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ELOSZO

Magyarorszagon a piacgazdasag keretei kiépiil-
tek, és az atmenet napjainkra lényegében leza-
rult. A gazdasag kiegyensilyozott és tartos fejlé-
désének egyik fontos tényezgje a koriiltekintéen
megvalasztott monetaris politika.

Magyar Nemzeti Bank a monetaris

politika vitelében egy kialakult és jol
mikoédé pénzpolitikai  eszkodztarra téa-
maszkodik. A monetéris politika eredmé-
nyessége azonban nemcsak a jegybank
rendelkezésére all6 eszk6zokdn és ezen
eszkozok alkalmazasaban szerzett tapasz-
talatokon mulik. Az orszagot ér6 kiilsé ha-
tasok, a gazdasag reakcioképessége, a
pénziigyi szektor stabilitasa, a pénz- és t6-
kepiacok fejlettsége egyarant hat a gazda-
sagpolitika egészére és egyilttesen
hatérozzak meg a monetéris politika moz-
gasterét.

Magyarorszag sikeresen birkézott
meg a gazdasagi atmenet kihivasaival.
A magyar gazdasag viszonylag magas
utemben nodvekszik, mik6ézben szinte fo-
lyamatosan csokken az inflacié és kezel-
heté mértékire mérséklédott a folyé fize-
tési mérleg hidnya. A monetaris politika a
valasztott arfolyamrendszernek megfelel$
eszk6zokkel segiti Magyarorszag felzar-
koézasi folyamatéat.

Az eredményesség, a monetéaris po-
litika transzmissziés mechanizmuséanak
hatékonysaga azonban az eszkoztar hoz-
zaért6 alkalmazasan tul egyéb tényezdk-

tél is figg. Fontos, hogy a gazdasagi sze-
replék, a pénzigyi vallalkozasok mellett a
vallalatok, vallalkozék, sét a haztartasok
is megértsék szandékainkat, lassak a gaz-
dasagi egyensuly megérzésére iranyuld,
valamint inflaciécsokkentési céljaink el-
érésének feltételeit. Az atlathatosag és a
kiszamithatésag ugy javitja a monetéaris
politika eredményességét, hogy annak
hatésaival a gazdaséag szerepléi kalkulalni
tudnak, azokat beépithetik doéntéseikbe.
A tajékozddas megkdnnyitése érdekében,
az iranymutatas szandékaval évente be-
mutatjuk a nyilvanossagnak és ezen belil
kiemelten az Orszaggyulésnek is a Mone-
taris Politikai [ranyelveket. Az MNB rend-
szeresen publikalja az Inflaciés Jelentést.
Az egyedi, jegybanki lépésekhez flizott
kozleményekkel, valamint a Jegybankta-
nacs uléseit kovetd tajékoztatokkal a saj-
to6 kiterjedten foglalkozik. A Jegybank az
éves beszamoldjat a Kozgytlés altali jo-
vahagyast koévetéen bemutatja az Or-
szaggyullésnek. Mégis Ugy érezziik, hogy
e kiadvany, mely nem a pillanatnyi hely-
zet sajatosséagait, hanem a jegybank mu-
kodési kereteit, az eszkdzrendszer altala-
nos jellemzéit mutatja be, hianyt pétol.

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON
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ELOSZO

A ,Monetéris politika Magyarorsza-
gon” cimd kiadvanyt, — melyet az olvasé
most a kezében tart — az MNB Pénzpoliti-
kai F6éosztadlyanak munkatarsai allitottak
Ossze, akik maguk is részesei a monetéris
politika mindennapjainak, a dontések
el6készitésének, az alkalmazott eszkdztar
alakitasanak és Uzemeltetésének. Gya-
korlati tapasztalatokon nyugvé 6sszefog-
lalé munka ez, mely téméajanal fogva nem
minden részében mondhaté kénnyld ol-
vasmanynak. A Magyar Nemzeti Bank,

mikozben tevékenységérdl a tarsadalom
egészének tartozik beszdmoléasi kotele-
zettséggel, ezzel az iréssal elsésorban a
téma irant érdeklé olvasét kivanja tajé-
koztatni.

Bizom benne, hogy e kézikdnyv a
maga mddjan a monetéris politika transz-
missziés mechanizmuséanak goérdiléke-
nyebbé tételét szolgélja, és igy kozvetet-
ten hozzajarulhat a magyar gazdasag to-
vabbi fejlédéshez.

Riecke Werner

MAGYAR NEMZETI BANK



. AJEGYBANK SZEREPE
MAGYARORSZAGON






ar térténelmileg az 1668-ban létreho-

zott svéd Sveriges Riksbank a legid6-
sebb kozponti bank, az allambankari
feladatokat ellaté intézmények Eurépa-
szerte altalaban az 1694-ben felallitott
Bank of England példéjara alapozva jottek
létre.

A kontinensen az osztrak koézponti
bank az elsék kozott alakult meg, és a po-
litikai keretek miatt a fennhatésaga ala
tartozott a korabeli Magyarorszéag tertilete
is. A kiegyezés folytan a birodalmon beliil
megnodvekedett politikai sulyt a dualista
allamfelépitési elveknek megfelelén a
kozponti bank dudlis felépitése is kifejez-
te. Onallé magyar jegybankrél csak a Mo-
narchia felbomlasa utan beszélhetiink.

Habsburgok Magyarorszagot a torok

elleni harc sorén fegyverrel meghodi-
tott tertiletnek tekintették, és gazdasagpo-
litikajuk vitelében elsésorban az osztrak
Orokos tartoméanyok érdekeit tartottak
szem el6tt. A napodleoni haboruk Eurd-
pa-szerte inflacioval és pénzromléassal jar-
tak, ezért az osztrak korméany az allami
adossagterhet és a papirpénz-kibocsatast

6nall6é allambank létrehozasaval probalta
kordéaban tartani.

Az 1816. junius 1-i csaszari patenssel
alapitott Osztrak Nemzeti Bank (ONB) az
sallamigazgatéas kiilonleges védelme alatt
allé szabadalmaztatott magénintézet”2
volt, amelynek allamhoz fliz6d6 {zleti
kapcsolatai igen szorosak és titkosak vol-
tak. A nehéz id6kben az Osztrak Nemzeti
Bank ,kotelességének tekintette” az al-
lam megsegitését, és ezek a ,nagyon fon-
tos szolgélatok” az uralkodé részérdl ,ha-
laval ismertettek el”.”> Az ONB bank-
jegy-kibocsatasi és fiokallitasi monopdli-
ummal rendelkezett az Osztrak Cséaszar-
séag tertletén. Az allamkolcs6ndk mellett
fontos lizletagava nétte ki magat a keres-
kedelmi valtoék leszamitolasa és a lom-
bardhitel. Az eurbpai jegybankok kozil
egyedilallé médon - a kdézponti banki és
a kereskedelmi banki funkciok keveredé-
sének betudhatéan - jelzalog-hitelezési és
zaloglevél-kibocsatasi tevékenységgel is
foglalkozott.

Az 1862. évi banktérvény az allam
és a jegybank kozotti viszonyt szandéko-
zott szabalyozni, nem utolsésorban a tete-
mes felhalmozoédott allamadéssag leépi-
tése céljabol. A banktdrvény szelleme

'A szOveg kozben vastag betlivel szedett fogalmak ma-
gyarazatat lasd a fogalomtarban bettirendben!

2A Magyar Nemzeti Bank térténete 1., KJK, Budapest
1993, 155. o.

3 Az 1849. jun. 20-i csaszari patens szbhasznalata; forras:
A Magyar Nemzeti Bank torténete 1., KJK, Budapest 1993,
157. o.

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON
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I. A JEGYBANK SZEREPE MAGYARORSZAGON

szerint az Osztrdk Nemzeti Bank abban az
idében a Porosz Banknéal és a Masodik
Cséaszarsag alatti Banque de France-nal is
figgetlenebbnek volt tekintheté. A bank-
kormanyz6 és a kormanybiztos csaszari
kinevezési joga formalis volt. A térvényal-
koték szandéka szerint a bank csak bizo-
manyosként l1éphetett volna fel az allam
tranzakcibi soran, és csak az allam altal
szabélyszerlien benyujtott valtdékat volt
koteles leszamitolni. Kizartak az allampa-
pirok hitelfedezetként torténd elfogadasat
(lombardirozéas). Ez az autonémia kisebb
modositasokkal 1878-ig, az Osztréak-Ma-
gyar Bank létrehozasaig fennmaradt.

A magyar rendek kezdetektdl fogva
kozjogilag is vitattdk a bécsi bank Ma-
gyarorszagra is kiterjed6 bankjegy-kibo-
csatasi jogat. A Batthyany-korméany a
Pesti Magyar Kereskedelmi Bankon ke-
resztll sajat pénz kibocsatasat is megki-
sérelte, de ez a kisérlet a szabadsagharc-
cal egyltt megbukott. Az 6néallé magyar
jegybank kérdése a kiegyezési targyala-
sok sorén is el6kertlt, és végil kompro-
misszumos modon, a dualista monarchia
dualista felépitési jegybankja, az Oszt-
rak-Magyar Bank létrehozasaval zarult le,
amely 1878. szeptember 30-an tartotta
alakul6 kozgytlését. Az OMB alapszaba-
lydban is magaban hordozta kettds jelle-
gét: egyrészt a Monarchia teljes terlleté-
nek kdzponti bankjaként mikodott, mas-
részt Bécs mellé Budapest a szervezeti és
vezet6i egyenjoglséag jegyében is lGizletvi-
teli jogokat és befolyasi lehetéséget szer-
zett.

Az Osztrak-Magyar Bank szervezete
a dualista allamépitmény miatt 6sszetett
volt. A bankvezetés dontéshozatali és
végrehajté teriiletre tagoldédott, amelyek
alsébb szintjeit dualizaltdk. A dontéshozd
szervek kozul fétanacs és a kormanyzo,

4A készfizetést 1859. aprilis 29-én fiiggesztették fel, és ez
a helyzet a Monarchia tovabbi térténete soran nem valtozott;
még az aranyvaluta-rendszer (aranykorona) 1892-es beve-
zetésével sem.

valamint a f6tanacs bizottsagai kézponto-
sitottak voltak, mikdézben a két székhe-
lyen két igazgatdésag mikodott egy-egy
alkorményzéval az élén. A f6tanacs gya-
korolt altaldnos feliigyeletet az egész
bankiizem felett. A f6tanacsba orszagon-
ként két-két képviselSt valasztottak, akik
egyben igazgatésagi tagok is voltak. Az
igazgatosagok képviseldi, sét az allamha-
talom kormaénybiztosai is részt vettek a
fétanacs ulésein. A kormanybiztosok az
id6 mulésaval gyarapodé bizottsagi rend-
szernek is tagjai voltak (végrehajté-, jel-
zélog-, igazgatasi és devizabizottsag).
A végrehaijt6 szervek kozil az uzletveze-
tés és a kozponti szolgalat Bécsben mu-
kodott, de mindkét févarosban megtalal-
haté volt a helyi szolgalat egy-egy féinté-
zet keretein beldl.

Az Osztrak-Magyar Bank felallitasa-
nak idején az Osztrdk Nemzeti Bank gya-
korlataboél 6rokolt fedezeti rendszer miiko-
dott, eziistpénzforgalom mellett. A felhal-
mozott ezlistkészletek miatt a fedezet be-
tartasa az els6 idészakban nem akada-
lyozta a forgalom sziikségleteihez igazi-
tott bankjegymennyiség gyarapitasat. Az
ezlistpénz és a bankjegyek mellett azon-
ban allamjegyek is forogtak, és a készfize-
tés sem volt jellemzd, ezért ezt nem tekint-
hetjik tiszta ezt‘:stpénzrendszernek.4

1878 utan az eurdpai orszagok egy-
mas utan tértek at az aranystandardra, és
az ezlsttermelés emelkedése mellett ez is
az ezlist arfolyaméanak csékkenéséhez ve-
zetett. 1878-ra eltlint az eziist felara a pa-
pirpénzzel szemben, sét az ezlstforintnak
diszazsioja alakult ki, vagyis az ezlistforint
névértéke felilmulta belsé értékét. Ko-
moly méreteket kezdett Olteni a magan-
személyek spekulacios célt pénzvereté-
se, amit késoébb fel is fliggesztettek.

llyen keretek kozott alakitottak ki a
monarchia Uj pénzrendszerét, az aranyko-
rona-rendszert, azonban a készfizetés hia-
nya és az ezlstpénzek fizet6eszkdzként

10

MAGYAR NEMZETI BANK



I. A JEGYBANK SZEREPE MAGYARORSZAGON

val6 felhasznaldsa miatt ezt nem tekint-
hetjik tiszta aranystandardnak (santa
aranyvaluta). A német Reichsbank min-
tajara kozvetett eszkdzként 5 szazalékos
bankjegyadot vezettek be. A fedezeti
rendszer ilyen atalakitasaval az Oszt-
rék-Magyar Bank elindult a tényleges
koézponti bankkd, a bankok bankjava va-
las Gtjan.

A héabora kitérése miatt 1914 au-
gusztusanak kozepén felfliggesztették a
bank alapokmaéanyéat, és megindult az al-
lamkolcsonok folydsitasa. Az aranyvaluta
fedezeti elveit fokozatosan fellazitottak.
A hadikoleson-kotvények  névértékik
75 szazalékig lombardirozasra kertiltek az
Osztrak-Magyar Banknal, ezzel a jegy-
bank burkoltan az allam haborus kiadasa-
it finanszirozta. A korona arfolyaméanak
folyamatos romléasa és a nemesfémkész-
letek csokkenése tette sziikségessé a De-
vizakézpont 1916. februar 1-jei felallita-
sat, amely a hasonlé német példat egy
hoénapos késéssel kovette.

Az elsé vilaghaborut koéveté forra-
dalmi hullamban széthull6 Monarchia
utédallamai sorra hoztak létre 6nall6é va-
lutdjukat. A magyar gazdasag nehéz hely-
zetben volt. A beruhazasok szintje vissza-
esett, a valutatartalékok csokkentek, a
kulfoldi téke forrasa elapadt. Az inflacié a
hébort bankoépréssel valé finanszirozasa
és az utbdallamokbol bearamlé bankjegy-
tdmeg miatt magas volt.

Az eldkésziiletek

z elsé vilaghdboru utén az eurépai
bankéarok a pénziligyi rendszer talpra
allitdsaban komoly akadalynak érezték az
Eurépai Jovatételi Bizottsag politikai jogo-

sitvanyait, ezért a politikai befolyas csok-
kentésére, ezen belll is kiilondsképpen a
Jjegybanki fiiggetlenség erdsitésére tore-
kedtek.

Ebben a korszakban jott 1étre a Ma-
gyar Nemzeti Bank is, jelentés nemzetko-
zi — elsésorban angol — tamogatéassal.

A huszas évek kdzepére a habortiban
gy6ztes nyugat-eurdpai allamok tuljutot-
tak a haborut koveté gazdasagi és politikai
valsagon és a kontinens egészének stabili-
zalodasa valt érdekiikké. A magyarorszagi
stabilizaciéhoz nyuUjtandd népszovetségi
kolcson egyik feltételélil az 6nall6 magyar
jegybank felallitasat szabtak.

Az 1919. szeptember 10-én alairt
osztrak békeszerz6désben szerepelt az
Osztrak-Magyar Bank felszamolésa is.
A magyar békeszerz6dés sz6 szerint
emelte 4t a vonatkozé részt. 1919. de-
cember 31-én végérvényesen lejart a
volt kdzds jegybank atmenetileg meg-
hosszabbitott szabadalma.

Az osztrék és a magyar Uzletvezetd-
ség 1920. januar 1-jétdl elktlonilt egy-
mastol, s Bécs, illetve Budapest kézpont -
tal konyveléstechnikailag is elkilonitett
banktevékenységet folytattak az Oszt-
rdk-Magyar Bank nevének megtartasa
mellett.

A Magyar Kiralyi Allami Jegyinté-
zetet 1921. év augusztusaban éllitottak
fel, élén dr. Popovics Sandorral, a harma-
dik Wekerle-korméany egykori pénzigy -
miniszterével, a magyar békedelegacié
pénziigyi kiildottségének vezetéjével.

A Jegyintézet HegedUs Lérant pénz-
Ugyminiszter elképzelése szerint a kon-
szolidacié tdmogatdjaként a koronéarél az
Uj pénzre valé attérést volt hivatott eléké-
sziteni. A jegyintézet atvette a korabbi ko-
z0s jegybank eszkozeit, alkalmazottait és
részben Uzletmenetét is.

1922. augusztus 8-an a valutatizér-
kedés letorésére, a korona romlasanak
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megallitasara Gjbol életre hivtak a Deviza-
kE)zpontot.5

Az MNB létrehozasatol
a haboruig
1924. februarjaban a Jovatételi Bizottsag
elfogadta a magyar szanalasi programot
és a magyar allam hitelképessége érde-
kében feloldotta a jovatételi zalogjogokat.
A szanalasi torvénycsomag részeként
1924. aprilis 26-an az V. térvénycikk hata-
rozott a Magyar Nemzeti Bank létrejéttérol
és tevékenységi koérérél. Ebben az allam
bankjegykibocsatas kizarélagos jogat
1943. december 31-ig az MNB-re ruhaz-
ta. Az alakulo kézgytilést 1924. majus
24-én tartottdk az Akadémia disztermé-
ben, az elndki posztra Popovics Sandor, a
vezérigazgatoéi székbe Schréber Béla ke-
rilt. A bank 1924. junius 24-én kezdte
meg miikddését,® és junius 30-an tette
k6zzé nyitdbmérlegét.

Az alapitok kozott az allam szerepelt
a legnagyobb, 39,5 szazaléknyi részvény-
tulajdonnal. A budapesti pénzintézetek

® Az intézmény a Magyar Nemzeti Bank keretein belil
1916. januar 1-jétsl 1925. november 25-ig allt fenn.

Kezdetben csupan a kereslet és kinalat nyilvantartasat és
a kulfoldi fizet6eszk6zok szervezett, attekintheto piacat akar-
tdk megteremteni, ezért a csatlakozok kotelesek voltak el-
adasra szant kulfoldi fizetésieszkdz-bevételeiket a kdzpont
rendelkezésére bocsatani, illetve valuta- és devizasziikségle-
tiiket a felhasznalas céljanak megjeldlésével a Devizakoz-
ponttél beszerezni. Az allami célokra sziikséges kulfoldi
fizetési eszkozoket a Devizakdzponttdl elkulonitve kezelték.
A Devizakdzpont vezetésével az Osztrak-Magyar Bankot biz-
tak meg, az kotelezte magat, hogy az exportforgalombél
szarmazo pénzéallomanyat rendelkezésre bocsatja, és tigyfe-
lei igényét is a kbzponttol szerzi be. A Devizakdzpont mar te-
vékenységének els6 hoénapjaiban is deficites volt, ilyen
korilmények kozott az OMB sajat készleteit hasznalta fel, ké-
s6ébb pedig kulfoldi kolesondk felvétele valt sziikségessé.
A kozponti arfolyamok elszakadtak a piaciaktdl (részlete-
sebben lasd az MNB torténete 373-377.0.). 1916. december
23-an rendelettel hatésagi jogositvanyhoz kototték a kulfoldi
fizetési eszkozokkel valod kereskedést, és megsziintették a
Devizakézpont 6nallésagat.

6 Az alapkamatot 10 szazalékban hataroztak meg, és a
koronat az angol fonthoz kétotték. (1 angol font=346 000 pa-
pirkorona, 1 aranykorona=17 000 papirkorona)

7 A t8zsdei bevezetés indokaként az a korabeli felfogas
szolgalt, amely szerint az allam az altala az eszk6zok atada-
saért cserében kapott részvényeket minél el6bb magankéz-
be kell juttassa, igy is garantalva az allam és a jegybank
fﬂgsgetlenségét.

A Magyar Nemzeti Bank ettél kezdve az 1990-es évek
elejéig a kotott devizagazdalkodas megvalositojava valt.

kozosségén (TEBE - Takarékpénztarak
és Bankok Egyesiilete) kivil osztrak,
svajci, holland, roman és csehszlovak
pénzintézetek és cégek is jegyeztek rész-
vényt. A Nemzeti Bank részvényeit 1925.
szeptember 21-én vezették be a budapes-
ti tézsdére.” A Magyar Nemzeti Bank at-
vette az dllami szamlak vezetését, az al-
lamadédssag kezelését. Megalakulasatol
(1930) részvényese és aktiv tagja a Nem-
zetkozi Fizetések Bankjanak (BIS).

1924 nyaréra az inflacié jelentésen
meérséklédott, az MNB stabilizalta, és az
angol fonthoz kototte a korona arfolyamat.
1925 aprilisdban az angol fontot ujbdl
aranyalapra helyezték, ezzel a korona is
aranyalapu valuta lett. A korona stabiliza-
cibjara alapozott Gj valutat, a pengét 1925
novemberében vezették be, de forgalomba
csak 1926. december 27-t6l kertilt.

A huszas évek stabilizacioja komoly
mértékben tamaszkodott kilféldi forré-
sokra. Az alapvet6 szerkezeti reformok hi-
jan az 1929 6szén kirobbant vilaggazda-
sagi valsag egy eladdsodott és sok tekin-
tetben versenyképtelen magyar gazda-
sagra sujtott le. A pénziigyi krizis 1931 ju-
liusdban elérte Magyarorszagot is: a beté-
tesek megrohanték a bankokat. A tartalé-
kok védelme érdekében Ujbdl devizakor-
latozasokat vezettek be, amelyek tartésan
fennmaradtak.®

Az 1938-as gy6ri programban meg-
hirdetett hadigazdalkodasra valé atallas-
sal meglédult a bankjegykibocsatéas és az
allamadossag. A koltségvetés finansziro-
zasa érdekében korlatoztak az MNB 6nal-
loségat és az allam hitelezésére kotelez-
ték. A haboruba val6 belépéssel az allam
valt a legfontosabb fogyasztova és az ipari
termelés j6 része az allami igényeket fe-
dezte.

A magéanbankok hitelezési gyakor-
latat is allami feliigyelet ald vontak. A ha-
borus kiadasokat révid futamidejd allam-
papirok kibocsatasaval finanszirozték,
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amit a jegybank leszamitolt. A forgalom-
ban 1évé pénz mennyiségének ilyetén-
képpen valé emelése 1941-1942-t6] az
inflaci6 novekedését eredményezte, ami
1944-t6l példatlan gyorsulasba és hiper-
inflaciébatorkollott.

A fegyversziineti egyezmény meg-
kotésével az MNB feladatait politikai indo-
kok alapjan felallitott koaliciés bizottsa-
gok vették at, a jegybank csupéan a ban-
koprést mikodtette. A gazdasagiranyitas
azonban mar ekkor politikailag megosz-
tott volt.

Attérés a tervgazdasagra

A habort utan beindulé gazdasagi Gjjaépi-
tés soran az ipari termelés fokozatosan
emelkedett, és a mez6gazdasag is szerve-
zettebbé valt. A visszaszolgaltatott arany-
készlettel és rovid tava kilfoldi hitelek se-
gitségével esély latszott a stabilizaciora.
Ennek tAmogatasara a hitelezést szoros el-
lendrzés ala vonték, és a vallalatok a leg-
fontosabb arucikkekbdl a gazdaséagiranyi-
tas utasitdsara készleteket halmoztak fel.
Az (j valuta, a forint® 1946. augusztus 1-jei
sikeres bevezetéséhez az MNB is jelent6-
sen hozzajarult azzal, hogy limitélta az al-
lamnak nyujtott hitelek mértékét és futam-
idejét. 1 milliard forint mértékben bank-
jegyplafont allapitottak meg, és ennek szi-
goru tiszteletben tartasa is alatamasztotta
az Uj fizetGeszkoz szilardsagat.

banktevékenység és a hitelezés kor-
latozasan keresztll el6idézett mester-
séges pénzsziike nem csak a pénzkinéalat
és az inflaci6 kordaban tartasara szolgalt,

hanem a t6zsdei és kereskedelmi banki te -
vékenység visszafogasat is célozta, ami a
bankok és a tulajdonukban 1év6 nagyval-
lalatok késébbi allamositasat készitette
el6 (1947. XXX. tve.). 1947-1948 soran
az MNB gyakorlatilag teljesen Uj szerve-
zetté alakult, és a Pénziigyminisztérium
feligyelete alé kertilt. Az orszag ipari ter-
melésének 80 szazalékat kitevé lizemek
pénziligyi tevékenységének ellendérzése az
MNB kizarélagos joga lett. Az MNB latta el
a hitelfeliigyeletet és az allami tulajdonu
véllalatok — amelyek az aruforgalom felét
adtak — vezetésének felugyeletét. A vélla-
latok szédmaéara kotelezévé vélt, hogy
pénzligyi és hiteltevékenységiiket MNB-
egyszamlajukon keresztiil vezessék. A be--
ruhazasok, amelyeket eredetileg hitelbdl
terveztek finanszirozni, révidesen visszte-
hermentessé (koltségvetési forrasbol fi-
nanszirozotta) valtak.

Az igy létrejott egyszintii bankrend-
szerben az MNB éltal ellatott kereskedel-
mi banki funkciék mellett a profiltisztitas
jegyében tovéabbi, specializalt pénzintéze-
teket hoztak létre (Beruhéazasi Bank, Sz6-
vetkezeti Hitelintézet, Orszagos Takarék-
pénztar, Klilkereskedelmi Bank).

Az MNB Gjraszervezte a devizahato-
sagi funkcidkat, kezelte a héaboru elétti
tartozasokat, valamint a héborus jovaté-
teli kotelezettségeket. Bar a forint stabili-
tasanak védelmében prudens hitelbiralat-
ra torekedett, az 1947-1948-as idészak-
ban a véllalatok hitelezése terén a hitelcé-
lok elbirdlaséban a bank szakembereivel
szemben egyre inkébb az allamigazgatasi
szervek politikai szempontjai érvényesil-
tek. Az elsé 6téves terv (1950-1954) ide-
jén az MNB monetéris politikajanak a be-
ruhazasokat, a hideghaborus, erdltetett

9 A forint arfolyamat az utols6 békeévek, 1938-39 fo-
gyasztdi arai alapjan hataroztak meg, ennek alapjan egy dol -
lar 11,739 forintnak felelt meg.

10 Az elndki tisztség megszlint, a vezérigazgatét a pénz-
Ugyminiszter elGterjesztésére a Minisztertanacs nevezte ki.
Az elndki, alelndki és ligyvezets igazgatdi tisztségeket 1956

aprilisdban Aallitottdk vissza az Elnoki Tanacs torvényereji
rendeletével.
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katonai fejlesztéseket és a mezégazdaséag
atszervezését kellett tdmogatnia. Ezek
végrehajtasaban az MNB-nek csak admi-
nisztrativ, mechanikus szerep jutott. Az
1949-es alkotmény szerint az MNB névle-
gesen megdrizte ugyan részvénytarsasagi
forméjat, de a kormany iranyitasa aléa ke-
rilt.'® A kereskedelmi banki tevékenysé-
ge miatt a bank fidkhalozata jelentésen
bévilt: 1952-re 134 MNB-fiok muiikodott
szerte az orszadgban (az allamositaskor
21 fidkintézet mikodott), az alkalmazot-
tak szama pedig elérte a 9 ezer f6t.

A devizamuveletek végzése és enge-
délyezése 1950-t6]1 az MNB kizarolagos
joga lett. Ugyanakkor az MNB Uj vezetése
az 1917-es szovjet példatdl eltéréen a kiil-
foldi kolcsonok visszafizetésére és az alla-
mositott eszkozok kulféldi tulajdonosai-
nak karpétlasara térekedett, ami 1970-re
meg is valosult.''

A KGST megalakulasaval a tagor-
szagok kozotti pénziigyi muiiveletek elsza-
moléasat is az MNB végezte. Bar az 1956
utani gazdasagi konszolidacié soran tobb-
szor felmerdlt a jegybanki feladatok elkii-
16nitése a kereskedelmi banki feladatok-
tol, ez véglil nem valésult meg. A gazda-
sagi reformok sordn azonban az MNB
monetaris politikai eszkdzeinek jelent6sé-
ge megn6tt, és a hatvanas évek kiilkeres-
kedelmi fellendiilése miatt a bank bel-
foldi devizapiaci tevékenysége is kiszéle-
sedett.

A terlleti igazgatésdgok halédzatat
1960 utols6 negyedévében fokozatosan
leépitették, és 19 megyei igazgatésagot
hoztak létre.

A tervgazdasadg és a piac kozotti
Osszhang javitasa érdekében az 1968-as
»Uj gazdasagi mechanizmus” kidolgoza-
sdban az MNB szakértéi is részt vettek.
Rendeletben erdsitették meg az MNB
1948 uténi, a pénzkibocsatasra, a fizetési

" Az MNB kiilfoldi részvényeseinek kartalanitasa némileg
korébban, 1967-re zajlott re.

forgalom szabélyozéaséara, a szamlaveze-
tésre és a devizagazdalkodésra vonatkozé
monopoljogait. Ez a rendelet vildgosan el-
véalasztotta a jegybank kozponti banki és
egyéb nemzetgazdasagi funkciéit, ugyan-
akkor érintetlentil hagyta az egyszintd
bankrendszert és az MNB kormaényzati
felugyeletének alapelvét. A jegybank ujra
részvénytarsasagi jogi formaban miko-
dott.

Az Uj gazdasagi mechanizmusban az
MNB frissen létrehozott Hitelpolitikai Ta-
nacsa dolgozta ki éves hitelpolitikai
iranyelveket. Az MNB az irdnyelvek alap-
jan felel6sséggel tartozott az alkalmazéas
tekintetében, és felligyelte a végrehajtést.
A gazdasagi racionalitason, profitabilita-
son alapul6 dontések lehetésége meg-
noévekedett. Az Gn. banki feliigyelet, ami a
gyakorlatban a véllalatok iranyitaséba
valo hivatali beavatkozést és birsagok ki-
vetését jelentette, megsziint. Az import-
engedélyezések némi egyszerUsitésével
és a dollar arfolyamanak kiigazitasaval a
kiilkereskedelem felszabaditasa iranya-
ban is torténtek 1épések. A kdzponti banki
feladatokat ellatd szervezeti egységek ha-
tarozottabban elkiiloniltek a kereskedel-
mi banki funkcidkat ellatoktol.

Az 1968-as torténelmi események a
magyar gazdasagi reform szamara is for-
dulépontot jelentettek, amelyek tébbek
kozott tjrakdzpontositasi térekvések for-
majaban jelentek meg a gazdasagban.
1972 januérjatoél a gazdaséagi tevékenysé-
get folytatd szervezetek allo- és forgétdke
finanszirozdsa az MNB kizarélagos fele-
I6sségévé lett. Az Allami Fejlesztési Bank
szerepe az egyedi, nagyméretd beruhaza-
si projektek allami koltségvetésbdl fede-
zett finanszirozasara korlatozédott. Az
olajvéalsag miatt bekdvetkezd cserearany -
romlas beszikitette a reform amugy is
korlatozott mozgasterét, és a nyolcvanas
évek elejének addssagvalsaga a gazdasa-
gi fesziiltségekre utalé félreérthetetlen jel-
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zés volt. Az MNB kiilféldi hitelfelvétellel és
kotvénykibocsatassal finanszirozta a kil-
sé egyensulytalansagot, ami abban az
idé6ben nem volt altalanos egy kelet-ko-
zép-eurdpai orszag esetében.

A nemzetkozi hitelfelvétellel parhu-
zamosan épitette ki az MNB nemzetkozi
képviseleteinek halézatat a vilag nagy
pénzigyi kézpontjaiban (1967-1995 Pa-
rizs, 1970-1995 Zirich, 1973-1995 Lon-
don, 1973-1998 Frankfurt, 1974-1975
Bejrat, 1977-1996 New York, 1983 - To-
ki6). Az MNB-n keresztil folyamatos
kommunikécié6 folyt a fejlett orszagokkal,
ennek is kdszénhetd, hogy Magyarorszag
1982-ben a Nemzetkozi Valutaalap és a
Nemzetkozi  Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank tagorszagainak soraba lépett.

nyolcvanas évek soran az orszagnak

egy megvaltozott nemzetkoézi gazda-
sagi kérnyezethez kellett alkalmazkodnia.
Ennek eredményeképpen a pénziigyi
rendszer merevsége is oldédott: 0] intéz-
mények jottek létre, koétvénykibocsatasok
keretében megjelentek az értékpapirok,
kereskedelmi torvényt léptettek életbe,
kiterjesztették a hitelkereteket, és megje-
lent a faktoralas. A mesterséges noveke-
désélénkités révid tadvon tovabbi jelentés
adoéssagfelhalmozashoz vezetett. E folya-
mat tarthatatlansdgéanak felismerése ve-
zetett a bankrendszer reformjahoz.

A véltozdshoz a gazdasagpolitika
szemléletvéaltozasa adott alapot: a 80-as
években, amikor tényleges lépések tor-
téntek a piaci viszonyok kifejlesztésében,
nyilvanvalébbéa vélt, hogy a pénzintézeti
rendszer gyOkeres valtoztatasara is sziik-
ség van. A ,kvazi” piaci viszonyok kozott
az egyszintd bankrendszer rugalmatlan-

saga, a piaci szempontu hitelezés hattér-
be szoruldsa nyilvanvaldéan hatréltatta a
gazdaséag piaci elemeinek fejlesztését. Az
MSZMP KB 1984. decemberi hatarozata-
ban kimondta, hogy az MNB-n belil kilén
kell valasztani a jegybanki és a kereske-
delmi banki funkcitkat, és meg kell kez-
deni a kétszintii bankrendszer kialakita-
sanak el6késziileteit. A magyar bank-
rendszert 1987. januar 1-jével alakitottak
at kétszintiivé. Az Gj bankrendszerben a
koézponti bank - vagyis a jegybank —a Ma-
gyar Nemzeti Bank. '?

Az (j rendszerben az MNB a bankok
és az allam bankja lett; a Minisztertanacs
Elnokének befolydsa ala tartozott. Fel-
adataiként hataroztdak meg a pénzkinalat
befolyasolasat és a korméany gazdaséag-
politikai céljai elérésének el6segitését a
monetéris és hitelpolitika hagyomanyos
eszkozeivel (kamatpolitika, tartalékpoliti-
ka, refinanszirozas, nyiltpiaci miiveletek).
Az MNB tovébbra is felelés volt az allami
szamlak vezetéséért, a koltségvetésnek
nyujtott hitelezésért, és kezében maradt a
devizaforgalom engedélyezése. Az MNB
szabdlyozta és iranyitotta a kereskedelmi
bankok tevékenységét. A bankrendszer
kétszintlivé vélasa soran az o6t létrejové
kereskedelmi bank koézal harom (a Ma-
gyar Hitelbank, a Magyar Kereskedelmi
és Hitelbank és a Budapest Bank) az MNB
Altalanos Hiteligazgatosaganak, Pest Me-
gyei lgazgatdésaganak és fidkjainak leva-
lasztasaval jott 1étre.

A kereskedelmi bankok nem regionélis vagy
agazati jelleggel jottek létre (még ha az Gjon-
nan létrehozott bankoknal tapasztalhaté is
volt egy-egy agazat tulstlya), ami magéban
hordozta egy bankok kozoétti valédi verseny
lehetéségét. Az olyan kulfoldi példak, melye-
ken agazati vagy regionalis alapon szervezett
bankrendszert lehetett tanulmanyozni, azt

12 A magyar szakirodalom mar a bankrendszer kétszint(ivé
tétele el6tt is egyre inkabb a ,jegybank” kiffejge;ést hasznélta
jegy-kibocsatasi monopdliumbdl adédik — nem pedig a mas
nyelvekben dontSen hasznalt ,kézponti bank” kifejezést.
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mutattéak, hogy ott tovabbra is monopolhely-
zetld bankok allnak szemben a véllalatokkal, s
az agazatok és régiok eltéré igényei akada-
lyozzak az egységes és normativ szabalyozas
létrehozésat. A bankok tgyfélkoriiket a kez-
deti kozponti elosztas utan szabadon alakit-
hattak ki. Az orszagos hataskorrel l1étrehozott
bankokat részvénytarsasag formajaban alapi-
tottdk meg, ahol a tobbségi részvénytulajdo-
nos az allam volt, amelyet a Pénziigyminiszté-
rium képviselt. A részvények kisebb hanyadat
vallalatok és szovetkezetek birtokoltak.

Az 1990-es vélasztasok utan a tor-
vényhozas a piacgazdaséagra valo attérés
jegyében alkotta meg a jegybankrol szolo
1991. évi, azéta tobbszor kiegészitett és
modositott LX. t6rvényt és a pénzintéze-
tekrél és a pénzintézeti tevékenységrol
sz6lo6 1991. LXIX. torvényt. Az G jegy-

banktérvény helyreéllitotta az MNB auto-
noémidjat, és Ujraszabélyozta tevékenysé-
gét. A jegybank a Parlamentnek tartozik
beszamolasi kotelezettséggel, fliggetlene-
dett a korméanytél. A bank 6nalléan alakit-
ja ki és hajtja végre monetaris politikéajat.

Az intézményi reformmal a nem
jegybanki funkciok leépitése soran a
90-es évek masodik felében — egy kivétel-
lel — a klilfoldi képviseletek és érdekeltsé-
gek megsziintetésre kertltek. 1996 no-
vemberében a 18 megyei igazgatdésagot
felszamoltédk, és 8 terlleti igazgatdsag
kezdte meg muikodését. 1999. januar
1-jétél Debrecen, Gyér, Kecskemét és
Székesfehérvar székhellyel négyre csok-
kent a terlleti igazgatésagok szama.
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legtdbb orszagban valamilyen szintd

rendelkezésben (éaltaldban toérvény-
ben) rogzitik a jegybank feladatait. Ha
a kilonbozé orszagok kozponti bankjait
hasonlitjuk Ossze, azt lathatjuk, hogy a
jegybankok felruhazott jogaikban és fel-
épitésiikben is erésen kiilonbéznek egy-
mastél, aminek hatterében az all, hogy a
kozponti bankok rogzitett feladatai is szé-
les skalan mozoghatnak.

A kozponti bankok hagyoméanyosan
rendelkeznek a pénzkibocsatas monopoli-
umaval. E funkcié révén minden kdzponti
bank feladata a hitel- és pénzkinalat alaki-
tésa, és ezzel 6sszefiiggésben a piaci ka-
matlabak befolyasolasa — vagyis a mone-
taris politika vitele. A kézponti bank teljes
egészében vagy részben felelSs lehet az ar-
folyamok alakitasaért és az orszag valuta-
tartalékainak kezeléséért. A kézponti ban-
kok vezetik a kereskedelmi bankok pénz-
forgalmi (elszamoléasi) szamlait, &rzik a
bankok lekotott és szabad tartalékait. Fon-
tos szerepet jatszanak a pénzforgalmi (fi-
zetési) rendszerek fenntartasaban. A leg-
tobbjik felel6s a pénziigyi rendszer stabili-
taséért, egyrészt a bankok és mas hitelin-
tézetek ellendrzésének és felligyeletének
ellatasaval, masrészt a végsé hitelnyujtod-

ként val6 fellépéssel (lender of last resort
funkci6). A kozponti bank legtobbszor a
korméany bankja is. Feladatai kozé tartoz-
hat a devizaszabéalyozéas, néhany orszag-
ban kezeli az orszdg addssagalloméanya-
nak egy részét vagy akar egészét. A koz-
ponti bank feladatainak ellatasahoz sziik-
ség van gazdasagelemzd6i és kutatési
részlegre is. A fenti felsorolasbdl is érzédik,
hogy a kézponti bankok funkcio6i sokréti-
ek lehetnek, a kérdés azonban az, hogy e
funkciok kozll melyek azok, melyeken ke-
resztlil a kozponti bank donté befolyéassal
bir az adott orszag gazdasagéara. A koz-
ponti bankok térténelmére visszatekintve
lathato, hogy vannak olyan feladatok, me-
lyek a legtobbjiknél kozdsek, s a mikddé -
siik 1ényegét érintik. Ami a kézponti ban-
kok kezébe hatékony eszkdzt ad azon
pénziigyi  koérnyezet  befolyasolasara,
amelyben a gazdasdg mukodik, az a forga-
lomban lévé pénzmennyiség és a hitelki-
nalat folétt gyakorolt ellenérzés joga és le-
hetdsége, s ebb6ladodoan a piaci kamatla-
bakra gyakorolt hatasa. Ezt a lehetéséget
a bankjegykibocsatas monopoéliuma és a
»~bankok bankja” funkci6 - a bankok
szamlainak, lek&tott és szabad tartalékaik -
nak kezelése, valamint hitelezésiik (amely
tipikusan egyiitt jar a végsd hitelezéi sze-
reppel is) — biztositja a jegybank szamara.
Az arfolyamrendszer és a devizatartalékok
kezelése nehezen elvalaszthat6 a kamatla-
bak meghatéarozasatol, bar a kincstar
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gyakran szintén szerepet vallal ebben a
feladatban. A Kkoltségvetés szamlainak
vezetése manapsag mar kisebb befolyas-
sal bir a pénz- és hitelkinalat befolyasola-
saban, de ennek ellenére az ,allam bank-
ja” funkcié klasszikus, kitiintetett szerepet
jatszik a legtobb jegybanknal.

Azokban az orszagokban, ahol a
kozponti banknak elegendé fliggetlensé-
ge van ahhoz, hogy a kamatlabakat meg-
hatérozza, a célok, amelyek elérésére ezt
a jogositvanyat felhasznalhatja, gyakran
a torvényhozas altal rogzitettek. A Ma-
gyar Nemzeti Banknak — mint ahogy a vi-
lag legtobb jegybankjanak — térvényben
régzitett alapuvet6 feladata a hazai fizeto-
eszk6z vasarloerejének védelme. A jegy-
bank kezébe adott jogositvanyok (funkci-
6k) felhasznéalasa a fizet6eszkodz vasarlo-
erejének védelme érdekében jelentik a
jegybank monetéris politikajat. A forint
vasarloerejének védelme mellett az MNB
feladatai kozé tartozik a rendelkezésre
all6 monetaris politikai eszkozokkel téa-
mogatni a korméany gazdasagpolitikai
programjanak megvaldsulasat. Az MNB
tehat a korméany altal kialakitott gazda-
sagpolitikaval 6sszhangban tervezi meg
és hajtja végre monetéris politikjat.

1. kiemelés: Az MNB jogallasa
és alapveto feladata
Jegybanktorvény, I. fejezet
1. § A Magyar Nemzeti Bank (a tovabbi-
akban: MNB) a Magyar Koztarsasag
jegybankja, a nemzetgazdasag kozponti
bankja.

3. § Az MNB a rendelkezésére allé6 mone-
taris politikai (pénz- és hitelpolitikai)
eszkozokkel tamogatja a Kormany gaz-
dasagpolitikai programjanak megvalé-
sulasat.

4. § (1) Az MNB alapveté feladata a
nemzeti fizet6eszkoz belsé és kiilsé va-
sarléerejének védelme.

Sok orszag kozponti bankjanak tor-
vényben rogzitett célja eltérhet az arstabi-
litas elérésében megjeldlt céltdl (szerepel -
hetnek ald- vagy mellérendelt, egyéb
makrogazdasagi célok is a célrendszer-
ben), de a kittiz6tt célokat a kozponti ban-
kok mindeniitt a monetéris politikdjukon
keresztiil valosithatjak meg.

A Magyar Nemzeti Bank feladatain
belll tehat az elsd, legfontosabb feladata
makrobkonomiai jellegti: a monetaris po-
litika miikddtetése, vagyis a forgalomban
lévé pénz- és hitelkinalat mennyiségének
befolyasolasa a hazai fizet6eszkdz értéké-
nek megdrzése céljabdl. Ezen feladatat a
jegybank a kovetkezd klasszikus jegy-
banki funkcidkra épitve valésithatja meg:

* emisszio, vagyis a bankjegy-kibo-
cséatasi monopolium,

* a bankok bankja — a végsé hitele-
z6i (lender of last resort) funkcio,

¢ az allam bankja,

* a devizatartalékok kezelése.

A kozponti bankoknak azonban van
egy masodik funkciécsoportja is, amely
magaba foglalja a mindazokat a feladato-
kat, melyek sziikségesek a bankrendszer
egészséges miukodésének fenntartasa-
hoz, a pénziigyi stabilitas megbrzéséhez.
Ha egy bank rosszul mdkdodik, vesztesé-
ges és esetleg elveszti alaptékéjét is, ak-
kor ennek kovetkezményei a gazdaséag
egészére nézve messzemenden karosak.
Veszélyeztetheti a bankrendszerbe vetett
bizalmat, s ezen keresztiil a pénzbe vetett
bizalmat, a megtakaritasok aranyat is.
A probléma nagysagatél figgéen meg-
rengetheti az egész bankszektor mikodé-
sét. A jegybank mintegy koézponti szerv-
ként megteremti azokat a feltételeket,
amelyek megprobéljak minimalizalni a
bankok biztonsdgos mikddését veszé-
lyezteté kockazati tényezoket. igy a koz-
ponti banknak a bankrendszer tAmogaté-
sdban jatszott szerepe messzebb megy
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annal, hogy résziikre sziikség esetén se-
gitséget nyujt a végsé hitelezdi funkcio ré-
vén.

A Magyar Nemzeti Banknak a bank-
rendszer egészséges muikodését segitd
funkciéi a kdvetkezdk:

e szabélyozasi-,

¢ bankellendérzési feladatok,

¢ a fizetési rendszer fenntartésa és

fejlesztése.

Mint ahogy a fejezet elején 1évS, nem
strukturalt felsorolasbdl is kidertlt, a vilag
orszagaiban a jegybankok szamos egyéb
funkciét is ellathatnak, de a feladatok
kore lehet a felsoroltnal sztikebb is.
A bankrendszer egészséges mikodésé-
hez szilkséges funkcidkat ellathatjak — és
sok helyen el is latjak — a jegybankon ki-
vili, attél fuggetlen szervezetek. Napja-
inkban is vitatott kérdés, hogy milyen for-
maban - jegybankon belil vagy azon ki-
vil — hatékonyabb ezen feladatok ellatéa-
sa. A két feladatcsoporthoz kapcsolt felso-
rolas a Magyar Nemzeti Bank jegybank-
térvényben is régzitett feladatait tiikrézi
vissza, ami f6bb vonalakban egybeesik a
legtobb iparilag fejlett orszag jegybankja-
nak feladataival.

A monetéris politika viteléhez, a
pénziigyi stabilitds megtartasdhoz egy-
arant sziikséges a gazdasag, a pénz- és t6-
kepiacok megfelel6 mutatészamainak, a
bankrendszer teljesitményének ismerete
és elemzése. Helyzeténél fogva a Magyar
Nemzeti Bank a hivatalos statisztikai szol-
galathoz tartoz6 intézmény, adatokat gydjt
és szolgaltat is. Az adatgydijtés és -szolgal-
tatas a jegybank speciélis, mindkét funk -
ciécsoportjahoz kapcsol6dé feladata.

A kovetkezé alfejezetekben a koényv
attekintést nyUjt a Magyar Nemzeti Bank
feladatairél a Jegybankrél szolé 1991. évi
LX. térvény alapjan. A monetéris politika
vitelének alapjaul szolgalé funkciok ar-
nyaltabb kibontéséara a konyv tovabbi feje-
zeteiben ker(l sor, melyek a monetéris po-

litika cél- és eszkozrendszerére, valamint
hatasmechanizmuséara koncentréalnak.

Bankjegy-, és érmekibocsatas
(emisszid)

A jegybanktorvény értelmében Magyar-
orszagon Kkizardlag a Magyar Nemzeti
Bank jogosult a hazai torvényes fizetéesz-
koz - a forintbankjegyek és -érmék — ki-
bocséatasara, cimleteinek meghatéroza-
sara, valamint forgalombdl valé bevona-
séara. Az MNB altal kibocsétott bankjegye-
ket és érméket magyar torvényes pénz-
nemben teljesitendd fizetésnél mindenki
koteles névértéken elfogadni.

2. kiemelés: Az MNB jogallasa
és alapvet6 feladata
Jegybanktorvény I. fejezet
4.§ (2) Az MNB kizarélagosan jogosult
bankjegy- és érmekibocsatasra.

Amikor a fizetési forgalom még
nagyrészt készpénzben bonyolédott le, a
jegybankok a készpénz-kibocséatasi mo-
nopodliumukon keresztiil kdzvetlenil tud-
tak befolyasolni a forgalomban 1évé teljes
pénzmennyiséget. A kdzponti bankoknak
kulcsfontossadgu funkciéja volt a bank-
jegykibocsatas. A pénzforgalom techni-
kai fejlédésével és a készpénzkiméls
modszerek elterjedésével a készpénz ha-
nyada azonban — hosszabb tavu trendet
figyelembe véve — csbkken a gazdaséag-
ban. (A pénzmennyiségi kategoriakrol,
vagyis a pénzaggregatumokrél, a mone-
taris bazisrél és a pénzmennyiséggel valo
kapcsolatarol lasd bévebben a ,,A pénz-
aggregatumok” alfejezetet). Bar a pénz-
mennyiség szabalyozasa nem szukithetd
le a készpénzforgalom feletti ellenérzésre,
igy a készpénz forgalomban 1évé mennyi-
sége, a fizetési szokéasok és fizetési rend-
szerek technikai véaltozasabol ad6do ala-
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kuldsa, és ennek prognosztizalasa to-
vabbra is fontos szerepet jatszik a mone-
taris politikdban. A jegybank feladata a
forgalom készpénzigényének maradékta-
lan kielégitése megfelelé cimletdssze-
tételd, korszerd bankjegyekkel és érmék-
kel.

A fizet6eszkozként hasznalt bankje-
gyek gyartasa bonyolult technikai folya-
mat, és a tervezéstdl a feleslegessé, illetve
hasznéalhatatlanna valt bankjegyek meg-
semmisitéséig terjed. (A tervezésben és
eléallitasban a pénzhamisitas megakada-
lyozésa fontos szempont.) A bankjegyek
mellett a Magyar Nemzeti Bank a forint-
pénzérmék kibocsatasaval és forgalom-
ba hozatalaval is foglalkozik. 1999-ben
lezarult a térvényes fizet6eszk6zok teljes
cseréje, amely 1993-ban a forgalmi ér-
mék cseréjével kezd6dott és az Gj bank-
jegysorozat elsé eleme —a 10 000 forintos
cimlet — 1997. évi bevezetésével folytatod-
dott. A régi bankjegy- és érmesorozat
minden cimletét bevonta a Magyar Nem-
zeti Bank, igy 1999 oktéberétdl kizarolag
az Uj bankjegysorozat hat cimlete és az ér-
mesorozat hét cimlete all rendelkezésre a
készpénzfizetéseknél.

Az (j sorozat bankjegyei korszerd
alapanyagok, Uj technolégiak és a modern
biztonsagi elemek felhasznalasaval késziil-
nek. A torvényes fizetGeszk6zok cimlet-
Osszetétele a forgalom igényeinek megfele-
16en a névérték ndvekedése irdnyaba moz-
dult el: kétszeresére nétt a legnagyobb és a
legkisebb bankjegycimlet névértéke, az ér-
mefogalomban pedig megsziint a fillér.

Az 0 cimletértéket képviselé bank-
jegyek térnyerésével, illetve a forgalom
altal nem igényelt cimletek bevonasa ha-
tasaként az elmult években Osszességé-
ben csdkkent a forgalmi bankjegyek és
érmék mennyisége, mikdzben az altaluk
képviselt érték dinamikusan nétt.

2000 elején a forgalomban lévé
bankjegyek és érmék 6sszesen 810 milli-

ard forint értéket képviseltek, ezen beliil a
bankjegyek aranya 98 szazalék, az érmék
aranya 2 szazalék volt. A forgalomban
lévé készpénzalloméany értékének mint-
egy 10 széazaléka talalhaté a pénzintéze-
teknél, 90 szazaléka pedig a bankrend-
szeren kivil (haztartasok, kiskereskede-
lem, gazdalkodo szervezetek hazipénzté-
rai stb.).

A jegybank
mint a bankok bankja

A Magyar Nemzeti Bank — és a tobbi koz-
ponti bank — specialis helyzete abbdl ered,
hogy a kereskedelmi bankok bizonyos
mértékig fiiggnek a jegybankpénztél.'?

Egyrészt a bankoknak az tugyfeleik
altal elhelyezett betétek és a részikre
nyujtott hitelek Kkifizetésére szikségik
van készpénzre, amit csak a jegybanktol
tudnak beszerezni.

Méasrészt a kézponti bank vezeti a hi-
telintézetek pénzforgalmi szamlait, ami azt
jelenti, hogy a hitelintézetek ezen szamlai
mindig rendelkeznek valamilyen egyen-
leggel (&lloméannyal) a készpénz nélkili
bankk®zi tranzakciéik rendezésére.

3. kiemelés: MNB feladatai:
az MNB szamlavezetési tevékenysége
Jegybanktorvény Il. fejezet
26. § (1) Az MNB vezeti — ha mas hitelin-
tézetet nem hatalmaz fel — a hitelintéze-
tek pénzforgalmi szamlajat.
(2) Az MNB vezeti az elszamoldhazak
pénzforgalmi szamlajat.
(3) Az MNB vezeti az Orszagos Betétbiz-
tositasi Alap és a Befektetévédelmi Alap
pénzforgalmi szamléjat.

13 A jegybankpénzt a szakirodalom leggyakrabban ,mo-
netaris bazis”-ként emliti, a jegybankon kivili készpénzt és a
bankok jegybanki tartalékait foglalja magaba. Bévebben
lasd az ,Indikatorok” fejezeten belill a ,Pénzaggregatumok”
alfejezetet.
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Harmadrészt a magyarorszagi ban-
kok kotelesek forrasalloméanyuk egy
meghatarozott ardnyaban az MNB-ben
betétet elhelyezni (részletesebben lasd
»A Kotelezé tartalék szabalyozasa” alfeje-
zetben). 1994. év 6széig a kotelezé tarta-
lékszamla és a bankok pénzforgalmi
szamléja elktilonilt. A zsirérendszer beve-
zetésével a két szamlat 6sszevontak, s a
bankok a pénzforgalmi szamlak kotelezd
tartalék teljesitésén tul meglévé egyenle-
geit fel tudjak hasznalni a bankkozi elsza-
moléasi rendszerben.

A fenti harom tényezé — a forgalom-
ban l1évé készpénzallomany, a bankok ko-
telezé tartalékai, valamint a szabadon,
a pénzforgalomban felhasznalhaté egyen-
legiik — egylttesen alkotja a monetaris
bazist, amely folott a jegybank gyakorol
ellenérzést. Ezen allomanyok kiilénbozé
eszkozokkel torténé befolyasolasan ke-
resztl a jegybank hatast gyakorolhat
a pénzmennyiségre (a pénzkinalatra).

A monetéris politika egyik fontos
kérdése, hogy adott korilmények kozott
mennyire szoros és kiszamithaté ez a
kapcsolat — példaul a jegybanki kamatok
valtoztatasa és a pénzmennyiség valtoza-
sa kozott. (Lasd a pénzaggregatumokrol
és a transzmissziorol sz6l16 fejezeteket.)

Nem minden bank fligg kézvetlenil
a kozponti bank altal biztositott pénztdl.
A megfelel6 nagysadgu egyenlegekhez
szlikséges jegybankpénz-mennyiség nem
feltétlentl csak a jegybanktdl szerezheté
be. Azok a bankok, melyek atmenetileg
vagy akar tartésan a sziikségesnél tobb
jegybankpénzzel (likviditassal) rendel-
keznek, a bankk6zi pénzpiacon keresztiil
kolesodnt nyujtanak az atmenetileg likvidi-
tashiannyal kizd6é bankoknak. Egészé-
ben azonban a pénzpiacnak nem 4&ll ren-
delkezésére tobb jegybankpénz, mint
amennyit a jegybank létrehozott.

A végso hitelez6i
(,lender of last resort”)
funkcio

4. kiemelés: MNB feladatai:
rendkiviili hitel hitelintézet
sziikséghelyzetében
Jegybanktorvény II. fejezet

17. § (1) A hitelintézet sziikséghelyzeté-
ben az MNB a hitelintézetnek rendkivili
hitelt nygjthat. E hitel rendelkezésre bo-
csatasat az MNB az Allami Bankfeltigye-
letnek a sziikséghelyzetben teendé intéz-
kedésétdl, illetdleg az Allami Bankfel-
ugyelet altal kezdeményezett intézke-
désnek a hitelintézet részérdl torténd tel-
jesitésétdl is figgévé teheti.

A bankoknél id6szakosan jelentkezé likvi-
ditassziikséglet a normal Uzletmenet ré-
szét képezi. Ennek fedezésére tobb piaci
eszkoz is a bankok rendelkezésére all (al-
lampapir vagy devizaeszkoz eladéasa stb.)
masrészt a jegybank, mint a bankok
bankja, hitel nyGjthat a pénzintézetnek.
Eléfordulhat azonban, hogy a bank likvi-
ditashianya allandésul vagy hirtelen
nagy mértékivé valik. A jegybanknak le-
hetésége van arra, hogy az atmenetileg
vagy tartésan likviditashiannyal kiiszkd-
d6 bankokat valamely, nem szokéasos el-
jaras keretében jegybankpénzzel lasson
el. A funkcié tehat szorosan Osszefiigg
mind a bankok pénzellatasat biztositd
(,bankok bankja”), mind az egészséges
bankrendszer fenntartasat biztosité funk-
ciokkal.

Felmertilhet azonban a kérdés, hogy
miért kell segiteni egy — esetlegesen talan
tzleti hibak miatt is — rosszul miikodd, lik -
viditashiannyal kiiszk6dé bankot. Azon az
alapvet6 probléman tul, hogy a bankcséd
alkalméaval a betétesek elveszthetik meg-
takaritasaikat, arra is esély van — a bank
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méretétdl fliggé mértékben — , hogy a val-
s4g a tobbi bankra is tovabbgydirtizik.
A bankok megrohanéasa sorozatos fize-
tésképtelenséghez vezethet, amely meg-
bénithatja a bankrendszer egy részét vagy
egészét, s ezen keresztlll erteljesen
visszavetheti a gazdasagot. Tehat egy
bank megmentésének mérlegelésnél a
befektet6k védelme mellett minden eset-
ben erés sullyal esik latba az a szempont,
hogy egy bankcséd megrenditheti a
bankrendszerbe és a fizet6eszkozbe vetett
bizalmat, visszavetheti a megtakaritasok
aranyat, és a gazdasag stabilitasat is ve-
szélyeztetheti. Annak illusztralasara, hogy
mennyire fontos megelézni a bankcs6do-
ket, az 1929-1933-as gazdasagi valsagot
szoktdk példaként felhozni: bankcsédok
okoztak az Egyesilt Allamokban ezen
idészakban tapasztalt nagymértékd pénz-
kinalat-csokkenést, amit sok kézgazdasz
a gazdasagi valsag soran bekoévetkezett
gazdasagi Osszeomlas okozdjanak és
shajtéerejének” tart.

Az a kérdés is felvetédhet, hogy a
betétesek védelme szempontjabél miért
sziikséges mentédvet nyuljtani ezeknek a
bankoknak, amikor a betéteseket nem ér-
heti kar, hiszen mdgéttiik all a betétbizto-
sitds intézménye. Elsé pillantasra ugy
tdnhet, hogy egy - a legtobb orszagban
meglévé — betétbiztositasi alap, amely
védi, biztositja a betéteseket a bankcséd-
bél eredd veszteségek ellen, feleslegessé
teheti a jegybank végsé hitelezé szerepét.
Ez azonban két ok miatt sem igaz. Egy-
részt a betétbiztositok csak egy bizonyos
értékhatarig — Magyarorszagon 1 millié
forintig — biztositjak a betéteket, s bar
ezek a kisosszegli betétek csak nagyon
kis hanyadat teszik ki a teljes betétallo-
manynak, ha nagy szamban fordulnanak
el6 bankcs6dok, a biztositasi alapok még
ezeket a kisértékd betéteket sem tudnak
teljes egészében fedezni. (A jegybank
azonban mint végsé hitelezé valoszintleg

a legtobb orszagban a biztositasi alapok
mogott allva biztositana a sziikséges esz-
kozoket.) Masrészt az 1 millié forint
Osszegnél nagyobb értéki betéteket nem
biztositjadk a betétbiztositok. A nagybeté-
tesek részérél a bankrendszerbe vetett bi-
zalom megrendiilése kénnyen vezethet a
bankok megrohanéaséahoz, és igy a betét-
biztosité rendszer ellenére is el6fordulhat
bankcséd.

A végsé hitelez6i szerep nem csak a
bankcsédok karos hatasaitdl védheti a
gazdasagot, hanem védelmet jelenthet a
bankcsédok altal okozott pénzpiaci véalsa-
gok ellen is. A pénziigyi panik mindenkép-
pen komolyan kérositja a gazdaséagot, mi-
vel gatolja a pénziigyi piacok azon alapve-
t6 feladatat, hogy a szabad pénzeszkozo-
ket hatékony befektetési lehetéségekbe
rendezze at. Egy tézsdei 6sszeomlas ese-
tén a brokercégek nagy szamban kertiilhet-
nek olyan helyzetbe, hogy poétldlagos
pénziigyi eszkézokre van szikségik tevé-
kenységiik finanszirozaséara. A bankok ép-
pen a késziil6d6 csédhelyzetek miatt vag-
hatjak el a tovabbi finanszirozasi lehetésé -
get a brokercégek szamaéra.

Forméajat tekintve a végsé hitelezdi
funkci6é ritkdbb esetben jelent valamilyen
rendkivili, a rendelkezésre all6 monetéaris
politikai eszkdzoktél fliggetlen hitelnyjtast,
hanem minden(tt szorosan 6sszekapcsol6-
dik a jegybankpénz-kinalat - adott orszagra
jellemz6 — monetéris politikai eszkozeivel
(lasd: ,,A monetéris politikai eszkoztar” feje-
zetet). A jegybankpénz-kindlat technikéja
sokféle lehet (aukcidk, rediszkont, rendelke-
zésre 4llas), mint ahogy az is orszdgon-
ként véltoz6 képet mutat, hogy a jegybank a
kamattal vagy egyéb, valamilyen direkt
(kontingensek) szabalyoz6 eszkdzzel — eset-
leg ezek kombinacidjaval - igyekszik befo-
lyasolni az igénybevételt. Ezen eszkozok
megvélasztasa és szabéalyozésa a pénzki-
nalat szabalyozaséanak, vagyis a moneté-
ris politikanak része, amennyiben azonban
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a jegybank feloldja a szabalyozasban meg-
adott korlatozéast egy bankra vonatkozéan
annak megmentésére, az eszkéz a végsd
hitelez6, a ,lender of last resort” funkciét
6lti be.

A segitségnyujtas formaja lehet a
kotelezo tartalék képzése alol valo atme-
neti felmentés is. Bar a bankok kotelezd
tartalékaikat is felhasznalhatjak fizetési
forgalmuk fedezésére, hénap végére éatla-
gosan mégis meg kell felelnitk a tartalé-
kolasi kotelezettségnek. Amennyiben fel-
mentést kapnak ez al6l, a tartalékrata
nagysagatol fliggéen szabadul fel likvidi-
tas az adott bank szdmaéara. Magyarorsza-
gon a nemzetkdzi Osszehasonlitasban
magas rata miatt (12 szazalék) az igy fel-
szabadulé6 jegybankpénz jelent6sen bévit-
heti az adott bank likviditasat.

Bar a jegybanknak, mint végsé hite-
lezének szerepe a bank és pénziigyi panik
megel6zésének elényével jar, ezen lehe-
t6ség deklaralasanak hatranyos oldalai is
lehetnek. Eléfordulhat, hogy a bankok
szamitva a jegybank segitségére, a biz-
tonsagosnal nagyobb kockazatokat val-
lalnak a banki tevékenységiik kiillénb6zé
— f6ként hitelezési - tertiletén. Ez a kocka-
zat a nagyobb bankoknal a legerésebb,
mivel 4gy gondolhatjak, hogy &k tul na-
gyok és fontosak ahhoz, hogy a jegybank
ne segitsen, ugyanis esetleges bukéasuk
sokkal valészinlibben kivalthatja a bank
megrohanéasat, és a bankpéanik tovabb-
gyUrldzésének valdszinlsége is nagyobb.
Ez magyarazza, hogy miért nyul a jegy-
bank csak a legvégsé esetben a végsé hi-
telezés eszk6zéhez.

Van egy olyan aspektusa is a végsé
hitelezéi funkcionak, mely szorosan a fi-
zetési rendszer fenntartdsahoz és tizemel-
tetéséhez kapcsolédik: az MNB hitellehe-
tésége(ke)t biztosithat a fizetési rend-
szer zavartalan mikoédése érdekében.
Amennyiben egy bank elézetesen rosszul
méri fel likviditasi helyzetét, és az elsza-

moléas idépontjaban likvid eszkdzei nem
nyUjtanak fedezetet az atutalando tételek-
re az elszdmolés rendszerében, a jegy-
bank hitelnyujtassal biztositja az egymas
kozétti fizetések folyamatos lebonyolita-
sat. Ezen hitel kamata a pénzpiaci kamat-
szint felett van.

A jegybank
mint az allam bankja

Az MNB és az allamhaztartas kapcsolaté-
nak tobb aspektusa van: egyrészt az MNB
mint az allam bankja vezeti a kincstar
egységes szamlajat.

5. kiemelés: MNB feladatai:
kapcsolat az allamhaztartassal,
az MNB szamlavezetési tevékenysége
Jegybanktorvény, II. fejezet
18. § (1) Az MNB vezeti a kincstari egysé-
ges szamlat, tovabba a pénziigyminiszter
altal kijelolt egyéb allami szamlakat.
(2) Az MNB vezeti az Allami Privatizacios
és Vagyonkezel6 Részvénytarsasag pénz-
forgalmi szamlajat, amelynek mindenkori
egyenlegét folyamatosan be kell szamita-
ni a kincstari egységes szamla egyenle-
gébe.

Masrészt — a szamlavezetési funkcio -
val 6sszefliggésben — az MNB finansziro-
zasi kapcsolatban lehet a koltségvetéssel.

Az allami koltségvetés és a kdzponti
bankok finanszirozési kapcsolata a leg-
tobb fejlett eurépai orszagban nagy mult-
ra tekint vissza, a térvényhozok azonban
a mult tapasztalatainak birtokéban szigo-
ruan korbehatéroltak ezt a tevékenységet
annak érdekében, hogy megakadalyozza
a kozponti bankok autoném monetéris
politikdra vonatkoz6é jogainak csorbu-
lasat. Az Eur6opai Unidé szerzédése
(Maastrichti Szerz6dés) értelmében sem
az ECB, sem a tagéallamok kdzponti bank -
jai nem nyujthatnak foly6szamla-, vagy
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mas tipusu hitelt sem a kozdsségi intéz-
ményeknek vagy szerveknek, sem a koz-
ponti, regionalis vagy helyi korméanyza-
toknak vagy mas kozponti szerveknek,
tagallamok éallami tulajdonban 1évé valla-
latainak; illetve tilos ezen intézményektdl,
szervektdl hitelviszonyt megtestesité ér-
tékpapirt kdzvetlentil vasarolniuk. A ren-
delkezés szandéka egyrészt, hogy meg-
szilarditsa a Kkoltségvetési fegyelmet a
tagorszagokban, és ugyanakkor lezarja az
inflacié egyik f6 forrasat. Masrészt a koz-
ponti bank é&ltal a korméanyzatnak nyujtott
kozvetlen hitelek folyésitasanak betiltasa
jelentés tényezéje a nemzeti kozponti
bankok és az Eurépai Kozponti Bank
(ECB) fiiggetlenségének is.

Az elmult években a MNB és a kolt-
ségvetés finanszirozasi kapcsolata is nagy
véltozason ment keresztil. Az 1990. évben
a jegybank 0sszes kihelyezéséhez (mér-
legf66sszeghez) képest az allamhaztartas
részére torténd kihelyezés még meghaladta
a 70 szazalékot. A kovetkezé években a
gazdasadg atstrukturadlédasa sziikségessé
tette a jegybanki hiteleknek a gazdalkodoi
szféra javara torténd athelyezését.

Az 1991. évi jegybanktorvény egy-
részt még tikrozi a jegybanktorvény elfo-
gadéasakor fennallé azon gyakorlatot, hogy
az MNB a kozponti koltségvetés finansziro-
zasat hitelnyljtas alapjan (hitelszerz6dé-
sek alapjan) folytatta, masrészt azonban
mar felsé hatart szabott a koltségvetés
jegybanki hitellel torténé finanszirozéasa-
nak, kimondva, hogy az adott évben a koz-
ponti koltségvetésnek nyujtott hitelek allo-
manyanak novekedése az év egyetlen
napjan sem haladhatja meg a kozponti
koltségvetés adott évi tervezett bevételei-
nek harom széazalékat. Annak érdekében,
hogy a kozponti koltségvetés a pénzpiac
tobbi szerepl6jéhez képest ne legyen ked-
vezményes helyzetben, a kozponti kolt-
ségvetésnek nyujtott hitelek tekintetében a

jegybanki alapkamat - tehat egy piaci
mértékl kamat — volt az iranyado.

A jegybanktérvény 1994-es moédo-
sitasa (1994. évi IV. torvény) a koltségve-
tési bevételek és kiadasok hénapon beliili
asszimetrikus Utemezése miatt a folya-
matos pénzellatds érdekében lehetévé
tette a koltségvetési forgdalap (ma:
Kincstari Egységes Szamla — KESZ) né-
hany napos, atmeneti likviditasi nehézsé-
geinek Kkorlatozott finanszirozasat. Ez a
koézponti koltségvetés adott évi bevételi
eléirdnyzatanak legfeljebb 2 széazalékaig
nyujthaté hitel minden hénapban - tébb
alkalommal vagy egybefiiggéen, de leg-
feljebb 15 napig allhat fenn. A kdzponti
koltségvetés a likviditasi hiteltartozas
utan az MNB-nek a mindenkori jegybanki
alapkamatot fizeti. Az elmult évek gya-
korlata azonban azt mutatja, hogy ezt a
hitellehet&séget a koltségvetés nem vette
igénybe, az APV Rt. szamlajaval egyiitt a
KESZ egyenlege pozitiv.

A jegybanktorvény 1996-os médosi-
tdsa (1996. évi — 1991. évi LX. torvényt
modositd — CXXIX. torvény 19.§ (3)) —a je-
lenleg is érvényben 1évé szabéalyozéas szerint
mar megtiltja azt, hogy az MNB a kdzponti
koltséguetésnek hitelt nyujtson, ami aldl
csak a likviditasi hitel jelent kivételt.

A kozvetlen jegybanki finanszirozas-
nak a tiltdsa csak Ugy johetett létre, hogy
a hazai t6kepiac fejlédésével a koltségve-
tésnek egyre inkabb lehetésége nyilt arra,
hogy a hiany finanszirozasa mar a jegy-
bank beiktatasa nélkil, kézvetleniil a pi-
acrol torténjen allampapir-kibocsatas for-
majaban. A jegybank is finanszirozhatja a
koltségvetést nem csak kozvetlen hitel-
nyuUjtassal, hanem &allampapirok megva-
sarlasaval is. Nem mindegy azonban,
hogy ez az els6dleges piacon teszi — ami a
gyakorlatban azt jelentené, hogy az MNB
részt vehetne az allampapir-aukcidékon -
vagy pedig csak a méasodpiacon véasarol
allampapirokat. Az elsé esetben megvan
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a lehet6sége, hogy a koltségvetés esetle-
gesen novekvd finanszirozasi szikséglet
nyomasara a jegybank az aukciékon ke-
resztil finanszirozza a hianyt, ami maga-
ba rejti a kialakulé hozamok piaci szinttél
valé eltorzitasdnak veszélyét is. A méasod-
piaci vasarlasok, vagyis a piaci szereplék
altal mar megvasarolt dllampapirok jegy-
banki vétele kevésbé befolyasolja az al-
lampapirok hozamat, mint az elsédleges
piacon a kibocsataskor torténé allampa-
pir-vasarlas, amely a koltségvetés koz-
vetlen finanszirozasat jelenti. A masodpi-
acon torténé értékpapir-kereskedelem-
ben valé jegybanki részvétel azonban
szilkséges, mert a hatékony monetaris
politika viteléhez — az eszk6zrendszer mu-
kodtetéséhez, a nyiltpiaci mtiveletekhez —
a jegybanknak sziiksége lehet megfelel
értékpapir-allomanyra. A jegybanktér-
vény ezen megfontolasok miatt (tiltja,
hogy az MNB értékpapirt kézvetlentil az
allamtol, azaz az elsédleges piacon vasa-
roljon. A médositas szerint azonban nincs
akadalya annak, hogy az MNB — moneta-
ris politikai céljait kdvetve —a masodlagos
értékpapirpiacon, nyiltpiaci miiveletek
keretében allampapirt vasaroljon.

Ez a szabalyozas az Eurépai Unid
Maastricht-i szerz6désében lefektetett el-
vekkel is 6sszhangban van. Ezek ugyanis
nem a koltségvetés jegybanki finansziro-
zaséat tiltjadk, hanem azt, hogy ez a tékepi-
ac megkeriilésével torténjen. Ezek az el-
vek az Eur6pai Uni6 orszagaiban is a jegy-
banki fiiggetlenség megd6rzését és annak
elkertilését szolgaljak, hogy torz informa-
cidék miatt téves gazdaséagpolitikai donté-
sek szilessenek. Ugyanakkor a jegy-
bankok szamara a méasodpiaci miveletek
végzése terén biztositott mozgastér kiza-
rélag a monetéris politika céljainak eléré-
se érdekében hasznalhatoé ki, ez nem szol-
galhatja a kozponti koltségvetés kozvet-
len finanszirozédsara vonatkoz6 tilalom
megkeriilését.

6. kiemelés: MNB feladatai:
kapcsolat az allamhaztartassal,

az MNB szamlavezetési tevékenysége

Jegybanktorvény, II. fejezet
19. § (1) Az MNB az allamhaztartés al-
rendszerei kozil finanszirozasi kapcsola-
tot kizarélag a kdzponti koltségvetéssel
tarthat.
(2) Az MNB az allamhéaztartassal valo fi-
nanszirozasi kapcsolatokat illetéen az
Orszaggyulésnek felel6sséggel tartozik.
(3) Az MNB a kozponti koltségvetésnek
hitelt — a (4) bekezdésben emlitett kivé-
tellel — nem nyujthat. Az MNB allampa-
pirt nyiltpiaci miveletei keretében vasa-
rolhat. Az MNB allampapirt kdzvetlentil
az allamtol nem vasarolhat.
(4) Az MNB a kincstéari egységes szamla
atmeneti likviditasi nehézségeinek athi-
daléaséra — legfeljebb a kozponti koltség-
vetés adott évi tervezett bevételeinek két
szazaléka erejéig — likviditasi hitelt nyuajt-
hat. A kézponti kéltségvetésnek ilyen lik-
viditasi hiteltartozasa egy naptari honap-
ban tébb alkalommal vagy egybefiiggé-
en, de legfeljebb 15 napig allhat fenn; a
kozponti koltségvetésnek likviditasi hitel-
tartozasa az év utolsé napjan nem lehet.

Devizatartalék-kezelés
az MNB-ben

A vilag kozponti bankjainak legfébb fel-
adatai kozott szerepel az adott orszag de-
vizatartalékénak kezelése. A tartalék tar-
tasanak céljai kozel azonosak az egyes
orszagokban, az egyes célok fontossaga
azonban eltérhet az &llamok helyzetétdl
fuggdéen. A f6 tartaléktartasi célok az in-
tervenci6s, tranzakcios és vagyonfel-
halmozasi cél. Hogy mikor melyik cél a
dominans a jegybank szamara egy adott
id6szakban, azt toébb tényez6 — alkalma-
zott arfolyamrendszer, adéssagallomany
nagysaga, fizetési mérleg - hatarozza
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meg. Végsé esetben — amennyiben a gaz-
daségi szereplék erre valami okbél (habo-
ra, véalsag, természeti csapéas stb.) mér
nem képesek — a kdzponti bankok deviza-
tartalékai szolgalnak az orszadg deviza-
kifizetései (import stb.) teljesitésére is.

Magyarorszag esetében mindharom
alapvet6 cél jelentkezik. A jelen arfolyam-
rendszerben a valutakosér éaltal meghata-
rozott centrumarfolyam koértl engedélye-
zett ingadozasi sav két szélén az MNB el-
vileg korlatlan vételi, illetve eladéasi kote-
lezettséget véllal. Ennek teljesitéséhez
medfelel6 nagysagl devizatartalékokkal
kell rendelkeznie. Koézvetlenil a tartalék-
bdl torténik az MNB és az allam éltal fel-
vett devizahitelek kamat- és téketorlesz-
tése. A kell6en magas tartalék noveli kiil-
foldi befekteték, hitelez6k hazéank iranti
bizalmét, valamennyi gazdaséagi szereplé
szaméara megkonnyiti, olcsébbéa teszi a
kulfoldi forrasbevonast.

A tartalék névekedésének forrasa
végsdé soron a foly6 fizetési mérleg pozitiv
egyenlege vagy tékebearamlas lehet.
A kulfoldiek befektetései és a belfoldi ma-
ganszektor devizaforrasa a bankkozi devi-
zapiacon konvertalédik forintra. A kiva-
natos tartalékszint eléréséhez (fenntartéa-
sahoz) szilkséges lehet a tartalék céla de-
vizahitel-felvétel. Az dllam devizahitel-fel-
vétele torténhet a hazai vagy kulféldi
pénz- és tékepiacokrdl, vagy nagy nem-
zetk6zi szervezetektsl (IMF, Vilagbank).
1999-ig az MNB, jelenleg koézvetleniil az
allam jelenik meg a kiilféldi piacokon.

A tartalékok optimalis nagysagéanak
megallapitadsara nincs minden orszagra
érvényes, altalanosan elfogadott képlet.
A leginkabb hasznalt ,mértékegység” az
importigény. Eszerint dtlagosan a harom-
havi importnak medfelel6 6sszeg tekint-
het6 elfogadhat6 tartalékszintnek. Ez at-
lagérték, a gyakorlatban a fejlett orszagok
esetében 1-2 havi érték is elegendd, mig
a kevésbé fejlettek esetén 6-8 havi a jel-

lemz6 nagysag. A devizatartalék kivana-
tos nagysaga természetesen tobb ténye-
z6t6l figg, tgy mint az alkalmazott arfo-
lyamrendszertdl, az orszag forrasbevonasi
képességétdl, a gazdasag nyitottsagatol,
a foly¢ fizetési mérleg egyenlegének val-
tozékonysagatol is. Az MNB tartalékpoliti -
kajaban a haromhavi import, mint mini-
mumérték szerepel. A jegybanki tartalé-
kot terhel6 kiilsé adossagszolgélat a kiva-
natosnak tartott tartalékszintet atlagosan
3 havi torlesztés értékével emeli. A végle-
ges tartalékszint kialakitasénal a jegy-
bank tekintettel van a potenciélis rovid
tava tékearamlasokra is.

A tartalékok devizaszerkezete éaltalé-
ban jél tikrozi az egyes orszagok kiilkeres -
kedelmi kapcsolatainak irdnyultsagat.
A tavol-keleti orszagok devizatartalékain
belill emiatt magasabb a dollér és a jen, az
eurdpai orszagok tartalékaiban az eurd
aranya. Altalanos tendencia, hogy az
arany szerepe a tartalékkezelésben a leg-
tobb orszdgban a minimumra csokkent.
Az MNB devizatartalékait a f6bb devizak-
ban, elsésorban euréban és dollarban tart-
ja, az arany részaranya minimaélis. A devi-
zaszerkezet tiikrozi az orszag kilsé fizeté-
seinek és a forint kosaranak 6sszetételét.

A befektetési iranyelvek szempont-
jabdél a befektetsi biztonsag-likviditas-
hozam ,szentharomsagbél” a koézponti
bankok éltaldban a biztonséagra helyezik a
f6 hangsulyt, ami érthetd, mivel a kézpon-
ti bankok orszaguk devizatartalékat keze-
lik, mely tébbnyire abszolut értékben és a
GDP szazalékdban is jelentés Osszeg.
Nem véletlen tehat, hogy ezen intézmé-
nyeket a vildg legnagyobb, ugyanakkor
legkonzervativabb befektetéi kozott tart-
jak szamon. Ennek megfeleléen nagyon
kevés kivételtdl eltekintve nem fektetnek
példaul sem részvénybe, sem ingatlanba.
Az értékpapirpiacon jellemz&en a legma-
gasabb hitelmindsitést papirokat keresik,
leginkabb a fejlett orszagok allampapirjait
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vasaroljak. A likviditasi szempont azért
fontos, mert a tartalékoknak intervencié
vagy egy esetleges valsag esetén jelentés
értékveszteség nélkiil azonnal bevetheté-
nek kell lenni ahhoz, hogy alapveté funk-
ciéiknak eleget tudjanak tenni. Ezen ko-
vetelménynek méretiiknél fogva megint
csak a legnagyobb, legfejlettebb orszagok
allampapirjai képesek megfelelni. A biz-
tonséagot és a likviditasi szempontot szem
elétt tartva a tartalékok kezeldi arra torek-
szenek, hogy a leheté legjobb hozammal
rendelkezé eszkdzokbe helyezzék a tarta-
lékokat. A Magyar Nemzeti Bank deviza-
tartalék-kezelési iranyelvei 6sszhangban
vannak a nemzetko6zi kézponti banki gya-
korlattal. Az Uzletkotésre engedélyezett
partnerek listdjan a legnagyobb kereske-
delmi és befektetetési bankok és értékpa-
pirhazak sorakoznak.

Szabalyozasi funkci6

A jegybank szabalyozasi tevékenysége
megoszlik az operativ intézkedést igénylé
engedélyezési ligyek, valamint az elméleti
tevékenység, a pénz- és t6kepiacon mu-
kodé vaéllalkozasokra vonatkozé szaba-
lyozasi javaslatok kidolgozasa, vélemé-
nyezése kozott.

7. kiemelés: Vegyes rendelkezések:
Jogosultsagok
Jegybanktorvény, V. fejezet
71. § (1) Az MNB a jogszabalyok keretei
kozott a pénziigyi intézmények és a
pénziigyi intézménynek nem mindsuld,
kiegészité pénzlgyi szolgaltatast végzé
jogi személyek, valamint a befektetési
szolgaltatok és az elszamolohazak sza-
mara jegybanki rendelkezésben kotelezé

eléirasokat adhat, ...

(2) A jegybanki rendelkezés a pénzforga-
lom tekintetében a jogi személyekre, jogi
személyiség nélkili gazdasagi tarsasagok -
ra és természetes személyekre is kiterjed.

A pénz- és t6kepiacon végzett tevé-
kenységeket illetéen az engedélyezési ha-
taskér Magyarorszagon hagyomanyosan
megoszlik az Allami Pénz- és Tékepiaci
Feliigyelet (APTF) és az MNB kozott.
Ezért annak ellenére, hogy az 1997-t6l
hatéalyos torvényi rendelkezések alapjan a
pénzligyi intézmények altal végezheté
pénziligyi és kiegészité pénziigyi szolgal-
tatasi tevékenységek tulnyomoéd részét
mar az APTF engedélyezi, egyes szolgal-
tatasok tekintetében az MNB az engedé-
lyez6 hatosag.

A torvényi szabalyozas altal az MNB
engedélyezési hataskorébe adott pénz-
Ugyi, valamint kiegészité pénziigyi szolgal -
tatasi tevékenységek meghatarozott kore
(mint pl. a készpénzkiméld fizetési eszko-
z0k kibocséatasa és az ezekkel kapcsolatos
szolgaltatasok nyujtasa, a pénzfeldolgo-
zas, az elszamolasforgalmi tevékenység)
esetében az engedélykérelmek elbiralasa,
dontéselSkészitése az MNB feladata. E fel-
adatkorében szervezi a beérkezett kérel-
mek bankon beliili vizsgéalatat, értékelését,
valamint a sziikséges konzultacidkat, és
ezek alapjan tesz javaslatot az engedély
megadéaséra vagy elutasitasara.

Jéllehet, az MNB 6néllé szabéalyozési
felhatalmazésa csak a szorosan vett jegy-
banki feladatokkal Osszefliggé targyko-
rokre terjed ki, a monetaris politika sikere
szempontjabdl a hazai pénzigyi piacok
egésze, de kilondsen a bankrendszer te-
kintetében az MNB szédmaéra kiemelkedd
fontossagt a pénz- és tékepiac biztonsa-
gos és egészséges mukodését célzéd pru-
dencialis szabalyozas is. Ezért a rendszer-
kockazatok csokkentése érdekében a
jegybank részt vesz mind a prudencialis
szabalyozasra, illetéleg ezzel 6sszefiiggés-
ben a felligyeleti tevékenységre vonatkozé
javaslatok el6készitésében, értékelésében.

A jogszabaly-alkotasi funkcié a
meglévé jogszabalyok feliilvizsgélata, a
modositasi javaslatok, illetéleg az Gj el-
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képzelések el6készitése, kidolgozasa és
egyeztetése. Ennek soran a jegybank
hasznositja mind az engedélykérelmek el-
birdlasa, véleményezése, mind a bank
tobbi szakteriileteinek az operativ tevé-
kenysége soran kapott informéaciokat, a
kilénb6dz6 nemzetkdzi testiiletek vonat-
koz6 szabalyozasi ajanlasaival, valamint
a szakirodalomban megjelené publikaci-
6kkal egyiitt.

Utobbi tekintetben kulcsfontossagu
az Ed vonatkoz6 szabéalyainak elemzése,
valamint a hazai jogrendszer kapcsol6dé
terliletének harmonizéalasa.

A jegybanki tevékenységek egy
specidlis terllete a devizaengedélyezési
Jjogkér, mely alapjat az MNB devizahato-
sagi jogkdre képezi.

8. kiemelés: MNB feladatai:
Devizagazdalkodasi feladatok
Jegybanktorvény, II. fejezet

28. § Az MNB a devizagazdalkodas koz-
ponti szerve. Az MNB devizahat6sagi
jogkorét a devizardl szolé jogszabalyok
allapitjak meg.

29. § (1) Az MNB szabalyozza — az Alla-
mi Pénz- és Tdékepiaci Felugyelettel
egyetértésben — a hitelintézeteknek és a
pénzigyi vallalkozasoknak és pénziigyi
intézménynek nem mindsiild, kiegészité
pénziigyi szolgaltatast végzé jogi szemé-
lyeknek kilféldi pénznemben, tovabba a
devizajogszabalyok alkalmazasaban
kilfoldiekkel forintban végzett pénzinté-
zeti tevékenységét. Az MNB részt vesz az
exporthitelnyujtas elveinek és feltételei-
nek kialakitasaban.

(2) Kulfoldi hiteleket — ide nem értve a
24. §-ban meghatéarozott kormanyhite-
leket —az MNB, valamint a (3) bekezdés-
ben meghatarozott engedélyezési, illetve
bejelentési kotelezettség mellett hitelin-
tézetek és mas jogi személyek vehetnek
fel és nyujthatnak.

(3) Devizamiiveletek végzésére felhatal-
mazott hitelintézetek az MNB-nek torté-
nd bejelentési kotelezettség mellett ve-
hetnek fel kulfoldi hiteleket. Az MNB en-
gedélyezheti hitelintézeteknek kulfoldi
hitelek nyuGjtasat, mas jogi személyek-
nek kilfoldi hitelek felvételét és nyujta-
sat.

1996. januér 1-jén lépett hatalyba a
devizéaroél szolé 1995. évi XCV. tdérvény,
amely az Un. foly6 fizetési miiveletekre
széles kord atvalthatosagot tett lehetévé
mind devizabelféldiek, mind devizakl-
foldiek szamara, eleget téve ezzel az IMF
Alapokménya VIII. cikkelye szerinti kon-
vertibilitasnak, amely feltétele volt az
OECD-tagsag elnyerésének is. A téke-
miuveleteket illetéen a belfdldiek kulfoldi
muikodoétéke-befektetéseinél  (kdzvetlen
vallalkozéasszerzés), tovabbéa az éven tuli
lejarata kuilféldi devizahitel-felvételnél és
nyuUjtasanal kerilt sor lényeges liberalizé-
lasra, mig a rovid lejarata t6kebehozatal
és -kivitel devizahat6séagi engedélykotele -
zettsége a hektikus tékebedramlas nem
kivanatos hatasainak kivédése érdekében
maradt fenn.

Ha a devizahatosagi engedély iranti
kérelem elbiralasnak szempontjait devi-
zajogszabaly nem hatérozza meg, a devi-
zahatésag hatarozata meghozatalanal a
nemzetgazdaséagi érdekeket vagy a kérel-
mezd, illetéleg a kedvezményezett koril-
ményeit mérlegeli. A nemzetgazdasagi
érdekeket szem el6tt tartva nem ad a de-
vizahat6sag engedélyt olyan muveletek-
re, amelyek a Magyar Nemzeti Bank mo-
netaris politikai céljaival ellentétesek.

Bankellenorzés

A pénzintézetek torvények és rendeletek
altal szabalyozott mukodését ket intéz-
mény ellendrzi: az Allami Pénz- és Téke-
piaci Fellgyelet, mely kodzvetlenil a kor-
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manynak, valamint a Magyar Nemzeti
Bank, mely az Orszaggytlésnek tartozik
beszamolasi kotelezettséggel.

Az Allami Pénz- és Tékepiaci Fel-
lgyelet ellendrzi a hitelintézetekrdl és
pénzigyi vallalkozasokrél sz6lé (1996.
évi CXIL.) térvény kovetelményeinek vald
medfelelést (t6kemegfelelési mutatd, esz-
kozértékelési elvek, menedzsmentre vo-
natkoz6 kovetelmények, a nyereségre,
likviditasra, fizetéképességre stb. vonat-
koz6 eléirasok betartasa).

Az az elvaras azonban, hogy a mo-
netéaris, illetéleg a jegybanki szabéalyozéas
hatékony legyen, feltételezi, hogy az MNB
meggy6zédhessen arrdl, hogy érvénye-
slilnek-e, — s milyen médon - a vonatkoz6
jogszabalyok, és a jogszabalyok felhatal-
mazéasa alapjan kiadott jegybanki el&ira-
sok a pénzintézetek mindennapos gya-
korlataban. Ez a jegybanki ellenérzés so-
ran torténik.

A jegybanki ellenérzés hatéalya kiter-
jed a kotelez6 tartalékrol sz6l6 MNB eln6-
ki rendelkezés betartasara, a pénzforga-
lomrél és a bankhitelrdl, valamint a devi-
zagazdalkodasrél szélé jogszabéalyok és
végrehajtasukra kiadott jegybanki el&ira-
sok megtartasara. igy a jegybanki ellen-
6rzés a jelenlegi gyakorlat szerint elsésor-
ban a koételezd tartalékokra, a jogszabaly
alapjan a kotelezéen alkalmazandé ka-
matok mértékére és a jegybanki informa-
cios rendszer keretében szolgaltatandé in-
forméacidkra vonatkozé jogszabalyok, ille-
téleg jegybanki eléirasok megtartasanak
vizsgalatat jelenti.

Vannak olyan pénziigyi szolgaltatéd
tevékenységek is, melyekre kizarolag az
MNB adhat felhatalmazast, s amely felha-
talmazasokat vissza is vonhat. llyenek:
készpénz-helyettesité fizetési instrumen-
tumok kibocséatéasa és az ezzel kapcsola-
tos szolgaltatasok, pénzvaltasi tevékeny-
ség, elektronikus elszamoléasi rendszerek-

ben végezheté muveletek, pénzfeldolgo-
zasi tevékenység.

A jegybanki ellendrzés alapvetSen a
jegybanki adatgydjtési rendszer, vagyis a
pénzintézetek altal szolgéltatott adatok
révén torténik. A nem helyszini ellenérzés
lehet6ségét a két ellen6rz6 szervezet szé-
mara az eléirt napi, havi, negyedéves, il-
letve éves rendszerességgel kért és a
pénzintézetek altal bekiildott adatok biz-
tositjak. A szabalyozas éaltal rogzitett adat-
szolgéltatasi rend nyujtja azt az alapot a
jegybank szamaéra, mely segitségével fi-
gyelemmel tudja kisérni a pénzigyi koz-
vetitd rendszer allapotat. A jegybanki el-
lenérzés soran azonban az MNB jogosult
kiegészité adatok, beszadmoldok, mérle-
gek, bizonylatok és vizsgalati anyagok
bekérésére is.

A helyszini ellenérzéseket a jegy-
bank erre a célra felallitott f6osztalya vég-
zi. A helyszini ellen6rzés sorén részletesen
vizsgaljak a kotelez6 tartalék teljesitését,
a devizagazdalkodasi-, a pénzforgalmi
szabélyok betartasat, valamint ellenérzik
a kulénbo6z6 tipusu adatszolgéltatas pon-
tossagat.

9. kiemelés: MNB feladatai:
Jegybanki ellendrzés
Jegybanktorvény, II. fejezet
35. §(1) A jegybanki ellenérzés a pénz-
ugyi intézmények és a pénzligyi intéz-
ménynek nem mindsiulé, kiegészitd
pénziigyi szolgaltatast végzé jogi szemé-
lyek, valamint a befektetési szolgaltatok
és az elszamol6hazak tekintetében e tor-
vény, a pénzforgalomrél és a devizarél
sz0l6 jogszabalyok, valamint a végrehaj-
tasukra kiadott jegybanki el6irasok
megtartasara terjed ki. Ennek keretében
az MNB jogosult adatok, beszamolok,
mérlegek, bizonylatok és vizsgalati

anyagok bekérésére.
(2) Az MNB a jegybanki ellenérzés soran
helyszini ellenérzésre is jogosult.
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A jegybanktorvény meghatéarozza a
jegybanki ellenérzés sordn a megallapi-
tott jogszabalysértések esetére sz6l16 jog-
kovetkezményeket is.

10. kiemelés: MNB feladatai:
Jegybanki ellenérzés
Jegybanktorvény, II. fejezet

36. § (1) Ha a hitelintézet az MNB altal
nyUjtott jegybanki forrast jogszabalyt sér-
t6 hitelezési tevékenységre hasznélja fel,
az MNB a jogellenesen felhasznalt 6sszeg
mértékéig — a refinanszirozasi hitelszerz6-
désben meghatarozott kamat mellett —
blinteté kamatot is felszamithat.

(2) Ha a hitelintézet megszegi a 35. § (1)
bekezdésében emlitett jogszabalyokat,
illetdleg eléirasokat, az MNB - a jogsza-
balysértés megaéllapitasatdl szamitott
egy évig — a hitelintézettel kétendd refi-
nanszirozasi hitelszerz6déseiben - az
ugyleti kamat mellett — buinteté kamatot,
illetéleg rovidebb lejarati hataridét érvé-
nyesithet, ismétlédé vagy sulyos eset-
ben pedig a hitelintézetet a refinansziro-

Az egységes kovetelményd, duplikéa-
cidkat mell6z6 ellendrzési rendszer meg-
koveteli — amely kdvetelmény a jegybank-
térvényben is visszatikr6zédik — az Allami
Pénz- és Tékepiaci Feligyelet valamint az
MNB kozotti 6sszehangolt muikodést. Igy
az MNB szervezeti kapcsolatai kézott ki-
emelkedd fontossagu az Allami Pénz- és
Tékepiaci Fellgyelettel valoé egytittmiko-
dés. Az egylittmikodés szervezeti biztosi-
téka, hogy az MNB igazgatdsagi Gilésének
az Allami Pénz- és Tékepiaci Felugyelet
feladatkorét érinté napirendi pontjahoz a
feligyelet vezetSjét meg Kkell hivni.

Az Allami Pénz- és Tékepiaci Fel-
ugyelet a kiilénb6z6 engedélyeket, me-
lyek sziikségesek a pénzintézetek alapita-
sadhoz és miikoédéséhez, az MNB elb6zetes
véleményének kikérésével adhatja meg.

Az MNB és az Allami Pénz- és T6ke-
piaci Fellgyelet egytttmikddésének tar-
talmi biztositéka a rendszeres informéacié6-
csere. A két szervezet kolcsondsen egy-
mas rendelkezésére bocsatja a pénzinté-
zetek tevékenységérdl, az értékpapir-ki-
bocséatasrol, és -forgalmazasrél szerzett
adatokat, informéacidkat és tajékoztatjak
egymast az ellenérzések megallapitasai-
r6l, sziilkség esetén egymasnal eljarast
kezdeményezhetnek.

A fizetési rendszer
fenntartasa

A jegybank emisszios tevékenysége ke-
retében forgalomba bocséatott készpénzt,
azaz a bankjegyek és érmék tulnyomé
tobbségét a lakossag hasznélja, a gazda-
sag egyéb szerepldi, a kiilonféle cégek,
tarsasagok, valamint az é&llamhaztartéas
pénzforgalma azonban fé6ként bankszam-
lak kozoétti pénzmozgas utjan bonyolodik
le. A széamlapénzforgalom az lgyfelek
szamlainak egyenlegvaltozasan tul az
érintett bankok kozo6tt is tartozasok és ko-
vetelések kialakulaséaval jar. A bankkozi
elszamoléasforgalomban keletkezett tarto-
zasok és kovetelések kiegyenlitése a
pénzintézetek jegybanknal vezetett elsza-
molasi szamlain torténik. A kiegyenlitést
azonban megeldzi az elszamolas, azaz a
fizetési megbizasok célba juttatasa, és a
kolcsdnds tartozasok és kovetelések ki-
szamitasa, ami a bankkézi elszamolas-
forgalom keretében torténik.

A bankkozi fizetési rendszer stabili-
tasa, biztonsagos muikodtetése alapfelté-
tele a teljes hazai pénzligyi rendszer stabi-
litdsanak. Ezt tikrozi az Alkotméany és a
jegybanktorvény is, mely szerint az MNB
feladata a fizetési és az elszamolasfor-
galmi rendszer kialakitasa és zokkend-
mentes mikddtetése.
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11. kiemelés: MNB feladatai:
Pénzforgalmi feladatok
Jegybanktorvény, II. fejezet
33. § (1) Az MNB alakitja ki az orszagos

fizetési és elszamolasi rendszert.

(2) Az MNB szabalyozza a pénzforgal-
mat.

33/A. § (1) Az MNB jévahagyasa szuk-
séges az elszamolasforgalom lebonyoli-
tasat végzd atutalasi rendszert muikodte -
t6 hitelintézeti elszamolohaz Uzletsza-
balyzatanak, illetéleg moddositasanak
hatalybalépéséhez, amelyet a hitelinté-
zeti elszamolohaz a Pénzugyi Kozlony-
ben kozzétesz.

(2) Az MNB a hitelintézeti elszamoléhaz
szamara kockazati alap képzését kotele-
z6vé teheti, illetve az alap képzésének
modjara, mértékére, felhasznalasara vo-
natkozoéan koételezd elSirasokat adhat.

Az MNB elndke rendelkezést bocsat
ki, amely a pénzforgalom tekintetében
maganszemélyekre is kiterjed. Jegybanki
rendelkezés allapitja meg a belfoldi fizeté-
si forgalomban alkalmazhat¢ fizetési mo-
dokat és lebonyolitasuk lényeges szaba-
lyait, igy egyebek kozott a teljesités rend-
jét és hataridejét.

Szabalyozéasi jogkorén tal a jegy-
bank sajatos felligyeleti tevékenységet is
folytat, amelynek célja elsésorban a
pénzintézetek pénzigyi kapcsolatrend-
szereként miikoéds elszamolasi rendsze-
rek hatékonysagénak és stabilitasanak
biztositdsa. A jegybank engedélyezi a
pénzintézeti elszdmolohazak mikodését,
és ellenérzi tevékenységiiket. A Giro El-
szamolasforgalmi Részvénytarsasagot
1989-ben alapitottédk azzal a céllal, hogy
létrehozza és Gizemeltesse a bankkozi kli-
ringrendszert. A részvénytulajdonosok a
pénzintézetek az MNB-vel egyiitt, amely a
legnagyobb részvénytulajdonos a rész-
vénytéke 14,7 szazalékanak birtoklasa-

val. A pénzintézetek kozotti elszamolas-
forgalomhoz hasonlé kockazatok adod-
hatnak az Allami Pénz- és Tékepiaci Fel-
Ugyelet altal feligyelt Kozponti Elsza-
moléhaz és Ertéktar Rt. (KELER Rt.) tevé-
kenységében is, amely az értékpapirok és
szarmazékos tézsdei ligyletek pénzforgal -
manak feldolgozéasat végzi. A KELER Rt.
esetében az MNB a részvények 50 szaza-
lékanak tulajdonosa.

A KELER Rt.

A fejlett pénziigyi piacokkal rendelkezé orsza-
gokban létrejottek olyan intézmények, me-
lyek f6 funkcioként — szolgaltatasként — latjak
el mindazokat a feladatokat, melyek a hatal-
mas mennyiségl piaci értékpapir-allomany
kezeléséhez és elszamolasahoz sziikségesek.

A t6zsdei forgalom rohamos béviilésé-
vel Magyarorszagon is megfogalmazédott egy
6nall6 elszamoldhaz és értéktar létrehozasa-
nak az igénye, amely a szolgaltatasok széle-
sebb korét tudja hatékonyan, gyorsan és biz-
tonsagosan biztositani a t6zsdei ligyletkotés-
ben résztvevék szamara. 1993. oktober 12-én
alapos szakmai el6készit6 munka eredmé-
nyeként megalapitasra kerilt a Kozponti
Elszadmolohéz és Ertéktéar (Budapest) Rt., r6-
viditett nevén KELER Rt. A KELER Rt.-t a Ma-
gyar Nemzeti Bank, az Arutézsde Kft., vala-
mint a Budapesti Ertékt6zsde alapitotta, s a
tulajdonolja azéta is.

Fé feladataként a magyarorszagi ér-
tékpapir-piaci tigyletek biztonsagos, gyors és
olcsé elszamolasanak és teljesitésének eldse-
gitését jelolték meg, egy, az elsésorban téke-
piaci kozbsség tagjai (értékpapir-forgalma-
20k, bankok) szamaéra létrehozott, azok piaci
tevékenységét tamogatd szolgéltatd kodzpont
miuikodtetése révén. A KELER Rt. tehat ellatja
a kozponti értéktari funkciokat, és az ezzel
kapcsolatos értékpapirszamla-vezetési és
egyéb szolgaltatasokat nyujtja. Elszamolé-
héazi funkcidiban nemcsak a BET (Budapesti
Ertéktézsde) azonnali piacanak nyujt szolgal-
tatasokat, hanem a BET és a BAT (Budapesti
Arutézsde) hatéaridés piacéanak elszamolé-
hazaként is mikédik. A legnagyobb kockaza-
tokat ez utébbi szerepkoérében véllalja maga-
ra, hiszen a hatéaridés ligyletek esetében a
nemzetkodzi gyakorlathoz hasonléan az el-
szamoloéhaz szerz6dé félként 1ép be a vevé és
az elad6 kozé, és garantélja az Gigyletek telje-
sitését. A KELER Rt. ezen tilmenden a t6zs-
dén kivili allampapirpiac (OTC) szédméra is
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elszamolasi szolgaltatasokat nyujt, valamint
egyre kiterjedtebb banki jellegti funkcidkat lat
el (t6zsdeforgalmi szamlavezetés: ki- és befi-
zeté pénztar mikodtetése, kamatfizetés, el-
szamolashoz kapcsol6dé technikai hitelezés
stb.; Treasury tevékenység).

A KELER Rt. létrejottével és a fizetési
rendszer fejlédésével egyre szélesebb korben
nyilik lehetéség a DVP (Delivery Versus
Payment)! elvi elszamolas megvalositasa-
ra. A fizetési forgalomban felmeriilé kockazat
lényegesen mérsékelheté abban az esetben,
ha a fizetési és értékpapir-elszamolasi rend-
szer miikodése megfelel a széllitas fizetés el-
lenében (DVP) elvnek, azaz olyan mechaniz-
must alkalmaz, amelyben az értékpapirok
szallitasa csak és kizarélag abban az esetben
torténhet meg, ha az ellenérték kifizetése is
megtorténik.

Az értékpapir-elszamolési rendszer (az
azt végzé intézmény), illetve a monetéris poli-
tika (a jegybank) szamos teriileten kapcso-
lédnak 6ssze. A jegybank maga is részt vesz
olyan tranzakciokban, amelyek mogétt fede-
zetill dllampapirok allnak, illetve sajat mive-
letei egy részének az elszamoléasat is a KELER
Rt. végzi. Az értékpapirok pénzoldali elsza-
molésa pedig gyakran a jegybankoknal veze-
tett szamlakon torténik.

A fizetési rendszerrel kapcsolatban
az MNB feladata és célja az, hogy a belf6l-
di fizetési rendszer muikodSképességét
biztositsa, és egy olyan orszagos fizetési
és elszamolasi rendszert alakitson ki,
amely minimalis kockéazattal mikodik.

Az elszamolasi rendszer és a pénz-
Ugyi piacok hatékony muikodése kozott
szoros kapcsolat van, ugyanis minél fej-
lettebb a fizetési rendszer, annal lik-
videbbek a pénziigyi eszk6zok, annal job-
ban integralédnak a pénzigyi piacok,
csokken a tranzakciés koltség és a koc-
kéazat. Ezéltal és a gyorsulé adat, illetve
informéacidaramlason keresztil javulhat a
hatékonyséag, amellyel a jegybanki 1épé-
sek a kiilonbdzé piacok kamatlabain és
valtozéin keresztil a végsé kamatcélra
hatnak.

'"“DVP elv: értékpapirtigyleteknél a teljesités csak akkor
torténik meg, ha eladoi oldalon az értékpapir, vevdi oldalon
pedig a sziilkséges pénz rendelkezésre all a megfelel6 szam-
lakon.

Mésrészt azonban a fizetési rendszer
egy olyan csatorna is, amelyen keresztul
a pénzigyileg nem stabil hitelintézetek az
egész fizetési rendszer stabilitasat veszé-
lyeztethetik. llyen esetekben, a veszélyt
elkertilendé, a kdzponti bankok kénytele-
nek utolsé mentsvar funkcidjuknak eleget
tenni.

A Bankkoézi Kliringrendszer
-BKR

A Giro Elszamolasforgalmi Rt. altal Gize-
meltetett bankkozi kliringrendszer a giro
elszamoléasi rendszer (Bankkézi Kliring-
rendszer — BKR). Az atutalasokat a rend-
szer brutt6 moédon kezeli, azonban nem
azonnal, a megbizas idépontjaban kiildi
el az atutalasokat, hanem a targynapon
egy meghatarozott idépontban térténik
meg ezek rendezése.

A kereskedelmi bankok kozvetlentl
tagjai az elszamolasi rendszernek, az
egyéb pénzintézetek, — mint példéaul a ta-
karékszovetkezetek - a kereskedelmi
bankokon keresztil, un. levelezé tagként
kapcsoldédnak a gir6é elszamolasforgalmi
rendszerhez. A rendszer a bankkozi kli-
ringforgalomban csak olyan megbizéast
fogad el, melynek fedezetét a megbizé hi-
telintézet el6zetesen biztositotta. Ez a fe-
dezet a jegybanknal vezetett elszamolasi
szamla egyenlegébdl és a KELER Rt.-nél
az elszamolas elétt a bank altal zaroltatott
értékpapirokbdl all. A giro rendszer az
adott napi forgalom utan késé délutan és
éjszaka feldolgozza a beérkezett atutala-
sokat. Amennyiben a zarolt 6sszeg vala-
milyen oknél fogva nem nyujt fedezetet
egy pénzintézetnél az atutalasok 6sszegé-
re, a rendszer sorbaéllitia ezeket az at-
utaldsokat. A bank vagy tovabbi - sajat —
likviditas felszabaditasaval nyujt lehet6-
séget a sor lebontéséra, vagy kiilénbozé
eszk6zok (hitellehetéségek) allnak ren-
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delkezésére a jegybank részérdl pétlola-
gos likviditas felvételére.

Az MNB-nek kettds szerepe van az
elszamolasi rendszerben: egyrészrél el-
szamolja és lekdényveli az éjszakai bank-
kozi zsirérendszer miikédése soran kelet-
kezett pozicibkat, masrészt napkdzben
sajat szamlatulajdonosainak (pénzintéze-
teknek) egymassal szembeni fizetéseit
kozvetlenlll rendezi és kdnyveli.

A VIBER

Az MNB, a hitelintézetek részére nyujtott
szolgéltatasokat korszerGsitends, 1999
6szén Uj szolgéltatast vezetett be, a valés
idejii brutté elszamolasi rendszert
(VIBER). A val6s idejl brutt6é elszamolés
(Real Time Gross Settlement - RTGS) 1é-
nyede, hogy a kiegyenlités és az elszamo-
las mozzanata idében nem valik el egy-
mastol, a konyvelés tételenként, folyama-
tosan és valos idében zajlik. A brutté
rendszerek altaldban jegybanki szamla-
vezetési szolgaltatasra épiilnek. A VIBER
is egy olyan brutt6 elvli kiegyenlitési
rendszer, amelyben a fizetési megbizasok
feldolgozéasa és végleges kiegyenlitése fo-
lyamatosan zajlik az érintett résztvevék
valos idejl értesitése mellett. A teljesités-
re bekiildott fizetési megbizasokat — meg-
1évé fedezet esetén — az MNB azonnal tel-
jesiti, és errdl a rendszer értesiti a megter-
helt és jovairt bankokat.
Magyarorszagon a VIBER-t a stirgés,
tipikusan nagy 0sszegU, bankkozi fizetési
megbizasok elszamolésa és kiegyenlitése
érdekében hozték létre. A VIBER 2000
marciusatol opcionalisan, juliustél kotele-
z8en teljesiti a bankok Ugyfeleinek sir-
g6bs, nagy Osszegl megbizéasait is. A Kis-
OsszegU fizetések lebonyolitasa tovabbra
is a BKR-ben fog torténni, azonban a
VIBER és a BKR koz6tt nincs kotelezé for-
galomterelés értékhatar vagy egyéb is-

mérv szerint. A VIBER Uzenetk6zvetit
hélézata a SWIFT. (A SWIFT - Society for
Worldwide Interbank Financial Tele-
communication — tobb orszagra kiterjedd,
Uzenetkozvetit6 kommunikaciés rend-
szer).

A VIBER résztvevéi egyfeldl a hitel -
intézetek, masfel6l a KELER Rt., a nap-
kozbeni hitel fedezetéil szolgald értékpa-
pirok kezelGjeként és értékpapir-forgalom
elszamol6jaként, a Magyar Allamkincs-
tar, valamint az MNB mint szamlavezeté
és levelez6 banki szolgaltatast nyujto,
szabélyoz6 és felligyel6 szerv, a rendszer
Uzemeltetdje.

A VIBER kozvetlen tagjai azon ban-
kok és egyéb intézmények, amelyek az
MNB-nél szamlat vezetnek, és a fizetési
megbizasokat sajat interfésziik segitségé-
vel fogadni és kiildeni tudjak. A kdzvetlen
VIBER-tagok levelezett tigyfelei nem tag-
jai a VIBER-nek, tehat VIBER-szamléjuk
sincs.

A VIBER-t ugy alakitottéak ki, hogy
mar indulasakor adottak voltak a jovébeli
csatlakozas technikai feltételei a kozos
euroOpai fizetési rendszerhez, a TARGET-
hez. (Trans-European Automated Real-
Time Gross Settlement Express Transfer
—a TARGET az EMU harmadik szakasza-
ban bevezetett koz6s eurdpai fizetési
rendszer, amelyet a nemzeti fizetési rend-
szerek integraciéja és harmonizaci6ja ér-
dekében hoztak létre.)

A VIBER megvalésulasaval gyorsul
a pénzforgalom, ezért varhatéan ugyan-
akkora fizetési forgalom lebonyolitasahoz
kevesebb pénzre lesz sziiksége a bankok-
nak. Lathaté, hogy a VIBER egyrészt
technikai valtozast, masrészt kockéazat-
csokkentést, nagyobb hatékonyséagot je-
lent a koradbbi rendszerhez képest. Azok a
tételek, amelyeket eddig a zsirérendszer
kozbeiktatasa nélkil kdzvetlenil konyvelt
le az MNB a bankszamléan a délelétt vagy
a kora délutan folyaman, 1999 szeptem-
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berétdl valés idében, a VIBER-en keresz-
tul szdmoldédnak el. Ezen muveletek kozé
tartoznak példaul az elszamolési szamla-
val rendelkezé bankok kozotti fizetési mu-
veletek, az olyan értékpapir-mdveletek,
amelyekre a KELER DVP elszamolast
biztosit, az olyan beszedési megbizasok,
amelyek kotelezettje egy szamlatulajdo-
nos bank, az MNB-vel kotott tigyletekbdl
eredd fizetések (refinanszirozasi hitelek
folyositasa és torlesztése, nyiltpiaci mu-
veletek, devizamiiveletek stb.), a Posta
kozvetitésével lebonyolitott készpénzfor-
galom kiegyenlitése, vagy egy kereske-
delmi bank szamlajat érint6 készpénzfor-
galom.

A VIBER-ben (délelétt 10 orakor)
torténik a bankkéartya nett6 elszamoléasok
teljesitése is. A VIBER-ben - mint eddig
is — minden elszadmoléas fedezetvizsgélat
mellett torténik.

Statisztika

A statisztikaroél szol6 térvény értelmében
az MNB a hivatalos statisztikai szolgalat-
hoz tartozé intézmény. Ennek keretében
szorosan egylttmuikddik a Kozponti Sta-
tisztikai Hivatallal és méas allamigazgatasi
intézményekkel médszertani, adatgydjté-
si, adatatvételi terileteken. Statisztikai te-
vékenysége soran adatokat gydijt, és pub-
likadl a magyarorszagi pénziigyi intézmé-
nyekrél, Magyarorszag és a kulfold pénz-
ugyi kapcsolatairél, valamint més, a gaz-
dasagi szereplék déntéshozataldhoz fon-
tos folyamatokrol.

12. kiemelés: MNB feladatai:
Jegybanki informéaci6s rendszer
Jegybanktorvény Il. fejezet
34. § (1) Feladatai ellatasahoz az MNB
jegybanki informéciés rendszert mikod-
tet, amelyhez a pénziigyi intézmények és

a pénzigyi intézménynek nem minésulo,

kiegészité pénzigyi szolgaltatast végzé
jogi személyek, valamint a befektetési
szolgaltatok és az elszamolohazak az
MNB altal el6irt informéaciokat kételesek
szolgaltatni. A jegybanki informacios
rendszer tartalmat és modszertanat az
MNB - a Pénziigyminisztérium, illetéleg
az Allami Bankfeliigyelet véleményét ki-
kérve — a Koézponti Statisztikai Hivatallal
egyetértésben alakitja Kki.

(2) Az MNB nyilvanossagra hozza a hi-
telintézeti rendszer mikodésére és az or-
szag pénzugyi helyzetére vonatkozo
Osszes fontos informaciot, illetéleg ezek
részletes adatait rendszeresen az Or-
szaggyulés, a Kormany és a minisztériu-
mok (orszagos hataskori szervek) ren-
delkezésére bocsatja.

(3) Az adatokat csak olyan formaban le-
het nyilvanossagra hozni, hogy azokbdl az
egyedi adatszolgaltatokra vonatkozo in-
formaciok ne legyenek megallapithatok.
(4) A hitelintézetek kotelesek az MNB al-
tal meghatarozott adatokat az MNB altal
meghatarozott moédon nyilvanossagra
hozni.

Az MNB altal készitett monetaris sta-
tisztika a hitelintézetek és a jegybank
mérlegadatait felhasznalva bemutatja a
bankrendszer koveteléseit és tartozasait,
vagyis a hitel- és pénzallomanyokat.
Emellett adatokat k6zdl a banki hitel- és
betéti kamatlabakrol.

A fizetésimeérleg-statisztika — elsésor -
ban a bankok jelentéseire épitve — az aruk
és szolgaltatasok exportjanak és import-
janak alakulasat, a belfoldiek és kulfoldi-
ek kozotti jovedelemaramlasokat, vala-
mint a kilfélddel szembeni kovetelések
és tartozasok valtozasat irja le. Szintén ez
a statisztika foglalkozik a devizatartalé-
kok bemutatasaval, illetve Magyarorszag
kulfoldi addéssagénak, valamint egyéb
pénziigyi kdveteléseinek és tartozasainak
bemutatéasaval.
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A haztartasok finanszirozasi kapaci-
tasat'> bemutato statisztika a haztartasok
kilénféle pénziigyi eszkdzokben megtes-
teslilé koveteléseit és tartozasait, illetve
azok véltozasanak Osszetevdit mutatja be.
Az adatok forréasa ebben az esetben igen
szertedgazé: a hitelintézetek jelentéseitdl
kezdve, a biztositok és nyugdijpénztarak
adatain at a napi sajtéban megjelené in-
formaciodkig.

Az értékpapir-statisztika, — amely a
befektetési alapkezel6k, a tézsdei véllala-
tok és az értékpapirok letétkezel6inek je-
lentéseire épiil — az dllampapirok, a befek-
tetési jegyek és a tézsdei részvények allo-
manyairél és azoknak a gazdasagi sze-
repl6k kozotti megoszlasardl rajzol képet.
Szemben az el6zéekben felsorolt statiszti-
kakkal, amelyek havonta késziilnek, az
értékpapir-statisztika negyedévente all a
felhasznalok rendelkezésére.

A pénzligyi szamlak statisztikaja a
gazdaséagi szerepl6k pénzligyi eszkozeit
és kotelezettségeit érinté valtozasokat és
azok allomanyat mutatja be a nemzeti
szamlak rendszerébe illeszkedve. A szam-
lak az elszdmolasi id6szak alatti valtoza-
sokat, mig a mérlegek az elszamoléasi id6-
szak kezd§ és zaré idépontjaban fennalld
alloméanyokat mutatjadk be. A szamlakon
beliil megkiilonboztetheték tranzakciokat
és egyéb alloméanyvaltozasokat bemutato
szamlak. A szamlék és mérlegek — a nem-
zeti szdmlék tobbi részéhez hasonléan -
Osszeallithatok intézményi szektoronként,
valamint a nemzetgazdasag egészére is.
A szamlék 6sszeéllitasa jelenleg - kisérleti
jelleggel — az éves szamléakra vonatkozik,
amely a késébbiekben negyedéves gya-
korisadguva fog atalakulni.

Az emlitetteken kivil a Magyar
Nemzeti Bank Statisztikai f6osztalya sza-
mos, a gazdaséagi folyamatokat és allapo-

' A finanszirozasi kapacitas fogalmarél lasd bévebben az
,Indikatorok” fejezet , A hitelaggregatumok és nett6 finanszi-
rozéasi kapacitas” alfejezetet.

16 1991. évi LX. tv. a Magyar Nemzeti Bankrél (Jegybank-
torvény).

tokat leir6 adatot vesz &t mas szerveze-
tektsl, amelyeket sajat statisztikaival
egyltt rendszeresen publikal a Havi jelen-
tés cimt kiadvanyban. A Havi jelentések-
ben a méar bemutatott statisztikakon kiviil
a reéalgazdaséagi folyamatokroél, tovabbéa
az inflaciorol, a devizaarfolyamokrél, az
allamhaztartasrél és a tSkepiacokrdl je-
lennek meg rendszeresen adatok.

A gyors téjékoztatast szolgaljgdk a
statisztikai  targya  sajtokdzlemények,
amelyek friss informéacidkat tartalmaznak
a foly6 fizetési mérlegrdl, a jegybank és a
bankrendszer 6sszevont mérlegérél, a me-
gtakaritasokrol, a kamatokrél, a hitel- és
pénzalloméanyokrol és az értékpapirokrol.

A Havi jelentések, a sajtékdzlemé-
nyek és a statisztikai kézlemények meg-
jelenési id6pontjait elérejelzé naptéar az
Internet-honlapon is elérhetd.

Az MNB
Jegybanktorvény altal
definialt szervei

z MNB torvényl6 altal definialt szer-
vei: kozgytlés, jegybanktanécs, igaz-
gatbsag és feligyelSbizottsag.

Koézgylilés

A Magyar Nemzeti Bank részvénytarsasé-
gi formajabdl koévetkezéen az alapvetd
muikodési, illetve gazdalkodasi feltételek
tekintetében az MNB legfébb déntéshozé
szerve a kozgydilés.

A Bank részvényei az allam tulajdo-
naban vannak. Az &llamot, mint rész-
vénytulajdonost a pénziigyminiszter kép-
viseli. Kozgytlés Osszehivasa helyett — a
kozgytlés illetékességénél sziikebb ha-
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taskdrben - a pénziigyminiszter alapitoi
hatarozatot hozhat.

A Bank rendes koézgytlését éven-
ként legalabb egyszer, legkésébb majus
ho végéig kell megtartani. Osszehivasarol
a Bank elntke gondoskodik. A kézgyu-
lésre meg kell hivni — a pénziigyminiszte-
ren kivill — a jegybanktanacs, az igazgato6-
sadg, a feligyel6bizottsadg tagjait és a
kényvvizsgalot.

A Bank elndke rendkivili kdzgytlést
hivhat 6ssze, ha ennek sziikségessége fel-
merdul.

Jegybanktanacs

A jegybanktanacs az MNB legfébb mone-
taris politikai iranyito szerve. A jegybank-
tanacs sziikség szerint, de legalabb ne-
gyedévenként egy alkalommal tlésezik.
Tagjai: az MNB elndke mint a jegybankta-
nacs elnoke; az MNB alelnokei; tovabbi —
az MNB alelndkeinek szaméat eggyel meg-
halad6 szamu - tag, akiket a miniszterel-
noknek az MNB elndke véleményének ki-
kérésével tett javaslatara a koztarsasagi
elndk harom évre nevez ki, illetéleg ment
fel. A jegybanktanacs ilésére tanacsko-
zasi joggal meg kell hivni a korméany kép-
viselGjét.

A jegybanktanacs hataroz az MNB
éves monetéris politikai iranyelveirdl, az
arfolyam-politikadval kapcsolatos jegy-
banki allaspontrél, tovabba a jegybanki
politika eszkdzeinek jelentésebb, az elfo-
gadott monetéris politika kereteit megha-
lado6 valtoztatasairol.

A jegybanktanacs hatarozatképes,
ha legalabb 6t tagja jelen van. Hatarozata-
it a jelenlévék egyszerl szé6tdbbségével
hozza, szavazategyenl6ség esetén az el-
noklé tag szavazata dont.

A jegybanktanacs hatarozatainak
végrehajtasaért az MNB elnoke felelbs.

A jegybanktanacs az tigyrendjét — az
MNB-torvény és az alapszabély keretei
koz6tt — maga éallapitja meg.

Igazgatosag

Az igazgatosag a Bank elnbkének tanacs-
ado szerve; f6 feladata az elndk tdmoga-
tasa a read haruld feladatok ellatasaban.
Altalaban kéthetente (ilésezik.

Az igazgatosag Osszlétszama legfel -
jebb 11 f6; az eln6kbdl, az aleln6kdkbdl és
a kozgytlés éltal az MNB elndkének ja-
vaslatara valasztott, az MNB-vel munka-
viszonyban all6 igazgatdsagi tagokbdl all.

Mint f6 tanacsadé szerv, az igazgaté6-
sdg az MNB jegybanki feladataival, gaz-
dalkodasaval és szervezeti mikodésével
kapcsolatban szertedgazé témakoérokben
targyalja meg a felmerilé kérdéseket, vi-
tatia meg a tervezeteket, javaslatokat,
el6terjesztéseket, jelentéseket és besza-
moldkat.

Az igazgatdésag az Ugyrendjét — az
MNB-térvény és az alapszabaly keretei
k6zo6tt — maga allapitja meg.

Feltigyeldbizottsag

A feliigyelSbizottsdg (tovabbiakban FB)
az MNB ellenérzé szerve. Tagjai az FB Or-
szaggyulés éltal véalasztott elndke, az Or-
szaggyulés altal valasztott tovabbi harom
tag, a pénziigyminiszter képviselgje, to-
vabba a pénzligyminiszter altal megbizott
szakértd.

Az FB els6sorban annak ellenérzését
tekinti feladatanak, hogy az MNB a torvé-
nyekben, valamint az alapszabalyban
foglaltaknak, tovabba a Kozgytlésen ho-
zott hatarozatoknak megfeleléen muiko-
dik-e. Koteles haladéktalanul értesiteni az
Igazgatésagot, amennyiben jogellenessé-
get, illet6leg alapszabéalyba vagy kdzgyu-
lési hatarozatba titk6z6 tényt, mulasztast,
visszaélést észlel.
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Az FB ulésének 6sszehivasat az ok
és a cél megjelolésével az FB barmely
tagja kérheti az elnoktdl. Az FB zart Gilést
is tarthat, amelyen csak az arra meghivot-
tak vehetnek részt. Zart ilés megtartasat
az FB barmelyik tagja kezdeményezheti.
Amennyiben az lilésen nincs minden tag
jelen, akkor csak a meghivéban feltiinte-
tett napirendi pontok targyalhatoéak.

Az FB lléseire meg kell hivni az
MNB elnékét és az FB Gigyrendjében sze-
replé tovabbi személyeket. Az FB hataro-
zatképes, ha tagjainak legalabb kéthar-
mada (4 f6) jelen van, hatérozatait nyilt
szavazassal, egyszerl sz6tdébbséggel hoz-
za. Szavazategyenl6ség esetén az FB el-
noékének szavazata dont. A tagok jogosul-
tak eltéré allaspontjukat tartalmazé iras-
beli nyilatkozatukat a jegyz6kényvhoz
csatolni.

Az FB tGgyrendjét — az MNB-t6rvény,
a gazdasagi tarsasagokrol szélé torvény
és az alapszabaly keretei kdz6tt — maga
allapitja meg, amelyet a kdzgytlés hagy
jova.

Az FB elndke vagy tagja — rotacios
elv alapjan — tanéacskozési joggal részt
vesz az Ilgazgatdsag tlésein.

Az MNB elnéke

Az MNB élén elnok 4ll, aki az MNB-re ha-
rul6 feladatok ellataséaért és az MNB mi-
kodésének iranyitasaért felelds.

Az MNB elndkévé az a magyar al-
lampolgéar nevezheté ki, aki monetaris,
pénzigyi, illetéleg a hitelintézeti tevé-
kenységgel kapcsolatos kérdésekben Kki-
emelkedd elméleti, illetéleg gyakorlati
szakmai ismeretekkel rendelkezik. A ja-
vasolt személyt az Orszaggyulés illetékes
bizottsdga meghallgatja.

Az MNB elnokét hatéves id6tartamra
a miniszterelnok javaslatéra a koztarsasa-
gi elndk nevezi ki, illetleg menti fel. Az

MNB elnoke a hivatalba 1épés alkalmaval
a koztarsasagi elnok elétt eskiit tesz.

Az elndk képviseli a Bankot a Kor-
many és a Gazdasagi Kabinet tilésein, va-
lamint kiemelkedé jelent6ségd tigyekben
mas szervek elétt is, igy azoknak a nem-
zetkozi szervezeteknek az Ulésein, ame-
lyeknek a Bank tagja. Az elnék dont
mindazokban az tgyekben, amelyek el-
dontését az alelndkdkre, méas vezetdkre
vagy bizottsdgokra nem ruhazta at.

Az MNB alelnbkei

Az MNB ledfeljebb 6t alelndkét a koztar-
sasagi elnok nevezi ki, illetéleg menti fel.
A javaslatot az MNB elndke teszi meg,
amelyet — egyetértése esetén — a minisz-
terelnok terjeszt el a koztarsasagi elndk-
nek. A javaslatnak tartalmaznia kell a ki-
nevezendd alelnok feladatkorét. Az MNB
alelndkeinek megbizatasa hat évre szdl.

Az alelnokok részt vesznek a Bank
iranyitasaban, a stratégiai dontések meg-
hozataldban, a Bank feladatkorét érinté
kormaényzati és méas anyagokkal kapcso-
latos MNB-allaspont kialakitaséban, to-
vabba felligyeletet gyakorolnak az alajuk
rendelt bankszervek felett, iranyitjak és
ellendrzik a felligyeletik ala rendelt szak-
tertileteket, és gondoskodnak az ezen fel-
adat ellatasahoz szitkséges dontések, bel-
sé és kils6 rendelkezések el6készitésérdl,
a sajat hataskorben teendé intézkedések
megtételérdl. Az alelnokdk dontenek a
hataskoériikbe utalt tigyekben és feladat-
korik keretei kozott képviselik a Bankot
mas szervek elétt.

Allando bizottsdgok

A Magyar Nemzeti Bankban a doéntések
el6készitése, illetve megalapozéasa érde-
kében kiilonboz6 allandé bizottsdgok mu-
koédnek. A monetaris politika vitele szem-
pontjabdl a legfontosabb a Monetaris bi-
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zottsag, melynek feladata a monetéris
helyzet rendszeres attekintése és ennek
alapjan felhatalmazasanak keretein belil
az operativ pénzpolitikai dontések kiala-
kitasa, illetve meghozatala; tovabba a
belfoldi devizapiaci és forintpiaci tevé-
kenység 6sszehangolasa.

A bizottsag hatéaskore kiterjed mind-
azokra az uigyekre, amelyekre vonatkozo-
an a dontés jogat a Jegybanktanacs ma-
ganak nem tartotta fenn, illetve amelye-
ket a Bank elntke maés bizottsagok vagy
meghatérozott vezeték hataskérébe nem
utalt.

A bizottsag elndke a Bank elndke,
tagjai az alelnokok és az allandé meghi-
vottak.

A Bankszakmai bizottsag feladata,
hogy az ligyrendjében meghatarozott té-
mak, illetve témakoérok figyelemmel kisé-
résével és megvitatasaval, valamint ja-
vaslataival el6segitse az MNB dontései-
nek, intézkedéseinek, éllasfoglalasainak
kialakitasat, a hitelintézeti rendszer mu-
kodésének javitasat. Az ligyrendjében
megfogalmazott f6bb témaék szerint ha-
taskorébe tartozik a hitelintézeti rendszer-
re, illetve a hitelintézetekre vonatkozo tor-
vényi és egyéb szabalyozas; a hitelintéze-
tekre vonatkoz6 jegybanki mindsité rend-
szer mikddése; a hitelintézetek jegybanki
ellenérzésének tapasztalatai; a hitelinté-
zetek létesitésével, atalakitasaval, tevé-
kenységi koriik modositasaval kapcsola-
tos jelentésebb egyedi ligyek; allasfogla-
las a jegybanki rendelkezés aldli, egyedi
felmentésre iranyul¢ javaslatokrol.

A bizottsag elndke a Bank elndke.

Az Eszkdz- és forrasbizottsag (ALCO)
feladata, hogy a jévahagyott iranyelvek
alapjan iranyitsa, illetve 6sszehangolja a
tartalék- és addssagalloméany kezelését.
Ezen belill figyelemmel kiséri a devizatar-
talékok és a nett6 addssagallomany ala-
kulasat, a nemzetk6zi pénz- és tékepia-
cok helyzetét, a fontosabb devizak arfo-

lyaménak, valamint a pénz- és tékepiaci
kamatoknak az alakuléasat, a forrasbevo-
nasok elbkészitését, az MNB cash flow
tartalékmenedzselés tiikrében.

A bizottsag elndke a Bank elndke.

A filiggetlenség fontossaga

gy jegybankot akkor tekintiink fiig-

getlennek, ha a monetéris politika vi-
tele soran semmilyen, a bankon kiviili
testlilet, szervezet vagy személy direkt
vagy indirekt nyomasanak vagy szandé-
kanak nem kell engednie, illetve ha nem
enged, annak semmilyen hatranyos ko-
vetkezménye nem lesz a bankra nézve.

A jegybanki fiiggetlenség azért na-
gyon fontos kritérium az egyes allamok
gazdasagi stabilitasa és kiils6 megitélése
szamaéra, mert a politikai ciklusok vi-
szonylag rovidek és esetenként nem al-
kalmasak a monetéaris gazdasag hosszu
tava érdekeinek érvényesitésére, melye-
ket egy politikailag el nem kotelezett szi-
goruan szakmai intézmény hatékonyab-
ban képes megvalositani.

A jegybankok elsédleges szerepe a
readlgazdasag optimalis és zavartalan fej-
16dése érdekében az inflacié alacsony
szintre szoritasa, illetve a tartésan ala-
csony szinten tartasa. A parlamenti va-
lasztasi id6szakban azonban gyakran
megnovekszik a kormanyzaton a nyomas
a nominalis jovedelmek emelkedése
érdekében, klléndsen azért, mert — a
pénzillizié elve alapjan — egy-egy politi-
kai szervezet profitalhat abbdl, ha a jove-
delmek nominalis emelkedését csak a véa-
lasztasok lebonyolitdsa utan koveti az ar-
szint emelkedése.
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A flggetlen jegybankok kimutatha-
téan sikeresebbek voltak az inflacio
visszaszoritasaban. Az elemzések soran
erés negativ korrelaciot figyeltek meg a
jegybank fuggetlenségének foka és az inf-
lacié mértéke kozott, és enyhe forditott
korrelacié6 fedeztek fel a jegybanki fligget-
lensé7g és a munkanélkiliségi rata ko-
zott.” A nemzeti jovedelem alakulasara
azonban a fliggetlenségnek nem volt ki-
mutathat6 hatéasa.

Ahhoz, hogy egy koézponti bankot
teljesen fliggetlennek nevezziink, szamta-
lan feltételt kell megvizsgélni. Az ilyen jel-
legl elemzések altalaban csak a jogi érte-
lemben vett fluggetlenséget vizsgaljak
meg. Van olyan eset, amikor a jegybank
jogi értelemben viszonylag fliggetlen, de a
tekintélye nem olyan mértékd, hogy egy
kevésbé konstruktiv korméanyzati rend-
szerrel szemben is fliggetlenként legyen
képes viselkedni. llyenkor gyakran eléfor-
dul, hogy a korméanyvéltassal — vagy csak
a pénzigyi tarca élén bekovetkezé valto-
zassal — onként vagy felkérésre a jegy-
bank vezetése is tavozik.

A jegybankok esetében tehat meg-
killonboztethetjiilk a jogi és a tényleges
fliggetlenséget. A stabil jogrendszerrel
rendelkez$ allamok esetében a jogi flig-
getlenség és a tényleges fliggetlenség
egybeesik, azonban szamos fejlédé or-
szagban a jogilag fliggetlen bankot nem
nevezhetjik ténylegesen fliggetlennek
(pl. Argentinadban a jegybankelndkdknek
4 éves garantéalt mandatumuk volt, azon-
ban 1950 és 1989 kozoétt ebbdl atlagosan
alig egy évet toltottek ki, ugyanis minden
kormany-, és pénziigyminiszteri székval-
tas soran lemondott az elnok is).

A fuggetlenség mérése soran a fej-
lett orszagokban tébb megkdzelitéssel is
talalkozhatunk. Létezik olyan megkozeli-
tés, mely ,célvalasztasi” és ,eszkozhasz-
nélati” figgetlenséget kiilonboztet meg,
és az ennek val6 megfelelést vizsgalja (pl.

Nagy-Britannidban a célvalasztas tekinte-
tében fliggé jegybank az eszkdzhasznéla-
tot tekintve fliggetlennek mondhaté). Ez a
megkozelités azonban csak a jegybank
tevékenységének (muikodésének) fug-
getlenségét vizsgalja, ami nem fedi a tel-
jes fuggetlenséget. Ugyanis egy jegybank
hidba vélaszthatja meg jogilag fliggetle-
nil cél- és eszkdzrendszerét, amennyiben
személyileg vagy finanszirozasat tekintve
nem fliggetlen, akkor nem teljesiti mara-
déktalanul a fiiggetlenség kritériumait.

A fuggetlenség vizsgalatakor harom
terliletet érdemes tehat megvizsgalni: a
mukodési fliggetlenséget, a személyi fug-
getlenséget és a pénziigyi figgetlenséget.
Ezeknek a kritériumai csak abban az or-
szagban értelmezheték, ahol a jogrend-
szer alapjai biztosak, azokat széles korben
elfogadjék és betartjdk. Egy jegybankot
csak akkor lehet fliggetlennek tekinteni,
ha a harom alapteriilet mindegyikében
fiiggetlennek bizonyul.

Személyi fliggetlenség

A jegybankot akkor tartjak személyileg
fuggetlennek, ha a vezetésében részt val-
lalé6 személyek dontéseikben politikai
szempontok alapjan nem befolyasolhaték
és szakmailag megkérdéjelezhetetlen a
hozzaallasuk. Ebbdl az aspektusbdl ter-
mészetesen nem csak a bank elndkének
(vagy kormaéanyzéjanak) sziikséges fig-
getlennek lennie, de a déntésekben részt
vevd barmely személynek vagy testilet
tagjanak is.

A személyi fliiggetlenség szempont-
jai kozott a kovetkezdk a lényegesek:

A bankelnok és a legf6bb déntésho-
z6k megbizatasénak egy parlamenti peri-
6dusnal hosszabbnak kell lennie. A veze-
t6 tisztségviselSk kinevezése soran — vala-

17 Alberto Alesina, Lawrence H. Summers, illetve Alex
Cukiersman, Steven Webb, Bilin Neyapi vizsgalatainak teljes
hivatkozésa az irodalomjegyzékben megtalalhat6.
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milyen forméaban - folyamatosséagra kell
térekedni (pl. rotacios elv alapjan'®). Ez a
két feltétel biztositja, hogy a jegybanki
dontéshozo testiiletek a tagok mandéatu-
manak lejarata utdn sem vélhassanak
egyszerre €és kollektiven azonos elkétele-
zettségtivé. A politikai okokbdl torténd
felmentés lehet6ségének nem szabad
fennéllnia, vagyis a felmentés lehetSségei
régzitettek és korlatozottak. A kinevezé-
seknek széles szakmai konszenzuson kell
alapulnia.

A személyi és az intézményi fligget-
lenségnek is fontos feltétele, hogy a jegy-
banki déntéshozék feladataik gyakorlasa
sordan nem kérhetnek és fogadhatnak el
instrukciét semmilyen szervezettdl vagy
személytél. Erre vonatkozélag garanciat
jelenthet, hogy a dontéshozé testiiletek
tagjai nem lehetnek érdekeltek politikai
vagy gazdasagi intézményekben. (Nem
lehetnek tagjai a Parlamentnek, az énkor-
manyzatoknak vagy allami hivatalnak,
politikai csoportosulasnak stb., nem le-
hetnek érdekeltek az lzleti életben
sem mint tulajdonos, sem mint alkalma-
zott.)

A dontéshoz6 testiiletekben a kor-
many vagy annak képvisel6je nem vehet
részt, de ha részt vesz is, nem lehet szava-
zati joga. A korménynak, kormanyzati
szerveknek, illetve a parlamentnek nem,
vagy csak korlatozott mértékben lehet
szamonkérési joga — a monetéris politika-
val kapcsolatban a jegybanki dontéseket
semmilyen politikai forum ne biralhassa
felal.

Az MNB a fenti szempontokb6l meg-
felel a személyi figgetlenség kritériumai-
nak, mivel a jegybankelnok és az alelno-
kok mandatuma a négyéves orszaggyulé-
si idészakot két évvel meghaladja. A kor-

18 A rotacios elven azt értjiik, hogy a jegybanktanacs vagy
az alelnokok kinevezését nem egyszerre, hanem egyenletes
id6eltolodassal hajtjak végre. Példaul az USA f6 monetéris
dontéshozoé testiiletébe (Igazgatétanacs) két évente nevez-
nek ki egy-egy szakértét 14 éves idétartamra.

manyfé javaslatara a koztarsasagi elndk
nevezi ki a jegybank elndkét. Az alelnd-
kok koztarsasagi elnok altali kinevezésé-
hez a jegybank elndkének javaslata és a
kormanyfé egyetértése sziitkséges. Az el-
nokot helyettesité alelndkot a jegybankel -
nok jeloli ki.

Az MNB vezet6 testlleteiben szava-
zati joggal részt vevék partban tisztséget
nem viselhetnek, sem part érdekében
nem véllalhatnak kozszereplést. A jegy-
banktérvényben lefektetett 6sszeférhetet-
lenségi szabéalyok szerint a fenti szemé-
lyek nem létesithetnek tagsagi viszonyt,
munkaviszonyt vagy munkavégzéssel ja-
ro6 egyéb jogviszonyt, vezetdi tisztségvise-
16i jogviszonyt vagy felligyelé bizottsagi
tagsagot hitelintézetnél és az Orszagos
Betétbiztositasi Alapnal.

A Jegybanktdrvény értelmében az
elndk és az alelndkok elmozditasara csak
pontosan korilhatéarolt esetekben kertl-
het sor.

A legmagasabb szinti monetéris
dontéshoz6 szerv, a Jegybanktanécs,
amelynek a jegybankelndk, az alelnokok
és tovabbi, a kinevezett alelnokok szama-
nal eggyel tobb {6 lehet a tagja. Ez utébbi-
ak kinevezésére a miniszterelnok tesz ja-
vaslatot, és kikéri az MNB elnokének a
véleményét is. A kormany képviselbje ta-
nacskozéasi joggal vehet részt a Jegy-
banktanacs tlésén.

Miikodési fliggetlenség

A mukodési (vagy tevékenységi, funkcio-
nalis, monetéris) fliggetlenség akkor all
fenn, ha a jegybank a monetéris politika
célrendszerének Kkialakitasakor, az esz-
kozrendszer felépitésében és alkalmaza-
saban minden kilsé intézményi és sze-
mélyi tényez6tél fliggetlentl, onalléan
dont, annak kialakitasa soran kéréseket,
utasitasokat senkitél sem koteles elfo-
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gadni. (Célvalasztasi és eszkdzhasznélati
fuggetlenség.)

A mukodési fuggetlenség legfonto-
sabb elemei koz6tt a kdvetkezSket talal-
juk:

Fontos szempont, hogyan viszo-
nyulnak a jegybank torvényben rogzitett
céljai egymashoz, illetve milyen viszony-
ban van a végsé cél a tobbivel. A fligget-
len jegybankok végsé célja altaldban az
inflacibhoz kapcsoldédik. Amennyiben
nem ez az egyetlen végsé cél, akkor meg
kell vizsgélni, milyen viszonyban van ez a
tobbi céllal. Ha ellentétes vagy bizonyos
szituacioban ellentétessé is valhat, akkor
a végso célok kozotti prioritasokat kell
szemigyre venni. Ha példaul a korméany
gazdasagpolitikajanak tdmogatasa vagy
a munkanélkiiliség leszoritdsa erésebb
(vagy akéar csak azonos szintli) célja a
jegybanknak az inflacié leszoritasanal,
akkor a fliggetlen monetaris politika foly-
tatasa veszélybe kerilhet.

A masik lényegi eleme a miikodési
fuggetlenségnek, milyen szerv alakitja a
monetaris politikat. Amennyiben a kor-
manynak lehetésége van a monetaris po-
litikai kérdésekbe beleszc')lni,19 akkor nem
nevezheté fliggetlennek az adott jegy-
bank.

A leginkadbb fliggetlennek tartott
jegybankok esetében jellemzé az a jogo-
sultsdg, hogy a kormény részére aktualis
gazdasagi kérdésekben tanacsot adhat,
tanacskozasi joggal részt vehet a kor-
many, illetve az egyes szaktarcék tilésein,
beleszélhat a toérvényalkotasi tevékeny-
ségbe. Ez a jogosultsag nem feltétele a
figgetlenségnek, de éppen a jegybank
figgetlenségébdl adddodan jelentkezik ra
igény.

Az MNB feladataként az Alkotméany
»a nemzeti fizet6eszkoz értékallésaganak
védelmét” rogziti a monetéaris politika te-
riletén. Ennek megfeleléen az MNB cél-
rendszerében elsédleges az inflacié tarto-

san alacsony szintre szoritdsa. A jegy-
bankrél sz6l6 térvényben 1999-ben még
alapveté feladatként jeldli meg a korméany
gazdasagpolitikajanak tdmogatéasat is. Ez
a paragrafus az EU-integracié kapcséan
varhatéan megvaltozik, igazodva az ott
lefektetett, jegybankra vonatkozé kove-
telményekre. A javasolt valtoztatas:
A jegybank az elsGdleges cél (a nemzet-
kozi fizetéeszkdz belsé és kiils6é vasarlo-
erejének védelme) megsértése nélkiil ta-
mogalja a kormany gazdasagpolitikai
programjanak meguvaldsulasat a rendel-
kezésére all6 monetaris politikai eszk6zok
segitségével.

A jegybanktorvénynek lényeges ki-
tétele, hogy a kormény a jegybankot te-
vékenységében nem utasithatja.

A monetéris politika alakitaséara a
korméany kozvetlenlil nem képes befo-
lyast gyakorolni. Kdzvetve csak az egyes
jegybanki testiiletek tagjainak, illetve az
elndk és az alelndkdk kinevezésében jat-
szott természetes szerepbdl addédodan le-
het a korméanynak befolydsa. A Jegy-
banktanacsban tanacskozasi joggal valé
részvételen keresztiil azonban lehetésége
van a korméanynak a jegybank elétt kifej-
tenie és képviselnie a véleményét.

Az MNB véleményezi a kormany
gazdaséagpolitikai programjat, a kor-
manyzati gazdasagpolitikaval kapcsola-
tos dontéseket és jogszabalyokat, vala-
mint egyezteti a koltségvetés hianyanak
finanszirozasara vonatkozé elképzeléseit.

Pénziigyi fliggetlenség

Egy jegybank pénziigyi szempontbdl ak-
kor fliggetlen, ha miikddése soran auto-
matikusan — és nem kormanyzati hozzaja-
rulastél fliggéen — jut hozzé feladata ella-

'° pgldaul: a jegybank szervezetileg a korméany vagy a
pénziigyminisztérium alé van rendelve; a pénziigyminiszter
megvétozhatja a jegybanki dontéseket; esetleg a kormany
képvisel6i szavazati joggal vesznek részt a monetaris haté-
sag dontéshozo6 szerveiben.
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tasdhoz sziikséges pénziigyi forrasokhoz.
A pénziigyi fliggetlenség tehat azt jelenti,
hogy a jegybank mukddéséhez mindig
rendelkezik a megfelel6 jogositvanyokkal
és sajat vagyonara alapozott eszk6zokkel,
nem fliggve a koltségvetéstdl.

Az MNB mukodési feltételeit biztosi-
tani hivatott anyagi forrasokrél a Jegy-
banktérvény rendelkezik. A jegybank
eredményét — a fejlesztésre, tartalékolas-
ra, illetve egyéb célra visszatartott 6ssze-
gen felll - osztalékként a kézponti kolt-
ségvetésbe befizeti, a felmerilt vesztesé-
get a koltségvetés megtériti az MNB-nek.
Jelenleg mindez havonkénti elszamolés-
sal torténik. Az EU-hoz val6 csatlakozasi
folyamat részeként a jogharmonizacié so-
ran a jegybanktorvény felllvizsgalataval
valoészinilileg az eredményelszamolas mé-
dositaséra is sor keril — példaul a havon-
kénti elszdmolas feloldaséara, tartalék-
alapok képzésére - annak érdekében,
hogy az Osszhangban keriiljon az unién
beliili nemzeti jegybankoknal alkalmazott
szabalyozéassal.

A jegybanki attekinthet6ség
(transzparencia)
kovetelménye

A fuggetlen jegybank felé fontos elvaras-
ként fogalmazodik meg az atlathatésag,
vagyis az a kovetelmény, hogy a jegy-
bank feladatai, célkitiizése, ezek teljesité-
se és az eléréshez hasznalt eszkbz6k jol ko-
riilhataroltak és mindenki altal megismer-
hetéek legyenek. Ezen kovetelmény telje-
sitésének feltétele, hogy a jegybank koz-
zétegye céljait, a célok elérése érdekében
hozott déntéseit és a dontések indokait. A

jegybankok ellenérizhetéségének kove-
telménye azt hivatott biztositani, hogy
azon intézmények, melyek a gazdasagpo-
litika intézményrendszerének egészéért
felelések (parlament, korméany) kell§ at-
tekintéssel rendelkezzenek a jegybank
muikodésérdl.

A jegybanktorvény értelmében az
MNB elndke az MNB tevékenységérdl
évente beszamol az Orszaggyulésnek. Az
Orszaggyllés eseti tajékoztatast is kérhet.
Az MNB a monetéris politikajarél az Or-
szaggyulés szamara a ,Monetaris politikai
iranyelvek” bemutatasaval nyujt tajékoz-
tatast.

Az elvaras, hogy a jegybank kozzé-
tegye dontéseit és ezek hatterét, nem
csak a jegybanki tevékenység ellendriz-
het6sége miatt fontos, hanem segiti a
transzmissziés mechanizmus (a jegy-
banki kamat és egyéb lépéseknek a piaci
hozamokon keresztlil a realgazdasagra
gyakorolt hatdsénak) hatékonyséagat is.
(A fogalom pontos magyardzatat, a me-
chanizmus leirdsat lasd az errél szolo alfe-
Jjezetben.) A célok, a dontéseket megala-
pozé érvek kozzététele viladgossa teszi a
jegybank politikajat, és nem hagyja bi-
zonytalansadgban a piacok szerepldit a
jegybanki dontések mozgatorugoéit illets-
en sem. Megismerhetik a jegybank érté-
kelését a lezajlott piaci folyamatokrél, és
ami még fontosabb, a jegybank prognoézi-
sat, varakozasait a jovében varhato folya-
matokrél. Ezen ismeretek meggyorsitjak
a piaci szerepl6k alkalmazkodéaséat a meg-
valtozott kériilményekhez és a jegybanki
dontésekhez, megfelel§ irdnyba befolya-
soljak varakozasaikat, jelentésen névelve
a monetaris politika hatékonysagat.
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A monetaris politika
végso célja

gazdaséagpolitika elsédleges célja a
fenntarthaté és gyors gazdasagi no-
vekedés, amely lehet6vé teszi a foglalkoz-
tatottsdg novelését, az életszinvonal
emelését és a fejlett orszagokhoz torténé
gazdasagi felzarkézast. A monetéris poli-
tikanak a gazdaséagpolitika részeként kell
segitenie ezen célok elérését. A kozgazda-
sagi elmélet régoéta keresi a valaszt arra a
kérdésre, hogy melyek azok a gazdaséag-
politikai célok, amelyek megvalositasara
a monetéris politika alkalmas. A kérdés
altalaban ugy mertil fel, hogy lehetséges-e
monetéris politikai eszkézokkel befolya-
solni a redlgazdaséag folyamatait (a gazda-
sagi ndvekedést, a munkanélkiiliséget),
avagy csak az arszinvonal (inflacié) és
egyéb nominalis valtozék alakulaséra
vannak hatéssal.
Az elmélet fejlédése
A mult szazad végén uralkodd ,klasszikus’
kézgazdasagtannak a monetéris politikara
vonatkozé nézetei a pénz redlgazdaséagra vald
semlegességének doktrindjan nyugodtak.
A klasszikus kozgazdaszok feltételezték az
arak és bérek azonnali alkalmazkodasat, tani-
tasuk szerint a kinalat és a kereslet a gazda-
sdg minden részpiacan sziikségszertien
egyensulyban van. A pénzmennyiség valtoza-
sai azonnal lecsapddnak az arszint valtozasa-
ban, azaz a nominalis valtozék (pénzmennyi-
ség, arszinvonal) és a realgazdasag kozott
nincs kapcsolat. Ez az ugynevezett ,klasszi-

J

kus dichotémia” allapota, ahol a gazdasag ki-
bocsatasat kizarélag a termelési tényezék ha-
tarozzék meg, és a monetaris politika csak az
arszintre képes hatni.

Az 1929-1933-as vilaggazdasagi val-
sag eseményeit, az elhz6doé recessziot és az
ennek nyoman kialakult tartés munkanélkiili-
séget a klasszikus makrogazdasagtan nem
volt képes megmagyarazni. Az elmélettorté-
neti fordulépontot a keynesi iskola megjele-
nése jelentette. Keynes és kovetdi tulléptek a
tokéletes piac klasszikus fogalman. Feltétele-
zésik szerint a bértargyalasok és a hosszu
tavra megkotott munkaszerz6dések miatt a
nominalis bérek rovid tavon nem képesek al -
kalmazkodni a kereslet és kinalat eltérései-
hez, igy a munkaerépiacon tartés egyensuly -
talansagok alakulhatnak ki. Ennek kovetkez-
ményeképp az aggregalt kereslet élénkitése
(amely toérténhet mind monetéaris, mind fiska-
lis eszkozokkel) az arszinvonal emelkedésén
keresztll a fix nominalbérek miatt a realbérek
csokkenéséhez vezet. Az alacsonyabb realbér
mellett a vallalatok tobb munkaerét hajlan-
dok felvenni, igy a termelés né. A gazdasag
végul magasabb arszinvonal, magasabb Kki-
bocsatas és foglalkoztatas mellett éri el az
Ujabb egyensulyt. A keynesi modellben tehat
a monetaris politika nemcsak az arszinvona-
lat, hanem a kibocsatéas és a foglalkoztatas
szintjét is képes meghatéarozni. Az arszinvonal
(illetve az inflacid) és a foglalkoztatas kozotti
atvaltast az un. Phillips-gorbe irja le: maga-
sabb inflacidhoz alacsonyabb munkanélkiili-
ség, illetve alacsonyabb inflacibhoz maga-
sabb munkanélkiiliség tartozik.

Az Ujabb fordulatot a hatvanas évek
végén a monetarista iskola felbukkanéasa je-
lentette. A monetaristdk megkérddjelezték
Keynes rovid tava szemléletét és a nominal-
bérek lassu alkalmazkodasénak feltételezé-
sét. A monetarista modellben a bértargyala-
sok a jovébeni realbérekrdél szélnak, ellentét-
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ben a keynesi feltételezéssel, ahol a ,rovidla-
t6” érdekképviseletek a nominalbérekrdl tar-
gyalnak. A problémat az jelenti, hogy a jové-
beni reélbérek meghatarozasdhoz sziikség
van a jovébeni arszint ismeretére vagy leg-
alabbis annak valamilyen elérejelzésére.
A monetarista feltételezés szerint a gazdasagi
szerepldk inflaciés varakozasai adaptivan al-
kalmazkodnak a tényleges éralakulashoz,
azaz a multbeli elérejelzési hibakat folyama-
tosan korrigaljak.

A monetarista modellben a monetéris
politika csak atmenetileg képes befolyasolni
a reélfolyamatokat. A pénzmennyiség nove-
lése és az igy megndvekedett arszinvonal ide-
ig-6raig ugyan képes csokkenteni a realbére-
ket, és ezéltal novelni a foglalkoztatast és a ki-
bocsatast, am idével a bérkovetelések alkal-
mazkodnak a magasabb é&rszinvonalhoz, a
nominalbérek megndnek, és visszaall a real-
bérek korabbi szintje. A kibocsatas és a fog-
lalkoztatas visszaall a monetaris élénkitést
megel6z6 szintre, ugyanakkor az arszinvonal
egy magasabb szinten stabilizalédik. A mo-
netaristak ezért elvetik a monetaris politikat,
mint a gazdasagélénkités eszkozét, hiszen
csak atmeneti hatasokkal jar. A monetarista
felfogas szerint a gazdasag szamara az a leg-
hasznosabb, ha a jegybank egyenletesen, a
gazdasag novekedésével aranyosan béviti a
pénzmennyiséget.

A monetéris politika és a redlgazdasag
kozott feltételezett kapcsolatot tovabb gyen-
gitették a hetvenes években kialakult oj-
klasszikus makrobkonémia tanai. Az Uj-
klasszikus kozgazdasagtan visszatért a toké-
letes piac fogalméahoz, és emellett meghono-
sitotta az Un. racionalis varakozéasok feltétele -
zését. A vérakozasok ,racionalitasa” azt je-
lenti, hogy a gazdasagi szereplSk elérejelzé-
seik elkészitésénél az adott pillanatban ren-
delkezésre all6 informacidkat a leheté legha-
tékonyabb moédon hasznaljak fel. Az (j-
klasszikus tanok szerint a raciondlis gazdasa-
gi szerepl6k rendelkezésére all mindazon in-
forméaci6, ami alapjan a monetaris politikai
dontések sziiletnek, igy nagy valdszintiséggel
meg tudjak josolni a varhaté jegybanki lépé-
seket, és inflacids véarakozésaikat ezek alap-
jan moédositjak. Az el6relathaté monetaris po-
litika igy révid tavon is semleges lesz a realfo-
lyamatokra nézve.

A kiilénbozé iskoldk elméleti vitai so-
ran sok kérdésben kialakult egy olyan allas-
pont, amelyet a szakma tulnyomé tobbsége
hajland¢ elfogadni, igy a monetéaris kozgazda-
sagtan elmélete mara meglehetésen egyértel-
mi konszenzusra jutott a monetéris politika

hosszu tavra vonatkozé céljaival kapcsolat-
ban. Széles az egyetértés arrél, hogy hosszt
tavon a pénzpolitika nem képes hatni a real-
gazdasagi folyamatokra. A rovid tava anti-
ciklikus (a gazdaséagi kibocsatas idészakos
ingadozéasainak csokkentésére térekvd) poli-
tika hatékonysaga azonban maig vita targya.
Az aktivista elmélet hivei szerint a piaci toké-
letlenségek, a bérek és az arak merevsége
miatt a monetaris politika révid tavon hatés-
sal lehet a realvaltozokra, és a gazdasagi cik-
lusok csékkentése érdekében élhet is ezzel a
lehet6séggel. A masik oldal képviseléi szerint
ugyanakkor a monetaris transzmissziés me-
chanizmus hosszu és kiszamithatatlan késlel-
tetései miatt nagy a veszélye annak, hogy a
monetaris akciok a kivanttal ellentétes hatast
érnek el. Mindezeken tul a racionalis gazdasa-
gi szerepl6k beépitik varakozasaikba a varha-
t6 jegybanki lépéseket, ezzel esetlegesen fel-
szamolva azok vart hatasait.

Az elmult évtizedek elméleti vitai a
jegybanki gyakorlatban is tiukrozédtek.
Mind az elmélet fejlédése, mind pedig a
gyakorlatban elszenvedett kudarcok egy-
re inkabb abba az irdnyba terelték a fejlett
— és egyre inkabb a fejl6d6 - orszagok
jegybankjait, hogy monetaris politikajuk
végsé céljaként az arstabilitast jeldljék
ki, és mind kisebb hangsulyt helyezzenek
a kibocsatéas, a foglalkoztatas egy adott
szintjének biztositasara és az lizleti ciklu-
sok kisimitadsara. A monetéaris politikai
gyakorlatban is teret nyert az a nézet,
hogy a jegybanki politika akkor szolgélja
leginkabb a gazdasagi fejlédést és a nove-
kedést, ha célkitlizései kozott elsé helyen
az arstabilitas szerepel. Az arstabilitas
fenntartasaval a jegybank kiszamithato
gazdaséagi kdrnyezetet biztosit a gazdaséag
szerepldinek, akiknek a jovére vonatkozé
dontéseik meghozatalanadl nem, vagy
csak kisebb mértékben kell figyelembe
vennilik a jévébeni aralakulasbél fakado
bizonytalansagot.

Az inflacié csdkkentése, az arstabili-
tds megteremtése soran azonban a jegy-
banknak figyelembe kell vennie az adott
orszag dazdasagi kornyezetébdl fakadd
korlatokat, a kiils6 és bels6 egyensuly
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fenntartasanak igényét. Az inflacié csok-
kentése éaltalaban a redlkamatok emelke-
désével jar egylitt. Nagy belsé allamadés-
sag megléte esetén az emelkedé reédlka-
matok megnévelik a koltségvetés kamatfi-
zetéseit, ami az allamadossag tovabbi no-
vekedését okozhatja. Az inflacidellenes
politika emellett rugalmas éarfolyamrend-
szer esetén, a realkamatok emelkedése al-
tal indukalt reélfelértékel6désen keresztiil
atmenetileg rontja a gazdasag kulfolddel
szembeni versenyképességét is, ami f6-
ként a kilfélddel szemben eladésodott or-
szagok szamaéra jelent problémat. A ver-
senyképesség csokkenése ugyanis a fize-
tési mérleg romléasat és a kilfolddel szem-
beni ad6ssagalloméany tovabbi novekedé-
sét vonhatja maga utén, ami egy idé utan
fenntarthatatlan folyamattd valhat. Har-
madrészt a dezinflacié altaldban a gazda-
sag kibocsatasanak atmeneti visszaesésé-
vel jar egyiitt, ami a jovedelmek csokke-
néséhez és tarsadalmi fesziiltségek kiala-
kulasdhoz vezethet. A fenti veszélyeket el-
kerlilendé az inflaciécsokkentést célzd
programok kialakitasa soran figyelembe
kell venni a korlatozé tényezdket, és ezek-
nek megfeleléen kell hatarozni arrél, hogy
mi az a dezinflaciés palya, amely az adott
gazdasag és a tarsadalmi szereplék szem-
pontjabol optimalis.

Arstabilitas versus
gazdasagi novekedés

Elfogadva, hogy a pénz hosszu tavon sem-
leges, vagyis hogy a monetéris politikanak
nincs hosszu tavu hatasa a redlgazdaséag-
ra, a jegybank a fenntarthaté gazdasagi
noévekedés eléréséhez a magas inflacioé és
az ebbdl fakadé tarsadalmi és gazdasagi
koltségek csokkentése révén jarulhat hoz-
za leginkébb. A kereslet mesterséges élén-
kitése, a monetéaris expanzié hosszabb ta-
von nem jarhato ut. Figyelemmel kell lenni
azonban a dezinflacié reélgazdasagi kolt-

ségeire is, amelyek roévid tavon jelentések
is lehetnek, kiiléndsen ha az antiinflacios
politika nem hiteles.

8-10 széazalékos inflacios szint felett
az inflaci6 érezhetéen csdkkenti a gazda-
sag novekedési potencialjat. Az inflacié
csOkkentése emellett egyszeri joléti nye-
reséget is jelent, vagyis nem csak a
hosszu tavu novekedési Gitemet noveli, de
a GDP szintjét is megemeli. Az inflacio
csGkkentésébdl szarmazo nyereség allan-
do, mig a dezinflacié kéltsége atmeneti.
Igy az arstabilitas joléti hatasainak elem-
zésekor a dezinflacié egyszeri koltségét
kell szembeallitani az arstabilitas melletti
hosszua tavy, allandé nyereséggel. Ez alta-
lanossagban az inflaci6 mérséklése felé
billenti a mérleg nyelvét.

Az arstabilitas
hosszu tavu elényei

Az arstabilitas elérése és fenntartasa
mellett els6sorban az az alapveté érv szdl,
hogy az inflaci6 tarsadalmi és gazdasagi
koltségekkel jar.

Az inflacio tarsadalmi kéltségei els6-
sorban a jovedelemeloszlasra gyakorolt
hatasan keresztil érzékelhetbek, bar ezek
a hatdsok nehezen szamszerUsitheték.
Az inflacié leginkabb a legraszorultabb és
legkisebb érdekérvényesité erével rendel-
kezé tarsadalmi rétegeket sujtja. A szoci-
alis halo részét képezé allami transzferek
és egyéb juttatasok altalaban késve kove-
tik az inflaciét, igy az ezektdl a szolgalta-
tasoktél fuggdé tarsadalmi csoportoktol
(nyugdijasok, munkanélkiliek stb.) az ar-
szinvonal-emelkedés jovedelmet von el.
A vératlanul megugré inflacié altalaban
érzékenyebben érinti a bérbdl és fizetés-
bdl éléket, mint a rugalmasabb alkalmaz-
kodéasra képesebb vallalkozokat, a hitel-
nyUjtokat, mint a hiteladésokat, valamint
a pénzligyi megtakaritokat a reéljavakat
felhalmozokhoz képest. Az ar- és bérala-
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kulasban az indexalas széles kord alkal-
mazasa esetén ezek a kockéazatok csok-
kentheték, de teljesen nem szilintetheték
meg, rdadasul a visszatekintd inflaciot al-
kalmazé indexalasi gyakorlat jelent6s
géatja lehet az inflacié csokkentésének.

Jelentések emellett az inflacio gaz-
dasagi koltségei is. Az arstabilitas hia-
nyanak alapveté kovetkezménye, hogy
nehezebbé és bizonytalanabbéa véalnak a
jovére vonatkoz6é gazdasagi dontések.
A magasabb inflaci6 miatt nem csak a
varhat6é atlagos arszint, de a gazdasagi
szerepl6ket orientdld, varhaté relativ
arak/bérek el6rejelzése is nehezebbé va-
lik, emiatt megné a kockéazata a bérszer-
z6déseknek, a véllalatok termelési és be-
ruhézasi dontéseinek. Kovetkezésképp a
szerz6dések id6tartama és a tervezési ho-
rizont lerévidil. Ennek legszembetlinébb
példaja a megtakaritasok és hitelek fu-
tamidejének és Gjradrazési idejének a le-
rovidilése. (Magyarorszagon példaul a
banki betétek és hitelek tilnyomoérészt ro-
vid lejaratuak, a legkiépitettebb, legfejlet-
tebb pénziigyi piacon, a fix allampapirpia-
con is a kifizetések jelenértékével sulyo-
zott atlagos futamidé [duration] mind-
6ssze 1,4-1,5 év kordl alakul.)

Az inflacié masik karos kovetkez-
ménye, hogy a tékebefektetések tulzott
mértékben aramlanak a pénziigyi szek-
torba, igy a hatékony erdforras-allokacio
sériil. Magasabb inflaciés rata mellett a
pénzigyi kozvetités profitabilitasa a pro-
duktiv tevékenységekéhez képest meg-
novekszik. Ez az allokéaciés torzitas a
becslések szerint mar meglehetdsen ala-
csony inflaci6 mellett is szamottevé: a
pénziigyi szektor GDP-hez viszonyitott
aranya az inflacié 10 szazalékos noveke-
désével 1 szazalékponttal né.

! Bar eléfordult, hogy az adésavokat késéssel korrigaltak
az inflaciés mértékkel, azadérendszerek indexalasa Magyar -
orszagon is alkalmazott médszer az inflacié negativ hatasai-
nak ellentételezésére.

Inflaci6 esetén magasabb lesz
ugyanazon realkamat mellett nyujtott hi-
tel cash-flow-ja, és ezzel csékken az adds
hitelfelvevé képessége (credit crunch).
Kulonosen lakasépitési és -vasarlasi hite -
leknél jelent ez problémat, ahol a hitelfel-
vevé nem realizélja az ingatlannak az inf-
lacié miatt megemelkedett értékét, mig a
hitel nominélis kamataiban ez benne van.
Emiatt az inflacié mérséklédésével varha-
t6 a fogyasztasi és a lakasvéasarlasi hitelek
alloméanyanak jelentés felfutéasa és az in-
gatlanarak emelkedése is.

Az inflaci6é az adérendszeren keresz-
tal is hatassal van a tarsadalmi jolétre.
Amennyiben az adérendszereket nem
vagy késve indexaljak,' az inflacié gyor-
suldsa megnoveli a té6kekoltséget, igy a
beruhazédsok mértéke az optimalis szint
ala esik vissza. A magasabb a&ltalanos
adoteher nem hatékony tékeallokacidhoz
vezet a kiilonboz6 szektorok kodzott.

A dezinflacio
révid tavu koltségei

Az empirikus vizsgalatok szamos orszag-
ban ramutattak, hogy az inflaci6 csok-
kentésének realgazdasagi koltségei meg-
haladjéak az inflacié emelése révén nyert
rovid tava ndvekedési elénydket. Ennek
oka, hogy a gazdaségi szereplék gyorsab-
ban korrigéljak inflaciés varakozéasaikat
annak novekedésekor, mint csdkkenése-
kor. Nemzetko6zi tapasztalatok szerint 2-3
szazalékos inflacibecsdkkentés rovid tavon
altaldban a novekedési item 1 szézalék-
pontos csdkkenéséhez vezet.

Az inflacié6 mérséklését célul kitlizé
gazdaséagpolitika probléméja, hogy a gaz-
dasagi szerepl6k bizalmatlanok a mone-
taris politika prioritasvaltasat illetSen.
Medfigyelhetd, hogy minél huzamosabb
ideig jellemezte a gazdasagot magasabb
inflacié, annal tovabb tart a kézvélemény
meggydzése és inflacidés varakozasainak
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a mérséklése. A monetéris politikanak az
a feladata, hogy olyan 1épésekben csok-
kentse az inflaciét, amely egyrészt elégsé-
ges ahhoz, hogy a varakozéasokat a kiva-
natos irdnyba modositsa, masrészt nem
tulzottan nagy a tarsadalom altal antici-
palthoz képest, azaz nem vezet stlyos no-
vekedési aldozathoz. Az ,elégséges”, illet-
ve ,tulzott” inflaciécsokkentés a varako-
zasok alkalmazkodéasanak sebességétdl
figg. Az inflacioesdkkentés koltségeinek
és elényeinek szambavétele mellett nem
lehet figyelmen kiviil hagyni a tarsadalom
és a gazdasagpolitika egészének prefe-
renciait sem. A mérsékelt inflacié azonna-
li megtorésére egyetlen orszag sem vallal-
kozott. Az explicit inflacios célkdvetést
folytaté orszagok (példaul Izrael, Uj-Zé-
land, Nagy-Britannia, Svédorszag stb.)
mind a fokozatossagra voksoltak.

A tarsadalom inflaciés kondicionalt-
saga és az inflacié viszonylag magas
szintje Magyarorszagon is sziikkségszerten
fokozatossagot kényszeritett ki. Az
1995-1996-ban sulyos reéalbérvesztesé-
get elszenvedé munkavallalék még az
eléretekinté indexéaléas elfogadéasa esetén
is a kis 1épések politikdjanak hivei, mert
ez biztonsagot nyuUjt a nagyaranya pozi-
cidvesztéssel szemben.

A magyar monetaris politika
végso célja

A fenntarthato inflacio-
csbkkentés

A Magyar Nemzeti Bank az inflacié fenn-
tarthat6é csokkentését tekinti legfébb cél-
janak. A fenntarthaté inflaciécsékken-
tés azt fejezi ki, hogy az arstabilitéas felé
vezet$ gazdasagi palyat a kiils6 és belsé
egyensullyal val6 o6sszefliggések kozott
értelmezi.

Az MNB nem egyszerlen az inflacié
csokkentését kivanja, hanem a dezinflacio
folyamatossagat is célul tizi ki. Ez azt is je-
lenti, hogy ugyanazt az inflaciés Utemet
masként itéli meg a jegybank, ha folyama-
tosan csokkend inflaciés palyan valésul
meg, és masként, ha egy korabbi nagyobb
csokkenést kovetben az inflacidé noveke-
dése utan éri el. Az inflaci6 elleni kiizde-
lemben a gazdaséagpolitikaval szembeni
kezdeti alacsony bizalom miatt a jegy-
banknak kitlintetett figyelemmel kell len-
nie a dezinflacios pélya toretlenségére. Ez
latszolag ellentétes magatartast kovetel
meg a monetaris politikatél az inflaciét be-
folyasolo kiilsé sokkokkal szembeni reak-
ciéiban. Egyik oldalrél igyekszik bevonni
belfoldre az inflaciot mérséklé kedvezé
kiilsé hatasokat (pl.: vilagpiaci energia-
arak csokkenése, kiilkereskedelmi partne -
reink alacsonyabb inflacidja), masrészt vi-
szont ellenall az inflaciét noévelé kiilsé
hatasoknak, mint amilyen a nem megala-
pozottan nagymértékl gazdasagi ndveke-
dés vagy az esetleges fiskéalis nyomas. Az
inflacio lassuldsa 1996-1997-ben a stabi-
lizaciés intézkedések altal generalt és a
szigoru fiskalis és jovedelempolitika - és az
ezekkel konzisztens monetaris politika —
altal nem akkomodalt inflaciés sokk levo-
nulasat jelezte. Az inflacié csokkenése
nyoman az inflaciés varakozasok is foko-
zatosan mérséklédtek. 1998-ban az MNB
— els6sorban a leértékelési Gitem korabban
megszokottnal gyorsabb csdkkentésével —
igyekezett tart6ssa tenni a csdkkend vilag-
piaci energia- és élelmiszerarak magyar-
orszagi hatasat. (Lasd 1. abra.)

Az inflacié csokkentése soran azon-
ban figyelemmel kell lenni a inflacié-
csOkkentés redlgazdasagi koltségeire is
— amelyek jelentések is lehetnek, kiillono -
sen ha az antiinflaciés politika nem hite -
les — és az orszadg adodssaganak mene-
dzselése soran felmerl6 kiilsé finansziro-
zasi igénybdl fakado korlatokra.
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1. abra A fogyaszt6i arindex
és a maginflaci6* alakulasa Magyarorszagon
(ho/eléz6 év azonos hoénapja)

Fogyasztoi arindex

Maginflacio
5
P E—— T R L L
T I i P O
= 8 & 3 8 & 3 % & 3 § & 3 % & 3
- 3 8~ K8~ 8- = 8-= 8~
w1 v 75 w1 v
1905 1904 1007 1908 1999 2000

*Az MNB altal szamitott maginflacié médszertani leirasa
megtalalhaté a ,Jelentés az inflacié alakulasarél” cimi
kiadvany 1999. szeptemberi és decemberi szaméaban is.

A klilsé egyensuly
szerepe

A kilsé egyensuly hagyoméanyosan fon-
tos szerepet foglal el a magyar monetaris
politika alakitasaban. A jegybank ilyen
iranyu célkitizései hosszi tavon mindig
visszavezetheték az inflacidcsokkentés,
illetve az arstabilitds hagyomaéanyos jegy-
banki céljdhoz. Ennek legfébb oka, hogy
Magyarorszag kis, nyitott gazdasag,
ahol a termelés és a belfoldi felhasznalas
eltérésébdl adodo fesziiltség jellemzben a
kilsé egyensuly megbomlasaban jelent-
kezik el6szor, és csak az ennek helyrealli-
tasaért tett erbfeszitések (leértékelés,
vam- és addemelés, stb.) soran jelenik
meg a korébbi makro-egyensulytalansag
az inflacié alakulasaban. A kiilsé egyen-
suly és a realarfolyam ingadozésainak to-
leralasaban tovabbi korlatot jelent az or-
szag relativ eladésodottsaga (devizaadods-
sag viszonylag nagy sulya) és a nominalis
arfolyamnak, mint a monetaris politika
kozbiilsé céljanak a hasznalata.

A kiils6 egyensulyra vonatkozé célt
nem lehet egy szamértékbe stritve meg-
fogalmazni. A jegybank a foly6 fizetési
mérleg, a versenyképesség (reélarfo-
lyam), a GDP-aranyos addéssadgmutatok
és a devizatartalékok olyan szintjének
fenntartéasara, illetve elérésére torekszik,
amely 6sszhangban &ll a gazdasag hosszu
tavi makrogazdaséagi palyajaval.

A hazai arfolyamrendszer elérelatha-
t6, kiszamithat6 jellege (szlk séav, a leérté-
kelési Gitem eldre bejelentett) és a nomina-
lis arfolyam cél (lasd kovetkezé ,Kozbiilsé
célok” cimi fejezetet) Gnmagaban is indo-
kolja a kiils6 egyensulyi mutatok jelentds
sulyat. A csuszé arfolyamrendszer beveze -
tésével a gazdasagpolitika hitelessége
szempontjabdl is kiemelt jelentéségilivé
vélt, hogy képes legyen elkeriini a forint
rendkivili leértékelését vagy az arfolyam-
sav kényszerld Kkiszélesitését. Az arfo-
lyamspekulaciok preventiv médon toérténd
kivédését pedig a kiilsé egyensulyt, a ver-
senyképességet befolyasol6 redlgazdasagi
alapok megfelelé alakulasa és a jegybanki
intervencios kotelezettséget lehetévé tevs
elégséges nagysagu devizatartalék-szint
biztosithatja.

A kiilonb6zé redlarfolyam-mutaték
alakulasa hiden képes tiikrozni a hazai ex-
port- és importszektor versenyképessé-
gét, amely redlgazdaséagi oldalrél megha-
tarozé a kiilsé egyensulyi folyamatokban.
A forint tulzott reélfelértékelé6désének
megakadalyozasa épp ezért fontos szem-
pont a jegybank kiilsé egyensulyi céljai
kozott. Emellett azonban figyelemmel kell
lenni arra, hogy a gazdasagi felzarkoézas
folyaman, a kiilkereskedelmi partnere-
inknél gyorsabb termelékenységndveke-
dés elkeriilhetetleniil a redlegyensulyi ar-
folyam felértékel6déséhez vezet, amit a
redlarfolyamnak is kovetnie kell. Sem az
egyensulyi reédlarfolyam szintje, sem az
adott id6szakban sziikséges reélfelértéke -
16dés nagysaga nem szamszerdlsithetd
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pontosan, de a drasztikusabb, tartos reél-
felértékel6dést mindenképpen el kell ke-
rilni. A reélfelértékelédés kivanatos mér-
tékére vonatkozd jegybanki szandék a
meghirdetett leértékelési item és a vart
inflacié kapcsolatabol lathaté, tehat fig-
getlen a forint 4tmeneti savon beliili el-
mozduléasaitol.

A kilsé adésségra — kiilondsen az &l-
lam devizaaddssagéara — vonatkozé muta-
tok sulya az MNB célfiiggvényében to-
vabbra is nagyobb, mint a fejlett orszagok-
ban, ami a mult 6rokségének tekinthetd.
Mig az 1990-es évek elején gyakorlatilag
csak az éllam juthatott hozza a nemzetkozi
tékepiacokhoz, igy a gazdasag forrasigé-
nye alapjan az MNB vette fel a kilfoldi hi-
teleket, addig ma mar a fizetésimérleg mu-
veletek nagy részére vonatkozé liberaliza-
ci6 miatt a gazdasagi szereplék sajat ma-
guk is képesek erre. Ezt a folyamatot tiik-
rozi a devizaaddsség szerkezetének alaku-
lasa is, mely azt mutatja, hogy az allami
devizaaddssag aranya csokken, a privéat
szektoré pedig né. Az dllam devizaaddssa-
ga azért kap kitlintetett szerepet, mert a
maganszektor altal felvett hitelek esetében
sokkal inkébb érvényre jut a kockéazatok
megfelels felmérése és kezelése.?

A fejlett ipari orszagokban az allam
adoéssagan belil a devizdban denominalt
rész aranya alacsony, ami azt jelenti,
hogy egy leértékelés vagy leértékel6dés
nem noveli meg szamottevéen a koltség-
vetés adossagszolgalati terheit. gy az ar-
folyam ingadozasa nem okoz jelentds
koltségvetési  pozicidvaltozast, illetve
adott esetben a fix arfolyam feladasa ré-
vén a gazdasagpolitika viszonylag kis
koltséggel a piacra hagyhatja a kilsé
egyensuly helyreéllitasat. Magyarorszag
esetében azonban lebegé arfolyamrend-
szer mellett is sziikség lenne klfoldi, illet-
ve devizaforrasra az allamhéaztartas finan-
szirozdsa érdekében — bar a korabbinal
sokkal kisebb mértékben -, igy az arfo-

lyamrendszer kényszerd feladasa sokkal
magasabb koltségekkel jarna. Az arfo-
lyam leértékel6désének hatdsara az
adodsséagszolgéalat devizakomponensének
forintellenértéke jelent6sen megnéne, a
nagyobb arfolyamkockazat miatt a bel-
foldi kamatok megemelkedhetnek, ami a
koltségvetési egyensulyt rontana. Ennek
helyreéllitasdhoz elengedhetetlen lenne
az adok megemelése és a kiadasok
visszafogasa. Végsé soron mindez az inf-
lacié Ujboli novekedéséhez, a gazdasagi
novekedés megtorpanasadhoz vezetne.
Emiatt a jegybanknak a versenyképesség
romlasat altalaban sokkal szigorubban
kell megitélnie, és a negativ sokkok tom-
pitasat a folyo fizetési mérlegen keresztiil,
vagyis a fizetési mérleg pufferként torténé
hasznélatat kevésbé toleralhatja.

Kozbiils6 célok

A célrendszer hierarchigja

monetéris politika végsé céljanak te-

héat az arstabilitas megvaldsitasat és
fenntartasat tekinthetjik. A jegybank ren-
delkezésére all6 eszk6zok ugyanakkor
nem képesek kozvetlen és azonnali hatast
gyakorolni az arszinvonalra. A végsé cél
és a monetéaris hatésag (jegybank) esz-
kozei kozotti kapcesolat egyrészt megle-
hetésen indirekt, masrészt véletlen té-
nyez8ktdl is fligg. Mindezeken tul a jelen-
ben meghozott monetaris politikai donté-
sek csak némi id6 - gyakran évek -
elteltével fejtik ki hatasukat. Az eszkdzok
és a végsoé cél kozotti kapesolat bonyolult -
saga miatt a monetéris dontéshozatal so-
ran érdemes olyan valtozokat is figye-
lembe venni, melyek szerepet jatszanak a
monetéris politika transzmissziés me-
chanizmusaban, és Kkitoltik az eszkdzok

2 Bar az azsiai valsag megmutatta, hogy ez is csak vi-
szonylagos.
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2. abra A monetaris politika célrendszere

Végso cél
(arstabilitas)

példaul a jegybank mar az
inflaciés sokk kibontakozéasa
el6tt képes intézkedéseket
hozni az arszinvonal stabiliza-
lasa érdekében.

N
(nominélis
horgony)

i

J\; { Operativ

Kozbiils6 cél

cél

Nominalis horgony

A kozbiilsé cél altalaban no-
minalis horgonyként (nomi-
nal anchor) szolgél a gazda-
sagi szerepl6k szamara. A no-

eszkozok

Jegybanki (
’ Indikdtorok

minalis horgony olyan gazda-
sagi valtoz6, amely képes

és a végso cél kozotti Grt. (Lasd 2. abra.)
Ezeket a véaltozékat a kézblilsé cél, opera-
tiv cél és indikator kategoriakba sorolhat-
juk.

A kozbiilsé cél (intermediate target)
olyan gazdasagi valtozé, amely szoros
kapcsolatban éall a végsé céllal, ugyanak-
kor viszonylag jol befolyasolhaté a mone-
taris politika eszkdzeivel. llyen célnak al-
talaban a gazdasdgban meglevé pénz-
mennyiség novekedési litemét vagy pe-
dig a devizaarfolyamot szokas valasztani.
A kozblilsé célokra vonatkozéan a jegy-
bankok éaltalaban célértékeket (target
values) hatéroznak meg a jovére vonat-
kozéan.

A célértékek szintje ugy keril meg-
hatéarozasra, hogy az optimaélis legyen a
végsé cél szempontjabdl, majd a jegy-
bank a rendelkezésére all6 eszkdzokkel
ugy probélja befolyasolni a kézbulsé cél-
valtozét, hogy az a Kkijelolt célértéknek
megdfeleljen. A jol megvalasztott kdzbiilsé
cél egyrészt jobban kontrollalhat6 a jegy-
bank éltal, mint maga a végsé cél, ugyan-
akkor a végs6é célt befolyasold kilsé
— azaz a jegybank kontrolljan kiviil es6 -
tényez6k valtozasait a kozbiilsé cél mar
azelbtt tikrozi, mielétt azok az arszinvo-
nalat ténylegesen befolyasolnak. Egy jol
megvalasztott kozbiilsé cél segitségével

arra, hogy stabilizélja a gazda-

sagi szerepléknek (a terme-
I6knek, a fogyasztoknak, a munkaadok-
nak, a munkavallaléknak stb.) a jovébeni
inflaciéra vonatkoz6 véarakozéasait. Ha a
nominalis horgony hiteles, azaz a gazda-
sag szerepldi biznak abban, hogy a mone-
taris hatésag teljesiteni tudja a kitGizott
kozbulsé célt, akkor inflaciés varakozasa-
ikat a horgonynak megfeleléen alakitjak
ki. Ez kiilldondsen akkor jelent nagy segit-
séget a jegybanknak, ha elhtiz6dé inflaci-
0s peridédus utan lat neki az arstabilitas
megteremtéséhez. Egy hiteles nominalis
horgony alkalmazaséaval, a felfokozott inf-
lacios varakozasok letdrésével a moneta-
ris hatésag szamottevéen mérsékelheti az
inflaciocsokkentés gazdasagi és tarsadal-
mi koltségeit.

Kozblilso célok megvalasztasa

A lehetséges kozbiilsé célok egyike a gaz-
daséag egészében rendelkezésre all6 pénz-
mennyiség, illetve annak névekedési lte-
me. A klasszikus kdzgazdasagtan allas-
pontja szerint a pénzmennyiség és az ar-
szinvonal kozétt egyértelmi megfelelte-
tés all fenn, igy a jegybank a pénztdémeg
befolyasolasan keresztil képes kontrol-
lalni az arszinvonalat. A pénzmennyiség,
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mint kozbiilsé cél alkalmazéasa egészen az
1980-as évekig népszerl eszkdz volt a
jegybankok korében. Az 1980-as évek
soran azonban sok kézponti bank azt ta-
pasztalta, hogy a pénzmennyiség-nove-
kedés és az inflacié kozott korabban jol
muikodds ok-okozati kapcsolat felborult,
igy nem voltak képesek kontrollalni az &r-
szinvonalat a pénztdmegen keresztil.
A kudarc elsésorban a pénziigyi innovéaci-
6nak volt tulajdonithat6: a latra sz6l6 be-
tétek kamatozéva valasa és a kilodnféle
pénzhelyettesiték (példaul a hitelkartyak)
elterjedése a pénz és nem-pénz jellegi
eszk6zok kozotti hatarok elmosddéasahoz
vezetett, igy a jegybankok egyre kevésbé
voltak képesek befolyasolni a tagabb ér-
telemben vett pénz mennyiségét. Emiatt
szamos orszag (tobbek kozott az Egyesiilt
Allamok, Nagy-Britannia) kdzponti bank-
ja felhagyott a pénzmennyiségre alapo-
zott monetéris iranyitas rendszerével.

A rogzitett arfolyamrendszerben mu-
k6dd orszagok esetében a kodzbilsé cél
szerepét a devizaarfolyam tolti be. Az ar-
folyam rogzitését éaltalaban kis, nyitott
gazdasaggal rendelkezé orszagok szok-
tak alkalmazni. Egy stabil arszinvonallal
rendelkezd, nagy orszag valutdjahoz valé
rogzitéssel a jegybank gyakorlatilag ,,im-
portélja” a nagy orszag alacsony inflaciés
szintjét. Az arfolyamrogzités emellett sza-
mottevéen csokkenti az arfolyamok inga-
dozéasabdl fakaddé kockéazatot, ami el6se-
githeti a kiilkereskedelem fejlédését és a
nemzetkozi befektetéseket. Az elényokért
cserébe ugyanakkor az arfolyamrogzités
feltételezi a nagy orszag monetaris politi-
kajahoz valé alkalmazkodéast, ami nem
elényos abban az esetben, ha a két orsza-
got eltéré gazdasagi sokkok érik.

A nyolcvanas évek végétél kezds-
déen szamos jegybank tért at a kozvet-
len inflaciés célkévetés rendszerére
(inflation targeting). Ebben a monetaris

politikai keretrendszerben a jegybank
explicit moédon kotelezettséget vallal az
inflaci6 titemének egy adott célsavon be-
1il valé tartasara. Itt a kozbiilsé cél szere-
pét a jegybank altal készitett inflaciods
elbrejelzés jatsza. Az inflacios elérejelzés
megfelel a kozbilsé céltdl elvart tulaj-
donsagoknak, hiszen egyrészt szoros
kapcsolatban all a végsé céllal, masrészt
a jegybank altal befolyasolhaté, ugyanis
az elbrejelzés elkészitésekor figyelembe
veszik a jegybanki eszkdzoket is, igy a
jegybanki lépésekkel parhuzamosan az
elérejelzés is modosul. Az inflaciés cél-
kovetés rendszere szamos orszagban ha-
tékony antiinflacios eszkdznek bizonyult.
Alkalmazéasahoz ugyanakkor elengedhe-
tetlen, hogy a jegybank megteremtse sa-
jat hitelességét a tarsadalom szemében.
Emellett az inflacios elérejelzések elké-
szitéséhez hasznalt matematikai-oko-
nometriai modellek csak olyan orsza-
gokban alkalmazhaték hatékonyan, ahol
megdfeleléen hosszu egységes adatsorok
allnak rendelkezésre a gazdasagi folya-
matokrol.

A MNB kozbiilsé célja

Bar a nemzetk6zi és a torténeti tapaszta-
latok szamos potencialis kozbiilsé célra
mutatnak r4, a magyar gazdaséag helyze-
tébdl kifolyolag jelenleg leginkabb a no-
mindlis arfolyam felel meg a kozbllsé
céltol elvarhatéd jellemzéknek. Az arfo-
lyamcél viszonylagos elterjedtségét (kii-
16nésen a feltérekvé orszagok esetében)
gyakran az alternativ monetaris iranyita-
si rendszerek feltételeinek hianya is ala-
tdmasztja. Magyarorszagon példaul a
pénzmennyiség-alapti szabélyozéast az
atmenet idészakédban a pénzkeresleti
fuggvény stabilitdsanak hidnya mar on-
magéaban megakadalyozta. Nem véletlen
tehat, hogy a kétszintdi bankrendszer
megsziiletése 6ta az MNB az arfolyamot
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hasznélja monetéris politikdja kozbiilsé
céljaként. A nominalis arfolyam, - illetve
arfolyampalya — kozbiilsé célként torténé
szerepeltetése szamos elénnyel rendelke-
zik. Az arfolyam(palya) egyrészt kozvet-
lentil befolyasolja a kiilkereskedelmi for-
galomba kertil6 aruk arat. Masrészt a leér-
tékelési Utem és csokkentésének elbre
torténd bejelentése — ha az arfolyamcél hi-
teles — hatékony eszkoz lehet az inflaciés
varakozasok és ezen keresztiil a kiilkeres-
kedelmi forgalomba nem kerlil6 termé-
kek és szolgaltatasok aranak befolyasola-
sara is. Amennyiben az arfolyamcél hite-
les, az egyben azt is jelenti, hogy az arfo-
lyampalya el6relathato, vagyis a gazda-
sag szerepl6i a meghirdetett palyaval el6-
re kalkuladlhatnak (segitve a befektetések
kiszamithatéséagat).

Az arfolyampélya mint kézbulsé cél
rendelkezik azzal az elénnyel is, hogy atte-
kintheté: egyrészt folyamatosan, minden
gazdasagi szerepl6 szamara megfigyelhe-
t6, masrészt az arfolyam és az inflacio ko-
z6tti kapesolat is széles korben ismert a
szerepl6k szamara, igy alkalmas a véra-
kozasok orientalasara. Mivel ebben az
esetben a jegybanki célkitlizés és a meg-
valésulasa naprakészen megfigyelhetd,
az arfolyampalya mint kozbilsé cél
szamonkérhets, ami szintén novelheti a
szerepl6k bizalmat, a jegybank és a gaz-
dasagpolitika hitelességét.

Az éarfolyam kozbiilsé célként torté-
né definialasa és kezelése nem sziikség-
szerlen jelenti fix tipusa arfolyamrend-
szer fenntartdsat. Formalisan rugalma-
sabb arfolyamrendszer (lebegd, széles sa-
vos arfolyamrendszer) mellett is szamos
orszdg kovet arfolyamcélt ugy, hogy
igyekszik valamilyen implicit arfolyamsa-
vot fenntartani vagy menedzselt lebegés-
sel viszonylag szlikre szabni az arfolyam
tényleges mozgasat. A fix arfolyam vagy

3 Vagy egy valutakosarhoz, de ez nem véltoztat a lénye-
gen.

a szik arfolyamséav azonban nagyobb el-
kotelezettséget jelent az arfolyamcél meg-
valésitasara, igy a varakozasokat orienté-
16 szerepe erételjesebb.

Az el6re bejelentett
csuszo leértékeléses
arfolyamrendszer

Az 1995 marciuséban bevezetett csiiszd
leértékeléses arfolyamrendszer lehetévé
tette a gazdaséagpolitika szamaéra, hogy
amennyire csak lehet, 6sszehangolja a
gazdasagi noévekedésre és az inflaciora
vonatkoz6 céljait. Az arfolyam rogzitése
azt jelenti, hogy az adott orszag valutéja-
nak értékét fix médon egy nagy, alacsony
zitett arfolyam mellett a belf6ldi inflacié
végll fokozatosan a horgonyvaluta orsza-
kozi tapasztalatok arra utalnak, hogy ez a
konvergencia altalaban meglehet6sen
lassu, a dezinflacioé koltségei pedig jelen-
tések lehetnek.

A korébbi fix, de kiigazithatd arfo-
lyamrendszer a nem tervezhetd sorozatos
leértékelések miatt elvesztette hitelessé-
gét a gazdasag szerepl6i szamara, az arfo-
lyampalya nem volt elérelathaté és kal-
kulalhato.

A rendszeresen bekdvetkez6 hivata-
los leértékelések nem csak pénzigyi
rendszert szétzilalé spekulaciét eredmé-
nyeztek, de az inflacié csokkentését sem
tették lehet6évé. Olyan arfolyamrendszer-
re volt sziikség, amely megfelel a fentebb
leirt elvarasoknak, igy segitve az inflacié
mérséklését, de lehet6vé téve a partner-
orszagokénal magasabb inflacios rata hu-
zamosabb ideig torténd fenntartaséat. Chi-
le, Lengyelorszag és Portugalia (és mas
orszagok) példdja megmutatta, hogy a
csusz6 leértékeléses arfolyamrendszer
megfelel a fenti elvarasoknak. (Lasd 3.
abra.)
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3. abra A magyar forint arfolyama, 1994. januar-2000. januar*

A kosararfolyam logaritmusa (forditott skala)
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* Kosarosszetétel: 1993. augusztus-1994. majus: 50% DM+50% USD; 1994. majus-1996. december: 70% ECU+30%
USD;1997. januar-1998. december: 70% DEM+30% USD; 1999. januar-december: 70% eur6+30% USD, 100% eurd

2000. januar o6ta.

A leértékelési item meghirdetésével
és az arfolyam nominalis horgonyként
torténd felhasznalasaval lehetéség nyilt az
inflacié fokozatos csokkentésére, amit a
fiskalis és a jovedelempolitika is tAmoga-
tott. A leértékelési Gtem el6re torténd
meghirdetése (elészor 1995 végéig) segi-
tett a varakozasok eléretekintd jellegének
kialakitasaban, a szigoru fiskalis és jove-
delempolitika lehetévé tette, hogy a radi-
kalis stabilizacios intézkedések hatasara
megugrd inflacié csak a koltségoldali
nyomas altal indokolt mértékig emelked-
jen, és a sokkot kovetéen csokkenésnek
induljon. Mindez lehet6vé tette a gazda-
sagpolitika hitelességének megnoveke-
dését. Az 1995 el6tti arfolyamrendszer-
ben a leértékelések idépontjat és mérté-
két illeté bizonytalansag miatt a forintban
denominalt pénziigyi eszk6zoktél a befek-
tet6k magasabb hozamot vértak el, azaz a

forinthozamok jelentés prémiumot tartal -
maztak. Ez kilondsen a koltségvetést
mint a legnagyobb adést stjtotta. A stabi-
lizacié sikerének és az arfolyamrendszer
fenntartdsanak koszonhetéen a gazda-
sagpolitika hitelessége nétt, és ez lehet6-
vé tette, hogy az egyszeri arfolyam-kiiga-
zitasok kockéazata miatti prémium mini-
malisra csokkenjen.

Az arfolyamkockazat masik eleme,
a savon belili arfolyamvaltozas kockéza-
ta ugyan tovabbra is megmaradt, de egé-
szen 1997 végéig nem szamitott jelentés-
nek, mivel az arfolyam majdnem mindig a
sav erds szélén tartézkodott. Az orszag
deviza nemfizetési kockéazata (default
risk) az Uj rendszer bevezetését kdvetSen
gyorsan csokkent. A prémium csékkené-
se a kamatszint csokkenésével hozzaja-
rult a névekedés felgyorsulasadhoz és a
koltségvetési hiany javitadsahoz.
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Az arfolyamcélt kbvetd
monetaris politika
korlatai

A hazai valuta rogzitésével a monetaris
politika csak korlatozottan képes kamat-
politikajaval belfoldi makrogazdasagi cél-
jait kovetni. Ez igaz a cstszo leértékeléses
arfolyamrendszer esetén is, hiszen a no-
minélis kamatszint névelése egy ponton
tal egyttt kell, hogy jarjon a leértékelési
Uitem emelésével, ellenkezé esetben meg-
emelkedik a hazai deviza kulféldihez ké-
pesti hozamel6nye, ami jelentés mértékd
t6kebeadramlashoz és likviditasfelesleg-
hez vezet. A monetéris szigoritas tehéat
csak a kamatcsatornan keresztiil érvé-
nyesil, az arfolyamcsatornéan ezzel szem-
ben monetaris lazitas torténik, amennyi-
ben a nagyobb leértékelési titem mellett
realértelemben is leértékeltebbé valik a
hazai valuta. Az arfolyamra kevésbé érzé-
keny, a kiilpiaci versenyfeltételeknek nem
kitett vallalatok (non-tradable szektor) vi-
selik ilyenkor a monetaris szigoritas hata-
sanak zomét, mig a verseny- (tradable)
szektor cégei szamara a leértékeltebb ar-
folyam kénnyen semlegesitheti a maga-
sabb readlkamat monetaris kondiciora
gyakorolt hatasat. Ez azt is jelenti, hogy
ha a gazdaséagpolitika résztertiletei kdzotti
6sszhang megbomlik és igy az inflaciés
varakozasok, illetve a meghirdetett leér-
tékelési Uitem tobbé nem konzisztens, a
jelenlegi arfolyamrendszer mellett a mo-
netéris politika 6nmagaban nem képes az
inflaciés tendencidk visszafogasara. El-
mondhaté, hogy barmely arfolyamrend-
szer valasztasa esetén a monetéris politi-
ka 6énmagéban, — vagyis amennyiben a
gazdaséagpolitika tobbi eleme nem az inf-
lacioecsdkkenés iranyaba hat — nem képes
az inflaciés trend visszafogésara. A jelen-
legi arfolyamrendszer mellett azonban a
srugalmasabb arfolyamrendszerhez” ké-

pest is nagyobb Osszhang sziikséges a
gazdaséagpolitika teriiletei, elsésorban a
monetaris és a fiskalis politika kdzott.

A fix tipusu arfolyamrendszer tovéab-
bi probléméja, hogy a horgonyvaluta or-
szagat éré sokkok kozvetlenll atgyriz-
nek az arfolyamcélt koveté orszagba,
hiszen a kiilfoldi kamatvéltoztatéast belfol -
don is kovetni kell.

Pontosan ez utobbi tortént az ERM keretein
belil 1990 utén, amikor a német Ujraegyesi-
tés miatti expanziv fiskalis politikat — és a hi-
bés atvaltasi aranyt — tartés monetéris szigori-
tés kovette. Az ERM-ben részt vevé tébbi or-
szagra is nyomas nehezedett, hogy emeljék
a kamatot, és a belfoldi folyamatok &ltal meg-
koveteltnél szigoribb monetéris politikat foly -
tassanak. Az arfolyamvalsag azért kovetke-
zett be, mert a kamatemelést, illetve ennek
realgazdasagi koltségeit nem akartak vallalni.

Az addéssagmutatok javulasa, a de-
vizatartalék ndvekedése és az orszag gaz-
daségi stabilitdsa nem mindenkor elégsé-
ges biztositék a jelentés tékekivonas és
arfolyamspekulacio ellen. A jegybank
minden eszkdzzel ndvelni igyekszik ilyen-
kor az arfolyamrendszer fenntartaséra vo-
natkoz6 elkotelezettségét, ami azt is je-
lenti, hogy ha jelentés nyomaéas nehezedik
az arfolyamra, akkor emeli a kamatszin-
tet, és ezéltal demonstralja, hogy kész
vallalni az arfolyamrendszer védelmének
redlgazdaséagi koltségét. Masfeldl a folyo
fizetési mérleg alakulasat, la t6kebe-
aramlast, az allam kuilféldi adéssagat és a
kulfoldiek forintkdveteléseit figyelembe
véve elegendé mértékl devizatartalékot
kénytelen fenntartani, hogy egy esetleges
kedvezétlen kiilsé sokk esetén se kérdé-
jelezédjék meg az arfolyamrendszer fenn-
tarthatosaga.

A magas devizaad6ssaggal rendel-
kezd, illetve jelentés tékeimportdér orszé-
gokban a rogzitett arfolyam tovéabbi ve-
szélyt is hordoz. Az arfolyamrendszer
fenntartasara iranyul6 igéret révén a jegy -
bank arfolyam-garanciat véallal a gazda-
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sag tobbi szerepldje felé. Amennyiben a
gazdasagi kilatasok bizonytalanok, nin-
csenek hossza lejaratd instrumentumok,
akkor a vallalatok, a bankok és az allam is
kénnyebbnek, olcsébbnak érzik a deviza-
ban torténd hitelfelvételt. Ha ezek nincse-
nek megfelelé devizaeszkdzokkel, illetve
derivativ muveletekkel lefedezve, akkor a
gazdasagi szerepl6k szamaéra nyitott pozi-
ciét jelentenek. Amennyiben barmely ok-
bdl jelentds leértékelésre vagy leértékels-
désre kerll sor, ezeken a nyitott pozicio-
kon hatalmas veszteségek halmozédhat-
nak fel, ami pénziigyi valsaghoz és a gaz-
dasag jelentés visszaeséséhez vezethet.
Magyarorszagon az azsiai és az orosz val-
sag hatéasa, illetve az ezek nyomaén
volatilisebbé valé forintarfolyam ilyen
szempontb6l jétékony hatéassal jart, hi-
szen a kockéazatok alaposabb felmérésére
és jobb lefedezésére 6sztonodzte a gazda-
sagi szereplSket.

A célrendszer alsé
szintje

kozbiilsé célok mellett a jegybankok

tobbsége operativ célvaltozokat is
hasznal; ezt a szerepet legtobbszoér rovid
futamidejd pénzpiaci kamatok jatsszék.
Az operativ cél és a kozbuilsé cél kozott
két alapveté kiilonbség van. Egyrészt az
operativ cél altaldban kozvetlen kapcso-
latban van a jegybank rendelkezésére all6
eszkozeivel, igy a monetaris politikai 1épé-
sek azonnal tikr6z6dnek az operativ cél-
valtozok értékeiben, mig a kdzbiilsé célok
esetében ehhez éaltaldban idére van sziik-
ség. Masrészt az operativ cél a legtébb
esetben nem képes a nominalis horgony
szerepét betolteni.

A rovid futamidejii kamatok azért
alkalmasak operativ célnak, mert kitlinte-
tett szerepet jatszanak a monetéris politi-

ka hatdsmechanizmusaban. A legtébb
valtoz6 kamatozast véallalati hitel vala-
mely révid kamathoz van koétve, igy ezen
kamatok szintjének befolyasolasaval a
jegybank kozvetlenil képes befolyasolni
a vallalatok forraskoltségét és ezen ke-
resztll a beruhéazéasi javak iranti keresle-
tet. Emellett a lakosséagi betétek kamatai
is altalaban kovetik a rovid kamatok val-
tozésait. A lakossagi kamatok kontrolléa-
lasaval a kozponti bank hat a lakossag
megtakaritasi és fogyasztasi dontéseire.
A kamatok befolyasolaséaval tehat a jegy -
bank képes befolyasolni a gazdasag egé-
szében a beruhéazasi és fogyasztési javak
iranti aggregalt keresletet. A révid kama-
tok szintje (pontosabban a révid futam-
ideji kamatokon elérhet6 reéalhozam)
ezért informéaciét ad a monetéaris politika
keresletszdkits (restriktiv) vagy kereslet-
bévité (expanziv) jellegével kapcsolat-
ban.

A lebegé arfolyamrendszert alkal-
mazd orszadgokban a monetéris politikai
dontések nemcsak a kamatok, hanem a
devizaarfolyam elmozdulasan keresztil is
hatnak az aggregalt keresletre. Kis, nyi-
tott gazdasagokban, ahol a kiilkereskede -
lem sulya a nemzetgazdasagon belil igen
magas, és igy az arfolyamon keresztiili
hatas szamottevd, a révid kamatok szintje
nem jellemzi kell6 mértékben a monetéris
politika restriktiv-expanziv jellegét. Egyes
orszagokban ezért a rovid kamatok és a
devizaarfolyam sulyozott atlagat hasznal-
jak operativ célként. Ezt a mérészamot
nevezik a monetaris kondiciék indexé-
nek (Monetary Conditions Index — MClI).

Az indikatorok olyan makrogazda-
sagi valtozok, melyek jelzést adnak a vég-
s6 célvaltozd véarhatéd alakulédsaval kap-
csolatban, ugyanakkor befolyasolasuk
nem kozvetlen és deklaralt célja a mone-
taris politikdnak. llyen valtozé lehet a
hosszu és révid futamidejli kamatok kii-
16nbsége, az ipari termelés alakulasa, a
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mezbgazdaséagi arindex stb. Az indikéato-
rok a jegybanki 1épések megvalasztasa-
kor segitenek abban, hogy a kiilénb6zé
célok elérését leginkabb szolgalé intézke-
dések szilessenek, ugyanakkor a jegy-
banki politika nem kivanja kdzvetlentil
alakitani az indikatorok értékét.

A jegybank monetaris politikai esz-
kézeinek segitségével képes a monetaris
hatésag kozvetlenil befolyasolni a keres-
kedelmi bankok szamara rendelkezésre
allé szamlapénz mennyiségét és/vagy
koltségét. Az eszk6zokon keresztiil ugyan-
akkor a jegybank koézvetett hatast képes
gyakorolni a célrendszer tobbi elemére: az
operativ, a kozblilsé és a végsd célokra.
A jegybanki eszkoéztar részletes leirasa
megtalalhaté az utolsé fejezetben.

Az MNB operativ célja

A jegybank kamatpolitikdjanak alakitasa-
ban kett6s célnak igyekszik megfelelni.
Az MNB egyrészrél a piaci hozamok ala-
kulésat koveté kamatlépéseivel a realka-
matok olyan szintjének fenntartaséara to-
rekszik, amely biztositja a megtakaritasok
— a kilsé egyensuly és az inflacié csok-
kentése szempontjabol - elégséges ala-
kulasat. Az arfolyamrendszer jellegébdl
kévetkezéen pedig arra torekszik, hogy a
hazai kamatoknak a bejelentett leértéke-
lési Gtemmel és a kilfoldi kamatokkal
korrigélt mértéke (kamatdifferencia) iga-
zodjon a kulfoldi befekteték magyaror-
szagi befektetéseiktél elvart kockazati
prémiuméhoz.

Mind a késébb targyaland6é kamat-
transzmisszi6 tekintetében, mind a forint
arfolyaméat befolyasolé kamatérzékeny

t6kedramlas szempontjabdl a 3-6 héna-
pos bankkdzi és allampapir-piaci hoza-
moknak van Magyarorszagon Kitiintetett
szerepe. Ezek alakulaséat az MNB kéthetes
(korédbban egyhénapos) futamideji betéti
konstrukci6jan meghirdetett kamataval
hatékonyan képes befolyéasolni.

A pénz- és tékepiacok liberalizalasa-
val a belfoldi és kiilféldi kamatok kozotti
kapcsolat a fedezetlen kamatparitas altal
meghatérozott moédon szorosabba vélt, a
kamatpolitika mozgastere ezéltal szdkiilt.
Az 1995-ben bevezetett arfolyamrend-
szerben csak az arfolyam- és orszagkoc-
kazat, illetve az arfolyam ingadozasi savja
altal megengedett mértékben nyilik tere
az 6nallé kamatpolitikanak. Amikor a bel -
foldi gazdasagi folyamatokkal konzisz-
tens kamatszint nem esik egybe a kulfol-
diek altal elvart hozamszinttel — pl. a koc-
kazati felar valtozasa miatt —, a forint el-
mozdul az arfolyamsavon belill, jelentés
eltérés esetén pedig devizapiaci interven-
ciét valt ki az arfolyamsav szélein.

Az MNB a devizapiaci intervenci-
6inak likviditasi hatasat jegybanki betétei
és kotvénye, valamint (kordbban) allam-
papirral végzett nyilt piaci muveletei ré-
vén sterilizélja. A sterilizalt intervencio
egyik oldalrél stabilizalja a jegybank-
pénz-mennyiség alakulasat a jelentd-
sebb tékearamlasok idészakaban, mas-
részt — az arfolyamsav szélességén tulme-
néen — némi mozgasteret nyujt a belféldi
folyamatokat szem elé6tt tarté kamatpoli-
tikaja szamara. Az MNB 1998 tavaszatol
sterilizaciés instrumentumain kozvetlen
hozamcélt csak a legrévidebb lejaratokon
érvényesit, mig az MNB-kétvény mennyi-
ségi aukcidival a piacra hagyja a
hosszabb hozamok alakitasat.
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A pénzaggregatumok

pénzkeresletet meghaladé pénz-

mennyiség-bdéviilés egy gazdasagban
inflaciénovels és kiilsé egyensulyt rontd
hatésu lehet, igy a monetéris politika min-
denkor, még kifejezett pénzmennyiségi
célkitlizés hianyaban is, igyekszik meg-
elézni a pénzaggregatumok tualzott ex-
panzidjat. Az arfolyamrendszer tipusa
ugyanakkor jelentésen befolyasolja a mo-
netéris politika hatdsossagat és azt, hogy a
pénzmennyiségek milyen szerepet jatsza-
nak a monetéris politika alakitasaban. Az
MNB monetéris politikaja szempontjabdl a
kozbiilsé célnak a forint arfolyama tekint-
heté. Az arfolyam csuszé sav formajaban
torténé rogzitése mellett az MNB-nek
pénzmennyiségre vonatkozo6 explicit cél-
kitlizése jelenleg nincs. Mindazonaltal a
Jegybank a vaéllalati- és a haztartési szek-
tor nett6 finanszirozasi igényének részle-
tes vizsgalata soran a kiiléonbdzé pénz-
kategoéridkba tartozé kovetelések elemzé-
sének kiemelt figyelmet szentel.

A pénz kulénb6z6 formainak: bank-
jegy és érme, csekk, valuta, foly6szamla,
lekotott betét, takaréklevél vagy banki
kotvény stb. kozds tulajdonsaga, hogy
valamely banki mérleg forrasoldalén jele-
nik meg. A jegybanki mérleg forrasoldali
tételeit feldlel6 pénzaggregatum a mone-
taris bazis, mig a bankrendszer 6sszevont
mérlegének passzivai alkotjak az éaltala-

ban definialt, a gazdasagban 1évé pénz-
mennyiség-kategoridkat. A hazai gyakor-
latban hasznélatos, egy, a banki mérlege-
ken is tulmutato, legszélesebb értelemben
vett pénzmennyiség-kategoria is.

A monetaris politika szamaéara Kki-
emelt jelentéségl indikator a monetéaris
bazis, hiszen ez az egyetlen olyan pénz-
mennyiség, amelynek alakulasa folott a
jegybank kozvetlen ellenérzést gyakorol
és ugyanakkor ez az a pénzmennyiség-
kategéria, amely a pénzmultiplikatoron
keresztlll hatart szab a gazdasagban 1évé
pénzmennyiségnek. igy a monetaris ba-
zis alakulasa attételesen befolyasolja a
gazdasagi aktivitast, valtozasa hatast
gyakorol az inflaciéra, a kamatszinvonal -
ra, valamint a kiils6 egyensulyra. A mone-
taris bazis, jelélése MO, a jegybankon ki-
vili készpénzt és a bankok jegybanki tar-
talékat foglalja magaban.

A jegybanknal elhelyezett hitelinté-
zeti forrasokat attél fliggéen szokas a mo-
netéris bazis részének tekinteni, hogy
azok alapjat képezik-e a pénzmultipli-
kéaciénak. A bearamlé kilfoldi téke pénz-
mennyiségi hatésait a jegybank aktiv ste-
rilizacios tevékenységet folytatva, kilon-
boz6 sterilizacios eszkdzokkel tompitja.
A sterilizaciés eszk6zok és a jegybanknal
elhelyezett banki devizabetétek is a jegy-
banki mérleg passzivai kozott szerepl6 té-
telek, (lasd 4. abra) tekintve azonban,
hogy a pénzmultiplikdciéban nem vesz-
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4. abra Az MNB mérlege (1999. november 30.)

Milliard forint

E.1. Refinanszirozasi hitelek 130 | Monetéris bazis (M0), (F.1.+F.2.) 1323
F.1. Készpénz 833

E.2. Nett6 koltségvetési hitelek 1873 F.1.1.Bankoknal 1évé készpénz 73
F.1.2.Bankrendszeren kiviili készpénz 760

E.3. Netto kilfoldi eszk6zok 915 |F.2. Bankok jegybanki tartaléka 490
F.2.1.Kotelezd tartalék 485

E.4. Nett6 egyéb eszkozok -458 F.2.2.Szabad tartalék 5
F.3. Bankok MNB-nél elhelyezett devizabetétei 619

F.4. Sterilizaciés eszkozok 518

nek részt, ezért a monetaris bazisnak nem
Osszetevdi.

A monetéris bazis szamitasanal fi-
gyelembe kell venni a tartalékolasi rend-
szer sajatossagait, miszerint a kereske-
delmi bankoknak eléirt kdtelezé tartalé-
kot az egy honapos tartalékolasi peridbdus
atlagaként kell teljesiteni. Ebbél kifolyo-
lag a havi monetaris bazisnak az MNB al-
tal jelenleg publikalt szamitasakor a for-
galomban lév6 készpénz ho végi alloma-
nyahoz a hitelintézetek jegybanki tarta-
lék- és egyéb forintszamlainak nem a hé
végi allomanya, hanem a tartalékolasi pe-
ribdusban képzett atlagallomanya adédik
hozza.

A jegybanki mérleg forrastételei és a
bankrendszer Osszevont mérlegének
passziv oldala kozotti relaciét, vagyis a
monetaris politika pénzmennyiséget be-
folyasolo hatasat a pénzmultiplikator irja
le. A pénzmultiplikatornak a valtozasa
visszavezetheté a készpénzhanyad (a
banki forrasokhoz viszonyitott készpénz),
és a tartalékrata (a banki forrasokhoz vi-
szonyitott tartalék) alakulasara.

Pénzmultiplikator = B&vebb pénz-
mennyiség / Monetéris bazis = M3 / MO,

ahol a gazdasagban 1évé pénz kife-
jezhet6 a készpénz és az egyéb banki for-
rasok Osszegeként. Ha a szamlalét és a
nevez6t is elosztjuk a banki forrasok
nagysagaval akkor azt kapjuk, hogy

Pénzmultiplikator = (KP + BF) / (KP
+TR) = (KP/BF + 1) / ( KP/BF + TR/BF),

ahol KP: készpénz,

TR: jegybanknal elhelyezett ktelez6
tartalékok,

BF: banki forrasok

A képletbdl lathatd, hogy a pénz-
multiplikator a tartalékrata (TR/BF) csok-
kenésével nd, ezért a minimalis tartalék-
rata eléirasa hatart szab a pénzteremtés-
nek. A pénzmultiplikdtor a készpénzha-
nyad (KP/BF) valtozasaval is forditott
aranyban mozog: a pénzmultiplikator
csokken, ha né a készpénz banki forréa-
sokhoz viszonyitott aranya.

A monetéris bazisnal bévebb pénz-
aggregatumokat a bankrendszer &ssze-
vont mérlegének passziv oldalan talaljuk.
A jegybanki és a kereskedelmi banki mér-
legek konszolidacioja soran a jegybank és
a kereskedelmi bankok egymas kozotti
pénzmliveletei kiesnek, igy a bankrend-
szer 8sszevont mérlegébe mar nem kertil
bele a kereskedelmi bankoknak nyujtott
Jegybanki refinanszirozasi hitel, de épp-
ugy kiesik a bankrendszeren belili kész-
pénz, a bankok jegybanki tartaléka és a
sterilizacios eszk6zok. (Lasd: 5. abra.)

A kllonb6z6 pénzaggregatumokat a
pénzeszkozok likviditasi foka szerint defi-
nidljuk, vagyis aszerint, hogy milyen
gyorsan, milyen mértékben és milyen
koltségvonzattal lehet velik fizetést telje-
siteni. A sziliken értelmezett pénzmennyi-
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ség, jelolése M1, a tokéletesen likvid fize-
t6eszkdzoket tartalmazza, vagyis azon
pénzformékat, amelyek a fizetési funkcid
azonnali és korlatlan betoltésére alkalma-
sak. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a
sziikebb értelemben vett pénz kategoria-
jaba a forgalomban 1évé készpénz és a la-
kosséagi, vallalati, énkormanyzati folyo-
szamlak, atutalasi szamlak és csekk-
szamlak tartoznak.

A Magyarorszagon hasznalt széle-
sebb értelemben vett pénzkategoéria az
M3, amely a sziiken értelmezett pénz mel-
lett azokat a tételeket is magaban foglalja,
amelyek kozvetlenil betoltik a pénz funk-
cidjat, és viszonylag kis koltséggel és vi-
szonylag gyorsan pénzzé teheték. Ezek a
leko6tott forintbetétek és a devizabetétek,
az ugynevezett kvazipénzek. Ezen felil az

M3 tartalmazza azon pénzeszkozoket is,
amelyek forméjukra nézve nem bank-
szamlak, hanem egyéb pénzintézeti érték-
papirok, letéti jegyek, takaréklevelek,
banki kétvények.

A magyarorszagi monetéris statiszti-
ka nem szamszertsiti a sziiken vett pénz-
mennyiség és a kvazipénz 6sszegeként
képzett, M2 pénzmennyiség-kategoriat
(vagyis azt a kategoériat, amely még nem
tartalmazza a pénzintézeti értékpapiro-
kat). Ennek indoka az, hogy a forgalom-
ban elterjedt banki értékpapirok szamos
jellemzdjiiket illetéen (lejarat, forgathato-
sag, likviditds) nem térnek el a lekotott
forintbetétek jellemzgitsl, nem viselked-
nek ténylegesen értékpapirként, igy nem
célszerd a betétek, a banki értékpapirok
és az értékpapir jellegl betétek kozotti

5. abra A kereskedelmi bankok mérlege (1999. november 30.)

Milliard forint

E.1. Hitelek 3847 |F.1. Forintbetétek 3378

E.1.1. Haztartasok hitelei 461 |F.1.1. Latra szol6 forintbetétek 1179

E.1.2. Véallalati hitelek 2323 |F.1.2. Lekotott forintbetétek 2200
E.1.3. Onkormanyzati hitelek 48

E.1.4. Nett6 allamhaztartasi hitelek 1015 |F.2. Devizabetétek 904

E.2. Bankoknal 1évé készpénz 73 |F.3. Pénzintézeti értékpapirok 51
E.3. Bankok jegybanki tartaléka 490

E.4. Bankok MNB-nél elhelyezett devizabetétei 619 |F.4. Refinanszirozasi hitelek 130
E.5. Sterilizacios eszk6zok 518

6. abra A bankrendszer 6sszevont mérlege (1999. november 30.)
Milliard forint
E.1. Hitelek 5720 |Széles értelemben vett pénz (M3) 5094
(F.1.+F.2.4+F.3.)

E.1.1. Haztartasok hitelei 461 |F.1. Szlk értelemben vett pénz (M1) 1939

E.1.2. Véllalati hitelek 2323 F.1.1.Bankrendszeren kiviili készpénz 760

E.1.3. Nett6 allamhaztartasi hitelek 2935 F.1.2. Latra sz6l6 forintbetétek 1179

F.2. Kvazipénz 3103

E.2. Netto kulfoldi eszk6zok -125 F.2.1. Lekotott forintbetétek 2200

F.2.2. Devizabetétek 904

E.3. Egyéb eszk6zok =501 |F.3. Pénzintézeti értékpapirok 51
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kildnbségtétel. Az elkiilonités nehézségei
miatt a magyar gyakorlat az M2 kategori-
at nem, hanem csak a fent leirt M3 kate-
goriat szamszer(siti.

A hazai gyakorlatban ugyanakkor
hasznéalatos kategoéria, a banki 6sszevont
mérlegen tilmutatd, a nem pénzintézeti
instrumentumokat is tartalmazé M4-es
pénzmennyiség kategoéria. Az M4-es
pénzaggregatumba az M3 Osszetevdi
mellett az allampapirok alloméanya és a
bankrendszeren kiviili szereplék éltal tar-
tott MNB kibocsatasu kétvény is belesza-
mit.

Béar pénzintézeti kdtvényként termé-
szetesen adddna, hogy az MNB-kotvény
az M3 részeként kerlljon beszamitasba,
azonban az annél bévebb pénzkategoria,
az M4 tartalmazza, tekintettel arra, hogy a
jegybanki kotvények leginkabb az azonos
futamidejd allampapirok helyettesitdi,
kockéazatuk is azonos (végsé soron ezen
papir esetén is az allam az adds, mint a
jegybank tulajdonosa). Mivel az M4 a
megtakaritasok 0sszes formajat magaban
foglalja, nem érzékeny a megtakaritaso-
kon belilli portfélidatrendezédésre, ezért
ez a legstabilabban alakulé pénzaggre-
gatum. (Lasd 7. abra.)

7. abra A monetéris aggregatumok
novekedési liteme az el6z6 év azonos
idépontjahoz viszonyitva

5 Monetaris bazis Ml ‘

Jan.

A hitelaggregatumok
és netto finanszirozasi
kapacitas

pénzaggregatumok alakulaséhoz ha-

sonl6éan az MNB-nek nincs a hitelek
allomanyara vonatkozé célkitlizése a mo-
netaris politika jelenlegi keretei koézott,
ugyanakkor a hitelalloméany alakulasa
fontos informaciokat kézvetit a jegybank
szamara a monetaris politika kérnyeze-
tének valtozasarél. A hitelek allomanya-
nak valtozaséat rendszerint nem énmaga-
ban vizsgélja a jegybank, hanem a hitelek
pénzmennyiségre, illetve az egyes szek-
torok beruhazasi-megtakaritasi egyenle-
gére gyakorolt hatasat elemzi. A hitel-
allomany alakulasanak elemzése ily mo-
don a bankrendszer Gsszevont mérlegé-
nek, illetve a f6bb szektorok netté finan-
szirozasi kapacitasanak, illetve igényé-
nek vizsgalatahoz kapcsolédik.

Az egyes szektorok netto finansziro-
zasi kapacitasa, illetve igénye alatt az
adott szektor koveteléseihez és kotele-
zettségeihez  kapcsolédd  tranzakciok
egyenlegét értjik. A kovetelésekhez és a
kotelezettségekhez kotheté tranzakcidk
egyenlege a kovetelés-, illetve kotelezett-
ségallomany arfolyam és egyéb volumen-
valtozasoktol megtisztitott ndvekményé-
vel egyezik meg.

A haztartasi szektor koveteléseihez
kotéds tranzakcidk egyenlege meghalad-
ja a szektor hiteleihez kapcsolhaté tranz-
akcidk egyenlegét, ezért a héaztartasi
szektor esetében netté finanszirozasi ka-
pacitasrol beszélhetlink. A véllalati szek-
tor esetében forditott a helyzet: a szektor
beruhéazésait finanszirozé netté kiilsé for-
rasbevonas miatt a vallalati szektorrészé-
rél finanszirozasi igény merdl fel. A belfol-
di szektorok nett6 finanszirozasi kapacité-
séanak, illetve igényének 6sszege a kulfol -
di finanszirozasi igényt adja ki, ami a foly6
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fizetési mérleg hidnyaval egyezik meg.
Ennek medfelel6en a foly6 fizetési mér-
leg hianyaban bekovetkezett valtozasok
felbonthatok a kilénbozé belfdldi szekto-
rok finanszirozasi kapacitasaban, illetve
igényében tortént valtozasokra.

A vallalati és a haztartasi szektornak
nyUjtott hitelek a jelenlegi kvazi-fix arfo-
lyamrendszer keretei kéz6tt els6sorban a
hitelek a szektorok finanszirozasi kapaci-
taséara és igy a foly¢ fizetési mérlegre gya-
korolt hatédsa miatt foglalkoztatja a Jegy-
bankot. Természetesen a gyorsabb hitel-
kidramlas a beruhéazéasi és a fogyasztasi
keresleten keresztlil az inflaciét is befo-
lyasolja, egy kvazi-fix arfolyamrendszer-
ben azonban az inflaciés hatéas egy tekin-
télyes része a hitelexpanzié miatt a romlé
foly6 fizetési mérleg hianya kovetkezté-
ben bekovetkezé kényszerd leértékelést
kovetben jelentkezik.

A hozamgorbe
a jegybankok
gyakorlataban

hozamg6rbe az azonos kockazati

szintli befektetésekhez? tartozé ka-
matlabakat adja meg a befektetés futam-
idejének fiiggvényében. A hozamgodrbe
elemzésével fontos informéaciéhoz jutha-
tunk az inflacié, a redlkamatok és a néve-
kedés jovébeli alakuldsara vonatkozéd
véarakozasokkal kapcsolatban. A hozam-
gorbe mindemellett hasznos jelz6rendszer
a jegybank szamara az altala folytatott
monetaris politika hatékonysagaval és hi-
telességével kapcsolatban.

Jol mikdds pénz- és hitelpiacokon
megfeleléen kialakitott monetaris politi-
kai eszkoztar segitségével a monetaris
politikanak jelentés hatasa van a hozam-
gbrbe révidebb lejarataira mind aktiv,
mind passziv oldali szabalyozas esetén’

8. abra Zér6-kupon hozamgorbék
Magyarorszagon kiilonb6z6 idépontokban

1997. okt.
20 1999. jil.

1998. jl.

2000. marc.

c L P ! L

5
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< —~ o o < v < =~ -
lejarat (év)

(a rovid lejaratot rendszerint egy évig ter-
jedben szoktéak értelmezni). (Lasd 8. ab-
ra.) A hosszabb lejaratok hozamai azon-
ban erésebben fiiggnek a jévébeli kama-
tokra vonatkozé varakozasoktol. A fejlett
pénziigyi piacokkal rendelkezé orszagok-
ban a jegybank, bar képes befolyasolni
a hozamgorbét, nem tarthatja teljes mér-
tékben felligyelete alatt: a harom-hat hé-
naposnal hosszabb lejaratokon a jegy-
bank nem képes tartésan a piaci véara-
kozésoktél eltér6 kamatlabat fenntar-
tani.

A hosszabb lejaratok befolyasoléasa
mar nem kozvetlenll az eszkdztaron ke-
resztlil megvalésitott kontrollon, hanem a
monetaris politika (jéovébeni) vitelére vo-
natkozo jelzéseken keresztil valésul meg.
sJelzések” alatt az irdnyadd, tehat az igen
rovid lejaratt kamat véltoztatasat értjuk.
A kamatlépés — és indoklasanak — értel-

4 A piaci szerepl6k és a jegybank rendszerint a kockéazat-
mentes, allampapir-piaci hozamokbdl nyert hozamgérbe
szerkezetét vizsgaljak, mivel nagy gyakorisagy, kénnyen és
pontosan megfigyelheté arinformaciokat leginkabb az &l-
lampapirpiac tud szolgaltatni.

5 Aktiv oldali szabalyozasrol beszéliink, ha a bankrend-
szer globdlisan jellemzéen likviditashiannyal kiizd a fizetési
forgalom lebonyolitaséhoz és (ahol létezik) a tartalékolasi
kotelezettségeknek valé megfeleléshez sziikséges jegy-
bankpénz megszerzése soran. Ekkor a jegybank a hiteloldali
eszkozeivel hat a likviditasra és a révid hozamokra. Passziv
oldali szabalyozas esetén a bankrendszernek globalisan
jegybankpénz-tébblete van, a jegybank a betételfogadasi
konstrukcioéin keresztiil vonja ki a tobbletlikviditast, mely -
nek soran egyuttal a révid hozamokat is meghatarozza.
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mezése a monetéaris politika allaspontja-
16l szolgéltat informécidkat a gazdaséag
szerepldi szamara, akik ez alapjan alakit-
jak ki varakozasaikat a jovébeni inflacié-
ra, nominalis és redlkamatokra vonatko-
zbéan. A hosszabb lejaratu kamatok ala-
kulasa tehat sokkal inkabb a gazdasagi
szerepl6k véarakozéasainak, semmint a
jegybankok révid tava kamatainak fiigg-
vénye.

Hozamgorbe-elméletek

A hozamgorbe alakjanak (meredekségének)
értelmezése nem egyértelm, alapvetéen az
elfogadott kozgazdaséagi elmélettdl fugg. Az
elméletek tesztelése soran kidertil, hogy még
a legszélesebb korben elfogadott sem allja
meg minden piacon és minden id6szakban a
helyét, mindazonaltal egyféle tdmpontot ad-
nak az értelmezésben. A kilénb6z4 lejarata
kamatok Osszevetése, tehat a hozamgorbe
alakjanak értelmezése soran harom elmélet
keril leggyakrabban emlitésre.

A vérakozasi hipotézis szerint a jelen-
legi hozamgérbe a piaci szereplék jovébeni
inflaciorédl alkotott varakozésait fejezi ki.
A nominalis hozamokat a gazdasagi aktivitas
indikatoraként is szokték figyelni, hiszen az
er6teljesen pozitiv meredekségt jelenbeli ho-
zamok a nagyobb jovébeni gazdasagi nove-
kedés és a magasabb inflacié elSjeleként ér-
telmezhetéek. A jelenlegi magyarorszagi
helyzet (ti. a negativ lejtésii hozamgorbe)
nem jelenti azt, hogy a gazdasag szerepléi
recesszioval szamolnak. A jelenség mogott az
all, hogy az utébbi évek folyamatos inflacio-
csokkenése a jovében vart inflacio és a ka-
matok csokkenéséhez jarul hozza, ami ers-
sebb, mint a gazdasagi novekedés hozamgor-
bére gyakorolt hatasa.

A jelenlegi hozamokbdl, illetve a ho-
zamgorbe jelenlegi alakjabol — a kiilénbozé
lejarati kamatok 6sszevetésével — szamitha-
tdéak a jovében varhato (szarmaztatott hatar-
id@s, implicit forward) kamatok is. Egy nega-
tiv lejtésu jelenbeli hozamgorbe azt valoszint-
siti (azzal konzisztens), hogy a jovében a ro-
vid tavi kamatok csokkenni fognak. Termé-
szetesen semmi nem garantélja, hogy a jov6-
ben ténylegesen ezen kamatok lesznek meg-
figyelhetSk, &m — ezen hipotézis szerint — a je-
lenben elérheté informacidk alapjan ez a leg-
jobb becslés, amivel élhetlink.

A likviditasi preferencia elmélete sze-
rint a befekteték roévid téavra hajlandbak

alacsonyabb hozamokkal is beérni, mert a
rovidebb futamideji értékpapirokat kevésbé
kockéazatosnak tartjak. A rovidebb futamide -
ji befektetések két szempontbdl is elényo-
sebbek lehetnek: egyrészt nagyobb likvidi-
tast kinalnak, masrészt aruk kevésbé érzé-
keny a kamatingadozasokra. Ezen elmélet
szerint ez a két hatas tulkompenzalja azt a
hatranyt, hogy a rovidebb futamideji papi-
rok vésarlasaval, a befektetések gyakoribb
gorgetésével vallalni kell a megujitasi kocka-
zatot: bizonytalansagot vallalunk fel a jové-
ben eszkozolt befektetések hozamaval kap-
csolatosan. A befekteték tehat csak akkor
fektetnek be hosszabb tavra, ha altala maga-
sabb hozamot tudnak elérni, ezért az elmélet
pozitiv meredekségul (emelked8) hozamgor-
bét valészindsit.

A harmadik elmélet piacszegmentacios
elmélet néven ismert, s azt feltételezi, hogy
a kulénbozé lejaratoknak megvan a maguk
elkiilontlt piaca, s az egyes lejaratokhoz tar-
toz6 hozamok egymastdl fuggetlendl létrejo -
v6 egyensulyok eredményeképpen alakul-
nak ki.

A megkozelitést leginkabb arrél az ol-
dalrdl éri birdlat, hogy tulzottan diszkrét moé-
don tesz kiilonbséget az egyes lejaratok ko-
z6tt. Ha elfogadjuk azt a valészin feltétele-
zést, hogy az egyes befekteték —kellS ellen-
tételezés, hozamprémium ellenében — hajlan-
doak az egyébként altaluk elé6nyben részesi-
tett befektetési idétavtdl eltérni, akkor a prefe-
ralt lejaratok elméletéhez jutunk. Ekkor az
egyes lejaratokhoz tartozé6 hozamok aszerint
alakulnak ki, hogy a befekteték milyen lejara-
tokat preferalnak leginkabb, s attél milyen
prémium ellenében hajlanddéak meghatéro-
zott iranyban eltérni.

A monetéris politika szempontjabol
tobb okbdl is hasznos a piaci szereplék
inflacios varakozasainak ismerete. Egy-
részt poétldlagos informéaciéval szolgél a
monetaris politikai 1épések varhaté reél-
gazdaséagi hatasairdl, mivel példaul a nem
vart arvaltozasoknak joval nagyobb real-
hatasa van. igy annak érdekében, hogy
elérejelezhessiik az antiinflaciés politika
varhat6 reélhatéasait, megbizhaté becslé-
sekkel kell rendelkezniink a piaci szerep-
16k inflaciés varakozésair6l. Masrészt a
monetéris politika hitelességének, illetve
hatékonysaganak megitélésében is fon-
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tos szerepet jatszik. Sikeres antiinflaciés
politika esetén a hosszu tavu inflaciés va-
rakozasok és a nominélis kamatok ala-
csonyak.

A varakozasok elemzésének gyakori
modja a szarmaztatott hataridés hoza-
mok elemzése. A hataridés hozamok a
kilénbozé lejaratok kamatainak Ossze-
vetésével szamithatdéak ki, azokat az
elemzés céljabdl vart inflaciéra, reélka-
matlabra és prémiumra® szokas felbonta-
ni. A hosszu lejarati kamatok csékkenése
az antiinflacios politika hitelességére, ala-
csony inflacids — és kamatvarakozéasokra,
emelkedése pedig a j6vében vart inflacié
(és kamatok) emelkedésére utal. (Lasd:
9. abra.)

Az inflaciés varakozéasokra, illetve a
vart redlkamatra vonatkozéan akkor lehet
kovetkeztetéseket levonni, ha a masik két
tényezé alakulasaval kapcsolatban felté-
tezésekkel éliink. Nemzetkozi tapasztala-
tok szerint a rovidebb lejaratu kamatok le-
jarati szerkezetébdl a jovébeli redlkamat-
labak és igy a readlgazdasag alakuléaséra, a
kozép- és hosszu lejaratok szerkezetébdl
pedig az inflaciés varakozéasokra és ezen
keresztil a jovébeli inflaciora lehet kovet-
keztetni.

A hozamgorbe szamitasara nem lé-
tezik egyetlen kizarélagos, kitlintetett
modszer. A sziikséges szamitasok tobbfé-
leképpen is elvégezhetdk, a véalasztott el-
jarast az alkalmazéas céljanak kell megha-
taroznia. Az egyes modszerek pontossa-
ga, stabilitdsa és megbizhatésaga kozott
tobbnyire atvaltas van (egyik kritériumot
csak a masik rovéasara lehet érvényesite-
ni), de jelentds killonbség figyelheté meg
a szlikséges technikai apparatus, a bo-
nyolultsag tekintetében is.

A gazdasagi elemzések altal felhasz-
nalt hozamgoérbék tobbnyire két tipusba
sorolhatbak. Az elsé tipus a lejaratig sza-
mitott hozamokat Osszeveté Un. IRR
(Internal Rate of Return, belsé megtértilé-

9. abra Az MNB iranyadé kamata
és a hozamgo6rbéb6l szarmaztatott
Jjovébeni palyaja

24 24
23 MNB ir 16 k 23
2 irdnyadé kamat 7
21 21
20 20
19 19
18 18
17 17
16 16
15 15
14 14
13 5 . 13
12 2000.4apr.3. 12

10 2000.mérc.6. 10

si rata) hozamgorbe. Ezen tipus szamit-
haté ki a legkdnnyebben (csupan az
egyes kotvények belsé megtériilési ratai-
ra’ van sziikkség), am szamos elméleti és
gyakorlati hatranya miatt elemzési célok-
ra kevésbé alkalmas. A legfontosabb héat-
ranyai kozott emlitendd, hogy nem folyto-
nos, tovabbéa, hogy a belsé megtérilési
rata — definiciéja, szamitasi modja miatt —
nem teszi lehetévé a hataridés hozamok
szamitasat, igy a varakozasok nyomon
kovetését sem.

A hozamgorbék maésik nagy cso-
portjat a zéré-kupon tipustak alkotjak.®
Ez utébbiak jellemzéen folytonosak (tet-
szbleges lejaratra értelmezhetéek) és ami
igen hasznos tulajdonsaguk, alkalmasak
a jovébeni kamatok alakuldséara vonatko-
z6 vérakozasok (a hataridés kamatok)
elérejelzésére. A szélesebb korl felhasz-

& Prémiumként leggyakrabban a lejarati és a likviditasi
prémiumot kilonitik el. A lejarati prémium azt jelenti, hogy a
hosszabb tavi befektetéseknek nagyobb az arfolyamkocka -
zata (a kotvények aringadozésa jelentésebb, mint a rovidebb
lejaratiaké). A likviditasi prémium pedig a hosszabb tavra
torténd lekotés fejében kompenzalja a befektetst (altalaban
ugyanis az jellemzé, hogy a gazdaséagi szereplék hosszabb
tavra kivannak hitelt folvenni, mint mésok betétet elhelyezni,
igy a l)iossztl futamiddre lekotott pénzekbdl relativ hiany ala-
kul ki).

7 A koétvény belsé megtériilési ratéja alatt azt a hozamot
értjuk, amely mellett annak jelenértéke (igy piaci ara is)
egyenlé a névértékével.

8 Az elnevezés onnan ered, hogy a becsléeljaras a kama-
tot is fizet6 kotvényekbdél kamatszelvénnyel nem rendelkezé
(diszkontkincstarjegy tipusu) kotvényeket képez, és azo-
kon végzi a szamitasokat.
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nalhatésdg annak tudhaté be, hogy az
elébbiekben emlitett tipussal ellentétben
ezen mobdszerek joval kifinomultabb
(egyuttal bonyolultabb, fokozottabb oda-
figyelést igénylé) becslési eljarasokra
éplilnek. A jegybankokban tipikusan koz-
gazdasagilag értelmezhetd, stabil becs-
lésre van igény, ezért jellemz&en zér6-ku-
pon hozamgérbét alkalmaznak.’

A Magyar Nemzeti Bank a Lars
Svensson svéd kozgazdéasz altal javasolt
modszert alkalmazza, mely az egyik leg-
elterjedtebbnek szamit a hasonl6 intéz-
mények korében. A Svensson-eljarassal
becsilt zér6-kupon hozamgoérbe alkal-
mas a kamat- és inflaciés véarakozasok
elemzésére, az azokban bekdvetkezé val-
tozasok nyomon kovetésére, tehat mind-
arra, amire a jegybanknak a gazdasag éal-
talanos értékelése, a monetaris politika
hatasossagéanak és hitelességének mérle-
gelése érdekében sziiksége van. (Lasd:
10. abra.)

Magyarorszagon a jegybank irany-
ad6é kamatanak a kéthetes betéti konst-
rukci6é kamata tekintheté. A kéthetes be-
tét kamataval az MNB jelent6s hatéast gya-
korol a rovid lejarata hozamokra. A hite-

10. abra Hatarid6és zéré-kupon hozamok
historikus alakulasa Magyarorszagon

2 év milvai 1 éves
9 év milvai 1 éves

1 év mulvai 1 éves
4 év milvai 1 éves

9 A becslési eljarasokrol részletesen: Csajbok Attila: Zéro-
kupon hozamgorbe becslés jegybanki szemszdgbél, MNB
Fuzetek, 1998/2

lek és a betétek arazasanal kiemelt szere-
pet bet6lté harom-hat hénapos allampa-
pirok kamata rendszerint az iranyad6 ka-
mat mint kamatcentrum koriil ingadozik.
A rovid lejarata kamatok alakitasa ezaltal
olyan eszkdzt ad a jegybank kezébe,
melynek révén maodja nyilik a fogyasztasi
és beruhéazasi dontések, ezeken keresztil
pedig az inflacié és a gazdasag kilsé
egyensulyanak befolyasolaséara. Az éven
tali lejaratok hozamait ezzel szemben koz-
vetlenll nem a monetéris politika, hanem
a piaci szerepl6k monetaris politika jové-
beni vitelére és a kamatokra vonatkozé
varakozéasai hatarozzdk meg. Ez ad lehe-
téséget arra, hogy a jegybank fontos in-
forméacidkat nyerjen ki a hozamgorbébdl
a vart inflacié és redlkamatok tekinteté-
ben.

Magyarorszag esetében a harom té-
nyezd (inflaciés és redlkamatlab varako-
zas, likviditasi prémium) koézil a kilencve -
nes években a vart inflacié ingadozéasa lé-
nyegesen nagyobb volt, mint a maésik két
tényezéé. Eppen ezért leginkdbb megala-
pozott feltételezésnek az volt tekinthetd,
hogy a véart redlkamatlab és a likviditasi
prémium viszonylag stabil. llyen feltétele -
zések mellett a pénz- és tékepiaci hoza-
mok elemzésével, a rovid és a hosszu le-
jarata kamatok 6sszevetésével a vart inf-
lacié alakuldséaval kapcsolatban lehet in-
formaciét szerezni. A jovébeli inflaciés
varakozéasok és az aktudlis inflacié viszo-
nyara mindenféle ki{ilonésebb szamités
nélkil, a hozamgérbe meredekségébdl
kovetkeztethetink (Id. ,varakozasi hipo-
tézis” a hozamgorbe-elméletek ismerteté -
sénél). Egy pozitiv meredekségl hozam-
gorbe nem feltétlenil jelent emelkedd inf-
laciés varakozéasokat, azonban egy nega-
tiv meredekségli nagy biztonsédggal a
csokkend inflacioba vetett hit jeleként ér-
telmezhetd.

1999 elejére az inflaci6 Magyaror-
szagon egyszamjegylivé valt, s ezzel par-
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huzamosan lényegesen csdkkent az infla-
cids varakozasok ingadozéasa (néhany év-
vel korédbban, az akkor jellemzé 20-30
szazalékos pénzromlas idején széazalék-
pontokban volt mérheté a kévetkezd id6-
szak inflaci6janak bizonytalansaga, jelen-
leg ez szamottevéen csodkkent, tobbnyire

tizedszazalékokban mérhet$). A hozam-
gorbe alakulasabdl a megvaltozott inflaci-
0s kornyezet és a tékepiac fejlédésének
koszonhetéen egyre tobb és megbizha-
tobb informécié nyerheté ki a piaci sze-
replék redlkamat- és gazdaséagi néveke-
dési varakozasaira vonatkozodan.
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A monetaris transzmisszio
csatornai

monetéris politikai eszkdztar miikodte -
tésének egyik kulcskérdése a monetaris
transzmisszi6. A monetaris transzmisszié
fogalma azt a mechanizmust jeloli, amely
soran a monetéris politika altal meghozott
mennyiségi és kamatdontések kiilénbozé
attéteken keresztill befolyasoljak a gazda-
sadgban a makrokeresletet és az inflaciot.
Rovid tavon a gazdasagpolitika a
gazdasagi novekedést és az inflaciét alap-
vetéen a makrokereslet alakulasan ke-
resztlil befolyasolja. Altalanossagban el-
mondhaté, hogy a restriktivebb monetaris
politika miatt magasabb kamatok csok-
kentik a magéngazdasag fogyasztasi és
beruhéazasi keresletét, amely a gazdasag
kinéalati oldalat adottnak tekintve mérsékli
a gazdasagi novekedést és az inflaciot.
Hosszu tavon az aruk és szolgéltatéa-
sok nominalis értéke (az arszint) és ennek
megvéaltozasa (az inflacidé) azonban maéar
tisztan monetaris jelenség, amelynek ki-
alakitdsdban a monetéris politikaé a meg-
hatéaroz6 szerep. Ezzel szemben a gazda-
sagi novekedést sziikségszerlien a gazda-
sag kinalati oldala hatarozza meg, amely-
re a jegybank hatédsa csak kozvetett. A
gazdasag hosszu tava novekedési palya-
jat a jegybank az inflacio és ezen keresztiil
az inflacié okozta hatékonysag-veszteség

mérséklésével képes pozitivan befolya-
solni.

A monetaris transzmisszi6 6t csator-
nan keresztl fejti ki hatasat:

¢ A megemelkedett allampapir-pia-
ci és betéti kamatok mellett
megnd az elhalasztott fogyasztas

- megtakaritas - hozama. Ez a je-

lenbeni fogyasztas csdkkentésére

Osztdnzi a haztartasokat, amelyek

igy képesek ndvelni 6sszes mosta-

ni és jovébeli fogyasztasuknak a

Jelenértékét (fogyasztas intertem-

poralis optimalizacidja).

A hitelkamatok emelkedése a la-

kossag esetében leginkébb a la-

kéasépitések és a fogyasztasi hite-
lekb6l megvalosuld tartés fo-
gyasztasi cikkek véasarlasat mér-

sékli, mig a véllalatok esetében a

révid lejaratt forgoéeszkozhitelek

dragulasanak kovetkeztében koz-
vetlenil a véllalati expanziét féke-
zik (jévedelmi hatas).

* A megemelkedett kamatok hatéa-
séara lecsokken a lakossag pénz-
ugyi vagyonéanak jelenértéke (ar-
folyama), amely poétlasa csak a
tervezettnél mérsékeltebb fo-
gyasztasi palya mellett lehetséges
(vagyoni hatas).

* A beruhézéasi hitelkamatok emel-
kedése elsésorban a tervezett pro-
jektek nett6 jelenértékének csok-
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kenése miatt készteti mérsékel-
tebb alldeszkoz-felhalmozasra a
cégeket (diszkonttényez6-hatas).

* A megemelt belféldi kamatok vé-

gul hatnak az arfolyamra is. A bel-
foldi valuta felértékel6dése meg-
véaltoztatja a hazai és kulfoldi ter-
mékek és szolgaltatasok relativ
arat, amely egyrészt mérsékli az
elébbiek iranti keresletet, mas-
részt pedig kozvetleniil csokkenti
a kiilkereskedelmi forgalomba ke-
rilé (tradable) termékek éarait ( re-
alarfolyam hatas).

Mindeddig nem tettiink kilénbséget
real- és nominalis kamat kozott. A jove-
delmi hatas kapcsan azonban meg lehet
kiilonboztetni egy alesetet, amikor is a
magasabb nominalis kamat adott realka-
mat mellett is korlatozza a hitelfelvevét
likviditasi korlatja miatt. Egy lakéasépitési
hitel példaul 15-20 széazalékos inflacid
esetén, még alacsony realkamatnal is
nagy terhet jelenthet egy magéanszemély-
nek. Hidba emelkedik ugyanis lakasanak
ara az inflaciéval ardnyosan, ezt kevés le-
hetésége van id6rél-idére realizalni,'® mig
masik oldalrél az inflacié miatt magas no-

minalis kamatokat foly6 jovedelmébdl fo-
lyamatosan kénytelen finanszirozni. Ez
tehat nem klasszikus inszolvenciat (fize-
tésképtelenséget) jelent, csupan nominé-
lis kamatkiadéasai cash-flow korlatba t-
koznek.

A transzmisszi6és mechanizmus ér-
vényesilésében az emlitett kdzvetlen ha-
tasokon tul rendkivil fontos és egyre no6-
vekvé szerepe van a varakozasoknak és a
gazdasagpolitika hitelességének. Egy
jegybanki kamatlépés elméleti szempont-
bél vart (a fentiekben részletezett) hatasat
jelentésen modosithatja, kedvezétlen
esetben csokkentheti, akar ellentettjére is
fordithatja a jovébeli kamatdodntésekre
vagy a gazdasagi folyamatok tovéabbi ala-
kulaséara vonatkoz6 véarakozasokban be-
kovetkezé véltozas. Erételjes leértékelési
varakozasoknal példaul a rogzitett arfo-
lyam védelmében tett kamatemelés el-
képzelhetd, hogy az arfolyam fenntarté-
sanak koltségét mar olyan mértékben no-
veli meg, amely csak tovabb erésiti a pia-
ci szereplékben a kozeli leértékelésre és
az ennek kovetkeztében megemelkedé
inflaciéra vonatkozé varakozast. (Lasd
11. abra.)

11. abra A monetaris transzmisszié6 hatasmechanizmusa

19 Elvileg ezt nem csak a lakas egy-egy szobajanak
idénkénti eladasaval érhetné el, hanem azzal is, ha idé-
rél-idére Gjabb hiteleket vehetne fel nominalisan névek-

v értékil ingatlana terhére. A gyakorlatban azonban a
bankok 6dzkodnak az ilyen jellegu hitelezési gyakorlat-
tol.
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A gazdaségi szereplék inflaciés vara-
kozéaséanak explicit figyelembe vétele kiilo-
nosen fontos egy olyan gazdasagban, ahol
a kétszamjegyl inflacié hosszabb multra
tekint vissza, és a gazdaséagpolitika hiteles-
sége még nem teljes korlien megalapo-
zott.

A megtakaritasi és hiteldéntéseknél
ugyanis a gazdasagi szerepl6k altal vart
realkamat szamit. Ha a gazdaséagpolitika
hitelessége alacsony, a piaci résztvevék
varakozéasaiban szerepl$ inflacié lényege-
sen magasabb lehet, mint a monetaris
programban meghirdetett. Ekkor a jegy-
banki inflacios céllal konzisztens nominélis
kamat piaci szerepl6k éltal vélt redlkamat-
tartalma sziikségszertien alacsonyabb lesz
annal a mértéknél, amely a gazdasagpoli-
tika altal szandékolt megtakaritasi és hitel-
felvételi magatartashoz tartozna. Az ennek
kovetkeztében kialakuldé nagyobb makro-
kereslet pedig véalaszut elé allitja a gazda-
sagpolitika dontéshozéit. Valtozatlan ka-
matpolitika esetén — dnbeteljesité mdédon —
a piaci szerepl6k altal vart, a monetéris ha-
toéséag inflacios céljanal magasabb inflacié
kovetkezik be. Az egyébként sziikséges-
nél magasabb nominélis — és végsé soron
— readlkamatok mellett pedig jelentésebb
lesz a tervezett inflaciomérséklés gazdasa-
gi novekedést visszafogo hatésa.

A gazdasagpolitika eltokéltsége és
céljainak konzisztenciaja sziikséges tehat
ahhoz, hogy egy hosszu inflaciés multtal
rendelkez$ gazdasagban jelent6sen csok-
kenteni lehessen a dezinflacios politika
rovid tava gazdasagi ndvekedést lassitd
hatéasat, azaltal hogy a varakozasokon ke-
resztil gyorsabban és fajdalommente-
sebben kovetkezzen be az alacsonyabb
inflaciés palyahoz térténé alkalmazko-
das.

A vérakozasok alakitdsdban nagy
szerepe van a jegybanki kommunikéacié-
nak. A jegybanknak meg kell teremtenie
antiinflaciés hitelességét, és ebben na-

gyon fontos szerepe van a jegybank kifelé
iranyuld6 kommunikéaciéjanak. Megjelen-
tetett kiadvanyaiban és elemzéseiben
egyrészt deklardlja céljat és elkotelezett-
ségét, bemutatja a makrogazdasagi,
pénz- és tékepiaci folyamatokat, mas-
részt ismerteti azokat a monetéaris politi-
kai eszk6zoket, melyekkel a folyamatokat
a kivant irdnyba befolyasolja. A jegy-
bankok a legtobb orszagban rendelkez-
nek olyan kiadvanyokkal, amelyek be-
mutatjék a jegybanknak az inflacié csok-
kentésében deklaralt f6 céljat, ismertetik
ennek eszkozeit, s rendszeresen kozzéte-
szik elemzéseiket és prognézisukat,
mindezt a f6 célkitlizés tiikrében.

Az MNB ilyen jellegli kiadvanya a
~Monetaris politikai iranyelvek”, leirja azt
a gazdasagi koérnyezetet melyben a mo-
netéris politikdnak mukddnie kell, tajé-
koztat a monetaris politika céljairdl és
eszkdzrendszerérdl. Az Iranyelvek évente
egyszer jelenik meg. A , Jelentés az infla-
ci6 alakulasarol’ az MNB negyedévente
megjelené kiadvanya, mely képet nyujt
az inflacié addigi és varhat6 alakulasarol,
valamint arrél, hogyan értékeli az MNB az
inflaci6t meghataroz6 makrogazdasagi
folyamatokat.

A monetéaris transzmisszié haté-
konysadganak megitélésekor megkertl-
hetetlen a transzmissziés késleltetések
kérdése. A jegybanki kamatlépéseket a
pénzpiaci és éallampapir-piaci hozamok
altalaban azonnal vagy kis idével kove-
tik, a véallalati és lakosséagi hitel- és betéti
kamatok esetében azonban mar tébb
hénapot igénybe vehet az alkalmazko-
das.

A megvaltozott kamatpolitika teljes
hatdsat a novekedésre és az inflaciora
szamos orszag empirikus vizsgélata alap-
jan 1,5-2 év alatt fejti csak ki. Eppen ezért
a monetéaris politikdnak mikddése soran
amennyire csak lehet, elSretekintének
kell lennie. Mar akkor meg kell tenni a
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megfelel 1épéseket, amikor a kedvez6t-
len inflaciés folyamat még valdjaban ki
sem bontakozott, csupén az azt eléreveti-
t6 jelek érzékelhetdk.

Ebben nagy segitséget nyuGjtanak az
el6z6 fejezetben mar targyalt elérejelz6k
(leading indicators), amelyek véltozéasa
altalaban megeldzi az inflaciés folyamat
és az azt meghatarozé makrokeresleti fel-
tételek megvaltozasat. Ezen indikatorok
tarhaza széles, kivalasztasuk és konkrét
alkalmazéasuk erésen fligg az adott gazda-
sagi kornyezettdl.

Az el6z6 fejezetben részletezett mo-
netéris aggregatumok (valamilyen pénz-
vagy hitelmennyiség) és pénziigyi termé-
kek éaraibol szarmaztatott informacidékon
(hozamgorbe, forward gorbe véaltozasai
stb.) tul indikator lehet a makrokereslet
valamelyik elemének alakulasat el6reve-
tit6 adatok (rendelésallomany az ipari ter-
melés, vagy lakasépitési engedélyek sza-
ma a lakosséagi beruhazas szemsz6gébdl)
is. Sajatos a szerepik az egyidejti elérejel-
z6knek (coincident indicators), amelyek
ugyan nem elézik meg az elérejelezni ki-
vant folyamatot, de egyittmozognak
vele, és a rajuk vonatkoz6 adat elébb all
rendelkezésre (AFA-bevételek vagy gép-
kocsi- eladasi statisztikéak a lakossagi fo-
gyasztas alakuldsahoz).

Ennek ellenére a monetaris politika
iranyitéi gyakran mar olyankor rakény-
szerllnek kamat vagy mennyiségi donté-
sek meghozatalara, amikor még csak
szamottevd hibahatarok kozott jelezheték
elére a tényleges folyamatok. Nem meg-
lepé tehéat, hogy altalanosan jellemzé: a
jegybanki kamatlépéseket gyakran kove-
ti Gjabb kamatlépés, azaz egy-egy mone-
taris kondiciéban szandékolt valtast nem
egyszerre, hanem toébb, egymast kovetd
kis 1épésben hajtanak végre a kézponti
bankok.

Kamattranszmisszio6

A transzmisszio
hatékonysaga

monetaris politika egy fejlett pénz-

ugyi kdzvetitérendszerrel bir6 orszéag-
ban csak kozvetve képes befolyasolni
azokat a (banki betéti, hitel-, allampapir-)
hozamokat, amelyek alakuladséara a leirt
mechanizmusok fennéllnak. Mint olvas-
hattuk, jegybankok é&ltalaban a 3-6 héna-
pos lejaratu, bankkézi, illetve allampapir-
hozamok alakitasat tekintik kdzvetlen cél-
juknak. A pénzpiacon kialakul6 hozamok
ezt kdvetSen tobb-kevesebb késleltetés-
sel tovagytriznek a kereskedelmi bankok
betéti és hitelkamatainak alakulasaba.
A monetaris transzmissziénak ezt a ki-
emelt tertletét hivjuk a kamattransz-
misszio mechanizmuséanak.

A kamattranszmisszié hatékonysa-
gat, azaz a jegybank altal koézvetlenil be-
folyasolt pénzpiaci hozamok és a banki
betéti, hitelkamatok egyidejd és aranyos
egylttmozgasat szamos tényezd befolya-
solja:

* a versenyhelyzet a pénziigyi koz-

vetité rendszerben,

* a banki termékek atarazodasi ide-

je és

¢ a hitelkockazati prémium volati-

litasa.

Egy magas monopolizaltsagi fokq,
szegmentalt pénziigyi kdzvetité rendszer
nem képes hatékonyan kozvetiteni a
jegybanki impulzusokat a végsé megta-
karitok és hitelfelvevék felé. A verseny
kényszerit6 ereje nélkill a monopolista
kénnyen ,lenyelheti” a jegybanki kamat-
csokkentést, novelve ezzel profitjat. A fej-
lett orszdgokban azonban nem csak a
bankok jelentenek egyméas szamara ver-
senyt, hanem a bankrendszert elkeril$
kozvetlen pénziigyi befektetés és forras-
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bevonas is fokozott kéveté magatartéast
kényszerit rajuk termékeik arazasanal.

A jegybanki Iépések tovagyUrizésé-
nek idejét (a transzmisszids késleltetése-
ket) alapvetéen befolyasolja a banki esz-
kozok és forrasok atlagos lejarata, szerke-
zete. Minél rovidebb az eszkdzok és forra-
sok atéarazédasi ideje (duration), minél
nagyobb a valtozé kamatozast instru-
mentumok aranya és nagyobb a kamat-
feltlvizsgéalati id6pontok gyakorisaga, a
jegybanki kamatvaltoztatasok  annal
gyorsabb lefutdsara szamithatunk éltala-
ban.

A hitel végsé éara a banki forraskolt-
ség (beleértve a kozvetités koltségét és a
profitot is) és a hitelkockazati prémium
Osszegeként adddik. Ez utobbi az adds
kockéazatatol, hitelvisszafizeté képességé-
tél fligg. Amennyiben a prémium az adé-
sok nagy részénél gyakran és szélsésége-
sen valtozik, akkor a befolyasolni szandé-
kolt hitelkamat csak részlegesen fog
egylttmozogni a jegybank altal befolya-
solhat6é forraskoltséggel, ami a kamat-
transzmisszi6é alacsony hatékonysagéahoz
vezet.

Csokkenti a transzmisszié haté-
konyséagat, ha a bankrendszerben nagy
sullyal talalhatok dinamikus, piacszerzés-
re torekvé bankok, amelyek betéteik és
hiteleik arazasakor nem a foly6 nyereség
maximalasara, hanem hosszabb tavua
stratégiai céljaik megvalositasara torek-
szenek.

A kamattranszmisszio
hatékonysaga
Magyarorszagon

A hitelkamatok - allampapirhozamhoz vi-
szonyitott — kockazati prémiuma jelenté-
sen ingadozott az elmult évek soréan. Az
éven bellli vallalati hiteleknek a harom
hénapos diszkontkincstarjegyhez képesti
hozam kiilénbsége 1995-ben, egy év alatt

a korébbi negativ értékrdl +5 szazalék folé
nétt, majd innen 1998 elejéig fokozatosan
csokkent +1 szazalékig. Mivel az 1998-as
orosz valsag idején a vallalati hitelkama-
tok csak részlegesen kovették az allam-
papirhozamokat, a spread oktéberben is-
mét csokkent, majd rovid idén belll a
megel6z6 idbszakra jellemzé értékre ug-
rott vissza. (Lasd 12. abra.)

A hazai magas és volatilis inflacié
természetes kovetkezménye, hogy mind
a hitel- mind a betéti oldalon magas az
éven bellili, illetve a valtoz6 kamatozasu
konstrukciék aranya. Emiatt rovid a ban-
kok eszkdz- és forrasoldalanak atarazo-
déasi ideje, amely értelemszertien csok-
kenti a transzmissziés mechanizmus kés-
leltetéseit.

A transzmissziés mechanizmus ha-
tékonysaga kapcsan még meg kell emli-
tentink egy — a fejlett gazdasagokhoz vi-
szonyitva — a hazai bankszektor likvidita-
si helyzetében megmutatkozé sajatossa-
got. 1995 6sze dta, a jelentbs jegybankiin-
tervenciok hataséara, a magyar bankrend-
szer folés likviditassal rendelkezik, ame-
lyet a jegybank passziv oldali instrumen-
tumai lévén (passziv repd, betét, Kkot-
vény) von ki a bankrendszerbdl. (Lasd a

12. abra Az éven beliili
vallalati hitelkamatok
és a 3 hoénapos diszkontkincstarjegy
hozamok kiilonbsége

%

L b Lo - bow s ow

Jan
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Jual
Okt
Jan
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sterilizacic eszkdzei alfejezetet.) Ennek
kovetkeztében a kereskedelmi bankok
netto hitelez6i a kozponti banknak, szem-
ben a nemzetkozileg altalanosnak mond-
hat6 netté hitelfelvevéi pozicioval. Ez elvi-
leg nem kell, hogy kiilénbséget okozzon a
transzmisszié hatékonyséagéaban, hiszen a
profitjuk novelésében érdekelt bankok-
nak ugyanugy kell reagéalniuk a jegybanki
kamatlépésekre, amikor a jegybank a
még sziikséges likviditas aranak alakita-
saval finanszirozasi koltségeikre hat, mint
amikor a f6l6s likviditas kihelyezésének
hozamaval alternativ befektetési leheté-
séget kinal szamukra. Mégis az a tapasz-
talat, hogy a bankok mindennapi muko-
désiik soran érzékenyebben reagalnak a
finanszirozds tényleges koltségeinek
megvaltozaséara, mint a potencialistdl el-
maradoé nyereségiik alakulasara.

Az MNB
kamatpolitikaja

Magyarorszagon a jegybank kamatpoliti-
kajanak alakitasaban kettés kamatcélt
kovet. A csiszo leértékeléses arfolyam-
rendszer keretén belil irdanyad6é kamata-
val a pénzpiaci hozamok olyan alakitasa-
ra torekszik, amely a befektet6ktdl elvart
prémiummal egyiitt biztositja a forintnak
a dollarral és az euréval szembeni hozam-
elényét. Masrészt viszont a pénzpiaci ho-
zamok befolyasolaséaval a banki kamatok
olyan realkamatszintjét kivanja az MNB
biztositani, amely kedvez a lakosséagi
megtakaritasnak, és nem vezet az inflaci-
6t és a kiils6 egyensulyt veszélyeztetd hi-
telexpanzidhoz.

Az arfolyamcélt a forint kézéparfo-
lyaménak - a valutakoséarhoz képest —
elére bejelentett leértékelési lUteme altal
implikalt arfolyampalya jelenti. Az MNB a
kormannyal egyiittesen a varhaté inflacié
alakulasadhoz igazitja a leértékelés beje-

13. abra Maginflacio* trendje
és a leértékelési iitem (évesitve)

R IR -]

Jan
Apr.
Jul
Okt
Jan

* Az MNB éltal szdmitott maginflacié médszertani leirasa
megtalalhat6 a ,Jelentés az inflacié alakulasarol” cimi
kiadvany 1999. szeptemberi és decemberi szamaban is.

lentett havi Gitemét, ami az utdbbi évek-
ben atlagosan évente két-harom alkalom-
mal egy-egy tizedszéazalékos cstkkentést
tett lehetévé. Az elmult években az arfo-
lyamrendszer hitelességének ndvekedé-
se kovetkeztében a piaci szerepl6k araza-
si magatartasa mind inkabb a leértékelés
Uteméhez igazodott, és a versenyképes-
séget jellemzé nominalis arfolyamindex-
nek az arfolyam séavon belili elmozdulé-
sabdl, illetve a dollar-marka keresztéarfo-
lyam megvaltozasaboél adodéd valtozasai
nem jelentek meg az inflacié alakulasa-
ban.

Az elére bejelentett arfolyampélya a
forint valutakosaranak megfelelé sulyo-
zasu kilféldi kamatokkal és az elvart ka-
matprémiummal (tényezit lasd a kovet-
kez6 bekezdésben) 6sszevetve, a kamat-
paritads logikdjanak megfeleléen megha-
tarozza a révid futamideji (3, illetve 6 hé-
napos) forintkamatok kivanatos mérté-
két. Amennyiben a belf6ldi folyamatokat
szem el6tt tartd monetaris politika ettdl el -
tér, akkor:

* a forint savon belil elmozdul, il-

letve
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¢ az arfolyamsav szélén a jegybanki
intervenciérakertl sor, vagy az in-
tervenci6 addigi mértéke megval-
tozik.

Az elvart kamatprémiumot egy
rendkivili leértékelésbdl, illetve az arfo-
lyamséavon belilli elmozdulasabél adodé
arfolyamkockazati prémium, vagy a kil -
foldi befektet6k szamara az orszag — devi-
zéban értelmezett - fizetési kockazatahoz
kétédé prémium alakitja. Az arfolyam-
rendszer bevezetését kovetéen a kocka-
zatok nagysaga és ebbdl kovetkezéen a
befekteték éltal felszamolt prémium mér-
téke radikalisan lecsdkkent. A jegybank
kamatpolitikdjanak mozgéasterét 1996
elejétdl azzal novelte, hogy lazitott az arfo-
lyamrendszer ,elére bejelentett” jellegén,
és ettdl kezdve a leértékelési Gitem beje-
lentett mértékének id6tartama és a kdvet-
kezé mbdositas idépontja mar nem kertilt
deklaralasra. Ez jellemzéen aszimmetri-
kus moédon novelte a befekteték arfo-
lyamkockéazatat, mivel a leértékelési
Utem emelése kivil esett a monetaris ha-
tosag szandékain, az Gitem csokkentésé-
vel viszont barmikor ,,meglephette” a pia-
ci szerepl6ket. (Lasd 14. abra.)

14. abra A 3 hénapos
diszkontkincstarjegy kamatprémiumanak
alakulasa

Bazispont
900
300
700
600
500
400
300
200

Némileg 0] helyzetet jelentett az
1998-as nemzetkozi, ezen belill is elsé-
sorban az augusztusi orosz arfolyamkrizis,
amely globalisan csdkkentette a befekte-
ték kockéazatvallalasi kedvét, és Magyar-
orszag esetében is az elvart prémium
nagysaganak és volatilitasanak noveke-
déséhez vezetett.

A forint arfolyama a kozéparfolyam
korll £2,25 szazalék széles savban képes
elmozdulni, és az MNB a multban ezen be-
14l nem is kivanta savon belili intervenci-
oval befolyasolni a forint arfolyamat. Az
igy kialakulé volatilitasnak az az elénye,
hogy a kilfoldi befektetéknek — kiiléné-
sen nemzetko6zi turbulenciék idején — a fo-
rinttal szemben ingadoz6 elvart prémiuma
nem igényel azonnal kamatmoédositast,
az elvart és a tényleges prémium az éarfo-
lyamséauvon beliili elmozduldasan keresztil
kerill egyensulyba.

Amennyiben a forint arfolyama eléri
az ingadozasi sav szélét, a jegybank az
erés (gyenge) szélen devizavéasarlassal
(devizaeladassal) intervenial az arfolyam
stabilizalasa érdekében. 1998 nyaraig
egyes idészakokban jelentés erés oldali
intervenciéra kertlt sor, amely soran ki-
aramlott forintlikviditast a jegybank steri-
lizacios eszkozei (passziv rep6, majd be-
tét, MNB-kotvény) révén kotdtte meg. A
sterilizalt intervencié ezen gyakorlata a
kulféldi folyamatok altal indokoltnal ma-
gasabb forintkamatok fenntartasat tette
lehet6vé, el6segitve ezzel az inflacié csok-
kentését.

Magyarorszagon a csuszé arfolyamrendszer
jellege és a leértékelés havi Gitemének Kkis 1é-
pésekben torténé csokkentése az 1995 mar-
ciusa el6tti arfolyamrezsimhez (vératlan, val-
tozoé mértékd leértékeléses arfolyamrogzités)
képest nagysagrendekkel kisebb lehet&ségét
biztositja a forint- és devizapiaci spekuléacio-
nak. Az elmult években, amikor a forint tarto-
san az arfolyamsav er6s széléhez tapadt,
mégis medfigyelhets volt a kamat, illetve le-
értékelési varakozasokhoz kétéds spekulaci-
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6nak egy, a korabbiaknal kifinomultabb val-
tozata.

A spekulaciora két kilonb6z6 kor két-
féle moédon torekedett. A kamatcsdkkentés
vart idépontjahoz kézeledve a bankok mind
nagyobb 6sszegeket helyeztek el az akkor
négyhetes futamidejli jegybanki betétbe,
amelyet — bizva a forint stabil, savon beliili
helyzetében - részben kiilfoldi forrasbevonas-
bdl finansziroztak. A hazai szabéalyozas azon-
ban erésen korlatozza a bankok nyitott devi-
zapozicié vallalasat, igy a mérleg szerint ki-
nyilé devizapoziciéjukat az OTC-piacon vagy
aBAT és a BEThataridés devizapiacén fedez -
ték le. A bankokkal szemben hatéaridés devi-
zaeladasra a masik piaci szerepl6i kor vallal-
kozott:

Mivel a leértékelési Utem aktualis
nagysaganak érvényességi idétartama a ma-
gyar gyakorlat szerint nem deklarélt, a hatar-
idés devizapiac kiilénboz6 lejarataihoz tartozé
dollar és marka arfolyamjegyzésekor a ha-
sonl6é futamidejd forinthozamok bizonyulnak
az iranyadoénak. Eppen ezért jegybanki kamat
csokkentésekor és az ezt kdvetd allampapir-
hozam csokkenésekor — hasonléan a leérté-
kelés Utemcsokkentésének bejelentéséhez —
a forint hataridés arfolyama a valutakosarban
szerepld valutdkhoz képest eré6s6dott. Ezt az
Osszefuggést kihasznéalva, a hataridés piacon
muiikddsk kére még kismértékil kamat vagy
leértékelési titemcsodkkentési varakozaskor is
— a hatéridés piac tékeattétel-novels hatasat
kihasznalva - jelentds profitra tehettek szert a
dollar és marka valutakosér-aranyban torté-
né hataridés eladasaval.

Jol eltalalt kamatcsdkkentéskor a ban-
kok természetesen a spot piacon (deviza at-
véltasa és kihelyezése a még magasabb fo-
rintkamaton) nyertek, mig a hatéridés piacon
— a forint er6sd6dése miatt — a spekulansokkal
szemben vesztettek. Clgy is fogalmazhatunk,
azért, hogy a kamatcsokkentés elétt a betét-
elhelyezés lehetséges Osszegét devizaatval-
tassal bévithessék, a bankok hajlandék vol-
tak nyereségiik egy részét atengedni a hatar-
idés devizapiacon a forint er6s6désében bizéd
piaci szereplSk. A folyamatot persze egyarant
elindithattdk a bankok (konverzié 00 betétel-
helyezés O hatéaridés devizavasarlas) és a ha-
taridés piacon spekulalok kore (hatéaridés de-

! Mivel ezen a hataridés piacon a bankok az arjegyzék,
igy nagyaranyu eladas esetén a befekteték végeredmény-
ben velik kotottek tomegesen Uzletetet. A bankok pedig,
hogy nyitott devizapozicidjukat lefedezzék, a spot piacon
—dhatkérildc'is poziciéjuk névekedésével aranyosan — devizat
adtak el.

vizaeladas'' 0 konverzi6 0 betételhelyezés),
a végeredmény mindig ugyanaz volt. Kamat-
csokkentési varakozaskor megnétt a bankok
mérleg szerinti nyitott devizapozici6ja, felerd-
s0dott a jegybankkal szembeni devizaeladas,
és megugrott a rovid lejaratu sterilizaciés allo-
many. Amennyiben a jegybank a magasabb
konverzié okozta tobblet sterilizacios terhet
iranyad6 kamatainak csokkentésével héritot-
ta el (mind ahogy ez szamos esetben tortént)
a vart hozamcsokkenés realizalodott és a piac
indukalta varakozéas onbeteljesitévé valt.

Transzmisszid
a hozamgorbe mentén

Altalanos gyakorlat napjaink k&zponti
bankjai esetében, hogy a jegybank csak a
hozamgorbe egészen révid, maximalisan
egy honapig terjedé végén avatkozik be
sajat kamatjegyzése révén. Ennek oka
kettds: egyrészt itt a ,leger6sebb” a koz-
ponti bank a piaci szereplékkel szemben
(tudniillik a rovidebb futamidé Kkisebb
spekulacids nyereséget jelent a piaci sze-
replék szamaéara a jegybanki kamatlépé-
sek ,eltaladlasakor”, és igy nem kell spe-
kulacié okan kezelhetetlen hitelkiaram-
lasra vagy betételhelyezésre szamitani),
masrészt igy lehetséges, hogy a hozam-
gorbe 1 évnél hosszabb része mar tisztan
a piac szerepldinek inflaciés varakozasait
tikrozze, amely rendkiviil fontos informa-
ci6s forras barmely kézponti bank szama-
ra. (Lasd 15. abra.)

15. abra Az egyes kozponti bankok altal
alkalmazott iranyadé kamat futamideje

Futamidé (nap)

EMU 14

Németorszag* 14

Franciaorszag* 7

Olaszorszag* <30
Egyesilt Kiralysag 1-33
UsA 1
Japan 1
Kanada 1

* 1999. januar 1. el6tt.
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Magyarorszagon az elmult évek so-
rdn részben hasonlé megfontolasokbdl
roviditette az MNB iranyadé instrumentu-
manak futamidejét, amelyik 1999. marci-
ustél — az Eurdpai Kézponti Bankéhoz ha-
sonléan — kéthetes lett. Ezen a futamidén
jegyzett kamataval a jegybank kiegyen-
stlyozott piaci korilmények kozott haté-
konyan képes a befolyasolni a 3-6 héna-
pos bankkézi és masodlagos allampa-
pir-piaci hozamokat, amelyek Magyaror-
szagon a kamattranszmisszié szempont-
jabol kiemelt jelent6ségtiek.

A banki hitelek arazasanal kitiinte-
tett szerepe a 3-6 hénapos futamidének
(benchmark, illetve BUBOR) van, mind
az éven bellili forgéeszkozhitelek, mind az
éven tuli fejlesztési hitelek esetében — mi-
vel ezek dontéen valtozé kamatozasuak.
A lakosséagi betéteknél, bar az allomany
tobb, mint fele fél évnél hosszabb futam-
idejl (tobbségében 6 és 12 honap kozotti
lekotési), de itt is jellemzé az éven beliili
arazasi gyakorlat. A hitelekhez képest
azonban kisebb a szerepe az irdnyadé ka-

16. abra A jegybank iranyadé kamata, az O/N bankko6zi kamat
és a 3 hoénapos allampapir-piaci benchmarkhozam

a jegybanki kamatfolyoson beliil

matoknak, mivel a hazai bankok nagy ré-
sze stratégiai célokat (piacszerzés, mono-
polér érvényesitése) is kovet a lakossagi
forrasgydujtés terén.

A diszkontkincstarjegyeknek a la-
kossag megtakaritasaban jatszott jelentés
szerepe miatt azonban feltételezhetd,
hogy az éven belili dllampapirok hozam-
alakulasa még a viszonylag kisebb ver-
senynek kitett lakossagi betétgytjtés sza-
mara is iranyado.

A pénzpiac legrovidebb futamideji
és éppen ezért legérzékenyebb kamata az
egynapos (O/N) bankkdzi piacon kiala-
kulo hozam.

Azok a jegybankok, amelyek irany-
ad6é kamata egynapos futamidejd, érte-
lemszerlien a leheté legkisebb volatilitast
kivanjak csak toleralni az O/N bankkozi
piacon. (Lasd 16. abra.)

Az olyan kézponti bankok szamara —
mint amilyen az MNB is — amelynek irany -
ado6 konstrukcidja ennél hosszabb (kéthe-
tes) futamidejd, az O/N bankk&zi hozam a
transzmisszi6és mechanizmus szempont-
jabél annyiban fontos,
amennyiben el képes téri-
teni valamilyen iranyban a
hosszabb, éven beliili fu-
tamidejd piaci hozamokat.
Epp ezért az MNB a kéthe-

26 jegybanki iranyadé kamat
O/N jegybanki betéti kamat
O/N jegybanki hitelkamat
22 O/N bankkdzi kamat

20 3 hénapos referencia hozam

tes iranyadé hozamra
szimmetrikus  kamatfo-
lyosét tart fenn O/N leja-

raton, aktiv rep6- és betéti
konstrukcioi révén. Ez azt
hivatott biztositani, hogy
az egynapos bankkdzi ka-
matok — szélséséges likvi-
ditashianytol eltekint-
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12 A betéti konstrukciéval szemben az aktiv rep6hoz bankokra lebontott hitelkeret is tartozik, ezért lehetséges, hogy jelentés
likviditasi hiany esetén a bankkozi kamat felfele kiszakadhat a folyosébol.
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tartézkodjanak. Az O/N hozamok elvileg
azonban még ekkor is okozhatnak nem
kivant — a hosszabb futamidére tovagy-
rizé - hatast, még pedig akkor, ha a tarta-
lékperiddus alatt tartésan a sav egyik fe-
lére tapadnak, és az egynapos hitelek
vagy betétek tovagorgetett hozama ezért
eltér a jegybank effektiv kamatatél. Ezen
kivételes helyzetek kezelésére az MNB
rovid, de valtoztathat6 futamidejd gyors-
tenderrel rendelkezik, amely képes a ban-
kok altal varttél 1ényegesen eltéré likvidi-
tasi helyzeteket kezelni a tartalékolasi pe-
ribduson belll (lasd részletesebben az
eszkozrendszerrdl sz616 fejezetben).

A jegybank végeredményben a
forward kamatparitas felhasznalaséaval
képes a rovid kamatokon keresztil a
hosszabb hozamokra hatéast Kkifejteni.
Ennek értelmében a 3 hénapos hozam-
szint olyan szintre all be, hogy a 3 héna-
pos befektetés hozama megegyezzen a
kéthetes befektetés 3 honapon keresztil
torténd gorgetésének varhatd hozamaval.
Amennyiben példaul stabil kéthetes jegy-
banki kamatokat var a piac, a 3 hénapos
névleges hozamnak meg kell haladnia a
kétheteset, mivel a goérgetett befektetés
kamatos kamat elérését jelenti. Ha altala-
nos kamatcsdkkenési trendet var a piac,
akkor a hozamgorbe természetesen in-
verz alak(, mivel a kéthetes befektetés
gorgetése soran egyre alacsonyabb ka-
matok mellett lehetséges csak az uUjra-
befektetés.

Ha a piac nagy valészinliséggel ka-
matcsOkkentésre szamit, a jegybank
iranyad6 kamata kortiil a hozamgorbe el-
fordul (pivoting).

A jelenség magyaréazata az, hogy a
piaci szerepl6k a kamatcsokkenés miatt
varhat6 atarazédasokbol a leheté legna-
gyobb profitot szeretnék kihozni. Ha a ho-
zamgorbe a kamatcsokkentés hatéaséara
varhatéan péarhuzamosan lefelé tolddik
majd el, akkor a magas duration-nal ren-

17. abra A hozamgorbe elmozdulasa
a jegybanki kamatvaltoztatdsokra iranyulo
varakozasok esetén (pivoting)

kamat

l ! ! l

3 6 9 12 hénap
lejarat

delkezé pénziigyi eszk6zok ara jelentésen
megnd. Ennek ismeretében a piaci sze-
replék kamatcsokkentési varakozasok
idején igyekeznek minél hosszabb lejara-
ta fix kamatozasu értékpapirokat venni,
ami ezen papirok arfolyaméat (hozamat)
mar a kamatcsokkentés elétt felhajtja (le-
nyomja). Ennek a spekulécioés stratégia-
nak a hatékonysaga tovabb fokozhato, ha
a befekteté a hosszabb papirok vasarlasa-
hoz révid lejaratt — példaul bankkoézi - hi-
teleket is felhasznal, annak tudataban,
hogy a kamatcsokkentés utan a rovid le-
jaratokon is csokken majd a hozamszint,
igy a késébbiekben a hosszabb lejaratu
befektetést olcsébb révid forrasokkal tud-
ja majd finanszirozni.

A rovid forrasok irant megndévekvé
kereslet kamatcsokkentési varakozasok
esetén az egészen rovid hozamok emel-
kedését valtja ki.

Osszességében tehat a kamatcsdk-
kentési varakozasok a hozamgoérbe elfor-
dulédséhoz vezetnek, a hozamgorbe el-
mozdulasa hosszabb lejaratokon megel6-
legezi a vart kamatvaltoztatast. Ezért
amennyiben a jegybank nem valtoztat ka-
matot, de a kamatcsékkentési varakoza-
sok Ujra és Ujra megerd6sdodnek, a
hosszabb hozamok volatilitisa még stabil
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jegybanki kamatszint mellett is megné.
(Lasd 17. abra.)

A pivoting okozta kamatingadozas
nem szikségszerlen karos, hiszen infor-
maciét hordoz a jegybank szamara a ka-
matszintre vonatkozé véarakozéasokkal
kapcsolatban. Ha ilyen esetben a jegy-

bank az overnight hozamok elmozdulésat
shagyomanyos” eszkozokkel - szik ka-
matfolyoséval, vagy poétldlagos likviditas
juttatasaval — kivanja tompitani, akkor az-
zal csak a pénzpiaci szereplék spekuléaci-
Os lehetSségeit noveli, akik olcsébban jut-
hatnak hozza révid lejaratu forrasokhoz.
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z egyszintd bankrendszer torténete

soran a monetéris politika f6 eszk6zét
a hitelkontingens-rendszer alkotta: a gaz-
dasagtervezés soran hitelkereteket hata-
roztak meg az allami beruhéazasok finan-
szirozéséra, a magan-lakasépitésekre és
egyéb preferalt beruhazasokra, mint pél-
daul az exportfejlesztés, importhelyettesi-
tés stb. A preferalt célokat kamatszubven-
ciéval vagy utdlagos koltségvetési ka-
matvisszatéritéssel tdmogattak. A forgd-
eszkozhitelezés soran szintén hitelkon-
tingenst alkalmaztak, amely azonban a
hosszu lejarati hitelezés tervegyeztetési
eljarasaval szemben fé6ként az MNB kom-
petencija volt.

1987. januar 1-jével a bankrendszer
szervezeti szétvalasa megtortént, de a
bankok kozotti tényleges verseny csak fo-
kozatosan alakult ki.

Direkt monetaris eszk6zok
alkalmazasa

A monetéris politika eszkozeit tobbféle-
képpen lehet csoportositani (errél bévebb
leirds a kovetkezé fejezetben talalhato),
de a magyarorszagi eszkdzrendszer fejlé-
dése szempontjabdl relevans a direkt- in-
direkt eszkdz6k megklldonbdztetése.
A kezdeti id6szakban jellemzé volt ugyan-
is a direkt eszkdzbk alkalmazasa, mely-
nek lényege, hogy a jegybank monetaris
hatésagként a kereskedelmi bankok széa-

mara kotelezé erejd szabalyokat adhatott
ki, s ezzel kozvetlenill a szabalyozni kivant
valtozok nagyséagrendjét hatéarolta be.
A leggyakrabban hasznalt direkt eszkd-
z0k a kozvetlen kamatszabalyozas, va-
gyis a kamatplafonok (esetleg kamatmi-
nimumok, kamatmarzsok) megéllapitasa
és a hitelplafonok (hitelkontingensek) al-
kalmazasa volt.

Az indirekt eszk6z6k a monetéris
bazis kinéalati 0Osszetevdinek, illetve a
multiplikatornak a befolyasolaséan keresz-
tdl prébalnak hatni a pénzallomanyra, va-
gyis alkalmazasuk a jegybank azon lehe-
t6ségén alapul, hogy képes befolyasolni a
pénzpiaci feltételeket. Indirekt eszk6zok a
nyiltpiaci miiveletek kilénbozé fajtai, a
hitelaukciok, betéti tenderek.

A direkt eszk6z6k hasznalata a gya-
korlatban elkertiilhetetlen volt, amennyi-
ben az adott pénziigyi rendszerben a pia-
cok fejletlensége miatt nem volt méd indi-
rekt eszk6zok hasznélatara, de fejlett
pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszagok
is gyakran alkalmaztak, példaul erételjes
hitelexpanzié esetén. Hattérbe szorulasuk
azonban mindenitt megfigyelheté volt,
amihez t6bb ok is vezetett: a direkt limitek
példaul a hitelezési korlat elérésével ér-
dektelenné tették a bankokat a betétgyj-
tésben; csokkentették a bankok kozotti

! A fejezetben emlitett monetaris politikai eszkdzok pon-
tos leirasa a kovetkezd, az eszkoztar fogalmi kibontéasat és
mai mikodését leird fejezetben talalhato.
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versenyt; a bankok a helyi kdrilményekre
és korlatozasokra szabott innovacidkat
fejlesztettek ki, amivel megkeriilhették a
szabélyozéast; 6sztonozték a bankokon ki-
vili pénziigyi kozvetitérendszer létrejot-
tét. Amikor az egyre nyitottabb gazdaséag-
ban megjelentek a kiilfoldi intézmények,
Uj technikéak és innovaciok alakultak ki, a
pénziigyi rendszerben a deregulacié nyo-
man Uj, direkt szabalyozéas ald nem tarto-
z6 intézmények johettek létre, a direkt
szabalyozott bankrendszer is képessé valt
— mas szemszdgbdl nézve rdkényszerilt -
az innovacidra, a korlatozé eszkdzok aldli
kibtjasra, mivel e nélkill kiszorulhattak
volna a piacrél. A jegybank az 1990-es
évek elejéig monetéris politikai eszk6z-
rendszerének kialakitasaban erésen kor-
latozott volt, egyrészt a pénzpiacok hia-
nya, masrészt a bankok koézotti verseny
korlatozott volta miatt.

Meghatarozé volt az a korlatozas,
mely szerint a kereskedelmi bankok mu-
kodésik elsé két évében lakossagi bank-
tevékenységet nem végezhettek, csak a
vallalatoktol gydjthettek betéteket, és ne-
kik hitelezhettek. 1989 tavaszaig deviza-
miveletek bonyolitaséra és devizaforra-
sok gytjtésére sem volt jogositvanya a
kereskedelmi bankoknak. Magyarorszag
jelentés  kilfoldi netto addssagallo-
mannyalrendelkezett, s ez az dllomény a
bankrendszer kétszintivé valasanak ide-
jén az MNB mérlegében jelent meg. A ke-
reskedelmi bankok levalasaval az MNB
vallalati kintlevéség alloménya atkertlt a
bankokhoz, azonban a véllalati hitelek je-
lentés részének finanszirozasi forrasat
képviseld netté kiilféldi adéssagalloméany
az MNB mérlegében maradt.

Az emlitett er6sen versenykorlatos
feltételek és a makrogazdaséagi helyzet (a
foly6 fizetési mérleg jelentés hianya, az
inflacioé tartésan kétszamjegytivé vélasa,
gyakori és nagymértékl leértékelések)
mellett a kereskedelmi bankok forrasaik

biztositasdban a jegybankra voltak utal-
va, s ez a refinanszirozasi csatorna volt a
Jegybanki szabalyozas alapuveté eszkdze
1991-ig.

Keresleti oldalrél nézve pedig szinte
korlatlan igény jelentkezett a jegybanki
refinanszirozasra, mivel még fennmaradt
a vallalati gazdalkodas ,puha koltségve-
tési korlatja” (még nem hasznaltak tény-
legesen a mar meglévé cséd- és felsza-
moléasi szabéalyokat). Hianyoztak viszont
azok a prudencialis szabalyok, amelyek a
banki oldalr6] minimalizaltak volna a
veszteséget: az adésmindsitési és céltar-
talékoléasi szabalyozéas. A korlatlan hitel-
kereslet, a szabad eszk6zok teljes egészé-
ben hitelezésbe valé aramlasa miatt a
jegybanknak — a makrogazdasagi célok
elérése érdekében - sterilizalnia kellett a
szabad likviditast. A kereslet kamatrugal-
matlansdga miatta azonban a kamatpoli-
tika nem volt megfelel6 eszkdz. Mivel a
bankrendszer még erésen a jegybanki for-
rasoktdl fliggott, igy adott volt a likviditéas
direkt eszkozokkel valé szabélyozéasa: a
bankok normativ révid lejaratt refinanszi-
rozasi kereteinek csékkentése és a kétele-
z6 tartalékrata emelése.

A kezdeti években, mivel a jegybank
a piacok fejletlensége miatt a tényleges
indirekt eszk6zoket csak rendkivil korléa-
tozottan tudta hasznalni, a jelenleginél na-
gyobb szerepet kapott a kételezé tarta-
lékrata eszkbze, pontosabban a tartalék-
rata-rendszer funkciéi koéziil — a pénzmul -
tiplikaciéra gyakorolt hatasan keresztil -
a rata valtoztatasaval elért likviditassza-
balyozas. (A kotelezd tartalék eszkozét
mind a direkt, mind az indirekt eszk6zok
kozé be lehet sorolni, mivel alkalmazasa
soran a jegybank hatésagként rendelke-
zik a tartalék elhelyezésének kotelezettsé -
gérél, de a forgalomban lévé pénz-
mennyiségre kozvetett moédon, a pénz-
multiplikator befolyasoldsan keresztil
hat.)
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A multiplikacié gyorsulasanak ellen-
stllyozéaséra és a likviditas szikitése érde-
kében a jegybank 1989-ben és 1991-ben
is megemelte a ratat. A jegybank 1990
szeptemberétdl fizetett kompenzaciét a
kotelezben elhelyezett tartalékallomany-
ra, amely a nemzetkozi viszonylatban ma-
gasnak mondhato6 réata altal okozott jove-
delemveszteséget részben kompenzalta.

Pénzpiacok fejlédése —
indirekt eszk6zok
alkalmazasa

A kétszintli bankrendszer miikddésének
elsé néhany évében elindult makrogazda-
sagi, intézményi és szabalyozéasbeli valto-
zasok az 1990-es évek elején mar lehetdsé-
get nyUjtottak a monetéris politikai eszkoz-
rendszer szilkségessé valo fejlesztésére.

Bar 1989. januéar 1-jétél megszilint a
vallalati és lakosséagi bankuzletek elkiil6-
niilése, atmeneti ideig nehezitette az in-
tegraciét az, hogy speciélis tartalékels-
irasok nyujtottak védelmet az OTP betét-
alloméanyanak, vagyis ezen keresztil a la-
kossagi, elsésorban a lakéasépitési hitelek
pénziigyi forrasainak. A letéti jegyekre
azonban nem terjedt ki ez a szabalyozas,
igy verseny alakulhatott ki a lakossagi
megtakaritasok novekményeiért. Mig a
vallalatibetét-, illetve hitelkamatokat mar
1987-ben liberalizaltdk, a lakossagi ka-
matokat csak a banktevékenységek in-
tegracidja utan szabaditottdk fel, de a
jegybank 1991-ig még alkalmazta a la-
kosséagi betét- és hitelkamatoknal - vala-
mint a letéti jegyeknél — a kamatplafon
eszkozét.

A devizabanki tevékenység decent-
ralizalasa tobb évig tart6 folyamat volt,
mely 1989 folyaman kezd6dott azzal a 1é-
péssel, hogy a bankok engedélyt kaptak
devizabetétek gyujtésére, amit a bankok
felhasznalhattak korlatozott kdrben devi-
zahitelek nyujtasara és swapmdveletek

végzésére. 1990 elsé félévében a deviza-
muveletek végzésére megfelels felké-
sziiltséggel rendelkezé bankok felhatal-
mazéast kaptak konvertibilis devizdban
folytatott aruforgalomhoz kapcsolédé de-
vizaligyletek bonyolitasara. 1991-1992
soran a devizamuveletekkel kapcsolatos
korlatozasok tovabb enyhiiltek, 1ényegé-
ben korlatlannéa valt a devizakihelyezés és
forrésbevonéas. Mindaddig az engedélye-
zett kihelyezési célu és limitalt felhaszna-
lason fellli devizat az MNB-nek kellett ér-
tékesiteni, ekkortél azonban mar a ban-
kok egymaéas kozott is szabadon adhat-
tak-vehettek devizat. 1992 juliusatol kez-
dett miik6dni a — még korlatozott — bank-
kozi devizapiac, ahol a kereslet-kinalati
viszonyok alakitjak a forint arfolyamat,
ami a monetéris politika szaméara a kon-
verzi6 eszkdzének alkalmazéasat is jelenti.
Ekkortél mar nem kodzvetlenil, hanem a
bankok nyitott devizapoziciéin keresztil
limitalja a szabalyozas a banki devizapo-
zici6kbol adodo kockazatot.®

A pénzpiac bizonyos forméai mar a
80-as évek elején a vallalatkozi hitelezés
engedélyezésével megjelentek (a vallalat-
kozi hitelezés kamata és egyéb feltételei
azonban a monetéaris politika szamaéra
nagyrészt rejtve maradtak), és megjelent
a valt6 intézménye is. A kétszintl bank-
rendszer kialakulasakor a belféldi kama-
tok liberalizadlasdval megnyilt az Gt a
pénzpiacok fejlédésére, de azok a szikods
likviditas, a bizalomhiany, a likviditasme-
nedzselés problémai, a visszafizetési koc-
kézat miatt nem indultak fejlédésnek, igy
jellemzé rovid lejarati piaci kamatlab
sem alakulhatott ki. A Magyar Nemzeti
Bank egy j6l miikodé pénzpiac létrehozé-
sa érdekében, kozponti szerepénél fogva
kezdte el szervezni a kincstarjegyek
aukcids piacéat és a kdzpontositott bank-
kézi pénzpiacot.

2 A hitelintézetek teljes nyitott pozicidja nem haladhatja
meg a hitelintézet szavatol6 tékéjének 30 szazalékat.
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A kozpontositott bankkézi piacon a
piaci szerepl6k nem egymassal, hanem a
jegybankkal alltak szerzédéses kapcso-
latban, tehat az MNB torlesztett, amennyi-
ben egy hitelfelvevé bank nem tudott ha-
taridére fizetni. (Ugyanakkor a jegybank
kizarhatta errél a piacrél a nem teljesité
bankokat.) A jegybank ezt a tevékenysé-
get mérlegen kivil, mint igyndk végezte,
kizarélag piacépitési szempontoktol ve-
zérelve.

A Magyar Nemzeti Bank a diszkont-
kincstarjegyek aukcios piacat 1988 de-
cemberétdl mikodtette. Mivel az aukcién
kialakult hozamok nem szakadhatnak el
a betéti kamatoktél (féként a vallalati-val-
lalkoz6i betéti kamatoktdl), igy az aukci-
6n kialakult hozamok hatéast gyakorolnak
az altalanos kamatszintre. A még elfo-
gadhaté6 hozammaximumot (vagyis az
aukciéon elfogadhaté minimalis éarat) a
Pénziigyminisztérium hatérozta meg, s
ebben a dontésben az éaltalanos finanszi-
rozasi igény alakulasa a dénté szempont.
Ezt azért fontos hangsulyozni, mivel ab-
ban az idészakban, amikor bé likviditas
jellemezte a piacot, és a jegybank nem
rendelkezett méas eszk6zokkel a folos lik-
viditas lekotésére (1992), a diszkont-
kincstarjegyek els6dleges piacon val6 ér-
tékesitése toltodtte be a sterilizal6 szerepet.
Azt a benyomast, hogy a diszkontkincs-
tarjegy-aukcidk a jegybanki eszkoztarba
tartoznak, er@sitette, hogy a monetéris
politikdnak a hitelkamatok a&ltalanos
csokkentését célzd torekvése egybeesett
a koltségvetés természetes igényével a fi-
nanszirozasi koltségek csokkentésére.
(A benyomast tovabb erdsitette, hogy a
diszkontaukcidékat a jegybank szervezte
és bonyolitotta.) A kibocsatast azonban
nem monetéaris szempontok, hanem a
koltségvetés finanszirozasi igénye szabta
meg, ami a monetéaris politika igényeivel
nem sziikségszerlen esett egybe.(Ez nyil-
vanvaléva is valt a kovetkezé évben, ami-

kor a roml6 makrogazdaséagi folyamatok
miatt a jegybank kamatemelés mellett
dontott, a koltségvetés pedig tovabbra is
a koltségvetési deficit minél olcsobb fi-
nanszirozéaséra torekedett.)

A kincstarjegyek mar évek 6ta tartd
nagy aranyu kibocsatésa, a kereskedelmi
valtok, 90-es évek elején a kereskedelmi
kétvények megjelenése, a bankkonszoli-
dacio céljara kibocsatott jelentés mennyi-
ségl allamkoétvények olyan volumend és
mindségl értékpapir-allomanyt képvisel -
tek, amely megfelel$ alapot nyujtott nyilt-
piaci tipust mtveletek végzésére. Méas-
részt ezen értékpapirok kibocsatasanak
megszervezése és forgalmazasa megte-
remtette mind a jegybankban, mind a ke-
reskedelmi bankokban a megfelelé tech-
nikai és szakmai hatteret hasonlé pénzpi-
aci eszkozok alkalmazéaséara. 1993-tél az
MNB bevezette az allampapirokkal vég-
zett visszavdsarlasi (aktiv repé) és fordi-
tott visszavasarlasi (passziv rep6) megal-
lapodasokra vonatkozo jegybanki jegyzé -
seket. Ez az indirekt eszkdz egyrészt il-
leszkedett a pénziligyi liberalizaci6 és de-
regulacié folyamatdhoz, masrészt fino-
mabb szabalyozasi eszkozt jelent a refi-
nanszirozasi keretek valtoztatasa nyujtot-
ta lehetségeknél.

1993-16l a jegybank a révid lejarata
refinanszirozast, vagyis a pénzintézetek
rovid lejarata likviditasigényét (vagy a
tobblet lekotését) repéiigyletek formaja-
ban elégitette ki. A jegybank a feltételeket
azonban Ugy alakitotta ki, hogy a bankok-
nak likviditashiany esetén érdemesebb
legyen a bankkozi piachoz fordulni.

A kbzép- és hosszu lejaratu refinan-
szirozas allomanya tovabbra is jelentSs
aranyt képviselt a jegybanki kintlévésé-
gek allomanyéaban. Ezen hitelek elosztéa-
sdban azonban az MNB csak kozvetité
szerepet jatszott és jatszik. Olyan, tobb-
nyire kilfoldi hitelekrdl (tehat devizaforra-
sokrél) van sz6, amelyeket a kereskedel-
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mi bankok kozvetlentl nem tudtak fel-
venni (hossza idén keresztiil tovabbra is
csak a Magyar Nemzeti Bank allt kapcso-
latban kilféldi hitelez6kkel, mivel biza-
lom, ismertség, kapcsolatrendszer kiépi-
tése — fé6ként egy atmeneti gazdasagban -
hosszabb idét vesz igénybe), igy ezeket a
jegybank csatornaztatta at a kereskedel-
mi bankok felé. Ezek a tobbnyire kdzép-
és ritkdbban hosszu lejaratt hitelek nem a
monetaris eszkdzrendszer részét képezik,
a jegybank csak kozvetits szerepet vallalt
torténelmi és intézményrendszerbeli okok
miatt. A hitelek nagy része projektfinan-
szirozast, illetve valamilyen szelektiv célt
(exportdsztdnzés, modernizalas, korszerd
tulajdonformaék kialakitadsanak gyorsitasa
stb.) szolgalt.(Lasd 18. ébra.)

A kereskedelmi bankok forintlikvidi-
tasuk bovitése érdekében felhasznalhat-

tak a naluk elhelyezet devizabetéteket is.
Amikor a jegybank a devizaval fedezett
ligyletek korét szélesiteti — vagyis felté-
teleit kedvezébbé teszi — a bankrendszer
likviditasanak bévitését segiti els. Ez egy -
ben a kereskedelmi bankok kiilféldi for-
rasszerzését is Osztonzi. A devizabetét-
csere konstrukcio célja a hosszu lejarata
kilfoldi hitelek és a rovid lejarata deviza-
forrdsok hosszi lejaratu forinthitelekké
alakitasa volt. A konstrukcié lényege,
hogy a jegybanknal elhelyezett devizabe-
tétek ellenében az MNB az elhelyezéskori
arfolyamnak megfelel6 6sszegli kozép-
vagy hosszu lejaratu forintrefinanszirozast
nyUjtott, abban az idészakban, amikor
belf6ldon még nem képzédtek hosszu le-
jaratu forrasok. A konstrukci6 a kereske-
delmi bankok szamara a kulféldi, illetve
belfoldi devizaforrasok forintban torténé

18. abra A kozép- és hosszu lejaratu refinanszirozas allomanyanak alakulasa, 1991-1998
(december 31-i adatok)
Milliard forint
1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Beruhazasi és egyéb refinanaszirozasi
hitelek * 145,3| 138,9| 91,2 74,1| 58,8/ 8,9 5,7 2,8
Vallalakozasokat segit6 hitelkonstrukciok 17,5| 27,1/104,7 134,4/ 137,9/127,6/ 110,4| 91,1
— Nemzetkdzi pénziigyi intézmények
refinanszirozasi hitelei 0,0 0,0 7,4 6,5 11,9 10,4 7,8 4,1
- Vilagbanki refinanszirozasi hitelek 0,0 0,0, 40,4 32,8/ 29,7/ 20,9| 16,2| 12,7
- Kisvallalkozasok fejlesztési célua
refinanszirozasi hitelei 3,0 3,2 1,3 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4
- Cljrakezdési refinanszirozasi hitelek 10,5 7,0 3,6 1,4 0,9 0,5 0,3 0,1
— START refinanszirozasi hitelek 3,0 7,6 8,7 8,8 7,3 6,4 6,8 8,9
— Reorganizaciohoz és privatizacidhoz
kapcsolédé refinanszirozasi hitel 1,0 9,4, 32,2| 60,4/ 60,6/ 54,8 46,1 36,7
— Japan refinanszirozasi hitelek 0,0 0,0| 11,2 23,7 26,9 34,4 329 28,1
Devizaban nyujtott refinanszirozasi hitelek**| 24,3 33,2| 24,3/ 19,1| 15,7, 11,7 12,6/ 11,5
Devizabetét ellenében nyujtott refinansziro-
zasi hitelek 10,6 7,2 21,11130,3| 79,7 77,5| 49,0 50,6
Osszesen 197,7| 206,3|241,3| 357,8| 292,1|225,7| 177,7| 156,0
Az MNB mérlegf66sszege 2553,12688,93468,84024,26420,45119,35338,1 5930,5
A refinanszirozasi hitelek aranya az MNB
mérlegében, % 7,7 7,7 7,00 8,9 54 44 3,3 2,6
* Dont6 részben 1987 el6tti és a kétszintli bankrendszer kezdeti id6szakahoz kapcsolhaté beruhazasi és rovidebb leja-
ratu hitelek.
** Kotott cély, kulfoldi kormanyok és bankok altal nyujtott, altalaban a nyujté orszagok beruhéazasi javai megvéasarlasa-
ra szolgalé hitel.
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tovéabbhitelezésekor felmerilé - az adott
gazdasagpolitikai feltételek mellett és
a hosszii tava arfolyamkockazat kezelé-
sére alkalmas instrumentumok hianya
miatt jelentés aranyt — arfolyamkockéaza-
tot is megsziintette. A bankkozi devizapi-
ac fejlédése, a deviza kilfoldre valé kihe-
lyezési lehetéségeinek béviilése lehetévé
tette, hogy a jegybank sziikitse (el6bb ro-
videbb lejaratokon 1993-ban megsziin-
tette) majd kézéplejaraton is (1995) be-
zarja ezt a refinanszirozasi csatornat.
Az arfolyamkockazat lefedésére szolgald ha-
taridés piacok - féleg lejarat szempontjabdl
valé - korlatozottsaga és a hosszu lejaratu for-
rasok szlikossége indokolta az 1995-t6l
1998-ig él6, kizardlag projektfinanszirozasra
felhasznalhat6, erésen koérilhatarolt feltéte-
lekkel igényelheté devizabetét-csere konst-
rukci6 létrehozasat. Ahogy az elézé bekez-
désben olvashat6 volt, ez a konstrukcié azon-
ban nem tekintheté a monetaris politikai esz-
kozrendszer részének.

Az eszkoztar részét képezték viszont
a rovid lejarata devizaswapok.3A deviza-
swapok 1993-t6l a repotigyletekkel azo-
nos szerepet toltenek be a monetaris politi-
kaban, feltételei igazodnak a repo ligyle-
tei feltételeihez.

A magyar bankrendszer meger6so-
désével fokozatosan megteremtédtek a
feltételek a bankok kdzvetlen kiilfoldi pi-
acra lépésének. Az MNB arra torekszik,
hogy a fenti — kiilféldi kormany- és bank-
hitelek atcsatornaztatasa, devizabetétek
hosszu lejaratu forinthitelekké valé atala-
kitasa — jegybanki funkcitkkal 6ssze nem
egyeztethetd tevékenységeket a piacra
bizza, és mérlegébdl leépitse.

Bar fokozatosan létrejottek azok az
eszk6zok, melyek segitségével a jegy-
bank differencialtabban tudta a bankok
pénzkeresletét szabalyozni, a pénzpiacok
relativ fejletlensége miatt a jegybank a k6-

3 A swap eszkozérdl lasd bévebben az eszkdztarrol sz6lo
fejezetben , A jelenlegi jegybanki eszkdztar alapinstrumentu-
mai” alfejezetben

telezé tartalék eszkozét tovabbra is fel-
hasznélta a bankrendszer likviditdsanak
szabalyozasara. A rata valtoztatdsanak
hatasa azonnali és ,nagyerejd”, igy a
jegybank a tékebearamléas kezdeti id6sza-
kéban alkalmazta a rata emelésének le-
hetéségét is.

Hosszabb tavon a cél azonban a tartalékrata
szignifikdns csokkentése, mely csokkenti a
tartalékolasbol adédoé jovedelemveszteséget,
s ezaltal noveli a hazai bankok versenyképes-
ségét. 1996-ban az MNB olyan kételezé tarta-
lékrata-rendszert hozott létre, ahol a tartalék -
koteles forrasok korének kiszélesitése nehezi-
tette a tartalékmegkerilést, és megsziintette
bizonyos forrascsoportok preferenciajat, és
lehetévé tette a rata csokkentését (12 szaza-
lékra) anélkil, hogy az effektiv tartalék-
elhelyezés csékkent volna. A 2000-ben kiala -
kitott és fokozatosan, 2001 nyaraig beveze-
tett Gj kotelezd tartalékrendszerrél bévebben
az eszkoztarrol sz616 fejezetben lehet olvasni.

Magyarorszagon a monetéaris politi-
ka eszkOzrendszere az elmult bé tiz év
alatt gyors fejlédésen ment Kkeresztil.
A Kkezdeti keretleosztasbél kiindulva a
jegybank tudatosan torekedett a piaci
mobdszerek alkalmazéaséara. Az alkalmaz-
haté eszk6zok azonban nagymértékben
figgnek a makrogazdasagi és intézményi
feltételektdl. Az eszkdzrendszer fejleszté-
sének igénye gyakran megel&zte az intéz-
ményrendszeri fejlédést, a piaci tipusu
beavatkozéasnak jelentés korlatai voltak.
A koltségvetés, illetve a koltségvetés fi-
nanszirozasa gyakran meghatarozé6 moé-
don befolyésolta a folyamatokat.

Az 1991-1992-es idészakban a kolt -
ségvetési hiany és a bearamlé téke okoz-
ta likviditasnovekmény semlegesitése
mar problémat okozott a jegybank sza-
mara, mivel addig alapvetéen ,likviditas-
bévité” eszkdzokkel rendelkezett. Ezen
tapasztalatok alapjan a jegybank a
mennyiségi szabéalyozast feladva fokoza-
tosan attért a kamatokon keresztiil torté-
nd monetaris iranyitasra.
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jegybanki monetéris politikai eszk6z -

tar kifejezést gyakran lehet olvas-
ni-hallani, de nem mindig egyértelmd,
hogy a kifejezést hasznalok adott esetben
mit értenek alatta. Ennek egyik {6 oka le-
het, hogy a monetéris politika eszkdzei
erésen jegybankspecifikusak, igazodva az
adott jegybank monetéaris politikajanak
célhierarchiajaban megjeldlt célokhoz.
A tovabbiak f6ként az MNB gyakorlatabol
kiinduld, az eszkdz éaltal elérendé operativ
cél szerinti csoportositast alkalmazva ir-
jak le az eszkdzrendszert az altalanos vo-
nasokon keresztiil a konkrét gyakorlat be-
mutatéasaig.

Elsédleges bontasban az MNB gya-
korlataban meg lehet kiildonbdztetni egy-
részt az arfolyamrendszer karbantartasa-
hoz kdzvetleniil k6t6d6 eszkdzoket (devi-
zapiaci intervencid), masrészt a forint-
pénzpiaci és szabalyozasi eszkdzoket.

A devizapiaci intervenci6

z adott arfolyamrendszer fenntartasa

érdekében, amennyiben fennall an-
nak a veszélye, hogy az orszag valutéja fe-
lalértékeltté valik, a jegybank a devizapia-
con vasarol devizat, azaz intervenial a de-
vizapiacon, mely soran megnéveli a for-
galomban 1évé belféldi deviza mennyisé-
gét. Ezzel ellentétes beavatkozast haijt
végre akkor, ha a devizapiacon alulérté-

keltté valhat a belfoldi fizetéeszk6z. Azt,
hogy mihez képest valik alul vagy feltilér-
tékeltté a hazai fizetéeszkoz, az arfolyam-
rendszer szabéalyozza.

A forint arfolyama 1999. év végéig
egy valutakosarhoz volt kotve, amely
1999-ben 70 széazalék az eur6 és 30 szaza-
lék az amerikai dollar aranyu volt. A 2000.
évtél kezdve pedig a forint teljes egészé-
ben az eur6hoz kotott. Ezen belill az MNB
1995. marciuséatol elére bejelentett csuszéd
arfolyam-leértékelést hajt végre egy
+2,25 szazalékos ingadozasi sav alkalma-
zasaval. A leértékelés napi szinten torté-
nik, az egy honapra elére megallapitott, de
hénapokkal kordbban maér bejelentett
Utem alapjan. Ez azt jelenti, hogy az 1999.
év végéig valutakosarhoz, majd euréhoz
kotott arfolyam naponta meghatérozott
mértékben értékelédik le, a forint piaci ar-
folyama ettSl a mértéktél — mint centrum-
tol — 2,25 szazalékkal lehet gyengébb vagy
erésebb — vagyis a forint piaci arfolyama
egy 4,5 szazalékos savban ingadozhat.

Az MNB a leértékelési sav két szélén
rendelkezésre all a bankok részére. Az
erds szélen automatikusan devizavételi
ajanlattal él, mig a gyenge szélen deviza-
eladasra tesz fels6 mennyiségi limit nél-
kili ajanlatot. Ezekben az esetekben a
legalacsonyabb kotési 6sszeg 4 millié
amerikai dollar vagy 3,5 milli6 eur6, ame-
lyet 0,1 milliés 1épésekkel lehet emelni.
Ebbdl koévetkezben elképzelhets, hogy a
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19. abra
és a devizapiaci intervencio

A forint arfolyamanak alakulasa

Ennél szikebb fogalom

az Uzleti eszkéztar, amely
;/“25 Millidrd ‘f"l(lf‘g mindazon  instrumentumok
’ "~ Osszességét jelenti, amelyre a
L75 104 jegybanknak létezik kidolgo-
1,25 1 %3 zott és hatalyos zleti feltétel -
0,75 1 %2 rendszere vagy érvényes
% L 11| PR N 1 1 TR 1R " g’(l) j?gybanki" (MN],B) rendelete
025 ' fuggetlentl attél, hogy az
05 1 %1 adott eszkdzt alkalmazza-e a
| Intervenci6 (heti adat, 102 jegybank. Ezeket az eszkdzo-
125 J/gszr‘l’clf};gnik:llt?resed 103 ket a monetéris dontéshozo
-L75 sivkzéptol (bal oldali skala) | 04 testilet vagy hasznalja, vagy
225 e v oo ..., 05 barmikor hasznalhatja, hiszen
56‘ég‘gﬁéé‘z@‘éi?goéé%ﬁé?@éi?jﬁ‘éégEﬁ keretfeltételei folyamatosan
1007 1908 s 1999 s 2000 életben vannak.
Az eszkoztar fogalma

lényegesen alacsonyabb 6sszegekkel tor-
ténd kereskedés esetén minimalis mér-
tékben az éarfolyamséavon Kkivil is lehet
ugyleteket kotni.

A jegybank az arfolyamsav szélein
9:00-t81 12:00-6raig, illetve 13:00-t6l
15:00 o6raig all a kereskeddk rendelkezé-
sére.* Az elszamolas (a kerskedelmi bank
forint- és devizaszamlajanak terhelése és
jovairasa) az lGzletk6téstdl szamitott ma-
sodik munkanapon térténik meg.

Az MNB-nek lehetésége van arra,
hogy a valuta értékéllésaganak védelmé-
ben a savon belill is kereskedjen. Erre
azonban rendkivil ritkan — és csak deviza-
eladasra — volt példa: 1999-ig csak az orosz
valsag kovetkeztében kertilt ra sor.

A forinteszkoztar
mikodése

potencialis (lehetséges maximalis)

Jjegybanki eszkéztar azon monetaris
politikai eszk6z6k Osszessége, amelyek
létrehozaséara és hasznalatara a jegybank-
torvény lehet8séget biztosit.

4 Az MNB lizleti id6tablazata a mellékletben talalhat6.

alatt leggyakrabban az lleti eszkoztarra
gondolunk. Az alkalmazott eszkéztar az
Uzleti eszkoztarnak az a része, amely
olyan instrumentumokat tartalmaz, ame-
lyeket a jegybank folyamatosan alkal-
maz. Ebbe a korbe beletartoznak azok a
tenderek is, amelyeket egyedileg ugyan
ktldn-kiléon meg kell hirdetni (de ez része
az alkalmazasuknak), azonban a konst-
rukcié folyamatosan életben van, és igy
maganak a konstrukcionak a kiilén meg-
hirdetésére nincs sziikség.

Az eszkdzrendszer elemeit szamos
szempont alapjan csoportosithatjuk: Az
eszkdzoket meg lehet kiilonboztetni lejara -
tuk szerint; céljuk vagy szerepik szerint;
értékesitési — piacra viteli formajuk szerint;

20. abra Az MNB forinteszkoztaranak
felépitése 2000 elején

Potencialis eszkoztar
Uzleti eszkoztar kamatplafon
szallitasos repd

passziv repé kamatpadié

Alkalmazott eszkoztar

allampapirvétel, | lombard hitel
-eladas

betét
kotelezd tartalékrata
MNB-kétvény

aktiv repd

refinanszirozési
keret

fedezet nélkili hitel
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elérhetéségik szerint vagy tgyfélkor sze-
rint. Az eszkdzrendszert szokéas a hatasme-
chanizmusuk alapjan direkt és indirekt
eszkozokre is bontani. A direkt eszk6zok
kozott szerepel a szabalyozasi szinten
megjelend, a kereskedelmi bankok altal
alkalmazhaté legmagasabb hitelkamat
vagy legalacsonyabb/legmagasabb betéti
kamat, a hitel vagy betéti keret alkalmaza-
sa, és sokszor ide soroljak a kotelez6 tar-
talékrata-szabalyozast. Az indirekt eszko-
z0k a nyiltpiaci miiveletek, amelyek kozé
vagy besoroljak a folyamatos rendelkezés-
re allast vagy kilon kategoériat képeznek
ennek az indirekt eszk6zokon beldl.
A klasszikus nyiltpiaci mdveletek a végle-
ges értékpapir-értékesités vagy -vasarlas,
a tendereztetés (rep6d, passziv repd vagy
betéti) és a kétvénykibocsatas.

Az alabbiakban az eszk&zrendszer
bemutatésa elsésorban cél szerinti csopor-
tositasban torténik.

Funkcidjuk, céljuk szerint megki-
l6nboéztetjik:

¢ a kotelezé tartalékratat,

valamint a kamatpolitika kialakita-
saban koézvetlenll szerepet vallalé esz-
koézcsoportokat, mint a:

¢ kamatfolyosé fenntartasat szolga-

16 eszkdzoket,

* az irdnyadé instrumentumként

szolgal6 eszkozoket,

¢ a sterilizacios célokat szolgéalé esz-

koézoket és a

¢ a likviditas finomszabalyozaséanal

hasznalatos elemeket.

Kotelezotartalék-szabalyozas

A kotelezé6tartalék-szabalyozas alkalma-
zasa esetén a szabalyozas hatalya alé tar-
tozé pénzintézeteknek forrasaik meghata-
rozott hanyadat jegybankpénzben kell el-
helyeznilik a jegybanknal vezetett szam-
lan.

A kotelezd tartalékolas funkcioi

A kételezé tartalék eredeti funkcidja pru-
dencialis tényezékre vezetheté vissza,
megjelenésekor tartalékot jelentett a be-
tétvisszahivasokkal szemben. Alkalmaza-
sanak célja azonban megvaltozott, fel-
hasznélasi terlilete pedig tagult. A koétele-
zGtartalék-szabalyozas feladata tobbréte -
gu, és orszagonként is valtozik, hogy a
jegybank melyik funkciora teszi a f6
hangsulyt. A kotelezétartalék-szabalyo-
zas a kovetkezd6 funkciokat toltheti be:

* Mivel a kotelezé tartalékoltatas
Jjegybankpénz iranti stabil keresle-
tet jelent, bizonyos pénzmennyisé-
get kivon a forgalombol, ezaltal
kdzvetlentil csbkkenti a bankrend-
szer likviditasat. A tartalékelhe-
lyezési kotelezettség amennyiben
likviditashianyt hoz létre a bank-
rendszerben, arra készteti a ban-
kokat, hogy a jegybankhoz fordul-
janak forrasokért. A jegybank-
pénz-keresletet a jegybank arra
hasznélja fel, hogy kamatpolitika-
ja révén hatékonyan befolyasolja
bankok éltal alkalmazott kamato-
kat - vagyis ezaltal a transz-
missziés mechanizmus haté-
konyséagat segiti. Amennyiben egy
orszdg bankrendszere egy adott
id6szakban tartésan likviditasi
tobblettel rendelkezik - példaul
nagyobb aranya tékebearamléas
esetén — a kotelezd tartalék a folos
likviditas lek6tésében segit.

A kotelezé tartalékolas képes segi-
teni a banki likviditasszabalyo-
zast. Amennyiben a kévetelmény-
nek a tartalékolasi periéduson be-
lul atlagban kell megfelelni, ez a
mechanizmus lehet6séget ad arra,
hogy a bankok atmenetileg, né-
héany napig alacsonyabb vagy ma-
gasabb tartalékallomanyt tartsa-
nak, mint az adott tartalékolasi pe-
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riédus kotelezs tartalékszintje. Igy
a kotelez6 tartalék mint puffer
csbkkenti a bankkdzi kamatok
volatilitasat.

e Prudencialis biztositékul szolgal-
hat a forrasalloméany csokkenése
esetén.

* A piacinéal alacsonyabb kamat fi-
zetése vagy kamat nem fizetése
esetén indirekt adoként hasznal-
haté.

¢ Informaciot szolgéaltat a bankok
forrasainak alakuléasarol.

A kotelezé6tartalék-rendszer elemei

A tartalékszabalyozasnak tébb, orszagon-
ként eltérd tulajdonsédga van. A kotelezé-
tartalék-rendszer legfontosabb elemei a
tartalék mértéke, a tartalékelhelyezés
alapja, a tartalékelhelyezés targyi forméja,
a szabalyozas alanyai, a tartalékra fizetett
kamat, a kdvetelménynek valé megfelelés
formaja vagy a szamitasi és elhelyezési
periédus egymashoz valé viszonya.

A tartalékelhelyezés formdja szerint
a tartalékot az adott orszag szabéalyozasa-
nak megdfeleléen elhelyezhetik hazai devi-
zaban, idegen devizdban vagy forrason-
ként kiilonb6z6 devizdkban. Az elhelye-
zésbe beleszamithatjadk a pénzintézet
pénztaralloméanyat, vagy anélkiil csak a
jegybanknal elhelyezett 6sszeget tekint-
hetik a tartalék teljesitéséhez felhasznal-
haténak. Lehetséges olyan megoldas,
hogy kiilon tartalékelhelyezésre szolgald
szamlara kell utalni a kotelezettségnek
medfelel$ 6sszeget, de legtdbb orszagban
az elszamolasi betétszamla tolti be ezt a
funkcidt is.

A tartalék mértéke (a tartalékrata) a
tartalékolas alanyai birtokaban 1évé ide-
gen forrasok jegybank altal meghatéaro-
zott része szazalékos forméaban kifejezve,
amely az adott intézmény altal elhelye-
zendd tartalék 6sszegét hatarozza meg bi-
zonyos idGszakra. A tartalék mértéke és

alapja - illetve az azok altal kijelolt tarta-
lék Osszege - fontos a likviditaskivonas
szempontjabol.

Az elhelyezés alanyai a pénzigyi
rendszer tagjai, leggyakrabban kizarélag
a bankok, illetve a bankszeriien mikodoé
egyéb pénzintézetek.

A tartalék alapja éltalaban az idegen
forrasok Osszege, ami egyes orszagok
nemzeti preferencidi szerint valtozhat
(ktlfoldrél  szarmazé idegen forrasok,
vagy devizaforrasok tartalékolas aldli
mentessége).

A tartalék alapjanak mérésére lehet-
séges megjelolni egy adott idészak egy
vagy tobb kivalasztott napjanak tartalék -
koteles forrasallomanyéat, de leggyako-
ribb egy adott idészak minden napjanak
alapul vétele és a tartalékkoteles forrasal-
lomany atlaganak kiszamitasa (ez az id6-
szak a szamitéasi peridédus). Az igy szami-
tott tartalékot pedig egy adott idészakra
kell jegybankpénzben elhelyezni (elhelye-
zési peridédus). A szamitasi és elhelyezési
periodusok  leggyakrabban  egyenld
hosszUsaguak, de nem mindenhol azonos
az egymashoz valé viszonyuk. Létezik k-
vetd, eltolt (not overlapping), részben at-
fed6 (semi-overlapping) és atfed6 (over-
lapping) peri6édus.

Az atfedd peridédus elénye, hogy az
aktualis idegen forrasallomany utan kell
elhelyezni a tartalékot, de nehéz a peri6-
dus végi pontos megfelelést biztositani,
ezért alkalmazzék a részben atfeds peri6-
dust, amely mar lehet6séget ad arra, hogy
az elhelyezési id6szak kezdetén még nem
lathatd atlagos megfelelési kotelezettsé-
get a végére mar pontosan lehessen telje-
siteni. A kovetd peridédus annyiban jobb a
részben atfedénél, hogy a szamitasi peri6-
dus és az elhelyezési periddus kiilonvalik,
de gyakran nem ismert a periédus elején,
hogy mekkora atlagos forras utan kell el-
helyezni a sziikséges Osszeget, ami kiil6-
nosen akkor lehet zavar6, ha a banknak
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21. abra:

A szamitasi és az elhelyezési periodusok egymashoz valé viszonya

atfedé

Szamitasi peridodus

Elhelyezési periodus

részben atfedd

koveto

Szamitasi periddus

Elhelyezési periddus

eltolt

napi szinten kell a tartalék egy részét
vagy az egészét teljesitenitk. Ezért alkal-
mazzak az eltolt peridédust is, amikor az
elhelyezési id6szak elején ismert a kote-
lezettség mértéke; ennek a moédszernek
viszont az a hatranya, hogy - a négy
modszert 6sszehasonlitva — idében a leg-
tavolabb kerll a tartalékolas alapjanak
idészaka a megfelelés idSintervalluma-
tol. (Lasd 21. ébra.)

A tartalékszabalyozas rugalmassaga

A jegybanki eszkoztérat alapvetéen meg-
hatarozza a kotelezd tartalékrata szaba-
lyozas. Eltéréen kell feléplilnie az eszkoz-
tar tobbi elemének annak fliggvényében,
hogy

¢ nem létezik kotelez6 tartalék sza-

balyozas,

e létezik, de rugalmatlan vagy

o létezik és rugalmas.

Amennyiben nem létezik kdtelezd
tartalék-szabalyozas, akkor sziikség ese -
tén a stabil jegybankpénz iranti keresle-
tet és a banki likviditAsmenedzsment
gordiilékenységét is mas eszkozokkel
kell elésegiteni.

Azt mondjuk a tartalékszabéalyozas-
ra, hogy rugalmatlan, ha a kotelezettsé-
get napi szinten teljes egészében kell tel-
jesiteni. Illyenkor a tartalék monetéris
szerepe az, hogy tartésan csokkentse a

piaci likviditast. A tartalékkotelezettség
megteremtheti a jegybankpénz iranti tartos
igényt vagy - sterilizaciés idészakban -
hozzéajarulhat a tobbletlikviditas egy részé-
nek biztonsagos lekotéséhez.

Amikor létezik és rugalmas is, akkor
az elébbi funkcion kiviil az is feladata a tar-
talékolasnak, hogy bizonyos mozgéastérhez
juttassa a banki likviditasmenedzsmentet.
llyenkor ugyanis nem kell napi szinten
megdfelelni a tartalékkovetelménynek, csu-
péan a periédus atlagaban. Ezaltal a banki
treasury-k pufferként kezelhetik a jegy-
banknal elhelyezett tartalékszamla-allo-
manyt, és az elhelyezési idészakon beliil
alul-, illetve feltltolthetik azt. A periédus
végén elképzelhets6, hogy a bankoknak
rendszer szintjén gondot okoz a tartalék fel-
toltése vagy a tultoltott tartalék leépitése
soran felszabadulé likviditas lek&tése. Eze-
ket a helyzeteket a jegybank igyekszik
vagy folyamatos, vagy eseti jelleggel felol-
dani.

A teljesen rugalmas és a rugalmatlan
tartalékszabéalyozas elemeibdl épiil fel a
korlatozottan rugalmas tartalékolas, ami-
kor a jegybank az atlagolasos modszert irja
eld, de azon belill egy napi minimum meg-

5llyen megoldas lehet a periodus végére felgytilé tobblet
—esetleg hiany - atvitelének lehetésége a kdvetkezd peridédus-
ra, vagy a megfeleld irdny és mértéki tender (gyorstender)
kiirésa, illetve végsé esetben a jegybanki kamatfolyosé egy-
napos instrumentumai.
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felelési limitet is meghataroz a tartalék
adott szazalékdban. Amennyiben nincs
ilyen kotelezé napi minimum eléiras, koc-
kazatkezelési célbdél gyakran a bankok
belsé szabélyzata irja el6 — sokszor még
az éppen aktudlis pénzpiaci helyzet adta
leheté6ségek kihasznalatlanul hagyéasa
mellett is, — hogy napi szinten a bank nem
mehet az elbirt tartalékrata bizonyos ha-
nyada ala. Az atlagolasos médszer mellett
gyakori kikotés, hogy a tartalékszamla
egyenlege nem mehet negativ tartomany-
ba, amit ugy is lehet értelmezni, hogy a
napi minimumlimit ebben az esetben a
zér6 egyenleg. A tartalékperiédusban ke-
letkezett és a jegybanknél elhelyezett
tobbletet vagy hianyt egyes allamokban
bizonyos feltételek mellett at lehet vinni a
kovetkezd periddusba.
Létezik olyan szabélyozas, hogy a tartalékrata
meértéke nulla, de ennek a periéduson belil
atlagban kell megfelelni, tehéat a pénzintéze-
tek jegybanknal 1évé szamlajanak negativ
egyenlege is lehet (zero averaging).

Az MNB jelenlegi gyakorlata

Magyarorszagon a jegybanktorvény lehe-
t6séget ad az MNB-nek a hitelintézeteken
kivil a befektetési vallalkozasok tartalé-
kolasi kotelezettség ala vonéséara, de a
kotelez6 jegybanki tartalékrdl szold
(1/1996. /PK. 1./) MNB-rendelkezés csak
a hitelintézetekre — ideértve a kulfoldi
székhellyel rendelkez6 hitelintézetek ma-
gyarorszagi fidktelepeit is — terjed ki.

A nomindlis tartalékrata 1996-ban csokkent
fokozatosan az addigi 17 széazalékrol 12 sza-
zalékra. Ez egylitt jart a tartalékalap olyan ki-
szélesitésével, amely alapjan az effektiv tarta-
lékrata nem valtozott. A legutolsd, 1996-os
véltoztatas soran a tartalékalapba beszami-
tasra kertlt minden M3 pénzaggregatumba
tartozo, illetve ahhoz kozeli banki forras. Meg-
szlint az eszkozoldali tételek levonhatéséga.
igy a sajat forrasok, a bankkézi forrasok és a
kulféldrél szarmazoé forrasok kivételével gya-
korlatilag minden banki forrasra kellett tarta-
lékot képezni. Az id6kdzben csak kisebb mé-

dositasokon atesett rendszerben a tartaléko-
lasi kotelezettség teljesitésébe a forintpénz-
tar-allomany is beszamitasra kertilt. Egyes hi-
telintézeteknek, illetve egyes forrasok utén el-
téré mértéki tartalékot kellett képezni. A la-
kés-takarékpénztarak és az Magyar Fejleszté -
si Bank Rt. az alapvet&en eltéré tevékenysé-
gére — hosszu lejarata forrasok bevonéasara —
tekintettel 4 szazalékos mértéki tartalékot
helyezett el. A hitelintézetek altal nyilvanosan
kibocsatott legalabb 3 éves futamideji érték -
papirokra is 4 szazalék volt a mérték. A bank -
kozi forrasok, az egy évnél hosszabb lejaratu,
kulfoldrél szarmazé devizaforrasok, a leg-
alabb 5 éves lejarattal kibocsatott, jelzalogle -
vél ttjan gyjtott forrasokra nem kell kételezé
tartalékot képezni. (Lasd 22. abra.)

2000 juliusatdl fokozatosan Uj kéte -
lez6tartalék-rendszert vezet be az MNB.
A kotelezétartalék-rendszer valtozasanak
célja, hogy olyan tartalékszabélyozas joj-
jon létre, amely javitja a bankok verseny -
képességét. Cél, hogy a tartalékszabalyo-
zas kozelitsen az Eurdépai Kézponti Bank
(ECB) altal alkalmazott tartalékrata-
rendszerhez, ezéltal megkdnnyitve a ké-
sébbi atallast, s ezéaltal a harmonizacio
koltségei sem egyszerre mertilnek fel.

Az 0] szabalyozas megsziinteti a
kulfoldi és belfoldi forrasok eltéré tartalé-
koltatasabdl adodoéd strukturalis aranyta-
lansagokat, a tartalékmentesség kritériu-
ma nem a forrasok eredete, hanem in-
kabb a forrasok futamideje. Ez azt jelenti,
hogy a 2 évnél rovidebb forrasok tartalék -

22. abra A kotelezé tartalékrata alakulasa

Magyarorszagon
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kotelesek, a 2 évnél hosszabbak pedig
tartalékmentesek (az ECB gyakorlatanak
is megfeleléen). Ezzel megsziinne a Ma-
gyar Fejlesztési Bank és a lakéas-takarék-
pénztarak mint intézményre vonatkozé
kedvezményes rataja, mivel ezek az intéz-
mények alapvetéen hosszi forrasokat
gyUjtenek, igy forraséllomanyuk donté
része tartalékmentes lesz.

A fokozatos bevezetés azt jelenti,
hogy 2000. julius 1-jétdl tartalékkoteles
a kulfoldrél szarmazéd, egy éven belili
forrasok 50 szazaléka, és a forintpénz-
tar-alloméany 50 széazaléka veheté figye-
lembe a tartalék teljesitéséhez, a nomi-
nalis rata 12 széazalékrdl 11 szézalékra
csOkken. 2001. jalius 1-jétsl a két éven
bellli lejarata kilféldrél szarmazé devi-
zaforrasok teljes kore tartalékkoteles, a
forintpénztar alloméanya kikeriil a tarta-
1ék teljesitéséhez igénybeveheté eszko-
z0k korébdl. A 2001. jalius 1-jétdl érvé-
nyes nomindlis rata szintje 2001. junius
1-jéig keril meghatéarozasra.

Az MNB kamatot fizet a nala elhelye-
zett kotelezd tartalékra. Bar ez a kamat
alacsonyabb a piaci kamatnal, a kotelezé
tartalék képzésének jovedelemronté (in-
direkt ad6) hatésa jelenleg a magas nomi-
nalis rata mellett sem magasabb, mint 0,8
szazalék. A kotelezd tartalékolas okozta
tobbletkodltség ellensulyozasara a keres-
kedelmi bankok a betéti és hitelkamatok
kozotti rést novelik meg, vagyis a bankok
végsé soron atharitjak tigyfeleikre a tarta-
lékolas soran elszenvedett veszteséget.

A rovid devizaforrasok teljes koré-
nek tartalékkotelessé tételével ezeket a
forrdsokat is terheli majd jovedelem-
elvonés. A devizapiacokon ez a felar eré-
sebb hatéassal jelenik meg, hiszen e piaco-
kon alacsonyabb a nominalis kamatszint
és sziikebb marzs jellemzé. Az MNB-nek
nem célja, hogy a révid devizaforrasokat
megdragitsa, ezaltal a bankok j6 hitelké-
pességu ugyfeleit kilféldon torténd hitel-

felvételre Osztonodzze. Ennek érdekében
az MNB a devizaforrasok (belfoldi és kil-
foldi) utan elhelyezett tartalékokra fizetett
kompenzacié mértékét fokozatosan ugy
allapitana meg, hogy az atallasi folyamat
végére azokra 1,5 szazalékponttal maga-
sabb kamatot fizessen. Az elsé litemben
0,5, a 2. Gitemben 1,5 szazalékponttal fi-
zetne tobb kamatot az MNB a devizaforra-
sok utan elhelyezett tartalékokra, mint a
forintforrasok tartaléka utan.

A tartalékperiédus a magyar tarta-
lékrendszerben egy naptéari hénap, ami a
szamitasi periddus egy hoénapjat koveti
(kovetS periodus). A szamitasi peribdus
egy hoénapjanak minden napjat figyelem-
be kell venni a tartalék alapjanak megéal-
lapitasakor. Az egy hénapos tartalékperi-
6dus bevezetése 1998 szeptemberében
tortént, ami a korabbi, két hetes id6szakot
véltotta fel. Az attérést indokolta a ban-
kok nagyobb szabadsagfoka mellett az,
hogy az egy hénapos egység felelt meg az
ado- és jarulékfizetések rendszerességé-
nek. Ez éltal egy hénapon belil hozzave-
télegesen hasonlé likviditasi hullamokat
hasonl6 Gtemezéssel kell a bankrendszer-
nek kezelni.

A korabbi rendszerben, egy hénapon belili
két periédus alatt megdfigyelheté volt, hogy
egy hénap masodik tartalékelhelyezési id6-
szakdban (a 20-i adofizetés miatt) nagyobb
volt a bizonytalanséag a likviditas kezelésben,
amit a bankko6zi o/n kamatok alakuléasa is
tikrozott. Ezért elképzelheté a naptéari honap
15-én kezd6dé és egy hénapig tarté tartalék -
periédus is, ami hosszabb idészakot biztosita-
na a bankoknak az adott periédus elején ke-
letkez6 sokk oldasara.

A periéduson bellll az elszamolasi
szamla egyenlegét a bank szabadon val-
toztathatja, a kdvetelménynek csak a hé-
nap atlagaban kell megfelelnie, de a
szamla egyenlege soha sem lehet negativ.
Ez a szabalyozas és a tartalék magas
szintje egyltt rugalmas likviditasmene-
dzselési lehet6séget biztosit a bankok szé-
mara.

MONETARIS POLITIKA MAGYARORSZAGON

93



Ill. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR

Szintén a banki likviditaskezelés
pontossagat segiti el6 az MNB Reuters-en
megjelentetett adatsora, amely tartalmaz-
za a bankrendszer tartalékelhelyezési ko-
telezettségét, illetve az adott napig elhe-
lyezett alloméanyt idésorosan. A banki
treasury-k ezzel fontos segitséget kapnak
ahhoz, hogy valészinlsitsék a tartalékpe-
riédus végére varhatéd bankrendszeri likvi-
ditasi poziciot, és ennek fényében felké-
sziljenek a hiany poétlasara vagy a tobblet
elhelyezésére.

A jelenlegi jegybanki
eszkoztar
alapinstrumentumai

A kotelez6 tartalék eszkozén tal, a mone-
taris politika tovéabbi forintpénzpiaci esz-
kézcsoportjanak ismertetése el6tt ajan-
lott részleteiben is megismerni azokat az
alapinstrumentumokat, melyek segitsé-
gével az eszkoztar felépiil.

Nyiltpiaci miveletek:

outright és rep6

A klasszikus nyiltpiaci miiveletnek szamitd
végleges allampapir eladasa-vétele (outright
miveletek) keretében a kézponti bank érték-
papirokat, elsésorban allampapirokat forgal-
maz azzal a céllal, hogy a forgalomban lévé
pénztdmeget szabalyozza.

Az elmult évtizedben a nyiltpiaci mtve-
letek egyre névekvé szerepet kaptak a mone-
taris eszkoztarban. Ennek magyaréazata, hogy
tobb elényik is van az egyéb (refinansziroza-
si, rediszkont mitiveletek, kotelezd tartalék)
eszk6zokkel szemben: rugalmasan alkalmaz-
haték akéar napi szintd monetaris iranyitasi
feladatok megvalositasara, nincs igynevezett
,bejelentési” hatasuk (mint példaul a kamat-
dontéseknek). Az outright miiveleteket a
jegybankok kezdeményezik, nem jelent vi-
szont kényszert a piac szamara, mivel a hoza-
mok altal vezérelt dontések alapjan valésul-
nak meg. Feltétele azonban megfelels
mennyiségld értékpapir-allomany megléte,
vagyis fejlett, likvid, els6dleges és masodla-
gos értékpapirpiac létezése az adott orszag-
ban. Ezen feltétel hidnydban a klasszikus
outright miuveletek viszonylag kevés orszag-

ban valtak az adott orszag monetaris politika-
janak meghataroz6 eszkozévé (USA, Nagy-
Britannia). Az értékpapirpiacok fejlédésével
azonban létrejottek olyan innovéciok, mod-
szerek, melyek nem igényeltek hasonléan
nagy tomegl szabad likviditast és értékpa-
pir-alloméanyt mint az outright miiveletek,
mégis eredményesnek mutatkoztak a mone-
taris finomszabalyozésra, a bankrendszer lik -
viditdsanak szabalyozasara. llyen tipikus esz-
koéz az értékpapir visszavasarlasa, vagyis a
repolgylet (lasd bévebben a ,, A repd” cimszo
alatt). A legtdbb orszdgban a sziikséges ér-
tékpapir-alloméanyt a kdzponti bankok az el-
s6dleges allampapirpiac megszervezésével,
vagy sajat értékpapirok kibocsatasaval hoz-
tak létre.

Magyarorszagon a 1980-as évek végén
még nem voltak meg a feltételek nyiltpiaci
muveletek végzésére. A rendszeres kincstar-
jegyaukciok (1989-t4l), és a jegybanki érték -
papirszamla bevezetése (1992) lehetévé tette
a jegybanki repdjegyzések beinditasat. Az
évek soran kialakultak a megfelels feltételek
az outright muveletek végzésére is, az MNB
hosszabb id6szakon keresztiil aktivan élt ezzel
az eszkoOzzel, de nem valt meghatarozova a
monetéris politikajaban. Ennek oka egyrészt
az, hogy amikorra mar aktivan tudta hasznal-
ni a jegybank az értékpapir-eladas—vétel esz-
kozét, mar létezett a rep6, ami hatékony esz-
koznek bizonyult a pénzmennyiség szabalyo-
zaséra (a repougyleteket nem korlatozza a
rendelkezésre 4&ll6 allampapirok lejarata,
egyenletes, alland6 rovid futamidén képes
hatékonyan befolyasolni a jegybank operativ
kamatcéljat, a repédval lehet direkt moédon
meghirdetett kamatszinten rendelkezésre all-
ni vagy kamattendert kiirni). A monetéaris po-
litika kérnyezete is megvaltozott az id6 folya-
man: a tartos likviditasfelesleg és a sziikséges
jegybanki sterilizacié nyoméan a jegybank al-
lampapir-allomanya erésen lecsokkent, kor-
latozva az outright (és a repd-) eszkoz hasz-
nélatanak lehetéségét. A korlatokat erdsitet-
te, hogy az Eurépai Unié kritériumaihoz iga-
zodva és hatart szabva a koltségvetés pénzpi-
acon kivili jegybanki hitelezésének, a jegy-
banktorvény szerint a jegybank nem vésarol -
hat allampapirt az elsédleges piacon.

A repd

A repd elnevezés a ‘sale and repurchase
agreement’ kifejezés roviditése, amit magyar-
ra visszavasarlasi megallapodéasnak fordi-
tunk. A repodligylet két tranzakci6é ereddje,
amelynél a felek a tranzakcidkat egy csomag-
ként kezelik. Az Ugylet elsé 1épése egy adott
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értékpapir (legtébbszér allampapir) prompt
eladasa vagy vétele, majd ezt kovetben a
prompt tranzakci6é forditottjanak megfelelé
tranzakci6 egy elére meghatéarozott idé eltel-
tével.

A repéugyletben a prompt pénz- és ér-
tékpapirmozgasok egy elére rogzitett késébbi
idépontban ellentétes irdnyban megismétléd-
nek, ezért az tgyletet felfoghatjuk egy érték-
papirkdlcsén és egy ellentétes irany( pénz-
kolcson eredbjeként is. A reposzerz6dések ér-
telmében &ltaldban a kolcsénadott értékpa-
pirhoz kapcsolédé jogok (arfolyam- és ka-
matjovedelem) az eredeti tulajdonost illetik
med. A repoiigyletek indittatdsa mindig pénz-
kolcson felvétele vagy adasa (megfelels ér-
tékpapir fedezete mellett), vagy specifikus ér-
tékpapirok kolcsonvétele. Az eredeti eladéasi-
és a hatéaridés visszavasarlasi arakat mar az
ugylet kezdetén megallapitjak a felek. A két
arat ugy allapitjak meg, hogy azok kiilénbo-
zete (fogalmilag) megegyezzen egy fedezettel
biztositott kdlcsdén kamataval, ezt nevezziik
repbkamatnak.

A klasszikus repéuigylet két szerepldje
az eladé (vagy kolcsonadd) — aki a kezdeti
idépontban eladja értékpapirjat, majd egy ké-
s6bbi id6pontban visszavéasarolja azt —, vala-
mint a vevé (vagy koélesoénvevé vagy befekte-
t6) — aki gyakorlatilag pénzkoélesont nyujt ér-
tékpapir-fedezet mellett. Fontos megjegyez-
ni, hogy a fenti elnevezések a koétvénypiaci
terminolégiat kovetik, s nem a pénzpiacit.
Pénzpiaci terminolégia szerint ugyanis kol-
csbnadoénak a pénz kolcsonadodjat, vagyis az
értékpapir kolcsonvevdjét nevezik.

A rep6 az MNB Uzleti feltételeiben tobb
forméban is megjelenik. A jegybanki rep6 fo-
galomtarban megkildnboéztetiink aktiv repot
és passziv repét. Aktiv repénak azt nevezzikk
(a jegybank ugyfele az aktiv fél), amikor a
jegybank repoéuigylet keretében allampapir-
fedezet mellett finanszirozza az adott tigyfelét.
Passziv repé az el6z6 mivelet ,forditottja”,
amikor az ligyfélkoér valamely intézményével
a jegybank olyan repougyletet végez, amely-
nek soran a jegybank nyujt allampapir-fede-
zetet a megadott idére néla lekotott likviditas
ellenében.

Az MNB négyféle értékesitési forma
szerint végezhet rep6 tgyleteket (ezekrdl ké-
sébb olvashatunk részletesebben):
® folyamatos rendelkezésre allas,
® szakaszos rendelkezésre allas,
® tender,
® gyorstender

A fedezetként hasznalt értékpapir felet-
ti tulajdonjog szempontjabél beszélhetiink
szallitasos, illetve ovadéki reporol. Szallitasos
repd esetén a tulajdonjog az tigylet idejére az
eladérol atszall a vevdre, aki ezalatt szabadon
rendelkezhet az értékpapir felett. A hataridés
visszavasarlas idépontjaban a vevének vissza
kell szolgéltatnia az eredeti, vagy — megalla-
podastdl fliggéen — azzal megegyezd kondi-
ci6ju papirokat az elad6 részére. Ovadéki
rep6 esetén a tulajdonjog az eladénal marad,
de az értékpapirokat a vevé részére elkiiloni-
tett letéti szadmlara helyezi (zérolja).
Amennyiben az eladé a visszavasarlas id6-
pontjaban nem tud eleget tenni fizetési kotele -
zettségének, az értékpapirok a vevé tulajdo-
naba keriilnek.

A repélgyleteket a jegybankok mone-
taris politikai eszkodztaruk részeként hasznal-
jék, de alkalmazasuk gyorsan elterjedt az Gizleti
szférdban is. Az Uzleti életben elterjedtebb a
repougyletek széllitdsos formaja, mivel ez a
forma nyujt lehetéséget az ligyletek tobb ira-
nyu kihasznéalaséra: a széllitasos tigyletek ese-
tén a pénzpiaci szereplék a repd futamideje
alatt a fedezetként szolgalé papir birtokéba ke -
rilhetnek, azt eladhatjak, tovabb repézhatjak,
kolcsonozhetik, illetve fedezetbe adhatjak.

Magyarorszagon a repok alkalmazasa
a pénzpiacokon meglehetésen szik kord, az
MNB eszkoztaraban azonban koézponti helyet
foglal el. Az MNB az 6vadéki tipust repét al-
kalmazza. A jegybank szempontjabdl az aktiv
oldalon a széllitésos, illetve az 6évadéki tipusu
repd kozott sincs érdemi kiilonbség, mivel a
jegybank a fedezetként szolgalé értékpapirt a
futamidd alatt nem hasznalja — igy nincs jelen-
t6sége annak, hogy a futamidé soréan birtoka-
ba kertil-e a papirnak, avagy nem. Az egysze-
ribb megoldas az 6évadéki tipusu letétbe he-
lyezés. A jegybanki széllitasos tipusu passziv
rep6 azonban a jegybank partnerkére szama-
ra rendelkezne az el6z6 bekezdésben felsorolt
elényokkel. Alkalmazasanak akadalya azon-
ban a repéfedezetként felhasznalhaté érték-
papirok korlatozott alloménya (és ezen bell
is problémat jelenthet, ha a meglévé éllo-
many nem homogén), tehat azok a korlatok,
amelyek tobbek kozott a passziv repd jegy-
banki betéttel valo felvaltaséhoz is vezettek.

A repougyletek soran a fedezetként
szolgaltatott értékpapirok értéke az tigylet fu-
tamideje alatt az arfolyamok mozgéasabdl ere-
déen valtozhat. Ennek ellensulyozasara hasz-
nos lehet a fedezet értékének fellilvizsgalata
(fedezetértékelés), annak ellenérzése, hogy a
fedezeti érték eléri-e a kolcson 6sszegét. Ab-
ban az esetben, ha a fedezettség nem all fenn,
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az értékpapir eladéjanak pétlolagos befizetést
kell teljesitenie, amelyet megegyezéstdl fug-
gbéen megtehet készpénzbefizetéssel, illetve
allampapir-zarolassal. Ellenkezé esetben, va-
gyis ha az értékpapir arfolyama emelkedik,
akkor az értékpapir kolcsonaddja kovetelhet
pénzvisszatéritést, illetve kérheti a zarolt
Osszed egy részének feloldasat partnerétdl. A
fedezet ujraértékelését é&ltaldban naponta
végzik, bar ha a kezdetben alkalmazott biz-
tonsagi sav (haircut v. initial margin) elég
magas, akkor nem biztos, hogy sziikséges a
napi Ujraértékelés alkalmazasa. A széles biz-
tonséagi sav hatranya elsésorban a pénz kol-
csonvevdjénél jelentkezik, aki ugyanazért az
értékpapirért kevesebb pénzosszeghez tud
jutni, mint amennyit napi Gjraértékelés esetén
elérhetne. A biztonsagi sav alkalmazéasa és
nagyséaga fugg a fedezetértékelési rendszer-
tél, valamint a partnerek hitelképességétdl.

Az MNB-ben 1999 februarjatol 1épett
életbe egy uUn. normativ fedezetértékelési
rendszer, amelynek keretében az MNB aktiv
oldali hiteltigyleteinél a fedezetként elfogadott
értékpapirokat egységes metddus alapjan ér-
tékeli. A fedezetek értékelésénél alkalmazott
diszkontot az tigylet futamidejétdl figgéen két
részre bontva — O/N, illetve annéal hosszabb
lejaratok — allapitotta meg.

Kozéptavon a napi fedezetértékelésre
torténd attérést tlizte ki céljaul a jegybank.
A napi fedezetértékelési rendszer a leghaté-
konyabb és legkorszerlibb rendszerek koézé
tartozik, amely biztositja a fedezetek értéké-
nek napi automatikus fellilvizsgéalatat, tal- il-
letve alulfedezettség esetén a fedezetek korri-
galasat, s emellett lehetéséget ad a rep6-
ugyleteknél kilféldon igen elterjedt értékpa-
pir-helyettesitésre is. Remélhetéleg az MNB
fedezetértékelési rendszere példaértékiilesz a
piaci szereplék egymas kozott kottetett
repolgyleteinél is, hiszen a fedezetek napi G;j-
raértékelése lehet6vé teszi egészen alacsony
kezdeti diszkontok alkalmazaséat (vagyis
ugyanahhoz az tigylethez kevesebb allampa-
pir-fedezet felhasznalasét), emellett ez hor-
dozza a legalacsonyabb kockazatot a fedezet-
értékelési rendszerek kozil.

A swapiigyletek®

Deviza-forint swapligyletnek nevezzikk azt a
tranzakciot, amely sorén az egymassal tzletel$
felek egyike ,elcseréli” a forintban denominalt
eszkOzeit a masik féllel valamely devizdban de-

5A swapuigylet elméletileg nem szigoruan a forinteszkoz -
tarnak képezi részét, azért targyaljuk mégis itt, mert része a
kamatfolyosoénak, és az aktiv repo keretfeltételeibe van beil-
lesztve.

nominéltra. Ebben az {igyletben altalaban fo-
rintindittatast muveletrél van szé, hiszen leg-
gyakrabban a forintot kolcsonvevé fél a devizat
fedezetként hasznélja, és az igy megtestesiilé
forinthitelre kamatot fizet. Az MNB eszkoztara-
ban a swap méara mar csak egynapos lejarattal
a kamatfolyos6 szélén, az O/N aktiv rep6 kon-
dicioi kézé beillesztve miikodik. igy a jegybank
ugyfelei mérlegelhetik, hogy a jegybanktdl fel-
vett egynapos hitelre deviza- vagy éallampa-
pir-fedezetet akarnak inkabb nyujtani. A swap-
ugyletek a volument tekintve elhanyagolhatok
az MNB eszkoztaran beldl.

A jegybanki betét Magyarorszagon

A jelenleg fennall6 strukturalis likviditasfeles-
leg kovetkeztében ezen eszk6z — két hetes leja-
rattal — a jegybank iranyadoé instrumentuma.
A jegybanki betét alatt azt értjik, hogy a koz-
ponti bank valamely ligyfele a meghatéarozott
vagy kialakulé kondiciék (futamids, kamat)
mellett elhelyez bizonyos 6sszeget a jegybank -
nal. A passziv repéval ellentétben a jegybank
ilyenkor nem nyujt semmilyen fedezetet az el-
helyezett 6sszeg biztositékaul.

A betét értékesitési tipusai kozott meg-
taldljuk a folyamatos rendelkezésre allast, a
szakaszos rendelkezésre allast, a tendert, illet-
ve a gyorstendert. A tendereknél és a gyors-
tendereknél csakugy, mint a repok esetében
létezik mennyiségi, kamat, mennyiségi korla-
tos kamat, illetve szabad tenderes forma.

Az MNB-betét 1997-ben létezett hat,
majd tizenkét hénapos futamidével. Ekkor a
szerepe a kamatbefolyasolas és a sterilizacio
erGsitésében volt. Az MNB-k6tvény bevezeté-
sével — mivel az teljes mértékben atvette a
szerepét — a viszonylag hosszabb futamideji
betétkonstrukcié megszint.

A passziv repougyletek felfiggesztését
1997 G6szén az tette egyrészt sziikségessé,
hogy a jegybankon beliil rendelkezésre allo
allampapir-allomany a bearamlé téke nyo-
man kialakult likviditasfelesleg sterilizacioja
(passziv rep6 és allampapir-eladéas) eredmé-
nyeként nagymértékben lecsokkent, fennallt
a veszélye, hogy egy-egy nagyobb volumend
lzletkdtés mogé mar nem allithaté homogén
(azonos tipust) éallampapir-fedezet, ami vi-
szont technikailag nehezitette az lizletek lebo-
nyolitasat. Masrészt az MNB-nek (biztos fizetd
adésként) nem indokolt fedezetet nyujtania a
néla elhelyezett 6sszegekre. A passziv repo
szerepét a hasonl6 kondiciok kézott megjele--
né betéti konstrukcioval teljes egészében ki
lehetett valtani, a Ugyletek technikai kivitele -
zése pedig egyszerlbb. Az emlitett id6ponttél
a 28 napos futamideji pénzpiaci MNB-betét
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lett a jegybank iranyadé eszkoze. Az eszk6zon
az elsé lényeges valtoztatas a folyamatos ren-
delkezésre allasrol a szakaszos rendelkezésre
allasra torténd attérés volt. A masodik valtoz-
tatds 1999 marciusaban tortént, amikor a 28
napos betétrél a bankok kénnyebb likviditas
menedzselése érdekében a 14 napos futam-
idejlire tért at a jegybank. A jegybanknal
10-t6l 12-6raig lehet a megadott napokon és
fix kamatszinten tgyletet kotni.

A jegybank betétet hasznal a kamatfo-
lyosé alsé szélének eszkozéll is. Ez az egyna-
pos fix kamatozasu folyamatosan rendelke-
zésre all6 MNB-betét. Az Uzletkotések ideje
minden Uzleti napon 8:30-t6l 10:00-ig tart.

Az értékesités formai

Az MNB barmikor meghirdethet betéti tendert
avagy gyorstendert annak barmely (fent leirt)
forméjaban sterilizacié, kamatszint-kiigazitas
vagy finomszabalyozasi célbol.

A jegybank 1999-ig nem alkalmazta a
rovidebb futamideju iranyado, illetve steriliza-
cids eszk6zok esetében a tendereket, de a be-
vezetésilkre barmikor lehetésége van. Az
MNB dzleti feltételek alapjan a tendernek
tobb tipusa létezik. Ebben szerepel a kamat-
tender, a mennyiségi tender, a mennyiségi li-
mites kamattender és a szabad tender. Ezeket
a tenderformékat a jegybank belatasa szerint
alkalmazhatja mind a betéti, mind pedig a hi-
teloldalon.

A kamattender alatt azt értjik, amikor
a kiir6 elére megallapitja a kamatot, és ezen
fogad el adott idészak alatt ajanlatokat a
mennyiségre. Koézgazdasagi tartalmat illetéen
ez dnmagéaban jelentésen nem kiilonbozik a
szakaszos rendelkezésre &llastol, de néhany
technikai eltérés miatt a kiilénbség lényeges.
Az egyik kllénbség az, hogy a tender eseté-
ben van eredményhirdetés, amibdl az kovet-
kezik, hogy eredménytelenné is lehet azt nyil-
véanitani, illetve az, hogy az 6sszes elfogadott
mennyiség nyilvanossagra keril. A tendere-
ket ktlon-kalon kell meghirdetni (tehat diszk-
rét idépontokban), mig a szakaszos rendelke-
zésre allas automatikusan meghatéarozott na-
pokon torténik. A tendereken a futamiddk
akar minden alkalommal véltozhatnak, mig a
szakaszos rendelkezésre allasnal ez inkabb
csak elméleti lehetSség.

A mennyiségi tender lényege az, hogy
a kiir6 az értékesitésre szant mennyiséget
meghirdeti, és az ajanlatoknak a mennyiség
mellett a felajanlott (illetve elvart) hozamot is
tartalmazniuk kell. Az értékelés soran az ajan-
latok ugy kertilnek sorbarendezésre, hogy a
kiir6 szamara kedvezébbtdl a kedvezétlenebb

felé haladjanak. Az ajanlatok elfogadasa eb-
ben a sorrendben torténik, de a kiirasban sze-
replé mennyiség felsé limitet jelent. Az MNB
el6z6 nap meghirdeti a tendert és a targyna-
pon lebonyolitja, a teljesités pedig az ezt ko-
veté napon torténik meg. Ezt az eszkozt a
jegybank ajanlati aras (holland tipust) ten-
derként kezeli, tehat a jegybank lgyfelei a
tenderen elnyert Osszegre az ajanlatukhoz
kapcsolédé kamatot kapjak/fizetik. A jegy-
banknak minden esetben joga van a meghir-
detett mennyiségtdl torténd eltérésre.

A mennyiségi limites kamattendernél a
sima kamattendernél meghirdetett feltétele-
ken kivl a kiiré elére megmondja az elfogad-
ni szandékolt mennyiséget is. Tehat amennyi-
ben a megjeldlt 6sszegnél nagyobb a beny;j-
tott ajanlatok 0sszege, akkor az Osszes ajanlat
aranyositassal lesz elosztva.

A szabad tender meghirdetése esetében
a kiiré sem limitésszeget, sem diktalt kamatot
nem hirdet meg, igy a beérkezett ajanlatok
mennyiségi tendernél leirt allokaciés eljarasa-
val azonos médon sorba rendezett ajanlatok
koziil a kiiré kamat vagy mennyiségi preferen-
ciakat (esetleg ezek valamilyen szempont sze-
rinti varialasat) érvényesitve dént az elfogadott
ajanlatokrol. A szabad tender ajanlati ras for-
maban kertil lebonyolitasra.

Sok jegybank alkalmaz rendszeresen
kamattendert vagy tiszta vagy mennyiségi li-
mites forméaban, mivel ezzel transzparensebb
modon képes a kamatokat befolyéasolni.

Kamatfolyosé6

A jegybanki kamatfolyos6é arra szolgal,
hogy megakadalyozza a bankkozi kamat-
szint rendkivili mértékd ingadozasat.
A kamatfolyosé teteje (kamatplafon) eb-
ben az 6sszefliggésben azt jelenti, hogy a
jegybank meghatérozza azt a hitelkama-
tot, amelyen az adott Ugyfélkor részére
egynapos futamidével korlatozas nélkil
hitelt nyuajt. Amennyiben a bankoknak
rendkivili sziikségiik van révid likviditéas-
ra, de valamilyen ok miatt nincs lehetésé-
glik a bankrendszeren belil — a bankkozi
pénzpiacon — megszerezni, a kamatok ak-
kor sem lehetnek szélséségesen maga-
sak, mivel a jegybank egy viszonylag ma-
gas kamatszinten minden igényt kielégit,
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tehat a bankkoézi egynapos kamatszint
nem lehet magasabb a kamatplafonnal.

Ehhez hasonlé médon a kamatfolyo-
s6 aljanak (kamatpadld) nevezzik azt a
jegybank altal megjel6lt kamatot, ame-
lyen az ugyfélkdr meghatérozott része
vagy edgésze jogosult arra, hogy egynapos
betéti vagy betéti jellegli miiveleteket vé-
gezzen a koézponti bankkal. Az egynapos
bankkézi piacon a kamatszint esetenként
lecs6kken, amikor atmenetileg nehezen
felhasznéalhat6 likviditds &ll a pénzpiac
rendelkezésére. A kamatpadl6 arra szol-
gal, hogy a kamatszint csékkenését egy
relativ alacsony ponton megallitsa. Ezen
a kamaton a hitelintézetek korlatozas nél-
kil elhelyezhetik a jegybanknéal a folos
pénzeszkoziiket egynapos lejaraton, igy a
kamatfolyosé aljanal kisebb kamaton
nem érdekilk a bankoknak egynapos
bankkoézi tigyletet kotni. (A kamatfolyoso
alakulasarol lasd 16. abrat!)

A kamatfolyosé instrumentumai
szinte kivétel nélklll egynapos aktiv mu-
veletekre, illetve egynapos passziv mtive-
letekre vonatkoznak, ez altal keretek k6zé
szorithatd a széls6séges bankkdézi kamat
volatilitas.

Eléfordult - tobbek kozétt Magyarorszagon is
a kilencvenes évek kozepétdl egészen 1998
szeptemberéig — hogy a kamatfolyosé értel-
mezheté volt az egy naposnal hosszabb fu-
tamidékon is (példaul egyhetes aktiv és
passziv repo).

A kamatfolyosé aktiv szélén altalaban
az egynapos (aktiv)repd, a lombard hitel, az
automatikus szamlahitel (overdraft) vagy a
swap a leggyakoribb. A passziv oldali eszko-
z0k kozott leginkabb az egynapos passziv
rep6 vagy a betét jellemzé. Mindegyik eset-
ben egy el6re meghatérozott kamaton az tigy-
fél (altalaban hitelintézet) kezdeményezésére
torténik az tgylet.

A repokeretek megallapitasa negyedévente egyszer au-
tomatikusan torténik. Minden naptari negyedév utols6 két
feligyeleti mérlegébdl a kisebb mérlegf66sszeg lesz a repo-
keretszamitas alapja. A mérlegf66sszeg minden ,megkez-
dett” 10 milliard forintja utdn novekszik a bank kerete
200 millié forinttal, de az semmikor sem lehet tébb 30 milli-
ard forintnal. A megallapitast kovetéen az Gj repokeret a
nlap}tjéri negyedévet koveté masodik hénap 10. napjan 1ép
életbe.

Az MNB jelenlegi gyakorlata

Magyarorszagon a mai értelemben vett
kamatfolyosé, vagyis a bankkozi kama-
tok alsé és fels6 korlatjat jelentd instru-
mentum 1993-t6l létezik, bar a sav idé-
szakonként széles volt, tobb kiilénb6z6 le -
jaratu eszkozzel mikodott, igy nem min-
dig képezett hatékony korlatot az egyna-
pos pénzpiaci kamatok szamara.

Jelenleg a kamatfolyosé felsé kor-
latjat az egynapos aktiv repé, illetve swap
képezi, az als6 korlat pedig az egynapos
betéttel torténd rendelkezésre allas. Ma-
gyarorszagon a felsé korlat eltér az altala-
nosan ismert és hasznalt kamatplafon fo-
galmatol, ugyanis a folyamatos rendelke-
zésre allas mennyiségi korlattal van tarsit-
va. Ez a jelenlegi rendszerben azt jelenti,
hogy minden hitelintézet a mérlegfs-
Osszede alapjan aktiv rep6- és swapkere-
tet kap, és annak az erejéig élhet a meg-
adott kamat melletti repohitelfelvétel le-
hetéségével.” Amennyiben ez nem mutat-
kozik elegenddének, akkor lehet6ség van
kereten tul, a bank szabad rendelkezési
allampapir-allomanya erejéig tovabbi
rep6t igénybe venni, de ez mar a korabbi-
nal lényegesen magasabb kamatszint
mellett torténhet. Lényeges, hogy az ilyen
eszkdzokre kotott tizleteket még az Uizlet-
kotés napjan elszamoljak.

Az egynapos bankkozi kamatok als6
hatarat a jegybanki egynapos betét ka-
mata jelenti. Ezzel az MNB korlatozas nél-
kil all rendelkezésre a bankok részére (fo-
lyamatos rendelkezésre allas). A bankko -
zi kamatok ingadozéasat az is csdkkenti,
ha az egynapos jegybanki betéti kamat
szintje és az aktiv rep6 kamatok szintje fo-
kozatosan kozelit egyméashoz. Emiatt az
MNB 1998 masodik felétsl fokozatosan
csokkentette az effektiv kamatfolyosé
szélességét.

A kamatfolyosé szikitésének célja
— a fejlettebb orszagokhoz hasonléan -
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az, hogy a magyar pénzpiac egynapos
kamatvolatilitisa csokkenjen. (Lasd 23.
abra.)

A folyamatos rendelkezésre allast (az un.
standing facility-ket) a jegybank korédbban
szamos futamidén alkalmazta, jelenleg tiszta
forméajaban csak az egynapos betétek eseté-
ben létezik. Az egynapos aktiv repédval vald
folyamatos rendelkezésre allas mar a norma-
tiv kamat mellett csak a repélimit teljes ki-
hasznélasaig adott lehetéségként az ugyfél-
koér szamara, azon felill pedig a keretki-
egészitd aktiv repot lehet igénybe venni. A ke-
retkiegészité repd esetében az Uzletkotések
felsé korlatjat a bank sajat tulajdonaban 1évé
szabad rendelkezésu allampapir-allomany je-
lenti. Az értékesitési csatorna szempontjabol
az egynapos swapugyletek - amelyek a
repOkeret részét képezik — a repéval azonos
megitélés alé esnek. Szintén volt arra példa,
hogy a jegybank folyamatos rendelkezésre al-
las forméaban, diktalt hozammal értékesitett
MNB-kotvényt vagy egyéb allampapirt; ez
azonban annyiban tér el a tiszta forméatol,
hogy a folyamatossagot a készlet végessége
megtorheti (ahogy ez meg is tortént a jegy-
bank azonnali értékpapir-eladas, illetve vételi
tigyletei kapcsan).

A magyarorszagi bankkozi kamatfo-
lyos6 nemzetkdzi viszonylatban sokaig
rendkivil széles volt (eléfordult 8-12 sza-
zalékpontos szélesség). Ennek egyik oka,
hogy a kamatok aktiv oldalon 1995 nyara-
tol — relativ magas szintjik miatt — nem
voltak igazéan effektivek, tehat a kamatpla-
fon szerepét praktikusan egyik eszkdz sem
toltotte be, igy az aktiv egynapos kamatok
hossza idén &t csak a f6 (iranyado) instru-
mentum, illetve a passziv oldali egynapos
eszkdz gyakori atarazasat kovették
egy-egy kiigazité lépésben. (Az aktiv oldali
kamatok mesterségesen magasan tartasat
a sterilizacios sziikséglet indokolta.)

A jegybank torekszik arra, hogy a
kamatfolyosé szélessége ne csak az opti-
malis szintre csokkenjen, hanem az irany-
ado6 instrumentum kamata annak a koze-
pén legyen, tehat a két egynapos, ellen-
kez6 iranyu eszkdz kamata arra nézve
szimmetrikusan is helyezkedjen el.

23. abra Az egynapos kamatfolyos6 elemei
Magyarorszagon*
Eerls Miksdtetes | FPladl | Alkalmazas
SZKOZ NEVE | jranya m(ftg;e enesl | gyakorisaga
ormaja
egynapos |aktiv oldal [folyamatos |eseten-
(aktiv) rendelke- |ként
repo zésre allas, |likviditas-
és swap keret hianyos
erejéig esetekben
keretkiegé- |aktiv oldal [folyamatos 1995 6ta
szit6 (ak- rendelke- |nem kertlt
tiv) repo zésre allas |sorigény-
bevételre
egynapos |passziv folyamatos |estenként,
betét oldal rendelke- |magas lik-
zésre allas, |viditasu
idészakok-
ban
* 1997-ig a jegybank 6vadéki tipusu passziv repoval is
folyamatosan rendelkezésre allt a kamatfolyoso aljan.

Az iranyado
instrumentum

A kamatszintet operativ célként megjelo-
16 monetéris politikaval rendelkez6 orszé-
gok esetében irdnyadénak nevezzik azt
az instrumentumot, amely arra szolgal,
hogy a jegybank altal k6ézvetiteni kivant,
optimalisnak itélt kamatszintet a transz-
misszié szempontjabdl leginkabb megha-
taroz6 futamidén - figyelembe véve és
nem csokkentve a jegybanki beavatkozéas
hatasosséagat — a piacon igyekezzen érvé-
nyesiteni. Ez leggyakrabban diktalt ka-
mat formajaban térténik, amikor is a
jegybank allapitjia meg az adott eszkdz
kamatat.

Amikor a pénzpiacon nem torténik
rendkiviili esemény, tehat nyugalmi alla-
pot jellemzd, a jegybank és partnerei k6-
z0tt az iranyad6é kamatszinten jon létre az
tgyletek meghatéarozé része; igy kozvet-
len és igen hatékony befolyast képes
a monetaris hatésag gyakorolni a pénzpi-
acra.
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Hasonléan lényeges az iranyadé
instrumentum kamat (kamatvaltoztatas)
altal adott jelzés (signalling) szerepe. Az
iranyadé kamatszint valtoztatdsara vo-
natkozé varakozasok gyakran mar énma-
gukban is hatnak a kamatokra. Amennyi-
ben a jegybank politikaja azonos a piac
varakozésaival, szintén jelzés értékd és
azt mutatja, hogy a piac és a jegybank
megitélése a pénziigyi, gazdaséagi folya-
matokrél hasonlé. Latvanyosabb azon-
ban, amikor a jegybank a piac varakoza-
saitdl eltéré kamatlépést hoz (avagy nem
hozza meg a piac &ltal vart dontést).
llyenkor a piaci szereplék azon feliil, hogy
varakozéasaikhoz képest eltéré kondicidk-
kal jutnak a jegybanki instrumentumok-
hoz, azt is tapasztaljak, hogy a jegybank
eltéréen értékeli a makrogazdasagi folya-
matokat, és ez Osztonzi 6ket a sajat ka-
matpolitikajuk atértékelésére. igy a koz-
ponti bank a kamatvaltoztatas kozvetlen
piaci hatéasan jelent6sen tilmutaté valto-
zast képes generalni a pénzpiacon.

A nemzetkozi példak alapjan nem
jellemz6, hogy az irdnyadé instrumen-
tumnak nincs elére meghatéarozott kama-
ta, hanem az a piacon (pl. aukcios értéke-
sités soran) alakul ki. Arra viszont van
példa, hogy az irdnyadé kamathoz nem
kapcsolodik konkrét instrumentum, azt a
jegybank publikalja, mint az altala kiva-
natosnak tartott rovid kamatot, a piac pe-
dig ezt figyelembe veszi.

Az irdnyadé instrumentum futam-
id6-meghatarozasanal alapveté jelentd-
sége van a transzmissziés mechanizmus
sordn meghatéarozoénak itélt futamidének.
Ez azt jelenti, hogy a transzmissziéban
iranyado6 futamidéhoz (altalaban az, ame-
lyen a bankok atarazzak a valtozé kama-

8 1998 6széig elvalt egymastél az iranyadé instrumentum
és a tartalékperiéduson beliili likviditAsmenedzselésre hasz-
nalt eszkdz. Addig a tartalékolasi periddus kéthetes volt
(pontosabban havonta két periddus volt), ezeken beliil pedig
az egyhetes betéttel (illetve aktiv repoval) is at lehetett a lik-
viditasi problémaékat hidalni. Az irdnyadé instrumentum pe-
dig a 28 napos betét volt.

tozasi hossza hiteleiket) legkdzelebbi
jegybanki futamidével lehet a legdirek-
tebben hatni a redlgazdasagra. Ugyanak-
kor azt is figyelembe kell venni, hogy vi-
szonylag hosszabb futamidékén a piac
jegybankitol eltéré varakozéasa esetén a
jegybanki Uzletkotések kevésbé haté-
konnyé és igen koltségessé valnak, ezért
meg kell talalni azt az egyensulyi futam-
id6t, amelyen a jegybank még kell6 ha-
tasfokkal képes befolyasolni a piaci ho-
zamalakulast.

Az MNB jelenlegi gyakorlata

Magyarorszagon az iranyadénak tekintett
betéti eszk6z futamideje két hét és a pénz-
Ugyi teljesités az tGzletk6tést kovetd napon
torténik. Az MNB azért valasztotta a két-
hetes instrumentumot az iranyadé eszkd-
zéUl, mert ez az optimalis futamidé ahhoz,
hogy a jegybank
* még medfelelé hatast legyen ké-
pes gyakorolni a transzmisszié
szempontjabol kiemelt fontossagu
3 hoénapos futamidére (lasd a
transzmissziés mechanizmusnal
leirtakat),
¢ de ne legyen annyira hosszu, hogy
a monetéris politika kamatlépése-
ire vonatkozé tulzott varakozas
(spekulacid), illetve az ezen ala-
pulé fokozott vagy tul alacsony
betételhelyezések olyan erés ha-
tast gyakoroljanak az MNB-re,
hogy az altal a jegybank a varako-
zasoknak megfelel§ iranyba le-
gyen kénytelen elmozdulni, tovéab-
ba
* megfelel6 mértékben segitse a
bankokat a likviditasuk kezelésé-
ben; és mivel a tartalékoléasi peri6-
dus egy naptéri honap, a kéthetes
instrumentum célszerd a likviditas
megfeleléen biztonsagos lekoté-
séhez.® A kéthetes futamideji esz-
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24. abra Az 1993-tél Magyarorszagon hasznalt iranyadé kamatot meghatarozé eszkozok

Eszkoz neve Mﬁggg;«;tés S fr(r)]rc:giﬁgantési Futamideje g::ﬁg;}:gg;

aktiv rep6* aktiv odlali folyamatos 1 hét, illetve 28 nap | 1994-1995 kozepe
rendelkezésre
allas

passziv repo passziv oldali folyamatos 28 nap 1995 kozepétdl
rendelkezésre 1997. oktéberig
allas

28 napos betét passziv oldali folyamatos 28 nap 1997. oktobertél

(1 hénapos) rendelkezésre 1999. marcis 1-jéig
allas

14 napos betét passziv oldali szakaszos 14 nap 1999. marcius

(2 hetes) rendelkezésre 1-jétdl
allas

* 1994 és 1995 folyaméan az MNB Ugyletei kozott el6szor az egyhetes, majd a 28 napos aktiv repé dominalt. Ez azonban
nem egyértelmien az iranyadé eszkoz szerepkdrnek tulajdonithat6, hanem az allampapirok vasarlasa soran elérheté

biztos jovedelemnek és a meggyengiilt likviditasi bankok finanszirozasi kényszerének.

koézzel méar hatékonyan lehet befo-
lyasolni a meghatarozé 3 hénapos
piaci lejaratot illetve a hitel-betét
kamatéatarazédasi folyamatot.

A jegybank az iranyadé kamatot ad6
instrumentummal 1999-ben hetente két-
szer, 2000 marciusatél a harom hénapos
lejaratt MNB-kotvény bevezetésével pe-
dig heti egyszer all rendelkezésre (szaka-
szos rendelkezésre allas). llyenkor az
elére meghirdetett kamatlabon a fenti
intézmények 10 és 12 6ra kozott kothet-
nek lzletet az MNB-vel. Az ligyletek pénz-
Ugyi elszamolasara a koévetkezd napon
kertl sor.

A szakaszos rendelkezésre allas azt jelenti,
hogy napon beliil a folyamatoshoz hasonléan
all rendelkezésre a jegybank, azonban csak
elére meghatéarozott napokon (pl. kedden és
csutortokon). A szakaszos rendelkezésre al-
las elénye a folyamatossal szemben az, hogy
a kamatok direkt meghatarozdsa mérsékel-
tebbé valik a ritkabb tizletktési lehet6ség mi-
att, illetve a bankokat aktivabb likviditassza-
bélyozasra, vagyis likviditasi helyzetik el6ze-
tes felmérésére, a varakozasaik pontos kiala-
kitadsara 0sztbnzi, ami a transzmisszidés me-
chanizmus hatékonyséagat javitja. Az MNB az
iranyado6 kéthetes betéti konstrukcisjaval all
szakaszosan rendelkezésre. igy az 6t munka-
napos hét harom napjan, 2000 maérciuséatél a

hét négy napjan - rendkivili eseteket kivéve —
hitelintézeteknek a jegybank csak a kamatfo-
lyosé szélén ad segitséget a likviditasi pozici-
6juk egyensulyozaséahoz.

A sterilizacio eszkozei

Sterilizaciéra rendszerint azon orszagok-
ban kertl sor, ahol a tékebearamlas a de-
vizapiaci intervencién keresztil a pénz-
mennyiség olyan mértékd bdéviiléséhez
vezet, amely a pénzmennyiség-béviilés
semlegesitése nélkiil inflaciés hatasu len-
ne. A kozép-kelet eurdpai régié orszagai-
ban az atmenet id6szakaban kiléndsen
jellemzé momentum a kiilfoldrél bearam-
16 deviza konvertalasabol adédoé t6bblet-
likviditas jegybank altali semlegesitése
(sterilizalasa). Ennek oka egyfeldl az,
hogy a régi6 orszagai a legtobb idészak-
ban az arfolyamot nominalis horgonyként
alkalmaztak, igy idérél idére devizapiaci
intervenciérakényszeriltek. Masfeldl pe -
dig az inflacié mérséklése, illetve a kiilsé
egyensuly kivanatos szinten tartasa miatt
a jegybankok igyekeztek a kamatcsokke -
nés ttemét mérsékelni, ezért az an. sterili-
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zaciés instrumentumok vonzé kamatot
biztositottak.

A sterilizacié soran a Jegybanknak
biztonsagi és koltségmegfontolasokat is
figyelembe kell venni. A sterilizacié soran
a jegybank igyekszik az arfolyamrendszer
biztonsdga érdekében hosszabb futam-
idénlekotni a bankrendszer f6losleges lik -
viditaséat, hogy a f6 makrogazdasagi mu-
tatok altal nem indokolt devizakivonas
esetén a jegybankkal szembeni pozicié
hirtelen leépitésére ne keriiljén sor, illetve
a makromutatok altal ala nem tamasztott
devizamozgasok lassabban kovetkezze-
nek be. Emellett a jegybank az inflaci-
6s és folyofizetésimérleg-megfontolasok
mellett tekintettel van a sterilizacio koéltsé-
geire is. A sterilizacios kéltségek a lehets-
ségekhez képest alacsony szinten tartasa-
val (figyelembe véve mas oldalrél a meg-
felel6 realkamat biztositasat és a sterili-
zacié szikségességét) arra torekszik a
kozponti bank, hogy a belf6ldi és a kiilfol-
di pénznemben denominéalt kockazat-
mentes papirok hozama kéz6tti kamatki-
l6nbézet ne generaljon spekulacios célu
sterilizalando tékebearamlast.

Az MNB jelenlegi gyakorlata

Magyarorszagon a forint csuszé arfolya-
manak az intervenciés sav melletti md-
kodtetése azt jelenti, hogy a sav szélén az
MNB-nek automatikus vételi, illetve el-
adasi (intervenciés) kotelezettsége all
fenn. Tehat a bearamlé kulfoldi téke a
jegybanknal jelenik meg, és a devizatar-
talékot noveli. Az MNB devizatartaléka-
nak valamilyen kiilsé vagy belsé sokk mi-
att bekdvetkezd hirtelen leépiilése kocka-
zatot jelent. (Az arfolyamgyengllés az
als6 intervenciés ponton a folyamatos
rendelkezésre allason keresztlil rovi-

° Az utoljara 1997-ben alkalmazott allampapir outright
ugyleteknél a 9 és a 15 hénap kozotti hatralévé fix kamato-
zasu allampapirok kertiltek értékesitésre.

debb-hosszabb ideig tart6 devizaeladast
indukalhat, és az eladas soréan a sav szé-
lén is rendelkezésre kell allni.) Annak ér-
dekében tehat, hogy a devizatartalék
gyors csOkkenésére ne keriljén sor, az
MNB megprébélta a lek6tott allomany at-
lagos futamidejét kiilénb6z6 eszkodzokkel
(6 és 12 hénapos betét és MNB-kotvény)
meghosszabbitani.® A Jegybank ezen t6-
rekvése a sterilizalt alloméany struktaréaja-

nak futamidé szerinti atrendezédésével
jart. (Lasd 25. abra.)

Az MNB-k6tvény
Az MNB-kotvény a jegybank éltal kibocsatott,
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir, amit a
repoligyletek fedezeteként felhasznélhato ér-
tékpapirok korét meghataroz6 rendelkezés
szerint a tulajdonos felhasznalhat jegybanki
repolgyletekhez is. (Az MNB papirjai végsé
soron pontosan olyan kockéazatmentesek,
mint az allampapirok, mivel a jegybank tulaj-
donosa az allam, eredményét befizeti, esetle-
ges veszteségét a koltségvetés fedezi.) Az
MNB-koétvényt 1997 juniusdban bocséatottak
ki el6szor, a sterilizacids szikséglet oldasa
mellett abbdl a célbdl, hogy biztositsa a
hosszabb lejaratokon torténd sterilizaciot.
A jegybank ekkor folyamatosan rendelkezés-
re allt a kétvénnyel, amit egyediil az adott id6-
szakra kibocsatott mennyiség korlatozott. Az
MNB azt a kibocsatasi technikat valasztotta,
amely szerint a kotvényeket sajat szamlara
helyezi el, és innen értékesiti egy hénapon ke -
resztll. Az adott hénap végén a sajat port-
félibban maradt kétvények megsemmisitésre
kertltek, és Uj sorozat kertlt kibocséatasra. igy
fix kamaton torténé beavatkozas gyakorlati-
laga 11 és a 12 honap kozétti intervallumban
tortént.

1998 aprilisara mar szikségtelenné
vélt a jegybanki direkt kamatmeghatarozas a
11 és 12 hénap kozotti futamidén, ellenben
tovabbra is sziikség volt a folos likviditas tar-
tos lekotésére. Igy az MNB-kotvény Gjabb so-
rozatait aukcios értékesitési modszerrel hozta
forgalomba. Az aukcidk kéthetente kovették
egymast, és a kotvényt szintén a sajat szam-
larél kinalta fel a jegybank mindaddig, amig
az el nem fogyott, vagy a hatralévé futamideje
el nem érte a 10 hénapot. Az aukcién a jegy-
bank kozolte az értékesitésre szant 6sszeget,
a bankok 9 és 11 éra kozétt megtehették
ajanlataikat. Az ajanlatok ismeretében az
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Aukcibs Bizottsag megvizsgalta, hogy sziik-
séges-e a felajanlott mennyiséghez viszonyi-
tott maximalisan +25 szazalékos mennyiség
véltoztatasa, vagy a piaci kondiciékhoz viszo-
nyitva szélsGségesen eltéré ajanlatok esetén
az akci6 eredménytelenné nyilvanitasa. Az
MNB-kotvény a kotést kdveté masodik napon
kertilt pénziigyi rendezésre (elszamoléasra).

Az MNB potencialis eszkdztaraban
harom olyan eszkoéztipust talalhatunk,
amely alkalmas a sterilizaciéra. Ezek a

mennyiségl allampapir-alloménya) mi-
att. A 2 hetes betét mellett 2000 marciu-
satél a 3 honapos lejaratu MNB-kdtvény
sediti a sterilizaciét. A jegybank a kétvény
kibocsatasakor
szabad (mennyiség és kamat megjeldlés
nélkili) tendert hirdet meg, vagyis olyan
aukcios technikat alkalmaz, mellyel csak
kozvetetten hat a kamatokra. (Lasd 26.
abra.) Ami az eszkoztar sterilizaciohoz

25. abra A sterilizaciés allomany alakulasa Magyarorszagon

fontos az eszkdzok
Milliérd forint futamideje, illetSleg
A0 a kamatmegéallapitas
0 modja. Diktalt (fix) ka-
mat esetében a mone-
2200 taris dontéshozo tes-
tuletnek folyamatosan
-400 feliil kell vizsgalnia a
e kamatszintet, és a re-
Repo/betétallomany adlkamatra, a kamat-
-800 MNB-kotvény kilénbozetre  vonat-
kozéb elvarasoknak
-1000 megfeleléen eseten-
500 ként meg kell valtoz-
HRmmRe o o= O go g sgE ag=R S0 H ogr=o0 O . -
sESRis gl O T
1995 1996 1997 1998 1999 2000  mennyiségi aukcioat-
passziv rep6, a betet és az 26. abra A lehetséges sterilizacios eszkbzok
MNB-kétvény. Ezek kibocsa- . Piaci 5
Eszkoz o A 74 Jellemzé
tasi modja illetve futamideje neve g Futamideje periodus
lényeges kiildnbségeket mu- | 28 napos folyamatos 28 nap 1995. marcius-
tathat. Az eszkdztaron bellil | passziv repo rendelkezésre tol 1997. szep-
az 1 éves lejarata MNB-kot- : slas b
. .. . , 28, majd 14  (folyamatos, 28 nap 1997 szeptem-
vényaukciok 1998 oktobere- napos betét majd szakaszos | 1999. marcius |berétél
ben tértént megsziintetésetdl | (aziranyadé rendelkezésre |1-jétél 14 na-
és egy évvel késébbi kifuta- | instrumentum |allas pos
6 és 12 hona- |[folyamatos 6 és 12hoénap |1997. januartol

satdl szamitva az iranyadd
instrumentum szerepét is be-
tolté 1 hénapos, majd 14 na-
pos betét volt a sterilizacio
eszkdze. A passziv repé nem
szerepel az alkalmazott esz-
kozok kozott a mar ismerte-
tett okok (MNB korlatozott

likviditas lekotésére

hasznalt elemeit illeti,

pos betét rendelkezésre janiusig
allas

MNB-kotvény |rendelkezésre |12 hoénap éa 1997. juliustol
allas, majd 11, majd 10 1998. okto-
aukcid hénap kozott | berig
aukcio 3 hénap

2000. marcius-
tél
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jan — értékesitett sterilizaciés instrumen-
tumnal a kamat az aukcion (betét esetén
a tenderen) alakul ki. llyenkor az MNB
arra figyel, hogy a méltanyolhaté hoza-
mokon feliili szinten lehetéleg senki se
jusson a kotvényhez. Ennek érdekében a
jegybank jogosult a kibocséatott mennyi-
séget a felajanlott mennyiség 75-125 sza-
zalékdban meghatarozni. A szabad tender
alkalmazéaséaval a jegybank a sterilizacios
szandéka mellett tartézkodik a hozam-
gorbe direkt befolyasolasatol.

Mint ahogy a transzmissziérél sz6l6
fejezetben mar emlitésre kertilt, a szaba-
lyozas hatékonysaganak szempontjabol
is lehet jelent&sége, hogy a jegybank mi-
lyen mértékben kéti le a bankrendszer
szabad likviditasat. Az aktiv oldali miiko-
dés a jegybank szempontjabdl hatéko-
nyabb lehet a kamatok érvényesitésében,
ugyanis a hitelintézeteket erételjeseb-
ben kényszeriti, hogy az MNB altal diktalt
kamatokat alkalmazzak — mivel likviditasi
helyzetiik nem teszi lehet6vé a bankrend-
szer strukturalis hidanyanak mas forrasbél
torténdé poétlasat. A transzmisszié szem-
pontjabdl pedig a hitelkamatok atgyura-
z6dése a redlszféradba feltételezhetSen
gyorsabban torténik aktiv szabalyozas
esetén, mivel a bankok forraskoltségei-
nek (pl. aktiv jegybanki instrumentumok
kamatainak) megemel(ked)ésekor a
bank effektiv veszteséget szenved el,
amennyiben nem emeli a finanszirozas di-
jat. Passziv oldali mikddés esetén azon-
ban a bankok — amennyiben nem kovetik
a jegybanki kamatlépéseket — ,csupan” a
tobbletbevételtél esnek el, amennyiben
nem az optimalis helyre helyezik ki a f6l6s
likviditasukat. Meg kell azonban jegyezni,
hogy versenyhelyzetben 1évs, koltség-
érzékeny bankok esetén a két likviditasi
szituaci6 nem eredményezheti a jegy-
banki 1épésekre adott banki reakcidk
(transzmisszid) kuldénbozEségét.

Abban az esetben, ha a kereskedelmi bankok
tartalékolasi kotelezettségeik teljesitéséhez,
illetve a biztonsagos Uzletmenethez sziiksé-
ges elszamolasi betétallomanyt a jegybanktol
felvett rovid (a tartalékolasi periodusnal rovi-
debb) futamidejl hitelekkel (pl. aktiv repd)
tudjak elérni, akkor likviditashidnyos helyzet -
rél beszélhetiink. A legtobb orszagban, ahol
nincs szamottevé devizapiaci intervencio, a
kozponti bankok igyekeznek ilyen likviditas-
hianyos helyzetet kialakitani. A Bank of
England példaul haromhénapos értékpapirok
kibocsatasaval biztositja az egészen rovid fu-
tamidén a likviditashianyt, és ezaltal a rovid
aktiv eszkozok effektivitasat.

Ezzel szemben azokban az orszagok-
ban - igy Magyarorszagon is -, ahol a deviza-
piaci intervenci6 jelentSs, a bankkozi piacot
likviditasbéség jellemzi. Ez azt jelenti, hogy a
kereskedelmi bankok jegybanki hitelfelvétel
nélkil meg tudnak felelni tartalékolasi kotele -
zettséguknek, azaz el tudjék érni a sziikséges
elszamolési betétalloméanyt. A kereskedelmi
bankok szabad tartalékaikat ilyenkor a jegy-
bankkal szembeni piaci kamatozasu kovete-
lések (sterilizacids instrumentumok) formaja-
ban helyezik ki.

Az MNB-nél 1évé sterilizalt allomany
nagysaga olyan mértékd, hogy a strukturalis
likviditashiany létrehozasa 2000-ben nem ak -
tualis. Alacsonyabb allomany esetén, amikor
viszonylag kis réaforditassal lehet majd az
MNB-nél levé sterilizalt alloméanyt hosszabb
futamidejd instrumentumokba atforgatni, ak-
kor kialakithat6 lesz egy tartésan fennall6 lik -
viditasi hiany, s igy elérhet6, hogy az MNB
iranyado eszkdze ismét az aktiv oldalon md-
kodjon.

A likviditas tervezése
és finomszabalyozasa
(gyorstender)

A likviditasszabalyozas
szerepe

Ahogy a jegybank célhierarchiajaval fog-
lalkozé fejezetben is olvashaté volt, a
jegybankok végsé céljaik megvaldsitasa
érdekében napi szinten operativ célokat
kovetnek. Folyamatos piaci jelenlétik
ezek elérését hivatottak eléremozditani.
Az operativ cél kévetése — akar valamely
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kitlntetett lejarat (jellemz&en harom hoé-
naptél hat hoénapig) kamatszintjének,
vagy a monetaris bazis névekedési lte-
mének befolyasoldsa — a transzmissziés
mechanizmuson keresztil fejti ki hatasat
a kozbiilsé, illetve végsé célok vonatko-
zaséaban relevéans valtozokra. A jegyban-
kok partnerei a kereskedelmi bankok,
ezért természetesen adodik, hogy az ope-
rativ cél a bankok szamaéra létfontossagu
mennyiségi, vagy hozamvaltoz6 optima-
lisnak tekintett szintjének eléréseként fo-
galmazédik meg. Konkrétan a jegybank
operativ célja a kereskedelmi bankok sza-
maéara rendelkezésre 4ll6 szamlapénz
(jegybankpénz) mennyiségének vagy
koltségének alakitasa.

Mint ahogy a ,bankok bankja” funk-
ci6 targyalasanal is emlitésre kerilt, a
bankok jegybankpénz iranti kereslete ha-
rom forrasbél fakad. Egyrészt a bankok-
nak sziikségiik van készpénzre az ugyfe-
lek készpénzigényének kielégitésére.
Masrészt a napi tranzakcidk lebonyolitasa
szlikségessé teszi, hogy a bankoknak le-
gyen haladéktalanul készpénzre vélthaté
kovetelése a jegybanknéal. Harmadrészt a
bankoknak meg kell felelnilik a jegybank
altal eldirt tartalékkovetelménynek. Az
eléiras a szamlapénzallomany magasabb
szintjét hatarozza meg, mint ami tartalé-
kolasi kotelezettség nélkil alakulna ki.

A jegybank nyiltpiaci miiveletek-
kel, dllampapirok adasvételével, illetve sa-
jat eszkozeivel szamlapénzt biztosit, vagy
von ki a bankkozi piacrél. A 1épések célja,
hogy a jegybankpénzpiac keresleti-kinala-
ti viszonyait modositva a kdzponti bank
kozvetve vagy kozvetlenll befolyasolja a
kereskedelmi bankok forraskoltségét, il-
letve a bankok jegybankhoz kihelyezett
eszkdzeinek hozamat. Ezaltal a jegybank
mérlegszerkezetiik atalakitasara sarkallja
a bankokat vagy éppen elejét veszi annak,
hogy egy, a monetéris politika szempont-

jabol nem kivanatos mérlegatrendezédés
bekodvetkezzen. Ezek a tranzakcidk a
transzmissziés mechanizmus elsé 1épé-
sei. A kereskedelmi bankok forraskoltsé-
gének, illetve az altaluk igénybe vehet6
jegybanki instrumentumok hozaméanak
tartos megvaltozasa allomanyi és hozam-
véltozasok sorat indukélja, ami végsé ha-
tasdban a redlgazdasagi valtozok palyaja-
nak modosulasat eredményezi. Némileg
leegyszertsitve azt mondhatjuk, hogy a
jegybank végsé céljait a bankkozi piacon
kialakulé hozamok befolyasolaséan keresz-
tll éri el. A likviditasszabalyozas ezért a
monetaris politika legals6 szintjének te-
kinthet6, ami nélklilozhetetlen feltétele a
végsé célkitlizések megvalodsitasanak.

A likviditasszabalyozéas lehet diszk-
recionalis, illetve alkalmazkodd. A diszk-
recionalis szabalyozas lényege, hogy a
jegybank donti el, mekkora mennyiség-
ben fogad el betéteket (esetleg ad el al-
lampapirokat) a bankrendszertdl, illetve
ajanl fel szamukra hiteleket kiilonbozé
konstrukciokban (vagy vasarol allampa-
pirokat). Roviden, a jegybank és nem a
kereskedelmi bankok dontése hatarozza
meg a bankrendszer likviditasat.

Az alkalmazkodo szabalyozas célja
szintén a bankrendszer likviditasanak be-
folyasolasa, de ebben az esetben a jegy-
bank mdveleti instrumentumaival a ban-
kok rendelkezésére éll (standing facility).
Ez azt jelenti, hogy a jegybank elére meg-
hatarozott kamaton kinal forrasokat, illet-
ve fogad el betéteket, ezeket azonban a
bankok sajat belatasuk szerinti volumen-
ben vehetik igénybe. A likviditasszaba-
lyozas igy a bankrendszer kezében van,
aktiv jegybanki likviditasmenedzsmentrél
nem beszélhetiink.

A két rendszer, — bar mikodési me-
chanizmusaban alapvetéen eltér — azonos
célt szolgal, a bankkdzi kamatok jegyban-
ki célokkal 6sszhangban all6 szintjének el-
érését. Diszkrecionadlis szabalyozas mellett
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a jegybank a mennyiségeken keresztiil be-
folydsolja a kamatokat, alkalmazkodo
rendszerben pedig kdzvetlendl hat rajuk.

A diszkrecionalis likviditasszabalyo-
zas eldfeltétele a jegybanki likviditaster-
vezés. Alkalmazkodoé szabélyozas esetén
inkabb likviditasfigyelésrél beszélhetiink,
a kereskedelmi bankok jegybanki szaba-
lyok és instrumentumok altal teremtett
keretfeltételeken beliili 6nszabéalyozé ma-
gatartasanak vizsgalatarol.

A megfelelé szintl likviditasi el6re-
jelzés esetén a jegybanki kamatfolyosét,
illetve az iranyad6 instrumentumot ki-
egészitheti a likviditas finomszabalyoza-
sahoz hasznalt gyorstender. A gyorsten-
der alkalmazéasara altalaban két esetben
kerlil sor. Amennyiben az atlagolassal
kapcsolt kotelezd tartalékperiédus végén
a bankok valamely likviditasszdkité sokk
miatt — vagy egyszerden ,elszamoljak”
magukat - a tartalékkovetelménynek
nem tudnanak megfelelni, megndhet a
sz(kds bankrendszeri szabad likviditas
iranti bankkozi kereslet és ez atmenetileg
akéar rendkivill magas kamatot is indukal-
hat (volatilitast general). Ekkor likviditas-
hianyos helyzet alakulhat ki, amelyet ak-
tiv oldali gyorstenderrel lehet orvosolni. A
masik eset a varatlan, jelentés kilfoldi t6-
kemozgéasok miatt johet létre. llyen ese-
tekben rovid idé alatt nagy t6kebearam-
las esetén el6re nehezen tervezhetd, pot-
l6lagos sterilizaciés nyomas nehezedne a
jegybankra, ami a betéti gyorstender al-
kalmazéaséara késztetheti a jegybankot.

A gyorstender rendszeres hasznéla-
taval 6vatosnak kell lenni, ugyanis gya-
kori meghirdetése soran kialakulhat egy-
fajta erkolcsi kockéazat (moral hazard)
probléma, ami ,kényelmessé” teszi a
bankokat, igy kevésbé fognak térekedni
arra, hogy a periédus kozben tokéletesen
menedzseljék a likviditasi helyzetiiket, hi-
szen biztos pontként maguk mogott tud-
hatjak a jegybankot.

Azokban az orszagokban, ahol a
gyorstender bevezetésre kerilt, a jegy-
banki likviditasszabalyozas hatékonyan
dolgozik, és az egészen rovid tava likvidi-
tasi elérejelzések alapjan akéar egyik éra-
rél a masikra meghozhatja a dontést
gyorstender kiirasarél. A gyorstender le-
bonyolitdsi moédszere — altaldban kiilon-
boz6 tigyfélkorrel és id6pontokkal — a ten-
derhez hasonléan zajlik.

Az MNB jelenlegi gyakorlata

Az MNB eszkozei egyetlen kivétellel ren-
delkezésre allas formajaban mikddnek: a
jegybank adott kamat mellett a bankok
igényeinek megfeleléen fogad el egyna-
pos, illetve kéthetes betéteket (ezen a le-
jaraton szakaszos a rendelkezésre éllas),
illetve nyujt egynapos hiteleket. Utobbit
a bankok csak a mérlegf66sszeg aranya-
ban meghatarozott limiten beliil vehetik
igénybe (repokeret), de ezen a korla-
ton belill szabadon dénthetnek a mennyi-
ségrél.

Ha elére nem lathaté események ha-
taséara a jegybankpénz kinéalata jelent6sen
lecsokken, néhany bank tartalékalloma-
nya olyan mélyre stillyedhet, hogy tarta-
lékolasi kotelezettségliiknek csak aktiv
rep6 felvételével tudnak megfelelni. A lik-
viditast befolyasol6 tényezék negativ ha-
tasa olyan nagy is lehet, hogy a kereske-
delmi bankok a tartalékolasi peridodus
hatralévé részében aktiv repdkeretiik ki-
meritésével sem képesek tartalékalloma-
nyukat a jegybanki tartalékkovetelmé-
nyeknek megfelel§ szintre emelni. Egy
ilyen helyzetben a bankkézi kamatok az
egynapos aktiv repbkamat f6lé (a kamat-
folyoson kivilre) emelkedhetnek.

A gyorstender 1999. januari beveze-
tése az ilyen atmeneti likviditdshianyos
helyzeteket volt hivatott felszamolni. Az
MNB attol figgéen, hogy a bankkézi ka-
matok emelkedését kivanatosnak tartja-e
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vagy sem, elddntheti, hogy gyorstender
forméjaban likviditast nyuGjt-e a bank-
rendszernek. A gyorstender a jegybanki
eszkoztar egyetlen kimondottan diszkreci-
onélis eleme, amely aktiv likviditdsszaba-
lyozasra is lehetéséget ad. Emellett a
pénzpiaci muveletek Uzleti feltételei lehe-
tévé teszik, hogy az MNB az iranyado inst-
rumentumat jelenté kéthetes betétet ne
adott kamatlab, hanem mennyiség meg-
hirdetése mellett kinalja a bankoknak.
Magyarorszagon a gyorstenderek eszkoz-
tarba valé felvételének alapvetéen két ki-
valtoé oka volt. Egyrészt a varatlan, gyak-
ran a nemzetkdzi eseményekkel indokol-
haté és a makrogazdasagi eredmények
alakulaséaval nem alatdmaszthaté jelenté-
sebb pénzmozgasok magyarorszagi hata-
sanak csokkentése érdekében kerilt a
gyorstender bevezetésre. Masrészt pedig
likviditdsmenedzselés segitése céljabdl,
kiilonos tekintettel a tartalékoléasi perio-
dus elére nehezen tervezheté utolsé nap-
jaira.
A gyorstenderek kozill az aktiv és passziv ol-
dalon is létezik a tendereknél felsorolt tipusok
mindegyike. A gyorstender elénye, hogy akar
egy nap alatt is le lehet bonyolitani, hiszen
reggel 8 ora el6tt kell meghirdetni és 9-kor
mar meg is torténik az eredményhirdetés. Ezt
koévetéen pedig még aznap megtorténik a
pénziigyi kiegyenlités. A gyorstendereknél
csak a Reutersen keresztiil lehet ajanlatokat
beadni; egy tigyfél (mely csak a bankok koré-
bdl kertlhet ki) csak egy ajanlatot adhat be,

és az ajanlatnak maradék nélkil oszthaténak
kell lennie 500 milli6 forinttal.

A gyorstender magyarorszagi beve-
zetését elémozditotta az 1997-1998. évi
olyan nemzetkdzi eseménysorozata,
amelynek hatasara a régi6 iranti nemzet-
kozi bizalom cs6kkent, és a befekteték
hajlamosak voltak arra, hogy a véalsag ha-
tasat talreagélva, nem a valds veszélyek,
illetve nem a fundamentumok alapjan
itéljék meg a régié orszagainak stabilita-
sat. llyenkor a jegybank a kamatszint és

az arfolyam védelme érdekében gyors és
atmeneti beavatkozast hajthat végre.

A jegybank devizapiacon interveni-
alhat, az intervencié mértékét csokkent-
heti vagy akar ki is valthatja a forintpia-
con a gyorstender meghirdetése. A gyors-
tendernek ekkor kamatelfogadonak kell
lennie, vagyis csak mennyiségi és szabad
tender johet széba. Amennyiben a jegy-
bank a valsagkozeli helyzetben képes jol
szamszerUsiteni a varhat6é devizakiaram-
last, akkor ezt (vagy egy részét) érdemes
mennyiségi tenderrel a forintpiacon lekot-
ni. Ha viszont az elérejelzés nem kelléen
megbizhat6, a szabad tender alkalmazasa
célszerlibb.

A tartalékperi6dus végéhez kozeled-
ve fordult el6 korabban, hogy a bankok
»tdzolté munkéaval” igyekeznek a hianyzo6
tartalékmennyiséget elSteremteni és el-
helyezni. Alacsony rendszerlikviditas ese-
tén ehhez csak magas bankkozi vagy ak-
tiv repékamaton (kamatplafon szintjén)
jutottak hozza, ami ilyenkor jelentés vo-
latilitast vitt a kamatokba, illetve 1ényege-
sen eltéritette a bankkdzi pénzpiacot.
Maskor pedig a periddus elején tortént
nagy 0sszegben tultartalékolés és a peri6-
dus végére a bankok arra szamitottak,
hogy fol6s likviditasukat jovedelmezéen
lesznek képesek kihelyezni. Ezeket a
helyzeteket leginkdbb a mennyiségi kor-
latos kamattender képes orvosolni, mivel
a likviditashiany vagy -tobblet rendszer
szintjén szamszerdsithetd, viszont a jegy-
bank hatarozhatja meg azt a kamatszin-
tet, amelyet diktélva is rakényszeritheti a
bankokat arra, hogy éljenek vele.
A mennyiségi limit azt a célt szolgélja,
hogy a bankrendszer szintjén jelentkezé
likviditasi eltérés és az egyes bankok ku-
mulalt likviditasi hianyanak vagy tobble-
tének eltérése ne okozzon a rendszerben
feszlltséget. A Magyarorszagon 1999. ja-
nuar végén meghirdetett elsé két aktiv
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repé gyorstender is mennyiségi korlatos
kamattender forméjaban val6sult meg.

A finomhangolas alkalmazéasahoz
szilkséges a megdfelel6 szintli bankrend-
szeri likviditasfigyelés és -el6rejelzés. Eh-
hez fontos a jegybank és a koltségvetés
kozotti jo informéacidaramlas. Az MNB
napi szinten koveti a banki fizetések,
likviditaslekotések alakuléasat, illetve fo-
lyamatosan frissiti a kdzeljovére vonatko-
z6 likviditéasi el6rejelzését. Amennyiben a
bankrendszer atmeneti likviditasi zavarba
(alacsony vagy magas likviditas) kertil, a
jegybank megfontolhatja, hogy a bankko-
zi kamatokat hagyja-e a kamatfolyosé
hatérain bellll jelentésen elmozdulni,
esetleg a forintpénzmennyiség véltozasat
devizapiaci intervenciéban kicsapddni,
avagy gyorstender UtjaAn meggéatolni az
atmeneti (zavaré hatasu, esetleg indoko-
latlan) kamatvolatilitast.

Likviditastervezés

Az MNB-nél folytatott likviditastervezés
jelent6sége az eszkdzrendszer déntéen al-
kalmazkodé jellege miatt 1ényegesen ki-
sebb, mint az diszkrecionalis szabalyozast
folytatd kézponti bankoknél. Ugyanakkor

a bankrendszer likviditdsanak, a bankok
magatartasanak folytonos nyomon kove-
tése értékes informaciokkal szolgél a piac
varakozasait illetéen, illetve az eszkoz-
rendszer, a bankkozi piac keretfeltételei-
nek esetleges modositasanak sziikségére
vonatkozoan.

A jegybanki likviditastervezés nem
szokvanyos helyzetekben, hanem a
gyorstenderek kiirasakor tolti be klasszi-
kus funkciojat. A tender keretében fel-
ajanlott hitelmennyiségrél a kereskedelmi
bankok tartalékallomanyaét a tartalékoléasi
periédus hatralévé részében befolya-
sol6 tényezbék felmérését kovetben lehet
donteni.

A likviditastervezés a jegybankpénz
keresletét és kinalatat varhatéan alakité
tényezék szisztematikus rendszerezése,
azaz a jegybankmérleg eszkoz-, illetve
forrasoldali  tételeinek szambavétele.
A 27. abra azt a sematikus jegybankmér-
leget mutatja be, amit az MNB a likviditas
eldrejelzéséhez felhasznal.

A likviditastervezés szempontjabdl a
banki tartalékteljesités éallomanya érde-
kes, mert ez hatarozza meg a bankrend-
szer egészének szamlapénz iranti keresle-

Eszko6zok

27. abra Az MNB egyszerisitett mérlege

Forrasok

Allamhéaztartassal szembeni kdvetelések
Forinthitelek
Devizahitelek
Bankokkal szembeni kovetelések
Refinanszirozasi hitelek
Aktiv rep6
Kilfolddel szembeni kovetelések (devizatartalék)
Egyéb

* Az APV Rt. betétével egyiitt.

Allamhaztartés betétei
Kincstari Egységes Szamla*

Bankok betétei
Elszamolasi betétszamla (tartalékszamla)
A bankok hazipénztar dllomanya
Kéthetes betét
Egynapos betét

MNB- kétvény

A bankrendszeren kiviili készpénz és érme

Kulféldi adossag

Egyéb

Sajat téke
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tét. A jegybank a likviditasmenedzselés,
illetve a likviditasi helyzet figyelése soran
minden tényez6t abbdl a szempontbdl
vizsgal, hogy a jegybankmérleg adott té-
telének valtozasa miként hat a bankok
tartalékallomanyara.

A mérlegtételek egy részének valto-
zdsa nem befolyasolja a kereskedelmi
bankok szamlaalloméanyat. A legfontosab-
bak ezek kozil a koltségvetés és a jegy-
bank kozoétti muveletek. A Kincstar MNB
felé iranyuld hiteltorlesztése példaul egy-
szerre csOkkenti a koltségvetési hitelek
(eszkozoldal) és a kincstari szamla
(KESZ) egyenlegét (forrasoldal). A jegy-
bank és a koltségvetés kozotti nettd ka-
matfizetések két forrasoldali, de a kereske-
delmi bankokat nem érinté tételt valtoztat
meg, a KESZ egyenlegét és a jegybanki
nak valtozasakor szintén csak a kereske-
delmi bankokkal szembeni tranzakciok
szamitanak (devizapiaci intervencié), a
jegybank és koltségvetés devizaaddssag-
gal kapcsolatos miveletei nem jarnak lik-
viditasi hatassal, vagyis nem befolyasoljak
a kereskedelmi banki tartalékpoziciot.

A kereskedelmi bankok szémla-
pénzélloméanyéanak elérejelzéséhez a fenti
valtozok mindegyikére prognozistkell ké-
sziteni. Az elérejelzés birtokaban kisza-
molhat6, hogy kereskedelmi banki beté-
telhelyezés és hitelfelvétel hianyaban
mekkora a tartalékszamlék havi varhaté
atlagos éallomanya, majd ez az allomany
egybevetheté a kereskedelmi bankoknak
a honap hatralévé részében teljesitendd
kotelezd tartalékaval. A két szam kiilonb-
sége a bankrendszer szabad likviditasa,
az a pénzosszed, amit a bankrendszernek
a jegybanknél a tartalékperidodus végéig
el kell helyeznie. Amennyiben a havi var-
hat6 tartalékallomany elmarad a teljesi-
tend6 kotelez6 tartaléktol, akkor likvidi-
tashianyrol beszéliink. Ekkor a kereske-
delmi bankoknak ahhoz, hogy a tartalék-

eléirdsoknak megfeleljenek, aktiv repé
formajaban hitelt kell felvenniik az
MNB-té6l.

A likviditasfelesleg
és az O/N kamatok

A magyar bankrendszert az elmult évek
t6kebedramlasanak hatasara szamottevé
likviditasfelesleg jellemzi, azaz a bankok
tobb jegybankpénzzel rendelkeznek, mint
amennyi a tartalékkdvetelmény teljesité-
séhez sziikséges. A szabad likviditas igy
tobbnyire pozitiv, a bankrendszernek fe-
lesleges tartalékai vannak. Az egyes ban-
kok bankk®ézi hitelek nyujtasaval is mér-
sékelhetik f6los tartalékaikat, a bank-
rendszer egésze azonban csak jegybanki
betétek elhelyezésével. Az elhelyezések
z0mét a kéthetes betétek teszik ki, mivel
annak kamata lényegesen magasabb az
egynapos instrumentuménal.

A bankok célja, hogy felesleges lik-
viditasuktél a hénap végéig fokozatosan,
a leheté legmagasabb kamatjévedelem
elérése mellett valjanak meg. A hénap
legutols6 napjara szabad likviditasukat
minimalis szintre kell redukalniuk, mi-
vel az MNB a kotelez6 tartalékon felili at-
lagos széamlaédllomanyra nem fizet ka-
matot.

A bankok szabad likviditdsa az az
Osszeg, amelyre a likviditast formalo té-
nyezdék alakulédsara vonatkozé pillanatnyi
varakozasok szerint nem sziikségesek a
tartalékkovetelmény teljesitéséhez. A lik-
viditast befolyasol6 tényezék alakulasa
teljes bizonyossaggal nem jelezheté elére,
igy a szabad likviditdas sem hatarozhaté
meg pontosan. A bankok tisztdban van-
nak azzal, hogy a likviditéast a tartalékolasi
periédus végéig szamos elére nem lathatd
tényezé befolyasolja, amelyek eltérithetik
a szabad likviditast pillanatnyi varhaté ér-
tékétsl. A bankrendszer szamaéara a gon-
dot az jelenti, ha hé végi szabad tartaléka
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28. abra Egyes funkciok és a hozzajuk rendelheté instrumentumok alapveté formai

Irdnyado

Kamatfolyosé q Sterilizacio Finomhangolas
instrumentum
repo o/n aktiv repo 7 napos futamidé gyors aktiv
1995. nyarig repotenderek

passziv repd

o/n passziv repd
1997. oktéberéig

1995. nyartol
1997. oktéberig

1997. oktoberig
28 napos futam-

lehetéség van
gyors passziv

7, majd 28 napos  |idével rep6tender
futamiddvel kiirasara
swap o/n swap
betét o/n betét 1997. oktobertdl 1997. oktobertél  |lehet6ség van

1997. oktébertdl

28 napos,
1999. marciustol
14 napos futam-

28 napos,

1999. marciustol
14 napos futam-

gyors betéti tender
kiirasara

id6vel

idével

allampapir-eladas

1997-ben fordult
el6 utoljara

sziikség esetén
meghirdetheté

allampapir-vétel

szliikség esetén
meghirdetheté

MNB-kotvény

1997 juliustol 1998
aprilisig rendelke -
zésre éallas éves
futamiddvel, utana
aukcios eladas
1998. oktoberig
2000. marciustol
szabadtender

3 hénapos
lejarattal

negativ, azaz draga jegybanki hitelre szo-
rul a kotelezd tartalékszint eléréséhez.
A bankok, hogy ezt elkertiljék, szabad tar-
talékaik szintjét igyekeznek mindvégig
pozitiv szinten tartani, azaz olyan bizton-
sagi allomanyt épitenek fel, amely képes
a tartalékszamlat éré negativ hatasokat
(példaul a vartnal lényegesen nagyobb
addfizetések hatasat) elnyelni. A tartalék-
periédus elérehaladtaval a h6 végi tarta-
lékpoziciét dvezd bizonytalansag mérsék-
16dik, igy kisebb szabad likviditasallo-
many is elegendé biztonsagot nyujt.

A bankrendszer szabad likviditasa-
nak szintje szoros, forditott iranyt kapcso-
latban all a bankkdzi kamatokkal. Ami-
kor a bankok béséges szabad tartalékok-
kal birnak jegybanki betétekben kotik le
pénziiket, és annak hozama lesz mérvadé
a bankkozi kamatokat illetéen. Ha azon-

ban a bankok nagyobb része nem elége-
bad likviditasat elégtelennek itéli, akkor
tartalékok iranti feler6s6dott keresletiik a
bankkoézi kamatokat a jegybank betéti
kamatanak szintje folé szoritja.

A bankkozi piac kiegyenlité mecha-
nizmusai biztositjak, hogy a bankrendszer
globalis likviditasfeleslege jol kozelitse az

«se s

«se s

nak vizsgéalata nélkil, pusztan a globalis
likviditdsra vonatkozé prognézis alapjan
is képes a bankkozi kamatok mozgéasat
elérejelezni.

Az MNB a Reuters-en nyilvanosséag-
ra hozza a kereskedelmi bankok tartalék -
allomanyat. Az MNB altal kozzétett pub-
likus informéciét az egyedi informéaciok-
kal kiegészitve a sajat tgyfélkoérbdl szar-
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maz6 likviditasi informéacidkkal a bankok
a bankrendszer likviditasi helyzetére és
igy az O/N kamatok varhaté mozgéasara is
kovetkeztetni tudnak. (Lasd 28. dbra.)

Az eszkoztar mikodtetésének
egyes elemei

Az MNB tgyfélkdre

Az MNB monetéris lgyfélkérébe éltala-
nossagban beleértiink minden olyan jogi
személyt, amelyek a jegybankkal — annak
monetaris funkcioi ellatasa soran - vala-
milyen Uzleti kapcsolatba kertilnek vagy
kertlhetnek. Ebbe a rendkivil tag értel-
mezésbe belefér nem csak azon tgyfelek
sokasaga, amelyek a monetéris politika
céljainak megvalositasaval kapcsolatban
keriilnek a jegybankkal kapcsolatba, ha-
nem azok is, amely intézményeknek az
MNB vezeti a szamlajat.

A jegybank kétféle moédon képes
meghatérozni azok korét, akikkel mone-
taris politikai céljai elérése érdekében egy
adott muvelettipust szandékozik végezni.
Egyrészt direkt moédon meghatéarozhatja
azt, masrészt pedig az instrumentum uz-
letkotési feltételei kozott olyan feltételek
megjel6lésével élhet, amelyek egyes — az
tgylet végzésére egyébként jogosult — in-
tézmények szamara nem teszik lehetévé,

vagy nagyon megnehezitik a jegybankkal
torténd lzletkotést.

Az MNB minden monetéris politikai
eszkdzéhez kiilon-kiilén meghatéarozza az
ugyfélkort. (Lasd 29. abra.) A teljes tugy-
félkor — amely minden olyan intézményt
magéban foglal, amely a jegybank mone-
taris politikai igyletei kapcsan valami-
lyen Uzleti kapcsolatba kertil az MNB-vel -
részét képezik a bankok, a szakositott hi-
telintézetek (MFB, Eximbank, Jelzalog-
bank, lakéas-takarékpénztarak), az elséd-
leges allampapir-forgalmazok, a takarék-
pénztarak és takarékszovetkezetek, illet-
ve a KELER Rt.

Az Ugyfélkoér egyes tagjait viszont
korlatozhatjék a jegybankkal kétendé Giz-
letek végzésében az adott konstrukcid
egyéb kondiciéi. Példaul a megfelelé mi-
nimalis koétési Osszeg, illetve a kotési
Osszeg mértékének novelése, avagy ,lé-
péskdze” is visszatartd erd lehet. A legin-
kédbb szembeétléen magas kovetelmé-
nyek a gyorstenderek esetében vannak,
amikor a banknak nem csak képesnek
kell lennie arra, hogy az MNB tenderkiira-
sat koveté 30 percben dontést hozzon ar-
rol, hogy részt vesz-e az aukcién és mi-
lyen kondici6kkal, hanem rendelkeznie
kell a megfelelé gyors adatatviteli csator-
naval és ajanlatonként legkevesebb
500 milli6 forinttal.

29. abra Az MNB-iigyfélkor egyes csoportjainak lizleti tevékenységre
val6 jogosultsaga

T . . . MNB-koétvény, Betéti
ovines:, | Eofmapes betet | Eaynapes 120 | glampapivadés- | és repo gyors
y P! vétel tender
Bankok X X X X X
MFB, Exim, Jelza- X X X
log
Lakastakarék X X X
Takarékszovet- X
kezetek, takarék-
pénztarak
Elsédleges X
forgalmazok
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Kommunikécios csatornak
az MNB-nél

A jegybank a dontéseirdl kiilonb6z6 csa-
torndkon - levélben, telefaxon, napila-
pokban és Reutersen keresztiil — értesiti az
ugyfélkort. Az alapelv az, hogy mindig a
lehet6 leggyorsabban jusson el a legilleté-
kesebb helyre és idében az G informacié.

Az (zleti feltételekben torténé val-
toztatast a jegybank az életbelépése el6tt
elkildi az érintetteknek telefaxon, illetve
postan. Az Ugyfeleknek vissza kell igazol-
niuk a feltételek valtozasat és ezt kdvets-
en kereskedhetnek az MNB-vel a megval-
tozott feltételek szerint. Amennyiben va-
lamely partnerintézmény nem irja ala a
szerz6dést, akkor azzal kizarja magat a

jegybankkal torténd Uzletkotés lehetésé-
gébdl.

Amennyiben a kamatkondiciékban
torténik valtoztatas, azt a bankok, illetve
az érintett hitelintézetek kortelefax utjan
kapjak meg. Az Uzleti kamatok valtozta-
tasokrél a banki treasury kap értesitést,
az alapkamat véltoztatasrél pedig a ban-
kok vezérigazgatéi.

A kamatvaltoztatasok, a tenderki-
irasok, az allampapir-eladéas vagy -vétel-
re sz6l6 felhivasok, illetve a tenderek,
aukcidk eredménye a jegybank Reuters
oldalain (NBHJ, NBHK), illetve a napi-
lapokban jelenik meg. Igy ér el leggyor-
sabban és azonos idépontban koézvetle-
nil érintettekhez, illetve a pénziigyi szak-
értékhoz.
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FOGALOMTAR

aggregalt kereslet: A tervezett fogyasztas, be-
ruhazas, az aruk és szolgaltatasok vasar-
laséra forditand6é kormaéanyzati kiadasok
Osszege, valamint az aruk és szolgéltata-
sok netté exportja (az export és az im-
port kiilénbsége).

aggregalt kinalat: A termel6k altal eladni ki-
vant aruk és szolgaltatasok Osszessége.

aktiv repo: Olyan értékpapir-visszavasarlasi
megallapodéas, mely sordn a jegybank
értékpapirt (rendszerint allampapirt) va-
sarol, s azt az tigylet megkotésekor rég-
zitett id6pontban és ar mellett a jovében
eladja ugyanazon félnek, akitél azt vasa-
rolta. Az aktiv repé felfoghat6 egy érték-
papir-fedezet melletti hitelnyGjtdsnak
(lasd még: repd).

alapito hatarozat: Kore kiterjedhet az igazgat6-
sag valasztott tagjainak megvalasztasa-
ra és visszahivasara, az elnok, az alelno-
kok, a jegybanktanacs, az igazgatdsag
és a fellgyel6 bizottsag tagjai dijazasa-
nak megallapitaséara, tovabba a deviza-
jogszabalyok alkalmazasédban deviza-
kulfoldinek tekintend6 gazdasagi téarsa-
sadgban fennall6 részesedés elidegenité-
sére. A kozgylilés ezen felil megéallapitja
és moédositja az alapszabalyt, meghaté-
rozza az alap- és tartalékt6két, megalla-
pitia a mérleget, a vagyon- és ered-
ménykimutatast, meghatéarozza a nye-
reség felosztasat. A kozgytlés hagyja
jova tovabba a feltigyelbbizottsag tigy-
rendjét.

aranystandard (gold standard), aranypénz-
rendszer: Olyan monetéaris rendszer,
amelyben egy orszag pénzének értéke a
torvény altal megszabott moédon az
arany egy rogzitett mennyiségével
egyenld és a belsé valuta meghatéarozott
mértékben aranyra valthaté bankjegyek
formaéjat olti. Az aranypénzrendszer ha-
tasaként az orszag valutaarfolyama a
tobbi aranypénzhez képest szlik hatarok
kozott allandosul.

arfolyamkockazat: A devizdban denominalt
pénziigyi eszkdzok tulajdonosainak ab-
bél fakadé kockazata, hogy az arfolyam
elmozdulasaval az altaluk tartott eszkoz

hazai fizet6eszkdzben kifejezett értéke
megvaltozik.

arstabilitas: Az arszint valtozatlansagaval,
vagy nagyon alacsony (0-2 szazalék)
inflaciéval jellemzett gazdasagi kornye-
zet, ahol a gazdasagi szereplSket fo-
gyasztasi és beruhazasi dontéseik meg-
hozataldban az inflaci6 nem dontési té-
nyezé.

atlagos hatralévé futamiddé (duration): Egy
pénzaramlasnak (példaul a koétvénybdl
szarmaz6 kamat- és torlesztési kifizeté-
seknek) a kifizetések jelenértékével st-
lyozott atlagos futamideje. Nagysaga jol
tukroézi az adott pénzigyi eszkoz arfolya-
manak érzékenységét a piaci hozamok
megvaltozasara. Minél nagyobb egy
pénziigyi eszkdz atlagos hétralévs fu-
tamideje, értéke annéal érzékenyebb a
hozamszintben bekdvetkezé elmozdula-
sokra.

azonnali tigylet: Olyan deviza- vagy értékpa-
pirigylet, mely soran a szerz6dés meg-
kotésekor a teljesités is megtorténik (vo.
shatéaridés tgylet“).

bankjegyado: Torvényi eléiras a pénzmennyi-
ség szabéalyozasara. A pénzkibocséatasra
jogosult pénzintézetnek (jegybanknak) a
pénzmennyiség aranyaban meghataro-
zott adoét kellett fizetnie az éallamnak,
amennyiben a forgalomban 1évé pénz-
mennyiség meghaladta a fedezetben
eldirtat plusz egy bizonyos adémentes
mennyiséget.

bankkoézi piac: A pénzpiac egyik részpiaca, a
jegybanki forrasok piaca, ahol a résztve-
vék a bankok. A bankkozi piacon kotott
ugyletek jellemz&éen nagyon rovid lejara-
taak, az tizletek tobbsége néhany napos
futamideju.

belsé megtértilési rata (IRR): Azon kamatléb,
amely mellett egy befektetés jelenértéke
megegyezik annak piaci araval.

betétbiztositas: A betétesek biztonsagat garan-
télja a hitelintézet fizetésképtelensége
esetén. A hitelintézet altal gyujtott névre
sz06l6 betétekre a betétbiztositasi alapok
altal nyujtott biztositas mértékéig (a je-
lenlegi hazai szabalyozéas szerint ez egy-
milli6 forint) fizethet$ kartalanitéas.
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denominacio: A pénziigyi kovetelések, tarto-
zasok devizaneme. Esedékességkor a
denominacié szerinti devizédban kell tel-
jesiteni.

devizabetét-csere: A kereskedelmi bankok széa-
maéara devizabetét-elhelyezés fejében
hosszii lejarata forintforrast biztositd
jegybanki eszk6z. Az MNB 1998 marciu-
saban megsziintette gyakorlati alkalma-
zaséat.

devizapiaci intervencié: Lasd ,intervencio®.

dezinflacié: Az inflacié csoOkkentése, illetve
csokkenése.

diszkontkincstarjegy: Adbéssagot megtestesité
értékpapir. Az allampapirok olyan speci-
alis, altalaban egy évnél rovidebb futam-
idejd fajtaja, amely kamatot nem fizet,
névérték alatti aron vaséarolhaté meg, s a
futamidé végén a névértéket torleszti.
A kincstar bocsatja ki, 3, 6, 12 hénapos
futamidével.

diszkontrata: A diszkonttényez6 szamitésa so-
ran hasznalt kamatlab.

diszkonttényezo: Azon atvaltasi arany, ame-
lyen a kilonbozé idészakbeli pénzek
gazdat cserélnek.

egyszintli bankrendszer: A monetéris politika-
ért felelés jegybank kozvetlen hitelkap-
csolatban van a véllalatok és a lakossag
széles korével.

elsédleges piac: Ertékpapirok elsé forgalomba
kertilésének (kibocsatasanak) a szinte-
re.

emisszio: Pénz (bankjegy- és érme-) kibocsa-
tas.

erkoélcsi kockazat (moral hazard): Akkor meril
fel, ha a gazdasag egyes szerepldi tevé-
kenységik nyereségét teljes mértékben
megtarthatjak, ugyanakkor a potencialis
veszteséget vagy annak egy részét atha-
rithatjdk masokra. Az ilyen helyzetek ki-
alakulasa altalaban tulzott kockazatval-
lalashoz vezet. A bankrendszerrel kap-
csolatban akkor mertil fel, ha a bankok
biztosak benne, hogy az éallam vagy a
jegybank egy esetleges valsaghelyzet
esetében segitséget nyujt nekik, és igy a
lehetséges nagy nyereség miatt a
prudens szintnél magasabb kockéazata
hitelezési gyakorlatot folytatnak.

erkélcsi réhatas: A jegybank tekintélyét fel-
hasznélva informaélisan (kétoldali meg-
beszéléseken, irasbeli figyelmeztetése-
ken stb. keresztil) is rabirhatja a banko-
kat magatartasuk megvaltoztatasara.

eszkdztar, jegybanki eszkdztar: Mindazon esz-
kozok O6sszessége, amelyek a jegybank
rendelkezésére allnak céljai eléréséhez.
Az eszkoztar elemeivel a bankkozi ka-
matok szintjét, illetve a bankkdzi piacon
forgé jegybankpénz mennyiségét lehet
kozvetlenll befolyasolni. Az eszkoztar
legfontosabb elemei a nyiltpiaci (forint
és deviza) miveletek és a kotelezd tarta-
lék.

expanziv monetaris politika: Az aggregalt ke-
reslet béviilését (a pénzmennyiség gyor-
sabb novekedését, alacsonyabb realka-
matokat vagy leértékeltebb arfolyamot)
eredményezd monetaris politika.

fedezeti rendszer, bankjegyfedezet, currency-
banking vita: A nemesfémre atvalthato
pénzek idészakéban a bankjegy- és ér-
mekibocsatas mennyiségét a jegybank
birtokdban lévé nemesfémek mennyisé-
ge alapjan korlatozték. Teljes fedezetet
(&ltaldban) nem valésithattak meg, de a
forgalomban 1év6 bankjegyek és érmék
egy meghatéarozott aranyanak megfelelé
nemesfém-fedezettel kellett rendelkez-
nie a jegybanknak, illetve csak ennek
birtokaban bocsathatott ki fizetéeszkozt.
A pénzforgalomban résztvev$ tovabbi
készpénz fedezetét ,bankszerd fedezet”,
altalaban j6 minéségu kereskedelmi val-
tok leszamitolasa képezte.

fenntarthaté inflaciocsékkentés: Az MNB altal
célfiggvényének leirdsara hasznalt kife-
jezés. Az inflacié csokkentése mint vég-
s6 cél mindig a kilsé egyensuly fenntar -
tasabodl kovetkezd korlatok figyelembe
vételével értendé.

fix, illetve lebegd arfolyamrendszer: Fix arfo-
lyamrendszerben a jegybank kotelezett-
séget vallal arra, hogy a hazai fizet6esz-
kdz egy adott valutahoz, vagy valutako-
sarhoz képesti arfolyamat egy eldre kije-
161t palyan tartja devizapiaci intervenci-
ok segitségével. Lebegé arfolyamrend-
szer esetében a jegybank nem rendelke-
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zik célkitlizéssel az arfolyam szintjére
vonatkozoéan, igy az a mindenkori piaci
kereslet és kinalat szerint szabadon ala-
kulhat. Az arfolyamrendszer jellege
alapvetéen meghatarozza a monetaris
politika lehet&ségeit.

fizetési és elszamolasi rendszer: Azon eszko-
26k, megallapodéasok, pénzforgalmi koz-
vetitést és kiegyenlitést végzé szerveze-
tek és intézmények Osszessége, amely
lehetévé teszi a fizetési forgalom lebo-
nyolitasat, illetve a pénzligyi piacok kii-
16nb6z6 értékeinek a cseréjét (az érték-
papir- és devizaligyleteket).

fizetési mérleg: Az orszag kulfélddel folytatott
real- és pénziigyi tranzakciéinak dsszes-
sége. Legfébb részei: folyo fizetési mér-
leg, tékemérleg, pénziigyi mérleg.

folyo fizetési mérleg, hiany: Az aruk és szolgal-
tatdsok kilkereskedelmének (export
minusz import), a foly6 transzfereknek
és a kilfolddel szembeni jovedelem-
atutalasoknak az egyenlege.

folyo fizetési miiveletek: A folyo fizetési mérle-
get érintd tranzakcidk (kiilkereskedelmi
atutalasok, kilfélddel szembeni jovede-
lem-atutalasok, transzferek).

hataridds (forward) kamat: Jovébeni idépont-
ban indul6 befektetések, hitelek kamat-
laba. Példaul az 1 év mulva kezd6dé 6
hénapos hataridés kamat az egy év mul-
va kezd6ds, 6 honapos befektetés vart
kamatlaba. Az azonnali és a hataridés
hozamok ko6z6tt a hatéridés (forward)
kamatparitas teremti meg a kapcsolatot.

hataridds (forward) kamatparitas: Az azonnali
és hatéaridés kamatok kozoétti kapcesola-
tot leiréd Osszefliggés: azt fejezi ki, hogy
az egymast kovetd rovid futamideji ha-
taridés (jovében induld) befektetések
Osszesitett hozaméanak meg kell egyez-
nie a megfelel$ futamideji, hosszu leja-
rat, azonnali befektetés hozamaval.

hatariddés tgylet: Olyan adasvételi ugylet,
amelynek soran az adasvétel targya egy
rogzitett jovébeli id6pontban, elére meg-
allapitott aron cserél gazdat (vo. ,azon-
nali Ggylet“).

hitelesség: Annak mértéke, hogy a piaci sze-
replék mennyire biznak abban, hogy a

gazdasagpolitikai dontéshozék meghir-
detett elveik szerint reagalnak a kilén-
b6z6 gazdasagi eseményekre. Példaul az
arstabilitast célul kitiz6 jegybank akkor
hiteles, ha az inflacié novekedésének je-
leire a varakozasok szerint restriktivebb
monetéaris politikaval véalaszol.
hiperinflacio: Széls6ségesen magas inflacié.
Rendszerint a havi 50 szazalékot megha-
ladé éarszinvonal-emelkedés jellemzésé-
re hasznaljak. A pénz nem vagy csak
részben tolti be hagyoméanyos funkciéit
(fizetési eszkdz, megtakaritasi forma).

hozamgédrbe: Kiilonbozé lejarati kamatok éb-
razolasa a futamidé fliggvényében. Leg-
gyakrabban az allampapirok hozamait
4bréazolé allampapir-piaci hozamgérbe
kerll emlitésre.

id6 inkonzisztencia: A gazdaséagpolitika egé-
sze, illetve egyes részei leirasara haszna-
latos kifejezés. Id6 inkonzisztenciaroél be -
széliink, ha a jelenben optimalis gazda-
sagpolitika a jovében véarhatban nem
lesz optimaélis, és ezéaltal a korméany 6sz-
tonzést érez a meghirdetett politikatél
valé eltérésre. Legjellemzébb példéja, ha
az inflacié mérséklését megcélzé gazda-
sagpolitika a bértargyalasokat kévetéen
a varakozasoknal magasabb inflaciot
gerjeszt, magasabb novekedési ltem
vagy jobb kiilsé egyensuly érdekében.

indexalas: Pénzkovetelések, arak, bérek vala-
mely belf6ldi arindexhez vagy devizaar-
folyamhoz torténé koétése, annak valto-
zasaval torténé folyamatos korrekcidja.

indikatorok: Gazdasagi, pénziigyi valtozok,
amelyek elézetes informaciét nyujtanak
a gazdasadg allapotarol és segitenek
elérejelezni a jovében véarhat6 folyama-
tokat.

inflacio: Az aruk és szolgéltatasok altalanos
arszintjének folyamatos és tartés emel-
kedése.

inflacios célkduvetés (inflation targeting): Olyan
monetaris politikai keretrendszer, mely -
ben a jegybank explicit médon deklaral-
ja a jovébeni inflacié alakulaséara vonat-
koz6 célkitlizéseit, és kotelezettséget
véllal a célok teljesitésére.
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inflacios varakozas: Valamely jovébeli id6-
pontra vagy id6szakra vart, tervezett inf-
lacié.

intervencio: Jegybanki beavatkozas a deviza-
piacon. A kozponti bank a devizapiacon
devizavéasarlassal vagy -eladassal befo-
lyasolja a hazai fizet6eszkoz arfolyamat.
Az intervencié kdvetkeztében megvalto-
zik (devizaeladaskor cs6kken, devizava-
sarlaskor noévekszik) a gazdasagban
levé jegybankpénz mennyisége, mely
hatés sterilizacioval ellensulyozhaté.

iranyado instrumentum: A jegybank altal koz-
vetiteni kivant, optimalisnak itélt kamat-
szintnek a transzmisszié6 szempontjabol
leginkdbb meghatérozé (rendszerint né-
hény hetes vagy hénapos) futamidén
torténd érvényesitése céljabol alkalma-
zott eszkdz (betét vagy hitel). Altala a
jegybank kozvetlen és hatékony befo-
lyast kivan gyakorolni a pénzpiacon ki-
alakul6é hozamokra.

irdnyadé kamat: Azon kamatlab, mely legin-
kéabb tikrozi a monetéris politika ira-
nyultsagat, illetve annak megvaltozasat.
Legtobbszor az irdnyadé jegybanki inst-
rumentumon meghirdetett hozam.

Jjegybanki ellenérzés: A jegybanknak torténé
adatszolgaltatéas, és egyes jogszabalyok
(igy példaul a jegybanki rendelkezések)
betartasanak ellendrzése.

Jjegybanki fliggetlenség: A jegybanknak, mint
a monetéaris politikaért felel6s szervezet-
nek megfelel6 szabadsaggal és 6nall6-
saggal kell rendelkeznie a monetéris po-
litikai doéntések meghozataldhoz mind
személyi, mind pénzligyi, mind szakmai
szempontbol. A jogi értelemben vett flig-
getlenséget a legtobb fejlett orszagban
torvény deklarélja.

jelenérték: A jovébeli pénz(aramléas) jelenbeni
pénzben kifejezett értéke.

kamatfolyosé: A jegybank O/N (overnight,
azaz egynapos) aktiv rep6 és betéti ka-
matai altal kijelolt folyosé, amely korla-
tozza az 1 napos bankkd6zi kamatok ala-
kuléséat. A jegybankok a révid lejarata
kamatok nem kivant ingadozasanak
mérséklése érdekében alkalmazzak.

kamatprémium: A kamatprémium a forint ho-
zamanak a kilféldi hozam és a forint vart
leértékelGdése feletti része. A kamatpré-
miumnak megfelel$ tobblethozamot an-
nak fejében véarjak el a befekteték, hogy
pénziiket a (dollarba vagy euréba torté-
né befektetésekhez viszonyitva) kocka-
zatosabbnak tartott forintba fektessék.

kamattranszmisszioé: Lasd ,monetaris transz-
missziés mechanizmus®.

készfizetés: Nemesfém alapi pénzrendszerek
esetében a kdzponti bank kételezettsége
arra, hogy a forgalomban 1évé pénzhe-
lyettesitéket kivansagra monetéris ne-
mesfémre véltsa. Noha a nemesfém a
forgalomban nem vagy csak korlatozot-
tan vesz részt, a készfizetésen keresztil
érvényesiilhetnek a klasszikus aranyala-
pu pénzrendszer torvényszerliségei (lasd
aranystandard).

kétszintli bankrendszer: A monetéaris politika-
ért felelés jegybank nincs kozvetlen hi-
telkapcsolatban a vallalatok és a lakos-
sag széles korével.

kis, nyitott gazdasag: A kozgazdasagi elmélet
szempontjabdl kis orszagnak szamit az,
amelyik export- és importpiacain éarelfo-
gadoé. A nyitottsag fokmérdje az orszag
kulfolddel valé gazdaséagi kapcsolatai-
nak, kilkereskedelmének kiterjedtsége,
jellemz&en az export és import 6sszegé-
nek a GDP-hez viszonyitott aranyaval
azonositjak.

konverzié: Forintrél devizéra (vagy forditva)
torténé atvaltas. A jegybanki konverzié
a devizapiaci intervencioén kivil az allam
devizamiiveleteibél (adéssagszolgalat,
hitelfelvétel, privatizacié) szarmazé de-
viza-forint atvaltast is tartalmazza.

kételez6 tartalék(rata): A kereskedelmi ban-
kok az éaltaluk gydjtott betétek és egyéb
forrasok utén - a tartalékrata altal meg-
hatérozott szazalékban - tartalékot kote -
lesek képezni a jegybanknal. A tartalék-
rata emelése szikiti, csokkentése noveli
a gazdasagban 1év6 pénzmennyiséget.

kézblilsé cél: A monetéaris politika végsé céljat
befolyasolé valtozd, amelyre a jegybank
az altala kozvetlentl befolyasolhaté ope-
rativ céllal hat. Kozbilsé cél lehet vala-
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melyik monetéaris aggregatum (pénz
vagy hitelmennyiség), a nominalis arfo-
lyam vagy akar a jegybank inflacios
prognézisa is.

lejaratig szamitott hozam: Lésd ,bels6 megté -
rilési rata“.

likvid eszk¢éz: Olyan eszkdz, amelyet gyorsan
és alacsony koltséggel (beleértve az ar-
folyamveszteséget is) pénzre lehet valta-
ni.

likviditasi  helyzet, likviditasszabalyozas:
A banki tartalékok tényleges és kivana-
tosnak tartott szintjének viszonya. Likvi-
ditashianyrél akkor beszéliink, amikor a
kivanatos szint magasabb a tényleges-
nél és a bankok jegybanki hitelek felvé-
telére szorulnak. Likviditasszabalyozas a
jegybank azon pénzpiaci tevékenysége,
melynek soréan eszkdzrendszerének mu-
kodtetésével ugy alakitja a jegybank-
pénz keresletét, illetve kinalatat, hogy
azok Osszhangba keriljenek operativ
céljaval, legyen az mennyiségi vagy ka-
matcél.

likviditasi korlat: Egy gazdaséagi szerepl6 altal
felhasznéalhat6 sajat és idegen pénzfor-
radsok maximalis nagysaga. Példaul lik-
viditaskorlatos haztartasrol akkor beszé-
link, ha annak fogyasztasi, illetve beru-
héazasi dontéseit, hitelfelvételi lehetéség
hianyaban, pillanatnyi jévedelmi pozici-
6ja hatadrozza meg, nem pedig egy
hosszabb idéhorizontra vart jovede-
lem-aramlasa.

likviditasmenedzsment: Tagabb értelemben a
pénziigyi és nem pénziigyi vallalatoknak
az a tevékenysége, amelynek soran az
Uzletmenetiikh6éz sziikséges likvid esz-
kozoket a lehetd legkisebb koltség mel-
lett biztositjak. Szilikebb értelemben a
kereskedelmi bankok azon tevékenysé-
ge, amelynek soréan az Gigyfelek tranzak-
ci6ihoz és a jegybanki tartalékel6irashoz
szilkséges likvid eszkodzallomanyt a leg-
kisebb koltség mellett biztositjak.

lombardirozas, lombardhitel: Ertékpapir fede-
zete mellett adott, kamatoz6, (kézi)za-
loghitel, amelyben az értékpapirok a
hitelez§ 6rzésében hitelbiztositékként
szolgélnak.

maginflacio: Speciélis inflaciés mutatd, meg-
tisztitja az inflaci6é alakulasat a legvalto-
zékonyabb és a monetéris politikatél
leginkabb fiiggetlen tényezdk (idény jel-
legd élelmiszerek, Gizemanyag, gyogy-
szerarak) hatasatol.

masodlagos piac: A mar kibocsatott értékpa-
pirok befektet6k kozotti adas-vételének
szintere.

monetaris bazis (MO0): A legsziikebb pénz-
aggregatum, amely a készpénzt, vala-
mint a kereskedelmi bankok jegybank-
nél vezetett forintszamlainak egyenlegét
tartalmazza. A jegybank a monetaris ba-
zis nagysagara kozvetlen befolyassal bir.
A monetaris bazist idénként jegybank-
pénznek, bézispénznek, illetve nagy-
erejd pénznek (high-powered money) is
hivjak.

monetaris hatésag: A pénz (bankjegy és érme)
kibocsatdsanak monopdliuméaval ren-
delkezé intézmény, jellemzéen a jegy-
bank.

monetaris kondiciok: A monetaris politika jel-
legét (expanziv, restriktiv) leiré valtozok,
rendszerint a redlkamat és a reélarfo-
lyam.

monetaris transzmissziéos mechanizmus: Az a
hatéaslancolat, amely soran a jegybanki
kamatok megvaltozasa a piaci hozamo-
kon és az arfolyamon keresztiil a ma-
ganszektor fogyasztadsi és beruhéazasi
dontéseire, ezaltal végsé soron az infla-
ci6 alakulasara hat.

netto finanszirozasi kapacitas: Az adott szektor
koveteléseihez és tartozasaihoz kapcso-
16d6, adott id6szaki tranzakciok végsé
egyenlege. Példaul a haztartas netto fi-
nanszirozasi kapacitdsa jovedelmének
azon része, amelyet nem kolt el fogyasz-
tasra és beruhazasra, igy mas szektorok
finanszirozasara rendelkezésre all.

netto jelenérték: A jelenérték és az aktudlis pi-
aci ar killonbsége. Egy befektetést akkor
érdemes megvalositani, ha a netté jelen-
értéke pozitiv, azaz ha a jelenértékénél
alacsonyabb piaci aron lehet megvéasa-
rolni vagy megvalésitani.

nominélis horgony: A stabilizaciés gazdasag-
politika altal kdzvetlenil megcélzott no-
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minalis makrodkonémiai valtozék (pl.
arfolyam, bérek, pénzmennyiség), ame-
lyek tervezett alakuldsa mas nominélis
arak kialakitasakor irdnymutatasként,
referenciaként szolgal, ezaltal segit az
inflacié és az inflaciés varakozasok ,le-
horgonyzasaban®. A nominalis horgony
altaldban megegyezik a monetéris politi-
ka kozbtlsé célvaltozodjaval.

nominalis valtozok: Az arvaltozas (inflacid) és
a volumenvéaltozas hatasat egyarant tik-
rozé valtozok.

nyiltpiaci miveletek: A jegybank azon tevé-
kenysége, melynek soran értékpapiro-
kat (elsésorban allamkoétvényeket) érté-
kesit vagy vaséarol, a jegybankpénz-
mennyiség, illetve a kamatszint befolya-
solasa céljabol.

nyitott devizapozicio: Nyitott devizapoziciénak
tekintendd, ha a hitelintézet devizaesz-
kozeinek és hataridés devizakdvetelése-
inek Osszege valamely devizaban nem
egyezik meg a devizaforrasainak és ha-
taridés devizatartozdsainak 6sszegével.
A hitelintézet teljes nyitott pozicidja az
egyes kulféldi pénznemekben fennalld
és forintban kifejezett, elGjel nélkili
(hosszu és rovid) pozicidk 0Osszege.
A mérleg szerinti nyitott pozicié a hitelin-
tézet mérlegében szereplé devizaeszkd-
z0k és forrasok alapjan szamitott elgje-
les (nettositott) nyitott poziciok 6sszege.

operativ cél: Olyan valtoz6, amelyre a jegy-
bank ko&zvetleniil és azonnal képes hatni
és amelynek valtozdsa befolyasolja a
monetaris politika kdzbiilsé céljat. Leg-
gyakrabban valamilyen révid futamidejd
pénzpiaci hozam.

overnight (o/n) kamat: Az 1 napos futamidejd,
ma indul6 és holnap lejaré (jellemzéen
bankkozi) kihelyezések, illetve hitelek
kamata.

passziv repo: Olyan értékpapir-visszavasarlasi
megéallapodéas, mely soran a jegybank
értékpapirt (rendszerint allampapirt) ad
el, s azt az igylet megkotésekor rogzitett
id6pontban és ar mellett egy jovébeli
idépontban visszavéasarolja. A passziv
rep6 felfoghaté egy betételfogadasnak

is, mely soréan a jegybank likviditast von
ki a bankrendszerbdl (lasd még: repd).

pénzilltuzio: Ezzel a széval szoktak jeldlni azt a

jelenséget, amikor a gazdaséag szerepléi
nem képesek elklldniteni a nominélis
valtozasokat a realvaltozasoktol.
A pénzillizié miatt a pénzmennyiség no-
velése &atmenetileg képes novelni az
aggregalt keresletet, hosszabb tavon
azonban a pénzillizi6 megszinik, és a
pénzmennyiség ndvekedése inflaciéban
csapodik le.

pénzmultiplikator, pénzmultiplikéacio: A pénz-

multiplikator valamely monetéris aggre-
gatum (M1 vagy M3) és a monetéris ba-
zis (mésnéven jegybankpénz) hanyado-
sa. A pénzmultiplikacié az a folyamat,
amely soran a kereskedelmi bankok hi-
telezési és pénzteremtési tevékenysége
folytdn a monetaris bazis egységnyi b6-
villése sokszorosaval - pontosan a
pénzmultiplikator értékével — noveli a
bévebb monetéaris aggregatumot.

prémium (hitelkockazati, likviditasi stb): Egy

adott eszkéznek a kockazatmentes esz-
kéz hozamaéahoz viszonyitott tobblethoza-
ma, amit a befektet6k az adott eszkdz
kulonbozé (politikai, partner, likviditasi
stb.) kockéazatai miatti ellentételezés-
ként varnak el. Az elvart (ex ante) és a
ténylegesen realizalt (ex post) hozam el-
térhet egymastol.

prompt tgylet: Lasd ,azonnali tigylet”.
prudenciélis szabalyozas: Felugyeleti szaba-

lyozas, amely a hitelintézetek talzott
kockéazatvallalasat korlatozza (példéaul
tékemegfelelésre és a nagyhitelekre vo-
natkozé korlat). A prudenciélis szaba-
lyok betartasaval a hitelintézet koteles
fenntartani azonnali és mindenkori hitel -
képességét (azaz likviditasat és szolven-
cijat).

realarfolyam: Az arfolyam, valamint a belfoldi

és a kulfoldi arszint aranyanak hanyado-
sa. A gazdasagi versenyképesség muta-
téja, amely a kilféldi javak hazai javak-
ban kifejezett értékét adja meg. A redlar-
folyam felértékel6dése a monetéris kon-
dicidk szigorodasat, a versenyképesség
romlésat, az aggregalt kereslet és az inf-
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lacié csokkenését vonja maga utan, mig
a leértékel6dés a monetaris kondiciok
lazitasat jelenti, altaldban versenyképes-
ség-javitd, de arszinvonal-emeld hatasut.
A monetéris politika csak révid tavon
képes hatni a redlarfolyam alakuléaséra.

redlkamat: A nominalis kamatoknak az infla-

ciés varakozast meghalado része. A re-
dlkamat nagysaga hatéssal van a fo-
gyasztasi, megtakaritasi és beruhazéasi
dontésekre, és ezeken keresztil az
aggregalt keresletre és az inflaciéra.
A monetéris politika tobbek kézott a re-
alkamat szintjének meghatarozasan ke-
resztiil képes hatni célkitlizései (kozbul-
sé célja) alakulaséra.

realvaltozék: Az arak valtozasatdél megtiszti-

tott, volumenhatast tlikréz6 valtozok.

refinanszirozasi hitel: A kereskedelmi bankok

repo:

szamaéra, a jegybank altal nyujtott forint-
hitel abbdl a célbdl, hogy azt (meghaté-
rozott programok keretében) tovéabbhi-
telezzék a gazdasagi vallalkozasok sza-
mara.

Ertékpapir-visszavasarlasi megallapo-
das. Két ellentétes irdanya adasvételi
ugylet egylttese, mely soréan az eszkoz
(legtébbszor allampapir) a jelenben gaz-
dat cserél, s egyuttal egy jovébeli, ellen-
tétes tigylet is megkotésre kerilll, megha-
tarozott idépontra és ar mellett. Célja ro-
vid futamidejd hitelnyujtés, illetve beté-
telhelyezés.

restriktiv monetaris politika: Az aggregalt ke-

reslet csokkenését (a pénzmennyiség
lassabb novekedését, magasabb reélka-
matokat vagy felértékeltebb arfolyamot)
eredményezé monetaris politika.

rovid, illetve hosszu tav: Viszonylagos fogal-

mak. A pénziigyi szbhasznéalatban a ro-
vid tav az 1 évnél rovidebb, a hosszu tav
az 1 évnél hosszabb futamidét jelenti.
A koézgazdasagtanban a révid tav olyan
idSintervallumot jelol, amelyen belll a
keresleti hatasokra a gazdasag kinalati
oldala csak részlegesen képes véalaszol-
ni, mert a termelési tényezék egy része
adott, mig hosszi tavon minden terme-
1ési tényezé valtozhat.

santa aranyvaluta (limping gold standard): Az
1892-ben bevezetett aranykorona eseté-
ben hidnyzott a klasszikus, az aranyvalu-
ta néhany donté sajatossaga, ezért azt
»santa” aranyvalutanak nevezték. Nem
érvényesiilt a monometallizmus, vagyis
az aranyon kivil a korabban vert eziist-
pénzeket is elfogadtak fizetéeszkozként
és az ezustkészletet is beszamitottak a
fedezetbe. Nem valésult meg a készfize -
tés, vagyis a bankjegyek kotelez6 atval-
tasa aranyra és fedezet nélkili allami pa-
pirpénzek is forgalomban maradtak.

sokk: A gazdasagot éré kiils6é behatas, amely
kimozditja a makrogazdasagi valtozékat
azok egyensulyi palyairél.

spot tgylet: Lasd ,azonnali tgylet“.

sterilizacié: Mindazon jegybanki miiveletek,
amelyek célja a devizapiaci intervencié
belféldi pénzkinélatra gyakorolt hatasa-
nak ellensulyozasa, példaul a jegybanki
betét vagy kotvény alloméanyéanak a de-
vizapiaci intervenciéval megegyezd
meértékl ndvelésével.

sterilizalt intervencié: Osszehangolt jegybanki
muveletsor, amelynek soréan az arfo-
lyamcél fenntartdsa érdekében a jegy-
bank intervenial a devizapiacon, és ezzel
egyid6ben az intervenciok likviditéasi ha-
tasat nyiltpiaci vagy mas miuveleteivel
ellenstlyozza.

swap (cseretigylet): Olyan adasvételi megalla-
podas, amelynek értelmében a szerz6dé
felek jovébeli pénzaramlasokat cserél-
nek el elére megallapitott feltételek mel-
lett. Devizaswap-ugylet soran a szerz6dé
felek kiilénb6z6 devizdkban megallapi-
tott pénzaramlas cseréjére szerzédnek.
A swapugyletek a (a hataridés és opcids
tgyletek mellett) a kockéazatkezelés
alapvetd eszkozei.

szarmaztatott hataridés hozamok: Az azonnali
(spot) hozamgorbébdl a hatéaridés ka-
matparitas segitségével kiszamolt (imp-
licit) hataridés hozamok.

t6keattétel: Egy vallalkozéas sajat és idegen for-
rasainak aranya.

t6kemtiveletek: A fizetési mérleg pénzigyi
mérlegét érinté tranzakciok (kozvetlen
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miikodétSke-befektetések, portfolic és
egyéb tékearamlas).

tradable javak: A kiilkereskedelmi forgalom-
ban ténylegesen vagy potenciélisan
résztvevd aruk és szolgaltatasok.

transzmisszios keésleltetés: Az az id6tav, amely
egy monetéris politikai lépés sziikséges-
ségének felmerilése, és a lépés teljes
hatasédnak végleges lecsengése kozott
eltelik.

transzparencia: A jegybanki mikodés atlatha-
tbsdga a gazdasag szereplSi szadmara.
A transzparens mukodés hozzasegit a
monetéaris politika hitelességének meg-
teremtéséhez és fenntartdsahoz.

lzleti ciklus: A gazdasagi fellendiilés és
visszaesés (vagy a ndvekedés lassulasa)
egymast kovetd idészakai, amelyek so-
ran a novekedési litem a hosszu tavu
trendje koértil ingadozik.

valos idejii brutto elszamolasi rendszer: Olyan
brutt6 elvl (az elszamolasokat és a ki-
egyenlitéseket egyidében végrehajto) fi-
zetési rendszer, amelyben a fizetési meg-
bizdsok feldolgozasa és végleges ki-
egyenlitése folyamatosan zajlik az érin-
tett résztvevék azonnali értesitése mel-
lett, szemben a nettd rendszerekkel
(ahol az elszamolés és a kiegyenlités
mozzanata idében elvélik) vagy a késlel-
tetett kiegyenlitési bruttd rendszerekkel
(ilyen példaul bankkézi kliringrendszer,
korabbi nevén a zsird).

valutakosar: Fix arfolyamrendszerek esetében
a rogzités gyakran nem egyetlen valuté-
hoz képest torténik. llyenkor a hazai

fizet6eszkdz tobb, kiilonbdzé valutdhoz
képesti arfolyaméanak sulyozott atlagat
tartja Kkijelolt szinten a jegybank. Ezen
valutdk és a hozzajuk tartozé sulyok
Osszessége a valutakosar.

végleges adasvételi (outright) mtivelet: Olyan
adasvételi tigylet, ahol az adasvétel tar-
gyat képezs eszkoz (értékpapir, deviza)
véglegesen gazdat cserél (vo. repd).

VEgsO hitelezd: A jegybank. A pénziigyi szektor
(azon bellll a bankrendszer) stabilitasa-
nak megérzése érdekében a jegybank
implicit elkotelezettséget vallal a banki
ugyfelek védelmére, és a nehéz helyzet-
be keriilt bankokat elegendé likviditas-
sal (jegybankpénz) latja el ahhoz, hogy
elkertilheté legyen a bank 6sszeomlasa.
Ha ez az elkotelezettség nyilvanvalé, er-
kolcsi kockéazat mertil fel.

zéro-kupon hozam: Egy adott futamidéhoz tar-
tozé zéré-kupon hozam az a hozam
(diszkontrata), amely mellett egy ka-
matfizetés nélkili, a futamid6é végén a
névértéket egy Osszegben torleszts ér-
tékpapirt ki lehet bocséatani az adott pia-
ci koérilmények kozott. Zéré-kupon ho-
zamot olyan pénziigyi eszkdzokbdl is le-
hetséges szamolni, amelyek nem csu-
péan a futamidé végén torlesztenek (ka-
matot és tékét kilon, tobb alkalommal is
fizetnek). Ha egy ilyen, tobbszor is fizet
pénziigyi eszkoz kifizetéseit a pénzaram-
las id6pontjahoz tartozé zéré-kupon ho-
zammal diszkontéljuk, a pénzaramlasok
jelenértékének 6sszege a pénzligyi esz-
koz piaci araval lesz egyenld.
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Svensson-eljarassal becsilt zéré-kupon ho-
zamgobrbe 66

swap 96

SWIFT - Society for Worldwide Interbank Fi-
nancial Telecommunication 33

szabad likviditds 109, 110

szabad tender 97

szakaszos rendelkezésre allas 101

szallitasos rep6 95

szarmaztatott hataridés hozamok 65

szélesebb értelemben vett pénzkategé-
ria(M3) 61

személyi figgetlenség 39

sziiken értelmezett pénzmennyiség (M1) 60

T

TARGET 33

tartalék alapja 90

tartalékmentesség 92

tartalékok devizaszerkezete 26

tartalékokra fizetett kompenzacié 93

tartalékperiédus 93, 100, 107

tartalékrata 90, 92

tender 95, 96, 97

tényleges figgetlenség 39

tézsdén kivili dllampapirpiac (OTC) 31

tradable szektor 56

transzmisszidés mechanizmus 42, 51, 70, 72
100, 104, 105

transzparencia 42
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TARGYMUTATO

a

Uj gazdasagi mechanizmus 14
Ujklasszikus makrodkonémia 46

i

tgyfélkor 111
Uzleti feltételek 97

\Y

vagyoni hatas 68

valods idejd bruttd elszamolasi rendszer
(VIBER) 33

valutakosar 54, 87

végsé cél 41, 45

végsé hitelezé 17, 21

versenyképesség 50

Vilagbank 26

volatilitds 106

Z

zero averaging 92
zérékupon hozamgérbe 65
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