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1. Bevezetés

Jegybankarnak lenni néhany éve mar, nem egyszeri feladat. A pénziigyi valsag kezelése
cseppet sem irigylendd kihivasok elé allitotta Oket. A klasszikus eszkoztar adta
lehetdségek hamar kimertiltek, igy uj, vagy eddig csak ritkan hasznalt eszk6zokhoz kellett
folyamodniuk. Ahogy a gyakorlott darts jatékosnak sem egyszerii a megszokottnal
nehezebb nyilakkal a tablara pontosan dobalnia, Gigy a jegybankarnak sem konnyl az
eddigieknél ,,nehezebb fegyverekkel” 16nie a gazdasagra.

A kezdeti turbulens kornyezetben a pénziigyi stabilitds biztositdsa volt a
legfontosabb feladat, majd a recesszid okozta joléti veszteségek tompitasa. Ma mar
mindenhol a gazdasagi ndvekedés tdmogatasat varjak el a kézponti bankoktol.

A valsagkezelés alatt szamos kérdés felmeriilt a jegybankarokban eddigi
ténykedésiiket 1illeten, valamint jovébeli politikdjukkal kapcsolatban. Az elmult
évtizedben sikeresen leklizdotték az inflaciot, és részben ennek koszonhetden stabil, tartds
novekedés volt jellemzd vilagszerte. 2007-ben mégis az amerikai mésodlagos
jelzélogpiacrdl indult pénziigyi valsdg sulyos gazdasagi visszaesést okozott a
vilaggazdasag nagy részében. Igy nem keriilhették el a monetaris politika feliilvizsgalasat
¢s a fejlesztésére vald torekvést.

Dolgozatommal célom megvizsgalni, hogy milyen valtoztatdsokra volt és lesz
szilkség a monetaris politika vitelében. Sorra veszem milyen nem-szokvanyosnak
nevezhetd eszkdzoket kellett bevetnie a monetaris politikai dontéshozoknak, ezek hogyan
csoportosithatéak és milyen célra alkalmasak. Erdemes megnézni, hogy a meghatarozé
jegybankok ezek koziil miket hasznaltak. A globalis kitekintés utdn a fokuszt athelyezem
Magyarorszagra. A fejlett piacokétol részben eltérd intézkedések megértéséhez
elengedhetetlennek tartom a hazai kockazatok ismertetését. Az MNB altal valsagkezelésre
hasznalt eszk6zok ismertetése utdn megvizsgalom, hogy a jegybank fellépése hatékony
volt-e, illetve jogosak-e a gazdasag élénkitéséért tett intézkedések elégtelenségét
hangoztaté vélemények. Végiil arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy mire szamithatunk
a kozeljovében a monetaris politika implementalasaban? Sziikséges-¢ a tovabbfejlesztése,
¢s ha igen, akkor miképpen. A varhatd fejlesztések sziikségességének megértéséhez

viszonylag részletesen ismertetem a monetaris politika egyes részeinek technikai hatterét,



kifejezetten az inflacios célkdvetéses rendszert, a transzmissziés mechanizmust, az MNB

mukodési keretét és a rendelkezésére allo eszkozoket.

2. A monetaris politika szerepe

Sziik értelemben a monetaris politika alatt a pénzkinalat szabalyozasara iranyulo
gazdasagpolitikat értjiilk. Megvalositasaért a kozponti bank felel. Alaprendeltetése a
tarsadalom pénzzel valo ellatasa bankjegyek kibocsatasaval és forgalomba hozatalaval. A
pénzérték-valtozas komoly kovetkezményekkel jarhat a gazdasagban, ezért a tarsadalom
részérdl a pénzpolitikdval szemben elvards az arstabilitds, a pénz értékének megtartasa
(Bod, 2006). Ebbdl is kovetkezik, hogy a jegybankok szdmara cél az arstabilitas elérése €s
fenntartasa. Két intézményi megoldas fejlodott ki ennek elérése koré. Az egyik szerint az
elsddleges cél az arstabilitds elérése, és masodlagos a kormany gazdasagpolitikdjanak
tamogatasa’. A masik valtozat kettSs céllal rendelkezik, az arstabilitissal egyenrangtian

megjelenik a teljes foglalkoztatas elérése?.

2.1. Monetaris politikai rendszerek

A monetéris politika a céljat kiilonb6z6 modokon, tobbféle eszkozzel is elérheti. A
torténelem sordn ezek a megoldasok, stratégidk kifinomultak, igy megkiilonboztethetiink
néhany keretrendszert, vagy mas néven monetaris politikai rezsimet. Mishkin (1998) az

alabbi rendszereket kiilonbozteti meg:

e arfolyamcél (exchange-rate targeting)

e pénzmennyiség szabalyozas (monetary targeting)

e inflacios célkovetés (inflation targeting)

e monetaris politika implicit céllal, explicit nomindlis horgony nélkiil (monetary

policy with an implicit but not an explicitnominal anchor)

Arfolyamcél esetén a nominalis horgony szerepét a hazai fizetdeszkoz arfolyama

tolti be, amit altaldban egy alacsony inflacidval rendelkezd, nagyobb orszag valutdjahoz

! Ebben a megkdzelitésben miikodik a Magyar Nemzeti Bank.
? Az USA kézponti bankja hivatalosan ennek megfeleléen miikodik.



vagy egy adott aruhoz® kotnek. A rendszer elénye, hogy egyszerii, konnyen érthetd a
tarsadalom szdmara, elkeriilhetd vele az iddinkonzisztencia problémaja €s hitelt érdemld
cél kitizésekor az inflaciés varakozdsok megegyeznek a horgonyként hasznalt orszag
fel e rezsim hasznalatakor, mint ahogy azt a nemzetkozi tapasztalatok is mutatjak. E16szor
is, alkalmazdja gyakorlatilag elveszti monetaris politikdjanak fliggetlenségét (Obstfeld —
Rogoff, 1995), nem lesz képes valaszt adni az esetleges hazai sokkokra, emellett a
horgonyként funkcional6 orszagban fellépd inflacids sokkokat gyakorlatilag importalja. A
masodik probléma pedig, hogy az orszdg fizetéeszkdze folyamatosan ki van téve
spekulacios tdmadéasoknak.

Pénzmennyiség szabalyozas hasznalatakor a kozponti bank egy kivalasztott
monetaris aggregatum novekedési litemét probalja meg a kivant szinten tartani. Ezzel az
arstabilitas fenntartasa mellett lehetdsége van a kibocsatas ingadozasat is csokkenteni.
Elényei kozé tartozik még, hogy konnyen kommunikalhato, elkeriilheté az
id6éinkonzisztencia probléma és gyorsan jelezhetd a monetaris politika iranya a piacoknak
¢s a tarsadalomnak (Mishkin, 1998). A rendszerrel szemben felmeriild legnagyobb kérdés
a monetaris aggregatumok ¢és a célvaltozok kozti erds kapcsolat 1étezése. Ugyanis, ha csak
gyenge kapcsolat van koztiik, akkor értelemszeriien a pénzmennyiség szabalyozas nem
fog megfeleléen mikodni. Masik felmeriildé probléma a monetaris aggregatumok
méretének szabalyozhatosdga. Egy szlik aggregatum konnyen kontrollalhatd a kdzponti
bank altal, viszont tagabbak esetén mar nem ez a helyzet.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok jegybankjanak szerepét betslté Fed” altal folytatott
monetaris politika nem céloz meg konkrét értéket arfolyamra, inflacidra vagy monetaris
aggregatum novekedésre. Nevezhetjikk ,.,just do it” rendszernek, f6 érv mellette, hogy
eddig jol mikodott, és miért is valtoztatnanak rajta, ha nincs vele gond (Mishkin, 1998).
Latni kell viszont, hogy ez a rendszer nem transzparens, nehéz megitélni a hosszu tava
orientaciot és erételjesen egy embert6l fligg. A mindenkori Fed elnok > beszédeit,
gazdasagrol alkotott véleményét Kkiemelt figyelemmel kiséri a piac, varakozasai
meghatarozzak az altalanos befektetéi hangulatot. Kritikaként hozhaté még fel, hogy egy

torvényileg kitizott explicit cél hidnydban a monetaris politikat alakitok dontéseiket

* Az aranystandard rendszer tipikusan ilyen volt.
* Federal Reserve.
> Jelenleg Ben Bernanke.



onkényesen hozhatjak meg, vagy befolyasolva a kormanyzat altal. Igy ellentmondas
alakulhat ki a demokratikus jegybanki fliggetlenség elvével szemben.
Napjainkban az inflaciés célkovetés hasznalata a legnépszeriibb a modern

jegybankok korében, ezért kiilon fejezetet szenteltem a rendszer targyalasara.

2.2. Az inflacios célkovetés

Inflacios célkovetést (inflation targeting, tovabbiakban IT) elészor 1990-ben vezettek be
Uj-Zélandon, majd hamar teret hoditott Kanadédban, Svédorszagban, az Egyesiilt
Kiralysagban és Ausztralidban is. Ma mar tobb mint 20 orszag ezt a keretrendszert
alkalmazza, koztiik Magyarorszag is 2001 ota.

Hasonléan az emlitett rendszerekhez, az inflacids célkovetés is két alapelvre épiil.
Az egyik, hogy a monetaris politika hosszatdvon nem képes hatni a gazdasag novekedési
iitemére, emiatt célja az arstabilitds fenntartdsa. A masodik értelmében, a leghatékonyabb
miikddés a varakozasok befolydsolasan keresztiil érhetd el. Az érstabilitds fenntartasdnak
egyértelmiien eleget téve, e Keretrendszerben a jegybank célja kozvetleniil az inflacio
valamely mérészamara® vonatkozik. Le kell szdgezni, hogy az arstabilitas eléréséhez a
jegybankok nem nulla, hanem kis, pozitiv értékli fogyasztéi arndvekedést tartanak
elfogadhatonak. Ennek két oka van, egyrészt az inflacié mérése felfelé torzit, masrészt a
pozitiv inflacid teret ad a likviditasi csapda elkeriilésére. A kijeldlt cél (altalaban 1-3 %
kozott) koriil egy szlik savot szokds kijeldlni, amibe, ha beleesik a tényleges inflacio,
akkor altalaban nincs sziikség jegybanki reakciora.

A rendszer bevezetéséhez harom kulcselem megléte sziikséges: a jegybank
fliggetlensége, szamszerli inflacids cé€l €s transzparens, atlathatd milkodés (Csermely,
2006). A transzparens politika vitele a jegybank céljat is szolgalja, az eldre bejelentett,
hiteles kozéptava inflaciés cél hozzajarul a varakozasoknak a célhoz valo
konvergalasahoz, ami igy Onbeteljesitd joslatként eldsegiti a gazdasagi folyamatok
kiszamithatosagat. Az inflacios célkovetés fo instrumentuma a jegybanki alapkamat, a
kozponti bank ennek moddositasaval képes az egész gazdasagra hatni a transzmisszios
mechanizmuson keresztiil. Ennek mikéntjét a kovetkezd fejezetben taglalom.

Svensson (1996) az IT modellt a kdvetkezo alapegyenletekkel definialta:

® Altaldban a fogyasztdi arindex (CPI) vagy a maginflacios mutaté tolti be ezt a szerepet.



Tee1 = T+ Oyt T 02Xe + &t (1)

Vis1 = PaYi — Ba(it — ) + PaXe + N+t 2
Xt+1 = VXt T Ote1 (3)

ahol m; az inflacids rata a t. évben, y; endogén valtozo, a kibocsatast méri, x; egy exogén
valtozo, i; az irdnyadd eszkdz kamata, &, 1 és 0; fliggetlen, azonos eloszlasi sokkokat
jelolnek, amik nem ismertek a t-1. évben. oy és P pozitiv egyiitthatok, mig a tobbi
koefficiens nemnegativ, illetve B1<1, y<I. Az els0 egyenlet az inflaciot irja le az el6zo
id6szaki inflacid, kibocsatas és az x; valtozd fliggvényében. A masodik egyenlet a
kibocsatast az el6z6 idészaki kibocsatas, a redlkamatlab és x; valtozo fliggvényében fejezi
ki. A harmadik egyenlet pedig dnmaga egy iddszakkal késleltetett értéke. Mindharom
egyenlet kiegésziil még egy eseti sokkal.

A modellben sziikség van egy célfiiggvényre, amit legtobbszor a jegybankok
explicit médon az inflaciés és kibocsatasi rés négyzetdsszegének diszkontalt

jelenértékeként irnak fel (Csermely, 2006):
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ahol (m; — n*) az inflacios rés, (yr — y*) pedig a kibocsatési rés. A célfiiggvény atlathatova
¢és érthetdvé teszi, hogy a jegybank torekszik a kibocsatds ingadozésait simitani. Ez
kovetelmény is a modern jegybankokkal szemben a nomindlis horgony biztositasan kiviil.
Az egyes kozgazdasagi iskoldk eltérden vélekednek a monetaris politika ndvekedésre
gyakorolt hatasossagardl. Manapsag a kozponti bankok nagy része neokeynes-i
felfogasban képzeli el a gazdasdg miikdodését. Erre a keretre jellemzd az iddszakonkénti
arfeliilvizsgalat, igy a nomindlis alkalmazkodas hosszabb id6t vesz igénybe, viszont a
gazdasag szereplOi eloretekintden hatdrozzdk meg a jovOre vonatkozd varakozasaikat.
Ebbdl kovetkezéen a monetaris politikdnak nincs hosszi tavu reédlgazdasagi hatasa,
rovidtavon az aggregalt kereslet alakitdsan keresztiil tudja befolyasolni a kibocsatast a
nominalis merevség miatt. Ebben a modellkeretben vizsgalva a (4) célfiiggvénnyel
meghatarozott tarsadalmi jolét maximalizalasara torekvd jegybankot, azt lehet 1atni, hogy

a jegybank feladata az inflacid stabilizéldsara vald torekvés (Csermely, 2006). Ez a



megallapitds, tehat, hogy a jegybank az inflaci6 stabilizdlasdval maximalizélja a
tarsadalmi jolétet, az inflacids célkdvetéses rezsim alaptétele.

Elméletben a rendszer miikodése tigy jellemezhetd leegyszeriisitve €és roviden, hogy,
ha a vart inflacié 5-8 negyedéves id6horizonton nagyobb, mint a célként kittizott, akkor
kamatemelésekkel szigorit a jegybank, restriktiv politikat folytat. Ha az inflacio jovében
varhat6 palyajat megfelelonek itéli, akkor lehetdség szerint csokkenti az alapkamatot. A
gyakorlatban ez ennél bonyolultabb. Az inflacio eldrejelzéséhez megfeleld elemzoi
gardaval és eszkozokkel kell rendelkeznie a jegybanknak. Maga az eldrejelzés nem egy
pontérték, hanem egy valosziniiségi eloszlas, amit legyezéabran lehet jol szemléltetni. A
monetaris politika dontéshozoinak minden kamatdontésnél az eldrejelzés mellett
figyelembe kell venniiik a sokkok természetét, a piaci hangulat fesziiltségét, a varakozasok
varhat6 alakuldsat és még tovabbi egyéb meghataroz6 tényezdket. Rdadasul a dontéseket
ugy kell meghozni, hogy az inflacio stabilizalasa a lehetd legkisebb ndvekedési aldozattal
jérjon.

Az IT legfébb erdssége, hogy kozvetleniil a végsd célra koncentral, azt a valtozot
befolyasolja, amelynek a tarsadalmi jolétre kozvetleniil a legnagyobb hatasa van (MNB,
2006). Az inflacidés cél kozzétételével jol lehorgonyozhatéak a varakozasok hiteles
mikddés esetén. Az arszinvonal altalanos emelkedésének mérészama mindenki szdmara
konnyen érthetd, vart értékének megfelelden fogjak az arakat és béreket meghatarozni. A
jegybank 1épései jelentds késéssel hatnak csak az inflaciora, ezért elorejelzéseket készit,
publikal. Utobbiak eldretekintd jelleggel mutatjak be a varhaté inflacids palyat ovezd
kockazatokat, vildgosan elmagyardzva a kozponti bank dontéseinek okait a piacok €s a
nyilvanossag szdmara. Az inflaciés célkovetés rugalmas, a rezsim lehetdvé teszi a
jegybank szamdra, hogy ne csak az inflacidés cél teljesiilését figyelje, hanem
foglalkozhasson a kibocsatas ingadozasainak mérséklésével illetve a pénziigyi stabilitas
megteremtésével. A rendszer igényelte aktiv kommunikdcid6 még tovabb ndveli a
rugalmassagot, ugyanis a cél elmulasztasa nem jar a hitelesség automatikus elvesztésével
koszonhetéen annak, hogy a jegybank rendszeresen megmagyarazza az inflacio alakulasat
¢és folyamatosan felhivja a figyelmet a dontéseit meghataroz6 folyamatokra.

Szamos eldnye mellett azonban hatranyai is vannak a rendszernek, ami elsdsorban
az inflacios eldrejelzés nehézségében rejlik. A megbizhatd eldrejelzéshez a jegybanknak
széles ismeretekkel kell rendelkeznie a komplex transzmissziés mechanizmusrdl. Ez
kiilonosen nehéz feltorekvé orszagokban, mivel a hatékony transzmisszid viszonylag

fejlett pénz- és tokepiacokat igényel. A jegybanknak nincs rahatasa a gazdasagpolitika

-6-



nem monetaris részeire. Kiszamithatatlan fiskalis és strukturalis politika mellett nem lehet
arstabilitast elérni.

Tovéabba az inflacids célkdvetés komoly hianyossaga, hogy nem képes kezelni a
fogyasztoi arakban nem lecsapddd gazdasagi talheviiléseket. A vilaggazdasagban olyan
valtozasok mentek végbe az eldzd évtizedben, amelyek megakadalyoztak a jol bevalt
mechanizmusok megfeleld miikodését €s buborékok kialakuldsdhoz vezettek. Miel6tt erre
részletesen ratérnék, ismertetem a monetaris politika hatékonysaga szempontjabol nagyon

fontos szerepet betoltd transzmisszids mechanizmust.

2.3. A transzmisszios mechanizmus

Transzmisszidés mechanizmusnak azt a komplex folyamatot nevezziik, amelyen keresztiil a
jegybank befolyassal van az aggregalt keresletre, arfolyamra, kibocsatéasra és az inflaciora.
A monetaris transzmisszi6 Ot csatorndjat lehet megkiilonboztetni: kamatcsatorna,
arfolyamcsatorna, eszkozarak, hitelezés és varakozasok csatornaja (MNB, 2006). A
kovetkezOkben sorra veszem az egyes csatorndk miikodését, megnézem, hogyan

tovabbitjak a monetaris politikai 1épéseket.

Kamatcsatorna: amikor a kozponti bank kamatot emel, akkor a kereskedelmi
bankok dragabban tudnak jegybanki forrdshoz jutni, emiatt magasabb kamatok mellett
nyUjtanak hitelt ligyfeleiknek. Cserébe természetesen a betétekért fizetett kamat is megnd.
A dragabb hitelek és a megndvekedett betéti kamatok a lakossdgot megtakaritasra
Osztonzik, igy csokken a fogyasztasuk. Egy kamatemelés illetve csokkentés a vallalatok
beruhazasi dontéseire van hatassal elsgsorban. Magasabb kamatok mellett megné a
tokekoltség, igy a vallalati projektek kisebb része lesz pozitiv nettd jelenértékii, ezért a
beruhdzasok szdma csokken. A kamatcsatorna hatékonysaga a bankszektoron mulik.
Ahhoz, hogy a monetaris politikai dontések sikeresen elérjék céljukat, gyors
kamatatgylirizésre van sziikség. Fontos még megjegyezni, hogy amig a jegybanki eszkoz
rovid lejaratt, addig a haztartasok és vallalatok hossza tavra vesznek fel hitelt, illetve
helyeznek el betéteket. Az eltérd lejaratok kozott a varakozasok teremtenek kapcsolatot. A
hozamgorbe varakozasi hipotézise szerint a hosszi kamatok a jovoben vart rovid kamatok
atlagaként adodnak (Csermely — Rezessy, 2007). Egy jegybanki kamatemelés annal
jobban noveli a hosszu lejaratd kamatokat, minél tartésabbnak gondoljak az emelést a

piaci szereplok.



Arfolyamcsatorna: az arfolyam és a kamatok kozott a kamatparitds teremt
kapcsolatot. Egy befektetd szamara a hozamot, ha valamilyen devizaba fektet, a kamat és
az arfolyamvaltozas hatarozza meg. Az eltéré pénznemben realizalt hozamok hosszu
tavon nem térhetnek el egymastol. Tartésan egy deviza sem lehet relative erds, ha
alacsony kamatot kapnak érte a befektetok, mert akkor inkdbb eladjdk mas deviza
ellenében, elfordulnak téle. A csokkend kereslet miatt gyengiilés kovetkezik be.
Mindaddig alacsony lesz a kereslet iranta, amig a kamatok vagy az arfolyam-er6s6dés
nem teszi ismét vonzo befektetési célponttd. Az arfolyamcsatorna szerepe kiilondsen
fontos kis, nyitott gazdasagok esetén. A fizetéeszkoz felértékelddése esetén az exportra
szant javak dragulnak, viszont az importalt javak olcsobba valnak, igy az érak
mérséklodnek. Leértékelddés esetén az export és ezzel egyiitt a gazdasag teljesitménye
javul, az importalt javak viszont dragabbak lesznek, ezért &remelkedés kovetkezik be.

Eszkozarcsatorna: a  monetaris  politikai  intézkedések  nemcsak a
devizaarfolyamokra és a kamatozo eszk6zok arara vannak hatassal, hanem egyéb
befektetésre alkalmas eszk6zok drara is, mint pl. a részvényekére. Egy kamatemelés esetén
a részvények varhatdo hozama kevésbé lesz magasabb, mint a kétvényeké, ezért vagyon
atcsoportositas  zajlodhat le a kotvények javara. Ennek kovetkeztében a
részvényarfolyamok csokkenni fognak. Csokkend arfolyamok mellett a vallalatoknak nem
éri meg 0j részvények kibocsatdsaval ndvelni tékeallomanyukat, ezaltal kevesebb
beruhdzasra lesz lehetdségiik. A haztartasok vagyona is veszit értékébdl, igy kevesebbet
fognak fogyasztani. A részvények mellett fontos szerepe lehet még az ingatlanarak
alakulasanak.

Hitelcsatorna: tulajdonképpen a kamatcsatorna hatasat erésiti. Két formaja 1étezik.
Az egyik a bankhitelezési csatorna, amely mechanizmus arra épiil, hogy kamatemelés utan
csokken a latra sz0lo betétek alloméanya, ugyanis érdemes lesz lekotni a megtakaritott
pénzeket. Ezaltal a bankok forrasai dragabbak lesznek, tobb kamatot kell fizetnilik a
lekotott pénzek utan, mint a latra sz616 betétekre. Ujabb forrasok egyre dragabb kamatok
mellett vonhatok be szdmukra, igy kénytelenek lesznek a hitelek kamatait a jegybanki
kamatemelésnél erdteljesebben emelni, hogy fenn tudjak tartani kamatmarginukat. A
masik a mérlegcsatorna, amely mechanizmus lényege, hogy a magasabb kamatok miatt a
vallalati eszk6zok leértékelddnek, amik fedezetként szolgdlnak a hitelfelvételhez. A
csokkend fedezetnek koszonhetden a vallalatok joval magasabb kamaton tudnak hitelhez

jutni.



Varakozasok csatornaja: kulcsfontossagii a monetaris politika hatékonysaga
szempontjabol. Ha a monetéaris politika célja hiteles, akkor a gazdasagi szereplok
varakozasa megegyezik azzal. Ebben az esetben a kozponti bank nem kényszeriil a
sziikségesnél jelentdsen szigorubb politikat folytatni ideiglenes inflacios sokkok esetén,
mivel a racionalis szereplok biznak a monetaris politika sajat célja iranti
elkotelezettségében, az annak megvalositadsara vald torekvésben. Hiteltelen politika csak
szamottevé realaldozatot okozé restriktiv magatartassal képes kezelni a sokkok miatt
fellépd arazasi és bérkovetelési magatartas megvaltozasat és az ennek koszonhetd plusz
inflacios nyomadst. A vérakozasok lehorgonyzasanak sikeressége emiatt kritikus egy

inflacids célkovetéses rendszerben.

Lathatd, hogy egy kamatemelés illetve kamatcsokkentés kiillonb6z6 moddokon
érintheti a vallalatokat és haztartasokat. Egy orszag esetén melyik csatorna mekkora
mértékben képes kozvetiteni a monetaris politika szandékat, azt az adott gazdasag
nagysaga, nyitottsaga, szerkezeti felépitése, szerepldinek preferencidja és jegybankjanak
hitelessége hatdrozza meg leginkdbb. A leirt transzmissziés mechanizmus tehdt nem

altalanosithato teljesen, érdemes orszag specifikusan vizsgalni azt.



3. A monetaris politika valaszai a valsagra

Az elmult évtizedben, kifejezetten az elmult években jelentds pénziigyi valtozasokon ment
keresztiil a vilaggazdasag. A fejlett vilag eladosodasa globalis egyensulytalansagot sziilt,
ami 2007 nyaran egy régoéta nem latott pénziigyi valsag kitorésében csucsosodott ki. A
pénziigyi szféra gondjai hamar atgyliriztek a redlgazdasagba, recesszidt és oOridsi fejtorést
okozva a gazdasagpolitikusoknak. Jo ideje nem latott teher harult a valsagkezelésben a
monetaris politikara, ezaltal a jegybanki dontéshozokra. Elsddlegesen a valsag hatasainak
tompitasa, a joléti veszteségek minimalizaldsa volt a feladatuk, majd a helyzet javulasaval
a gazdasagi novekedés mieldbbi, tartdés beinditasa. Mivel mar rengeteg Szakmai Ccikk,
TDK ¢és szakdolgozat sziiletett a valsag természetének bemutatasardl, én most ettol
eltekintenék, csak néhany mondatot fogok emliteni réla. A hangsulyt inkdbb a tartos
novekedés beinditdsdhoz ¢és a likviditdsteremtéshez hasznalt jegybanki eszkozokre

helyezem.

3.1.,,Great Moderation”’ és APFI-k

A valsagot megel6z6 id6szakot ,,Great Moderation”-nek nevezik a szakirodalomban. Az
elnevezés arra utal, hogy arstabilitds melletti, relative gyors és huzamosabb ideig tarto
novekedés szemtantja lehetett mind a fejlett és mind a feltdrekvd orszagok lakossaga
(Csermely - Szalai, 2010). A makrogazdasagi stabilitas altalaban nem jart egyiitt pénziigyi
stabilitassal. Szokatlannak hatott, hogy a pénziigyi instabilitas alacsony inflacid6 mellett
alakult ki. Ez tobbek kozott a szerkezetileg megvaltozott gazdasagok és atalakuld
gazdasagpolitikai rezsimeknek volt koszonhetd. Az inflaciés nyomads természete is
megvaltozott: lassabban, hosszabb idétavon épiilt fel. A fogyasztoi tarsadalom térnyerése
a lakossag komoly mértékii eladosodottsagat okozta. A vilag els6szamu gazdasdgaban az
alacsony kamatoknak koszonheté olcsé pénz erételjesen hozzajarult a  krizis
kialakulasdhoz. Az alacsony readlkamatok vonzoéva tették a hiteleket, a befektetok pedig
inkabb ingatlanba helyezték el pénziiket az alacsony hozamu pénzpiacok helyett. Id6vel
igy egy eszkdzar buborék alakult ki az ingatlanpiacon, ennek nagysaga lathat6 az 1. abran.
Hogy miért voltak ilyen alacsonyak a kamatok, az mas kérdés, itt most elég annyit

megjegyezni, hogy ha a Taylor-szabaly szerint hataroztak volna meg a kamatokat, akkor

’ Nagy mérsékl3dés.
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az ingatlanpiaci boom alacsonyabb szinten tet6zott volna (Taylor, 2007). Az amerikali
ingatlanpiacon kialakult lufi tankonyvi APFI (Asset Price Booms and Financial

Imbalancess) példa. Az APFI-k gyakran egyszerre okoznak problémakat egy orszag

A lak3ds arindex alakuldsa USA 2000-2010
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1. abra: USA lakasar-index. Forrds: sajat készités — °2

pénziigyi €s makrogazdasagi stabilitasaban. Vagy ha esetleg kiilon, akkor is iddvel az
egyik probléméaja a masikéhoz vezethet kell6 nagysagi sokk esetén. Emiatt a
jegybankoknak Kkitiintetett szerepet kellene tulajdonitaniuk az APFI-knak, nemcsak a
pénziigyi stabilitas elérése szempontjabol. Csermely — Szalai (2010) szerint az APFI-k
altal okozott makrogazdasagi stabilitasi problémak a gazdasag talflitéttségébdl, majd
annak nagyon gyorsan lezajlo korrekciojabol fakadnak. A korrekcié deflacidhoz,
recessziohoz vezethet stlyos joléti veszteségeket okozva. Kordbban jol észre lehetett
venni a gazdasagi ciklusok okozta talflitdttséget, mert az megjelent inflacidos nyomasként,
igy az eldrejelzés megfeleld segitséget nydjtott a dontéshozoknak. A jelen gazdasagaiban
viszont a tulfiitttség APFI-kban (kivaltképpen ingatlan- és részvényarakban) jelenik meg,
inflaciés nyomast altaldban nem okozva. Mint emlitettem, fény deriilt ra, hogy az alacsony
inflacié kedvez az instabilitasért felelds poziciok felépiiléséhez. Csermely és Szalai (2010)

az alabbi APFI-k okozta allokacids problémakat kiilonboztetik meg:

e Tilzott beruhazas bizonyos agazatokban: ha hitelbdl valdsultak meg a
beruhazasok, akkor toémeges csddok is bekdvetkezhetnek (1asd: épitdipar).

e Fogyasztas tilzott mértékiivé valasa: a pénziigyi megtakaritasok alacsony szintje
miatt, felesleges kapacitasok johetnek létre. A lufi kipukkanasakor ez prociklikus

pénziigyi magatartast valthat ki.

® Eszkdzar-buborékok és pénziigyi egyensulytalansagok
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e Kormanyzati koltségvetési bevételek: tulfiitottségbdl adodo fellendiilés esetén a
kormanyzat nem tudja megkiilonboztetni a ciklikus €s tartos bevétel novekedést, és
emiatt magasabb kiadasi szintet enged meg maganak. Visszaforditasa prociklikus,
emiatt nehezen megvalosithato.

e A bankrendszer prociklikusan hitelez: fellendiilés esetén, amikor mar nem lenne
sziikség annyi hitelre, akkor az eszkozarak és ezzel egylitt fedezeti értékiik
novekszik. A vallalatok igy konnyebben, tobb hitelhez juthatnak tovabbi
beruhazasaikhoz, még tovabb fiitve a gazdasagot. Korrekcid idején az eszkozarak
¢s a fedezeti értékiik csokken, igy amikor sziikség lenne ra, akkor mar nem jutnak

hitelhez a vallalatok.

Az APFIl-k tehat hasonléan az inflaicibhoz makrogazdasagi volatilitast okoznak,
ezért a monetaris politikanak torekednie kell a simitasukra.

Az ingatlanpiaci lufi kidurranasa rengeteg lakashitel beddélését eredményezte. Az
o6ridsi mennyiségben, kiilonbdzd, bonyolult modokon értékpapirositott jelzaloghitelek
elértéktelenedése akkora sokkot okozott a pénziigyi- majd realszférdban, amit a Fed nem
volt képes a klasszikus kamatpolitikdval hatdsosan kezelni. A joléti veszteségek
csOkkentése és a gazdasag mieldbbi talpra allitdsa érdekében tugynevezett nem-

konvencionalis eszkdzok bevetéséhez folyamodott.

3.2. Nem-konvencionalis eszkozok csoportositasa

Nem-konvenciondlis (nem-szokvanyos) monetaris politikdnak illetve eszkdzoknek
egyszeriien azokat az eszkozoket nevezik, amiket normal koriilmények kozott altalaban
nem hasznal a jegybank, csak néhany esetben. Mint mar emlitettem, a valsag okozta
kihivasok lekiizdéséhez nem voltak elégségesek a szokvanyos eszkozok, igy a
jegybankoknak vildgszerte 0j, vagy nem hasznalt eszk6zokhoz kellett folyamodniuk.

A szakirodalomban tobbfajta szemlélet ¢l a nem-konvenciondlis eszkozok
csoportositasarol. Egységes, tankdnyvi besorolassal igy nem tudok szolgalni.

Csermely — Szalai (2010) szerint alapvetden két nagy csoportra oszlanak:
prudencialis szabalyozas monetaris politikai célu alkalmazasa, illetve a mérlegeszkdzok
(,,balance sheet instruments”). A prudencialis célokbdl hasznalt szabalyozasi eszk6zok

olyan miikodési keretnek tekinthetdek, amelyek a gazdasagi ciklusoktdl fiiggetleniil
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korlatok kozé szoritjdk a gazdasdg szereploinek tevékenységét, és korlatozzak a
bankrendszer altal eldidézett felgyorsitd hatdsokat. Csak felsorolasszertien, a teljesség
igénye nélkiil, szabdlyozasi eszkozok lehetnek: likviditasi korlatok megszabasa,
intézmények méretének korlatozasa, a tokekdvetelmények abszolut szintjének novelése €s
anticiklikus valtoztatdsa, devizanyitottsdg korlatozasa a mérlegekben, intézmények
tevékenységi korének korlatozasa, hitel-fedezeti aranyok szabédlyozasa stb. Ezek
értelmezése ¢és hasznalatuk egyértelmill, kevésbé izgalmas, mint a mérlegeszkdzokeé.
Utobbiak a monetéris politika transzmisszidjat hivatottak javitani. Lehetévé teszik a
jegybank szamara, hogy fiiggetleniil a rovid kamatoktol, azokat nem befolydsolva
valtoztasson adott piacok monetaris kondicidin (,,decoupling”). Szokvanyosnak szamit a

devizapiacon alkalmazott intervencid a kamatkiilonbozet valtozatlanul hagydséaval

modozat és elnevezés hasznalatos. Szamomra Borio — Disyatat (2009) csoportositasa tiinik
a legtobbet mondonak, ezért ezt fogom hasznalni.

Az eszk6zok csoportositasa két kritériumon alapszik: kivaltott hatas a privat szektor
mérlegstrukturdjara illetve az intézkedéssel megcélzott piaci szegmens. Ezek alapjan négy
széles kategoria kiilonithetd el: arfolyam politika, kvazi-hitelezési politika, hitelezési

politika és bankkozi tartalék politika®. Az 1. tiblazaton szemléletesen lathaté a besorolas.

Hatas a maganszektor mérlegére
Valtozas a
Viéltozas az maganszektorral
Valtozas a nettd allammal szembeni €s/vagy az
devizakitettségben szembeni allam maganszektorral
kovetelésekben szembeni
koveteléseiben
Deviza O)
- E Allampapir @
5 8. Magar}stktor ’hltel €s )
§ értékpapir
- Bankkozi tartalék

Arfolyam politika ®, Kvazi-hitelezési politika @, Hitelezési politika ®, Bankkozi tartalék politika
(sziirke teriilet)

1. tablazat: Mérlegeszkoz politikak csoportositasa. Forras: Borio — Disyatat (2009)

Arfolyam politika esetén a jegybank a maganszektor nettd devizakitettségén

valtoztat devizapiaci intervencioval, igy hatva az arfolyam szintjére vagy volatilitdsara. Ez

° Exchange rate policy, quasi-debt management policy, credit policy, bank reserves policy (sajat forditas).
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szokvanyos intézkedésnek szamit, gyakran élnek vele a kdzponti bankok, féleg feltorekvo
orszagokban.

Kvazi-hitelezési politika alatt a jegybanki allampapir vasarlasokat illetve
eladasokat értik. Elsddleges célja az allampapir-piaci hozamgdrbére, €s azon keresztiil az
eszkozarakra és finanszirozasi koltségekre hatni.

Hitelezési politika esetén a kdzponti banki intézkedések modositjak a magénszektor
mérlegdsszetételét tigy, hogy a jegybank megvaltoztatja kitettségét a maganszektor felé.
Ez kétféleképpen lehetséges: adott Gsszegben vesz, illetve ad el a maganszektor altal
kibocsatott papirokat vagy a maganszektor altal tartott értékpapirok Osszetételén valtoztat
(atrendez6dés a magan ¢és allami kovetelések kozott). Ezen valtoztatdsok sokféleképpen
elérhetéek, a kovetkezd fejezet 2. tablazata tartalmazza legnépszeribb modjait. A
hitelezési politika elsddleges szdndéka a magéanszektor finanszirozési feltételeit (lazitani)
modositani.

Bankkézi tartalék politika esetén a jegybank konkrét célt allapit meg a banki
tartalékokra, eltekintve attol, hogyan ellentételezi ezt mérlegének eszkozoldalan.

A mérlegeszk6zok csak akkor emelik meg a jegybanki mérlegféosszeget, ha
finanszirozasuk jegybanki kotelezettség (fedezett vagy fedezetlen) kibocsatasaval jar.

A valsadg soran tobb kifejezés is meghonosodott a kozponti bankok akcidinak
leirasara. A legelterjedtebb a ,,quantitative easing” (mennyiségi lazitas, tovabbiakban QE)
elnevezés, ami alatt egy olyan politikat kell érteni, mely harom f6 jellemzdvel rendelkezik:
explicit banki tartalék cél kijelolése, feltételes kotelezettségvallaldss a magas banki
tartalékszintek fenntartasara és megndovelt dllampapir vasarlasok az el6z6 két cél elérése
érdekében (Borio — Disyatat, 2009). Az elobb targyalt besorolas szerint a QE tehat a
bankkozi tartalék és kvazi-hitelezési politika keveréke. Hatasmechanizmusa a kovetkezd
lehet: a jegybank hosszulejarati allampapirok vasarlasaval csokkenti azok hozamat, ami
azt eredményezi, hogy a maganszektor egyrészt olcsobban jut hitelekhez a csokkend
kamatkdrnyezetnek  koszonhetden, igy tobbet fogyaszt ¢és beruhaz. Masrészt
felértékelddnek a részvénybefektetések az 4allamkotvényekkel szemben, igy kisebb
kockazatvallalasi kedv esetén is részvényekbe csoportosul at vagyon, ami a részvénypiaci
arfolyamok emelkedését okozva tobbletfogyasztast eredményez. Végiil pedig, az alacsony
alapkamat és hosszu tavu allampapirhozamok eredményeképpen a hazai deviza gyengiil,
elésegitve az export felfutasat. A hatdasmechanizmus eléggé szovevényes, nem

egyértelmiien olvashato ki a gazdasag ¢lénkitése.

-14 -



Masik elterjedt elnevezés a ,,credit easing” (hitelezési lazitas, ,,qualitative easing”,
tovabbiakban CE), amit Bernanke hasznalt el6szor kiilonboz6 hitelprogramokra és
értékpapir vasarlasokra. A kifejezés magaban foglalja a magan- és bankszektor hiteleinek
meghosszabbitasa mellett az allami- ¢és maganvallalatok hiteleinek és eszkozeinek
megvasarlasat. Igy tulajdonképpen a CE a hitelezési és kvézi-hitelezési politika egyvelege.

Eredményeképpen a jegybanki mérleg eszkdzallomanyéanak dsszetétele modosul.

3.3 A vezeto jegybankok altal hasznalt eszkozok a valsagkezelésben

A nem-szokvanyos eszk6z0k csoportositasa és jellemzése utan réviden bemutatom, hogy
néhany, a vilaggazdasag szempontjaboél meghatarozd gazdasag jegybankja milyen
eszk6z6khoz folyamodott eddig, el6szor a bankkdzi likviditasi problémak megoldasa majd

a gazdasagi novekedés konnyebb finanszirozhatosdga érdekében.

Mérlegeszkoz tipusa Intézkedések Fed ECB

BoE

Hatas a bankkézi piac kondicioira
e Futamidé meghosszabbitasa, kamatrata v v
csokkentése
e Fedezeti kor bovités
o Ugyfélkor bévités
e Kdzponti bankok kozti FX-swap

< N s
=,

Hitelezési politika e Hitelezési kondiciok konnyitése

Hatds a nem banki hitelpiacra

“

e CP vasarlas, elfogadasa fedezetként

e ABS vasarlés, elfogadasa fedezetként v

o Vallalati kotvény vasarlas, elfogadasa
fedezetként

e Egyéb értékpapirok vasarlasa v

Kvazi-hitelezési

nolitika Allampapir vasarlas v

Bankkozi tartalék

oolitika Célkitlizés a banki tartalékokra

Arfolyam politika Kiilfoldi devizavasarlas

Fed = Federal Reserve, ECB = European Central Bank, BoE = Bank of England, CP = Commercial Paper,

ABS = Asset-backed securities

2. tablazat: Mérlegeszkozok hasznalata 2009. novemberig. Forrds: Borio — Disyatat (2009)
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Federal Reserve:

A Fed 2007. szeptember 18-an kezdett Fed

bele a monetaris lazitasba. 2008. e e
december 16-ra 5,25%-r6l gyakorlatilag -

nullara csokkentette az iranyadé kamatot. -

Az 2007. decemberétol kezdve a ,,Term ::

Auction Facility” program keretében e

rovid lejarati hiteleket biztositott foleg }

befektetési  bankoknak gy, hogy e —— e
fedezetként MBS-eket 0 is elfogadott. = S

FX-swap ligyleteket —kotott  vezetd 2. abra: A Fed mérlege. Forrds: DGTP( 2009)
jegybankokkal a dollar likviditdsdnak biztositdsa érdekében. Egyes bajba jutott

pénzintézeteket, biztositokat (pl. AIG) bankment§ hitellel segitett ki. Az an. QE1™ keretén
beliil 2008. oktoberétdl kezdve kozel 2000 milliard dollar értékben vasarolt CP-ket™,
rossz helyzetbe keriilt kormanyzati hatterli vallalatok kotvényeit, jelzdlogleveleit és
allampapirokat. 2010 novemberében jelentette be a QEZ-tlg, ami keretében 600 milliard
dollar értékben vasarol allampapirokat nyolc honap alatt. Az intézkedések hatasara a Fed

mérlegébe bekeriilt eszk6zok megoszlasa lathato a 2. abran.

Bank of England:

2009. februarig az angol jegybank altal folytatott monetaris politika hasonlé volt az ECB
altal alkalmazotthoz: likviditast pumpalt a rendszerbe, meghosszabbitotta a lejaratokat
banki refinanszirozassal és bovitette a fedezetként elfogadhato eszkozok korét (DGTP,
2009). Marciustol kezdve értékpapir vasarlasokba kezdett, tobbek kozott CP-ket és

allampapirokat vett.

% Mortgage-backed securities: jelzalog-fedezetii értékpapir.

! Quantitative easing 1, gyakorlatilag inkabb creadit easing.

2 Commercial Paper: 8 honapnal révidebb lejarata vallalati hitelpapir.
 Quantitative easing 2: mennyiségi lazitas 2.
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European Central Bank:

2008. szeptember el6tt az eszkdztar finomhangoldsa zajlott, ezek utdn az alapkamat
csokkentésébe kezdett, 4,25%-r61 1%-ra lazitotta 2009 nyardra. Kézben a fedezetként
elfogadott papirok kore kiszélesedett egészen BBB besorolasig, és fix kamatozasu,

korlatlan mennyiségii ajanlatokat fogadott be.

Change in the size of the balance sheets of the ECB, BoE, BoJ and the Fed
3m -

Mostrecent data point 30 March, 2009 (Jan07=100)
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3. abra: Jegybanki mérlegfoosszegek alakulasa. Forras: DGTP( 2009)

Az intézkedések hatasara a monetaris bazis és a jegybankok mérlegf6dsszege nem latott

méreteket ért el. Ezt mutatja a 3. dbra.

4. Monetaris politika Magyarorszagon

A globalis kitekintés utan attérnék Magyarorszagra. Feltorekvd gazdasag lévén specidlis
helyzetben van, amit gyakran kiilsé tényezOk hataroznak meg, megnehezitve a
gazdasagpolitikai dontéseket. A 2008 oktoberében begyliriz6 pénziigyi valsag nem kis
kihivas elé allitotta a hazai monetaris politikai dontéshozokat. Miel6tt ratérnék a magyar
jegybank valsagkezelésére, érdemes megnézni, milyen eszkdzok allnak a rendelkezésére

illetve mely tényezdk hatarozzak meg merében a mozgasterét.
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4.1. AZ MNB feladatali, ellatasahoz hasznalhaté eszkozei

Magyarorszagon a monetaris politika viteléért a Magyar Nemzeti Bank, roviditve MNB
felel. Tt')rvény14 szerinti elsddleges célja az arstabilitas elérése €és fenntartasa. Elsodleges
céljanak  veszélyeztetése nélkiill tamogatja a mindenkori magyar kormany
gazdasagpolitikajat. Célja elérése érdekében az inflacios célkovetés stratégiat alkalmazza

2001 ota.
A monetaris politika megvaldsitasan kiviil alapveto feladatai a kovetkezok:

e Emissziés tevékenység: a gazdasiag készpénzigényének kielégitése torvényes
fizetdeszkoz biztositasaval.

e Deviza- és aranytartalék képzés: az MNB mar nem rendelkezik aranytartalékkal,
devizatartalékot likviditasszabalyozas és a tilzott arfolyam-ingadozasok kivédése
(piaci intervencid) érdekében tart fent.

o Fizetési és elszamolasi rendszerek kialakitasa, illetve miikodtetése: a gazdasag
szerepldi kozott lezajlo pénz és értékpapir forgalom megbizhatosaga kritikus a
gazdasag megfeleld, olajozott miikodése érdekében, ezért a jegybank torekszik a
rendszerkockdzat minimalizalasara.

e Statisztikai informaciok gytlijtése a gazdasagrol: pénziigyi szdmlédkhoz és a
fizetésimérleg-statisztikdhoz kapcsoloddan adatok feldolgozéasa €s nyilvanossagra
hozésa.

e Pénziigyi rendszer stabilitaisanak tamogatasa

Az utolso pont szorosan Osszefiigg az elsdvel (monetaris politika meghatarozasa és
megvalositasa), szervesen kapcsolodnak egymashoz. A pénziigyi stabilitds fogalma nem
annyira egzakt, mint az arstabilitdsé, nehezen mérhetd, emiatt csak nagyon altaldnosan
irhat6 koriil. Az MNB a kovetkezoképpen értelmezi: ,, 4 pénziigyi stabilitas olyan allapot,
amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi
intézmeényrendszer képes ellendllni a gazdasagi sokkoknak, és zokkenomentesen tudja
ellatni alapveto funkcioit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a
fizetési forgalom lebonyolitasat” (MNB, 2006, 48. old.). Tobbek kézott megfogalmazodik

benne a gazdasdgot érd sokkok kezelése €s az azokra vald felkésziiltség. Ezek szerint a

* Magyar Nemzeti Bankrol sz016 2001. évi LVIIL torvény.
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stabil pénziigyi rendszeren nem a sokkok hidnyat érthetjiik, hanem a sokkokhoz vald
megfeleld alkalmazkodast, jelentds redlgazdasagi koltségek nélkiil.

A pénziigyi- €s arstabilitas eléréséhez illetve fenntartdsahoz széles eszkoztar all
rendelkezésére a jegybanknak. Ezeket az eszkozoket tobb szempont szerint is szokas
csoportositani, jellemzésiikhoz nagyban tdmaszkodtam Balogh (2009) eszkoztarrél adott

kéziratara. Funkciojuk szerint a kovetkezoket kiilonboztetjiilk meg:

e iranyadod instrumentum
e Dbankkozi kamatok volatilitasat csokkent6 eszkozok
e sterilizacios eszkdzok

e arfolyam direkt befolyésoldsat szolgald eszkdzok

Az iranyado eszkoz: szerepét Magyarorszagon a kéthetes futamideji MNB-kotvény
tolti be, melynek kamata a mindenkori jegybanki alapkamat. Utobbi mértékér6l a
Monetaris Tandcs dont havonta egyszer. Arra szolgal, hogy a jegybank kozvetitse az altala
optimélisnak vélt kamatszintet a piac szamara a pénzpiaci kamatokon keresztiil. igy a
jegybank képes hatni a lakossagi és vallalati szempontbdl relevans kamatszintekre,
befolyasolva ezzel az aggregalt keresletet €s a megtakaritési illetve fogyasztasi dontéseket.
A rovid lejarat miatt a hozamgorbe rovid végére tud kozvetleniil hatni, de a hataridds
kamatparitas felhasznaldsaval kozvetetten a gazdasagi folyamatok szempontjabol
meghatarozobb hosszabb hozamokat is képes befolyasolni, utobbiakat az iranyadd kamat
jovobeli alakuldsara vonatkozo varakozasok szabjak meg. Az alapkamat valtoztatasa
jelzés a piac szamara a jovOben varhaté kamatok alakuldsarél. Ha egy csokkentés vagy
emelés akkora mértékili, amekkorat a piac var, akkor az azt jelenti, hogy a jegybank és a
piaci szereplok elképzelése egyforma a gazdasagi folyamatokrol. Ha a varakozasoktol
eltérd mértékli valtoztatas torténik, akkor a gazdasdg szerepldi kénytelenek atértékelni
sajat kamatvarakozasaikat, aminek altalaban egy erdteljes hatds az eredménye a pénziigyi
piacokra nézve. Fontos még megjegyezni, hogy az irdnyad6 kamat valtoztatasa elmozditja
a devizaarfolyamot.

Kamatok volatilitasat csokkenté eszkozok: a jegybankoknak két modon van
lehetdségiik beavatkozni a bankkdézi likviditdsmenedzsmentbe. Diszkreciondlisan, azaz
meghatarozzak, hogy mekkora mennyiségben hajlandéak a bankrendszer szdmara

likviditast adni, vagy kozvetleniil, nem a mennyiségen keresztiil. Az MNB az utobbi
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modozatot hasznélja, partnereinek korlatlanul van lehetdségiik igénybe venni a jegybanki
eszkozoket elére meghatarozott kamaton. Megjegyzendd, hogy az MNB-nek lehetdsége
van diszkrecionalis elemek hasznalatara is (4llampapirvétel, tenderek). Jelenleg két
eszkOzt hasznal a likviditds és a kamatok volatilitdsanak megfeleld szinten tartisara: a
kamatfolyosot és a kotelezd tartalékrendszert.

Az MNB Aéltal alkalmazott kamatfolyoso szimmetrikus az irdnyadd eszkoz kamatara. A
2008. 0szi pénzpiaci torténések ota £0,5 szazalékpont szélességli. Célja, hogy a bankkozi
kamatok az alapkamat koriil maradjanak egy meghatarozott sziik savban. A folyoso teteje
az a hitelkamat, amelyen a jegybank egynapos futamiddvel hitelt nyuajt partnereinek
értékpapir-fedezet mellett. Ha a bankkdzi piacon nem tudja egy hitelintézet beszerezni a
szamara szlikséges rovid likviditast, akkor sem fognak a kamatok irredlisan magas
szintekre emelkedni, mivel mindig lehet6sége van a jegybanktol az emlitett hitelkamaton
forrashoz jutnia. Az egynapos bankkozi piacon megfigyelhetd kamatszint emiatt nem lesz
magasabb a folyos6 plafonjanal. Az elébb emlitettekkel hasonld mdédon kamatpadlonak
nevezziik azt a kamatszintet, amelyen az ligyfélkor jogosult barmekkora mennyiségben
egynapos futamiddvel betétet elhelyezni a jegybanknal. Likviditasbdség esetén a bankkozi
betéti kamatok lecsokkennek, de egyik szereplonek sincs érdekében a jegybank altal
nyujtott lehetdéségnél alacsonyabb kamaton betétet elhelyeznie, ezért a bankkozi kamatok
nem csokkennek a kamatpadlo ala.

A tartalékkotelezettség azt jelenti, hogy alanyai kotelesek idegen forrasaik adott
hanyadat a jegybanknal vezetett szamlajukon tartani. Erre a jegybank az alapkamattal
megegyez0 mértekii kamatot fizet. Jelenlegi célja az egynapos kamatok simitdsanak
elésegitése. Ez annak kdszonhetden valosul meg, hogy a kotelezetteknek egyhavi atlagban
kell megfelelniiik a tartalékra vonatkozo eldirdsnak, igy lehetdségiik van likvid eszkozeik
hoénapon beliili tcsoportositasara.

Az MNB-nek még egyéb likviditaskezeld eszkozok is rendelkezésére allnak, arra az
esetre, ha hirtelen sokk érné a bankkozi piacot. Ezekrél részletesen szd esik a
valsagkezelés résznél.

Sterilizacios eszkozok: haszndlatukkal a jegybank képes sterilizdlni a
bankrendszerben 1év6 folosleges likviditast. Hazank, kis, nyitott gazdasag 1évén pozitiv
strukturalis likviditasi pozicidval rendelkezik, koszonhetéen a kiilfoldi tékebearamlasnak
¢s a devizapiaci intervencioknak. A strukturdlis likviditdsi pozici6 a jegybank
hitelintézetekkel szembeni koveteléseinek és kotelezettségeinek egyenlege, amelynek

alakulasa olyan jegybanki mérlegtételektdl fiigg, amire az MNB-nek kozvetleniil nincs
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rahatasa. Mivel esetiinkben ez a pozicid pozitiv, az irdnyad6 eszkdz betét oldali, azaz
likviditast von el a bankrendszerbdl. A felesleges likviditas lekotésére tobb pénzpiaci
eszkoz is a jegybank rendelkezésére all.

Formai jellemzok alapjan a kovetkezoket kiilonboztetjiik meg: jegybanki betét,
fedezett hitel, végleges értékpapir miiveletek, repd, kotelezettséget megtestesitd
értékpapirok kibocsatasa és FX-swap. A repok, swapok és outright miiveletek likviditast
nyujtd €és kivond eszkozok is lehetnek egyben, mig a tobbi kizardlag egyoldali, annak
megfeleléen, hogy a bankrendszer nettd likviditasi pozicioja pozitiv (likviditast kivond)
vagy negativ (likviditast nyajtd). Normal piaci kornyezetben a kotvénykibocsatast és a
hitel- illetve betétmiiveleteket alkalmazza csak a jegybank rendszeresen. Késobb kitérek
ra, hogy ez mennyiben valtozott meg 2008-ban.

Kotelezettséget megtestesito értékpapirok kibocsatdsa alatt az irdnyadd eszkoz
alkalmazasat kell érteni. A jegybanki betétrol mar szoltam, egynapos valtozata szolgal
kamatpadloként, de emellett 1étezik hosszabb futamiddvel is. A futamidé lejarta eldtt nem
lehet felmondani. Az egynapos fedezett hitel t6lti be a kamatplafon szerepét, napon beliili
valtozata pedig a napkozbeni pénzforgalmat segiti. Végleges dllampapir addsvétel
alkalmaval a jegybank klasszikus nyiltpiaci miiveletet hajt végre a masodlagos piacon
azzal a céllal, hogy a likviditas kinalatat szabalyozza. Repo tigylet, mas néven értékpapir
visszavasarlas esetén a jegybank értékpapirt (jellemzden allampapirt) ad el vagy vésarol a
jelenben, majd egy megadott id6pontban visszavasarolja, illetve eladja azt. A két ar
kiilonbozete a repokamat. Az aktiv repd szerepét mar atvette a fedezett hitel. FX-swap
tigyleten egy olyan tranzakciot kell érteni, amely soran a jegybank a jelenben prompt
arfolyamon kiilfoldi devizara cseréli forintjat, majd egy jovdbeli idOpontban eldre
meghatarozott arfolyamon visszacseréli azt. 2008 dszétdl kezdve fontos szerepet kaptak az
FX-swap tligyletek, ezért késébb még lesz roluk szo.

Arfolyam direkt befolyasolasat szolgalé eszkozok: ide soroljuk a devizapiaci és
verbalis intervenciot. Utdbbi akkor fordul eld, ha a jegybank nem kivanatosnak,
fenntarthatatlannak tartja a kialakult arfolyamszintet vagy a varhaté arfolyampalyat.
Sikere a hitelességen mulik, ehhez kudarc esetén be kell vetni egyéb eszkozoket is a cél
eléréséhez.

Devizapiaci intervencioval kozvetleniil fel- illetve leértékelhetd a hazai fizetdeszkoz.
Ha a jegybank célja a forint arfolyamanak felértékelése, vagy leértékelésének megeldzése,
akkor kiilfoldi devizat kell eladnia forint ellenében. Ellentétes esctben, kiilfoldi deviza

vételével megnovelheti a forgalomban 1évé forint mennyiségét, ezzel gyengitve annak

-21-



arfolyamat. Intervencid célja lehet a pénzpiac likviditasanak befolyasoldsa is swap- vagy
repo-ligyletek keretében. Utdbbiak kozvetleniil nincsenek hatéssal az arfolyamra. 2008-
ban az MNB attért lebegd arfolyamrendszerre, azdta a devizatartalékbol megvaldsuld
intervenciok célja nem a savszEltdl valdo elmozdulas, hanem altalaban a volatilitas
mérséklése.

Ahogy néhanyszor mar utaltam ra, az eszkoztar folyamatosan fejlédik, az egyes
eszk6zok szerepének sulya valtozik a gazdasagi kihivasoknak megfelelden. A kovetkezo
fejezetben kifejtem, hogy a valsag begylirizése milyen hatassal volt azt MNB

eszkoztarara, és hogyan bant vele a jegybank a stabilitas fenntartdsa érdekében.

4.2. A magyar pénziigyi piac kockazatai és a valsag begyiiriizése

Kis, nyitott gazdasdgokban a devizdban fenndllo addssagok azt eredményezik, hogy
komoly kockazatok jelentkeznek a gazdasag legtobb szektordban. Az arfolyam valtozasai
sok szereplénél gyorsan gondokat idézhetnek elé a mérlegekben emiatt. Mig fejlett
orszagokban az APFI-k altaldban endogén modon keletkeznek, addig a feltérekvo
orszagok esetén a kialakuld egyensulytalansagok gyakran kiilsé tokearamlasi- ¢és
kockazatiprémium-sokkoknak  kdszonhetéek. Ezeknek nincs kéze az orszag
fundamentumaihoz, hanem a nemzetk6zi kockazatvallalasi kedvbdl adodnak (Csermely —

Szalai, 2010).

Igy tortént ez Magyarorszag esetében  Haztartasok hiteleinek denominaciés szerkezete

is. A jelentés kockazati prémium miatti 5500 Mrd Fe %

forint-deviza kamatkiilonbozet és az erés ig§§ ;

banki hitelkinalat miatt 2004-t61 kezdve a 3000

haztartasok f6leg devizaban addsodtak el. ?g§§ I H

2008 harmadik negyedévére a haztartasok -""S'J,r e Ll FIr IR RLRT RURLHIRL 0N RURLAT LR AT

hitelein beliil a devizahitelek aranya elérte EEEZE EEZ g EEZE EEZ g EEZE EEZ g E
= W =[] = [ = et = ]

a 65%-ot, ahogy azt a 4. abra mutatja. Az d g z g £ S £
a ~ - = ~ = =

emberek nagy része nem szdmolt a jelentds B2 Devizahitelek B Forinthitelek

== Devizahitelek ardanva (iobb skala)

arfolyamkockézattal (a bankok sem hivtak
fel rda a figyelmet megfelelden), fedezet hidnyaban érzékennyé valtak a forint
arfolyamanak alakuldsara. A bankok pedig jokora kockdzatot vallaltak igy, mivel egy

tartos forintgyengiilés jelentds mértékii nemfizetés kockazatat rejtette magaban.
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2008 Oszén hirtelen a befektetdk feltorekvd piacokkal szembeni kockazatvallalasa
lecsokkent, aminek hatdséra a kiilfoldi szereplok folyamatosan levagtak a hazai pénzpiaci
szereplokkel szembeni limiteket és magasabb kockézati felarat vartak el. Ezek a
fejlemények a négy kulcsfontossagu pénziigyi piac likviditasanak besziikiiléséhez vezettek

oktoberben (MNB, 2009a):

e Devizaswap-piac: a hazai bankok mérlegen beliili pozicidoik menedzselésére
hasznaljak, az egyik devizaban rendelkezésre allo likviditast cserélik el a
kihelyezésekhez sziikséges devizanembeli likviditasra.

e Azonnali devizapiac: kiilfoldi és nem banki tigyfelek tranzakcids igényeinek
kielégitésére szolgal.

o Fedezetlen bankkozi piac: a meglévd forintlikviditas jraelosztasara hasznalatos.

e Allampapirpiac: ugyancsak a bankok forintlikviditasanak ujraelosztisdhoz nyiijt

lehetdséget.

A foleg svajci frankban, eurdban és japan jenben eladosodott lakossdg miatt a
devizaforrasokra rautalt bankrendszer egyre nagyobb mértékben vette igénybe a
devizaswap-piacot, hogy biztositsa devizalikviditasat. A kilfoldi befekteték - akik
jellemzden ezen a piacon jutottak hozzd a szdmukra sziikséges forintlikviditdshoz —
jelentés meértékli allampapir eladasba kezdtek kockazatvallalasi kedviik aldbbhagyésa
miatt. Ezzel csokkent a részvételiik az allampapir- €s swappiacon, likviditasi nehézségeket
okozva. A swappiaci fesziiltségek atcsaptak a fedezetlen bankkozi piacra is. A hazai
hitelintézetek magas nyitott devizapozicidja és az ezt fedezd magas devizaswap-allomanya
miatt a forintgyengiilés a lejar6 swapiigyletek ujrakotésén keresztil megemelte a
forintlikviditas-igényt (MNB, 2009a). A bizalom csokkenése miatt azonban a bankkozi
forintpiacon lecsokkentek az egymadassal szembeni limitek. Ennek hatdsdra a
likviditashidnyos szerepldk nem tudtak elégséges mennyiségli forinthoz jutni.

A rendszerben kialakult pénziigyi egyensulytalansag mellett az eszk6zarakban nem
latszodott az indokoltnal nagyobb ndvekedés, tehat az APFI-bol csak ,,F1”-k alakultak ki
(Csermely — Szalai, 2010). A pénziigyi rendszer stabilitasa veszélybe keriilt, ezért az
MNB-nek gyorsan és hatékonyan 1épnie kellett. A kovetkezd részben a pénziigyi rendszer

helyrerazasa érdekében felhasznalt eszkdzoket veszem sorra.
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4.3. A valsag hatasara megjelent 0j jegybanki eszkozok, a valsagkezelés
hatékonysaga

Az els6 1épések kozt a jegybank 2008. oktober 22-én 300 bazisponttal 11,5%-ra emelte az
iranyad6 eszkoz kamatat a forint arfolyamanak talzott gyengiilése és a tokekiaramlas
tovabbi er6sodésének megfékezése érdekében.

A devizaswap-piaci fesziiltségekre reagalva az MNB még oktoberben bevezette a
kétoldali, egynapos EUR/HUF FX-swaptendert (Mak — Pales, 2009). A partnerkockazat
mérséklése érdekében kozvetitOként bedllt a piaci szereplok kozé. Késébb az Eurdpai
Kozponti Bankkal kotott egyezségnek koszonhetden egyoldalt hadrom illetve hat hdnapos
EUR/HUF swapeszkozt bocsajtott rendelkezésre. A Sviajci Nemzeti Bankkal 2009.
februarban kotott megallapodas keretében egyhetes EUR/CHF FX-swap tendert vezetett
be 5 milliard eurd keretdsszegig. Ezek az intézkedések megerdsitették a bankrendszer
stabilitasat az FX-swap piac likviditasanak helyreallitasaval (biztositotta valt a
devizaforrasok megujitasa).

Mint mér emlitettem a globalis valsag hatasara kialakult bizalmatlansdg egymadssal
szemben a bankkozi forintpiacon a limitek csokkenését okozta. A forintkeresletet még
tovabb novelte, hogy a bankok devizalikviditas-igényliknek azt a részét, amit kdzvetlen
devizaforrasbol nem tudtak elSteremteni, devizaswapokon keresztill probaltadk meg
beszerezni. Amelyik bank nem jutott megfelel6 mennyiségi forinthoz a bankkozi piacon,
az, az egynapos fedezett hitel eszkdzt igénybe véve potolhatta hidnyat. Ezen eszkoz
koltségét csokkentette a kamatfolyos6 alapkamathoz viszonyitott +1%-os savjanak +0,5%-
ra csokkentése 2008. oktober 22-én.

Az MNB tovabbi Iépéseket is tett a bankkdzi piac fesziiltségeinek oldasara: bdvitette
az elfogadhato fedezetek korét és 2%-ra csokkentette a kotelezd tartalékrata mértékét.
Emellett még a tovabbra is forintlikviditasi problémakkal szembenézd bankok szaméara sor
keriilt a kéthetes és hathonapos (megndvelt futamidd) futamidejii fedezett hitelek
bevezetésére.

A bankrendszer forintlikviditasat bévitették a jegybank 2008. oktdber kozepétdl november
végéig tartott masodpiaci allampapir-vasarlasai is. A forintlikviditas bovitése mellett az
MNB célja a kiszaradt allampapirpiac likviditdsanak novelése is volt.

A 3. tablazatba belefoglalt, itt felsorolt intézkedések — kiegészitve kormanyzati és

anyabanki beavatkozassal — eredményeképpen mar 2009 novemberére a pénziigyi piacok

miitkodése normalizalodott, a likviditdsi kockazatok jelentésen lecsokkentek (MNB,
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2009b). A rendszer azota bdséges forintlikviditassal rendelkezik, a devizaswap-piacok

rendbejovetele lehetéve teszi a kiilonboz6 devizanemek kozti zavartalan atjarast.

Mérlegeszkoz tipusa Intézkedések MNB
Hatas a bankkozi piac kondicioira
e Egyes eszk6zok futamidejének meghosszabbitisa v
e Fedezeti kor bovités v

Hitelezési politika o Ugyfélkor bdvités

o Kozvetitdi szerep az FX-swapoknal

e Hitelezési kondiciok konnyitése

Kvézi-hitelezési politika Allampapir vasarlas

Bankkozi tartalék politika | Célkitlizés a banki tartalékokra

Arfolyam politika Kiilfoldi devizavasarlas v

* Az allampapir vasarlas csakis stabilizacios céllal tortént, nem tekinthetd mennyiségi lazitasnak.

3. tablazat: MINB altali nem-szokvanyos eszkozok hasznalata. Forras:Sajat készités

A vazolt nemzetkozi helyzetet és Magyarorszag jelentés extrakockazatait
figyelembe véve, a jegybank altal a valsag kritikus idészakaban a pénziigyi stabilitas
helyreallitasa és megdrzése ¢érdekében tett 1épései véleményem szerint teljesen
helyénvaloak és hatékonyak voltak. Nem kertilt kifejtésre, de az emlitett eszk6zokon kiviil
kiilonb6zé  torvényjavaslatokkal is hozzajarult az MNB a pénziigyi stabilitas

biztositasahoz.

4.4. Jogosak-e az MNB-t ért kritikak?

Sokan azzal a kritikaval lépnek fel az MNB-vel szemben, hogy a fejlett orszagok
jegybankjaihoz hasonldan az inflacios félelmek hattérbe szoritdsdval minden lehetséges
eszkozzel torekednie kellene a monetaris lazitasra, hogy elOsegitse a gyorsabb gazdasagi
novekedést. Ebben a részben megvizsgalom, hogy jogosak-e a kritikdk, lenne-e értelme
magyar QE-nek, illetve milyen lehetséges eszkozok 4llnak a gazdasagpolitika

rendelkezésére a ndvekedés felgyorsitasahoz.

A hazai monetaris politikai dontéshozoknak dontéseiknél figyelembe kell vennitik,

hogy a kiilfoldi téke bizalma torékeny a magas adosaggal rendelkezd feltdrekvd piacok
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iranyaba, a kockézatvallalasi kedv valsag el6tti szintje nem tért még vissza. Barmilyen
fegyelmezetlenségre utald jel a kockazati prémiumok megndvekedését okozhatja.

A lakossag hiteleinek kozel 70%-a tovabbra is devizahitel. Leértékelddé hazai
deviza ¢és novekedd orszadgkockazati felar a megnovekedd torlesztérészleteknek

koszonhetden tovabb rontana a
A haztartasok bankrendszeri hiteleinek portfélié
mindéségi mutatoi

képességét, ami az 5. abran lathatéan ;;,°
1

haztartasok hitel-visszafizetési

=]
o

OOF—D——N‘IVWLNJAJ:.UHJ'

mar jelenleg is aggasztd szinteket
mutat. Egy monetaris lazitds az

alapkamat jelentdés csokkentésével

valdszintileg a forint leértékelddéséhez

Oh= WL UNC RO =

vezetne mar rovidtadvon is. A svijci

frank a jelenlegi kamatszint mellett is N A F FF FRBAE S ES SNIN NN B8 b b SRR SSS
(=lelolelolelelolelololellelololelololelolelololo el Ll mn)
e T T e e e e e e L e e T P p Y f
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erds szinteken tartozkodik az arab v e locee " " ;
=90 napnal régebben lejarrt hitelek ardinya az 6sszes hitelhez

Vllagban felszinre toro feszultsegek s hatdsa a hazrartdsok &sszes hiteléhez (jobb skaila)

a japan katasztrofa miatt. A 5. abra: Nemfizetés novekedése. Forrdas:MNB
leértékelddéssel a kamatterhek tovabb ndnének ¢és veliikk egyiitt a nemteljesités aranya is.
Az alacsonyabb kamatok ellenére ez a hitelezés még markansabb visszaszorulasat okozna.
Véleményem szerint egy kamatcsokkentési sorozat eredménye joléti szempontbol
veszteség lenne, mivel a bankok hitelezési viselkedésében inkabb ellentétes hatast valtana
ki a megnovekedett kamatterhek okozta nemfizetés elburjanzasa miatt.

Tobben elvarndk a jegybanktol, hogy a Fed-hez hasonld allampapir-vasarlasokkal
bdvitse a gazdasag likviditdsat. Ennek azonban semmi haszna nem lenne, mivel béven
elégséges forintlikviditassal rendelkezik a bankrendszer. Negativ hatdsa viszont lehetne: a
csokkend hossza tava allampapirhozamoknak koszonhetéen a forint leértékelddne
(kevesebb kiilfoldi akarna magyar allampapirt venni a kisebb hozam miatt), ami az el6bb
emlitett nemteljesitést fokozna.

Masrészt a gyenge hitelkinalatért nem a forintlikviditas mérete a felelds — hiszen az

elégséges — hanem mas tényezok okozzak.
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A véllalati hitelezés a korabban vartnal nagyobb mértékben esett vissza a recesszid
okozta erételjes hitelkereslet visszaesés miatt. A keresleti tényez6k mellett azonban a
kinalati korlatok is visszafogjak a hitelkibocsatast. A bankok kockazatvallalasi
hajlanddsaga alacsony szinten maradhat a hitelveszteségek €s bizonytalan ndvekedési
kilatasok miatt, egészen addig, amig meg nem erdsddik a konjunktura. Léathatdan a 6.
abran ez nagyban hozzajarul a szigori nem arjellegli hitelezési feltételekhez, a bankok a

korabbiaknal csak Jobb Legfontosabb kockazati mutatok alakulasa 2008

hitelkepességli ligyfeleket  decembere és 2009 decembere kozott
hiteleznek meg (MNB, 2010). prreingeyeey
A vallalati  hitelalloméany a1 2e125% e

(34%6—32%)

érdemben valdsziniileg csak ez

ROA
(1,05%9—0,97%)

FX-zwap dllominy/
mérlegigomzeg
(11%7%)  Bankreadszeri

¢v  masodik felében fog

Szolvencia,
jovedelme-
z0ség

alkalmazkodas.

novekedni. A kinalati korlatok o o
s drtiader
(200 082

hosszabb tavon valo

4 r : Kealfoldi forrszok
fennmaradésa lassithatja a Piwserwaiere

(2,2 €yl .l &)

gazdasag fellendiiléset, ami a ==12008. december —2000.;1:ccmbcr

vallalati fizetSképesség €s @ 6, abra: Hitelezést hatraltaté kockazatok. Forrds:MNB
bankok vallalati hitelportfolidinak romlasdhoz vezethet. A kis- ¢és kozépvallalatok
finanszirozési feltételei javithatoak lennének a hitelezési kockdzatok bankoktol valo
részleges atvallalasaval. Ez megoldhat6 allami kezességvallalas vagy garanciaprogramok
meghirdetésével illetve a kamattdmogatéasos hitelnyujtas feltételeinek javitasaval.

Az MNB tamogatja a forintalapu jelzaloghitel- és jelzaloglevél-piac fejlesztését.
Ennek keretében mar vasarolt is forintalapu jelzalogleveleket kis mennyiségben (MNB,
2010).

A leirtak alapjan ugy gondolom, hogy az MNB-nek jelenleg nincs értelme — a fejlett
orszagok jegybankjaihoz hasonléan — lazitania a monetaris kondicidkon. Tennivaldja
inkabb a fiskalis €s strukturélis politikanak van. Eladosodott feltorekvd piac 1évén, az
ebbdl fakado sériilékenységek legfontosabb forrasainak, a koltségvetés és a maganszektor
magas eladdsodottsdgdnak gyors csokkentése az észszerli. Mindez novekedési
aldozatokkal jar révid tavon, viszont javitja a hosszi tdvon fenntarthatdé ndvekedés

lehetdségeit.
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5. Mire szamitsunk a monetaris politika vitelében a jovore
nézve?

A pénziigyi valsag kihivasai szamottevé valtozasokat eredményeztek a monetaris politika
vitelében vilagszerte. Sok kérdés felmeriilt multjaval és jovojével kapcsolatosan. Lesziirve
a tanulsagokat ¢és latva a fejleményeket, egyértelmli, hogy a valsag elotti gazdasagi
teljesitmény elérését kovetd iddszakban eltérd politikdra kell szamitani a valsag eldtt
alkalmazotthoz képest. Természetesen nem kell merdben 1) keretekre gondolni, csakis az
eddigiek kiegészitésére, tovabbfejlesztésére.

A harom leglényegesebb kérdés szerintem a monetaris politika jovéjével kapcsolatban:

1. Mit kezdjen a monetaris politika az APFI-kkal, kezelje-e egyaltalan 6ket?
2. Jelenlegi formajaban megfeleld keretrendszert biztosit az inflacids célkovetés,
vagy ujragondolasra szorul?

3. A nem-konvencionalis eszk6zok konvencionalissa valjanak-e?

Az elsé kérdés mar tobbszor is felmeriilt a torténelem folyaman, de most valt igazan
égetévé a megvalaszolasa. Tobb, elfogadott valasz is 1étezik jelenleg.

Az egyik a szakmaban a ,,do not lean just clean” hivei altal vallott megoldas. Ez az
ortodox megkdzelités azt javasolja, hogy a jegybankok reaktiv modon csak a buborék
kipukkanasat kovetd problémak kezelésére figyeljenek, mivel technikai és egyéb
akadalyok miatt a buborékok egyértelmiien nem eldrejelezhetoek a jegybankarok altal, igy
nincs is értelme megelozésiikkel foglalkozni. Ezzel a nézettel szemben tobb érv is
felhozhato: egyrészt, ha nem is pontosan, de mas elfogadott mutatokkal megegyezd
pontossaggal kimutathatdoak az APFI-k (Cecchetti — Genberg - Wadhwani, 2000).
Masrészt a mostani valsdg megmutatta, hogy az utdlagos ,,mopping up” (,,felmosas™)
iszonyatosan koltséges lehet. Harmadrészt ez az allaspont noveli az erkdlesi kockazatot, a
piaci szerepldk jogosan szamithatnak a jegybank megmentd fellépésére.

A masik felmeriilt megoldas az Un. ,leaning against the wind” (,,széllel szemben
fiyni”) felfogéds, amely proaktiv monetaris politikat takar. Hivei preemptiv mddon
megeldznék a buborékok kialakuldsat. Ha a buborékot azonositottak, akkor a jegybanknak
kamatemeléssel vagy egyéb eszkozzel kellene a keresletet visszafognia, és igy lehiitenie a
tulértékelt piacot, miel6tt az 6sszeddlne. Ez a megeldzo jellegli politika abban kiilonbozne

az elébb emlitett megkozelitéstol, hogy APFI-k felépiilését latva elobb szigoritana, €és ha
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mégsem sikeriilne a buborék felfjodasat és kidurranasat megel6znie, akkor hamarabb és
intenzivebben lazitana (Csermely — Szalai, 2010). Természetesen ez a viselkedés sem
mentes a problémaktol. Legfobb gyengesége az lehet, hogy tlzottan széllel szemben fu;,
tehat sok esetben érezhetd inflaciés nyomas hianyaban szigoritana, koltségeket okozva a
gazdasagi szereploknek. Ez nehezen elfogadtathatd a kormanyzattal és a tarsadalommal.
Masrészt az inflacios célkovetés megvaltoztatasat, kibovitését igényli.

Egyik megkozelités mellett sem tették még le végérvényesen voksukat a
dontéshozok, de tobb kezdeményezés is a masodik iranyaba hat. Véleményem szerint —
okulva a mostani valsdgbol — az eszkozar-felértékelodéseket ¢és pénziigyi
egyensulytalansagra utald jeleket igenis be kell épiteni valamilyen moédon a monetaris
politikai dontéshozatalba. Maskiilonben nem latok garanciat arra, hogy a nem olyan tavoli

jovOben ismét egy hasonld méretii és természetli valsdg ne bontakozna ki.

A masodik kérdés szorosan kapcsolodik az els6hdz, ugyanis ha figyelmen kiviil
akarjdk hagyni az APFIl-k megel6zését, akkor nincs értelme nagyon valtoztatni az
inflacios célkdvetésen, mivel az meglehetdsen hatékonyan mitkddott az elmult iddszakban
az inflaci6 lekiizdése szempontjabol. Azonban, ha igény mutatkozik az APFI-k
megelézésére, akkor, ahogy irtam, fejleszteni kell az inflacios célkovetéses rendszeren.

Az alapprobléma, hogy a pénziigyi egyenstlytalansagok vagy eszkozar-
felértékelddések olyan tulfiitottséget eredményeznek a gazdasagban, amik nem feltétlentil
latszodnak az inflacioban. Igy a jegybankoknak olyan uj eszkozoket kellene
kifejleszteniiik, amelyek képesek megragadni az egyensulytalansdgok felépiilése mellett
keletkezd kibocsatasi rést (Csermely — Szalai, 2010). Az erre képes modellek azonban
egyelére gyerekcipében jarnak. A kozeljovoben érdemes lenne kozvetlenill az
egyensulytalansagot jelz6 mutatokbol eldrejelzd indikatorokat alkotni, amelyeket
figyelembe kellene venniiik a monetaris politikai dontéshozoknak. Egyes tesztek alapjan
fejlett orszdgokban jo eldrejelzést adott a lakasarindexbdl, részvénytdzsdei indexbdl és a
hitelndvekedés litemébdl allo Osszetett indikator. Valodsziniisitem, hogy feltdrekvo
gazdasagokra is lehetne hasonldan jol miikodd indikatorokat dsszerakni, a f6 kockazatokra
kihegyezve.

Ezek alkalmazasa nem igényli a jegybanki célok megvaltoztatisat, csak az
implementacio valtozna. Az eddig kevésbé figyelt tényezOk jelentds sulyt kapnanak a

véltozatlan cél hatékonyabb elérése érdekében.
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A harmadik kérdés azt veti fel, hogy a gyors valsagkezelésre és mieldbbi gazdasagi
¢lénkitésre hasznalatba jott nem-konvencionalis eszkozok —Kiterjedten alkalmazva
legyenek-e a jovoben is. Ugy gondolom, hogy ezt a kérdést az egyes orszagokban a
gazdasagi novekedés és a kormanyzati eladosodottsag mértéke fogjak meghatarozni.
Egyes eszkozokre mar jo ideje nincs sziikség, egy részilk mar kivezetésre is keriilt.
Altaldnos jelenség, hogy a fiskalis mozgéstér besziikolése miatt csak a jegybanki politika
képes gazdasagdsztonzésre. Ahol erre van lehetdség, ott nyilvanvaléan ezzel élni is
fognak, igy még sokaig hasznalatban maradhatnak a hitelezési vagy mennyiségi lazitdshoz

hasznalhato eszkozok.

Fontosnak tartom még, hogy néhdny szot ejtsek a Fed-nél és az MNB-nél
tapasztalhato legajabb fejleményekrol.

A nem-szokvanyos eszkozok varhaté hasznéalatban maradasat megerdsiti, hogy
egyre tobben tartjak valosziniinek a QE3 bejelentését a Fed részérdl (nagyban fiigg a
Japan katasztrofa kovetkezményeitdl).

Eddig foleg az inflacios célkovetéses rendszer jovojérél szoltam, holott a Fed
elméletileg nem ebben a rendszerben tevékenykedik. lgaz, hogy nem fogalmaz meg
explicit célt, de az altala folytatott politika implicit mdédon mégis inflacids célkdvetésnek
tekinthetd (nem minden szakember gondolja igy). Az IT felé vald tendalast jol mutatja,
hogy ezentul a Fed minden egyes kamatdontése utan sajtotajékoztatdt fog tartani (évente
négyszer), ahol a jegybankelnok megindokolja a dontést és megosztja a jegybanki
stratégiat a kozvéleménnyel. Ez az intézkedés az IT-re leginkabb jellemzd aktiv
kommunikéciot vezeti be. Erre még nem volt példa a Fed torténetében, eddig a gazdasagi
szereplokkel folytatott kommunikacioja eléggé inaktiv volt.

Az MNB 2011. marcius 23-4n jelentette be, hogy kifejlesztett egy ij modellt az
inflacié eldrejelzésére, amely endogén kamat- és arfolyampalyaval szamol. A legjobbnak
tind nemzetkézi gyakorlathoz igazodva igy 10j kodszavakat tanulhatnak meg ennek
koszonhetden a piaci szereplok (Portfolio.hu, 2010). Ezzel még informativabba vélhat a

jegybanki kommunikécio.
Ezek a fejlemények is jol mutatjdk, hogy a monetaris politika fejlesztése

folyamatosan zajlik annak érdekében, hogy minél hatékonyabban érje el céljat.

Val6szintisitem, hogy a kozeljovOben tobb Ujitasra is szdmithatunk még.
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6. Zarszo

Jelen dolgozatban a globalis pénziigyi valsag altal életre hivott kihivasokra adott
reakcidkat vizsgaltam a monetaris politika vonatkozdsaban. A hangsulyt a bevetett
eszkozokre helyeztem. Az atlathatosag kedvéért csoportositottam a hasznalatba keriilt
nem-konvencionalis eszkozoket, majd ismertettem, hogy az egyes jegybankok milyen
modon alkalmaztak Oket stabilitds- majd gazdasagi novekedés-teremtésre.

A magyar helyzetet részletesen ismertetve végignéztem az MNB altal folytatott
pénziigyi stabilitas fenntartdsat szolgdlo intézkedéseket. Utobbiakat véleményem szerint
sikeresen hasznalta. A jegybankot ért egyes kritikdkat megalapozatlannak talaltam.

Az eszkdzar-buborékok és pénziigyi egyensulytalansagok nehezen megfigyelhetd
kialakulasara illetve kezelésére kiilonbozé modszerek léteznek. En magam azt tartom
kovetendOnek, amelyik proaktiv modon probalja meg kezelni az APFI-Kat.

A jovOben tovabbi valtozasok varhatdéak a monetaris politika vitelében, de csak
finomhangolasrol lesz szo6, semmiképpen sem 1) keretek lefektetésérdl. Az inflacios
célkovetéses rendszer kiigazitasokkal képes lehet az APFI-k kezelésére, igy még
hatékonyabb monetaris politikai keretrendszerré valva. A nem-konvenciondlis eszk6zok
valdszintisithetéen tovabbra is hasznalatban maradnak a gazdasagi novekedés fenntartasa
¢s gyorsitasa érdekében.

Osszegzésiil elmondhatd, hogy a valsag hatéaséra jelentSsen kiboviiltek a jegybanki
eszkozok, megfogalmazodott az igény a keretrendszerek tovabbfejlesztésére és tovabbi
ujdonsagok varhatdak még a monetaris politika vitelében a kézeljovoben. Tovabba ezen
fejleményeknek koszonhetden, a gazdasagpolitikusok, koztik a jegybankarok egyre
hatékonyabban kezelik a vélsagokat. A gazdasag szerkezetének alland6 valtozasa miatt
tokéletes politika sosem lesz, amivel teljes mértékben kiigazithatdéak lennének a gazdasagi
ciklusok és elkeriilhetdek lennének az 1dokozonkénti kisebb-nagyobb valsagok. Viszont
egyre kisebb joléti veszteségekkel lendiilhetliink tal az egyes kriziseken, kdszonhetden

tobbek kozott a pénziigypolitika allando fejlddésének.
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