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A monetéris politika az EU eloszobgjaban

Gidai Andras'

A kozeljovsbeli EU tagsag valtast hozott a magyar monetéris politikdban. Az egyre
ersteljesebb pénziigyi globalizalast kisérd kedvezstlen jelenségek (spekulativ tdke erdteljes
sikeres tamadasa tobb valuta ellen) miatt a magyar monetéris vezetés gy értékelte, hogy mi-
nél eldbb szilkség van a forint eurdval valo helyettesitésére. Ezzel a szikséghdl erényt kivan
kovacsolni. Az EU tagsaggal elvileg egyitt jar a Gazdasagi és Monetéaris Unidbeli kotelezd
tagsag. Ehhez pedig csak a jdl ismert harmas Maastricht-i konvergencia kritérium (alacsony
inflaci6 és kamatszint, kics allami deficit és adossag) teljesitése révén lehet dérni. Ha ezt az
EU tagsag utan elgbb-utobb Ugyis teljesiteni kell, akkor mar ez adjon lehetdséget arra is,
hogy Magyarorszag olyan bizonyitvanyt kapjon a konvergencia kritériumok értékel ésekor,
hogy a forintot felvalthassa az eurdval. Ekkor ugyanis megszinhet a magyar pénzigyi vezetés
85 évesdilemmaja: a szinte 6rok viaskodas az infl4ci 6 veszélyével.
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1. Bevezeté

A monetaris iranyitas Uj, zart rendszert épitett a fent kitlizott cél ok elérésére. Az infla-
Cci6 csdkkentést abszol Ut prioritasként fogalmazta meg és azt sem titkolja, hogy mindennek
&ralesz: &menetileg csokkenhet a ndvekedés, a forint fel értékel 6dése rontja a hazai termel 6k
versenyképességét, magas red kamatok varhatok.

Az 1998-99-es évben |&tvanyosan 10%-ra cstkkend, de azutan két évig ezen a szinten
stagnd 6 inflacié mérséklésére a forint felértékel6dését kivanta (és kivénja) felhasznalni.
Mésfél év aatt eredmények mér nyilvanva dan jelentkeznek — az inflaci6 gyakorlatilag meg-
felez6dott 2002. év végére. Ugyanakkor egyre jobban érezhetd, hogy ,nehéz did” lesz ato-
vabbi (3% korli szintre val¢) cstkkentése. Az EU-ba val 6 belépést kisérd egyéb fol yamatok
(pl. béremelési torekvések) miatt gazdasigi és térsadalmi fesziiltségek aran érheté el az inflé-
ci6 fékezése. Milyen adottsgokkal szamolhatott az Uj koncepcio kidolgozasakor a monetaris
politika 2001-ben:

- egyensllyi szempontok szerint vezérdt forint arfolyam a nyugati valutékhoz ké-
pest (tobb mint 2 évtizede) alulértékeltséget eredmeényez (jdl jelzi ennek a mérté-
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két, hogy a forint vasarloerd kapacitasos értéke a duplgja volt a hivatalos arfo-
lyamnak),

a hitel alacsony szerepe miatt a lakossagi megtakaritdsokat allampapirokba vagy
akar deviza eszk6zokbe forgatd hazai bankok, pénzintézetek,

kilenc évtizedes erés inflaci 6s berdgzédések (a két vesztes haboru hiperinflécioja,
illetve améasfé évtizede kétszadmjegyii inflacio), amely miatt csak fokozatosan le-
het sikert elérni az infléci6 csdkkentésében,

avamszabad terileti exportszektor lavanyos felfutasa miatt a felszinen a gazdasa
gi-pénziigyi elemzdk altal siker-orszégnak tekintett Magyarorszég, (amely mogott
a kilkereskedelem strukturalis egyensilyi gondjai ugyanigy fennmaradtak),

az évezred végére teljesen teret nyert pénziigyi globalizacio teljes szabadsaga ré-
vén a spekul &ci6s téke szabadon dramolhat (ki és be) a kelet-eurdpai orszagokban
(is). J6 példa volt erre, hogy az orosz pénziigyi krizis idején a kilfoldiek tulajdo-
ndban |évé magyar dllamkotvény allomény mésfél milliard dollarrdl 1-2 hét alatt
O-raapadt le,

az OECD tagsaggal j&ro konvertibilitas feltétel révén a kilfoldi spekulécids toke
egyik cdterlilete lett a kelet-eurdpai (kbzte a magyar) kotvénypiac. A sziik afo-
lyamsdv miatt ennek semlegesitése nagy dsszegii — és koltséges — jegybanki inter-
venciét (Un. serilizacidt) igényet, mely nagyrészt felemésztette a jegybank
egyébkeént elég jelentds pénzkibocsatas (seniorage) jovedd mét,

a pénzlgyi érdekeket hatdsosan érvényesiteni képes magyar pénziigyi gondolko-
das és vezetés, amdy képes akar a palitika ,igényeinek” az erés korlatozasara is
(Iasd Bokros program keresztilvitele),

a 2000. évi kormanyétal akitas utan a gazdasagpolitika dtal segitett belsb keredet-
novekedés révén (béremel és, autdpalya épitése, Széchenyi terv) a lanyhul6 keres-
let ellenére tartdsnak igérkezd novekedés.

E feltételek mellett a jegybanki vezetés feltételezhette, hogy a forint (red) felértéke 6-

dése révén (2-3 év aatt akér 15%-kal) nemcsak megfelezhet6 az inflacié (2002. végére), ha
nem ugyanez alendlet leviheti annak szintjét akar 3%-ig is. Egyrészt val s tllkeresettsl a 3%-
os deficit mutatd PM dltali mieébbi teljesitése miatt nem kel tartani (a 3%-0s deficit az a GDP
akér 3-4%-ét eléré redlkamat kiadés miatt inkabb pénzkivonast jelent - az elsddleges egyenleg
tobblete esetén). Magrészt a killkereskedelmi egyensily vérhat6 romléasa azért fogadhat6 € 3-4
évig, mert:

afizetés mérleg mutatd kevéshé fontos (az EU csatlakozashoz),

az eurdra val 6 valtas igérete miatt a spekul &cios téke elnézébb lesz a kiilsé egyensi-
lyi mutatdk szintjét illetéen (mér csak azért is, mert gyengébb kiilsé pozicid esetén
nagyobb lehet a kilsé pénztéke bearamléas volumene).
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2. A monetéris politika eszkzeinek megujitasa

A 2001 tavaszan megUjul6 jegybanki vezetés alapveté — minden mas el é sorolandd —
céljavé tette az inflacio mérséklését. Ezt megalapozta a jegybanki jogositvanyok Ujrafogal-
mazasa az EU (ECB) ddirasai szerint: a gazdasagpolitika céljait csak akkor segitheti, ha az
nem keresztezi az esédleges cél a nemzeti valuta értékallandosaganak megérzése érdekében
szilkséges intézkedéseket.

Az dllam jegybanki finanszirozésa nemcsak hattérbe szorult (mint ahogy a 90-es évek
masodik felében), hanem egyben Iehetetlenné is valt. A 2001. évi jegybank térvény ugyanis
tiltja azt, hogy a jegybank hitdlt, kdlcsont nyUjtson barmely dllami szerv, intézmény részére
és allami kétvényt legfeljebb a mésodpiaci forgalomban véaséarolhat az MNB. 3

A legradikaisabb valtozas az arfolyam és a kamatpolitikaban tortént 2001. majus 4-
t6l. A valutadrfolyam ingadozés savja +/— 2,25%-rdl +/— 15%-ra ndvekedett. A jegybank
1995. és 2001. kozdtt idérdl-idére intervenciora kényszeriilt a be vagy kiaramlé kulfoldi
pénztéke hatasdnak semlegesitése végett. Ezzd helyettik is gyakorlatilag 6 vallata fel —
kozvetve az adofizetok terhére — az arfolyam ingadozas kockazatét.

A +/— 15%-0s arfolyam ingadozas hatér az Eurépai Unié egyik pénziigyi feltéee
(akkor aspirdlhat valaki a Gazdasagi és Monetéris Unidba torténé belépésre, ha a valuta arfo-
lyamét tartésan, nagy kilengésektsl mentesen képesilyen savon bel il tartani).

Figyelmet érdemd a savhatér szamszerii értékének atorténete. A rogzitett arfol yamok
vildgméretii hattérbe szorulasa (1971.) utan évtizedekig az EU alapito tagjainak kulcsvalutéi
kozott rogzitettek voltak az arfolyamok és plusz, minusz 2,25-0s eltérés esetén kdlett inter-
venciét végrehgjtaniuk a jegybankoknak. 1991-93-ban a német marka gyengélkedése és az
angol font leértékel 6dését (és a valutakigydbdl valo kilépését) kikényszeritd, spekul&cios ta-
madas utan emelték meg +/— 15%-ra az arfolyam ingadozas hatart.

A jegybanki kamatpolitika az &rfolyampolitika egyik f6 eszkzévé valt. A kamatszint
emelésével vagy csokkentésével szandékszik a jegybank igazodni a ahhoz, hogy a kilfoldi
pénzbefektetdk forint kétvények iranti kereslete miként erésodik vagy lanyhul. Gyengébb
keredet esetén magas kamattal igyekszik fenntartani az érdeklédésiiket (és ezzel a forint
jegybank altal kivanatosnak tekintett arfolyamat). Ha tdl nagy 6sszegii a forinteszk6zok kiil-
foldiek altali vasarlasa, akkor viszont cstkkenteni kivanja a kamatszintet, nehogy tul eréssé
véljon aforint.

Koze 2 év utan meg lehet dlapitani, hogy ajegybank hatérozott el képzel ése a sdvszé-
lesitéssdl a forint felértékel 6dése volt — ami be is kovetkezett. Az erés forint ugyanis kedvez
az MNB dltal hirdetett inflacié csokkentésnek. Kozben megtortént a jegybank intervencios
tesztelése is. 2003. januérjdban a forintnak a 15%-0s sdvon tuli fel értékel 6désére jatszd pénz-
téke spekulécids tdmadast intézett. A sav szélén az addig egyszer sem intervenid6 MNB
kénytelen mddon beavatkozott: eurdt vésarolt a forintot eladd bankoktdl. Kézben gyorsan
meghozta (két 1épésben) a mar hdnapok 6ta a hazai szereplék dtal siirgetett érezheté kamat-
csokkentést (8,5%-rdl 6,5%-ra), hogy e é vegye tovabbi hasonl6 spekulacionak. A savszé-

2 MNB, 2002; 17.
3 Hetényi, G. — Hunlich, Cs. — Mozséry, P., 2001: 29.
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lesitést rovid iddn beltil 2001-ben kovette a forint teljes konvertibilitdsanak a meghirdetése.
A kulfoldi befekteték szaméra junius 6ta engedé yezett rovid lgératt allampapirok vasarlasa
is, tovabba a szarmazékos termékek piacan is jelen lehetnek Magyarorszagon. Ennek legfébb
kovetkezménye, hogy az értékpapir piac jelentés hanyadat kitevd diszkont kincstérjegyek pi-
acan is megjelentek a kiilfoldiek. A konvertibilitast teljessé tevd 1épések ugyancsak az EU
tagsag eofdtétde voltak. Ezen tdl csikkentette a jegybank a kételezd tartalékratat (2001.
szeptemberétdl 5%-osra) és meghirdette, hogy az EU tagsag idépontjara 2%-ra mérsékli azt.

Az EU pénziigyi rendszere dltal diktalt elvarasokat (teljes fliggetlensdg a jegybanknak,
széles arfolyamsav, konvertibilitas), igyis - Ugyis teljesiteni kellett. Ennek varhaté kovetkez-
ménye volt a spekulécios téke nagyobb bearamlasa, amely fdviszi a forint arfolyamat. A
jegybank mindezt megprébdlta a maga javara atforditani, a forint felértékel 6dését az inflacio
letbrésére felhaszndni.

Hagyomanyos piacgazdasagokban a kamatok viszonylag nagyobb aranyl kilengései-
nek a megakaddyozasa mindenhol a monetaris politika egyik fé torekvése. Ezért jogos a kér-
dés, hogy Magyarorszagon miért tolti be bizonyos fokig a kamat a fliggé valtozd szerepét a
jegybank () politikgjdban. A jegybankot a kdvetkezék vezérlik ebben: a vélalatok és még
ink&bb a lakosség hiteldlloménya relative alacsony, raadasul a vallalati hitelek tébb mint felé
(60%) devizaban vették fdl. A magyar bankokat tartésan likviditasbéség jellemzi. A fentiek
miatt a realkamatok ingadozésa a megtakaritas hajlanddsagra hat mindeneke étt (de alakos
sagi pénzpiac monopolizéltsaga miatt ez a hatés is tompitott), és a valldati finanszirozasra
gyakorolt hatésa joval mérsékeltebb, mint a hagyomanyos piacgazdasagokban. Ezért (az akar
erés) kamatingadozas jobban elfogadtathat6 a gazdasaggal ndlunk mint mashol. Az arfolyam
viszonylagos stabilitasanak ugyanakkor nagy a jelentésége az inflci6s varakozasok megtoré-
sében. Ha a kiilfoldi pénztoke ki- és bearamlasa az arfolyam hektikus ingadozasét eredmé-
nyezné, akkor kevésbé Iehetne reméni az inflécibs vérakozasok megtorését.

A jegybank () politikgjaként az inflacios c@kovetést hirdette meg. Ennek Inyege,
hogy a monetéris politika célpiramisanak cstcsa (a pénz értékallandosaga védeme) alatt az
inflaciés déreelzés kifinomult, de attekintheté Un. ,kdzbiilsé cédja’ helyezkedik €. E koz-
bllss cd alatt taldlhat6 az operativ cél, az iranyadd kamat. A jegybank ezen keresztlll képes
hatni arovid lgjératd pénzpiac kamataira. A kamatszint jegybanki alakitasa soran az (j rend-
szerben alegerésebb mozgatGerék az arfol yam megfontol sok.

A jegybank koveti a devizapiac mozgésait. Ha gy itéli meg, hogy az &folyam alaku-
l&sa — egyebek mellett — veszél yeztetheti az inflacios cdl elérését, akkor az irdnyadd kamatot
emeli. Ezzel novekszik a kamatkilonbdzet a forint és az eurd kozott és a pénztéke nagyobb
érdeklddése Ujra megerdsiti a forintot. Természetesen elentétes iranyl beavatkozas is lehet-
séges. Ha az inflacios cdl viszonylag ol teljesiil, megengedhet6 a tul erés forint kisebb mér-
tékii gyengitése a kamatok mérséklése Gtjan.

3. Infléciés célkovetés

Az inflaciés cdkovetés olyan monetéris politikai keretet jelent, ahol a jegybank kote-
lezettséget vallal arra, hogy az inflacio Utemét a megadott célsavon belll tartsa. Ezt a rend-
szert szamos orszéghban akalmaztak az &rgtabilitas fenntartéséra (Uj Zéland, Nagy Britannia,
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Kanada) vagy egy korébbi arfolyamvélsagot kdvetéen (Csehorszég, Svédorszég, Brazilia).*
Magyarorszagon egy inflaciGsavot jel8l meg célként a jegybank. Ez jelzi, hogy a monetéris
politika nem tudja teljes mértékben befolyasolni az inflatérikus folyamatot, az inflacio elére-
jelzése jelentds bizonytalansdgot hordoz. A célsav dénye, hogy nagyobb mozgasszabadsagot
hagy az MNB-nek a kereslet késobbi al akuldsahoz val 6 alkalmazkodéasban, a kil 6nbtzé sok-
kokra torténé reagélasban. gy viszont nehezebb utdlag megitéini, hogy milyen volt a mone-
taris politika eredményessége. A sav hétranya lehet, hogy a piaci szerepl 6k sok esetben a sav
felsé szélét tekintik az igazi célnak. A siv alsO hatéra azt jelzi a gazdalkoddk szaméra, hogy
mérsékelt keresleti szint esetén a jegybank kész lazitani a monetéris szigordn. Ugyanakkor
varatlan erételjes sokkhoz val 6 igazodast nehezitheti az al so korlét betartasa

Az MNB atédljes fogyasztdi arindexet kezeli célvatozonak. Egyrészt az EU is ezt al-
kalmazza a GMK konvergencia kritériumnak értékelése alapjan. Masrészt e fogyasztGi arin-
dex ismert a nagyk6zonség szaméra.

4. Inflacids eléreelzés—az MNB Un. kozbilss célja

A monetéris politika az alapveté cél mellett megjeldl olyan kozbilss cdt, amely bi-
zonyos szintjének elérése segiti az alapvets cd (a stabil pénz) elérését. A jegybankok a
pénzmennyiséget, az arfolyamot vagy Ujabban az inflaci s célkovetést tekintik kdzbiilsé cél-
juknak.®> A kozbiilss cé (szokték nomindlis horgonynak is nevezni) olyan gazdaségi véltozo,
amely stabilizalni tudja a gazdasagi szereplék inflaci0s varakozasait. Ha stabil a pénzmeny-
nyiség (és igy a keredet) vagy stabil az arfolyam, akkor a munkaaddk, munkavélal ok, a fo-
gyasztok, a termeldk stb. biznak abban, hogy nem lesznek nagy kilengések, igy az inflacios
varakozésaikat visszafogjak, illetve a kozbllsé cél tekintetében jelzett vagy vérhatd valtoza-
sokhoz (pl. cslisz0 leértékel és iteme) igazitjdk. Magyarorszagon a pénz-keredet kil 6nbdzé
mutatoi nem mutatnak kellé stabilitast, réadasul mér a fglett orszagokban sem tekinthets a
pénz mennyisége minden tekintetben megbizhato jelzészamnak. A pénzhdyettesitok miatt a
pénz és nem pénz jdlegii eszkdzok kozotti hatdrok ugyanis egyre inkdbb elmosddnak A 90-
es évek masodik felében hazank a valuta arfolyamot hasznélta ,,nominalis horgony” -ként — a
csUsz6 |eértékelés idgén viszonylag sikerrel, (30%-rél 10%-ra) mérsékelve az inflaciét. Eh-
hez azonban szigoru fiskalis politikara és tékekorldtozéasokra is szilkség volt. Altalanossag-
ban igaz az, hogy ez az &folyamkockazat alulbecséséhez vezetett. Mésrészt az &folyam
rogzitése azt jelenti, hogy alkalmazkodni kell egy nagyobb orszag monetéris politikajahoz.
Ugyanakkor tékemozgas miatt a kis orszagok gyakran maés jellegli sokknak vannak kitéve,
mint a nagyobb orszégok. Magyarorszagon a spekulaci0s pénztéke érdeklddése a kornyezd
régiodbdi kildtasoktdl, az orszag gazdasagi helyzetétdl fligg. Kialakulhatnak igy olyan hely-
zetek amikor a jegybank nem képes a meghirdetett arfolyam fenntartéséra, vagy azt erételjes
jegybanki intervenciéval kel elénia, amely elég koltséges. Ez volt a helyzet ndlunk 1995.
6s 2001. kozott. Ugyanakkor a kozeledd EU tagsag ardvid tavd pénztéke aramlas korldtozé

PSP

4 MNB, 2002; 48-51.
5 MNB, 2002: 55-60.
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A fenti okok nagy szerepet jatszottak a valtasban - abban, hogy 2001-t5l a jegybank
az inflaci6s eérgjelzést tette meg kozbilss céljanak. Ez egyrészt értheté modon szoros kap-
csolatban van a végss cdlal (a pénz értékének a védemével), masrészt a jegybank erételjes
befolyast tud r& gyakorolni (&folyam és kamatpolitikéval). A véltasban szerepet jatszott az
is, hogy — igaz, nagyrészt kiils6 okok hataséra— az 1999-2001. években az inflécid 10% ko-
rili szinten egyre inkabb ,beragadt”. A gazdasagi szerepldk ehhez igazitotték a varakozasai-
kat, réadasul az ennél aacsonyabb Utemii csiszo leértékel 6dés miatt a forint redlarfolyama
fokozatosan fel értékel 6dott. igy a nemzeti valuta enyhe fel értékel dése — melyet szinte min-
den dezinflaci6 fdhaszndl - gy zajlott le, hogy azt a monetaris politika nem tudta , kihasz-
nalni” az inflacié csokkentéséhez.

Az infléci6s eérgelzés a fontosabb makrogazdasagi valtozok értékelt rogziti, és be-
mutatja, hogy ezek mellett mi jellemzi az inflaciés palyat.® Az afolyamot az utolsd teljes
naptéri hénap étlagos szintjén rogzitik az elérejelzés sordn. A hosszll tavd kamatokra egy
olyan pdyat fdtédeznek, amely az déreel zett inflacios folyamattal sszhangban van (ez a
hosszu tava kamatal akul &s tehat nem kamat elérejelzés, de nem is a jegybanki kamatintézke-
dések mutatdja). Néhany kiils exogén valtozot, mint példaul anemzetkozi ol gjarakat, az eu-
ré-dollar arfolyamot — melyeknek a jovébeli alakuldsat nehéz becsiiini — az utol s megfigye-
Iés értéken veszi figyelembe az el 6rgelzés. Egy-egy idépontra nemcsak egy jovébeli varhatd
inflaciés értéket adnak meg, hanem az adott konkrét szam (az € 6rejelzés kdzépértéke) mel-
lett az akoriili doszlést is. Ezt mutatja az inflaci6s savok also, illetve felsd hatara. Azaz a ko-
Zépértéket Bvezd bizonytalansag kiszamitasat és annak értékel ését is kozreadjdk a szerzok.

igy az olvasd egy alapos szakértdi becsést kap meghatérozott paraméterek mellett.
Ki-ki a véltozoknak a sgjat feltételezése szerinti értékét behelyettesitve megkaphatja, hogy
annak (pl. mas éfolyam vagy kamatszint, eltéré olgjar stb.) milyen inflécids palya felel meg
a kovetkezd idészakban Magyarorszagon. Ha valaki pl. mésinflaciés palyat kivan a jévében,
akkor a modellben meg kell valtoztatnia a fébb valtozok figyelembe vett paramétereit. A
gazdasagpoalitikal vitak egy része igy redukadhat6 azza, hogy ki milyen valtozo értéket prefe-
ra (pl. &folyam), illetve tart valoszintinek. Az elérgezés 1-2 éves (4-8 negyedéves) perio-
dusra késziil. Ez 6sszhangban van azzal, hogy a jegybank célja a kdvetkezé 1-2 év inflécidja-
ra vonatkozik:

— ajegybanki intézkedések (pl. kamatvaltozés) hatasa 1-2 év alatt fetik ki a teljes
hatésukat az arszintre,

-  aszikséges €6rgedzési modszerek és kapacitasok csak 2001. kozepe 6ta kezde-
nek kialakulni,

- az egy évnél hosszabb idészak mellett az arindexbdl kikeriilnek az egyszeri &r-
emelési hatdsok (pl. hatdsagi aremelés).

Az inflaciés célkovetés szabdlya elvileg azt diktalja, hogyha az elére jelzett inflacié a
célhorizonton belll a megcdzott érték folé kerll, akkor a jegybank megemeli a kamatot,
(hogy olcsdbb legyen a nemzeti valuta és csokkenjen ezdltal vérhat6 inflécid). Erre persze
nem hiztos, hogy sor kertl (pl. mas kiilsé sokkok miatt nem célszerii ezt meglépni), de az is
igaz, hogy ekkor csorbat szenvedhet a monetéris politika hitelessége. A jegybanki dontés at-

5 MNB, 2002: 61-62.
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tdl fligg, hogy a kiilsb valtozast miként értékeli és milyen tartdsnak itdli ajegybank. Ha tarté-
san keresleti tobblet jelentkezik, akkor pl. kamateme ésrél kell donteni. Haakindat a varttdl
elmarad, de ahatas &meneti, akkor — mint pl. rosszabb termés esetén — nem indokolt kamat-
emelés. Ugyanakkor az egész gazdasagon atgyiiriizé kéolaj aremelés esetén mar indokolt le-
het a kamatok emelése (akkor is, ha &meneti az ol gjérak magasabb szintje).

A jegybank nem képes pontosan dlére jelezni azt, hogy a kamatlépésel pontosan mi-
lyen arfolyamvéltozast hoznak. A pénzpiaci szerepldk reskciditdl fligg ugyanis, hogy mi lesz
az arfolyam. Arra azonban természetesen torekszik a bank, hogy a kamatok valtoztatasaval
az arfolyam optimalis gyengllését vagy erésodését érje €. Az afolyam konkrét szintje igy
egyszer alatta, maskor felette lesz annak a szintnek — ami egyébként a dezinfl aci6s palyahoz
sziikséges —, de Gsszességében ezt a pdlyat alapozza meg.

Az elérgezés tobb hét datt késziil €, és e folyamatban bevonjak a Monetéris Tanacs
tagjait is. Elst fazisban meghatérozzék a f6 bizonytalansagi tényezoket és az elérgelzés
alapvets fdtétdezésalt. Ennek megvitatdsakor (a Monetéris tanacs Ul ésén) rogzitik a,, centré
lispdlya’ fébb feltevésalt és azon sokkok (bizonytalansagi tényezok) korét, melyek értékel é-
sé&t a Monetéris Tanacs szilkségesnek tartja. Ez alapjan készlll € a szémszerti € 6regjel zés esé
véltozata. Ez ismét a Monetédris Tanacs Ulése dé keriil, ahol a Tanécs tagjai valtoztatést java-
solhatnak az alapfeltevéseket, illetve bizonytalansagi €loszlasok tekintetében. Ezek figye
lembevétel ével véglegezik az déregelzést (Ugy, hogy az kdzben mindig felfrissitésre keriil a
legfrissebb statisztikai adatok és gazdasagpolitikai intézkedések figyelembevételével). Az
igy elkésziilt végsd déterjesztés alapjan a Monetaris Tanacs mérlegeli, hogy az akkori mone-
taris fdtédek megfeel6ek-e vagy véltoztatds szilkséges-e. A Tanécs kozleményt jelentet
meg arrdl, hogy mi a véleménye a varhat6 inflacids folyamatrdl. Amennyiben a Tanacs a
kamatok valtozasait tartja szlikségesnek, azt (és annak okait) szintén kozzeé teszik a publiké
ci6 sorén. A negyedévente késziilé eldrejelzések kozott is nyomon kovetik a bekovetkezd
véltozasokat A kéthetente Ulésez6 Monetaris Tanacs értékeli az U inflaci6s adatok és a (ko-
rabbi) elérejel zés kdzotti kapesol atokat.

5. Operativ cd —rovid tava kamatok

Operativ célnak a jegybankok altalaban a révid tava pénzpiaci kamatokat mindsitik.
Ezekre ugyanis monetaris eszkzokke kdzvetlenill és gyorsan hatni tudnak (szemben a kéz-
bllss cdlal). A masik oldalon viszont az operativ célnak az inflacidval val6 kapcsolata sok-
kal lazébb és az igy nem lenne képes betdlteni a ,nomindlis horgony” szerepét. Az MNB
operativ cdlja a rovid, 3 honapos futamidgli pénzpiaci (mindenekel6tt allamkdtvény) kama-
tok kivanatos szintjének az elérése.” Az MNB betétet a 2 hetes iranyadé kamata révén képes
ezt a jegybank biztositani. A jegybank aforint —eur6 kamat kil dnbozetet kivanja mindenek-
el 6tt befolyasolni.

" MNB, 2002: 61-62.
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Amennyiben gy itéli meg, hogy az adott &folyamsav veszéyezteti az inflacios cé
teljeslilését, akkor az irdnyadd kamatanak megemelésével a révid tava pénzpiaci kamatokat
(és ezzd a forint-eurd kamatk(l 6nbdzetet) megemeli. Ezzd a forint a pénzpiacon erésodik.
Ugyanakkor, ha az inflacids cdlt nem veszélyezteti az arfolyam kisebb esése, akkor a kamat
csokkentésével cstkkenti a pénzpiacon az euro feletti forint kamattobbletet és az arfolyam
gyengiilését idézi 6.

A véltozo kamatozasii valaati hitelek dtaldban a pénzpiaci kamatokhoz igazodnak,
és a lakossagi betétek kamatai és viszonylag révid idén bellil kdvetik a pénzpiaci mozgaso-
kat. igy ajegybank kamatpolitikdja hat az tsszkereslet alakulasarais (a beruhézés javak, fo-
gyasztas), ami hasonl6 irdnyban hat mint az &rfolyam valtoztatasa (a kamatemel éssel akeres-
letet és ezzel az aremelkedés mértékét mérsékli).

A széles &folyamsav mellett a kamat valtoztatas és az dtala el 6idézett arfolyam val-
toztatds ugyanabban az iranyba hat — egyszerre szigorit vagy lazit (sziik arfolyamsav mellett
a kettd hatasa sokszor ellentétes volt). A kamatpolitika mozgasterének a névelése javitja a
monetéris politika hatasfokét.

A monetéris politika kiterjedt elemzéi tevékenységgel alapozza meg az inflécios cd-
kovetést és az operativ cdjait. Ebben kitlintetett szerepet kapnak az indikatorok. Ezek olyan
gazdasagi-pénziigyi valtozok, melyek elére jeleznek egy jovobeli fol yamatokat.

6. Atlathat6sag, kommunikacio

Az inflacios cdkovetés rendszerének legfébb célja az inflacios varakozasok befolya-
solasa— annak elérése, hogy miné kisebb legyen a jegybanki beavatkozas szilkségessége (és
koltsége) az inflacié mérséklése sordn. Ezért a jegybanki politika atldthatésaganak nagy a
jelentésége.® Ezt szolgdlja a Monetéris Tanacs dontéseinek a bemutatasa, kommunikalésa.
Fontos kommunikécios feladat az &folyam szerepének a redlis bemutatasa és a jegybanki
politika hitelességének a védelme (pl. arra az esetre, ha nem érik € az inflacids cdlt kilss
sokkok miatt).

A jegybank a negyedévente készilé inflacids jelentésében kozzéteszi az el6rejelzés
leirasdt és a héttértanulmanyokban pedig az azt megalapozd e emzéseket. A jegybank vezetdi
rendszeresen taldlkoznak pénzpiaci elemzokkel és a sajtd képviselivel. A 2001. évet meg-
€l6z6en a jegybank tevékenysége misztifika ddott. Jellemzé erre, hogy még a Szamvevészék
sem dlendrizhette a tevékenységét. Az Uj monetaris politika egyik fontos célja az étlathaté-
sag biztositasa — vilgos érvek, hatarozott dontések esetén szamolhat azzal, hogy a gazdasag
szerepldinek az inflacios varakozasai megvaltoznak. A jegybank kbzzéteszi az értékelését a
piaci folyamatokrdl ésa prognozisat. A jegybank tevékenységét 2001-t6l az ASZ ellenérzi.

8 MNB, 2002: 62-63.
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7. A dezinflacio fébb kérdései

Az adacsonyabb inflacio jelentés €ényoket reit magaban. Ugyanakkor az inflacio
csokkentéséhez szilkséges pénzligyi szigor (magas realkamat, tulértékelt arfolyam stb.) a n6-
vekedés (temet dtmenetileg csokkenti. Az inflacid csokkentésének iteme fiigg attdl, hogy
Magyarorszag mikorratervezi a csatlakozést a Gazdasagi és Monetéris Unidhoz. Az infléacio
mérséklésének a problémdja az, hogy a kdzvéleményt nehéz meggydzni arrdl, hogy mérsé-
kelje az infl&ci6s véarakozasokat. A monetaris politikanak olyan |épésekben kell mérsékelnie
az inflacio temét, amely elégséges jelzést ad ahhoz, hogy a varakozédsokat a kivénatos
iranyba modositsa, de ugyanakkor nem vezet tulzott ndvekedési dldozathoz. Az inflécidhoz
hozzaszokott tarsadalom és a viszonylag magas inflacié miatt Magyarorszagon is csak foko-
zatosan lehetséges az inflacié mérséklés. Az 1991-92-es foglalkoztatds csokkenést és az
1995-96. évi redlbéresést el szenvedé munkavéllal 6k értheté modon bizalmatlanok minden, a
jelen pozicidkat nagymeértékben atrendezd dezinfléci6s intézkedésekkel szemben (is).

A pénzmennyiség és a hiteldllomany (monetéris és hitel aggregatumok) nagysagét ille-
téen a jegybank nem fogalmaz meg célokat.’ Ezek alakuldsénak elemzése azonban fontos,
mivel jelzik azt, hogy a gazdaségnak miként valtozik a finanszirozasi szilkséglete. A pénzpi-
aci kereset éskindat alakulasa e nékil nem értheté meg, illetve nem vetithet6 el6re. Ez fon-
tos egyrészt a még relative magas (5%-0s) kételezd tartalékrata szempontjabdl. Masrészt
fontos a vallalatok és a haztartasok netté finanszirozé képességének (megtakaritasok, hitel-
igény sth.) az alapos elemzése, a bankszektor jovedelmi fol yamatdnak a nyomon kovetése.

8. A jegybanki eszkoztar

Az dlampapirok jegybanki adas-vétele klasszikus nyiltpiaci miiveletnek szamit. Az
MNB a masodlagos piacon a likviditds szabdlyozésa végett akalmazza e miivel eteket.
Azonban nem tekintheté a monetéris politika meghatéroz6 eszkdzének (nem Ugy mint a nagy
likvid értékpapir piaccal rendelkezé angolszasz orszagokban).

A 90-es években Magyarorszagon dlterjedt repo (visszavasarlas megdlapodas) 2001.
december végéig volt nagy jelentéségii (az aktiv repo esetében a jegybank hitdt nydjt az
Ugyfelének allampapir fedezet mellett, mig a passziv repo esetében a jegybank allampapir
fedezetet nyUjt a nala lekotott pénz ellenében).

Az egynapos (overnight — O/N) fedezett hitel a kamatfolyoso felsé szélén az MNB
egyetlen insrumentuma. Mogotte fedezetként az adott bank értékpapirjainak az Gsszessége
al. A bankok napkdzben a limitjik (VIBER-hez beadott zérolt értékpapirjaik) erejéig nap-
kdzben béarmikor kérhetik a hitelt. Az iizletek el szamolésa aznapi (T napos).

A jegybanki betét azt jelenti, hogy az lgyfél ehedyez bizonyos 6sszeget a jegybank-
nal. Ennek feltételei (futamids, kamat stb.) vagy € ére meghatérozottak vagy tenderen ala-
kulnak ki. A jegybanki betét 1997-t5l teljesen atvette a korabbi passziv repo szerepét. Az
MNB iranyad6 eszktze (1999 6ta) a kéthetes |garatll betét, hetente egyszer lehet sort kerite-
ni az lzletek megkotésére. Ezzel a jegybank képes befolyasolni a pénzpiacon meghatéarozé

9 MNB, 2002 ol dal
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harom hénapos lgarat( kamatok szintjét. Masrészt a kéthetes betéttel a bankrendszer likvidi-
tas feledegét képes lekdtni az MNB. Az egynapos lgjdratl betét a jegybanki kamatfol yoso
aljat jelenti.

Az MNB kétvény 1997-2002. &prilisa kozott tobbféle futamidével és értékesités
technikaval szerepelt a jegybanki eszkdzok kozott. A sterilizacié egyik fontos eszkdze volt
tobb évig.

A deviza-forint swap esetében leggyakrabban a bankok forintot vettek kdlcsdn az
MNB-tél és devizat helyeztek € nada fedezetként. Az egynapos swap-ot az aktiv repéval
azonos kondiciok mellett 2001. dprilisaig miikodtette a jegybank.

A kotelezé tartalékrendszerben a hitelintézetnek a forrasok egy hanyadéat kotelezéen a
jegybanki szamlgjukon kel ehdyezni. Ez a hanyad 2002. 6sz&6l 5%, de legkéssbb az EU
bel épéséig 2%-ra fog csokkeni, hogy 6sszhangban legyen az EU d6irasokkal. Ugyanezen ok
miatt piaci kamatot fizet majd ezutan a jegybank (ma csak 4,75% — 2002. szeptemberétsl —a
fizetett kamat).

A 2 évndl hosszabb lekotésii forrdsok mentesek (akarcsak az EU-ban) a tartalékolasi
kotel ezettség aldl. A tartalékot az adott naptéri hdnap étlagos forras 6sszege utan kell fizetni.
A tartalékolas f6 funkcidja a likviditas lekotése (ezért is alkalmazta a nemzetkozileg szoka-
sosndl nagyobb mértékben ajegybank alikviditas tobblettel jellemezheté magyar bankrend-
szerben (a 90-es évek végén pl. még 12%-os volt atartal ékréta).

Az MNB Un. irdnyad6 instrumentuma ma a kéthetes futamidejii jegybanki betét. En-
nek kamata az alapkamat, amely az iranyad6 kamatszint. A piacon ajegybank altal kivanatos
kamatszintet az irdnyado6 instrumentum segitségével igyekszik érvényesiteni a kamat transz-
misszié szempontjabdl legmeghatérozdbb jelentésagii futamidon (ez az irdanyadod futamidd —
amelyen a bankok hatérozzak a valtozé kamatozasi hiteleiket). Az MNB célja az iranyadd
instrumentummal a 3 hénapos futamidegjii pénzpiaci kamatok szintjének és a betétek (illetve
hitelek) kamatdtarazddas folyamatanak a befolyasolasa. A kéthetes futamidé megfeld az
Eurdpal Kdzponti Bank gyakorlaténak.

A jegybank térekszik arra, hogy megel6zze a bankkdzi pénzpiacon a kamatok hekti-
kus ingadozasat — mivel ebben az esetben a jegybank operativ célként megjeldlt kamatanak
alakuldsa tdl nagy mértékben ingadozna a likviditas helyzet fliggvényében. A jegybanki
kamatingadozas sav révén é&i ezt €. A ,kamatfolyosd” az é&folyamingadozas savon belll
az iranyad6 kamat plusz, minusz 1%. A , kamatfolyosd” tetge az a hitelkamat, ahol a jegy-
bank egynapos futamidés hitdt nyuijt (fedezet mellett). A kamatfolyoso alja (kamatpadl 6) az
a kamat, amelyen az tgyfé egynapos betétet helyezhet € az MNB-nél. A kamatingadozést
tompitja a tartal ékrata szamitasi modszere is. A forrasok havi étlagos értéke utani tartal ékfi-
zetés miatt a bankok alikviditasi helyzet gyors valtozasahoz konnyebben tudnak igazodni. A
»kamatfolyoson” belll az MNB gyorstender révén tudja befolyasolni a napi kamatszintet. A
bank ezt a nagy Ugyfelek részére hirdeti meg (30 percen bellli reakciét varva és minimum
500 millié forintos tsszeget kell betétbe elhelyezni vagy hitelként felvenni). Ennek segitsé-
gével vératlan likviditasi probléméak hidalhatok & — alkalmazéséra csak ritkan keriil sor. *°

A devizapiaci miiveletek jelentésége a széles arfolyamingadozasi sdv mellett kisebb.
Béar az MNB az &rfolyamingadozés savon beliil barmikor élhet ezekkel, 2001. m§jus 4.-e Gta
csak egyszer intervenidlt (devizét vasarolva forintért), amikor aforint érte a sav erés szé é
2003. januarjanak végen.

10 MNB, 2002: 106-107.
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Verbdlis intervencio sordn a jegybankok felhivjak a figyelmet olyan piaci tenderekre,
melyeket nem tartanak kivanatosnak. Akkor hatasos (illetve akkor marad hiteles a jegybank),
ha ennek eredménytel ensége esetén val és intervencidval is hajlandé ajegybank kozbel épni.

A jegybanki likvidités tervezés soran a célkitiizés egyrészt a pénzkeres etnek megfele-
16 likviditas biztositasa, masrészt a jegybank pénzkindlati feltételeinek ajegybanki célokhoz
igazodod valtoztatdsa. A likviditas szabalyozés soran a jegybank egyrészt azt donti €, hogy
mekkora betétet fogad e a bankoktdl vagy mekkora hitel sszeget gjanl fel a szdmukra. Més-
részt (alkalmazkod6 szabdlyozés esetén) a jegybank €lére meghatérozott kamatra fogad €
betétet vagy kindl fd a szamukra.

Az MNB minden monetéris eszktzénez kilon-kiilon meghatarozza az Ggyfélkort. A
legszélesebb azok kdre akik anapi (O/N) hitelhez hozzgjuthatnak. A kéthetes |ekotésti jegy-
banki betét kore mar sziikebb. A gyorstenderek esetében legszigordbbak a kovete mények,
gyors reakci6 idd (30 perc), gyors adatétviteli csatornaval val6 rendelkezés, szilkséges és a
legkisebb gjanlattételi Gsszeg 500 millio forint.

A jegybank a hiteleihez megkovetelt fedezeteket vagy normativ médon (a hitel gyl et
megkotésekor) vagy naponta értékeli — ez utdbbi egyre nagyobb teret kap a jegybank gyakor-
lataban™!. Ezzel meg fog felelni az Eurdpai Kozponti Bank iranyelveinek. Az Eurdpal Koz-
ponti Bankok (KBER) Rendszeréhez val 6 csatlakozéskor az MNB-nek készen kel lenni arra,
hogy ne csak a forint kétvényeket, hanem a KBER-ben befogadott mindenféle fedezetet el-
fogadjon.

A folyamatos rendelkezésre dlason (napi betét, illetve hitel) és a szakaszos rendel ke-
zésre dlason (pl. kéthetes betét elhelyezésére a hét €6re meghatarozott napjan) tdl a jegy-
bank aukci6i és gyorstenderek Utjan is végezhet miivel eteket. Tendert, illetve gyorstendert a
betéti és a hitel oldalon is alkamazhat, bar erre ritkdn kertl sor. A fix kamat tenderrel a
kamatot a kiiré eleve megszahja, a valtozd kamatozasii tenderekné a meghirdetett Gsszegen
belll a mennyiségre és a felgjanlott (elvart) hozamra is gjanlatot Iehet tenni — az ajanlatok
elfogadasa sorrendben torténik (az MNB szamara a legkedvezibbekné kezdve). A szabad
tender esatén se limitdsszeg, se kamat nincs el6re megszabva — a kiiré az gjanlatok fliggvé-
nyében dont a sorba rendezett ajanlatok kozil. A jegybank térekszik arra, hogy kamatdonté-
seit lehetdleg ne Uzl eti id6ben hozza és a kovetkezo Uizl eti nap legyen a dontés hatd yba | épé-
*.

A csusz6 leértékel és rendszerében a jegybanki intervenciok (devizavasarl asok) dssze-
ge jelentds volt. Emiatt még 2002-ben is jelentds folos likviditassa rendekezett a magyar
bankrendszer. Ezt a jegybank a passziv oldali eszktzeivel (betét, korabban kétvény) vonja ki
a rendszerbdl. Osszességében a bankok most is hitelezdi pozicidban vannak az MNB-vel
szemben (nemzetkozileg ezzd dlentétesen netto hitelfeveviék ajegybankkal szemben).

Az EU tagsagunk késsbb az eurd bevezetése miatt a monetaris politika eszkdztaranak
kial akitasakor fontos szempont az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) eszktzeihez val 6 illesztés.

% MNB, 2002: 113-114.
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9. Magyarorszag és az EU monetaris politikdj a

A szakmai és palitikai vitak Magyarorszagon az eurd gyors bevezetésének siirgetésé-
vel —vagy el utasitasdval — foglalkoznak, ami nagyfok( leegyszeriisitést jelent. A kép ugyanis
enndl arnyaltabb. Az euré bevezetése azt jelenti, hogy az adott orszég jegybanki feladatainak
nagyobb hanyadét atruhazza az Eurdpai Kozponti Bank. Az EU tagsaggal Magyarorszagnak
az ERM — I monetérisrendszerben kell részt vennie.

Az EMR-11-t 1999-t6l bevették azzal a cédllal, hogy az eurdt be nem vezeté EU tagor-
szégok ezen keresztill kapcsol 6djanak az eurd zonéhoz.™” Bér jogilag nem kotelezs arészvé-
tel (induldskor Svédorszdg és Nagy-Britannia nem is vélldta az EMR-11-be val6 belépést),
kozgazdasagilag mindenfé eképp célszerti akivilall6 tagorszagok szaméra.

Az EMR ll-ben az euré a hivatalos ,horgonyvaluta’ és ebben fegezik ki a nem
euréovezetbeli tagdllamok valutgja. A lebegtetés sav plusz és minusz 15%, de lehet ennél
kisebb is. Automatikus intervenci6 vezetheté be a sav szélén ha erre vonatkozéan megalla-
podast kdtnek. A sav szélén az ERM-I1 elvileg korlatlan intervencidra nyujt |ehetéséget, de
ezt mas monetaris és fiskalis eszkdzzel Osszehangoltan kell végezni. Az intervencidt
felfliggeszthetik (az ECB, illetve a nemzeti jegybank), ha veszélyben érzik az arstabilitas
fenntartasét.

Az EU célja, hogy a kevésheé fejlett tagorszagok is fokozatosan fel zarkdznak a tobbi-
ekhez. A felzarkdzas képesség tekintetében az EU szhaszndlata megkil 6nbozteti a redl-
konvergenciat (amikor a gazdasigi fejlettségi szint és az életszinvonal a felettebb orszégo-
kéhoz kozelit) és a nomindis konvergenciat. Ez utébbi alatt azt értik, hogy a gazdasagok
EU-n belllli egyenlétlenségeit felszamoljék és a gazdasagok egyensilyi mutatoi (ezt ajol is-
mert Maastricht-i egyenslyi kritériumrendszer testesiti meg) kozel itenek egyméashoz. A héa-
rom Maastricht-i kritérium a kévetkezs: 2

— aacsony inflaciés ttem (a fogyasztoi arindex legfeljebb 1,5 szézal ékkal haladhatja meg
alegalacsonyabb inflaci 6ju EU orszég atlagos mutatdjat),

- kiegyensilyozott allamhéztartas (az allamhéztartés éves hidnya nem érheti e a GDP
3%-ét, az addssagallomanya pedig annak a 60%-at),

— aacsony kamatszint (az EU-n belllli legalacsonyabb kamatszintii orszagok értékét leg-
feljebb 2 szézalékponttal 1ehet meghaladni).

A fentiek mellett |é&ezik arfolyam-stabilitdsi konvergencia kritérium is: a monetéris
unidba val6 bekapcsol 6das défeltétele az ERM arfolyam mechanizmusba valé bekapcsolas
és az adott nemzeti valuta stabilitdsa a megel 6z6 2 évben.

A Kozponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) az Eurdpa Kézponti Bankbdl (ECB)
és a 15 EU orszég nemzeti jegybankjaibdl all. Az ECB dolgozza ki az eur6dvezet monetaris
politikgjat. Az eurGbvezetbeni jegybankok egyrészt informaciokkal segitik az ECB kor-
manyzétanacsa és igazgatdsaga dontéseinek —megal apozasat, masrészt végrehajtjak e donté-

2 Hetényi G.- Hiinlich Cs. - Mozséry P., 2001: 47-49.
¥ MNB, 2001: 34.
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seket (ellatjak a hitelintézeteket likviditassal, naluk helyezik el a kotelezo tartalékot. Az ECB
harmadik testiilete, az Altaldnos Tanécs Koordindlja az arfolyampolitikéat az eurdovezet és az
azon kivili EU tagdllamok kozott.

10. A stabilitasi és ndvekedési Egyezmény (SNE)

Az 1996-97-ben kidolgozott Stabilitas és Novekedés: Egyezmeény valamennyi EU
tagallamra érvényes, de az egyensulyi mutatokat illetéen néhany szempontbdl eltéréen kezeli
az eurGt bevezetd és az eurddvezeten kivili orszégokat. Elvileg a maastricht-i kritériumokndl
szigorUbb, mert egyensiily kozeli vagy tébbletet felmutatd koltségvetést ajanl — azért, hogy
recesszios — nehezebb — idészakban a roml6 koltségvetés pozicid esetén se sartsek meg a
3%-0s deficit szabdlyt. Az SNE szerint az eurddvezeten bellli tagallamoknak stabilitas pak-
tumot, az azon kivilieknek konvergencia programot kell készitenitk. A programoknak leg-
aldbb 3 évre kell eére tekinteniik, tartalmazniuk kel az egyensily kozeli koltségvetés céki-
tlizést és az azt megalapozo gazdasagpolitikai intézkedéseket. A programokat be kell nydjta-
ni és nyilvanossagra kell hozni. Az eurédvezet tagdllamokat pénziigyileg szankciondljak, ha
megsértik a 3%-os deficit korlaot. **
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