Czeczeli Vivien — Kolozsi Pal Péter

6. Monetaris politika a hazai pénzpiac €és a nemzetkozi
devizapiac keretei kozott

6.1. Bevezetés

Ebben a fejezetben a monetaris politika mitkodésének elméleti és gyakorlati 6sszefiiggéseivel
ismerkedhetiink meg. A tanulmany elsé részében a monetaris politika mint gazdasagpolitikai
ag alapvet6 jellemz6it mutatjuk be. Ezen beliil megismerhetjiik:

— azinflacié fogalmat és problémakorét;

— az arstabilitas jelent6ségét;

— amonetaris politika transzmissziés mechanizmusat;

— valamint a jegybanki eszkoztar legfontosabb elemeit.
A masodik részben a hangstly a monetaris politika eszkdztaranak gyakorlati alkalmazasara
helyezddik, ideértve kiemelten az alabbiakat:

— afejlett és feltorekvo gazdasagok monetaris politikai implementaciojat;

— a2000-es éveket kovetd két évtized meghatarozo monetaris politikai trendjeit;

— azon kihivasokat, amelyek a 2020-as évtizedben meghatarozoak voltak a jegybankok

szamara, ¢és alapjaiban alakitottak a monetaris politika vitelét a vilagban.

6.1. Inflaciod, arstabilitas, monetaris politika

A gazdasagpolitika legfontosabb célja a hosszu tavon fenntarthato, stabil gazdasagi névekedés
biztositasa. A jegybank ezt azzal tudja tdmogatni, ha kiszamithato és hiteles monetaris politika-
javal az inflaciot alacsony szinten tartja.! A monetaris politika a gazdasagpolitika azon része,
amely a kdzponti bank feleldssége ala tartozik. A gazdasagpolitika tobbi agahoz — fiskalis politika,
foglalkoztataspolitika, jovedelempolitika — hasonléan a monetaris politika is a sajat specifikus
céljai elérésére torekedve igyekszik hozzajarulni a tarsadalmi jolét ndveléséhez. A jegybankok
elsddleges célja jellemzden az arstabilitas elérése és fenntartasa, ami a tartdosan alacsony inflacio
és horgonyzott varakozasok egyiittesét foglalja magaban.? Hogy pontosan megértsiik, miként
tud a kozponti bank az arstabilitas céljara fokuszalva hozzajarulni a hosszu tava gazdasagi
novekedéshez, és ezen keresztiil magasabb tarsadalmi joléthez, az inflacio targykorének pontos
és részletes ismerete sziikkséges. A kovetkezékben ezen 6sszefiiggéseket mutatjuk be részletesen.

' MNB 2020.
2 KAPONYA et al. 2012.
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6.1.1. Mit jelent az inflacio?

Az inflacio a termékek és szolgaltatasok altalanos arszinvonalanak hosszabb id6szakon at tor-
ténd emelkedése, ami a pénz értékének romlasat, illetve a vasarloerd csokkenését eredményezi.
Az inflacidé mértékét a fogyasztoiar-index (Consumer Price Index, CPI) fejezi ki. A mutatd alapjat
a fogyasztoi kosar képezi, amely specifikus modon megvalasztott termékek €s szolgaltatasok
reprezentansaibol tevédik ossze.’ Az arvaltozasok nyomon kovetése honaprol honapra torténik.

Az arak trendszertien, illetve egyszeri hatasok kovetkeztében is valtozhatnak, révid idésza-
kokon beliil is jelentdsebb kilengéseket mutathatnak. Az ilyen jellegii valtozasok kiszlirésére
hasznalt mutat6 a maginflacid, amely nem tartalmaz a fenti hatasokra érzékeny tételeket (példaul
a nem feldolgozott ¢lelmiszereket, az idényjellegii termékeket, a piaci aras energiahordozokat,
valamint a szabalyozott aras termékeket és szolgaltatasokat).

Az inflacio kialakulasa kiilonb6z6 okokra vezethet6 vissza, az okokat keresleti oldali és kina-
lati, azaz koltségoldali tényezékre* bonthatjuk.

Keresleti oldali inflacio

Keresletoldali inflacio akkor kdvetkezik be, ha a termékek és szolgaltatasok iranti kereslet a kina-
latot meghaladd mértékben boviil. A vasarloeréd meghaladja a felkinalt termékmennyiséget, ami
az arak emelkedéséhez vezet. Keresletoldali inflaciot valhat ki a gazdasag boviilése, amelynek
hatasara az emberek jobb megélhetési lehetéségekre tesznek szert, ami magasabb koltekezést
eredményez. Az alabbiakban olyan tényezdket mutatunk be, amelyek keresletoldali inflacidhoz
vezethetnek.

— Jovedelemnovekedés, igy az autonom fogyasztas emelkedése.

— Korabban elhalasztott sziikségletek kielégitése, illetve olyan kiils6 tényezdk, amelyek
a fogyasztas bovitésére 0sztondznek (példaul korszeriibb termékek megjelenése a piacon).

— Az arak tovabbi emelkedésére valo varakozas arra motivalhatja a fogyasztokat, hogy
tobbet koltsenek a jelenben.

—  Expanziv fiskalis politika, amennyiben a kormanyzat kevesebbet adoztat, szintén azt
eredményezheti, hogy n6 a haztartasok rendelkezésre allo jovedelme, igy a koltekezésiik
boviil. Egyes kormanyzati [épések (példaul adéztatas vagy jolétet érintd intézkedések,
transzferek) hatassal lehetnek a fogyasztoi hatarhajlandésag szintjére. Az egységnyi
tobbletjovedelem fogyasztasra forditott hanyada ndvekedésével parhuzamosan az 6ssz-
kereslet szintén emelkedik.

— Az expanziv monetaris politika a hitelkinalat (pénzmennyiség) emelésével szintén
a kereslet béviilését eredményezheti, ami adott kinalati szint mellett ugyancsak infla-
ciés hatasokkal jarhat.

— A nettd export tartds tobblete szintén az aggregalt kereslet boviilésén keresztiil magasabb
arszinvonalat eredményezhet.

—  Elképzelhet6, hogy nem gazdasagi hatasokbol adodoan alakul ki keresleti inflacio, pél-
daul egy jarvanyhelyzetben a kdzegészségiigyi eszkozok és szolgaltatasok iranti keres-
let érdemben emelkedhet, amivel a kinalat nehezen, illetve csak idében elcstiszva tud

3 KSH 2010.
4 ERDOS 1998: 370.
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Iépést tartani. Bizonyos esetekben akar a marketingtevékenység is keresletoldali infla-
ciot teremthet egyes termékek vagy eszkdzosztalyok esetében (fogyasztoi preferenciak
€s szokasok valtozasa révén).
A 6.1. abra abrazolja a keresletoldali inflaciot. Lathato, hogy a megndvekedett kereslet hatasara
az AD (aggregalt kereslet) gorbe jobbra tolodik, ¢és igy az AS (aggregalt kinalat) gorbét egy
magasabb pontban metszi. Ez P, szintrél P, szintre torténd aremelkedést eredményez, amelyhez
egyuttal egy magasabb kibocsatasi szint (Y,>Y ) tartozik.

Arszinvonal

Redl GDP

6.1. dbra: A keresletoldali inflacio hatasmechanizmusa
Forras: a szerzok szerkesztése

Kinalati oldali inflacié (koltséginflacio)

A koltséginflacio kivalto oka a kinalati oldalon jelentkezik. A termelésbe bevont valamilyen input

tényez6 ara emelkedik, ami végsé soron beépiil a végtermék araba, hozzajarulva az altalanos

arszinvonal emelkedéséhez. Koltségoldali inflaciot eredményezhet a nyersanyagok araban tor-

ténd novekedés, a bérek novekedése és az arfolyamvaltozasok altal kivaltott arszintemelkedés.

— A Kkoltségoldali inflacio egyik forrasa lehet az importalt inflacio. Mivel sok cég esetében

jelentds a nyersanyagok vagy a termeléshez hasznalt inputok kiilfldrél torténd beszer-

z¢se, igy ezek aranak novekedésekor a megtermelt termékek ara is emelkedni fog. Mind-

ezen folyamatokhoz természetesen kiils6 sokkok is hozzajarulhatnak. A legismertebb

példa talan az OPEC-orszagok kitermeléscsokkentési dontése altal az 1970-es években

kivaltott olajarsokk, ami a vilag egészében az arak emelkedését okozta. De ilyen esemény

volt példaul a 2011-es japan foldrengés és az azt kovetd cunami is, amikor a termelést

hosszabb idére felfliggesztették a katasztrofa okozta karok miatt, vagy akar a 2021-es

koronavirus-valsagban egyes szektorok gyartokapacitasainak leallasa, ami kinalati sokkot
okozott (féelvezetdk, beszallitoktol érkez6 alapanyagok).

— A koltségoldali inflacié alakuldsahoz akar a munkavallaloi érdekérvényesités (azaz

a szakszervezetek tevékenysége) is hozzajarulhat. Az arak és a realbérek folyamatos

kapcsolatban allnak egymassal. A munkavallalok magasabb bérigénye végsé soron a ter-
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mékek és szolgaltatasok arainak emelkedését eredményezik. Idével mindez egy 6rdogi
kor kialakulasahoz (ar-bér spiral) vezethet.
A 6.2. abra szemlélteti a koltségoldali inflaciot, miszerint az aggregalt kinalati gorbe balra tolo-
dasa valtozatlan aggregalt keresleti szint mellett nem pusztan az arszinvonal emelkedését vonja
maga utan, hanem a kibocsatas csokkenését is.

Az inflacio hatasainak elemzésekor kulcsfontossagu a vart (vagyis az eldre latott) és a nem
vart (vagyis a meglepetést jelentd) inflacio kozotti kiilonbségtétel. A nem vart inflacidé nem
kizarolag a vartnal nagyobb, hanem a varakozasoktol kiilonboz6 inflaciot jelenti. A gazda-
sagi szereplok varakozasai bar lehetnek pontosak, sosem beszélhetiink tokéletes elérelatasrol,
s az inflacios eldrejelzések is rendelkezhetnek hianyossagokkal.® A gazdasagban bekovetkezd
varatlan események, sokkhatasok szintén hozzajarulhatnak a nem vart inflacié kialakulasahoz.

Arszinvonal AS

AD;

Y2 Y Real GDP

6.2. abra: A koltségoldali inflacio hatasmechanizmusa
Forras: a szerzok szerkesztése

Kiilonosen az Gjraclosztasi hatasokban jelentds, hogy az inflacio eldrelathatd volt-e vagy sem.
— Vartinflacio esetén a gazdasagi szereplok alkalmazkodhatnak a folyamatokhoz, s 1épé-
seket tesznek annak érdekében, hogy elkeriiljék a kedvezdtlen hatasokat.
— Anem vart inflacié ugyanakkor ,,kivédhetetlen”. Egy meglepetésszerii arszinvonalsokk
a jovedelem ¢s vagyonelosztast érintd hatasain tulmutatoéan a kibocsatasra és a hosszu
tavu gazdasagi novekedésre is hatassal van.

6.1. szemelvény: A Balassa—Samuelson-hatas

A keresleti és kinalati oldali tényez6kon tilmutatéan az inflaciot magyarazhatja az igynevezett
Balassa—Samuelson-hatas® is, amely az arszint és a fejlettség kozotti pozitiv kapcsolatot irja
le’ A fenti 6sszefliggés a nemzetkozi kereskedelembe keriil6 javak (tradable javak, altala-
ban arucikkek) és a nemzetkdzi kereskedelembe nem keriil6 (non-tradable javak, altalaban

5 LAszr6 2002.
® BALASSA 1964; SAMUELSON 1964,
7 BAUER 2015; HALMAI 2020.
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szolgaltatasok) termelékenység novekedésének kiilonbozetére vezethetd vissza. Alapfeltevés,
hogy a felzark6zo orszagok elsdsorban a traded javak termelékenységének novelésén keresztiil
zarkoznak fel. Ezen agazatokban ugyanis joval nagyobb lehetdség nyilik a termelékenység
fejlettebb technologian keresztiili novelésére. A novekvo termelékenység ndvekvo béreket
eredményez a traded szektorban. E hatas atgytirtizik a nontraded szektorba is, ahol a ter-
melékenység novekedés hianyaban a magasabb bérek magasabb arakat vonnak maguk utan.
Minél nagyobb a termelékenység novekedéskiilonbozete a két szektorban, annal nagyobb
az inflacios kiilonbozet. A folyamat végsd soron a felzark6zo orszagok realarfolyamanak
felértékelddéséhez vezet. Ez a gyorsabb, atlagnal magasabb inflacié révén valosulhat meg
(a nontraded arak gyorsabb emelkedése miatt). Az igy kialakult inflacios rata tehat a felzar-
kozasi folyamat kovetkezménye.

6.1.2. Az inflacio kévetkezményei, kéltségei

Az inflaci6 fogalmanak és hatterének felvazolasa utan azokat a kovetkezményeket, tényez6-
ket azonositjuk, amelyek tarsadalmi szinten koltségessé teszik az inflaciot és indokoltta teszik
az inflacio elleni fellépést. Miért karos tehat az inflacio? Az alabbiakban a tartos aremelkedés
jovedelemeloszlasra, illetve a makrogazdasagi kornyezetre gyakorolt hatasat emeljiik ki.

Az inflacio jovedelemeloszlasra® gyakorolt hatasa a kiilonboz6 tarsadalmi, jovedelmi réte-

geket eltéré modon érinti:’

—  Adobsok és hitelezék: anem vart inflacio a jovedelem-ujraelosztas tekintetében az addsok-
nak kedvez. Az arak jelentds emelkedése esetén a hitelt fix nominalis kamatok mellett
nyujto hitelezé pénze realértelemben kevesebbet fog érni a visszafizetési periodus végén.
Az ados szamara mindez kedvezd, hiszen a torlesztési idGszak alatt a visszafizetendd
pénz realértéke csokken. A masik oldalrol megkozelitve a magasabb inflacié magasabb
nominalis kamatokat eredményez. Ennek hatasara a rendelkezésre allo jovedelemhez
képest a hitelfelvevok nominalis torlesztési kiadasai megndvekednek. Mindez a hitel-
szerz6dések rovidiilését, kozvetve pedig a pénziigyi kozvetités mélységének csokkenését
eredményezi. Az inflaciés bizonytalansag tehat a gazdasagi kapcsolatok rovidiilésével
jar, ami negativ kovetkezményeket von maga utan a gazdasag szamara.'’

—  Munkabérbdl és egyéeb fix jovedelembdl elok: szintén az inflacid negativ hatasait szenve-
dik el, mivel a bérek és a fizetések altalaban nem kovetik azonos titemben a megélhetési
koltségek emelkedését.

—  Vallalkozok: (illetve iizletemberek, kereskeddk) nyerhetnek az inflaciobol, amennyiben
az altaluk eléallitott termékek ara gyorsabban emelkedik, mint a termelési kdltségeik.
A kifizetett bérek szintén elmaradnak a termékek arainak novekedési iitemétol, igy né
a profit.

—  Befektetok: amennyiben részvényekbe torténd befektetésrdl van sz6, gy adott a nyereség
szerzésének lehetdsége inflacios iddszak alatt is. Fix kamatt kotvényekbe és adossagokba
torténo befektetéseknél kedvezotlenebb a helyzet.

$ A monetaris politika jovedelemelosztasra gyakorolt hatisarol 1asd bévebben: CzeczeLi 2021.

°  FREEDMAN-LAXTON 20009.
10 SzZAPARY 2006.
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A tartds és kiillondsen a nagymértéki inflacidé a makrogazdasagi kdrnyezetre is karos hatassal
van. Ezen negativ hatasok koziil az alabbiak emelhetdk ki:

A tartds inflaci6 ellehetetleniti a hosszu tava tervezést, illetve ebbdl adoddan csokkenti
a megtakaritasokat és a t6kefelhalmozast. Mivel az arstabilitdson esett csorba a pénz
értékmegorz6 funkciodjat is alaassa, a megtakaritasok is erodalodhatnak. Ez egyuttal
a befektetések volumenének csokkenését is maga utan vonhatja.

Az arak valtozasa hatassal van a gazdasagi szerepl6k dontésire is, igy kozvetett modon
az er6forrasok elosztasat is torzithatja.! A megnovekedett bizonytalansag okan a reél-
eszkdzok vonzobba valnak, mivel azok védelmet nyujtanak az inflacié ellen. Magasabb
inflacidval jellemezhetd idészakok soran emiatt megndhet az aranyba, ingatlanba torténd
befektetések aranya. Az inflacio tehat a befektetések nem produktiv formajat 6sztonzi.
Ezek k6z0s jellemzdje, hogy nem jarulnak hozza a gazdasag termelési képességéhez, nem
hoznak létre ujabb terméket vagy szolgaltatast, illetve nem teremtenek ujabb hozzaadott
értéket az inputok felhasznalasa soran. Lényegében a kezdeti pénzosszeg novelésérdl van
sz6, amely nem jarul hozza a magasabb gazdasagi novekedéshez.

A magas inflacié noveli az arak volatilitasat, ezaltal a bizonytalansagot. A magasabb
volatilitas az inflacioban torzitja az arak informaciotartalmat is, ami egy jol mikodo
piacgazdasag alapfeltétele. Mindez a keresleti és kinalati folyamatokat is torzithatja, ami
gatolja az er6forrasok hatékony felhasznalasat.

A tartdsan magas inflacio akar a fizetési mérleg romlasat is el6idézheti, amely ismételten
visszahathat a gazdasagi novekedésre. Ha a hazai arak emelkednek (a hazai termékek
nemzetkdzi arversenyképessége romlik), akkor az exportlehetdségek is csokkennek.
Ez a kiilkereskedelmi mérleg mutatoszamaban is megjelenik. Masrészrol a kiilfoldi,
olcsobb termékek importja né (né az orszagbdl kidramld pénzmennyiség), ami ismét
az egyenleg romlasat eredményezheti.

6.2. szemelvény: Infldacio és megtakaritas

Tételezziik fel, hogy egy munkavallalo munkaszerzédése alapjan 3 éves idotavra havi 300 ezer
forintos bérjuttatasban részesiil. Az inflacids rata évi 6%. Ez azt jelenti, hogy egy év mulva
a dolgoz6 mar kevesebb terméket és szolgaltatast tud megvasarolni havi munkabérébdl, vagyis
a realjovedelme csokken, igy az életszinvonala is.

Hasonldan, ha valaki 1 millié forint megtakaritassal rendelkezik a bankszamlajan, ami évi
5%-ot kamatozik, akkor egy év mulva 1,05 millio forinttal rendelkezne. Ha azonban feltessziik,
hogy az inflacio az adott évben 10% volt, akkor realértelemben veszteséggel kell szamolnia
amegtakaritonak. Egy év mulva tehat az 1,05 millio forintos megtakaritasbol kevesebb termék
€s szolgaltatas vasarolhaté meg, mint ma.

" BRIAULT 1995.
12 SZAPARY 2006.
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6.3. szemelvény: Nomindlis versus redlbér

A reéljovedelmekre kifejtett hatas értelmezésekor elengedhetetlen a nominalis és realbérek
kozotti kiillonbségtétel. A nominalis bér a rendelkezésre alld pénzmennyiség egy bizonyos
pénzeszkozben kifejezett értékét jeloli.

A realbérek a jovedelem vasarloerejét tiikkrozik, vagyis a jovedelembdl megvasarolhato
termékek és szolgaltatasok mennyiségére utalnak. Amennyiben a nominalis jovedelem nove-
kedési iiteme alulmarad az altalanos arszinvonal emelkedésétdl, akkor a megvasarolhatd
termék- és szolgaltatasmennyiség csokken, vagyis a realjovedelem csokken. A realjovedelem
akkor nd, ha a nominalis jovedelem gyorsabban emelkedik az inflacional.

6.2. A monetaris politika keretrendszere

Az utdbbi évtizedek uralkodo felfogasa szerint a kozponti bankok célhierarchia szerint mitkod-
nek, amelyben az elsddleges cél az arstabilitas elérése és fenntartasa, illetve tevékenységiiket
az allam mas torvényhozo €s végrehajtoi szerveinek befolyasatol mentesen végzik (jegybanki
fuggetlenség). Ennek a megkozelitésnek az elméleti alapjait az 1970-es években dolgoztak ki,
az abbol fakado gyakorlat pedig az 1990-es évektdl terjedt el a vilag fobb jegybankjai kdzott.

6.2.1. A monetaris politika célja

Az egyes allamok eltérd strukturalis adottsagai eltérd jegybanki felhatalmazasokkal parosul-
hatnak, ami ugyancsak eltéré eszk6zok hasznalatahoz vezethet. Ezzel egyiitt jellemz6, hogy
a monetaris politikai tekintetében nincs érdemi eltérés az egyes jegybankok kozott.

Az arstabilitas mint kiemelt, elsddleges jegybanki cél

A jegybankok elsddleges célja jellemzden az arstabilitas elérése és fenntartasa, amelyet az alabbi
lépésekkel biztosit: (1) megvaldsitja a jegybanki kamatlépések hatékony transzmisszidjat," (2)
segiti a hitelintézetek likviditaskezelését, (3) hozzajarul a pénziigyi stabilitashoz. Az arstabilitasi
cél elsédlegességét alapvetden az magyarazza, hogy a jegybankok mint monetaris politika-
hat6sag hosszabb tavon elsdsorban az arakra képesek hatni, igy indokolt mikddésiik fokuszaba
is az arakat, azaz az inflaciot helyezni.

A torténelem soran egyarant jelen voltak olyan idészakok, amikor az atlagos arszinvonal tar-
tosan emelkedett (inflacid) vagy csokkent (deflacio). Jelentds és tartos, trendszer arndvekedés
volt megfigyelhetd példaul az 1970-es és 1980-as években, mikdzben a vilagvalsagok idészakat
sok esetben csokkend arak jellemezték. A magas és valtozékony ardinamikaval jellemezhet6
idoszakok arra késztették az érintett orszagokat, hogy megfeleld horgonyt talaljanak az inflacio
féken tartasara. A ,,nominalis horgony” idealis esetben egy olyan valtozo, ami stabil kapcsolattal
rendelkezik az arszinvonallal, illetve az inflacios rataval,' illetve a jegybank képes a befolya-

3 BALOGH-HORVATH-KOLLARIK 2017.
4 Federal Reserve 2018.
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solasara, és ez altal iranyitja a gazdasagi szereplok inflacids varakozasait. A gazdasagtorténet
tobbféle nominalis horgonyt is ismer példaként, amelyek koziik az alabbiak voltak a legjelentd-
sebbek, leginkabb elterjedtek.

— Az aranysztenderd alatt a kozponti bank kotelezettséget vallalt arra, hogy a valutat fix
arfolyamon atvaltja aranyra, azaz a gazdasag pénzkinalata a kozponti bank aranytarta-
I¢kaival 6sszhangban és kiszamithatdan valtozott.

— Hasonlo példa a fix arfolyamrendszer alkalmazasa, hiszen az arfolyamat rogzité orszag
erésen volatilis inflacioval rendelkezé orszag rogzitette arfolyamat egy masik, stabil
inflacios rataji orszag valutajahoz, ezaltal stabilizalva az inflaciot.

— A pénzkinalat célzasa szintén nominalis horgonyként funkcionalhat. Ebben az esetben
a kdzponti bank a pénzkinalatot folyamatosan, elére meghatarozott mértékben boviti.

A torténelmi tapasztalatok azt mutattak, hogy a fenti stratégiak bizonyos esetekben elégtelennek
bizonyultak az arszinvonal stabilizalasahoz. A monetaris aggregatumok célzasa bar néhany
orszagban sikeresen miikodott (példaul Németorszag, Svajc), az Egyesiilt Allamokban, az Egye-
stlt Kiralysagban vagy Japanban kudarcot vallott.”> A korabbi stratégiak eredménytelensége
vezetett el az inflacios célkovetés intézményrendszeréhez, ahol a nominalis horgony szerepét
az inflacios cél tolti be, azaz a kdzponti bankok az inflacios rata szamszerii céljanak elérésére
torekednek.'®

6.4. szemelveny: A monetaris politika elmélettorténeti hattere diohéjban

Az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsagot, illetve a I1. vilaghaborut kovetd évtizedek-
ben a keynesi iskola tanitasai voltak meghatarozoak, a gazdasagpolitika elsésorban a fiskalis
politika eszkdzeire hagyatkozott.

Az 1970-es években azonban Milton Friedman és a monetarista kozgazdasagi iskola nyoman
a szakmai kdzgondolkodas valtozasnak indult. Az évtized gazdasagi eseményei (olajvalsagok,
stagflacios periddusok) Uj alapokra helyezték a kozgazdasagi gondolkodasmodot. Friedman
tanitasa szerint a monetaris politika legfeljebb a gazdasagi problémak pénziigyi eredetének
megakadalyozasara képes, tartos hatast nem képes kifejteni a realgazdasagra, illetve a ndve-
kedésre (1d. pénz semlegességének elve). A felfogas szerint a gazdasag rendelkezik egy ter-
meészetes allapottal, ahonnan csak a fundamentumok megvaltozasa téritheti el. Friedman hires
mondata szalloigévé valt: ,,az inflacié mindig és mindenhol monetaris jelenség”.

A fejlett orszagokban kovetett monetaris politika az utobbi évtizedekben alapvetden ezekre
a monetarista elvekre épiil, vagyis a jegybankok f6 feladata az inflacio kordaban tartasa,
s az inflacié negativ, realgazdasagra kifejtett kovetkezményeinek mérséklése. A monetaris
politika akkor tud hozzajarulni a gazdasag stabilitdsahoz, ha a pénzmennyiség novelésének
stabil és mérsékelt litemével igyekszik biztositani az inflacio kordaban tartasat.”

5 ATKINSON et al. 1984.; DENNIS 1983.
16 Federal Reserve 2018.
17 KURTHY 2010; FREEDMAN-LAXTON 20009.
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Az arstabilitast kiegészito egyéb jegybanki célok

A jegybanki szabalyozasokban a monetaris politikai célok mellett egyéb célok is megjelennek.
A BIS (2009)'® altal megfigyelt jegybankok esetében minden masodik torvényi szabalyozasban
megjelent a pénziigyi stabilitashoz kapcsolodo cél, mikdzben a foglalkoztatottsag, a gazdasagi
novekedés, a kormanyzati gazdasagpolitika tamogatasa és az eredménycél kevésbé elterjedt
célkitlizéseknek tekinthetoek. A rogzitett jegybanki célok tekintetében nincs jelentds kiilonbség
a feltorekvo és a fejlett gazdasagok kozott (6.3. abra).

Monetaris politikai célok

Pénziigyi stabilitasi célok

Jegybanki célok Foglalkoztatottsag, novekedés

tamogatasa

Kormanyzati gazdasagpolitikai ]

Eredménycél

6.3. abra: A jegybankok torvényben régzitett céljai
Forrds: BIS 2009.

A nagyban hasonld térvényi felhatalmazas mellett a feltérekvo allamok kozponti bankjai jel-
lemzden tobb funkciot toltenek be, mint a fejlodé orszagok jegybankjai. Ennek harom fontos
oka van:"”

1. A kevésbé fejlett orszagokban jellemzden a jegybank az a gazdasagpolitikai kézpont,
amely a felhalmozott tudas és tapasztalat miatt alkalmas a sziiken értelmezett jegybanki
feladatokon tuli gazdasagpolitikai kérdések kezelésére.

2. A feltorekvo allamokban a pénziigyi rendszer fejlesztésre szorul, ami addicionalis fela-
datot jelent a fejlett allamok jegybankjaihoz képest.

3. A fejlett gazdasagokban az elsé két pontnak megfeleléen idével sziikiilt a jegybanki
fokusz és specializalodott a mitkodés.

6.2.2. Az inflacios célkiovetés rendszere

Az inflacios célkovetés: (Inflation Targeting, IT) olyan monetaris politikai keretrendszer, amely-
ben a jegybank explicit mdédon deklaralja a jovobeni inflacié alakulasara vonatkozo célkitiizéseit,

'8 BIS 20009.
19 BIS 2009.
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és kotelezettséget vallal a célok teljesitésére. A nominalis horgony szerepét a jegybank inflacios
célja, az intézményi keretet pedig a cél eléréséhez sziikséges Iépések és a dontéshozatal szabalyai
adjak.

Az IT 5 stratégiai elemre épiil fel:

—  Szamszerl, kozéptava inflacios cél bejelentése.

— Intézményi elkdtelez6dés az arstabilitds mint a monetaris politika elsédleges célja irant.

A jegybank egyéb céljai alarendeltek ennek a célnak.

—  Széles informacids bazison alapuld monetaris stratégia.

— A monetaris politika nagyfoku transzparenciaja a monetaris hatosag terveinek, céljainak

¢és dontéseinek a piacok és a nyilvanossag felé torténé kommunikacidja soran.

—  Ajegybank nagyfoku elszamoltathatosaga az inflacios cél elérésének vonatkozasaban.?
Az inflacios célkovetés egy modositott valtozata az datlagos inflacios célkévetés: 1ényege, hogy
amennyiben a célok teljesiilése huzamosabb ideig nem torténik meg, akkor annak kompenza-
lasaként megengedett, hogy bizonyos ideig a célokat feliilteljesitse, vagyis magasabb inflaciot
produkaljon. Az atlagos inflacios célkovetést az amerikai FED alkalmazta elséként 2020-ban.
A mai modern gazdasagokban tehat a monetaris politika az inflacids célkovetés stratégiaja
mentén az arstabilitas céljara fokuszalva valosul meg. Altalanosan elfogadott felfogas, hogy
a stabil és kiszamithato inflacio kedvezo a gazdasag szamara. A fogyasztok jelenbeli vasarlasaira
Osztonzoen hat, ha tudjak, hogy az arak a jovoben valamivel magasabbak lesznek. Ez serkenti
a gazdasagi tevékenységet. Az arstabilitasra valo torekvés a tartds inflacio és a tartos deflacio
egyideji elkeriilését jelenti. Hozzajarul a magasabb szintii gazdasagi tevékenységhez és foglal-
koztatottsaghoz azaltal, hogy javitja az &rmechanizmus atlathatosagat.

6.5. szemelvény: Inflaciés célkovetés — Uj-Zéland példdja

explicit inflacios célokat vezetett be. A korabban meghatarozo stratégiakkal ellentétben
(melyek elsésorban a kozbiils6 célokra — arfolyam, pénzaggregatum — helyezték a hangsulyt),
egy végsd cél befolyasolasara torekedtek. Az 1970-es évek olajvalsagat kovetden Uj-Zélandot
gyenge realgazdasagi kilatasok, volatilis inflacio, valamint novekvo kiilfoldi eladosodott-
sag jellemezte. E kedvezo6tlen gazdasagi helyzetbdl valo kiut keresése egy hosszu folyamat
kezdetét jelentette, amely 1990-re elvezetett az inflacios cél mint f6 monetaris politikai cél-
kittizés bevezetéséhez. Az inflacid csokkentésére iranyulo torekvések kiillonosen nehézkesek,
amennyiben a gazdasagi szereplk bizalma meginog a kézponti bankokban, s megkérddjele-
zik annak képességét és akaratat a célok eléréséhez sziikséges 1épések megvalositasa terén.
A gazdasag stabilizalodasat segit6 1épések kivanatos célja a fogyasztok és termeldk oldalarol
jelentkez6 bizonytalansag csokkentése. Mivel mind a varakozasok és a jelenbeli gazdasagi
kilatasok fiiggenek az intézkedésektol, a stabil monetaris politika, s a hiteles inflacios célok,
csokkentik az arakat illeté bizonytalansagokat.

Uj-Zéland példajat kovette 1991-ben Kanada, az Egyesiilt Kiralysag 1992-ben, majd Svéd-
orszag és Finnorszag 1993-ban.?! Magyarorszag 2011 6ta hasznalja az inflacios célkovetés
rendszerét: az inflacios cél 2005 6ta 3%, amelyet 2015-ben egy £1 szdzalékpontos tolerancia-
savval egészitettek ki.

20 KAPONYA et al. 2012.
2l FISCHER—ORR 1994.
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sres

is l1éteznek alternativ lehetdségek, jegybanki stratégiak is a monetaris politikai célok elérésére.
Ezek koziil a legfontosabbak a kovetkezok:?

—  Pénzmennyiség célzasa: a kdozponti bank a pénzkinalat névekedési iitemét hatarozza
meg koztes célként, s a pénzkereslet adott szintjének feltételezése mellett igyekszik
elérni a kivant inflacios célt. A pénzkinalat célzasa egy valasztott monetaris aggrega-
tum novekedési ratajara fokuszal. Ez azon a feltételezésen alapul, hogy a hosszu tavon,
az arak novekedése a pénzkinalat ndvekedése altal meghatarozott. Nehézkes ugyanakkor
a megfelel6 monetaris aggregatum megvalasztasa. Egy pénziigyi innovaciokkal teli,
globalizalddo vilagban a pénzkinalat és az arszinvonal kdzotti kapcesolat gyengiil.

—  Nominalis GDP célzasa: Mivel az arszinten kiviil ebben az esetben a real GDP-t is
figyelembe veszik, igy amennyiben az inflacios rata a célszint felé emelkedik, mig
a kibocsatas novekedése stagnal, akkor a kdzponti banknak nem feltétlentiil sziikséges
az inflacid visszaszoritasara torekedni.?®

—  Arfolyam célzasa: Ebben az esetben a kozponti bank a nominalis arfolyam stabilitisara
igyekszik torekedni egy ugynevezett horgonyvalutaval szemben. Ezt a kamatvaltozta-
tasok segitségével, illetve valutapiaci intervenciokkal valositja meg. Arfolyamrogzités
esetén az inflacios dinamika nagymértékben kdveti a horgonyvaluta orszagaban tapasz-
talhato folyamatokat. A sikeres implementacié megkdveteli a versenyképesség €s hiteles-
ség fenntartasat, illetve hogy a jegybank megfelelé mértékben rendelkezzen nemzetkozi
tartalékokkal.

6.2.3. Jegybanki hitelesség*

A jegybanki hitelesség azt mutatja, hogy a piaci szereplék mennyire biznak abban, hogy a jegy-
bankarok az elézetesen meghirdetett stratégiajuk, illetve korabban bejelentett 1épéseik szerint
reagalnak-e a gazdasagi eseményekre. Egy inflacids célkdvetd jegybank mikddése hiteles,
ha a gazdasagi szereplok az inflacios célok teljesiilésére alapozva hoznak dontéseket — azaz
amennyiben az inflacié varhato értéke elmarad a céltol, akkor lazitanak a monetaris kondici-
okon (példaul kamatot csokkentenek), ha pedig meghaladja azt, akkor szigoritanak (példaul
kamatot emelnek). A jegybanki hitelesség egyuttal ndveli a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusanak hatékonysagat is.”

Az inflacids célkovetés kivitelezése segit csokkenteni a bizalom hianyat és erdsiti a kozponti
bank hitelességét a monetaris politika kivitelezését illetden. A hitelesség fogalma az 1970-es évek
kozepén keriilt fokuszba, és szintén tobb definicioja Iétezik. Kydland és Prescott (1977) szerint
egy kozponti bank akkor lesz hiteles, ha politikaja idében kovetkezetes, koherens. Igy a hiteles-
ség megkoveteli a diszkrecionalis politikak elhagyasat, s a szabalyok kdvetésének jelentdségére
hivja fel a figyelmet. A jegybanki hitelességhez elengedhetetlen a fiiggetlenség és a szakértelem.
A monetaris politikanak ekkor nemcsak szandékaban all a céljait elérni, de rendelkezésére all
minden olyan szaktudas is, ami ezt lehetévé teszi.

22 Czech National Bank 2020.

2 BULLARD 20109.

2 A bekezdés forrasa CzeEczeL1 2022.
» Lasd bGvebben a 6.2.4. alfejezetben.
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6.2.4. Monetaris politikai transzmisszio

A monetaris transzmisszios mechanizmus?® az a folyamat, amin keresztiil a monetaris politikai
dontések hatassal vannak a gazdasag egészére, kiillonds tekintettel az arszinvonalra. A legjelen-
tésebb transzmisszids csatornak kozé sorolhatoak a kamat-, a hitel-, az eszkozar-, az arfolyam-
és a varakozasi csatorna (6.4. abra). A kovetkezokben ezeket tekintjiik at.

Iranyadd

kamatlab

}

_| Véarakozasok In—o Pénzpiaci
kamatlabak
Pénz, hitelek e+ Eszkoztarak [* Banki > Arfolyamok
] ' kamatok Y
!
Bérek és arak Kereslet és kindlat a termék
meghatdrozasa és munkaerdpiacokon
1
]
Hazai arak Import arak

}

Arszinvonal alakulasa

6.4. abra: A monetaris politika transzmisszios mechanizmusa
Forras: ECB 2021.

Kamatcsatorna

Sokkok
a kdzponti bank
hataskorén kivilrol

Valtozasok kockazati
prémiumban

Valtozasok a bankok
t6kéjében

Valtozasok a globalis
gazdasagban

Valtozasok a fiskalis
politikdban

Valtozasok
a nyersanyag arakban

A jegybanki kamatlabban torténé modositasok kozvetleniil hatnak az adott futamidejii pénzpiaci
kamatlabakra, kdzvetetten pedig bankok altal meghatarozott a hitelezési és a betéti kamatokra.
A kamatcsatorna megfelel6 miikkodésének feltétele a redlkamatlabak (ideiglenes) valtoztatasanak
lehetdsége. Ez mind a fogyasztasra, mind a beruhazasra hatassal van. Kamatcsokkentés ese-
tén egyrészrol csokkennek a beruhazashoz sziikséges pénziigyi forrasok koltségei, masrészrol
az alacsonyabb hozam miatt a fogyasztok szamara nem éri meg megtakaritani. Ekkor inkabb

26 ECB 2021; VONNAK 2007; KAPONYA et al. 2012; BALOGH-HORVATH-KOLLARIK 2017.
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hitelt vesznek fel, aminek elkdltése a jelenbeli fogyasztast ¢lénkiti. A végeredmény a magasabb
kereslet hatasara a magasabb kibocsatas és inflacio.

Hitelcsatorna

Az alacsonyabb jegybanki alapkamat a hitelfelvételi kamatokat is csokkenti. A gazdasagi sze-
replok tehat olcsobban tudnak hitelt felvenni, amibdl adodoan emelkedhet a hitelezési aktivitas.
Az ujonnan bevont forrasoknak kdszonhetéen pedig mind a fogyasztas, mind a beruhdzas béviil,
elésegitve a gazdasagi novekedést.

A banki hitelezés kapcsan két f6 hatdsmechanizmus emelhet6 ki. Egyrészrél a monetaris
szigoritas csokkenti a vallalkozasok netto értékét, amely adott kamatok mellett rontja a hitel-
képességiiket. Ez csokkenti a koltekezést és igy az arakra helyez6dé nyomast. Masrészrol a mér-
legcsatorna emelhet6 ki, amelynek Iényege, hogy a kamatemelések miatt a bankok altalanossagban
kevésbé lesznek profitabilisek, €s igy visszafoghatjak hitelezésiiket. A banki hitelezési csatorna
jelent6ségét olyan tényezok erdsitik, mint a bankrendszertdl valo erételjes fliggdség, a tokepiacok
alacsony fejlettségi szintje.

Eszkozarcsatorna

A jegybanki alapkamat modositasa kihat a hosszu lejaratit hozamokra is. A kamatok €s igy a hosz-
szabb hozamok csokkenése példaul arra 6sztonzi a befektetdket, hogy alternativ befektetések felé
forduljanak. Emiatt a részvények és mas eszkdztipusok kereslete irdnti novekedés ezen eszk6zok
hozamaiban is csokkenést okoz. Itt egyrészrél megjelenik a vagyonhatas, ami arra utal, hogy
az eszkoztulajdonosok a magasabb eszkozarak miatt vagyonosabbnak érzik magukat, ami miatt
n6 a bizalom, illetve a fogyasztas, dinamizalva a gazdasagi tevékenységet. Masrészrol a magasabb
részvényarak miatt javul a megtériilés, s Gjabb részvények kibocsatasara is lehetdség nyilik.

Arfolyamesatorna

A monetaris lazitas okan csokkenésnek induld rovid és hosszu lejaratii kamatok alacsonyabb
elérheté hozamszintet eredményeznek. A hazai valutaban torténd befektetések vonzereje tehat
csokken. A kiilfoldi devizak iranti kereslet ugyanakkor emelkedik, hiszen ezek kedvezébb befek-
tetési lehetdségeket kinalnak. Mindez a hazai valuta kinalatanak novekedését, vagyis az arfolyam
leértékel6dését vonja maga utan. A leértékelddés az export 6sztonzésén keresztiil képes az agg-
regalt keresletre hatni. A hazai termékek a kiilf6ldi piacon olcsobba valnak, igy megnd irantuk
a kereslet, mig a kiilfoldi termékek a hazai piacon dragabba valnak, ami hatassal van az altala-
nos arszinvonal alakulasara is. Egyrészrol a termelésbe beépitett kiilfoldi input alapanyagok ara
emelkedik, amely 6nmagéaban egy arndveld tényezoként hat, masrészrél pedig a konkurens
termékek magasabb ara a hazai termeldket is arra 6sztonzi, hogy hozzaigazitsak araikat ¢ maga-
sabb arszinvonalhoz. Fontos kihangstlyozni, hogy a gyenge valuta altali exportdsztonzés gaz-
dasagélénkito hatasa csak akkor tud maradéktalanul megvaldsulni, ha az exportagazatok import
inputigénye viszonylag csekély. Ellenkez6 esetben az arvaltozasok potencialis pozitiv hatasa
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kiegyenlitédik a negativ hatdsokkal. Osszességében tehat a monetaris expanzié az arfolyam
csatornan keresztiil a magasabb kibocsatas és a magasabb arszinvonal iranyaba hat.

Varakozasi csatorna

A varakozasi csatorna a vallalatok el6retekinté arazasi gyakorlatan alapul. Ha a vallalatok maga-
sabb jovobeni inflacidra szamitanak, akkor mar a jelenben elkezdik emelni araikat. A jovobeli vart
inflacié ekkor mar a jelenben aremelkedést okoz. A varakozasi csatorna kapcsan fontos kiemelni,
hogy a redlgazdasag miikddése a jegybank konkrét monetaris politikai dontésein talmutatdan
attol is fligg, hogy milyen lesz a jegybank jovoben varhato viselkedése. Kulcsfontossagu tehat
a jegybank hitelessége.

6.3. Monetaris politika a gyakorlatban

A monetaris politika céljai elérésére eszkozoket alkalmaz. Az alkalmazott jegybanki eszkoztar
mindig az adott orszag gazdasagi, piaci, intézményi adottsagaihoz, monetaris politikai szabaly-
rendszeréhez, hagyomanyaihoz, illetve a torvényi felhatalmazashoz illeszkedik.

A jegybanki eszk6zok kialakitasat és alkalmazasat mindenekel6tt a jegybanktdrvényekben
lefektetett célok determinaljak. Bar a jegybanktorvényben rogzitett célok jellemzden stabilak, de
a gazdasagi-intézményi adottsagok valtozhatnak, amib6l adodoan a monetaris politikai eszkoz-
tarnak is folyamatosan alkalmazkodnia sziikséges a valtozo kornyezethez. A globalis pénziigyi
valsag ebbdl a szempontbdl is Uj korszakot nyitott, hiszen a jegybankoknak az arstabilitasi cél
veszélyeztetése nélkiil egyre inkabb kell egyéb céljaira is fokuszalnia, és a korabban hasznalt
transzmisszids csatornak romld hatékonysaga miatt mindezt — részben legalabbis — nem kon-
vencionalis (vagy nem hagyomanyos) jegybanki eszkozokkel kell megtennie.

A jegybankok altal alkalmazott monetaris politikai eszkdzok célja, hogy biztositsak a mone-
taris politikai dontések hatékonysagat, effektivitasat. A monetaris politikai eszkoztar a jegybank
altal végzett forint és devizapiaci milveletek Osszessége, amely az alabbi alapelvekre épit:?’

— attekinthetd, biztonsagos, koltséghatékony felépités,

—  piacépités tamogatasa,

— egyenl6 banasmod a piaci partnerekkel,

— piackonform felépités.

A jegybankok tigyleteiket meghatarozott intézményekkel kotik, amelyek a jegybanki partnerkort
alkotjak. A partnerkor eszk6zonként is eltérhet, de példaul a magyar gyakorlatban jellemzdéen
a tartalékszabalyozas ala es6 belfoldi hitelintézetekre terjed ki, megfeleld technikai feltételek tel-
jesitése esetén (kozvetlen VIBER- vagy BKR-tagsag, az értékpapir-miveletek és a fedezett hitelek
esetén KELER-értékpapirszamla). Az instrumentumok céljanak megfeleléen egyes devizapiaci
eszkozok esetén kiilfoldi szerepldk is a partnerkdr részét képezhetik, a jelzaloglevél-vasarlas
esetén pedig a jelzalogbankok.

27 BALOGH 2009.
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6.3.1. Monetaris politikai stratégia és operativ cél

A jegybankok altal alkalmazott monetaris politikai eszkoztar a jegybanki stratégia célrendsze-
réhez illeszkedik.?® A monetaris politika els6dleges célja kijeloli a monetaris politika hosszt
tava iranyat,” a jegybankok kivalasztanak egy jol megragadhatd, az elsddleges céllal empiri-
kusan igazolhato, stabil és jol elére jelezhetd kapcesolatban 1évo mutatodt (kozbiilsé cél), amely
felett a jegybank eszkoztara segitségével képes ellendrzést gyakorolni. Végso soron a kdzbiilsé
cél meghatarozza a monetaris politikai stratégiat: arfolyamot célzo rezsim esetében rogzitett
arfolyamot tart fent a jegybank és az arfolyam adott szintjét vagy ingadozasi savjat célozza,
monetarisaggregatum-kovetésnél valamelyik pénzaggregatum adott szintje, inflacios célkove-
tésnél pedig az inflacio kozéptava elérejelzése ,,segiti” a jegybankot elsddleges célja elérésében.

A jegybank dontéshozoéi a legtobb modern gazdasagban a rovid lejarati kamatok befolyaso-
lasan keresztiil torekednek az inflacié megcélzott szintjének elérésére. A jegybank kivalaszt egy
kitiintetett, a piaci szereplok korében jol ismert rovid lejarath instrumentumot (iranyadoé eszkoz),
amelynek kamatat egyben operativ céljanak is tekinti (iranyado kamat). A kamat valtoztatasa-
val kdzvetlen befolyast gyakorol a pénziigyi piacokra és kdzvetetten a fogyasztasi, beruhazasi
¢és megtakaritasi dontésekre, valamint az inflacioval szoros 6sszefiiggésben 1évé makrogazda-
sagi valtozokra (kiemelten az arfolyamra). A monetaris transzmisszi6 az a folyamat, amelynek
soran a monetaris politikai dontések (példaul kamatdontések) hatast gyakorolnak a gazdasag
¢és kiilonosen az arszinvonal alakulasara.

A jegybank monetaris stratégiaja 6sszességében tehat két f6 elemet foglal magaban: a kdzponti
bank altal feltételezett makrogazdasagi dsszefiiggést a jegybanki 1épések gazdasagra gyakorolt
hatasaroél (transzmisszids mechanizmus), valamint az operativ cél valtoztatasat és az erre vonat-
koz6 dontések megfeleld kdzvetitését a gazdasagi szereplok felé.

A jegybank operativ célja egy olyan gazdasagi valtozoval kapcsolatos, amit a kozponti bank
operativ dontései tekintetében folyamatosan nyomon kovet. Az adott jegybank operativ dontés-
hozé testiilete meghatarozza a valtozo mértékét, majd a jegybank eszkoztara segitségével kontrollt
gyakorol felette. Az operativ cél segiti a jegybankot mindennapi dontései soran, a gazdasagi
szereplOk szamara pedig jelzést ad a monetaris politika irAnyultsagarol.’

Az operativ cél tobbnyire valamilyen monetaris politikai szempontbol kitiintetett futam-
iddre vonatkoz6 jegybanki kamathoz kapcsolodik (alapkamat). Korabban a jegybankok gyakran
a monetaris bazist vagy valamely mas pénziigyi instrumentum mennyiségét céloztak napi gya-
korlatuk soran.’! Szamos kozgazdasz érvel ugyanakkor a kamatok kitiintetett szerepe mellett,
mivel a pénzaggregatumok kevéssé ismertek (kevesen kdvetik nyomon a jegybank mérlegét),
bonyolult a szamitasuk, illetve célvaltozova tételiik kamatvolatilitast®> vonhat maguk utan.

2 Korozsi-NovAk 2016.

2 A legtobb eurdpai orszagban az Eurdpai Kozponti Bank mintdjara az arstabilitast tekintik a monetaris
politika elsédleges céljanak.

30 BINDSEIL 2014.

31 Nagy arfolyam-ingadozasoknak kitett gazdasagok valaszthatnak intervencios mennyiségeket vagy egy
adott arfolyamszintet is operativ célként.

2 Lasd az Amerikai Egyesiilt Allamok esetében 1979 és 1982 kozott (BINDSEIL 2014).
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A jegybanki alapkamat — ami jellemzden tehat egy kitlintetett jegybanki eszkoz, az iranyadd
eszkOz kamata® — arra szolgal, hogy a jegybank kozvetitse az altala optimalisnak tartott kamat-
szintet, azaz a monetaris politika operativ céljat a pénziigyi piacok iranyaban. Az alapkamat
valtoztatasaval a pénzpiaci kamatokon keresztiil a banki kamatokra (a legtobb vallalati hitel/
kotvény valamely referenciakamathoz van kotve) és a tékepiaci kamatokra is hatast gyakorol,
ezaltal a jegybank a kamatokon keresztiil képes befolyasolni a magangazdasag fogyasztasi
és beruhazasi dontéseit, valamint az arfolyamot is.** A hosszu lejarati kamatok alakulasanak
a gazdasagi folyamatok befolyasolasa szempontjabdl kiemelt jelentdsége van, altalanos gyakor-
lat azonban, hogy a jegybankok a hozamgorbe rovid végén avatkoznak be (a hozamgorbérdl lasd
a 6.6. szemelvényt), amivel segitik a bankok likviditasmenedzsmentjét.>> A hosszabb lejarata
kamat tehat a piaci szereplok varakozasait tiikkrozi. A piaci varakozasok nem feltétlen esnek
egybe a jegybank kamatdontéseivel, igy a jegybank kamatvaltoztatasa arra 6sztondzheti a piaci
szereploket, hogy atértékeljék varakozasaikat (signalling hatds). A jegybank tehat a kamatdon-
tés kozvetlen pénzpiaci hatasan feliil érdemi valtozast tud eldidézni a pénz- és tékepiacon.*

6.6. szemelvény: A hozamgorbe

A hozamgorbe (yield curve) a futamid6 fiiggvényében abrazolja grafikusan a kiilonb6z6
futamideji kotvények évesitett hozamait. A hozamgorbét szokas a kamatlabak lejarati szer-
kezeteként is definidlni (term structure of interest rates). A hozamgorbe mindig azonos
hitelkockazati kdtvények csoportjat mutatja. Ennek megfeleléen 1étezik példaul allam-
papir-piaci hozamgorbe, amely [ényegében a kockazatmentes befektetéseket testesiti meg.
A vallalati kotvények esetén magasabb kockazatokrol beszélhetiink, ami a vallalat altal
fizetend6 hozamban is megmutatkozik, ezért ez mar egy Gjabb hozamgorbét jelent.

A hozamgorbe ,,normal” alakja egy felfelé iveld, pozitiv meredekségli gérbe. Ennek
mogottes magyardzata a hosszabb id6tavval asszocialhatdo magasabb kockazat, ami érte-
lemszertien magasabb kamatot jelent (lasd a magyar hozamgorbe mellékelt abrajat vagy
a valamivel laposabb amerikai hozamgorbe alakjat). A valésagban ugyanakkor 1étezik
inverz hozamgodrbe is, amikor a hozamggdrbe elején (a rovidebb id6tavok soran) magasabb
hozamok vannak jelen, mint a hozamgorbe végén. Ekkor negativ meredekségii hozamgor-
bérdl beszélhetiink.*’

3 Az EKB és a legtobb eurdpai jegybank egy kitiintetett jegybanki eszkdz kamatat hirdeti meg a monetaris
dontéshozo testiilet (az EKB esetében a Kormanyzotanacs) iiléseit kovetden, és a célja az, hogy a rovid
lejaratu kamatok ezen irdnyado instrumentum kamatédhoz igazodjanak (igy csak burkoltan, implicite
hatarozzak meg az operativ célt, egy eszk6z kamatan keresztiil). A Magyar Nemzeti Bank is sterilizacios
eszkozének kamatat hirdeti meg iranyado kamatként.

3 BALOGH 2009

% Ha a hatarid6s kamatparitas érvényesiil (a hosszu és rovid kamatokat arbitrazskapcsolat koti ossze),
a jegybank képes kozvetetten a hosszabb hozamokra is hatast gyakorolni (BALoGH 2009).

36 BALOGH 2009. A pénz és tékepiacok modern kori tulajdonsagairdl jo attekintést ad KOVACS—SAVCHENKO—
PAszTOR 2021 tanulmaénya.

37 'VERES 2016.
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Az operativ cél elérése érdekében a jegybankok az iranyadd kamat meghatarozasan tul egyéb
eszkozoket is alkalmaznak. A bankrendszer biztonsagos mitkddése érdekében a hitelintézetek
forrasainak egy adott korére kotelezo tartalékszabalyt irnak eld, napi rendelkezésre allas keretében
overnight (egynapos) futamiddre hitel- és betéti lehetéséget biztositanak hitelintézeti partnereik
szamara. Finomhangol6 miiveleteikkel a hitelintézetek rovid tavon jelentkezd likviditasi fesziilt-
ségeit vagy a gazdasagot érd likviditasi sokkokat kezelik, strukturalis miiveleteikkel a hosszabb
tavon jelentkez6 likviditasi nehézségeket igyekeznek athidalni. A fenti eszk6zok dsszefoglald
neve a monetaris politikai eszkdztar, ami tehat elsésorban és kdzvetleniil az adott jegybank
operativ céljanak elérését segiti eld.
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6.3.2. A monetaris politika eszkézeinek csoportositasa

A monetaris politika eszkozei azok iranyultsaga, végrehajtasanak modja és gyakorisaga alapjan
a kovetkez6 {6 kategoriakba sorolhatdak:

— rendelkezésre allas;

— tartalékkdtelezettség;

— nyilt piaci miveletek.

A rendelkezésre allas a kereskedelmi bankok kezdeményezésére alkalmazott miiveletek 6sszes-
sége, amelyeket a kozponti bank partnerei tetszés szerint hasznalhatnak a jegybank altal megha-
tarozott lizletk6tési idészakban (jellemzéen a napok végén). Jelenleg a legtdbb jegybank gyakor-
lataban az egynapos (overnight) hitel (aktiv oldali) és betéti (passziv oldali) rendelkezésre allas
a leggyakoribb formaja, ami mennyiségi korlatozas nélkiil elérhetd a hitelintézetek szamara.
Az aktiv és passziv oldali miivelet egyiittes alkalmazasa hatékonyan képes segiteni a bankkozi
kamatok volatilitasanak csokkentését.

A kereskedelmi bankok tartalékolasi kdtelezettségét a jegybank irja elé meghatarozott for-
rasaik (altalaban a betétallomany) tekintetében a tartalékrata altal meghatarozott szazalékos
mértékben. A kereskedelmi bankok ilyen modon képzett tartalékaikat a jegybanknal vezetett
elszamolasi szamlajukon helyezik el. A kdtelez6 tartalék a monetaris politika egyfajta automati-
kus stabilizatoranak is tekinthetd, legfobb célja ugyanis a révid lejaratu kamatok stabilitasanak
biztositasa.

A nyilt piaci miiveleteket jegybanki kezdeményezésre hajtjak végre, elsésorban a monetaris
politika operativ céljanak elérése érdekében. Altalaban diszkrecionalis miiveletek, azaz a jegybank
nem rendszeresen, hanem csak adott feltételek bekdvetkezése (példaul valamilyen piaci turbulencia)
esetén alkalmazza azokat. Formajuk lehet fedezett hitel vagy repo, azaz visszavasarlasi megalla-
podas, végleges (outright) értékpapir-vasarlas ¢s -eladas, sajat kibocsatasu hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok értékesitése.®® A miveletek iranyat (hiteloldali vagy betétoldali miiveletek),
valamint meghirdetésiik gyakorisagat és lejaratat jellemzden a kereskedelmi bankok preferenciai
(likviditasi szilikségletei) hatarozzak meg. Iranyulhatnak a kereskedelmi bankok likviditasanak
bévitésére és szlkitésére is.

Az eszkozrendszert direkt és indirekt eszkozokre is lehet bontani, aszerint, hogy mennyire
épitenck a piackonform miikodésre. Egy adott jegybanki cél a monetaris eszkoztar tobb elemé-
vel is elérhetd, de a jegybankok legfontosabb szempontja jellemzden az, hogy az adott operativ
monetaris cél eléréséhez az arra leginkabb hatni képes piackonform eszkozt alkalmazza.®

— A direkt eszk6z6khoz tartozik a hitelintézetek kdzvetlen szabalyozasa az alkalmazhato
legmagasabb hitelkamat vagy legalacsonyabb/legmagasabb betéti kamatokon keresztiil,
valamint a hitel- és betéti keretek alkalmazasa.

— Azindirekt eszk6z6k a pénziigyi piacok hatékony miikddését igényli, ilyenek a nyiltpiaci
miiveletek (példaul a végleges értékpapir-értékesités/vasarlas vagy repo), a betéti tenderek
¢és a kotvényaukceio, tovabba a kotelez6 tartalékrata szabalyozasa is.

A jegybanki implementacio tekintetében fontos felismerés volt, hogy az operativ cél és a mone-
taris kondiciokat meghatarozo kiilonbdzo pénzpiaci hozamok, illetve a relevans pénziigyi meny-
nyiségek kozotti kapcsolat a korabbi nem stabil, ami logikusan elvezetett a ,,monetaris mak-

3% A fedezett hitelt és a repot az EKB 6sszefoglaloan penzids mitveletnek nevezi.
3 BALOGH 2009.
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rookonomia versus monetaris politikai implementacié” dichotomia elvetéséhez.** Mivel a piacok
nem hatékonyak €s arbitrazsra adnak lehetdséget, a transzmisszio pedig nem effektiv, valamint
a piacokat tartos likviditasi problémak jellemezhetik, igy a monetaris politika altal a klasszikus
eszkozokkel elsédlegesen befolyasolt rovid hozamok nem feltétleniil tiikrozédnek az egyéb
piaci szegmensekben. Mindez azt jelenti, hogy a monetaris politikai eszkdztar miikddtetése nem
technikai feladat tobbé, hiszen a monetaris politika egészének hatékonysagat és effektivitasat
meghatarozza, hogy a jegybank milyen eszkozdkkel éri el a kitlizott célokat. Bindseil (2014) szerint
amonetaris politikai implementaci6 az ilyen turbulens idészakokban egyfajta ,,miivészetté valik”.

A globalis pénziigyi valsag, ami gyors és hathatos cselekvésre 6sztonozte a jegybankokat,
nagy lendiiletet adott a jegybankok altal hagyomanyosan alkalmazott eszkdzok mellett az Ggy-
nevezett nem konvencionalis eszkdzok térnyerésének is. Nem konvencionalis (vagy nem szok-
vanyos) miiveletek keretében a jegybank vagy a korabbi miikdése soran tapasztaltat meghalado
mértékben vasarol piaci eszkozoket (allampapirokat, jelzalogleveleket, de akar eszkozfedezett
értékpapirokat is), vagy béviti a hitelmiiveleteit (korlatlan allokacio, meghosszabbitott lejaratok,
az elfogadhat6 fedezetek korének kiterjesztése révén), sot esetenként az iizleti partnerei soraba
tartozo intézmények korét is. Ezekre a miveletekre tobbnyire akkor keriil sor, ha a jegybank
az iranyadd kamat valtoztatasaval (annak nulla koriili mértékébol adédodan) mar nem képes
apénziigyi piacokra, és azokon keresztiil a redlgazdasagra hatast gyakorolni. Ez altalaban vala-
milyen pénziigyi piaci strlodas, kudarc, zavar vagy korlat esetén jellemzd, ilyenkor a jegybank
olyan miveletekbe bocsatkozik, amik megvaltoztatjak mérlegének nagysagat és/vagy 0sszeté-
telét, mivel ezek az adott helyzetben hatasosabbak lehetnek a jegybanki célok elérésében, mint
a hagyomanyos kamatpolitika és jegybanki eszkozok.*' A 2007-ben az Egyesiilt Allamokban
kirobbant, majd az egész vilagra kiterjedd globalis pénziigyi valsag nagy 16kést adott a nem
konvencionalis eszkdzok széles korli és sokszinli alkalmazasanak. A vilag vezetd jegybankjai
fokozatosan nulla kdzelébe csokkentett iranyado kamata mellett egyéb eszkozokkel is probaltak
segiteni a recessziobol vald kilabalast.

Nem konvencionalis eszkdzok alkalmazasa mindenekel6tt akkor indokolt, ha

(1) a nulla kozelébe csokkent pénzpiaci kamatszint miatt tovabbi kamatvagassal a jegybank
mar nem képes 6sztondzni a hitelkinalatot és a pénziigyi piacok forgalmat,

(2) egy adott piacon bekovetkezé likviditasi vagy arazasi zavar miatt szitkségessé valik
a jegybanki beavatkozas a transzmisszio helyreallitasa érdekében,*

(3) a bankok mérlegleépitése miatt zsugorodo hitelallomany ellensulyozasa érdekében®
célzott hiteldsztonz6 eszkozokre van sziikség.*

A nem szokvanyos jegybanki beavatkozas négy {6 tipusat kiilonbozteti meg a szakirodalom
(KREKO et al. 2012 és KoMLOSSY—LEHMANN—VADKERTI 2014 alapjan): (1) A kereskedelmi bankok-
nak likviditast nyujté eszkozok, (2) kdzvetlen hitelpiaci beavatkozasok, (3) értékpapir-vasarlas,
(4) a banki hitelezés célzott tamogatasa.*

40" BINDSEIL 2014.

4 KREKO et al. 2012.

# KREKO et al. 2012.

A Fed és a Bank of England a valsag soran (a japan jegybank mar a valsagot megeldzden is) igen talalékonynak
bizonyult eszkdztara bovitése tekintetében, mig az EKB viszonylag konzervativabb magatartast mutatott.

4 LEHMANN 2012; KoMLOSSY— LEHMANN—VADKERTI 2014.

45 Célzott hitelosztonzést vezetett be tobbek kozott a Bank of England és a Magyar Nemzeti Bank is
a valsag legkritikusabb éveit kovetden. A tanulmanynak nem célja a Magyar Nemzeti Bank Noveke-
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A jegybank hitelt csak fedezet mellett nytjthat, az elfogadhaté fedezetek korét pedig a jegy-
bank hatarozza meg. A fedezetek jellemzden értékpapirok (allampapir, jelzaloglevél, megfeleld
mindsitésii banki, vallalati kotvények), de lehetnek egyéb kovetelések (példaul hitelkdvetelések)
is. A fedezet tipusatol és futamidejétdl fliggden a jegybank csokkenti a fedezet befogadasi értékét
(haircut alkalmazasa), napi Gjraértékelést alkalmaz, sziikség esetén pedig potldlagos fedezetbe-
kérésre is sor keriilhet.

6.3.3. A monetaris politikai gyakorlat valtozasai 2000 és 2020 kozott

A jegybankok altal alkalmazott monetaris politikai eszk6zok korrol korra és orszagrol orszagra
is jelentdsen valtoztak.*® A kozelebbi multra fokuszalva, a 2007-2008-ban kirobbant gazdasagi
valsag el6tti idészakban a monetaris politikai implementacio elsGsorban arra fokuszalt, hogy
biztositsa a monetaris transzmissziot, vagyis azt, hogy a pénzpiaci hozamok illeszkedjenek,
igazodjanak az iranyad6 kamatlabhoz.*’” A pénziigyi piacok megfelelden mitkodtek, kellen
likvidek voltak, azaz az eszkoztar feladata alapvetéen technikai jellegii volt.*® A 2008-as pénz-
ligyi valsag, illetve a 2020-as koronavirus-valsag azonban 0j megvilagitasba helyezte mind
a monetaris politika egészét, mind pedig a monetaris implementaciot.

A 2008-as valsagot megeldz6 iddszak monetaris politikai eszkéztdara

A 2008-as pénziigyi-gazdasagi vilagvalsagot megelézéen — az eltérd strukturalis adottsagok
és az esetenként divergal6 funkciok ellenére — alapvetden hasonlé volt a jegybankok eszkoztara.*
A vilag jegybankjai tobbféle monetaris politikai célt kovettek a valsagot megelézden. A fejlett
és a feltorekvo orszagok jegybankjainak végso célja altalaban egyarant az arstabilitas elérése
¢és annak fenntartasa volt.

A hasonlo célok mellett a célok elérését tamogato jegybanki eszkoztaraknak is szamos hasonld
vonasa volt a fejlett és a feltorekvd jegybankok tekintetében. Egyrészt a jegybankok operativ
célvaltozoja altalaban valamilyen rovid futamideji kamatlab (vagy kamatlabak) meghatarozasa
volt. Masrészt az operativ célvaltozéo meghatarozasaval a jegybankok a rovid lejarata bankkozi
hozamokra, illetve a bankrendszer szamara rendelkezésre allo likviditasra kivantak hatast gya-
korolni, amely hozzajarult a végsé monetaris politikai cél eléréséhez. A hasonlo célokbol hasonlo
eszkoztar rajzolddott ki, azaz a f6 monetaris politikai eszkéz mind a fejlett, mind a feltdrekvé
jegybankok tobbségében egy rovid futamideji jegybanki kamatlab lett, amelyhez az esetek tal-
nyomd tobbségében egy konkrét jegybanki eszkoz is tarsult, de arra is volt példa, hogy az irany-
ad6 kamathoz nem tartozott egy meghatarozott eszkoz (példaul Svajc). Az iranyadd kamat
kitiintetett szerepe és meghatarozoé jellege mellett altalaban a kamatfolyosé mint a bankkozi

dési Hitelprogramjanak részletesebb ismertetése, mivel a hitelosztonzo program elsdsorban a gazdasagi
teljesitmény fenntartasat és javitasat szolgalja, nem kifejezetten iranyul a jegybank monetaris politikai
¢és pénziigyi stabilitasi céljainak tamogatasara.

46 BINDSEIL 2014.

47 KoLozsiI-HOFFMANN 2016.

4 BINDSEIL 2014.

4 KorLozsi-HOFFMANN 2016.
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hozamok volatilitasat korlatozo jegybanki eszkdz is egyarant altalanos szerepet kapott a valsag
eldtti jegybanki miikddésben.

A fejlett piacok nagyobb hatékonysaga, mélysége, fejlettsége kovetkeztében a fejlett jegyban-
kok esetében nagyobb volt a potencial a nyiltpiaci miiveletek végzése tekintetében. A valsagot
megel6zden a fejlett jegybankokra sem volt jellemz6 a kozvetlen piaci beavatkozas sem a deviza-
piacon, sem az allampapirpiacon, azonban a piacok fejlettsége erre az elméleti lehetéséget bizto-
sitotta. Az allampapirpiac esetében a beavatkozast a monetaris finanszirozas tilalma az eurépai
jegybankok esetében formalisan is tiltotta, de a nem eurdpai jegybankok sem alkalmaztak ezt
az eszkozt.

6.1. tablazat: A valsag eldtti monetaris politikai eszkoztar f6bb jellemzdi

Fejlett jegybankok Feltorekvo jegybankok
Iranyadé kamat altalanos altalanos
Kamatfolyoso jellemzd jellemzo
Kotelezo tartalékrendszer nem egyontetiien jellemz6 jellemzo

nem jellemz6, de a pénziigyi nem jellemz6, a pénziigyi piacok
Nyilt piaci miiveletek piacok fejlettsége lehetdveé teszi fejletlensége gatolja az eszkoz

az eszkoz alkalmazasat hatékony alkalmazasat

Forras: HorrMANN—KoLOZSsT 2017.
6.7. szemelvény: Az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikai gyakorlata 2008 eldtt™

A 2007-ben az Egyesiilt Allamokbol elindult, de 2008-ban globélissa valo pénziigyi valsag
el6tti években az eur6zona gazdasagait a 2%-os célérték kozelében alakuld inflacio jellemezte.
Az Europai Kozponti Bank (EKB) alapokmanya szerint a monetaris politika elsdédleges célja
¢és eszkoztarat is.

A nemzeti jegybankok alkotta Kormanyzoétanacs altal eldontott monetaris politikai ira-
nyultsagot az Igazgatosag altal feliigyelt és a nemzeti jegybankok altal végrehajtott piaci
miveleteken keresztiil valositotta meg az EKB. Eredetileg az volt az EKB célja, hogy a rovid
hozamokat a Kormanyzotanacs altal meghatarozott szint kdzelében tartsa, majd a kamatok
csokkenésével egyéb kiegészitd célokat is meghataroztak.

Az EKB a négyféle eszkoze koziil — nyiltpiaci miveletek, rendelkezésre allasok, kotelezd
tartalékrendszer, illetve eszk6zvasarlasok — ebben az idészakban az els6 harmat alkalmazta.
A bankrendszert strukturalis likviditashiany jellemezte, a sziikséges likviditast az EKB
1-2 hetes fedezett hitel (repo) ligyletek keretében juttatott a bankrendszerbe. Ezen feliil 3 hona-
pos hiteleket nyujtott még az EKB a bankoknak. Osszességében a keretrendszer hatékonyan
mikodott, a piaci kamatok az iranyado jegybanki kamat kozelében alakultak, a kamatfolyoso
kozepén.

30 HARTMANN—SMETS 2018.
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A 2008-as valsag hatasa a monetaris politikai gyakorlatra

A valsag el6tti konszenzus szerint a jegybanki miikddésben az ,,egy cél — egy eszkdz” megkoze-
lités volt jellemz6, ami alapesetben azt jelentette, hogy a kézponti bank a révid lejarata kamatok
(eszkdz) alakitasaval kivanta elérni az arstabilitast (cél), ami az akkor uralkodé kdzgazdasagi
modellek szerint egyet jelentett a pénziigyi és igy makrogazdasagi stabilitassal is. Ennek a leegy-
szerusitett keretrendszernek vetett véget a 2008-as valsag, amikor egyértelmiivé valt, hogy
a fenti 6sszefiiggések sem egyenként, sem rendszerben nem eredményeznek optimalis monetaris
politikat — kiilonds tekintettel a feltorekvé allamokra, ahol a korabban ismertetett strukturalis
jellegzetességek miatt a pénziigyi stabilitasi és likviditasi célok-funkciok jelent6ségére kiilondsen
¢élesen mutatott ra a valsag (6.5. abra).

Stabil output

o gap Eenzient
Arstabilitas (egyensUlyi stabilitas
novekedés)

Prudencialis
szabalyozas

Nemkonvenvionalis
eszkozok

6.5. abra: A monetaris politika kereteinek atalakulasa
Forras: BLANCHARD 2012 alapjan a szerzok szerkesztése

A valsag hatasara a feltérekvo gazdasagokban a nem arstabilitasi célok és funkciok (pénziigyi
stabilitas, likviditas) egyértelmiien el6térbe keriiltek, ami a jegybanki eszkoztarak jelentds bovii-
1ését hozta, a monetaris politikai implementaciot pedig komplexebbé tette.

A valsagra adott monetaris politikai reakci6 els6 hullama a fejlett jegybankokban az iranyadd
kamat csokkentése volt. Ugyanakkor ezen a teriileten — a kiindulé kamatszintek alacsony volta
miatt — a jegybanki mozgastér korlatozott volt, igy a kezdeti kamatcsokkentéseket kovetden
a fejlett jegybankok tobbsége az iranyado kamat tekintetében hamar elérte a nulla kamat korlatjat,
sOt szamos esetben a negativ tartomanyba siillyesztette a jegybanki kamatokat.

6.8. szemelvény: Az Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikai gyakorlata 2008 utan

2007 utan az addig a 2%-os célszint kdzelében alakulo fogyasztoi arindex 4%-ra emelkedett,
majd éles zuhanasba valtott, hogy 2010-ben negativ értékeket vegyen fel. Az inflacio a tovabbi
években is volatilisen alakult, és tobbszor is deflaciés nyomas volt érzékelhet6 az eurdzénaban.

Az Eurdpai Kozponti Bank 0j eszkoztar aktivalasaval reagalt a valsagra, a kdzponti jegybank
valsagmenedzsment tizemmodra valtott. 2007 augusztusa és 2008 szeptembere kozott az EKB
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a pénziigyi piaci turbulenciak csillapitasara fokuszalt, amit mindenekel6tt tobb formaban
torténd likviditasnyujtast jelentett, ide értve azt is, hogy az EKB és a Federal Reserve kozott
swapmegallapodas jott Iétre annak érdekében, hogy az eurdpai bankok is hozza tudjanak jutni
a sziikséges dollarlikviditashoz. Ebben az id6szakban az EKB az emelked6 inflaciora reagalva
emelte a kamatokat is. 2008 oktoberében a Lehman Borthers csédje utan csaknem két éven at
a pénziigyi rendszer egészének problémait kellett kezelnie a jegybanknak, az EKB érdemben
csokkentette a kamatszintet. Ekkor kezdett el nem standard eszk6zoket alkalmazni az EKB,
kiilonds tekintettel a hosszu hiteleszkdzre (LTRO) és a mennyiségi lazitas elsé felvonasara
(fedezett kotvények vasarlasa, CBPP). 2010 juniusatol a gorog pénziigyi valsaggal kezdetét
vette az eurdzona adossagvalsaga, amivel parhuzamosan az EKB elinditotta az allampa-
pir-vasarlasait.

A valsag elott 500 milliard eurés EKB-mérleg 2018-ra 3000 milliard euro folé emelkedett,
a f6 hajtoerdt pedig a kiilonb6z6 eszkozvasarlasi programok jelentették.

A legfejlettebb gazdasagok a 2008-as valsag kitorését kdvetden kdzel 10 évvel is nulla kozeli
jegybanki alapkamat szint mellett miikodtek, mikozben a feltdrekvé gazdasagok jegybankjai
korében a joval magasabb szint volt a jellemzd. A fejlett jegybankok a korabban aktivan hasz-
nalt eszkoztarhoz képest érdemi Gjdonsagként a mennyiségi lazitasra helyezték at a hangstlyt.
Ennek keretében az USA, az eurddvezet, Japan, Nagy-Britannia és Svédorszag jegybankjai
is értékpapir-vasarlasi programot, kiemelten allampapir-vasarlasi programot inditottak. Ezzel
szemben a feltorekvoé gazdasagok esetében nem jellemz6 a nyiltpiaci miiveleteken keresztiili
eszkozvasarlasi programok inditasa. Ennek hatterében szamos tényez6 all:

Egyes feltdrekvo jegybankok esetében nem volt sziikség a valsagot kovetéen sem a mone-
taris kondiciok lazitasara, hiszen az inflacios folyamatok nem tették ezt sziikségessé
vagy a gazdasag sériilékenysége ezt nem tette lehetdvé.

A feltorekvo jegybankok esetében az eszkozvasarlasi programoknak gatat szabott a pénz-
ligyi piacok kevésbé fejlett volta, a piac nem kelld likviditas és mélysége is.

A feltorekvo gazdasagok esetében a gazdasagpolitika, kiemelten a jegybank hitelessége,
illetve a fiskalis fegyelem megitélése is korlatot jelenthet az eszkdzvasarlasi programok-
nak.

A feltorekvo jegybankokat altalaban strukturalis likviditastobblet jellemzi, azaz esetiik-
ben a likviditas bévitése kevésbé hatékony modszer.

Egyes fejlett jegybankok az arfolyamrendszer fenntartasa érdekében a devizapiai beavat-
kozas kiillonb6z6 formait is hasznaljak, ugyanakkor a feltdrekvé jegybankok esetében
ennek intézményesitett formaja nem jellemzo.

A feltorekvé orszagok esetében nem jellemz6 a mennyiségi lazitasi programok inditasa,
ugyanakkor a devizatartalékok emelkedése esetiikben is hozzajarult a jegybankmérlegek
felduzzadasahoz.

A tartalékok felhalmozasahoz hozzéjarult az is, hogy a fejlett jegybankok, elsdsorban
a FED altal inditott eszkdzvasarlasi programok globalis szinten is likviditasbdséget okoz-
tak, ami a fejlett piaci alacsony hozamszintek miatt a feltorekvo gazdasagokba aramlott
a magasabb hozam reményében.’

31 HorrMANN—KoOLOZSI 2017.
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6.9. szemelvény: A 2020-as koronavirus-valsag hatasa a monetaris politikai eszkéztarra

A koronavirus-valsag kezelése érdekében a vezeto és régios jegybankok is érdemben mddosi-
tottak eszkoztarukat, az atalakitasok minden esetben a nagyobb rugalmassag iranyaba torténd
elmozdulast jelentettek. Mivel a valsag kirobbanasa elsésorban likviditasi problémakat oko-
zott, igy a jegybanki eszkoztarak az esetek tobbségében rovid €s hosszl futamiddre torténd
hitelnyujtassal, valamint a nyiltpiaci miiveletek keretében végrehajtott eszkozvasarlasokkal
egésziiltek ki.*

Hosszu lejarati jegybanki hiteleszkozok

Az Europai Kozponti Bank (EKB) a létez6 refinanszirozasi eszkozeinek kiterjesztésével,
fedezeti korének bovitésével, valamint a rendelkezési allas jelleggel bevezetett pandémias
hiteleszkozével biztositja a bankok forrasellatottsagat.

1. Egy uj hosszu futamidejt refinanszirozasi eszkozt (LTRO) vezettek be

2. Az EKB lazitott a célzott hosszu futamidejii refinanszirozasi eszk6z (TLTRO III)
feltételein.

3. Kibdvitették a hitelek mogé bevonhat6 fedezeti eszkdzok korét, valamint bevezették
a pandémias vészhelyzeti refinanszirozasi eszkdzt (PELTRO).

4. A Federal Reserve (Fed) hiteleszkozeinek alkalmazasaval a gazdasagi szereplok széles

kore, koztiik kdzvetetten a vallalatok juthatnak hosszt futamidejii likviditashoz.
A rovid futamideji fedezett hitel maximalis futamidejét 90 napra hosszabbitottak meg.
Bevezették az elsddleges forgalmazok szamara l1étrehozott hiteleszkozt (PDCF).

7. A Fed a kiilfoldi jegybankok szamara dollart biztosit FX-swap megallapodasokon
¢és a FIMA repo eszk6zon keresztiil.

8. Likviditasnyujto eszkoz bevezetése a pénzpiaci befektetési alapok (MMLEF), az els6d-
leges kibocsatoknal szamlat vezetd vallalatok (TALF), valamint a fizetésvédelmi prog-
ramban részt vevo vallalatok (PPPLF) szamara.

Eszkozvasarlasi programok

Az EKB marciusban jelentette be a 2019. szeptemberben Gjrainditott eszkdzvasarlasi program
keretdsszegének felemelését, valamint az atmeneti pandémias vészhelyzeti vasarlasi program
bevezetését. Az atmeneti pandémids vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) keretében az EKB
2020 végeéig dsszesen 750 milliard euro értékben vasarol értékpapirokat.

A Fed kozvetlen és kozvetett eszkozvasarlasi programjaiba a hagyomanyos eszk6zosztalyok
mellett az onkormanyzati és vallalati értékpapirok széles kore, valamint az Gjonnan folyo-
sitott és értékpapirositott hiteleket is bevontak. Az elsddleges piaci vallalati kotvényeszkoz
(PMCCEF) és az onkormanyzati likviditasi eszkoz (MLF) hasznalataval a Fed vallalati kotvé-
nyeket és onkormanyzati adossagpapirokat vasarolhat a kibocsatoktol, mig a rovid lejarata
értékpapirositott hitel-finanszirozasi program (CPFF) és a masodpiaci vallalati hiteleszk6z
(SMCFF) alkalmazasaval lehetdvé valt a vallalati adossagpapirok masodpiacon torténd vasar-
lasa. Ezek mellett bevezettek egy olyan komplex eszkdzvasarlasi programot is (Main Street
Lending Program), amely alkalmazasaval a Fed a meghatarozott paraméterti, Gjonnan folyo-
sitott vallalati hiteleket vasarolhat meg a kereskedelmi bankoktol.

A koronavirus-valsag sajatossagaibol adodoan® a globalis jegybankok mellett a feltorekvo
orszagok is egyre nagyobb szamban hirdettek eszkdzvasarlasi programokat. A kelet-kdzép-eu-

e &

2. Magyar Nemzeti Bank 2020.
3 CzeczeLl et al. 2020b; 2020a.
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ropai régioban elséként Horvatorszagban Iépett a jegybank, amely 2020. marcius 13. 6ta eseti
jelleggel vasarol allampapirt. A lengyel jegybank 2020. marcius 17-én jelentette be, hogy nagy
volumenti kdtvényvasarlasi programot fog végrehajtani. Ezt kovetden a vasarlasok rendszeressé
valtak. Romaniaban a jegybank 2020. marcius 20-i kamatdont6 iilésén jelentette be, hogy
egyedi mérlegelés alapjan allampapirokat fog vasarolni a masodpiacon, majusi kdzleménye
alapjan pedig tobb alkalommal is tortént vasarlas. A cseh jegybank egyelére nem kezdett ugyan
eszkozvasarlasokba, de aprilis kdzepén a jegybank megkapta az ehhez sziikséges torvényi
felhatalmazast. A Magyar Nemzeti Bank 2020 majusatol van jelen rendszeres vasarloként
az allampapirpiacon.

6.3.4. A monetaris politika elott allo kihivasok a 2020-as években

A koronavirus-valsag bekoszonte elott a vilag az elmult szaz év egyik leghosszabb gazdasagi kon-
junkturajat élte, és bar a pandémiat senki nem latta elére, de az eredményeket mar ekkor kettdsség
jellemezte, ami elérevetitette, hogy idével a gazdasagpolitika egészének, és ezen beliil a monetaris
politikanak is valtoznia kell. A kdzponti kérdés tovabbra is az, hogy miképp biztosithaté a fejlédés
és a lehetd legmagasabb jolét a tarsadalom tagjai szamara. Ot kiemelt globalis fenntarthatosagi
kihivas azonosithato: a gazdasagi névekedés 6koldgiai kdvetkezményei, a demografiai robbanas,
a technologia rohamtempdban torténd fejlédésének hatasa, a geopolitikai kihivasok, valamint
a pénz digitalis atalakulasa.’* Az elmult 50 év inflacids Gsszefiiggései — a pénz mennyiségi
elmélete, a Phillips-gorbe, az arfolyam-begyiiriizés, a Balassa—Samuelson-hatas —a 21. szdzadi
folyamatokat nem tudjak megfeleléen magyarazni, vagyis az inflaciét meghatarozé tényezok
tekintetében paradigmavaltasnak lehetiink tanui, amiben kiemelkedd szerepe van a fenti mega-
trendeknek.%

Okolégiai kihivas

Az iparosodas kora 6ta az emberiség népessége, gazdasagi aktivitasa és ennek eréforrasigénye
exponencialisan ndtt, mikdzben a természeti eréforrasok végesek (,,nagy felgyorsulas”). A ter-
mészeti eréforrasok kimeritése és a tilnépesedés olyan anomaliakhoz vezet, ami megkérddjelezi
a korabbi névekedési modellek és palyak fenntarthatosagat. A gazdasagi novekedéssel egyiittjaro
negativ kdrnyezeti externaliak szabalyozoi beavatkozast tesznek sziikségessé, aminek megterve-
z¢ése azonban igen jelentds kihivast jelent, hiszen a gazdasag miikodésébe valo erételjes és hirtelen
beavatkozas kockazatos lehet és rendszerint novekedési aldozattal jar.

A klimavaltozas hatasai 0sszességében az élelmiszerek relativ arainak globalis emelésén
keresztiil vilagszerte hozzéjarulnak az inflacios ratak emelkedéséhez. A jegybankoknak rendsze-
res, akar perzisztens kinalati sokkokkal kell szamolniuk, a relativ arak valtozasa pedig nagyban
fligg attol, milyen mértékben indul el a gazdasag a szénhidrogén-alapt energiatermelés feldl
a megUjulo energiaforrasok iranyaba.

* VIRAG 2019.
3 MATOLCSY et al. 2020: 36.
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Demogrdfiai kihivais

A vilag népességszama 1950-ben 2,5 milliard 6t tett ki, 2015-ig haromszorosara emelkedett,
2050-ben pedig mar a 10 milliard {6t is megkozelitheti a Fold lakosainak szama. Jelentds kihivast
jelent majd a demografiai robbanas eloszlasa is: az elérejelzések szerint a kdvetkez6 évtizedek-
ben Eurdpa kivételével minden kontinensen tovabb emelkedhet a népességszam. A demografiai
atalakulas jelentés gazdasagi kovetkezményekkel jarhat, kiemelten a munkaerdpiac, a munka-
termelékenység, a fogyasztas és a megtakaritas, a termelés szerkezete és a kornyezeti terhelés
tekintetében. A fejlédé orszagok szamara az jelent majd kihivast, hogy a novekvé 1étszamt
munkaképes kort népesség megfelelé munkahelyhez tud-e jutni, mig a csdkkend népességszami
orszagokban a munkaeréhiany kezelése lehet kezelend6 probléma. Kérdéses, hogy milyen hatasa
lesz a gazdasag mukddésére és az altalanos tarsadalmi-politikai fenntarthatosagra az egyre
névekvo az egyenldtlenségnek.

Inflacios szempontbdl kiemelten fontos, hogy a demografiai folyamatokat dsszességében
harom trend alakitja, de ezek ellentétes hatasokat gyakorolnak az inflaciora. A harom f6 demo-
grafiai trend: (1) mig a globalis népesség fokozatosan novekszik, a fejlett orszagokban hosz-
szabb tavon a lakossag csokkenésével kell szamolni; (2) az idések szamanak emelkedésével
a népességen beliil csokken a munkaképes kortiak aranya; (3) a fejlett orszagok tobbségében
a varhat6 élettartam tovabbi emelkedésére szamithatunk a folyamatosan javulo egészségiigyi
ellatas és életkoriilmények kovetkeztében.

Technologiai kihivas

A digitalis forradalmat harom nagyszabu trend alakitja. Az els6 a szamitogépek teljesitményének
emelkedése, a masodik az informacié aramlasi sebességének novekedése, a harmadik pedig,
hogy egyre hatékonyabban vagyunk képesek a digitalis informaciok gyijtésére, tarolasara. Bar
a technologiai fejlodés javithatja az életmindségiinket, szamos mas tényez6 inkabb kockazatokat
rejt, azaz a technoldgiai fejlédés nem garancia arra, hogy a GDP mellett tarsadalmunk joléte is
ndvekedjen. A technologiai fejlédés miatt szamos allas sziinhet meg, de az uj technologiak uj
allasok létrejottéhez is vezethetnek. A robotizacio miatt mar a fehérgalléros munkak sincsenek
biztonsagban, amire fel kell késziilni. A jové munkahelyei minden bizonnyal kreativitast, kritikus
gondolkodast, valamint fejlett szocialis készségeket fognak igényelni, igy ezekre a teriiletekre
érdemes a kormanyoknak is koncentralni.

Az automatizacio, a robotizacio, a termelési folyamatok dsszetettebbé valasa, valamint a mes-
terséges intelligencia térnyerése megvaltoztatjak a vallalatok miitkodését és atalakitjak a termelési
lancokat. Ennek kovetkeztében kinalati oldalon novekszik a hatékonysag és a munkaer6 terme-
Iékenysége, ¢és a termelés hatarkoltségeinek csokkentése a profit novelése mellett megjelenhet
a fogyasztoi arakban is. Az automatizacio keresleti oldalon a jovedelmek polarizaciojat okozza.
Az informacios és kommunikéacids technolégiakhoz (IKT) kapcsolodoé termékek és szolgaltatasok
az elmult évtized(ek)ben tapasztalt arcsdkkenése kozvetleniil mérsékli az inflaciot, emellett jelent-
kezhetnek masodkoros hatasok, mint példaul az egyre ndvekvo digitalis technoldgiai tartalommal
rendelkez6 termékek beépiilése a termelési folyamatokba (Ipar 4.0), névelve a hatékonysagot
¢és csokkentve a koltségeket.

Kérdés, hogy a gyorsan fejlédé technologiakkal jellemezhetd kornyezetben a vallalatok
milyen arazasi stratégiat kovetnek, és a digitalis atalakulds hogyan hat a kapcsolddo ellatasi
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lancokra. Az 1j digitalis technologiak teljes mértékben atalakitjak a hagyomanyos értéklancokat
a termeléstdl a nagy- és kiskereskeddkon at a fogyasztokig, és az tigynevezett platformgazda-
sag Ujradefinialja ezt a miikddési folyamatot. A platformok altal kifejtett arazasi és gazdasagi
hatasokhoz szorosan kapcsolodik a digitalizacid, mint napjaink egyik fontos és meghatarozé
trendje. Az internet és a digitalizacid alapvetden négy f6 csatornan keresztiil fejti ki inflacios
hatasat: ezek az e-kereskedelem, a tudatosabb ¢és jobban informalt vasarlok, az automatizaciod
¢és az [T-fejlédés (IKT-eszk6zok).

A globalizacio és a geopolitikai kérnyezet atalakuldsanak kihivasa

A 2008-as gazdasagi valsagig tarto hiperglobalizaciot kovetd idészak legfontosabb geopolitikai
trendje a multipolarizacid, amelyben 0j egytittmikddések, uj szereplék Gj gondolkodasi formak,
j megoldasok, 1j értékrendek alakulnak ki. Bar tovabbra is a globalizacid az egyik legfontosabb
megatrend, de a forméja valtozik. Az utdbbi évtizedben kezd6dott harmadik globalizacios hullam-
ban egyre jobban felértékelddik a képzett munkaerd, a sziikséges tudas jelenléte a gazdasagban,
a termékpiacokhoz vald kozelség és a nyersanyagok elérhetdsége.

A globalizacio vilagszerte kozelebb hozta egymashoz az inflacios ratakat is, az arakat tobbé
mar nem a helyi piaci helyzet hatarozza meg, hanem a globalis értéklancok térnyerésével kiter-
jesztett nemzetkozi kornyezet. A globalizacid és a gazdasagi integracio tobb mddon is érintheti
az inflacios folyamatokat, igy a nagyobb kereskedelmi nyitottsag, a fokoz6dd verseny, a globalis
munkamegosztas, illetve a termelési lancokban megjelend alacsony koltségii ij munkaerd egya-
rant a visszafogottabb ardinamika és az inflacids ratak nagyobb egyiittmozgasanak iranyaba hat.

A pénz digitalis atalakulasanak kihivasa

A digitalis kor bekdszonte a pénzt mind formai, mind tartalmi szempontbdl érinteni fogja.
A pénzformai megjelenése tekintetében kiemelten fontos, hogy a pénziigyileg fejlett orszagokban
a digitalis technoldgia térnyerése toretlen, a készpénz hasznalata és ebbdl adodéan makrogazda-
sagi jelentdsége pedig trendszeriien csdkken. A legtavolabbi foldrajzi pontokon és a tarsadalom
széles koreiben is folyamatosan terjed az elektronikus szdmlapénz hasznalata, az elektronikus
fizetési megoldasok térnyerése. A formai megjelenés valtozasa mellett tartalmi fordulathoz is
vezethet, hogy a pénz digitalizacidja magankibocsatasu elektronikus pénzek, azaz kriptopénzek
megjelenésében is testet Oltott.

A kihivasok orszagonként eltérdk lehetnek, de leszogezhetd: ahhoz, hogy a gazdasag sze-
repl6i megfelelé mértékben és aron juthassanak banki szolgaltatasokhoz, a bankrendszerben
elengedhetetlen a verseny, a hatékonysag és a stabilitas egyiittes jelenléte. Problémat jelent, hogy
a korabban az egyik leginnovativabb szektornak tekintett pénziigyi szektor ezt a vezetd szerepét
az elmult években elvesztette, amire reagalva megjelentek a pénziigyeket érdemben atalakitod
¢és a bankok szamara kihivast jelentd fintechcégek. Az innovaciok elétérbe helyezik az etikus
mitkodés kovetelményét is, illetve a bankoknak a klimavaltozasra, valamint az ebbdl adéddan
atalakulo szabalyozoi kdrnyezetre és fogyasztoi attitiidre is reagalni kell. Mindez a kockazatok
mellett iizleti lehetdségeket is jelent a bankok szamara, amelyeknek a forrasok zoldiranyba
torténd atcsatornazasaban és a fenntarthatd fejlédés katalizalasaban is meghatarozo szerepet
kell vallalnia.
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Fliggelék

A) Monetaris politika a makrogazdasdgi modellekben
a) A monetaris politika fiiggetlensége (Kydland—Prescott-féle modell)*

A monetaris politika fejlédésében vizvalasztd jelentéségiinek tekintheté Kydland és Prescott
1977-es tanulmanya,”” amelyben megfogalmaztik az idéinkonzisztencia problémajat. Ennek
legfontosabb kovetkezménye a késObbiekben a jegybanki fliggetlenség intézményrendszerének
széles korti alkalmazasa. Az idéinkonzisztencia alapjan a gazdasagpolitikai Iépések nem lehetnek
egyidejiileg optimalisak és konzisztensek is. Ennek bemutatasa érdekében vegyiink alapul egy
eloretekintd és racionalis kormanyzatot, ami allampolgarai jolétének maximalizalas érdekében
meghataroz egy intézkedési iitemtervet. A Kydland—Prescott-féle modell alapjan, ha a kormany-
zat szamara adott az Gjraoptimalizalas lehetdsége, illetve hogy dontését egy késébbi idépontban
megvaltoztassa, akkor altalaban él is vele. El6fordulhat ugyanis, hogy a jelenben optimalisnak
ting, jovore vonatkozd dontés a végrehajtas pillanataban mar nem lesz optimalis. Ez arra 6sztonzi
a dontéshozdkat, hogy a késébbi idépontokban ne az elére meghatarozott 1épések logikaja mentén
hozzak meg dontéseiket. A szabaly melletti elkdtelezodés tehat csorbat szenvedhet. Kiilondsen
igaz ez az inflacid kérdéskorében, amikor kormanyzati nyomas hatasara a magasabb gazdasagi
novekedés érdekében az inflacids célok feladasa keriil napirendre. Kydland és Prescott kuta-
tasa bebizonyitotta, hogy azok a kormanyzatok, akik nem mutatnak elkotelezettséget jovobeli
intézkedéseik irant, hitelességi problémaval szembesiilnek. Az allampolgarok azt tapasztaljak,
hogy a jovobeli 1épések nem fognak sziikségszeriien egybeesni a bejelentett intézkedésekkel,
ami a bizalom csokkenését eredményezi. Racionalis varakozasokra épiil6 egyensulyi helyzetben
a kormanyzat diszkrecionalis dontéshozatala alacsonyabb joléthez vezet, mint egy olyan egyen-
suly esetén, ahol a kormanyzat elkotelezi magat az intézkedései irant. E felfedezés messzemend
hatasokkal jart a monetaris politikai keretrendszert illetden. Az 1970-es években uj kontextusba
helyezte a korszak stagflacios problémajat. Belathatova valt, hogy a tartésan magas inflacid
nem az irracionalis gazdasagpolitikai dontések kovetkezménye, hanem egyszeriien abbol fakad,
hogy a dontéshozok nem tudnak elkdtelezodni a monetaris politikai dontéseik mellett. Késobb,
a kozponti bankok 1990-es években végbemend reformjai szintén nagymértékben tamaszkodtak
e kutatas alapjaira. Fontos tényezdjeként szolgaltak tovabba a kovetkezd par évtized alacsony
és stabil inflacioval jellemezhetd periodusanak.

b) Uj keynesi Phillips-gorbe®®

A legtobb iparosodott gazdasagban az inflaciot prociklikussag jellemzi. Ezt azt jelenti, hogy
a gazdasag fellendiilési szakaszaihoz magas, recesszios idészakhoz pedig alacsony inflacid
kapcsolodik. Ha a gazdasagi aktivitas proxijaként a munkanélkiiliség mutatoszamat alkalmaz-

¢ Kungl Vetenskapsakademien 2004.
57 KYDLAND—PRESCOTT 1977.
8 SZENTMIHALYI-VILAGI 2015; HORNSTEIN 2008.
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zuk, az inflacio és a gazdasagi aktivitas statisztikai kapcsolatat a Phillips-gorbe irja le. A Phil-
lips-gorbe eredeti feltételezése alapjan a munkanélkiiliség és az inflacid kozott egy atvaltas
(trade-off) van; vagyis magas inflacié mellett alacsony munkanélkiiliség, illetve alacsony inflacio
mellett magas munkanélkiiliség jellemzi a gazdasagokat.

Az eredeti Phillips-gorbe Nagy-Britannia empirikus adatai alapjan felallitott 0sszefiiggése
az 1970-es évek stagflacios (magas inflacioval és magas munkanélkiiliség egyiittes jelenléte)
idoszakaban instabilla valt. Friedman (1968) és Phelps (1968) kritikaval illette, hogy az eredeti
formulabol hidnyoznak az inflacios varakozasok. Figyelmet forditva ennek jelentdségére, illetve
biztositva, hogy a varakozasok mechanizmusa ne egy 6nkényes feltételezésen alapuljon, a vara-
kozasokat racionalisak tekintették.

Formalisan az Gjklasszikus Phillips-gdrbe az alabbi modon irhato fel:

Ty = T[g + byt + gt, (1)

ahol ahol 7T az inflacid, T, az inflacids varakozéasok, y, a t idészaki kibocsatési rés, b egy
pozitiv paraméter, €s € egy véletlen hibatag. Racionalis varakozasok esetén, vagyis feltételezve
a tokéletes informaltsagot, TT, és TT, kozotti eltérés sziikségszerlien egy nulla varhato értéki,
a gazdasagpolitikatol fiiggetlen valosziniiségi valtozo lesz. Az tjklasszikus Phillips-gorbe tehat
mar rovid tavon is fliggéleges: a monetaris politika képes hatni az inflaciora, de a realgazdasagra
nem (1d. pénz semlegességének elve). A kibocsatasi résre igy csak monetaris politikatol fliggetlen
tényezok tudnak hatni.

A fenti gondolatmenetet tovabb folytatva, az 1990-es évek kozepén a kozgazdasagi model-
lekbe bevezették a ragados nominalis arakat. Ez a kifejezés arra utal, hogy az arak nem alkal-
mazkodnak, nem reagalnak azonnal a keresleti és kinalati feltételek valtozasaira. Ez a kutatasi
kornyezet hivta életre az 01j keynesi Phillips-gorbét, ami mar nem a munkanélkiiliségi rataval,
hanem az aggregalt hatarkoltséggel kapcsolja 6ssze a tényleges és a vart inflaciot.

Az 10j keynesi Phillips-gorbe tehat a nominalis arak ragadossagat feltételezi. Az erre vonat-
koz6 modellek javarészt a monopolisztikus verseny® keretrendszerében dolgoznak. De vajon
mi hatdarozza meg ekkor a vallalatok arazasi technikdajat? Ragadds nominalis arak esetében
a jelenbeli arak meghatarozasa a jovébeni varhato hatarkoltségek diszkontalasa segitségével
torténik (azon periddusra vonatkozdoan, amig a vallalatok nem moédositjak araikat). A jelenbeli
inflaciot tehat a jelenbeli és a jovébeni vart hatarkoltségek mozgatjak.

A Phillips-gorbe meghatarozasaban népszerii arazasi technika a Calvo modell (CaLvo 1983).
Ennek keretében a vallalatok csupan véletlenszer(i idépontokban valtoztatjak meg az araikat.
(Szokasos a ,,Calvo tiindér” /Calvo fairy] elnevezés hasznalata — akkor torténik arvaltoztatas,
ha a tiindér ,,megérinti a vallalat vallat”.)

Ekkor tehat minden egyes periddusban a vallalatok fix (1 — 0) valosziniiséggel modositjak
araikat, és 0 valdszinliséggel valtozatlanul hagyjak azokat. Ez a valésziniiség fliggetlen az utobbi
arvaltoztatas 6ta eltelt id6t6l. A Phillips-gorbe megalkotasa soran feltételezziik, hogy a vallalatok
ex ante azonosak, kivéve, hogy termékeik differencialtak, illetve eltéréek az arazasi elézményeik.
Az aggregalt arszinvonal igy belathato, hogy a p,_; (késleltetett arszinvonal) és a p; (t idépontban
jelenlévé és megvaltoztathato) arak kombinacidjaként az alabbi modon jon 1étre:

% Monopolisztikus verseny esetén a vallalatok szama nagy, hasonlo termékekkel jelennek meg a piacon,
melyek azonban nem tokéletes helyettesitdi egymasnak — a termékek differencialtak. Az iparagba torténd
be- és kilépési korlatok alacsonyak.
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Pe= 0pe1+(1—-60p; )

ahol minden valtozo az egyensulyi allapot melletti 0%-os inflaciotol valo szazalékos eltérés for-
majaban van kifejezve. Mivel feltettiik, hogy a vallalatok azonosak, belathato, hogy ¢ idépontban
a véllalatok (1 — €) aranya egy azonos p; arat valaszt. A nagy szamok torvénye alapjan pedig
az aralkalmazkodast nem megvaldsitd vallalatok arindexe megegyezik a korabbi peridodusra
vonatkozo arakkal. Az aggregalasi feltételek tehat jelentésen leegyszeriisddtek.

Legyen mc;* a cég nomindlis hatarkoltsége t iddpontban (az egyensulyi llapottol vett szaza-
1€kos eltérésben kifejezve), S pedig legyen a szubjektiv diszkontfaktor. Ekkor egy ¢ idépontban
a diszkontalt profit maximalizalasa érdekében arat valaszto vallalat optimalis ara a Calvo-for-
mulanak megfeleléen az alabbi modon fejezhetd ki:

pi =1 -pOIEF,  (BOYEAmcly} ©)

Az ar t idépontban torténd meghatarozasakor, a vallalat figyelembe veszi a nominalis hatar-
koltségének jovében vart alakulasat, tekintettel annak valoszintiségére, hogy az ar tobb perio-
duson at valtozatlan marad. Vegyiik figyelembe, hogy tokéletes arrugalmassag esetén (6 = 0)
a vallalat ara automatikusan alkalmazkodik az éppen aktualis hatarkoltségéhez. (Ez 1ényegében
az Ujklasszikus verzidhoz valo visszatérést jelenti.) A hossza tav csak rugalmatlan arak (6 > 0)
esetén valik relevanssa.

A Phillips-gorbe hagyomanyos megkozelitései a kibocsatasi rést hangstlyozzak a redlgazda-
sagi tevékenység indikatoraként, nem pedig a hatarkoltséget. Néhany feltételezéssel élve ugyan-
akkor felfedezhet6 egy megkozelitdleges loglinearis kapcsolat a két valtozo kozott:

mCtZ KXt R

ahol X a kibocsatasi rés, K pedig a hatarkoltség kibocsatasra vonatkozo rugalmassaga. A hatar-
koltség és a kibocsatasi rés kozotti dsszefiiggés dsszekapcesolasaval egy Phillips-gorbe jellegli
kapcsolatot kapunk:

e = Axx¢ + B Ec{miq}

A hagyomanyos Phillips-gorbéhez hasonloan az inflacio itt is pozitivan fiigg a kibocsatasi rés-
tél, illetve egy koltségnoveld tényez6tdl, ami a vart inflacio szerepét titkkrozi. Az el6z6 egyenlet
aggregalasat kovetden konnyedén belathatd, hogy az inflacié kizarodlag a jovobeli kibocsatasi
rések diszkontalt 6sszértékétdl fiigg, ami:

00}

T, =AK Z B+ Ei{Xesk}

k=0

Mindez azt jelenti, hogy nincs rovid tavua atvaltas a kibocsatas és az inflacio kozott. Masként
fogalmazva, a fenti egyenletbdl az kdvetkezik, hogy barmekkora koltségmentes dezinflacio
azonnal elérhetd a kdzponti bank altal. Ez hozzajarulhat ahhoz, hogy a jovobeli output gap nul-
laval legyen egyenld. A torténelmi tapasztalatok ugyanakkor azt mutatjak, hogy a dezinflacid
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jelentds kibocsatasi koltséggel jar. Amennyiben a kdzponti bank nem képes vallalni a jovobeli
output stabilizalasat, akkor az inflaci6 csokkenése mar a jelenben kibocsatasi veszteséget okoz.

Milyen kévetkeztetéseket tudunk tehat a fenti dsszefiiggésekbol levonni? Az 0j keynesi Phil-
lips-gorbe az Gjklasszikus formatol eltéréen feltételezi, hogy a monetaris politika rovid tavon
képes hatast gyakorolni az inflacion keresztiil a realgazdasagra. Lathattuk, hogy az Gjklasszikus
Phillips-gorbe esetén racionalis varakozasok mellett a jelenbeli és jovobeni inflaciora irdanyuld
varakozasok csak kiils6 sokkok eredményként (a monetaris politikatol fiiggetlen hatasok altal)
térhetnek el egymastol. Az 4j keynesi esetben a jelenbeli és jovobeli inflaciora vonatkozo varako-
zasok racionalis feltevés mellett is eltérhetnek egymastol a rovid tavon; s a monetaris politika hatasa
is okozhatja ezen eltérést. Ebbdl kifolydlag itt rovid tavon nem feltétleniil érvényesiil a monetaris
politika semlegessége. Hosszl tdvon azonban, szintén racionalis varakozasok mellett, egyik esetben
sem képes a monetaris politika hatni a realgazdasagi folyamatokra. Meghatarozo tovabba az arak
rugalmatlansaganak mértéke. Minél ragadosabbak az arak, az inflacié annal kisebb mértékben
reagal a realgazdasag valtozasaira. Teljesen rugalmas arak esetén az jklasszikus format kapjuk
vissza, vagyis ekkor a monetaris politika alkalmatlan a readlgazdasag befolyasolasara.

A Phillips-gorbe empirikus korlatjai szamos kutatot egy hibrid verzio 1étrehozasara sarkallta
arégi és az 1j verzid kombinalasaval. Ennek alapja, hogy az inflacié fiigg a vart jovébeli inflacio
€s a korabbi periodusok inflaciojatol:

= 0% + (1= 0) E {meqa} + by

Itt mar a késleltetett valtozo miatt a dezinflacio koltséges kibocsatas csokkenést von maga utan.

A Phillips-gorbe kovetkeztetéseinek elemzésekor azonban szem el6tt kell tartani, hogy alap-
vetéen kinalatoldali 6sszefiiggést latunk, amit a komplex kép kialakitasanak érdekében sziikség-
szerlien ki kell egésziteni keresletoldali sszefiiggésekkel. A teljes gazdasagi viselkedést a kettd
egyiittesen képes meghatarozni.

¢) Taylor-szabaly

A Taylor-szabaly® az iranyad6 kamatlab matematikai formulaval torténé meghatarozasat jelenti.
Az Osszefiiggést megmutatja, hogy mekkora lenne a kdzponti bank (FED) iranyadé kamatlaba,
amennyiben azt a kibocsatasi rés, €s az aktualis inflacio fiiggvényeként definialjuk. A formulat
John Taylor alkotta meg 1993-ban, s mara mar tobb alternativ valtozata is létrejott. Ezek eltérd
mutatészamokon, illetve azok eltér6 sulyozasi rendszerén alapulnak. Az eredeti formula az alabbi
egyenlettel irhato fel:

y -y
it=n+r*+0,5*(n—n*)+0,5*< y‘*lOO),

ahol TT az inflacios rata, r* az egyenstlyi redlkamatlab, m— " az inflacids rés (ami megegyezik
ajelenlegi és a 2%-os célinflacié kiilonbségével), Y°2,100 pedig a kibocsatasi rés. Feltételezziik
tovabba, hogy a realkamatlab mértéke konzisztens a teljes foglalkoztatottsag céljaval. Taylor

feltételezte, hogy a FED egyensulyi real alapkamat mértéke 2%. Az inflacios és a kibocsatasi rés

6 MISHKIN (2016)
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pedig egyenld sulyozassal vannak jelen. Az inflacios rés €s a kibocsatasi rés egyidejii jelenléte
a Taylor-szabalyban arra utal, hogy a FED-nek nemcsak az inflaciot kell kontrollalnia, hanem
a potencialis kibocsatas mentén az iizleti ciklusok ingadozasat is (6.6. abra).
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6.6. abra: A Fed iranyado kamatlabanak tényleges és Taylor-szabaly szerinti alakulasa
Forras: Board of Governors of the Federal Reserve System 2020

Alternativ magyarazata lehet a kibocsatasi rés Taylor-szabalyban torténd szereplésének, hogy
a kibocsatasi rés valdjaban a jovobeli inflacié egy indikatora, ahogy azt a Phillips-gorbe elmé-
letében is meghataroztak®. A Phillips-gorbe logikaja alapjan az inflacioban torténé valtoza-
sok a gazdasag allapota altal meghatarozottak a termelési kapacitasahoz és egyéb tényezékhoz
viszonyitva. Ez a termelési kapacitas a potencialis GDP-vel mérhet6, ami fiiggvénye a munka-
nélkiiliség természetes ratajanak. Annak a munkanélkiiliségi ratanak, ami konzisztens a teljes
foglalkoztatottsaggal. A kapcsolddd fogalom a NAIRU (nonaccelerating inflation rate of unemp-
loyment), ami azt a munkanélkiiliségi szintet adja meg, ami mellett nem valtozik az inflacié. (Ha
a munkanélkiiliség a NAIRU alatt van, akkor a gazdasag a potencialja alatt teljesit, az inflacid
pedig csokkenésnek indul, illetve forditva.)

d) A likviditasi csapda keynesi megkozelitése®

Keynes (1936) megfogalmazasaban a likviditasi csapda egy olyan szituaciot ir le, amelyben a pénz-
kinalat novekedése nem vezet a kamatlab csokkenéséhez, csupan a készpénzegyenlegek jelentds
novekedéséhez. Ebben az esetben a pénzkereslet kamatrugalmassaga tehat végtelen. Normal
koriilmények kozott a pénzkinalat, s igy a kézpénzegyenlegek ndvekedése emeli a kotvények
iranti keresletet, ami emelked6 kotvényarakat eredményez, s egytttal csokkenti a kamatlabat. Egy

o' TAYLOR 1993.
%2 NI1PUN 2020. A bekezdés forrasa CZECZELI 2022.
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likviditasi csapdanak nevezhetd helyzetben azonban az emberek értékitélete alapjan a kétvényarak
tal magasak, s varakozasaik alapjan ennek megfelelden csokkenés varhato. Feltételezésiik, hogy
kotvények vasarlasa esetén tokeveszteségeket fognak elszenvedni, emiatt pedig a készpénztartast
preferaljak. Ekkor valdjaban a pénzkinalat novekedése érintetleniil hagyja a kamatlabat (6.7. abra).

MS; MS, MS;

oh p-——-—————=—-—- MD

Likviditasi csapda

6.7. abra: A likviditasi csapda keynesi megkozelitése
Forras: N1puN 2020 alapjan a szerzok szerkesztése

Keynes szerint a recesszioban, nagyon alacsony kamatlab mellet a pénzkeresleti gérbe (M)
teljesen rugalmas (vizszintes) lesz. Az M| gérbe vizszintes szakasza jel6li a likviditasi csapdat.
Fontos gazdasagpolitikai kdvetkezmény, hogy egy ilyen helyzetben, minden olyan kisérlet, ami
az alacsony kamatok altal kivaltott magasabb befektetési volumenen keresztiil probalja 6sztondzni
a gazdasag novekedését, eredménytelen lesz.

e) Nem konvencionalis monetaris politika, negativ kamatlab-politika

A monetaris politika fejlodéstorténetében ujabb fejezetet nyitott a 2008-as globalis pénziigyi
¢és gazdasagi valsag. A vilag fobb jegybankjai nulla kozeli szintre csokkentették az iranyado
kamatlabat, mely egyuttal azt is jelentette, hogy a monetaris politika hagyomanyos értelemben
vett eszkoztaranak mozgastere jelentdsen besziikiilt. Az igynevezett nem konvencionalis intéz-
kedések térhoditasa indult el. Ennek egy eleme a negativ nominalis kamatlabak alkalmazasa,
ami korabban eddig példa nélkiili volt. Korabban a kézgazdaszok kozott az volt az altalanos
felfogas, hogy a kamatlab nem siillyedhet nulla ala, hiszen ekkor a racionalis kdzgazdasagi
felfogas sériilne. A hitelez6 amellett, hogy lemond pénzének jelenben térténd felhasznalasrol,
Iényegében arra kényszeriil, hogy atvallalja a hitelfelvevo kamatkoltségét. Az ados ezzel ellen-
tétben elényre tehet szert, adott esetben tobbletbevételhez is juthat. Lényegében egy likviditasi
csapdahoz hasonlo helyzet alakul ki, amikor a kamatlabak nullas szint ala csokkenése végtelen
pénzkeresletet eredményez. Az egyén ugyanis a nulla kamatot biztositd készpénztartast prefe-
ralja az alternativ, adott esetben kiadasokkal jaréo megtakaritasi formak helyett. E feltételezések
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azonban a gyakorlatban nem igazolodtak be, s a negativ kamatlabak alkalmazasa nem vezetett
drasztikus emelkedéshez a készpénzkeresletben.®

B) Monetaris politikai implementacio a modellekben
a) A bankrendszer likviditasi pozicidja®

A monetaris politika implementacié fontos fogalma a likviditas.®® Legalabb harom likviditas-
fogalmat lehet elkiiloniteni,® ezek koziil jelen fejezetben a jegybanki likviditasra (central bank
liquidity) fokuszalunk, amely a jegybank ,,.képessége” a pénziigyi szektor jegybankpénzigényének
kielégitésére. A kétszintli bankrendszerekben a jegybankpénz — jelenleg 1étez6 — két formaja,
a készpénz és a bankok altal nagy volumenti elszamolasokhoz és kotelezd tartalékolashoz hasz-
nalhato elektronikus formaju jegybankpénz hivatalos végso fizetési eszkoz (legal tender money),
azaz az allam tartozasa. A bankok altal teremtett szamlapénz ugyanakkor jegybankpénzre sz6l6
kovetelés, a kereskedelmi bank ,,igérete” arra, hogy a nala nyilvantartott szamlapénzt barmi-
kor jegybankpénzre képes valtani, elegendé mennyiségii tartalék birtokaban. A bankrendszer
egészének likviditasi pozicidja a jegybankmérleg relevans tételeibdl vezethetd le (6.2. tablazat).

6.2. tablazat: Stilizalt jegybankmérleg és likviditas

Eszkozok Forrasok

F1. Kotelezettség a bankok felé

F1.A. Iranyado6 eszkoz

F1.B. Egyéb kotelezettség a bankok felé
F2. Elszamolasi betétszamla

F3. Forgalomban 1év6 készpénz

F4. Kormanyzati betétek

FS. Netto egyéb tételek

El. Kovetelés bankokkal szemben

E2. Netto kovetelés kiilfolddel szemben
E3. Kovetelés kormanyzattal szemben
E4. Egyéb belfoldi kovetelések

Forras: MNB

A jegybanki miiveletek iranya a jegybank bankrendszerrel szembeni strukturalis likviditasi pozi-
cidjaval fiigg 6ssze. A strukturalis likviditasi pozicid a jegybank hitelintézetekkel szembeni kote-
lezettségeinek és koveteléseinek egyenlege. A strukturalis likviditasi poziciobol a hitelintézetek
elszamolasi-betétszamla allomanyanak levonasaval szarmaztathato a jegybanki netto likviditasi
pozicid, amely a jegybanki miiveletek tényleges iranyat és nagysagat mutatja. Az iranyado eszkoz
iranyat mutatja a jegybanki operacionalis likviditasi pozicio, amelyet a nettd poziciobol a nem
irdnyado eszk6zok mennyiségének levonasaval kapunk meg.

Strukturalis likviditasi pozicio Sp = E2. + E3. + E4—F3—F4.—F5. (= Fl. + F2-El)
Netto likviditasi pozicio = Sp — F2.
Operacionalis likviditasi pozicio = F1.A. = Netto likviditasi pozicio — F1.B + EI.

6 Ld. bévebben: CzecziLl 2019; KuTasi—SzABO 2019.
4 BALOGH 2009.

% KoLozsi-HorRVATH 2020.

% NIKoLAOU 20009.

o
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b) Monetaris politikai miiveletek normalis piaci koriilmények kozott

Bindseil (2014) alapjan a 6.8. abra mutatja a monetaris politikai implementacio folyamatait,
jegybankon beliili felelosségi koreit normalis, azaz nem valsagidészakban. A folyamat az alabbi
lépésekbdl all:

(1) ajegybanki kozgazdasagi elemzg teriilete meghatarozza a monetaris politikai stratégiat

és kidolgozza a monetaris transzmisszié makrodokonomiai modelljét,

(2) a fenti modellb6l meghataroztak a monetaris politika operativ célértékét (jellemzden

egy rovid futamidejii kamatlabat, 1),

(3) a dontéshozo6i jovahagyas utan a jegybanki eszkoztarral foglalkozo szervezeti egység

a jegybanki eszk6zokon keresztiil implementalja a fenti dontést,

(4) ezt kovetden a pénziigyi piaci €s a realgazdasagi folyamatok biztositjak a monetaris

transzmisszid érvényesiilését.

A monetaris transzmisszié harom ,,1épésbol” all:

a jegybank operativ célja ¢s a kiilonboz6 pénziigyi eszkdzok kiilonbozo futamidej
hozamai kozotti 1épésbél,

a pénziigyi rendszer ¢s a realgazdasag kozotti 16pésbal,

a realgazdasag és a monetaris politikai végso célja (arstabilitas) kozotti 1épésbal.

N\

JEGYBANK \

Makrookondémiai elemzés

Monetaris politikai Monetaris politikai
Monetdris stratégia dontéshozatal implementacio
Javaslat az irdnyad6

kamatra

Irdnyadd kamat Jegybanki eszkézok
meghatdrozésa és tranzakciok

J

~ ~ AT ~ ~N
MONETARIS POLITIKA REALGAZDASAG PENZUGY!I RENDSZER
VEGSO CELJA Haztartasok Intézmények, piacok,
Arstabilitas Vallalatok e mennyiségek, hozamok

(Novekedés) e Kormanyzat

(Foglalkoztatas) Kulfold — ity - YyT)=*
(Arfolyam) ( : : )

\_ W, \ ) ((E) wer o U(T) #is
\ , q®) = - q(M)*

: B
EXOGEN SOKKOK ] — qle) =+= - q(T)

6.8. dbra: Monetaris politikai implementacio normal idékben (sematikus dbrazolas)
Forras: BINDSEIL 2014
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¢) Monetaris politikai miveletek valsagkoriilmények kozott

— eszkozvasarlasok, allampapirok, vallalati kétvények, jelzaloglevelek vasarlasa,
— az elfogadhato fedezetek korének bovitése (példaul hitelekkel),

— direkt forrasnyujtas realgazdasagi szerepléknek.

Normal idékben és piaci koriilmények kozott feltételezhetjiik, hogy a rovid pénzpiaci hozamok
eldrelathato és stabil modon hatnak a hozamgorbe egyéb pontjaira, a mennyiségi korlatok és sur-
l6dasok nem jellemzok, azaz a monetaris transzmisszio hatékony.

Valsaghelyzetben a monetaris politikai implementacié folyamata és logikaja modosul. Ilyen-
kor a jegybank feladja azt az elvét, miszerint a makrogazdasagi elemzés és a monetaris politikai
implementacio elvalik egymastol (separation principle). Valsagidészakban a jegybank nem tud
egy iranyadd kamattal hatékonyan operalni, hanem tobb célvaltozot és célértéket kell megha-
taroznia, hiszen az irdnyado rata és a realgazdasagi miikodésre hatdo hozamok és mennyiségek
kozotti kapesolat nem stabil. A jegybanknak a hozamok és mennyiségek teljes matrixaval kap-
csolatban rendelkeznie kell célértékkel (I*, Q¥), illetve a kiillonb6z6 részpiacokra kozvetleniil
hat6 eszkozoket is alkalmaznia kell (ideértve tobb futamidét, eszkozt, a hitelmennyiséget stb.).
Ez a megkozelités uj eszkdzoket tehet sziikségessé (6.9. abra):

-

Monetéris stratégia

Javaslat az irdnyadd
kamatra

N\

Makrookonémiai elemzés

JEGYBANK

Monetaris politikai
dontéshozatal

Iranyadé kamat
meghatérozasa

Monetaris politikai

implementacio
Jegybanki eszk6zok
és tranzakciok

)

~ ™~
MONETARIS POLITIKA
VEGSO CELJA
Arstabilitas
(Novekedés)
(Foglalkoztatas)
(Arfolyam)

- _J/

\

)
REALGAZDASAG
Haztartasok
Vallalatok
Kormanyzat
Kulfold

N—

’

[ EXOGEN SOKKOK

1

l

]_.
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6.9. dbra: Monetaris politikai implementacio valsagidékben (sematikus abrazolds)
Forrds: BINDSEIL 2014




Ellendrzé kérdesek:

1. Mutassa be, hogy miért fontos a jegybankok a tartds és nagymértéki inflacio elleni
kiizdelme!

2. Mutassa be, hogyan miikddik a monetaris transzmissziés mechanizmus!

3. Fogalmazza meg, hogy a 2008-as valsag milyen hatassal volt a monetaris politikai esz-
koztarra!

4. Melyek azok a legf6bb kihivasok, amelyekkel a modern jegybankoknak szembe kell
nézniik?

5. Miért fontos a monetaris politika fliggetlensége?

Problémamegoldas:

Milyen folyamatok mozgathatjak az inflacios trendeket a 2020-as évtizedben (keresleti és kinalati
oldalrol megkdzelitve)?

A Covid—19 valsagkezelésében és a kilabalas idoszakaban mennyire kap meghatarozo szerepet
a monetaris politika? Milyen mozgastere maradt, képes-e hatékonyan élénkiteni a gazdasagot
egy olyan éraban, ahol egy ideje mar a nem konvencionalis eszkozokeé lett a fészerep?
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