáris politikai stratégiával, az inflációs célkövetés rendszerének be-

mutatásával és mûködtetésével, illetve a monetáris politika megvalósításához a jegybanktör-

vény által biztosított eszközökkel.

– Bankjegy- és érmekibocsátás, a törvényes fizetõeszköz biztosítása: a jegybank feladata a

gazdaság készpénzszükségletének maradéktalan kielégítése megfelelõ címlet-összetételû

és korszerû bankjegyekkel, illetve érmékkel.

– A deviza- és aranytartalékok kezelése: a devizatartalék jegybanki tartásának több oka is le-

het, ilyen pl. a választott árfolyamrendszertõl függõen az árfolyam védelme, a túlzott árfo-

lyam-ingadozások csökkentése (intervenciós cél), a gazdasági szereplõk – beleértve az ál-

lamot és a nem rezidenseket is – devizaigényének kielégítése (tranzakciós cél), de alkalmas

lehet likviditásszabályozásra és vagyonfelhalmozásra is.

– A fizetési forgalom zavartalanságának biztosítása (fizetési, elszámolási és értékpapír-elszá-

molási rendszerek kialakítása és mûködtetése): a gazdaság szereplõinek pénzforgalma túl-

nyomórészt bankszámlák közötti pénzmozgás útján bonyolódik, az így kialakuló kölcsönös

tartozások és követelések kiszámítása a bankközi elszámolásforgalom, kiegyenlítése pedig

a fizetési forgalom keretében történik. A jegybank feladata, hogy az egyedi intézmények

esetleges fizetésképtelenségébõl adódó rendszerkockázatot minimálisra csökkentse.

– A statisztikai információgyûjtés: a jegybank a monetáris statisztikához, a fizetésimérleg-sta-

tisztikához és a pénzügyi számlákhoz kapcsolódóan (pl. a háztartások pénzügyi megtakarí-

tására és az értékpapírok tulajdonosi megoszlására vonatkozóan) gyûjt és dolgoz fel adato-

kat. A statisztikáit nyilvánosságra is hozza rendszeres kiadványaiban, illetve elektronikus for-

mában elérhetõvé teszi honlapján, ügyelve arra, hogy egyedi adatszolgáltatók adatai ne le-

gyenek megállapíthatók.

– A pénzügyi rendszer stabilitásának biztosítására, a prudenciális felügyeletre vonatkozó po-

litika kialakítása és a végrehajtás támogatása: a gazdaság hatékony mûködéséhez szüksé-

ges, hogy a pénzügyi intézményrendszer képes legyen ellenállni a külsõ és belsõ megráz-

kódtatásoknak. Ezt a felelõsséget a jegybank nem egyedül, hanem az állammal (Pénzügy-

minisztérium, Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete), illetve más állami szervekkel (fel-

ügyeletek) és a piaci szereplõkkel (önszabályozás) együtt viselik. A stabilitás terén kialakult

munkamegosztásban a jegybankok elsõsorban a makrogazdasági szintû stabilitásért felel-

nek. Külön fejezetben foglalkozunk az MNB-nek a pénzügyi rendszer stabilitásában játszott

szerepérõl.
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A fentieken túl az MNB részt vesz az árfolyamrendszer meghatározásában, annak jellemzõirõl

(például a valutakosárról, a középárfolyamról és a sávszélességrõl) ugyanis a kormány az

MNB-vel egyetértésben dönt. Az MNB egyéb tevékenységet is folytathat, amennyiben az nem

ütközik elsõdleges, árstabilitási céljának teljesítésébe vagy az európai jogharmonizációban

vállalt alapelvekbe.

3.3. JEGYBANKI FÜGGETLENSÉG

Az elsõdleges árstabilitási cél megvalósítását célzó monetáris politikai stratégia csak akkor

lehet hiteles és hatékony, ha a jegybanki döntéshozók függetlenek tudnak lenni a politiku-

sok, érdekcsoportok politikai ciklust követõ, rövid távú érdekérvényesítésétõl, nyomásgya-

korlásától (lásd a monetáris politikai stratégiáról szóló fejezet 1. keretes írását). Ennek érde-

kében a maastrichti szerzõdés – elismerve az uralkodó közgazdasági konszenzust – nem-

zetközi összehasonlításban is rendkívül szigorú függetlenségi kritériumokat támaszt a KBER

jegybankjaival szemben. Az alábbiakban áttekintjük, hogy a magyar jegybanktörvényben

hogyan jelennek meg ezek az intézményi, személyi, mûködési és pénzügyi függetlenségi

feltételek.
58

Intézményi függetlenség. Az intézményi függetlenség biztosítja, hogy külsõ fél (például a kor-

mány vagy EU-intézmény) ne adhasson utasítást a jegybanknak, a monetáris politika döntés-

hozóinak. Ez alól egyedüli kivételt a KBER központja, az Európai Központi Bank képez. A ma-

gyar jegybanktörvénnyel tehát összeegyeztethetetlen, ha külsõ fél felfüggeszt, jóváhagy, ké-

sõbbre halaszt, cenzúráz vagy semmisnek nyilvánít egy jegybanki döntést. Továbbá külsõ

félnek
59

nincs szavazati joga monetáris politikai kérdésekben a jegybank döntéshozó szerve-

iben. Az intézményi függetlenséget erõsíti az MNB elnökének alkotmányban biztosított, és a

jegybanktörvényben meghatározott rendeletalkotási jogköre. Ennek értelmében az alapvetõ

jegybanki feladatok ellátásának biztosításához az MNB elnöke rendeletet adhat ki, vagyis

jogszabályt alkothat (például az alapkamat és a kötelezõ tartalékráta mértékérõl, a bankje-

gyek és érmék kibocsátásáról, a fizetési megbízások és az elszámolásforgalom lebonyolítá-

sáról, a statisztikai információgyûjtésrõl stb.).

Személyi függetlenség. A személyi függetlenség a monetáris politikai döntéshozók (lásd 3-2.

keretes írást) politikától való függetlenségét jelenti. Ennek megfelelõen az MNB fõbb döntés-

hozó szerveinek tagjait a politikai ciklusnál hosszabb idõre, 6 évre nevezik ki és megbízatásu-

kat követõen 3 éven át nem nevezhetõk ki újra. A monetáris politikai döntéshozók megbízatá-

sa csak szigorúan körülhatárolt esetekben szûnhet meg. A személyi függetlenséget erõsíti az

is, hogy a Monetáris Tanács és a felügyelõbizottság tagjainak fizetését a kinevezésükkor ha-

tározzák meg, amelyet a (tárgyévet megelõzõ évben benyújtott magyar konvergenciaprogram

alapján) várható fogyasztóiár-indexnek megfelelõen emelnek a megbízatás ideje alatt.

58

A függetlenség dimenzióinak meghatározásakor az Európai Monetáris Intézet kategóriáit használtuk.

59

E tekintetben a Monetáris Tanács minden tagja belsõ tagnak, azaz szavazati joggal rendelkezõ tagnak számít.
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Mûködési függetlenség. A mûködési (formai) függetlenség megköveteli, hogy a nemzeti jog-

szabályoknak a jegybank feladataira és céljaira vonatkozó paragrafusai összhangban le-

gyenek a KBER jegybanktörvényében rögzített feladataival és céljával. Legfontosabb eleme,

hogy az egyéb célok és tevékenységek kizárólagosan az árstabilitási célnak legyenek alá-

rendelve.

Pénzügyi függetlenség. A pénzügyi függetlenség azt jelenti, hogy a nemzeti jegybankok auto-

matikusan, feltétel nélkül jutnak hozzá a feladataik ellátásához szükséges pénzügyi, anyagi

forrásokhoz. A jegybanktörvény szerint az MNB tárgyévi eredményébõl (vagy az eredménytar-

talékból) osztalékot fizet a központi költségvetésnek, amennyiben azonban a tárgyévben vesz-

tesége van, a különbözetet a központi költségvetés megtéríti, ill. a veszteség az MNB ered-

60

A záró rendelkezések szerint a jegybanktörvény módosításakor munkaviszonyban lévõ döntéshozók megbízatása a ki-

nevezésükben feltüntetett határidõvel jár le és a határidõ lejártáig a Monetáris Tanács tagjai maradnak. Ezért 2007 ele-

jéig nemcsak egy kijelölt alelnök, hanem valamennyi alelnök tagja a Monetáris Tanácsnak és a tanács létszáma is meg-

haladja a törvényben megszabott maximális létszámot.

Az MNB legfontosabb, törvényben is megnevezett döntéshozó szerve a Monetáris Tanács, az igazgatóság, a

közgyûlés és a felügyelõbizottság.

A Monetáris Tanács az MNB legfõbb monetáris és árfolyam-politikai döntéshozó szerve. A Monetáris Tanács

tagja az MNB elnöke, egy elnök által javasolt alelnök és további, a köztársasági elnök által kinevezett külsõ ta-

gok. A Monetáris Tanács legalább 9, legfeljebb 11 tagú testület.
60

A külsõ tagok megbízatásának megszûnése, a

belsõ tagokéval megegyezõen, szigorúan körülhatárolt esetekre korlátozódik. A külsõ tagok közül négynek a

személyére (a miniszterelnök egyetértésével) az MNB elnöke tehet javaslatot, a többi tagra (az MNB elnöke vé-

leményének kikérésével) a miniszterelnök tehet javaslatot. A Monetáris Tanács határozatképes, ha tagjainak

többsége jelen van. A Monetáris Tanács határozatait a jelenlévõk egyszerû szótöbbségével hozza, szavazat-

egyenlõség esetén az elnök (akadályoztatása esetén az elnökhelyettes) szavazata dönt.

Az igazgatóság a jegybank operatív vezetõ testülete, amely felelõs a Monetáris Tanács döntéseinek végrehajtá-

sáért, és az MNB mûködésének irányításáért. Az igazgatóság tagja az MNB elnöke és az alelnökök. Az igazga-

tóság legalább 4, legfeljebb 6 tagú testület. Az igazgatóság határozatképes, ha tagjai közül legalább három je-

len van. Az igazgatóság határozatait a jelenlévõk egyszerû szótöbbségével hozza, szavazategyenlõség esetén az

elnök (akadályoztatása esetén az elnökhelyettes) szavazata dönt.

Alapvetõ mûködési és gazdálkodási feltételek tekintetében az MNB legfõbb döntéshozó szerve a közgyûlés. A

közgyûlés feladata az alapszabály meghatározása és módosítása, a mérleg és az eredménykimutatás megálla-

pítása, valamint a könyvvizsgáló megválasztása, díjazásának megállapítása.

A felügyelõbizottság végzi az MNB folyamatos tulajdonosi ellenõrzését. A felügyelõbizottság hatásköre nem

terjed ki az MNB alapvetõ feladataira, illetve azoknak az eredményre gyakorolt hatására.

3-2. keretes írás: Az MNB döntéshozó szervei
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ménytartalékából is fedezhetõ. Ugyanilyen fontos azonban, hogy a jegybank ne legyen köte-

lezhetõ arra, hogy az államháztartást bármilyen formában finanszírozza. Ennek megfelelõen az

MNB nem fizet osztalékelõleget, nem nyújthat hitelt az államnak, a helyi önkormányzatoknak,

az államháztartás körébe tartozó más intézménynek, az Európai Unió intézményeinek és szer-

veinek, a tagállamok központi kormányzatainak, a tagállami regionális, helyi vagy más köz-

igazgatási szerveknek, egyéb közjogi testületeknek, vagy a felsoroltak befolyásoló irányítása

alatt mûködõ gazdálkodó szervezetnek.
61

Továbbá ezen intézmények értékpapírjait közvetle-

nül a kibocsátótól nem vásárolhatja meg, azok megvásárlására a másodlagos piacokon nem

kötelezhetõ.

3.4. ELSZÁMOLTATHATÓSÁG ÉS TRANSZPARENCIA

A jegybankok függetlenségének növekedésével együtt megjelent a céljuk elérésére vonatko-

zó elszámoltathatóság társadalmi igénye is. Amikor utólagos elszámoltathatóságról beszélünk,

azt várjuk el, hogy a jegybank meg tudja magyarázni, ha nem érte el meghirdetett elsõdleges

célját.

Az MNB elnökének törvényben meghatározott kötelessége évente legalább egyszer az MNB

tevékenységérõl és monetáris politikájáról beszámolni az Országgyûlésnek. Továbbá az MNB

a monetáris folyamatok alakulásáról és az alapvetõ feladatai közé tartozó egyéb lényeges kér-

désekrõl legalább negyedévente jelentést készít, és azt nyilvánosságra is hozza.

Az elszámoltathatóság fogalma ugyanakkor szorosan kapcsolódik az átláthatóság, a transz-

parencia fogalmához is (lásd még a monetáris politikai stratégiáról szóló rész 5.1. alfejezetét).

A jegybanki mûködés és döntéshozatal nagyobb átláthatósága könnyebben elõre jelezhetõvé

teszi a jegybank monetáris politikai döntéseit, a jegybank jövõbeni reakcióját különbözõ típu-

sú sokkokra. A transzparenciát növeli például a Monetáris Tanács ülései jegyzõkönyvének, va-

lamint a Monetáris Tanács tagjainak kamatdöntésrõl szóló szavazatainak nyilvánosságra ho-

zatala.

61

Ez alól kivételt képeznek a részben vagy teljesen, közvetlen vagy közvetett állami tulajdonban lévõ bankok, amelyek-

kel monetáris politikai céllal mûveleteket végezhet a jegybank, azonban kizárólag a jegybanki mûveleti partnerekkel

szemben meghatározott feltételek mellett.





4. fejezet
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A jegybank azért végzi a pénzpiaci mûveleteit, hogy a jegybanki kamatlépések hatékony

transzmisszióját megvalósítsa, segítse a hitelintézetek likviditásmenedzselését és hozzájárul-

jon a bankrendszer stabilitásához. A pénzügyi közvetítés hatékonyságára, a pénzpiaci ver-

seny elõmozdítására való törekvés hozzájárul a jegybanki célok teljesüléséhez – a nemzeti fi-

zetõeszköz értékállóságának védelméhez. 

4.1. A JEGYBANKI ESZKÖZTÁR KIALAKÍTÁSÁNAK ALAPELVEI

A monetáris politikai célok eléréséhez a jegybank számára az eszközök széles választéka áll

rendelkezésre. Az eszköztár kialakítását ezért segíti bizonyos általános alapelvek meghatáro-

zása, amelyek a választási szempontokat adják.

Az eszközrendszert szokás direkt és indirekt eszközökre is bontani, aszerint, hogy mennyire

építenek a piackonform mûködésre. A direkt eszközök között szerepel a hitelintézetek közvet-

len szabályozása az alkalmazható legmagasabb hitelkamat vagy legalacsonyabb/legmaga-

sabb betéti kamatokon keresztül, valamint a hitel- és betéti keretek alkalmazása. Az indirekt

eszközök a pénzügyi piacok hatékony mûködését igénylik, ilyenek a nyílt piaci mûveletek (pl.

a végleges értékpapír-értékesítés/vásárlás vagy repo), a betéti tenderek és a kötvényaukció,

továbbá a kötelezõ tartalékráta szabályozása is. Egy adott jegybanki cél a monetáris eszköz-

tár több elemével is elérhetõ, de az MNB legfontosabb szempontja, hogy az adott operatív mo-

netáris cél eléréséhez az arra leginkább hatni képes piackonform eszközt alkalmazza.

A jegybank az „egy operatív cél – egy eszköz” elvén túl törekszik az egyszerû, áttekinthetõ

eszközfelépítésre, a költséghatékonyságra.

Az eszköztár kialakításánál, illetve fejlesztésénél a jegybank törekszik arra, hogy hozzájáruljon

a piacépítéshez a pénzügyi közvetítõrendszerben. Ösztönzi a bankközi piac mûködését, és

igyekszik elérni, hogy olyan esetekben, amikor a bankközi piacon is lehetõség van a likviditás

újraelosztására, akkor a hitelintézetek egymáshoz forduljanak a jegybanki hitel igénybevétele

helyett. További cél, hogy a zökkenõmentes eurobevezetés érdekében az eszköztár lehetõség

szerint alkalmazkodjon az eurozónában alkalmazott eszközökhöz.

Szintén alapvetõ fontosságú a jegybank számára, hogy egyenlõ bánásmódban részesítse a

piac szereplõit. Ezt a partnerköre kialakításánál figyelembe veszi, arra törekedve, hogy a mini-

mális technikai feltételnek eleget tevõ minden hitelintézetnek lehetõsége legyen igénybe ven-

ni a jegybanki eszközöket. 

4. A monetáris politika eszköztára
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4.2. AZ ESZKÖZTÁR FUNKCIÓI A MONETÁRIS POLITIKAI CÉLOK

MEGVALÓSÍTÁSÁBAN

Az MNB által alkalmazott eszköztáron belül funkciójuk szerint megkülönböztetjük:

• az irányadó instrumentumként szolgáló eszközt (a kéthetes jegybanki betétet), amely a

transzmissziós mechanizmusban tölt be lényeges szerepet;

• a bankközi kamatok volatilitását csökkentõ eszközöket, amelyek a hitelintézetek likviditáske-

zelését támogatják;

• sterilizációs eszközöket, amelyek a bankrendszer likviditástöbbletének lekötését szolgálják;

• és az árfolyam direkt befolyásolását szolgáló eszközöket.

4.2.1. Az irányadó eszköz

Az irányadó instrumentum arra szolgál, hogy a jegybank közvetítse az általa optimálisnak ítélt

kamatszintet a piac számára.  Az irányadó jegybanki kamat változtatása a pénzpiaci kamato-

kon keresztül más, banki és tõkepiaci kamatokra, hozamokra is hat, így befolyásolni tudja töb-

bek között a hitelintézetek betéti és hitelkamatait.
62

Magyarországon az irányadó eszköz a jegybank banki és egyéb hitelintézeti partnerei által

igénybe vehetõ kéthetes futamidejû jegybanki betét, amelynek kamata a jegybanki alapka-

mat.
63

Az irányadó kamat mértékérõl a Monetáris Tanács dönt, amely döntéssel egyben a két-

hetes betéti kamathoz kötött többi kamatláb (például a kamatfolyosó két szélét alkotó egyna-

pos eszközök kamatlába) is változik.
64

Bár a gazdasági folyamatok befolyásolása szempontjá-

ból a hosszabb lejáratok kamatalakulásának van jelentõsége
65

, általános gyakorlat, hogy a

jegybank csak a hozamgörbe egészen rövid végén, maximálisan egy hónapos lejáratú esz-

közzel avatkozik be saját irányadó kamata révén. Ennek több oka van. Egyrészt ha viszonylag

hosszú futamidõt választ a jegybank irányadónak, akkor az megkönnyíti a partnerek spekulá-

ciós tevékenységét. (A hosszabb futamidõ nagyobb potenciális nyereséget jelenthet a piaci

szereplõk várakozásának megfelelõ jegybanki kamatdöntés esetén). Másrészt az irányadó

instrumentum futamidejének megfelelõ mértékben kell segítenie a hitelintézetek likviditásme-

62

A monetáris politika transzmissziójáról szóló fejezetben részletesen bemutatásra kerül a monetáris politikai döntések

közvetítésében központi szerepet játszó kamat- és árfolyamcsatorna.

63

2001-et megelõzõen az alapkamathoz effektív jegybanki üzletkötés nem kapcsolódott, jogszabályok hivatkozási alap-

jául szolgált, valamint a korábbi refinanszírozási hitelkonstrukciók egyes elemeit árazták hozzá.

64

2004 közepétõl kezdõdõen a jegybanki alapkamatláb megváltoztatásáról a Monetáris Tanács a mindenkori havi má-

sodik ülésén hoz döntést (ún. kamatmeghatározó ülések). Ez egyrészt megfelel a nemzetközi gyakorlatnak, másrészt

a döntések megalapozásához szükséges információk döntõ többsége csak havonta jelenik meg. Természetesen, ha

a körülmények szükségessé teszik, a tanács bármikor dönthet az alapkamatláb megváltoztatásáról.

65

A magyar esetben a 3 hónapos futamidejû pénzpiaci hozamoknak kitüntetett szerepe van, számos banki hiteltermék

árazása kapcsolódik közvetlenül a 3 hónapos benchmark, illetve Bubor-kamatok alakulásához. 
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nedzselését. Végül megfelelõen rövid futamidõt választva elérhetõ, hogy a hozamgörbe 1 év-

nél hosszabb része már tisztán a piac szereplõinek inflációs várakozásait tükrözze (a gazda-

ságpolitika hitelessége mellett), ami rendkívül fontos információs forrás a központi bank szá-

mára. 

Ugyanakkor a jegybank a rövid lejáratú instrumentum ellenére a határidõs kamatparitás fel-

használásával képes közvetetten a hosszabb hozamokra is hatást kifejteni, azaz a hosszabb

hozamokat az irányadó kamat jövõbeli alakulására vonatkozó várakozások mozgatják.  Ennek

értelmében pl. a 3 hónapos hozam olyan szintre áll be, hogy a 3 hónapos befektetés várható

hozama megegyezzen a kéthetes befektetés 3 hónapon keresztül történõ görgetésének vár-

ható hozamával. Amennyiben például stabil kéthetes jegybanki kamatokat vár a piac, a 3 hó-

napos névleges hozamnak meg kell haladnia a kétheteset, mivel a görgetett befektetés kama-

tos kamat elérését jelenti. Ha általános kamatcsökkenési trendet vár a piac, akkor a hozam-

görbe inverz alakú, mivel a kéthetes befektetés görgetése során egyre alacsonyabb kamatok

mellett lehetséges csak az újrabefektetés.

Az irányadó instrumentum kamatának változtatása jelzést ad a piac számára a kamatok jö-

võbeli alakulásáról (signalling hatás). Amennyiben a jegybanki lépés azonos a piac várako-

zásaival, az szintén jelzés értékû, és azt mutatja, hogy a piac és a jegybank megítélése a

pénzügyi, gazdasági folyamatokról hasonló. Ha a jegybank a piac várakozásaitól eltérõ ka-

matlépést hoz (avagy nem hozza meg a piac által várt döntést), akkor a piaci szereplõk

azonfelül, hogy várakozásaikhoz képest eltérõ kondíciókkal jutnak a jegybanki instrumentu-

mokhoz, azt is tapasztalják, hogy a jegybank eltérõen értékeli a makrogazdasági folyamato-

kat, és ez ösztönzi õket a saját kamatvárakozásaik átértékelésére. Így a központi bank a ka-

matváltoztatás közvetlen piaci hatásán jelentõsen túlmutató változást képes generálni a

pénz- és tõkepiacon.

Az MNB kéthetes lejáratú betétjét az MNB partnerkörének, azaz a meghatározott techni-

kai feltételeknek eleget tevõ hitelintézeteknek van lehetõsége igénybe venni, szakaszos

rendelkezésre állás keretében. Ez azt jelenti, hogy csak elõre meghatározott nap(ok)on

nyújthatják be az MNB-nek a betételhelyezési ajánlataikat, amelyeket a jegybank – szoká-

sos piaci környezet esetén – mérlegelés nélkül elfogad. A fennmaradó négy munkanapon

– rendkívüli eseteket kivéve – a hitelintézeteknek a jegybank csak az egynapos lejáratú

eszközeivel ad segítséget a likviditási pozíciójuk egyensúlyozásához. A szakaszos ren-

delkezésre állás elõnye a folyamatos rendelkezésre álláshoz képest az, hogy a kamatok

direkt meghatározása mérsékeltebbé válik a ritkább üzletkötési lehetõség miatt, így na-

gyobb tere van a piaci mechanizmusok érvényesülésének. Ezenkívül a hitelintézeteket ak-

tívabb likviditásszabályozásra, vagyis likviditási helyzetük elõzetes felmérésére, a várako-

zásaik pontos kialakítására ösztönzi, ami a transzmissziós mechanizmus hatékonyságát

javítja. 

Bár az MNB a kéthetes betét kamatát kulcsfontosságúnak tekinti, a betétállomány nagyságá-

nak nincs kitüntetett szerepe a monetáris politikában. Ennek elsõsorban az az oka, hogy a be-

A MONETÁRIS POLITIKA ESZKÖZTÁRA
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tétállomány nagyságának nincs általánosan kimutatható hatása a gazdasági folyamatokra.

Másrészt mivel a kéthetes betét az irányadó instrumentum szerepe mellett egyben a struktu-

rális likviditásfelesleg lekötésének eszköze is, ezért a betétállomány volumenét leginkább

olyan külsõ tényezõk befolyásolják, amelyekre az MNB-nek csak korlátozott befolyása van

(lásd a 4.2.3. alfejezetet a sterilizációról). 

4.2.2. A likviditásmenedzsment segítése a rövid kamatok volatilitásának mérséklése érdekében

A pénzpiac legrövidebb futamidejû és éppen ezért legérzékenyebb kamata az egynapos

(overnight, O/N) bankközi piacon kialakuló hozam. Azok a jegybankok, amelyek irányadó ka-

mata egynapos futamidejû (pl. USA, Japán), értelemszerûen a lehetõ legkisebb volatilitást kí-

vánják csak tolerálni az egynapos bankközi piacon. Az olyan központi bankok számára – mint

amilyen az MNB is –, amelynek irányadó eszköze ennél hosszabb (kéthetes) futamidejû, az

egynapos bankközi hozam a transzmissziós mechanizmus szempontjából csak annyiban fon-

tos, amennyiben képes eltéríteni valamilyen irányba a piaci hozamokat.

Az egynapos kamatokra jelentõs hatást gyakorol a bankrendszer likviditási helyzete, azaz,

hogy aggregált szinten a hitelintézetek megfelelõ szintû jegybankpénzzel (jegybanknál ve-

zetett elszámolási számlán lévõ követeléssel) rendelkeznek-e. A jegybanki likviditásszabá-

lyozás folyamata során a jegybank meghatározza a kereslet-kínálat viszonyait a jegybank-

pénz piacán.
66

A jegybankpénz piaca sajátos: a kínálati oldalon a központi bank monopol-

helyzetben van. Az ezzel szemben álló hitelintézeti jegybankpénz-keresletnek több forrása

van: jegybanki számlapénzre egyrészt az ügyfeleik készpénzigényének kielégítéséhez (a

számlapénz készpénzre váltható), másrészt a napi tranzakcióik lebonyolításához (mûködé-

si tartalék), végül a jegybanki tartalék-elõírásoknak (kötelezõ tartalék) való megfeleléshez

van szükségük.

A jegybankok általában kétféle módon avatkoznak be a bankközi likviditásmenedzsmentbe.

Egyes bankok diszkrecionálisan szabályozzák a likviditást, azaz eldöntik, hogy mekkora

mennyiségben fogadnak el a bankrendszertõl betéteket (vagy adnak el állampapírokat), il-

letve ajánlanak fel számukra hiteleket (vagy vásárolnak állampapírokat). Más bankok közvet-

lenül, és nem a mennyiségeken keresztül befolyásolják a kamatokat. Ilyenkor a jegybank a

hitelintézetek „rendelkezésére áll” a mûveleteivel, tehát elõre meghatározott kamaton kínál

forrásokat, illetve fogad el betéteket, és ezeket a hitelintézetek saját belátásuk szerinti volu-

menben veszik igénybe. Az MNB a második kategóriába tartozik, alkalmazkodó jellegû, a

partnereknek korlátlanul van lehetõségük igénybe venni a jegybanki eszközöket. Az MNB-

nek ugyanakkor megvan a lehetõsége diszkrecionális elemek használatára is (pl. MNB-köt-

vény, tender, gyorstender).

Az MNB két eszközt használ folyamatosan a likviditási sokkok tompítására és így a rövid ka-

matok volatilitásának mérséklésére: a kamatfolyosót és a kötelezõ tartalékrendszert. 

66

Az MNB likviditásszabályozásáról részletesebben ír Antal és szerzõtársai (2001).
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Kamatfolyosó

A jegybank a kéthetes irányadó hozamra szimmetrikus kamatfolyosót tart fenn egynapos lejá-

raton, ami azt hivatott biztosítani, hogy az egynapos bankközi kamatok a kéthetes betéti kamat

körül meghatározott, relatíve szûk sávon belül maradjanak. Amennyiben a hitelintézeteknek

rendkívüli szükségük van rövid likviditásra, de valamilyen ok miatt nincs lehetõségük azt a

bankrendszeren belül – a bankközi pénzpiacon – megszerezni, a kamatok akkor sem emel-

kedhetnek szélsõségesen magasra, mivel a jegybank a kamatfolyosó tetejének, azaz a kamat-

plafonnak megfelelõ szinten egynapos futamidõvel – értékpapír-fedezet mellett
67

– hitelt nyújt.

A bankközi egynapos kamatszint tehát tartósan nem lehet magasabb a kamatplafonnál. Ehhez

hasonló módon, amikor likviditásbõség van a piacon, a kamatfolyosó alján (kamatpadló) a hi-

telintézetek korlátozás nélkül elhelyezhetik a jegybanknál a fölös pénzeszközeiket egynapos

lejáratra, így a kamatfolyosó aljánál kisebb kamaton a hitelintézeteknek nem áll érdekükben

egynapos bankközi ügyletet kötni. 

4-1. ábra

A jegybank irányadó kamata, a 3 hónapos benchmarkhozam és az egynapos bankközi kamat a jegybanki

kamatfolyosón belül
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Az MNB által nyújtott aktív oldali rendelkezésre állás igénybevételének egyetlen „természetes” korlátja a hitelintézetek

portfóliójában lévõ állampapír-állomány (korlátlan rendelkezésre állás).
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A bankközi kamatok stabilizálását, simítását szolgálja, ha a kamatfolyosó tetején és alján elhe-

lyezkedõ instrumentum kamatszintje közel van egymáshoz. Emiatt az MNB 1998 második felé-

tõl fokozatosan csökkentette a kamatfolyosó szélességét. Az MNB által fenntartott kamatfolyo-

só 1999–2001 között az irányadó kamat körül ±2%, ezt követõen ±1,5% volt, 2002. szeptember

1-jétõl pedig az EKB gyakorlatához hasonlóan ±1 százalékpont szélességû. (A kamatfolyosó

alakulásáról lásd a 4-1. ábrát.) 

Tartalékkötelezettség

A tartalékkötelezettség eredeti funkciója prudenciális tényezõkre vezethetõ vissza: a tartalék

biztosítékul szolgált a betétvisszahívásokkal, a forrásállomány csökkenésével szemben. Ennek

a funkciónak ma már lényegesen kisebb a jelentõsége. A kötelezõ tartalék szabályozásának

jelenleg az MNB eszköztárában betöltött legfontosabb funkciója, hogy segít az egynapos ka-

matok simításában.
68

A kötelezõ tartalék alapja általában az idegen források (pl. betétek) összege, vagy annak egy

meghatározott része. A tartalékráta és a tartalékalap szorzata határozza meg az adott intéz-

mény által elhelyezendõ tartalék összegét. A tartalék számításának alapjául leggyakrabban

egy adott idõszak (számítási periódus) tartalékköteles forrásállományának napi átlaga szolgál.

Az így kiszámított tartalékot pedig egy adott idõszakra kell a jegybanknál elhelyezni (elhelye-

zési periódus).

Magyarországon a számítási periódus egy naptári hónap (ez megfelel az adó- és járulékfize-

tések rendszerességének), az elhelyezési periódus (szintén egy hónap) a számítási perió-

dust követi. A tartalék számításának alapja a hó végi forrásállomány. A tartalék teljesítése a

jegybanknál vezetett elszámolási számlán történik. A hitelintézetek a tartalékkövetelménynek

a periódus átlagában felelnek meg, de az elszámolási számlájuk egyenlege sohasem lehet

negatív.
69

Ez az átlagolási mechanizmus rugalmas likviditásmenedzselési lehetõséget bizto-

sít a hitelintézetek számára. 

Annak ellenére, hogy az MNB által alkalmazott kötelezõtartalék-ráta (5 százalék) lényegesen

meghaladja az eurozóna tartalékrátáját (2 százalék), a hazai hitelintézetek a kötelezõtartalék-

rendszer szempontjából összességében versenysemleges helyzetben vannak. A tartalékra fi-

zetett kamat ugyanis 2004 májusától megegyezik a jegybanki irányadó kamattal, azaz meg-

szûnt a pénzintézeteket a tartalékrendszeren keresztül terhelõ jövedelemelvonás.

68

A tartalékkötelezettség további funkciókat is betölthet. Így a tartalékráta aktív változtatásával elméletileg stabil

jegybankpénz iránti kereslet teremthetõ, amely ugyancsak segíthet a jegybanki likviditásszabályozásban. A köte-

lezõ tartalék állománya közvetlenül csökkenti a bankrendszer likviditását, tehát hozzájárul a fölös likviditás leköté-

séhez is. A tartalék-elhelyezési kötelezettség, amennyiben likviditáshiányt hoz létre a bankrendszerben, növeli a

jegybankpénz iránti keresletet – ezáltal a transzmissziós mechanizmus hatékonyságát segíti. Ezenkívül amennyi-

ben a jegybank piacinál alacsonyabb kamatot fizet a tartalékállományra, a kötelezõ tartalék indirekt adó szerepét

is betöltheti.

69

Kanadában a tartalékráta mértéke nulla, de ennek a perióduson belül átlagban kell megfelelni, tehát a pénzintézetek

jegybanknál lévõ számlájának negatív egyenlege is lehet (zero averaging).
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Egyéb likviditáskezelési eszközök

Elõfordulhat azonban, hogy hirtelen bekövetkezõ, jelentõs mértékû likviditási sokkok még e két

eszköz mellett is tartósan eltéríthetnék az egynapos hozamokat a jegybank irányadó kamatá-

tól. Ezen kivételes helyzetek kezelésére az MNB rövid, de változtatható futamidejû, ún. finom-

hangoló eszközzel (tender, gyorstender) rendelkezik, amely képes a hitelintézetek által várttól

lényegesen eltérõ likviditási helyzeteket kezelni a tartalékolási perióduson belül. A tenderek,

gyorstenderek használatával egyrészt a váratlan nemzetközi események okozta jelentõsebb

pénzmozgások magyarországi hatásai csökkenthetõk, másrészt esetlegesen segíthetik a likvi-

ditásmenedzselést, különösen a tartalékolási periódus elõre nehezen tervezhetõ utolsó napja-

in. Ilyen eszközök alkalmazására ritkán kerül sor.

4.2.3. A jegybanki sterilizációs eszközök

A jegybanki mûveletek iránya a jegybank bankrendszerrel szembeni strukturális likviditási po-

zíciójával függ össze. A strukturális likviditási pozíció a jegybank hitelintézetekkel szembeni

kötelezettségeinek és követeléseinek egyenlege, amelynek alakulását a jegybank mérlegében

szereplõ olyan tételek (úgynevezett autonóm tényezõk) befolyásolják elsõsorban, amelyeket a

központi bank nem tud közvetlenül befolyásolni. 

4-1. keretes írás: Jegybanki likviditási fogalmak

4-1. táblázat

Az egyszerûsített jegybankmérleg struktúrája

Eszközök Források

E1. Követelés a bankok felé F1. Kötelezettség bankok felé

F1.A. Irányadó eszköz

F1.B. Egyéb kötelezettség a bankok felé

F2. Elszámolási betétszámla

E2. Nettó követelés külfölddel szemben F3. Forgalomban lévõ készpénz

E3. Követelés kormányzattal szemben F4. Kormányzati betétek

E4. Egyéb belföldi követelések F5. Nettó egyéb tételek

A jegybank strukturális likviditási pozícióját meghatározó autonóm tényezõk közül a legfontosabb a forgalom-

ban lévõ készpénz állománya (F3.), a jegybanki mérlegben szereplõ, kormányzattal szembeni követelések (E3),

illetve kötelezettségek (F4.), valamint a külfölddel szembeni nettó követelések (E2.), amit kis nyitott országok-

ban leginkább a devizatartalék nagysága befolyásol.
70

70

Természetesen a devizatartalék szintjét a jegybank képes befolyásolni, azonban a devizatartalék mindenkori alakulá-

sa – sávszéli intervenció esetén – nem áll a jegybank teljes kontrollja alatt. Emiatt a külfölddel szembeni nettó követe-

léseket rendszerint az autonóm tételek között szerepeltetik.
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A jegybanki mûveletek iránya, illetve a bankrendszer strukturális likviditási pozíciójának ala-

kulása legtöbbször adottság a jegybank számára, és az adott valutaövezet makrogazdasá-

gi jellemzõivel függ össze. Nagy, zárt gazdaságokban a gazdaság készpénzkereslete jel-

lemzõen olyan mértékû jegybanki refinanszírozási igényt támaszt, amely meghaladja az

egyéb likviditást nyújtó tényezõk hatását. Ezzel szemben felzárkózó, kis nyitott országok-

ban, így Magyarországon is, a bankrendszer likviditási pozíciója a külföldi tõkebeáramlás

és a jegybanki devizapiaci intervenció következtében legtöbbször pozitív, azaz a bank-

rendszerre strukturális likviditási többlet jellemzõ. Ennek következtében a jegybank ezek-

ben az országokban sterilizálja a fölösleges likviditást, és betéti típusú instrumentumokat al-

kalmaz. Az elmúlt néhány évben a privatizációs devizabevételek mellett az államháztartási

hiány devizaadóssággal történõ finanszírozása is hozzájárult a bankrendszer likviditástöbb-

letének további emelkedéséhez. Mindezek következtében 1995 közepe óta folyamatosan

pozitív volt a jegybank strukturális likviditási pozíciója. Emiatt az MNB folyamatosan, bár

váltakozó eszközökkel, köti le a bankrendszer felesleges likviditását (a jegybank pénzpiaci

eszközeirõl lásd a 4-3. keretes írást). Erre a célra az MNB jelenleg szintén az irányadó két-

hetes eszközét használja: a partnerei mennyiségi korlátozás nélkül helyezhetnek el betétet

a jegybanknál.
72

Ez biztosítja, hogy a bankrendszer szintjén felesleges likviditás a jegyban-

ki kéthetes betétben csapódjon ki.

71

Ez az összefüggés passzív oldali irányadó eszközzel rendelkezõ jegybank esetére érvényes. Amennyiben egy jegy-

banknak az irányadó eszköze aktív oldali (hitelinstrumentum), akkor annak a követelések között szereplõ mennyiségé-

vel lesz egyenlõ az operacionális likviditási hiány (negatív operacionális likviditási pozíció).

72

Korábban volt példa arra, hogy az irányadó eszköztõl eltérõ, jellemzõen hosszabb lejáratú eszközt alkalmazott erre a

célra a jegybank. Ezt a gyakorlatot néhány jegybank jelenleg is használja.

Strukturális likviditási pozíció = Sp = E2.+E3.+E4.–F3.–F4.–F5. (= F1.+F2.–E1.)

A strukturális likviditási pozícióból a hitelintézetek elszámolásibetétszámla-állományának levonásával szár-

maztatható a jegybanki nettó likviditási pozíció, amely a jegybanki mûveletek tényleges irányát és nagyságát

mutatja.

Nettó likviditási pozíció = Sp – F2.

Ezen belül az irányadó eszköz irányát mutatja a jegybanki operacionális likviditási pozíció, amelyet a nettó

pozícióból a nem irányadó eszközök mennyiségének levonásával kapunk meg
71

: 

Operacionális likviditási pozíció = F1.A. = Nettó likviditási pozíció – F1.B +E1.

Amennyiben ez a pozíció pozitív, akkor a jegybank irányadó eszköze betétoldali, azaz likviditást von el a bank-

rendszertõl.
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Formai jellemzõik alapján a következõ instrumentumokat különböztetjük meg az MNB eszköztárán belül:

a jegybanki betétet, a fedezett hitelt, a végleges értékpapír- (outright) mûveleteket, a repót, a kötelezett-

séget megtestesítõ értékpapírok kibocsátását és a FX-swapot. A végleges értékpapír-mûveletek, a repók és

a swapok likviditást nyújtó és kivonó eszközök is lehetnek, míg a többi kizárólag egyik oldali (aktív vagy

passzív) mûvelet lehet, a bankrendszer nettó likviditási pozíciójának megfelelõen. Ezen eszközök közül je-

lenleg rendszeresen csak a betét- és hitelmûveleteket használja az MNB. A végleges értékpapír-mûvelete-

ket ritkán alkalmazza a jegybank, a repo- és FX-swap-ügyleteket  pedig 2001-ben más eszközökkel váltot-

ta fel. 

A jegybanki betét

A jegybanki betét alatt azt értjük, hogy a központi bank valamely ügyfele – az értékesítés módjától függõen

– meghatározott vagy tenderen kialakuló kondíciók (futamidõ, kamat) mellett elhelyez bizonyos összeget a

jegybanknál. A jegybanki betét futamideje alatt nem felmondható. A kéthetes lejáratú jegybanki betét az

MNB irányadó instrumentuma, másrészt a strukturális likviditásfelesleg lekötését is szolgálja. Az egynapos

lejáratú betét pedig a kamatfolyosó alját képezi, ahol a jegybank folyamatosan rendelkezésre áll betételfo-

gadással.

Fedezett hitel

A jegybanki hitelnyújtás két leggyakoribb technikai formája: az aktív repo, illetve a fedezet mellett nyújtott

hitel. Közöttük a nemzeti bankok saját belátásuk szerint választhatnak, általában a múltbeli gyakorlat és jogi

szempontok döntenek. A GMU sok országában a jegybank mindkét eszközt alkalmazza, az MNB azonban csak

a fedezett hitelt. 2002-tõl a fedezett hitelnek kettõs funkciója lett az MNB eszköztárában: az egynapos fedezett

hitel a monetáris politika eszközévé vált, mint a kamatfolyosó felsõ széle, másrészt a napon belüli fedezett hi-

tel a napközbeni pénzforgalmat segíti.

Végleges állampapír adásvétel

A klasszikus nyílt piaci mûveletnek számító végleges állampapír adásvétel (outright mûveletek) keretében a

központi bank értékpapírokkal, elsõsorban állampapírokkal kereskedik a másodlagos piacon azzal a céllal,

hogy a likviditás kínálatát szabályozza. Az outright mûveleteket a jegybankok kezdeményezik (diszkrecionális

eszköz), viszont nem jelent kényszert a piac számára, tehát a bankok saját elhatározásból, a piaci feltételek

függvényében döntenek arról, hogy elfogadják-e a jegybank ajánlatát. Ennek az eszköznek azonban a feltéte-

le, hogy megfelelõ mennyiségû értékpapír-állomány legyen elérhetõ a piacon, vagyis fejlett, likvid elsõdleges és

másodlagos értékpapírpiac létezzen az adott országban, másrészt passzív oldali szabályozás esetén a jegybank-

nak is jelentõs mennyiségû értékpapírral kell rendelkeznie. A klasszikus outright mûveletek viszonylag kevés

helyen váltak az adott ország monetáris politikájának meghatározó eszközévé (USA, Nagy-Britannia). Az MNB

ezt az eszközt ritkán alkalmazza.

4-2. keretes írás: A jegybank pénzpiaci eszközeinek formái
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4.2.4. Az árfolyam direkt befolyásolását szolgáló eszközök

A devizapiaci mûveletek általában az árfolyam(rendszer) befolyásolását szolgálják: a jegybank az

árfolyam-felértékelõdés elkerülésére a devizapiacon devizát vásárol (interveniál), ezáltal megnö-

veli a forgalomban lévõ hazai deviza mennyiségét. Ezzel ellentétben devizát ad el, ha a devizapi-

acon leértékelõdik a belföldi fizetõeszköz.
73

Ezen túlmenõen a devizapiaci mûveletekkel lehetsé-

ges a pénzpiac likviditásának befolyásolása is, swap vagy devizarepo ügyletek keretében. 

Repoügylet

Az értékpapír-visszavásárlás (vagyis repoügylet) két tranzakció eredõje, az elsõ egy adott értékpapír (legtöbb-

ször állampapír) prompt eladása vagy vétele, majd ezt követõen – egy elõre meghatározott idõpontban – a pa-

pír visszavétele vagy -adása. Az ügylet tartalmilag egy fedezet mellett nyújtott hitel, a két ár különbözete pedig

a hitel kamata (repokamat). A repoügyletek monetáris politikai eszközként való felhasználásának elõnye, hogy

használatukat nem korlátozza a rendelkezésre álló állampapírok lejárata; egyenletes, állandó rövid futamidõn

képesek hatékonyan befolyásolni a jegybank operatív kamatcélját. A jegybanki passzív repo hasonlít a jegyban-

ki betétre, de passzív repo esetében a jegybank fedezetet nyújt az elhelyezett összeg biztosítékául. A jegybanki

betét ezért egyszerûbb, mint a passzív repo: nincs szükség nagy, homogén értékpapír-állományra fedezetként.

A jegybanknak (biztos fizetõ adósként) amúgy sem indokolt fedezetet nyújtania a nála elhelyezett összegekre.

Az MNB eszköztárában 2001 decemberéig foglalt el központi helyet a repo: az egynapos aktív repo hiteloldali

instrumentumként a kamatfolyosó tetejét jelentette. Azóta a fedezett hitel tölti be ezt a szerepet. 

Értékpapír-kibocsátás (MNB-kötvény)

Az MNB-kötvény a jegybank által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ, forintban denominált állampapír,

amelyet a tulajdonos fedezeteként felhasználhat jegybanki hitelmûveleteihez is. Az MNB-kötvény 1997 és 2002

között kétféle futamidõvel és többféle értékesítési technikával is szerepelt a jegybank eszköztárában. Eleinte

az irányadó kamat futamidejénél hosszabb lejáratokon biztosította a bankrendszer likviditásfeleslegének lekö-

tését, a késõbbi kibocsátás célja a forgatható pénzpiaci eszközök körének szélesítése volt. Az MNB-kötvény

utolsó sorozata 2002 júliusában futott ki.

Fx-swap-ügyletek

Deviza-forint FX-swap-ügyletnek nevezzük azt a tranzakciót, amely során az egymással üzletelõ felek egyike

„elcseréli“ a másikkal a forintban denominált eszközeit a jelenben valamely devizában denomináltra, majd egy

jövõbeli idõpontban visszacseréli. A jegybankkal szembeni ügyletben általában forint indíttatású mûveletrõl

van szó: leggyakrabban a forintot kölcsönvevõ fél a devizát fedezetként használja és az így megtestesülõ forint-

hitelre kamatot fizet. Az MNB 2001 áprilisáig mûködtette az egynapos swap eszközét az egynapos aktív repó-

val azonos kondíciók mellett, rendelkezésre állás formájában.

73

A jegybanki intervenció hatékonyságáról részletesebben lásd Kiss M. (2005).
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Az MNB a jegybanki kamatok közvetett hatása mellett devizapiaci mûveleteket is alkalmazhat

az árfolyam közvetlen befolyásolására. Az MNB széles sávos árfolyamrendszert tart fenn 2001

tavasza óta (a forint euróval szembeni árfolyam-ingadozási sávja ±15%). A sávszéli devizapi-

aci intervenció ezen árfolyamrendszer fenntartását szolgálja: a jegybank az árfolyamsáv erõs

szélén automatikusan devizavételi ajánlattal él, míg a gyenge szélen devizaeladásra tesz fel-

sõ mennyiségi limit nélküli ajánlatot. Így védi a belföldi fizetõeszköz árfolyamát a további fel-,

illetve leértékelõdéstõl.
74

Hiteles árfolyamsáv esetén azonban a sávszélek effektív beavatkozás nélkül is hatással vannak

az árfolyamra. Például az árfolyamsáv erõs széléhez közeledve egyre kisebb a valószínûsége a

további erõsödésnek. Ezért a piaci szereplõk az árfolyam gyengülésére számítva forintot adnak

el, illetve hosszú devizapozíciót nyitnak, amelyek az árfolyam gyengüléséhez vezetnek. Nem hi-

teles sáv esetén viszont a sávszélhez közeledve egyre nagyobb az esélye egy felértékelõdés-

nek, így extraprofit elérésének, és ez gyorsítja az árfolyamrendszer elleni spekulációt.

A forint árfolyamának befolyásolása vagy a volatilitásának mérséklése érdekében az MNB-nek

lehetõsége van arra is, hogy sávon belül kereskedjen a devizapiaci partnereivel. Az árfolyam

befolyásolásának eszköze lehet még az ún. verbális intervenció, amikor az MNB a piacon ki-

alakult árfolyamszintet, vagy várt árfolyampályát az inflációs cél szempontjából nemkívánatos-

nak, vagy hosszú távon fenntarthatatlannak ítéli. A verbális intervenció akkor lehet hiteles, ha

kudarca esetén a jegybank egyéb eszközöket (kamatlépés, devizapiaci intervenció) is hajlan-

dó bevetni céljai eléréséhez.

A szûk sávos rendszerben gyakran elõfordult, hogy a jegybank kereskedett (interveniált) a

sávszéleken, jellemzõen az erõs sávszélen. 2001. május 4-e, a sávszélesítés óta azonban sáv-

széli intervencióra csak 2003 elején került sor. Ekkor az árfolyamsáv erõs szélén kellett beavat-

koznia az MNB-nek: a forint sávon kívülre való erõsödésének megakadályozása érdekében

eurót vásárolt.
75

Szintén a devizapiaci mûveletekhez tartozik a számos európai uniós országban alkalmazott

eszköz, amely keretében a jegybank a devizapiacra tereli az állami devizabevételek jegybank-

nál való átváltásából származó devizaeszközöket. A kialakult gyakorlat szerint a magyar költ-

ségvetés devizabevételeit (EU-transzferek, privatizációs bevétel, devizakötvény-kibocsátásból

származó bevétel) nem a piacon, hanem az MNB-nél váltja át forintra. A jegybank az átváltás-

ból származó forintot a kincstári számlán írja jóvá a költségvetés számára, ahonnan a kincstá-

ri kifizetések következtében a többletlikviditás a bankrendszerhez kerül. Az MNB annak érde-

kében, hogy elkerülje a bankrendszer forintlikviditásának nemkívánatos növekedését, 2004-tõl

74

Az MNB az árfolyamsáv szélein rendelkezésre áll a devizapiaci partnereinek: az erõs szélen automatikusan azonnali

(spot) devizavételi ajánlattal él, míg a gyenge szélen devizaeladásra tesz felsõ mennyiségi limit nélküli ajánlatot. Mint-

hogy a legalacsonyabb kötési összeg 4 millió euro, elképzelhetõ, hogy a lényegesen alacsonyabb összegeket érintõ

ügyletek egy részénél vagy a jegybanki üzletidõn kívüli kötések esetén a kötési árfolyam az árfolyamsávon kívülre esik.

A hazai devizapiac további sajátosságairól részletesen lásd Csávás–Erhart (2005).

75

A 2003 elejei eseményekrõl részletesen lásd Barabás (2003) (szerk.): A felértékelõdési spekuláció kezelése.
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kezdve minden évben a devizapiacra tereli az állam MNB-vel szembeni nettó forintkonverzió-

jának egy részét, míg a fennmaradó részt a devizatartalék növelésére fordítja. A jegybank a

devizaeladással nem kívánja befolyásolni a forint árfolyamának alakulását, azt a bankközi de-

vizapiacon, sok részletben, kis tételekben és árelfogadó módon végzi.



5. fejezet
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A modern jegybankok az árak, az infláció alakulására próbálnak hatást gyakorolni úgy, hogy

többnyire tekintettel vannak a gazdasági kibocsátásra is. A monetáris politika rendelkezésére

álló eszközök ugyanakkor csak nagyon áttételesen és nehezen kiszámítható módon befolyá-

solják a gazdasági aktivitást. A fejlett országokban a jegybankok elsõsorban egy rövid lejára-

tú pénzügyi eszköz kondícióján keresztül szoktak beavatkozni a piaci folyamatokba. Ez az esz-

köz többnyire egy rövid lejáratú, egy-két napos vagy néhány hetes hitel, néha betét, amely a

kereskedelmi bankok számára áll rendelkezésre, és amelynek a kamata a monetáris politikai

döntések tárgya. Azokkal a gazdasági szereplõkkel, akik termelési és árazási döntéseket hoz-

nak, a jegybankok nem állnak üzleti kapcsolatban, így rájuk közvetlen hatást – a kommuniká-

ciót leszámítva – nem tudnak kifejteni.

Azt a többlépcsõs, összetett folyamatot, amelyen keresztül a jegybank befolyásolja a kibocsá-

tást és az inflációt, monetáris transzmissziós mechanizmusnak nevezzük. A monetáris transz-

misszió öt csatornáját lehet megkülönböztetni: kamatcsatorna, árfolyamcsatorna, eszközárak,

hitelezés és várakozások csatornája. Ezen csatornák mindegyike egy sajátos mechanizmust

jelent, amelyen keresztül az árupiaci keresletet elérik a monetáris politika lépései. A megválto-

zott keresletre az árak csak némi késéssel tudnak reagálni, így a kibocsátás átmenetileg eltér-

het hosszú távú szintjétõl. A kínálati oldalt a monetáris politika a termelési költségeken keresz-

tül is érinti.

A következõkben áttekintjük a monetáris transzmisszió csatornáit, az árupiaci keresletre, kíná-

latra és az árazási magatartásra kifejtett hatást, végül összehasonlítjuk a hazai transzmissziós

mechanizmust az euroövezetével.

5.1. A MONETÁRIS TRANSZMISSZIÓ CSATORNÁI

Ebben a fejezetben a transzmissziós csatornák elsõ lépcsõjét vizsgáljuk, vagyis azt a folyama-

tot, ahogy a monetáris politikai döntések eljutnak az árupiac szereplõihez. Bemutatjuk azokat

a legfrissebb tapasztalati eredményeket is, amelyek Magyarországra vonatkoznak a különbö-

zõ csatornák hatásosságával kapcsolatban.

A legegyszerûbb csatorna, amely a monetáris politikai impulzusokat közvetíti, a kamatcsator-

na. A jegybanki kamatemelés hatására drágábbá válik a kereskedelmi bankok számára a

jegybanknál elérhetõ hitel, így elõbbiek az ügyfeleik számára nyújtott hitelek kamatait meg-

emelik, de hajlandóak a betétekért is többet fizetni. A magasabb kamatok arra ösztönzik a ház-

tartásokat, hogy kevesebb hitelt vegyenek fel, növeljék megtakarításaikat, vagyis kevesebbet

fogyasszanak. A vállalatokat elsõsorban beruházási döntéseikben befolyásolják a kamatok:

magasabb kamat mellett kevesebb projekt tudja azt a hozamot kitermelni, ami még nyeresé-

gessé teszi, így csökkennek a beruházások.

5. A monetáris politika transzmissziója
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Magyarországon a fõ monetáris politikai eszköz betéti jellegû
76

, így bár a mechanizmus némi-

leg eltérõ, hatása ugyanaz: magasabb jegybanki betéti kamat mellett a kereskedelmi bank

csak magasabb kamatért hajlandó hitelezni ügyfeleit, de megfelelõ verseny esetén többet is

fizet a nála elhelyezett betétekért. Függetlenül tehát az irányadó eszköz típusától, az irányadó

jegybanki kamat változása azonos irányba mozdíthatja a piaci kamatokat, és ez utóbbiakat

már a háztartások és a vállalatok is érzékelik.

A kamatcsatornában a bankszektor játssza a meghatározó szerepet. Magyarországon kimu-

tatták (Horváth, Krekó és Naszódi, 2004), hogy a jegybanki kamat változásait a banki kama-

tok néhány hónap alatt jelentõs mértékben lekövetik, vagyis a bankok hatékonyan közvetítik

a monetáris politikai döntéseket. A tanulmány szerint a hazai kamatátgyûrûzés még európai

összehasonlításban is a leggyorsabbak közé tartozik. Az 5-1. ábra alapján elmondható,

hogy az átgyûrûzés a vállalati kamatok esetében gyorsabb, és nagyobb mértékû, mint a

háztartásoknál.

76

Vagyis Magyarországon passzív oldali szabályozás van. A témáról bõvebb tájékoztatás a monetáris politikai eszköz-

tárról szóló fejezetben található.

5-1. ábra

Kereskedelmi banki kamatok alakulása a jegybanki alapkamat egy százalékpontos megemelkedése után 

(változás a kamatemelés elõtti értékhez képest)
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Forrás: Horváth, Krekó és Naszódi (2004).
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A kamattranszmisszió másik fontos aspektusa, hogy milyen lejáratú hitelek és betétek kamatai

változnak. A jegybanki eszköz rendszerint egészen rövid lejáratú, Magyarországon kéthetes.

A háztartások és vállalatok ugyanakkor hosszabb idõszakra vesznek fel hitelt vagy kötik le

pénzüket. A rövid és a hosszú lejáratok kamatai között a várakozások teremtenek kapcsolatot.

A várakozási hipotézis szerint a hosszú lejáratú kamatok a jövõben várt rövid kamatok átlaga-

ként adódnak. Ennek megfelelõen egy jegybanki kamatemelés annál jobban növeli a háztar-

tások és vállalatok számára érdekes kamatokat, minél tartósabbnak gondolják az emelést a

piaci szereplõk. Rezessy (2005) szerint a 2001 és 2004 közötti kamatlépések azonos irányban

és kimutathatóan hatottak a hosszú lejáratú piaci kamatokra, vagyis kielégítõen mûködik a le-

járati transzmisszió is.

A nemzetközi tõkemozgások szabadsága esetén a kamatpolitikára érzékenyen reagálhat az

árfolyam. Az árfolyamcsatorna különösen a kis, nyitott országokban játszik kitüntetetett szere-

pet, ugyanis az importált javak árát, valamint az exporttermékek versenyképességét közvetle-

nül érinti a hazai valuta értéke. Egy felértékelõdés nyomán csökken az exporttermékek iránti

külsõ kereslet, viszont nõhet az olcsóbbá váló külföldi termékek behozatala. A hazai kibocsá-

tás így összességében csökken, az árak – a külkereskedelembe kerülõ olcsóbb javak miatt –

mérséklõdnek.

A kamatok és az árfolyam között a kamatparitás teremt összefüggést. Mivel egy nemzetkö-

zi portfólióbefektetõ választhat, hogy milyen valutában fialtatja pénzét, tartósan nem térhet-

nek el egymástól a különbözõ pénznemben realizált hozamok. A tényleges hozamot a kamat

és az árfolyam változása együttesen határozza meg. Ha a kamat és az árfolyamnyereség

együttesen elmarad a máshol elérhetõ hozamtól, a befektetõk mindaddig elfordulnak a vo-

natkozó valutától, amíg vagy a kamatok, vagy az árfolyam-erõsödés nem teszi újra verseny-

képessé azt.

A kamatparitás elvébõl következik, hogy egy jegybanki kamatemelés, amennyiben az a piaci

kamatokat is növeli, vonzóbbá teszi a hazai valutában történõ befektetéseket. A nemzetközi

befektetõk kereslete ilyenkor megélénkül, ami vásárlói nyomást okoz a devizapiacon, erõsítve

a hazai valuta árfolyamát. Az erõsödés mindaddig tart, amíg a piaci szereplõk úgy nem gon-

dolják, hogy hosszabb távon inkább gyengülés várható, és ez ellensúlyozza a kamattöbbletet.

Az új egyensúlyban tehát magasabb belföldi kamatok, és felértékeltebb árfolyam alakul ki.

Magyarországon a forint árfolyama azonnal, 1-2 napon belül reagál az MNB kamatlépéseire

(Rezessy, 2005), és az erõsödés vagy gyengülés évekig eltarthat (Vonnák, 2005). Az 5-2. áb-

ra bemutatja, hogy egy valamivel több, mint negyed százalékpontos kamatemelés hatására az

árfolyam az elsõ évben majdnem egy százalékot erõsödik, és még a harmadik év végén is fél

százalékkal felértékeltebb, mint a kamatemelés elõtt.

A monetáris politika nemcsak a kamattal hat az árfolyamra, hanem az árfolyam-várakozások

befolyásolásával is. Az 1995 és 2001 között üzemeltetett csúszó leértékeléses árfolyamrend-

szerben a leértékelés elõre bejelentett mértéke koordinálta a várakozásokat és az árazási ma-
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gatartást. A 2001-es sávszélesítés után is sokáig fontos eleme volt a jegybanki kommunikáció-

nak az inflációs célokkal összhangban lévõ és ezáltal a jegybank által preferált árfolyamszint.

Karádi (2005) bemutatja, hogy milyen hatásmechanizmuson keresztül segített a várakozások

befolyásolása az árfolyam alakításában Magyarországon.

Eddig ismertettük, hogyan hat a monetáris politika a kamatozó eszközök árára és a valuta-

árfolyamokra. A gondolatmenetet ki lehet bõvíteni; a pénzügyi és egyéb befektetésre alkal-

mas javak árfolyamára gyakorolt hatásokat az úgynevezett eszközárcsatorna foglalja

össze.

Az alapvetõ mechanizmust a részvényárak viselkedésével illusztráljuk. Egy kamatemelés kö-

vetkeztében a részvények hozama kevésbé lesz vonzó a kötvényekhez viszonyítva, így áruk

csökkenni fog. Csökkenõ részvényárak mellett a vállalatoknak kevésbé éri meg, hogy tõkeál-

lományukat bõvítsék új részvények kibocsátásával (Tobin q-elmélete). A részvényár-csökke-

nés a háztartások vagyonát is elértékteleníti, akik így kevesebbet fognak fogyasztásra költeni

(vagyonhatás). A részvények mellett még az ingatlanárak játszhatnak fontos szerepet a transz-

misszióban.

A MONETÁRIS POLITIKA TRANSZMISSZIÓJA

5-2. ábra

A rövid lejáratú kamat és a forint árfolyama egy váratlan kamatemelés után

(változás a kamatemelés elõtti értékhez képest)
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Megjegyzés: az alacsonyabb érték árfolyam-felértékelõdést jelent.

Forrás: Vonnák (2005).
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Magyarországon a tõzsdei kapitalizáció alacsony szintje, és a háztartások vagyonában játszott

elhanyagolható szerepe miatt a részvénypiac nem tekinthetõ a monetáris politika fontos köz-

vetítõjének. Az ingatlanárak ugyanakkor meghatározóbbak lehetnek, amint azt Kiss és Vadas

(2005) hangsúlyozza.

A közgazdászok figyelme a ‘90-es évek közepén fordult olyan nem hagyományos transz-

missziós mechanizmusok felé, mint a hitelcsatorna. A hitelcsatorna különbözõ piaci tökélet-

lenségeken (információs aszimmetria, hitelkorlátok) alapul. Jellemzõen két, egymástól elkülö-

níthetõ formája van: a bankhitelezési
77

és a mérlegcsatorna. Az elõbbi mechanizmus arra

épül, hogy egy monetáris szigorítás után csökken a látra szóló betétek állománya. A bankok

forrásai így megdrágulnak, újabb forrásokat csak nagyobb finanszírozási prémium mellett

tudnak bevonni, és a hitelek kamata a jegybanki kamatemelés mértékénél jobban fog emel-

kedni. A mérlegcsatorna azt a jelenséget takarja, amikor a magasabb kamatok miatt a válla-

lat eszközei leértékelõdnek, és mivel azok fedezetként is szolgálnak, csak jelentõsen maga-

sabb kamatok mellett jutnak hitelhez. A hitelcsatorna fontos tulajdonsága, hogy nem önálló

mechanizmus, hanem a hagyományos kamatcsatorna hatását erõsíti fel.

Legvégül érdemes szót ejteni a várakozások szerepérõl, amely egyrészt önálló, az eddig be-

mutatott csatornákat kiegészítõ mechanizmus, másrészt a többi csatorna szerves része is le-

het (eszközárak, árfolyam stb.). Ha a monetáris politika célja hiteles, akkor a racionális gazda-

sági szereplõk annak teljesülésére számítanak. Egy inflációs célkövetéses rendszerben ez azt

jelenti, hogy a gazdasági szereplõk inflációs várakozását a jegybanki inflációs cél horgonyoz-

za le. Ha egy inflációs sokk éri a gazdaságot, a gazdasági szereplõk bíznak abban, hogy a

monetáris politika mindent megtesz a sokk semlegesítése érdekében, így középtávon nem

fognak a céltól jelentõsen eltérõ inflációval számolni. A várakozások ekkor megkönnyítik a

jegybank dolgát, ugyanis az árazási magatartás és a bérkövetelések nem fognak további inf-

lációs nyomást jelenteni, és minimális növekedési áldozat mellett lesz lehetséges az inflációs

cél elérése. Ezzel szemben egy hiteltelen monetáris politika csak jelentõs szigorítással és re-

áláldozattal tudja az inflációt a kívánt mederbe terelni. A várakozások tehát gyakran kulcsfon-

tosságúak lehetnek a monetáris politika szempontjából.

5.2. AZ ÁRUPIACI KERESLET ÉS KÍNÁLAT ALAKULÁSA

A monetáris transzmisszió csatornáinak ismeretében látható, hogy a jegybanki kamatemelés

következményei számos formában érinthetik a háztartásokat és a vállalatokat: magasabb hi-

tel- és betéti kamatként, erõsebb árfolyamként, csökkenõ eszközárként vagy csökkenõ hitelkí-

nálatként. Ebben a fejezetben áttekintjük, hogy a monetáris politika a fentebb bemutatott csa-

tornákon keresztül hogyan hat az árupiacra, a kibocsátásra és az árakra.

A monetáris szigorítás hatására az árupiaci kereslet jellemzõen visszaesik. Az általánosan elfo-

gadott új-keynesi modellkeretben az árak lassan alkalmazkodnak, a gazdasági szereplõk a fo-

77

A bankhitelezési csatorna magyarországi szerepével foglalkozik Horváth, Krekó és Naszódi (2006).
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gyasztási, beruházási kiadásaik visszafogásával válaszolnak a feszesebb monetáris kondíciók-

ra, és bizonyos feltételek teljesülése esetén a nettó export is visszaesik. Mindezek negatív kibo-

csátási réshez, majd részben ennek következményeképpen csökkenõ árakhoz vezetnek.

Magyarországon a vállalati beruházásokon mutatható ki a monetáris politikai szigorítás

kereslet-visszafogó hatása.
78

Kamatemelés után a beruházások viszonylag gyorsan csökken-

nek, ugyanis a tõkeköltség nõ. Ez a hatás azonban csak átmeneti, az emelés után 2-3 évvel a

beruházási kiadások visszatérnek eredeti szintjükre.

A fogyasztás esete már korántsem ennyire egyértelmû. Az 1995-2004-es idõszak adatait fel-

használó ökonometriai becslések arra utalnak, hogy a magasabb kamatszint nem vezet a lakos-

sági fogyasztások csökkenéséhez, sõt van olyan modell, amely inkább a fogyasztás emelkedé-

sét jelzi. Erre az lehet a magyarázat, hogy a kamat- és az eszközár-csatorna Magyarországon

nem játszik meghatározó szerepet, ugyanis mindkét mechanizmus a fogyasztás visszaesését

indokolná. Az árfolyamcsatorna azonban fontos tényezõ lehet, ugyanis az erõsebb forint gyor-

sabban csökkenti a fogyasztói árakat, mint ahogy a bérek mérséklõdnének. A háztartások így

átmenetileg magasabb reálbért kapnak (jövedelmi hatás), és ez magyarázhatja, hogy a fo-

gyasztások inkább emelkedni, mint csökkenni látszanak monetáris szigorítás után.

A külkereskedelemmel kapcsolatban az tapasztalható, hogy a szigorítás hatására erõsödõ ár-

folyam az export és az exportárak gyors csökkenését okozza. Az árfolyamcsatorna meghatá-

rozó szerepe itt egyértelmû. Másfelõl azonban, annak ellenére, hogy az erõsebb forint olcsób-

bá teszi az importtermékeket, egyes modellbecslések alapján az import is inkább visszaesni

látszik, így a külkereskedelmi egyenleg, a nettó export romlása nem mutatható ki egyértelmû-

en. Ennek az lehet az oka, hogy egyfelõl az exportra történõ termelés jelentõs mértékben tá-

maszkodik a behozatalra, másfelõl a beruházási jószágok is jelentõs részben külföldrõl szár-

maznak, így az export és a beruházás visszaesése negatívan hat az importra is.

A termelést két irányból éri a monetáris politika hatása: egyrészt a fentebb bemutatott keres-

leti hatáson keresztül, másfelõl a termelési költségek megváltozása által. A kamatemelés után

kialakuló keresletcsökkenésre elõször rendszerint a kibocsátás visszafogásával válaszolnak a

vállalatok, ugyanis rövid távon az árak és a bérek megváltoztatása részben költséges, részben

pedig a már megkötött szerzõdések miatt nem is lehetséges. Középtávon az árak és a bérek

is alkalmazkodnak a megváltozott körülményekhez, ami lehetõvé teszi a kereslet és ezzel

együtt a kibocsátás visszatérését természetes szintjéhez.

Magyarországon a teljes keresletre gyakorolt hatás összességében mérsékeltnek tekinthetõ. Az

árfolyam gyors reakciója ugyanakkor a kivitelre termelõ szektor gyors áralkalmazkodását ered-

ményezi. Egy kamatemelés és felértékelõdés nyomán tehát a hazai valutában mért export- és

importárak mérséklõdnek, vagyis a fogyasztói kosár egy része érezhetõen olcsóbbá válik.

78

A keresleti hatás bemutatása Jakab, Várpalotai és Vonnák (2006) tanulmányára támaszkodik. A beruházásokkal kap-

csolatban lásd Kátay és Wolf (2004) tanulmányát.

A MONETÁRIS POLITIKA TRANSZMISSZIÓJA
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A monetáris politika teljes költségoldali hatásáról kevesebbet tudunk. A magasabb kamat

növeli a kamatkiadásokat. A felértékelõdõ árfolyam sok, a termeléshez szükséges nyers-

anyag, köztes termék árát, valamint a tartós tõkejavak árát mérsékli. A bérek csak késlel-

tetve alkalmazkodnak, így az elsõ hónapokban nem változtatják a termelési költségeket.

Sok jel mutat abba az irányba, hogy a költségoldali hatások rövid távon semlegesítik egy-

mást. Középtávon (2-3 év) a munkapiacon meginduló folyamatok eredményeképpen mér-

séklõdõ bérek hozzájárulhatnak ahhoz, hogy a kezdeti fogyasztóiár-csökkenés tartós ma-

radjon.

5.3. A MAGYAR MONETÁRIS TRANSZMISSZIÓS MECHANIZMUS 

SAJÁTOSSÁGAI ÉS ANNAK OKAI

A hazai infláció és kibocsátás alakulása egy monetáris szigorítás után sok szempontból

különbözik attól, amit olyan nagy, zártabb gazdaságoknál figyeltek meg, mint például az

USA és az eurozóna. Utóbbiaknál a hagyományos, új-keynesi séma mûködik: elõször (1-2

évig) a kibocsátás esik vissza, majd csak ezután indul el az árak csökkenése, ami egy

hosszan tartó folyamat. Magyarországon ezzel szemben kisebb a kibocsátási veszteség,

az árak gyorsan reagálnak, de középtávon már nem tapasztalható jelentõs dezinflációs

hatás.

5-3. ábra

Egy váratlan kamatemelés hatása az árszínvonalra – becslés és szimuláció három különbözõ modellel 

(változás a kamatemelés elõtti árszinthez képest)
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Forrás: Jakab, Várpalotai és Vonnák (2006).
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Az eltérés okát leginkább a magyar gazdaság nyitottságában, az árfolyamcsatorna kitünte-

tett szerepében kereshetjük. Egyrészt a külföldi termékekkel versenyzõ és az importált termé-

kek jelentõs súlya a fogyasztói kosárban azt eredményezi, hogy a fogyasztóiár-index gyorsan

reagál az árfolyamra, vagyis jelentõs az árfolyam-begyûrûzés mértéke. Az árfolyam a maga-

sabb kamatok költségoldali inflációs nyomását is mérsékli az importált nyersanyagok és köz-

tes termékek révén. Végül, kamatemelés után a fogyasztás nem esik vissza, ezért a monetá-

ris politika keresleti hatása mérsékeltebb annál, mint amit az eurozónában lehet megfigyelni.

Ezek a tényezõk magyarázzák tehát az eltérést a magyar és a nagy, zártabb gazdaságok mo-

netáris szigorításának hatása között.

5.4. A TRANSZMISSZIÓS MECHANIZMUS JÖVÕBEN VÁRHATÓ 

TENDENCIÁI

Tekintettel arra, hogy az eurozónába történõ belépés után az árfolyamcsatorna jelenlegi for-

májában megszûnik, ugyanis a forint euróval szembeni értéke véglegesen rögzítésre kerül, jo-

gosan merül fel a kérdés, hogy vajon ezzel Magyarország nem veszít-e el egy fontos gazda-

ságpolitikai eszközt. Eddig ugyanis a gazdaságot érõ sokkokra a monetáris politika úgy tudott

reagálni, hogy a megfelelõ irányú kamatlépéssel az árfolyamot erõsítette vagy gyengítette, és

így csillapította az inflációs hatásokat. 

A kérdés megválaszolása alapvetõen két dolgon múlik. Egyrészt, ha a magyar gazdaságot ha-

sonló inflációs sokkok érik, mint az euroövezetet, akkor az EKB ugyanakkor fog szigorítani

vagy lazítani, amikor az Magyarország számára is szükséges. Másrészt, ha a magyar transz-

misszió nagy vonalakban hasonlít az eurozóna egészére, a közös monetáris politika egyfor-

mán fog hatni, így a magyar üzleti ciklusok szinkronban maradnak az euroövezetével. Ha

azonban vagy aszimmetrikus sokkok, vagy a közös monetáris politika aszimmetrikus transz-

missziója jellemezné a magyar gazdaságot, az euro bevezetése nagyobb gazdasági instabi-

litáshoz is vezethet.

Orbán és Szalai (2005) kimutatják, hogy a transzmissziós mechanizmus tulajdonságait

meghatározó strukturális adottságokban Magyarország nem tér el az eurozóna országai-

tól. Rámutatnak arra is, hogy bár jelenleg a kamatcsatorna csak mellékszerepet játszik az

árfolyamcsatorna mellett, ez a csatlakozás után alapvetõen megváltozik, két okból is. Egy-

részt, a csatlakozás után a transzmisszió szempontjából már az Európai Központi Bank

kamatai lesznek meghatározók. A közös monetáris politika nemcsak a magyar kamatokon,

de a többi tagállam kamatain keresztül is hatni fog. Egy szigorítás az eurozóna egészé-

ben csökkenti a keresletet, ami a hazai termékek iránt is érvényesül, így ami eddig szá-

munkra külsõ kereslet volt, az az euro bevezetése után a kamatcsatorna részévé válik,

erõsítve azt.

A kamatcsatorna további erõsödése várható az eurozónához való csatlakozás után attól is,

hogy az euróban denominált kereskedelmi banki hitelek kamatára a majdani közös kamatpo-

litika közvetlen hatást gyakorol majd, míg a jelenlegi kamatpolitika ezeknek a hiteleknek a költ-
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A monetáris politika fókuszában az elmúlt öt évben az árstabilitás elérése és fenntartása állt.

Az inflációs célkövetés bevezetése óta tartó idõszak három szakaszra osztható. Az elsõ sza-

kaszban, amely 2001 közepétõl 2002 végéig tartott, a monetáris szigorítás és a kedvezõ kül-

sõ tényezõk együttes hatásának köszönhetõen jelentõs dezinflációs eredményeket könyvelhe-

tett el a jegybank. A 2002 végétõl 2003 végéig tartó idõszakban a fiskális fegyelem 2001 óta

tartó fellazulásának negatív piaci megítélése és a gazdaságpolitika hitelességvesztése követ-

keztében a dezinfláció megtört, és a monetáris politika beszûkült mozgástere, valamint a ma-

gyar gazdaság kockázati megítélésében bekövetkezett romlás miatt az inflációs célokkal össz-

hangban lévõ monetáris kondíciók fenntartása átmenetileg nem volt lehetséges. 2004 elejétõl

azonban az inflációs célok iránt elkötelezett monetáris politika és a nominális stabilitáshoz fo-

kozatosan alkalmazkodó várakozások hatására a dezinfláció folytatódhatott, és a monetáris

politika sikeresen elérte az árstabilitást.

Az elõre bejelentett csúszó leértékeléses árfolyampálya mellett végbement dezinfláció utolsó

éveiben (1999-tõl 2001-ig) az infláció mérsékelt szinten, 9-11 százalék körül állandósult. Eb-

ben szerepe volt külsõ tényezõknek is a fogyasztóiár-index volatilis tételein, az energia- és

6-1. ábra

Az inflációs célkitûzés és teljesülése
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6. A monetáris politika vitele az inflációs célkitûzés

rendszerében
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élelmiszerárakon keresztül, de a várakozásokba és a bérekbe beépült inflációs tehetetlenség

is közrejátszott.

2001 tavaszán került sor a monetáris rendszer átfogó átalakítására, amelyet a hatékonyabb

dezinflációt elõsegítõ stratégia és eszköztár bevezetése mellett az európai uniós harmonizá-

ció is szükségessé tett. Az új jegybanktörvény az árstabilitás elérését és fenntartását jelölte

meg az MNB elsõdleges céljaként, és megerõsítette függetlenségét is. Májusban a kormány

és az MNB a forint ingadozási sávját a középárfolyamhoz képest ±15 százalékra szélesítette

ki, és a tõkeáramlásokra vonatkozó összes fennmaradó korlátozást eltörölték. Júniusban az

MNB nyilvánosságra hozta új monetáris stratégiáját, az inflációs célkövetés rendszerét. Ezt kö-

vetõen az MNB a kormánnyal egyetértésben 2001 decemberére 7 százalékos fogyasztóiár-

index növekedést célzott meg ±1 százalékpontos toleranciasáv mellett, 2002 végére pedig a

4,5±1 százalékos inflációt tûzte ki célul. Az év végén a 2003-as célt 3,5±1 százalékban hatá-

rozták meg. 

A rendszer bevezetése utáni másfél-két évben a korábban stagnáló infláció megtört, és

mind 2001-ben, mind 2002-ben sikerült elérni az inflációs célokat. A magyar gazdaságra

jellemzõ monetáris transzmissziós mechanizmus sajátosságai miatt az árfolyamnak Ma-

gyarországon kitüntetett szerepe van a monetáris politika reálgazdasági, illetve inflációs ha-

tásában. A forint ingadozási sávjának kiszélesítését követõ idõszakban az árfolyam jelentõ-

sen, kb. 10 százalékkal felértékelõdött. Az árfolyam felértékelõdésének dezinflációs hatása

és reálgazdasági költségei körül ebben az idõben még jelentõs volt a bizonytalanság, mi-

vel Magyarországon korábban nem volt példa a forint tartós felértékelõdésére. A felértéke-

lõdés reálgazdaságra gyakorolt hatásának pontos elõrejelzését nehezítette, hogy a magyar

gazdaság felzárkózási folyamata következtében egy hosszú távú, egyensúlyi reálfelértéke-

lõdési pályán mozog. Egy ilyen környezetben a reálárfolyam esetleges túlértékeltsége a

közvetlenül nem megfigyelhetõ egyensúlyi felértékelõdési pályához viszonyítva állapítható

csak meg. A kedvezõen alakuló külsõ tényezõknek és kisebb részben a szigorú monetáris

politikának köszönhetõen az infláció 2001 végére a májusi csúcshoz képest 4 százalékpont-

tal csökkent, és így a cél közelében, 6,8 százalékon alakult. Az árfolyam felértékelõdése

után kialakult szigorúbb monetáris kondíciók a monetáris politika szempontjából releváns –

másfél-két éves – horizonton, vagyis 2002 végére a 4,5±1 százalékos cél közelébe hozták

az MNB inflációs elõrejelzését.

2002-ben jelentõs lazítás történt a fiskális politikában, amelyet a választások utáni években

sem követett érdemi megszorítás. A tartós fiskális lazítás különféle csatornákon keresztül

érintette a gazdaságot, illetve az inflációra ható keresleti és kínálati tényezõket. A keresle-

ti tényezõk között a fiskális politika direkt keresleti hatásán túl a legfontosabb a háztartá-

sok fogyasztási kiadásainak növelése volt a bérek emelésével és az adók csökkentésével,

valamint a korábban bevezetett államilag támogatott lakáshitel-rendszerrel. A kínálati té-

nyezõk között a legfontosabb a munkaerõ-piaci feszültség növekedése volt, amelyet a

nagyarányú közalkalmazotti béremelés és az állami alkalmazottak létszámának növelése

okozott. 
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Az inflációs célkitûzéses rendszer mûködésének második szakaszát az egyensúlyi kockáza-

tok felerõsödése fémjelezte. Az inflációs pályát befolyásoló változók elõre nem látott alakulása

ugyan nem érintette a 2002 végi inflációs cél teljesülését – amely decemberre 4,8 százalékra

csökkent, így közel esett a 4,5 százalékos célhoz – azonban hatásukra jelentõs fölfelé irányu-

ló kockázatok jelentek meg a 2003-as cél körül. A fiskális fegyelem fellazulása ugyanis a ma-

gyar gazdaság kockázati megítélésének romlásával és ingadozásával is együtt járt. A forint ár-

folyama 2002 nyarán átmenetileg leértékelõdött (gyengült), és csak a jegybanki alapkamat

emelése és a fiskális konszolidáció melletti explicit elkötelezõdés tudta ismét stabilizálni. A

gazdaságpolitikai eredetû sokkok, illetve jóval kisebb mértékben az olajárak emelkedésének

hatására a piac megítélésében a 2003 végi inflációs cél elérése igen szigorú monetáris kon-

díciókat, vagyis az ingadozási sáv erõs széléhez nagyon közel esõ, sõt azon túli árfolyamszint

fenntartását tette volna szükségessé.

2003 folyamán a gazdaságpolitika hitelességének romlása, és az ebbõl fakadó árfolyam-inga-

dozások jelentették a legnagyobb veszélyt a dezinfláció fenntartása szempontjából. Január-

ban jelentõs mennyiségû spekulatív tõke áramlott az országba azzal a céllal, hogy az árfo-

lyamsáv erõs szélének eltolását, vagy feladását kényszerítse ki. A spekulációs támadás a mo-

netáris rezsim – az inflációs célkövetés és az árfolyamsáv – belsõ konfliktusaként jelentkezett,

amelyet a monetáris és a fiskális politika irányultsága közötti ellentét hozott felszínre. A piaci

szereplõk szemében a monetáris politika anti-inflációs hitelessége ebben az idõszakban erõs

volt, így több szereplõ szemében megalapozottnak tûnhetett az a várakozás, amely szerint a

6-2. ábra

Az államháztartási hiány és az államadósság alakulása
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2003-as inflációs cél elérése érdekében az MNB kész módosítani – vagy akár feladni – a fo-

rint ingadozási sávját. E nézetek azonban több szempontból is hibásnak bizonyultak. Egyrészt

2003 elején a 2003. decemberi inflációs cél már kívül esett a monetáris politika számára rele-

váns horizonton, másrészt piaci szereplõk figyelmen kívül hagyták, hogy az árfolyamrendszer

megváltoztatása csak a kormány beleegyezésével történhet meg. A jegybank az alapkamat vi-

szonylag kisebb mértékû csökkentésével, illetve az overnight (egynapos) kamatfolyosó jelen-

tõs kiszélesítésével reagált a spekulációs támadásra, amelynek a hatására az árfolyamsávra

nehezedõ nyomás megszûnt: a forint árfolyama az epizód után 4 százalékot gyengült, majd

stabilizálódott. 

2003 júniusában az MNB a kormány kérésére hozzájárult az árfolyamsáv módosításához, a fo-

rint középárfolyamának kismértékû, 2,26%-os leértékeléséhez. A kicsi, de váratlan lépés a mo-

netáris politikához kapcsolódó piaci bizalom jelentõs megingását okozta; tõkekiáramláshoz

vezetett, aminek következtében a forint árfolyama jelentõs mértékben leértékelõdött. A befek-

tetõk által elvárt kockázati prémium jelentõsen emelkedett, ami azt mutatta, hogy megnõttek

az árfolyam jövõbeli alakulásával kapcsolatos bizonytalanságok. Ennek ellensúlyozására a

jegybank júniusban két lépésben, összesen 3 százalékponttal emelte az irányadó kamatot. 

A turbulens idõszakot követõ konszolidáció után az év vége közeledtével a piac figyelme egy-

re inkább a kedvezõtlen egyensúlyi helyzetre terelõdött. Egyrészt az ígért fiskális szigorítás

csak jelképes mértékben valósult meg, másrészt pedig a fiskális expanzió és a bõvülõ lakos-

6-3. ábra

Az MNB-alapkamat és az euro/forint árfolyam alakulása
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sági fogyasztás a folyó fizetési mérleg erõsen negatív egyenlegében is testet öltött. A nominá-

lis konvergencia hosszú távú kilátásai romlottak, és ennek megfelelõen az euro magyarorszá-

gi bevezetésének várt idõpontja évekkel kitolódott. Ennek hatására november végén az árfo-

lyam számottevõ mértékben gyengült, a hozamok pedig emelkedtek, annak jeleként, hogy a

forintbefektetések kockázati megítélése jelentõs mértékben romlott. A Monetáris Tanács no-

vember végén 3 százalékponttal emelte az irányadó kamatot, hogy ellensúlyozza a kockázati

prémium emelkedését, és elejét vegye a forint – inflációs célokat veszélyeztetõ – további gyen-

gülésének.

Elõbbi lépés ellenére a monetáris politika nem volt képes az árfolyamot az inflációs célokkal

összhangban lévõ tartományban tartani, ez pedig teret engedett a korábbi sokkok inflációt

gerjesztõ hatásainak. 2003 közepén ezért a dezinflációs folyamat megakadt, a fogyasztóiár-

index növekedése 5,7%-ot ért el az év végén, számottevõen meghaladva a 3,5±1%-os célt.

A dezinfláció lendületvesztését mutatja az is, hogy az MNB az inflációs célt 2003 októberé-

ben a 2004-es 3,5±1% után 2005-re 4±1%-ban állapította meg. 

A magyar gazdaság egyensúlyi problémái ellenére a 2004 elején kezdõdött idõszakot stabil és

kiszámítható monetáris kondíciók, valamint jelentõs dezinfláció jellemezték. A 2003 végi jegyban-

ki alapkamat-emelésekkel, illetve az azt követõ fokozatos kamatcsökkentési ciklussal a jegybank

egyértelmûen jelezte a pénzügyi piacok felé, hogy elkötelezett az árstabilitás elérése mellett, és

nem tolerálja az inflációs célokat veszélyeztetõ árfolyamingadozásokat. Ezzel a stratégiával 2004

közepére sikerült a monetáris kondíciókat visszaterelni az inflációs célokkal összhangban lévõ

tartományba. Az ezt követõ idõszakban a forint árfolyama viszonylag stabilan alakult, és a glo-

bális pénzügyi piacokon kialakult erõs kockázati étvágy a hazai kamatszint fokozatos mérséklé-

sét tette lehetõvé. A magyar gazdaság egyensúlyi helyzetének változó kockázati megítélése

döntõen a hozamgörbe mozgásaiban volt tetten érhetõ, ami ebben a konkrét esetben az infláci-

ós célkitûzés hitelességének megerõsödéseként értelmezhetõ.

A monetáris politika fokozott óvatosságát az is indokolta, hogy 2004 januárjával a kormány nö-

velte az indirekt adók mértékét, amelyek egyszeri közvetlen hatást gyakoroltak az árszintre,

ugyanakkor fennállt a veszélye annak, hogy az egyszeri magasabb infláció beépül a várako-

zásokba, és az infláció pályáját hosszabb távon is fölfelé tolja el. A jegybank nem kívánta a

kormányzati intézkedés közvetlen inflációs hatását semlegesíteni, tehát „átnézett” azokon,

azonban jelezte, hogy a „második körös” hatások fölfelé irányuló kockázatot jelentettek az inf-

lációs cél elérése szempontjából. Amint érzékelhetõ volt, hogy az inflációs várakozások nem

ugrottak meg, az MNB már az infláció tetõzését megelõzõen csökkenteni kezdete az irányadó

kamatszintet.

2004 közepén markáns dezinfláció indult meg, amelynek egyik fõ összetevõje a stabil és ki-

számítható árfolyam volt. Az óvatos kamatcsökkentési ciklus segített a várakozások lehorgony-

zásában, ezért az inflációban nem jelentkeztek az átmenetileg megugró árszint második körös

hatásai. Az árak emelkedésének 2004 végi 5,5 százalékos üteme ugyan meghaladta a 3,5±1

százalékos cél felsõ sávját is, az adóváltozások elsõdleges hatásaitól megtisztított, ún. válto-
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zatlan adótartalmú árindex azonban egybeesett a 3,5 százalékos céllal. Ez azt mutatta, hogy

a monetáris politika a kedvezõtlen sokkok közepette is képes volt stabil nominális pályán tar-

tani a gazdaságot, és sikeres lehorgonyozni az inflációs várakozásokat.

2004-2005 folyamán az Európai Unióhoz történõ csatlakozásunknak köszönhetõen felerõsö-

dött kiskereskedelmi és importverseny, a mérséklõdõ lakossági fogyasztásbõvülés és az ala-

csonyabb inflációs szinthez fokozatosan alkalmazkodó béralakulás hatására az infláció csök-

kenõ trendje megszilárdult, és 2005 végére az infláció tartósan az árstabilitásnak tekintett

szint
80

közelébe került. Az év végére kitûzött 4 százalékos cél teljesült: az infláció 2005 decem-

berében 3,3%-ra csökkent, a toleranciasávon belül maradva, de némileg alul lõve az év végé-

re kitûzött 4%-os inflációs célt.

80

Kiss és Krekó (2004) tanulmánya szerint a magyar gazdaságban 2,3-3,2%-os infláció tekinthetõ az árstabilitással kon-

zisztensnek.



Melléklet





97MONETÁRIS POLITIKA MAGYARORSZÁGON • 2006

Magyarország gazdasági és monetáris uniós (GMU) részvétele attól függ, hogy mikor teljesíti

a konvergenciakritériumokat. Annak eldöntését, hogy a magyar gazdaságpolitika mennyire le-

gyen GMU-irányultságú, vagyis milyen idõtávra tûzze ki a konvergenciakritériumok teljesítését

(az euro bevezetését), nagyban segítheti az euro magyarországi bevezetésének költség-ha-

szon elemzése. Az MNB 2002-ben megjelent, „Az euró hazai bevezetésének várható haszna,

költségei és idõzítése” címû mûhelytanulmánya részletekbe menõen vizsgálja az euro-

övezetben való részvétel gazdasági következményeit.
87

Az euro magyarországi bevezetésének várható hasznai:

1. Tranzakciós költségekbõl adódó nyereség. A saját valuta fenntartása tranzakciós költségek-

kel jár. Ezek a tranzakciós költségek elsõsorban a bankok és más pénzügyi közvetítõk által a

külföldi fizetõeszközök forintra vagy más külföldi fizetõeszközre való átváltása fejében az ügy-

feleknek felszámított jutalékok, vételi és eladási árkülönbözetek formájában merülnek fel. 

2. A csökkenõ reálkamatok okozta növekedési többlet. A monetáris unióhoz való csatlakozás

következtében várhatóan csökkenni fognak a hazai reálkamatok, aminek a beruházások nö-

vekedésén keresztül pozitív hatása lehet a gazdasági növekedésre. A reálkamatok két okból

csökkenhetnek: egyrészt a szigorú uniós költségvetési elõírások miatt csökkennie kell a kö-

zösségi szektor eladósodásának. Másrészt a közös valuta bevezetésével megszûnik a ma-

gyarországi befektetések árfolyamkockázata, illetve csökken az inflációs bizonytalanság, ami

a reálkamatokra is mérséklõen hat, hiszen a hitelfelvevõnek nem kell a bizonytalanságból fa-

kadó felárat megfizetnie.

3. Az élénkülõ külkereskedelem okozta többletnövekedés. A közös valuta a külkereskedelem

bõvülésén keresztül is emelheti a magyar gazdaság növekedési ütemét. A közös valuta kül-

kereskedelem-bõvítõ hatása mögötti érvek az árfolyam-ingadozás, illetve a különbözõ valu-

ták külkereskedelmi fizetésekben való használatának átváltási költsége, mint kereskedelmet

akadályozó tényezõk megszûnésére épülnek. A bõvülõ külkereskedelem növekedésélénkítõ

hatását pedig a technológiai transzfer, a szaktudás átvétele, a növekvõ verseny és egyéb, a

nagyobb külkereskedelembõl származó, a növekedésre pozitív hatást gyakorló tényezõk ma-

gyarázzák.

4. A „feltörekvõ státus”-ból való kikerülés. A feltörekvõ státus és a saját valuta fenntartása egy

kis nyitott országban a tõkeáramlások nagyobb ingadozásához vezethet, mint ami egy fejlett

és/vagy fõbb kereskedelmi partnereivel valutaunióban lévõ országban jelentkezne. Ennek oka

87

Lásd Csajbók és szerzõtársai (2002).
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az, hogy ezekben az országokban a saját valuta fenntartásából származó árfolyamkockázat az

egyik legfontosabb mozgatórugója a kockázati megítélés ingadozásainak. Ezek az ingadozá-

sok az üzleti ciklusra is rányomják a bélyegüket: a ciklusok volatilitása jóval nagyobb lehet, mint

a fejlettebb vagy saját valutájukat feladó országokban. A közös valuta bevezetésével Magyar-

ország egy kedvezõbb befektetési kategóriába kerülhet, kevésbé lesz kitéve pénzügyi fertõzé-

seknek, csökkenthetõ a gazdasági aktivitás fluktuációiból származó jóléti veszteség.

Az euro magyarországi bevezetésének várható költségei:

1. A saját pénz kibocsátásából származó bevétel csökkenése. Saját valuta fenntartása esetén

az állam a pénzkibocsátásból eredõ, ún. seigniorage-bevételhez jut. A teljes euroövezet-szin-

tû seigniorage-bevételt szétosztják az euroövezeti tagállamok között, elõre meghatározott sza-

bályok alapján. Ezek a szabályok az adott tagállam lakosságát és gazdasági teljesítményét ve-

szik figyelembe. Magyarország esetében ez a várható visszaosztott jövedelem kisebb, mint

amit – ugyanolyan gazdasági növekedési és inflációs teljesítmény (azaz ugyanolyan arányú

pénzkibocsátás) mellett – a saját valuta fenntartása esetén realizálna az állam.

2. Az önálló monetáris és árfolyampolitika feladása. Az önálló monetáris és árfolyampolitika el-

vesztését sokan az euro bevezetésének – nehezen számszerûsíthetõ – költségei közé sorolják.

Az árfolyampolitika eszközei elvben alkalmasak az országspecifikus sokkok kezelésére. Ma-

gyarország esetében azonban nem feltétlenül jár komoly veszteséggel az árfolyampolitikáról

mint gazdaságpolitikai eszközrõl való lemondás. Ennek oka, hogy mivel Magyarország külke-

reskedelme mélyen integrált az euroövezetbe, termelési szerkezete pedig kellõen sokoldalú, az

euroövezetet és Magyarországot a többi euroövezeti tagállamtól lényegesen eltérõen érintõ, ún.

aszimmetrikus sokkok valószínûsége csekély. Az árfolyampolitika feladásának költségét tovább

mérsékli, hogy Magyarország nagyfokú nyitottsága és feltörekvõ piaci besorolása miatt az árfo-

lyam a múltban nem volt hatékony eszköze a ciklikus ingadozások simításának.

Számszerûsíthetõ Nem számszerûsíthetõ

Rövid távon ható Tranzakciós költségek megszûnése
A „feltörekvõ státus”-ból való kikerülés

Hosszú távon ható
Csökkenõ reálkamat

miatti csökkenõ üzleticiklus-volatilitás
Bõvülõ külkereskedelem

Számszerûsíthetõ Nem számszerûsíthetõ

Rövid távon ható Seigniorage-bevétel változása A monetáris önállóság elvesztése miatti 

Hosszú távon ható növekvõ üzleti ciklus volatilitás

M1. táblázat

Az euro magyarországi bevezetésének fontosabb hasznai

M2. táblázat

Az euro magyarországi bevezetésének fontosabb költségei



A tanulmány végkövetkeztetése, hogy a rövid távon jelentkezõ számszerûsíthetõ hasznok és

költségek közel megegyezõ nagyságúak, így gyakorlatilag kioltják egymást. A hosszú távon

jelentkezõ becsült hasznok összegzése azonban jelentõs nettó elõnyt mutat: az euroövezeti

tagság a magyar GDP növekedési ütemét – hosszabb táv (20 év) átlagában – akár érezhetõ-

en is emelheti. Magyarországnak tehát nemcsak kötelezettsége bevezetni az eurót, hanem jól

felfogott gazdasági érdeke is. 
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FOGALOMTÁR

Alapkamat (policy rate): Azon kamatláb, amely leginkább tükrözi a monetáris politika irányult-

ságát, illetve annak megváltozását. Az  irányadó instrumentum (Magyarországon jelenleg a

kéthetes betét) kamata.

Áldozati ráta (sacrifice ratio): Az infláció egységnyi leszorításával járó átmenetei kibocsátás-

veszteség.

Aggregált kereslet (aggregate demand): A tervezett fogyasztás, beruházás, az áruk és szolgál-

tatások vásárlására fordítandó kormányzati kiadások összege, valamint az áruk és szolgálta-

tások nettó exportja (az export és az import különbsége) makroszinten.

Aggregált kínálat (aggregate supply): A termelõk által eladni kívánt áruk és szolgáltatások

összessége makroszinten.

Árfolyamcsatorna (exchange rate channel): A monetáris transzmisszió árfolyamcsatornája: a

monetáris politika lépései, a kamatdöntések hatást gyakorolnak az ország valutájának árfo-

lyamára is. Egy kamatemelés után az árfolyam erõsödik, ami csökkenti az export versenyké-

pességét, olcsóbbá teszi az importot, ez pedig többnyire csökkenõ kibocsátáshoz és alacso-

nyabb árakhoz vezet.

Árfolyammenedzsment (exchange-rate management): A valutaárfolyam befolyásolására irá-

nyuló monetáris politikai lépések sorozata. Szûk értelemben olyan monetáris stratégia, amely

elsõsorban a valutaárfolyam befolyásolásán keresztül kívánja elérni elsõdleges célját.

Árfolyamsáv (exchange rate band): A hazai valutának egy kitüntetett külföldi valutához vagy

valutakosárhoz képest kifejezett árfolyamának meghatározott sávja. A jegybank kötelezettsé-

get vállal, hogy az árfolyamsáv szélein beavatkozik annak érdekében, hogy az árfolyam a sá-

von belül maradjon. Magyarországon jelenleg az árfolyamsáv forint–euro viszonylatban meg-

határozott: a 282,36 Ft/euro középárfolyamhoz képest ±15%-os sávszélek (324,71 Ft/euro és

240,01 Ft/euro) alkotják a sávot.

Árstabilitás (price stability): Az árszint változatlanságával, vagy nagyon alacsony (fejlett országok-

ban általában 0-2 százalék) inflációval jellemzett gazdasági környezet, ahol a gazdasági szerep-

lõk fogyasztási és beruházási döntéseinek meghozatalában az infláció nem döntési tényezõ.

Azonnali, promptügylet (spot transaction): Olyan deviza- vagy értékpapírügylet, amely során a

szerzõdés megkötésekor a teljesítés is megtörténik (vö. „határidõs ügylet“).

Balassa–Samuelson-hatás (Balassa-Samuelson effect): A fejlett és fejletlen országok között

megfigyelhetõ árszint-konvergenciát magyarázó modell, amely az árszintfelzárkózást a terme-

lékenységnövekedés miatti jövedelemfelzárkózásból vezeti le.
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Bankhitelezési csatorna (bank-lending channel): lásd hitelcsatorna.

Bankközi pénzpiac, bankközi piac (interbank money market): A pénzpiac egyik részpiaca, a

jegybanki források piaca, ahol a résztvevõk a bankok. A bankközi piacon kötött ügyletek jel-

lemzõen nagyon rövid lejáratúak, az üzletek többsége néhány napos futamidejû.

Bruttó hazai termék (Gross Domestic Product, GDP): Adott idõszak alatt a gazdaság által elõ-

állított termékek és szolgáltatások értéke a termeléshez felhasznált termékek és szolgáltatások

értéke nélkül. A GDP abban különbözik a bruttó nemzeti terméktõl (gross national product,

GNP), hogy nem veszi figyelembe az országok közötti jövedelemátutalásokat. A GDP tehát azt

a jövedelmet veszi számba, ami az országhatáron belül keletkezett, és figyelmen kívül hagyja a

hazai gazdasági szereplõk külföldön szerzett jövedelmeit, viszont tartalmazza a külföldi gazda-

sági szereplõk belföldön szerzett jövedelmeit. Míg a nominális GDP a GDP aktuális árakon kife-

jezett értéke, a reál-GDP az infláció hatását próbálja kiküszöbölni azzal, hogy a GDP-t alkotó ja-

vakat valamilyen bázisidõszaki áron veszi figyelembe.

Célhorizont (target horizon): Az az idõtáv, amely idõtávra elõrejelzett inflációnak a cél közelé-

ben tartására törekszik a jegybank az inflációs célkövetéses rezsimben.

Csúszó leértékelés (crawling peg): Olyan valutaárfolyam-rendszer, amely során a jegybank

elõre bejelentett ütemezésben, és elõre bejelentett mértékben leértékeli az ország valutáját. A

csúszó leértékelés közben az árfolyam egy elõre meghatározott (általában szûk) sávban mo-

zoghat, és az elõre bejelentett leértékelési ütem és mérték mind a sávszélekre, mind a sávkö-

zépre vonatkozik. Magyarországon a 1995. március 16. és 2001. október 1. közti idõszakban

volt érvényben csúszó leértékelés.

Defláció (deflation): Az árak átlagos szintjének, az árszínvonalnak a csökkenése; negatív inflá-

ció (vö. dezinfláció).

Devizaliberalizáció (liberalisation of foreign exchanges): A tipikusan a hazai pénzügyi szektor

védelmét szolgáló tõkekorlátozások feloldása.

Devizatartalék (foreign exchange reserves): A devizatartalék a jegybank azon likvid devizaesz-

közeit tartalmazza, amelyeket a monetáris hatóság fizetési problémák esetén közvetlenül fel-

használhat, illetve árfolyam-politikai célú devizapiaci intervencióinak fedezetét jelentik.

Dezinfláció (disinflation): Az infláció, azaz az áremelkedés ütemének csökkentése, illetve csök-

kenése; lassuló infláció (vö. defláció).

Dinamikus inkonzisztencia/idõinkozisztencia (dynamic inconsistency/time inconsistency): A sza-

bály melletti elkötelezõdésre nem képes gazdaságpolitika egészének, illetve egyes elemeinek

jellemzõje. Idõinkonzisztenciáról beszélünk, ha a jövõre vonatkozó, a jelenben optimálisnak tûnõ

gazdaságpolitika a jövõben, a tényleges végrehajtáskor nem lesz optimális. Emiatt a kormány
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ösztönzést érez a meghirdetett politikától való eltérésre. Legjellemzõbb példája, ha az infláció

mérséklését megcélzó, ezáltal az inflációs várakozásokat kordában tartó gazdaságpolitika a bér-

tárgyalásokat követõen a várakozásoknál magasabb inflációt gerjeszt, magasabb növekedési

ütem vagy kedvezõbb külsõ egyensúly érdekében.

Egységes fedezeti lista (Single List): Az eurozóna jelenlegi két kategóriával rendelkezõ elfo-

gadható fedezeti körét egy többlépcsõs folyamat végén felváltó, egységes elfogadott fedeze-

ti kör. Ez új eszközökkel bõvíti az elfogadott fedezetek körét, de a jelenleg a 2-es kategóriában

találhatóak közül néhány eszköztípus már nem lesz elfogadott. A legjelentõsebb várható vál-

tozás a bankhitelek fedezetként való általános elfogadása lesz.

Elõrejelzési horizont (forecast-horizon): Az az idõtáv, amelyre a jegybank az infláció, illetve

egyéb makrogazdasági változók elõrejelzését elkészíti. Magyarországon ez jelenleg az aktuá-

lis évet követõ két teljes év.

Elsõdleges piac (primary market): Az értékpapírok elsõ forgalomba kerülésének (kibocsátásá-

nak) a színtere.

Elszámolási forgalom (clearing turnover): Hitelintézetek, MNB, valamint más, az elszámolásforgal-

mi rendszerek szabályzata szerint az elszámolási rendszerben részvételre jogosult szervezetek

közötti, saját és az ügyfelek megbízásából származó fizetési forgalom lebonyolítása, ideértve a fi-

zetési üzenetek ellenõrzését, továbbítását távközlési hálózat igénybevételével, a résztvevõk kö-

zötti tartozások és követelések megállapítását és a pénzügyi kockázatok kezelését.

Emisszió (emission): Pénz- (bankjegy- és érme-) kibocsátás.

ERM, árfolyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism): Az Európai Közösségek 1979-ben

létrehozott árfolyam-mechanizmusa, amely a tagországok közötti árfolyam-ingadozások mér-

séklését tûzte ki célul.

ERM-II, módosított árfolyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism II): 1999, az európai

közös valuta bevezetése óta az euro és a GMU harmadik szakaszában részt nem vevõ uni-

ós tagállamok közötti árfolyam-politikai együttmûködés feltételeit megteremtõ árfolyamrend-

szer.

Értékpapír-elszámolási rendszer (Securities settlement system, SSS): Olyan rendszer, amely

lehetõvé teszi értékpapírok vagy egyéb pénzügyi eszközök tartását és átutalását, akár fizetés

nélkül, akár fizetés ellenében (lebonyolítás fizetés ellenében).

Eszközárcsatorna (asset price channel): a monetáris transzmisszió eszközárcsatornája: A

monetáris politikai lépések hatással vannak az eszközárakra, ezért elsõsorban a részvény-

és az ingatlanárakon keresztül gyakorolt vagyonhatás miatt is megváltozik az árupiaci ke-

reslet.
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Eszköztár, jegybanki eszköztár, monetáris politikai eszköztár (instruments, central bank instru-

ments, monetary policy instruments): Mindazon eszközök összessége, amelyek a jegybank

rendelkezésére állnak monetáris politikai céljai eléréséhez a jegybanktörvény felhatalmazása

alapján. Az eszköztár elemeivel a bankközi kamatok szintjét, illetve a bankközi piacon forgó

jegybankpénz mennyiségét lehet közvetlenül befolyásolni. Az eszköztár legfontosabb eleme a

nyílt piaci (forint- és deviza-) mûveletek és a kötelezõ tartalék.

Eurobevezetés (euro adoption): Egy ország hazai hivatalos fizetõeszköze helyett az euro hiva-

talos fizetõeszközként való bevezetése.

Euroövezet (euro area): Azok az európai uniós tagállamok tartoznak bele, amelyek egységes

fizetõeszközként az eurót vezették be, és amelyek az EKB vezetésével egységes monetáris

politikát folytatnak. Jelenleg 12 ország tagja: Ausztria, Belgium, Finnország, Franciaország,

Görögország, Hollandia, Írország, Luxemburg, Németország, Olaszország, Portugália, Spa-

nyolország.

Európai Központi Bank, EKB (European Central Bank, ECB): Az euroövezet központi bankja.

Az eurorendszerre és a KBER-re ruházott feladatokat saját tevékenységén vagy a nemzeti köz-

ponti bankokon keresztül hajtja végre az alapokmánynak megfelelõen.

Expanzív avagy laza monetáris politika (expansionary / loose monetary policy): Alacsonyabb

reálkamatok és/vagy leértékeltebb árfolyam, illetve a pénzmennyiség gyorsabb növekedése

révén az aggregált kereslet bõvülését eredményezõ és magasabb infláció irányába ható mo-

netáris politika.

Fedezetkezelés (collateral management): A jegybanki fedezetkezelés egyrészt a jegybank ál-

tal fedezetként elfogadott pénzügyi eszközök körének meghatározását, másrészt azok elfoga-

dásának és kezelésének módját jelenti.

Feltételes elõrejelzés (conditional forecast): Változatlan monetáris politikát (nominális árfolyamot

és kamatlábat) feltételezõ inflációs elõrejelzés. A monetáris politika által nem befolyásolható

gazdasági változók esetében pedig nem szükségszerûen a legvalószínûbb esetet tartalmazza,

hanem a korábban kialakított elõrejelzési szabályokon alapul. Éppen ezért az MNB-elõrejelzé-

sek nem vethetõk össze teljes mértékben más intézetek prognózisaival.

Finomhangolás (fine tuning): A jegybank által végrehajtott kisebb, egyedi kiigazítások, melyek

általában a reálgazdasági ingadozások kiküszöbölésére irányulnak. A finomhangolás a gya-

korlatban igen nehezen valósítható meg, figyelembe véve a monetáris transzmisszió késlelte-

téseit és a sokkokat.

Fiskális politika (fiscal policy): A költségvetés kiadásainak és bevételeinek gazdaságpolitikai szem-

pontú meghatározása (pl. adópolitika, szociális transzferek, állami beruházások). Elsõdleges cél-

ja a makroökonómiai stabilizáció, jövedelemelosztás és bizonyos közszolgáltatások fenntartása.
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Fix, illetve lebegõ árfolyamrendszer (fixed or floating exchange rate regime): Fix árfolyamrend-

szerben a jegybank kötelezettséget vállal arra, hogy a hazai fizetõeszköz egy adott valutához

vagy valutakosárhoz viszonyított árfolyamát egy elõre kijelölt pályán tartja devizapiaci interven-

ciók segítségével. Lebegõ árfolyamrendszer esetében a jegybank nem rendelkezik célkitûzés-

sel az árfolyam szintjére vonatkozóan, így az a mindenkori piaci kereslet és kínálat szerint sza-

badon alakulhat. Az árfolyamrendszer jellege alapvetõen meghatározza a monetáris politika

lehetõségeit.

Fizetési forgalom (payment): a számlavezetõ részére adott fizetési megbízás és annak a pénz-

forgalmi jogszabályokban meghatározott valamely fizetési mód alkalmazása útján történõ tel-

jesítése.

Fizetési és elszámolási rendszer (payment and settlement system): Azon eszközök, megálla-

podások, pénzforgalmi közvetítést és kiegyenlítést végzõ szervezetek és intézmények összes-

sége, amely lehetõvé teszi a fizetési forgalom lebonyolítását, illetve a pénzügyi piacok külön-

bözõ értékeinek a cseréjét (az értékpapír- és devizaügyleteket).

Fogyasztóiár-index (consumer price index, CPI): Az infláció legfontosabb mérõszáma, amelyet

Magyarországon a KSH állít össze. Egy reprezentatív fogyasztói kosár árának emelkedését fe-

jezi ki az elõzõ megfigyelt idõszakhoz képest, így az „átlagos“ fogyasztó fogyasztását repre-

zentálja. Lásd még: harmonizált fogyasztóiár-index (HICP).

Fundamentumok/gazdasági fundamentumok (fundamentals): Egy ország gazdaságának álla-

potát leíró legfontosabb makrováltozók (reál-GDP-növekedés, fizetési mérleg egyenlege, ál-

lamháztartás egyenlege stb.) összessége.

Függetlenség/jegybanki függetlenség (independence/central bank independence): A jegybank-

nak, mint a monetáris politikáért felelõs szervnek megfelelõ szabadsággal és önállósággal kell

rendelkeznie a monetáris politikai döntések meghozatalához mind személyi, mind pénzügyi,

mind szakmai szempontból. A jogi értelemben vett függetlenséget a legtöbb fejlett országban

törvény deklarálja.

Gazdasági és Monetáris Unió, GMU (Economic and Monetary Union, EMU): A maastrichti szer-

zõdés a Gazdasági és Monetáris Unió létrehozatalának három szakaszát fogalmazza meg. Az

elsõ szakaszt (1990. július–1993. december) az Európai Unión belüli szabad tõkemozgást aka-

dályozó belsõ korlátok lebontásának folyamata jellemezte. A második szakaszban (1994. ja-

nuár–1998. december) jött létre az Európai Monetáris Intézet – ami az Európai Központi Bank

elõdjének tekinthetõ –, és ebben a szakaszban szûnt meg a tagországokban az állami szek-

tor jegybanki finanszírozása is. E szakaszban zajlott a közös monetáris politikai irányításhoz és

az euro bevezetéséhez történõ felkészülés. A harmadik szakaszban (1999. januártól) kezdte

meg mûködését az Európai Központi Bank, az egységes európai valuta, az euro bevezetésé-

vel egy idõben. 
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GDP-deflátor (GDP-deflator): A teljes belföldi termelés árindexe. A fogyasztóiár-indexszel el-

lentétben nem tartalmazza az importált árukat és szolgáltatásokat. A nominális GDP és a reál-

GDP hányadosa.

Harmonizált fogyasztóiár-index (Harmonized Index of Consumer Prices, HICP): A HICP olyan

fogyasztóiár-index, amely közös statisztikai módszertan alapján mutatja be az egyes országok

fogyasztóiár-változásait.

Határidõs (forward) kamat (forward rate): Jövõbeni idõpontban induló befektetések, hitelek ka-

matlába. Például az 1 év múlva kezdõdõ 6 hónapos határidõs kamat az egy év múlva kezdõ-

dõ, 6 hónapos befektetés várt kamatlába. Az azonnali és a határidõs hozamok között a határ-

idõs (forward) kamatparitás teremti meg a kapcsolatot.

Határidõs (forward) kamatparitás (forward interest parity): Az azonnali és határidõs kamatok kö-

zötti kapcsolatot leíró összefüggés: azt fejezi ki, hogy az egymást követõ rövid futamidejû ha-

táridõs (jövõben induló) befektetések összesített hozamának meg kell egyeznie a megfelelõ fu-

tamidejû, hosszú lejáratú, azonnali befektetés hozamával.

Határidõs ügylet (forward transaction): Olyan adásvételi ügylet, amelynek során az adásvétel

tárgya egy rögzített jövõbeli idõpontban, elõre megállapított áron cserél gazdát (vö. „azonnali

ügylet“).

Határon átnyúló fedezetelfogadás rendszere (cross border eligibility of collaterals): Az

eurozónában alkalmazott fedezetelfogadási rendszer, amelynek segítségével egy adott jegy-

bank partnere a jegybanki hitelhez külföldön tartott fedezetének jegybank javára történõ elhe-

lyezésével is hozzájuthat. Az eurorendszer fedezetkezelési rendszere többfajta megoldást is

kínál, amelyek a jegybankok, illetve értéktárak, elszámolóházak egymás közötti értékpapír-

számla-kapcsolataira épül.

Hiperinfláció (hyperinflation): Szélsõségesen magas infláció. Rendszerint a havi 50 százalékot

meghaladó árszínvonal-emelkedés jellemzésére használják. A pénz az árszínvonal-változás

gyorsasága, illetve gyorsulása miatt nem, vagy csak részben tölti be hagyományos funkcióit

(fizetési eszköz, megtakarítási forma). A gazdasági szereplõk nem képesek hosszú távra ter-

vezni, ezért a beruházások és megtakarítások szintje általában radikálisan visszaesik.

Hitelcsatorna (credit channel): a monetáris transzmisszió hitelcsatornája: a monetáris politikai

lépések azon túl, hogy a kamatok változása által hatnak a hitelkeresletre, a hitelkínálatot is be-

folyásolják. A bankhitelezési csatorna (bank lending channel) elmélete szerint magasabb ka-

mat mellett csökken a látra szóló betétállomány, és a bankok csak magasabb kamatprémium

mellett tudnak a hitelezéshez szükséges forrásokhoz jutni. A mérlegcsatorna (balance sheet

channel) elmélet azt mondja, hogy a magasabb kamatok csökkentik a vállalatok eszközeinek

értékét, így csak kevesebb vagy drágább fedezett hitelhez juthatnak.
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Hitelesség, jegybanki hitelesség (credibility): Annak mértéke, hogy a piaci szereplõk mennyire

bíznak abban, hogy a gazdaságpolitikai döntéshozók meghirdetett stratégiájuk, illetve elõre

bejelentett lépéseik szerint reagálnak a különbözõ gazdasági eseményekre. Például az inflá-

ciós célkövetõ jegybank akkor tekinthetõ hitelesnek, ha a gazdaság szereplõi az inflációs cél

teljesülését feltételezve hozzák meg döntéseiket. 

Hitelkockázat (credit risk): Annak kockázata, hogy a pénzintézet ügyfele mint hitelfelvevõ nem

képes vagy nem akar a visszafizetési kötelezettségének eleget tenni, ezáltal veszteséget okoz-

va a hitelezõ intézménynek. 

Hozamgörbe (yield curve): Különbözõ lejáratú kamatok ábrázolása a futamidõ függvényében.

Leggyakrabban az állampapírok hozamait ábrázoló állampapír-piaci hozamgörbe kerül említésre.

Idõinkonzisztencia (time inconsistency): Lásd dinamikus inkonzisztencia.

IMF, Nemzetközi Valutaalap (International Monetary Fund): A Nemzetközi Valutaalap az ENSZ

1945-ben létrehozott washingtoni székhelyû szervezete. Magyarország 1982 óta tagja a Valu-

taalapnak. Fõ célja a nemzetközi pénzügyi együttmûködés és az árfolyam-stabilitás elõsegíté-

se, illetve hogy átmeneti pénzügyi segítséget nyújtson fizetésimérleg-problémákkal küzdõ tag-

országainak.

Indexálás (indexation): Pénzkövetelések, árak, bérek valamely belföldi árindexhez vagy devi-

zaárfolyamhoz történõ kötése, annak változásával történõ folyamatos korrekciója.

Indikátorváltozó (indicator): Gazdasági, pénzügyi változók, amelyek elõzetes információt nyúj-

tanak a gazdaság állapotáról és segítenek elõrejelezni a jövõben várható folyamatokat.

Infláció, inflációs ráta, árszínvonal-emelkedés (inflation, inflation rate, price-level increase): Az

áruk és szolgáltatások általános árszintjének folyamatos és tartós emelkedése.

Inflációs adó (inflation tax): Az államnak a pénzkibocsátási monopóliumához kötõdõ bevétele,

amely a pénzmennyiség növekedése esetén jelentkezik, a gazdasági szereplõknél lévõ pénz-

készlet reálértékének csökkése révén. Amint ugyanis az állam több pénzt juttat a gazdaság-

ba, ugyanannyi áruval nagyobb mennyiségû pénz kerül szembe, tehát az egységnyi pénzbõl

vásárolható árumennyiség csökken. 

Inflációs cél (inflation target): Inflációs célkövetéses rezsimben az a kitüntetett inflációs szint,

amelynek a célhorizonton való elérésére a jegybank kötelezettséget vállal.

Inflációs célkövetés (inflation targeting): Olyan monetáris politikai keretrendszer, amelyben a

jegybank explicit módon deklarálja a jövõbeni infláció alakulására vonatkozó célkitûzéseit, és

kötelezettséget vállal a célok teljesítésére.
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Inflációs elõrejelzés (inflation forecast): A jegybank által az infláció jövõbeli alakulására vonatko-

zó, bizonyos feltevések alkalmazása mellett elkészített, rendszeres és publikus elõrejelzése.

Inflációs tehetetlenség (inflationary inertia): Az infláció aktuális szintjét részben meghatározza az

elõzõ idõszakok inflációs rátája. Ennek magyarázatát elsõsorban az inflációs várakozások las-

sú alkalmazkodása okozta lassú béralkalmazkodásban és vállalati árképzésben kereshetjük.

Inflációs várakozás (inflation expectation): A gazdasági szereplõk valamely jövõbeli idõpontra

vagy idõszakra várt, tervezett inflációja.

Intervenció (intervention): Jegybanki beavatkozás a devizapiacon. A központi bank a deviza-

piacon devizavásárlással vagy -eladással befolyásolja a hazai fizetõeszköz árfolyamát. Az in-

tervenció következtében megváltozik (devizaeladáskor csökken, devizavásárláskor növekszik)

a gazdaságban levõ jegybankpénz mennyisége, amely hatás sterilizációval ellensúlyozható.

Irányadó instrumentum, irányadó eszköz (policy instrument): A jegybank legfontosabb nyílt pi-

aci mûvelete, rendszerint rövid lejáratú eszköz (betét vagy hitel). A jegybank az általa optimá-

lisnak ítélt kamatszint érvényesítésére alkalmazza, ezáltal gyakorolva közvetlen és hatékony

befolyást a pénzpiacon kialakuló hozamokra.

Irányadó kamat (policy rate): Lásd alapkamat. 

Jegybankpénz (high powered money): Lásd monetáris bázis.

Jegybanki alapkamat: Lásd alapkamat.

Jegybanki függetlenség (central bank independence): Lásd függetlenség.

Kamatcsatorna (interest rate channel), a monetáris transzmisszió kamatcsatornája: A monetá-

ris politika lépései részben a piaci kamatok megváltozását eredményezik. A magasabb hitel-

kamatok csökkentik a hitelkeresletet és a magasabb betéti kamatok növelik a megtakarítási

hajlandóságot, így visszaesik a magánszektor fogyasztási és beruházási hajlandósága.

Kamatfolyosó (interest rate corridor): A jegybank o/n (overnight, azaz egynapos) aktív repo és

betéti kamatai által kijelölt folyosó, amelynek legfõbb funkciója a bankközi pénzpiaci kamatin-

gadozás mérséklése. Segítségével megakadályozható, hogy az egynapos bankközi kamatok

ingadozása továbbgyûrûzzön a hosszabb hozamokra.

Kamatparitás (interest rate parity): szabad tõkeáramlás esetén két ország kamatai között kap-

csolat létesül, ugyanis a befektetések annak az országnak a valutájában fog megtörténni, ahol

kedvezõbb hozamot várnak a befektetõk. A fedezetlen kamatparitás (uncovered interest rate

parity) elve szerint két ország között a kamatok a várt árfolyamváltozásnak megfelelõ mérték-

ben térnek el egymástól.
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Központi Bankok Európai Rendszere, KBER (European System of Central Banks, ESCB): Az

Európai Unió minden (tehát nem csak euroövezet-tag) jegybankjaiból álló rendszer, melynek

tagjai részt vehetnek az EKB Általános Tanácsában (General Council).

Keresleti sokk (demand shock): A kereslet megváltozásából fakadó gazdasági sokk (pl. fo-

gyasztási preferenciák megváltozása, kormányzati beruházások növekedése).

Kibocsátási rés (output gap): Az aktuális és a potenciális kibocsátás (GDP) közti különbség.

Kínálati sokk (supply shock): A kínálat megváltozásából eredõ gazdasági sokk (pl. olajár-nö-

vekedés, termelékenységnövekedés). 

Kis, nyitott gazdaság (small, open economy): A közgazdasági elmélet szempontjából kis or-

szágnak számít az, amely export- és importpiacain árelfogadó. A nyitottság fokmérõje az or-

szág külfölddel való gazdasági kapcsolatainak, külkereskedelmének kiterjedtsége, jellemzõen

az export és import összegének a GDP-hez viszonyított aránya.

Kockázati prémium (risk premium): Egy adott eszköznek a kockázatmentes eszköz hozamához

viszonyított többlethozama, amit a befektetõk az adott eszköz különbözõ (politikai, partner, lik-

viditási stb.) kockázatai miatti ellentételezésként várnak el. Az elvárt (ex ante) és a ténylege-

sen realizált (ex post) hozam eltérhet egymástól.

Kondicionalitás (conditionality): Lásd feltételes elõrejelzés.

Konvergenciakritériumok, maastrichti konvergenciakritériumok, Maastrichti Szerzõdés (conver-

gence criteria, maastricht criterai, Maastricht Treaty): A monetáris unió létrehozásához szüksé-

ges a benne részt vevõ országok fõbb makroökonómiai jellemzõinek a konvergenciája. A

maastrichti konvergenciakritériumok a monetáris és fiskális politika alakulásának jól mérhetõ

jellemzõit szorítják korlátok közé, hogy megvalósuljon a monetáris unió hatékony mûködésé-

hez szükséges makrogazdasági konvergencia a tagországok között. A maastrichti kritériumok

az infláció, a hosszú kamatok, az államháztartási hiány, az államadósság és az árfolyam ala-

kulására határoznak meg referenciaértékeket. 

Kötelezõ tartalék(ráta) (required reserves, reserve ratio): A kereskedelmi bankok az általuk

gyûjtött betétek és egyéb források után – a tartalékráta által meghatározott százalékban – tar-

talékot kötelesek képezni a jegybanknál. A tartalékráta emelése szûkíti, csökkentése növeli a

likviditást, és ezáltal csökkenti/növeli a gazdaságban lévõ pénz mennyiségét.

Legyezõábra (fan chart): Az inflációs elõrejelzés bizonytalanságának mértékét és irányát kife-

jezõ ábra. A különbözõ színekkel/árnyalatokkal jelölt területek az inflációnak egy adott valószí-

nûséggel bekövetkezõ sávját mutatják be. Az inflációs céllal összevetve ezen keresztül szem-

léltethetõ, hogy – az elõrejelzés feltételei mellett – milyen valószínûséggel kerülhet a cél fölé

vagy alá a tényleges infláció.
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Likviditásmenedzsment (liquidity management): Tágabb értelemben a pénzügyi és nem pénzügyi

vállalatoknak az a tevékenysége, amelynek során az üzletmenetükhöz szükséges likvid eszközö-

ket a lehetõ legkisebb költség mellett biztosítják. Szûkebb értelemben a kereskedelmi bankok

azon tevékenysége, amelynek során az ügyfelek tranzakcióihoz és a jegybanki tartalékelõíráshoz

szükséges likvid eszközállományt a legkisebb költség mellett biztosítják.

Likviditásszabályozás (liquidity regulation): A jegybank azon pénzpiaci tevékenysége, amelynek

során eszközrendszerének mûködtetésével úgy alakítja a jegybankpénz keresletét, illetve kínála-

tát, hogy azok összhangba kerüljenek operatív céljával, legyen az mennyiségi vagy kamatcél.

Likvid eszköz (liquid asset): Olyan eszköz, amelyet gyorsan és alacsony költséggel (beleértve

az árfolyamveszteséget is) pénzre lehet váltani.

Likviditási helyzet (liquidity conditions): A banki tartalékok tényleges és kívánatosnak tartott

szintjének viszonya. Likviditáshiányról akkor beszélünk, amikor a kívánatos szint magasabb a

ténylegesnél, és a bankok jegybanki hitelek felvételére szorulnak.

Likviditási kockázat  (liquidity risk): annak kockázata, hogy valamely üzletkötõ fél nem esedékes-

ségkor, hanem késõbbi idõpontban tesz teljes összegben eleget fizetési kötelezettségének.

M1: A legszûkebb pénzkategória (monetáris aggregátum), amely a monetáris intézményeken

kívüli szektoroknál lévõ készpénzen kívül magában foglalja a látra szóló és folyószámlabetéte-

ket denominációtól függetlenül.

M2: Szélesebb monetáris aggregátum, amely az M1 elemein túl felöleli a két évnél nem hossz-

abb lejáratra lekötött betéteket.

M3: A legszélesebb pénzmennyiségi kategória, amely az M2 mellett tartalmazza a belföldi mo-

netáris intézmények (elsõsorban kereskedelmi bankok) által kibocsátott azon piacképes pénz-

ügyi eszközöket, melyek a bankbetétek közeli helyettesítõinek tekinthetõk.

Maginfláció (core inflation): Speciális inflációs mutató, amely megtisztítja az infláció alakulását a leg-

változékonyabb és a monetáris politikától leginkább független tényezõk (idényjellegû élelmiszerek,

illetve az állami árszabályozás által jelentõsen befolyásolt üzemanyag- és gyógyszerárak) hatásaitól.

Makroprudenciális elemzés (makro-prudential analysis): A makroprudenciális elemzés a rend-

szerszintû kockázatok feltárására és kommunikációjára fokuszál, amelynek fõ célja az egyen-

súlytalanság és az ebbõl származó reálgazdasági költségek elkerülése. A pénzügyi stabilitás

szempontjából ezt a megközelítést „top-down“ szemléletûnek nevezzük.

Másodlagos hatás (secondary effect): Egy sokkhatásnak a közvetlen inflációs hatásán túli, fõ-

ként a várakozásokba való beépülése révén jelentkezõ hatás. Az inflációs várakozások a bér-

megállapodáson, árképzésen keresztül, késleltetéssel hatnak az inflációra.
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Másodlagos piac (secondary market): A már kibocsátott értékpapírok befektetõk közötti adás-

vételének színtere.

Mérlegcsatorna (balance sheet channel): Lásd hitelcsatorna.

Mikroprudenciális elemzés (micro-prudential analysis): A mikroprudenciális elemzés az egyes

intézményekre, piaci szereplõkre lebontott vizsgálatot és egyedi ellenõrzést takarja, célja a

kockázatok feltárásával, kommunikációjával a betétesek, befektetõk érdekeinek védelme. A

pénzügyi stabilitás szempontjából ezt a megközelítést „bottom-up“ szemléletûnek nevezzük.

Monetáris aggregátum, pénzmennyiség (monetary aggregate, money): A pénzmennyiséget a

pénztartó gazdasági szereplõk (vállalatok, háztartások) tulajdonában lévõ készpénz mellett a

különféle egyéb, a pénzteremtõ gazdasági szereplõkkel (bankok) szemben fennálló pénzügyi

követeléseik alkotják (bankbetétek, kötvények stb.). A pénzaggregátumokat képezõ instru-

mentumok tehát a monetáris pénzügyi intézmények mérlegének forrás oldalán találhatóak. Az

angol „Money” szó rövidítését felhasználva „M”-mel és egy számmal jelölik ezeket a mutatókat

(vö. M1, M2, M3, monetáris bázis).

Monetáris bázis (monetary base): A legszûkebb pénzaggregátum, amely a készpénzt, vala-

mint a kereskedelmi bankok jegybanknál vezetett forintszámláinak egyenlegét tartalmazza.

A jegybank a monetáris bázis nagyságára közvetlen befolyással bír. A monetáris bázist

idõnként jegybankpénznek, bázispénznek, illetve nagy erejû pénznek (high-powered

money) is hívják.

Monetáris kondíciók (monetary conditions): A  gazdasági környezetet befolyásoló, monetáris po-

litika által meghatározott változók. Elsõsorban a reálkamatot és a reálárfolyamot értjük alatta.

Monetáris politika (monetary policy): A modern monetáris politika a gazdaságpolitika része,

meghatározója a jegybank, célja pedig az árstabilitás elérése, illetve fenntartása. A monetáris

politika fõbb elemei a kamat- és az árfolyam-politika.

Monetáris stratégia/rezsim (monetary strategy/regime): Az a gondolkodási keret, modell,

amelyben a jegybank a gazdaság mûködésérõl, illetve a monetáris politikai célok megvalósí-

tásáról gondolkozik.

Monetáris transzmissziós mechanizmus (monetary transmission mechanism): Az a hatásme-

chanizmus, amely során a jegybank monetáris politikai lépései többek között a piaci hozamo-

kon és az árfolyamon keresztül a kibocsátás és az infláció alakulására hatnak.

Nominális horgony (nominal anchor): A stabilizációs gazdaságpolitika által megcélzott nomi-

nális makroökonómiai változó (pl. árszínvonal, árfolyam, bérek, pénzmennyiség), amelynek

tervezett alakulása más nominális árak kialakításakor iránymutatásként, referenciaként szolgál,

ezáltal segít az infláció és az inflációs várakozások „lehorgonyzásában“. 
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Nominális konvergencia (nominal convergence), (kamat, árszínvonal, bérszínvonal): Eredeti érte-

lemben a felzárkózási folyamat során a nominális változók (árszint, bérek) közeledését jelenti az

eurozóna megfelelõ változóinak értékéhez. A gyakorlatban sokszor használják annak mérésére,

hogy teljesülnek-e az árstabilitást célzó gazdaságpolitika feltételei (maastrichti kritériumok).

Nominális változók (nominal variables): Az árváltozás (infláció) és a volumenváltozás hatását

egyaránt tükrözõ változók (pl. árszínvonal, nominálbérek, nominálárfolyam stb.; vö. reálváltozók).

Nominál effektív árfolyam (nominal effective exchange rate): Az adott deviza egy valutakosár-

ral szemben vett (általában kereskedelemmel) súlyozott átlagos árfolyama.

Nyílt piaci mûveletek (open market operations): A jegybank azon tevékenysége, amelynek so-

rán valamely pénzügyi eszköz (elsõsorban államkötvény) likvid másodpiacán kereskedik, a

jegybankpénz-mennyiség, illetve a kamatszint befolyásolása céljából.

Overnight (o/n) kamat, egynapos kamat (overnight rate): Az 1 napos futamidejû, ma induló és

holnap lejáró (jellemzõen bankközi) kihelyezések, illetve hitelek kamata.

Phillips-görbe (Phillips-curve): A Phillips-görbe eredetileg az infláció és a munkanélküliség kö-

zött vélt negatív kapcsolatot fejezte ki, a ‘70-es évek tapasztalatai azonban cáfolták, hogy fenn-

állna ez az összefüggés. Napjaink közgazdasági gondolkodásában az ún. új-keynesi Phillips-

görbe használatos, ami a kibocsátási rés inflációra gyakorolt hatását ragadja meg.

Pénzügyi fertõzés (financial contagion): Olyan tõkekivonás vagy árfolyam-spekuláció, amelyet

nem az adott ország gazdasági fundamentumai magyaráznak, hanem az adott régió, befek-

tetési célcsoport együttes megítélése.

Pénzügyi stabilitás (financial stability): A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénz-

ügyi rendszer ellenáll a gazdasági sokkoknak, és képes zökkenõmentesen ellátni alapvetõ

funkcióit: a pénzügyi források közvetítését, a kockázatok kezelését és a fizetési forgalom lebo-

nyolítását. 

Pénzügyi szabályozás (financial regulation): Banki, biztosítási és befektetési szolgáltatási tevé-

kenységeket érintõ jogszabályok kialakítása. Célja, hogy alapvetõen ügyfélvédelmi, hatékony-

sági és versenysemlegességi alapon az intézmények számára viselkedési minimumnormákat

határozzon meg, illetve biztosítsa a számonkérés jogalapját.

Pénzügyi válság (financial crisis): Olyan fundamentális okokra visszavezethetõ zavar, amely

hosszabb távon megakadályozza, hogy a pénzügyi rendszer ellássa alapvetõ, közvetítõi funk-

cióját. A pénzügyi válság jelentõs reálgazdasági költségeket okozhat.

Potenciális kibocsátás (potential output): A potenciális kibocsátás fogalma a gazdaságban rej-

lõ hosszú távú, illetve maximális kapacitáskihasználtság melletti termelési lehetõségeket
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igyekszik megragadni. Mivel a potenciális kibocsátás nem megfigyelhetõ, ezért értelmezéstõl

és felhasználási céljától függõen termelési függvény alapján vagy idõsoros technikákkal

(trendszûréssel) becslik.

Prudenciális felügyelet (prudential supervision): A hitelintézetek prudenciális felügyelete annak

betartatására irányul, hogy az intézmények folyamatosan megfeleljenek a törvényben megfo-

galmazott, prudens (átgondolt) mûködésre vonatkozó elvárásoknak. A prudenciális szabályo-

zás alapvetõen az azonnali fizetõképesség biztosítása mellett a felvállalt kockázatok szavato-

ló tõkével való fedezettségének elvárását tartalmazza. A szavatoló tõke mennyiségéhez kötött

kockázatok körébe a hitel, piaci kockázatok, a koncentrációs kockázat (nagykockázat), a tu-

lajdonszerzéshez és befektetéshez kapcsolódó kockázatok, valamint a csoporttagságból ere-

dõ, hasonló típusú kockázatok tartoznak bele. 

Reálárfolyam (real exchange rate): Az ugyanazon valutában számított külföldi és belföldi árszínvon-

al aránya. A gazdasági versenyképesség mutatója, amely a külföldi javak hazai javakban kifejezett

értékét adja meg. A reálárfolyam felértékelõdése a monetáris kondíciók szigorodását, a verseny-

képesség romlását, az aggregált kereslet és az infláció csökkenését vonja maga után, míg a leér-

tékelõdés a monetáris kondíciók lazítását jelenti, általában versenyképesség-javító, de árszínvonal-

emelõ hatású. A monetáris politika csak rövid távon képes hatni a reálárfolyam alakulására.

Reálgazdaság (real economy): A gazdaság nem pénzügyi szektor része. 

Reálkamat (real interest rate): A nominális kamatoknak az aktuális inflációt (ex post reálkamat)

vagy az inflációs várakozást (ex ante reálkamat) meghaladó része. Elsõsorban az ex ante re-

álkamat nagysága van hatással a fogyasztási, megtakarítási és beruházási döntésekre, és

ezeken keresztül az aggregált keresletre és az inflációra. A monetáris politika többek között a

reálkamat szintjének megváltoztatásán keresztül képes hatni a jövõbeli infláció alakulására.

Reálkonvergencia (real convergence): Az egy fõre jutó kibocsátás és a termelékenység felzár-

kózását értjük alatta az eurozóna kibocsátásához és termelékenységéhez.

Reálváltozók (real variables): Az árak változásától megtisztított, pusztán a mennyiségi hatást

(volumenhatást) tükrözõ változók (pl. reálbér, reál-GDP, reálhozam).

Rendelkezésre állás (standing facility): Olyan jegybanki eszközök, amelyek a pénzpiaci szereplõk

(legtöbbször bankok) kezdeményezésére lépnek mûködésbe. Gyakran nem irányadó kamatként

szolgálnak, hanem inkább „biztonsági“ szerepük van. Az MNB-ben rendelkezésreállás-szerûen

mûködik pl. a kamatfolyosó két szélén az egynapos fedezett hitel és az egynapos jegybanki betét.

Repo (repo): Értékpapír-visszavásárlási megállapodás. Két ellentétes irányú adásvételi ügylet

együttese, amely során az eszköz (legtöbbször állampapír) a jelenben gazdát cserél, s egyút-

tal egy jövõbeli, ellentétes ügylet is megkötésre kerül, meghatározott idõpontra és ár mellett.

Célja rövid futamidejû hitelnyújtás, illetve betételhelyezés.
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Restriktív/szigorú monetáris politika (restrictive/tight monetary policy): Magasabb reálkamatok

és/vagy felértékeltebb árfolyam, illetve a pénzmennyiség lassabb növekedése révén az

aggregált kereslet szûkülését eredményezõ és alacsonyabb infláció irányába ható monetáris

politika.

Seignorage: (ugyancsak helyes írásmód még: seigniorage): Az államnak a pénzkibocsátási

monopóliumából származó haszna. Egyik lehetséges értelmezése szerint abból fakad, hogy a

pénz vásárlóértéke meghaladja a pénz elõállításából és terjesztésébõl fakadó költségeket.

Másik, modernebb értelmezése szerint a jegybanki mérlegben a készpénzállománnyal mint

kötelezettségekkel szemben álló eszközállományra (tipikusan állampapírokra, ill. devizatarta-

lékokra) kapott kamat. A pénzkibocsátás joga a fejlett országokban az államé, azon belül pe-

dig a jegybanké. Így a seignorage is a jegybankoknál keletkezik, amelyet befizetnek a költség-

vetésbe. A seignorage hiperinflációs idõkben jelentõs állami bevételforrás, alacsony inflációs

környezetben azonban általában nem haladja meg a GDP 0,5%-át.

Sokk, gazdasági/pénzügyi sokk (shock, economic/financial shock): A gazdaságot érõ külsõ be-

hatás, amely kimozdítja a makrogazdasági, pénzügyi változókat azok egyensúlyi pályáiról.

Sterilizáció (sterilization): Mindazon jegybanki mûveletek, amelyek célja a devizapiaci interven-

ció belföldi pénzkínálatra gyakorolt hatásának ellensúlyozása (például a jegybanki betét- vagy

kötvényállományának a devizapiaci intervencióval megegyezõ mértékû növelése).

Strukturális politika (structural policy): A gazdaságpolitika része, célja a gazdasági szerkezet

hatékonyabbá/rugalmasabbá tétele, valamint a mikroökonómiai szabályozási keret kialakítása

(pl. versenypolitika, árszabályozás, fogyasztóvédelem).

Swap (csereügylet, swap transaction): Olyan adásvételi megállapodás, amelynek értelmében

a szerzõdõ felek jövõbeli pénzáramlásokat cserélnek el elõre megállapított feltételek mellett.

Devizaswapügylet során a szerzõdõ felek különbözõ devizákban megállapított pénzáramlás

cseréjére szerzõdnek. A swapügyletek (a határidõs és opciós ügyletek mellett) a kockázatke-

zelés alapvetõ eszközei.

Származtatott határidõs hozam (implied forward rate): Az azonnali (spot) hozamgörbébõl a ha-

táridõs kamatparitás segítségével kiszámolt (implicit) határidõs hozam.

Tobin q-elmélete (Tobin’s q-theory): ha a részvényárak a tõkejószágok árához képest drágul-

nak, a vállalatoknak megéri új részvények kibocsátásával beruházni.

Tõkeköltség (user cost of capital): tõkejószág vásárlásának és termelésbe állításának teljes

költsége.

Tõkemegfelelési mutató (capital adequacy ratio): A tõkemegfelelési mutató olyan mérõszám,

amely a hitelintézetek tõkéjét vetíti az általa vállalt és tartalékokkal nem fedezett kockázatok sú-
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lyozott értékére. A jelenleg világszerte alkalmazott tõkemegfelelési mutatót  az ún. elsõ bázeli

tõkeegyezmény ajánlásai alapján fogadták el annak érdekében, hogy a bankok tõkéje éssze-

rû mértékben legyen képes a veszteségek fedezésére anélkül, hogy fizetésképtelen állapotba

kerülne. A mutató számlálója az ún. szavatoló tõke, nevezõje pedig a kockázattal korrigált mér-

legfõösszeg. A mutatót eredetileg csak a hitelezési kockázatokra számították, ma már azon-

ban egyes piaci kockázatok fedezésére is megfelelõ mennyiségû tõkével kell rendelkezni, és

ez a mutató számításában is megjelenik. A mutató szabályozó hatóságok által megkövetelt mi-

nimális értéke 8%. Általánosan használt mutató az alapvetõ tõkére vetített tõkemegfelelési mu-

tató is. Az MNB a stabilitási jelentésben alkalmazza a stressz-tõkemegfelelési mutatót is, amely

azt mutatja meg, hogy a kockázatos kitettségeinek mekkora hányadára biztosítana fedezetet

a bank tõkéje egy olyan szélsõséges forgatókönyv bekövetkezésekor, amikor a bank az

összes nem teljesítõ eszközét kénytelen lenne egyszerre leírni.

Tõzsdei kapitalizáció (capitalization): Az összes tõzsdén szereplõ cég részvényeinek együttes

piaci értéke.

Transzmissziós mechanizmus (transmission mechanism): Lásd monetáris transzmissziós me-

chanizmus. 

Transzparencia (transparency): A jegybanki mûködés átláthatósága a gazdaság szereplõi

számára. A transzparens mûködés hozzásegít a monetáris politika hitelességének és hatékony

mûködésének megteremtéséhez és fenntartásához.

Túlzottdeficit-eljárás, túlzotthiány-eljárás (excessive deficit procedure, EDP): A Szerzõdés 104.

cikke, valamint a túlzott hiány esetén követendõ eljárásra vonatkozó 20. jegyzõkönyv elõírja az

EU tagállamai számára a költségvetési fegyelem betartását, meghatározza a túlzott hiánynak

minõsülõ államháztartási pozíció ismérveit, valamint elõírja a teendõket arra az esetre, ha az

államháztartási egyenlegre vagy adósságra vonatkozó követelmények nem teljesülnek. Ezt ki-

egészíti a túlzott hiány esetén követendõ eljárás megvalósításának felgyorsításáról és pontosí-

tásáról szóló 1467/97/EK rendelet (1997. július 7.), mely a Stabilitási és Növekedési Egyez-

mény egyik eleme. Vonatkozó jogszabályok: a Szerzõdés 104. cikke, a túlzott hiány esetén kö-

vetendõ eljárásra vonatkozó jegyzõkönyv, 1466/97. sz. tanácsi rendelet, 1467/97. sz. tanácsi

rendelet, európai tanácsi állásfoglalás, 1997. június 17., Amszterdam, európai tanácsi nyilat-

kozat, 2004. június 17–18., 2001 Code of Conduct (on the content and format of the stability

and convergence programmes).

Üzleti ciklus (business cycle): A gazdasági fellendülés és visszaesés (vagy a növekedés las-

sulása) egymást követõ idõszakai, amelyek során a növekedési ütem a hosszú távú trend kö-

rül ingadozik.

Valós idejû bruttó elszámolási rendszer (real-time gross settlement system): Olyan bruttó elvû

(az elszámolásokat és a kiegyenlítéseket egy idõben végrehajtó) fizetési rendszer, amelyben

a fizetési megbízások feldolgozása és végleges kiegyenlítése folyamatosan zajlik az érintett
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résztvevõk azonnali értesítése mellett, szemben a nettó rendszerekkel (ahol az elszámolás és

a kiegyenlítés mozzanata idõben elválik), vagy a késleltetett kiegyenlítésû bruttó rendszerek-

kel (ilyen például bankközi klíringrendszer, korábbi nevén a zsíró).

Válságmegelõzés (crisis prevention): A jegybankok pénzügyi stabilitási funkciói közé tartozik a

válság megelõzése. Ennek során a jegybank kommunikációjával felhívja a stabilitást veszé-

lyeztetõ kockázatokra a gazdaság szereplõinek figyelmét és a rendelkezésre álló eszközök (fi-

zetési forgalom fejlesztése, szabályozói környezet kialakítása) segítségével törekszik arra,

hogy a pénzügyi rendszer az esetleges sokkoknak ellenállóbb legyen. Végsõ soron a jegy-

bank a válságmegelõzési funkcióját a pénzügyi stabilitás erõsítésével teljesíti.

Válságkezelés (crisis management): A jegybankok pénzügyi stabilitási funkciói közé tartozik a

válságmenedzsment. Ennek során a jegybank célja a már kialakult válság elmélyülésének

megakadályozása, a pénzügyi instabilitás reálgazdasági költségeinek csökkentése. A jegy-

bank válságmenedzsmenttel kapcsolatos eszközei alatt a válságkoordinációt és a végsõ hite-

lezést (LOLR) értjük. 

Várakozási hipotézis (expectations hypothesis): a hozamgörbe várakozási elmélete szerint a

hosszú lejáratú hozamokat a rövid hozamok jövõben várt pályája alakítja.

Végsõ cél (ultimate objective): A gazdaságpolitika általános céljai (pl. infláció leszorítása

és/vagy magas foglalkoztatottság fenntartása) közül a jegybank mûködése szempontjából leg-

fontosabb, általában törvény által meghatározott cél. 

Végsõ hitelezõ (lender of last resort): Amennyiben egy hitelintézet likviditáshiánya állandósul,

vagy hirtelen nagymértékûvé válik, akkor a jegybank mint végsõ hitelezõ a likviditási válság-

helyzetbe került bankot jegybankpénzzel látja el, elkerülendõ a bank összeomlását. A jegy-

bank a pénzügyi rendszer stabilitásának megõrzése érdekében vállalja ezt az implicit elköte-

lezettséget.

VIBER: A magyar valós idejû bruttó elszámolási rendszer neve, lásd még: valós idejû bruttó

elszámolási rendszer.

Végleges adásvételi mûvelet (outright transactions): Olyan adásvételi ügylet, ahol az adásvé-

tel tárgyát képezõ eszköz (értékpapír, deviza) véglegesen gazdát cserél (vö. repo).

Verbális intervenció (verbal intervention): A jegybanki kommunikáció egyik egyedi eszköze, a

várakozások orientálására alkalmas. A verbális intervenciót akkor alkalmazzák, amikor egy – a

végsõ cél szempontjából fontos – változó (pl. árfolyam) szintjét vagy várt pályáját a jegybank

az infláció szempontjából nemkívánatosnak, vagy hosszú távon fenntarthatatlannak ítéli, de

egyéb úton (pl. nyílt piaci mûveletekkel) a kamatok szintjén nem kíván, vagy közvetlenül nem

tud változtatni.
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RÖVIDÍTÉSEK

ÁKK Rt. – Államadósság Kezelõ Központ Rt.

ALCO – Eszköz- és forrásbizottság

ÁPV Zrt. – Állami Privatizációs és Vagyonkezelõ Zrt.

ÁSZ – Állami Számvevõszék

BÁT – Budapesti Árutõzsde

BÉT – Budapesti Értéktõzsde

BEVA – Befektetõ-védelmi Alap

BIS – Bank for International Settlements (Nemzetközi Fizetések Bankja)

BKR – Bankközi Klíring Rendszer

DVP – Delivery versus Payment (szállítás fizetés ellenében)

EKB – Európai Központi Bank

EMI – European Monetary Institute (Európai Monetáris Intézet)

ERM – Exchange Rate Mechanism (Árfolyam-mechanizmus)

EU – Európai Unió

Eurostat – az Európai Unió statisztikai hivatala

Fed – Federal Reserve System (az USA központi bankja)

GDP – Gross Domestic Product (bruttó hazai termék)

GMU – Gazdasági és Monetáris Unió (angol megfelelõje: EMU, Economic and Monetary

Union)

HICP – Harmonised Index of Consumer Prices (az Európai Unió egységesen súlyozott [harmo-

nizált] fogyasztóiár-indexe)

IRR – Internal Rate of Return (belsõ megtérülési ráta)

KBER – Központi Bankok Európai Rendszere (angol megfelelõje: ESCB, European System of

Central Banks)

KELER Zrt. – Központi Elszámolóház és Értéktár Zrt.

KESZ – Kincstári Egységes Számla

KGST – Kölcsönös Gazdasági Segítség Tanácsa

KSH – Központi Statisztikai Hivatal

M0, M1, M2, M3, M4 – pénzaggregátumok

MEHIB Zrt. – Magyar Exporthitel Biztosító Zrt.

MNB – Magyar Nemzeti Bank

O/N kamat – egynapos (overnight) kamat

OBA – Országos Betétbiztosítási Alap

OMB – Monetáris bizottság

OMB – Osztrák–Magyar Bank

ONB – Osztrák Nemzeti Bank

OSAP – Országos Statisztikai Adatgyûjtési Program

OTC – over-the-counter (tõzsdén kívüli piac)

PM – Pénzügyminisztérium

PSZÁF – Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete

RTGS – Real Time Gross Settlement (valós idejû bruttó elszámolás)
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SWIFT – Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication

TARGET – Trans–European Automated Real–Time Gross Settlement Express Transfer (közös

európai fizetési rendszer)

TÉBE – Takarékpénztárak és Bankok Egyesülete

VIBER – Valós Idejû Bruttó Elszámolási Rendszer
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* A kiadvány angol nyelven jelenik meg.

A MAGYAR NEMZETI BANK RENDSZERESEN MEGJELENÕ 

KIADVÁNYAI

Éves jelentés (éves)

A Magyar Nemzeti Bank éves jelentése – amely az MNB üzleti jelentését, valamint a számvite-

li törvény által elõírt éves beszámolóját foglalja magában – az MNB éves közgyûlését, az Or-

szággyûlést, valamint a közvéleményt tájékoztatja a jegybank feladatairól, szervezetérõl, a

megelõzõ évben végzett tevékenységérõl, gazdálkodásáról, valamint pénzügyi helyzetérõl.

Jelentés az infláció alakulásáról (féléves)

Annak érdekében, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetáris politikája érthetõ és világos legyen,

az MNB nyilvánosságra hozza a legfontosabb döntések kialakításakor ismert információkat. A

Jelentés az infláció alakulásáról címû, félévente megjelenõ kiadvány (és annak a megjelenések

közötti negyedéves frissítése) bemutatja az MNB közgazdasági szakterületén készült elõrejel-

zést az infláció várható alakulásáról, és az azt meghatározó makrogazdasági folyamatokról.

Jelentés a konvergenciafolyamatokról (éves)

A Magyar Nemzeti Bank kitüntetett szerepet játszik az euro bevezetéséig vezetõ kon-

vergenciafolyamatban, ezért a közeljövõ kihívásaival kapcsolatos jegybanki álláspont bemuta-

tása közérdeklõdésre tart számot. A Jelentés a konvergenciafolyamatokról címû kiadvány

rendszeres megjelentetésével az MNB hozzá kíván járulni ahhoz, hogy a döntéshozók, vala-

mint a közvélemény tájékozottabb legyen a monetáris unióban való részvétel sokszor igen

összetett kérdéseiben.

Jelentés a pénzügyi stabilitásról (éves)

A Magyar Nemzeti Bank a rendelkezésére álló eszközökkel támogatja és erõsíti a pénzügyi

stabilitást, valamint szükség esetén kezeli a pénzügyi rendszert érõ sokkok hatását. A Jelen-

tés a pénzügyi stabilitásról címû, évente megjelenõ kiadvány fõ célja, hogy tájékoztassa a

pénzügyi rendszer mûködtetõit és használóit a pénzügyi stabilitást érintõ aktuális kérdésekrõl.

Az MNB szándéka szerint ez hozzájárul ahhoz, hogy a pénzügyi rendszert érintõ döntésekhez

a megfelelõ információk az érintettek rendelkezésére álljanak, és így a pénzügyi rendszer egé-

szének stabilitása erõsödjön.

Kutatási füzetek*/Working Papers (idõszaki)

A Magyar Nemzeti Bank Working Papers sorozatában olyan tanulmányok jelennek meg, ame-

lyek elsõsorban az akadémiai, jegybanki és egyéb kutatók érdeklõdésére tarthatnak számot.
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2005 õszétõl kezdõdõen a megjelenõ szakcikkeket referensi bírálatnak vetjük alá. A végsõ

megjelenésrõl szerkesztõbizottság dönt.

MNB-szemle (féléves)

A kiadvány a szakmai és szélesebb közvéleményt közérthetõ formában tájékoztatja a magyar

gazdaságban végbemenõ alapvetõ folyamatokról, s e folyamatoknak a gazdasági élet szerep-

lõire és a lakosságra gyakorolt hatásáról. Emellett a jegybankban folyó kutató, elemzõ munka

legfontosabb eredményeit is bemutatja az érdeklõdõk széles körének.

MNB-tanulmányok (idõszaki)

Az MNB-tanulmányok a jegybanki döntéshozatalhoz, ennek szakmai hátteréhez kapcsolódó,

megértést segítõ elemzések. A tanulmányok jellemzõen alkalmazott, gyakorlati jellegû kutatá-

sok eredményeit mutatják be, ill. a döntéshozatalhoz kapcsolódó elemzések eszközeit ismer-

tetik, továbbá a jegybank számára fontos intézményi struktúra egyes elemeit írják le.
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