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1.Bevezet ®s

Hogyan taezl jiensf?2|t8ectit-s c®l t k°vetR rendszer Ma

A k®tezres ®vekre nemzetk©zi konszenzus al a
c®l jai tekintet ®ben: a sz®l es kO°rthwedj 8kl f oga
maxi mal i z8I ni a t 8rsadal mi j -1 ®t et h a az
t°rekszenek. Ennek | egjobb eszk©®ze a v8rako

c ® t (knfatioe tarBeting, ITr endszereket tartoAR®kKk a | ega
ben kezdRdR Vv8ls8g esem®nyei azonban vil 8gs

| T rendszerrel vagy annak al kal maz8s8val sze
A Magyar Nemzeti Bank 200bhen k°t el ezte el mag8t az | T r
eltelt k © z® | ®v twoplasneale i ®k. Haz&nkban az inf
gyakorl at 8§t ms§r a gazda®Bygi®k v R erilggér 8 kK me g e
el fogadotts8ga szakmai k°r°kben sem volt e
esem®ny eak kpoerdSibgb i isntWzkmd®sek&g?2ti8§sba hel ye
|l ehet teh8t az %% inform8ci- -k birtok8ban Yj

k°vetkeztet ®seket .

Dol gozatom c¢c®lja az infl8ci-s c¢c®l k°vetR ren
annak el d°@gt ®seld wElegk$Sg tanul s8gainak t¢kr ®L
fR ir8nyvonalainak fel¢lvizsg8lat 8r a.

Dol gozatom el sR r ®s z®b en rokPden ®si s mé mde ¢
megal apdzfutat®sn a magyar bev en8esto®iss kg yaa k or |
magyar monet8ris politika nor matHRkawad&l e mz ®s ®
fejezetbenki al ak$uligsdghkez m®Nnyeit ®s a Magyar
v8l s8§gkezel R int®zked®sei't tekintem §t, il
esetberm8r kor 8bbi ®vekben kialakult) probl ®ms§Kk
el Rt ®r be. V®gezeta | ndanmzneetrki®eztie ms zaazkorkaait | av as
jelenleg a monet8ris politika 8talak?2tg8s8r a
k¢l °mhésgores ak Magyarorsz8g szempontj 8b - |
Szeretn®k k°sz°%°netet mondani Nem®nyi Juditn

Tan8§csa tagj8nak a dolgozat el k®sz2t®s®ben n



2.Cttekint ®s

21. Az infl 8ci-s c®Il ti kh°SvtetteR er endszer el m®I| et

Ha az ide8lis monet8ris politika ©°9sszetevR
k°vet kezR, | egf ontosabb KMR rtehe® sar jegybakke & | v8la
t 8rsadal om j -1 ® ®nek maxi mali z8l §sa ®r dek®be

21.1Monet 8ri s @Bolgiazidleas 8®s a r e
M2 g azasl9®wWekben m®g szil 8§rdan tartotta mag!

hossz% t8vY¥ 8tvg8lt8&8s a munkan®l k¢l i s®g ®s a

hogy a monet8ris politika a gaz8masBagbi Ini°tvek
el ®r ®s®n kereszt ¢l k®pes kedvezR hat8st kif
foglal koztat §si c®l okat k°vetR anticiklikus
felismer®s is hozz8j8rult (Mishkin, 1996):
T AL monet 8raiis ipnotl®@ztkied ®s ek hat8sa gyakran
k®sl eltet®ssel jelentkezik, 2gy a sz8nd®k

a gazdas8got (ha dekonjunkt¥wra ideje al at
k°zponti baklond? mbnkoB8ri €l Rf ordul hat, h o
csak j - nN®h8ny negyed®vvel k®s Rbb mut at k
felszgl |l - 8gba kerg¢l t)

T A v8rakoz8sokkal ki bRg?2rbet fhoggft BgdsSvVv ¥
enyh®n pozit2¢gynmehedslk 4®gtT§v,on nem | ehel

munkan®l k¢gl i s®g m®rt ®k ®t az infl 8ci - al a
ke zott
T A diszkrecion8lis monet 88ri s politika az

magasabb infl8ci -t erpdRRnywez a(adzgm2dan
jegybank Amédglsepetv@s 0 akarj d miebdzm®r get ni
felt®tel ez®s be®pygl a v8rakoz8sokba, a m

|l esz, ha a k°zponti bank v®gygl nem hoz | a



Hatelft a jegybank re8l gazdas§8gi c®l okat pr - b
gazdas8gnak, AnmonethS8asizsaapo8ridgatkai | it 8s el ®
fennt aj g 8dhi®eai8t art - s n°veked®s felt®tel einek

212Az iinf 1%l t s®gei
Azinfl 8ci-nak sz8mos stati kus ®sezdhientaR)i kus

kol t s®g®t .aAened Rbobbt tekk k°z¢l a | egfontosabbe
T a Amen¢gk°lts®go (az 8rvs8ltoztatg8s kol ts@

ritk8bban m-dos?tj8k 8raikat, ez8Iltal a n
T a Aci pRt glap kk°@stzsp®gnozt art §s k°l ts®ge megnl

gazdas8gi szerepl Rk keveisseb baekt8 rs zae rtertann®&nae
cs°kken®s®hez is vezethet),

1T az ad-rendszeren kereszt ¢l kifejtett tor z
noml n§8§ mennyi s®g, 29gy az infl&8ci- hatgs§
ad-tehefttehervesztes®g; [ I az amorti z

revidebb ®l ettartam% beruh8z8sok vonz: bb§
T az 8rak inform8ci-hordozeniszehege az°khé

mi att nRtt meg az adott ter m®kK 8ra, vagy

1 a bef ektet Rk 81t al el v8rt kock8gzati pr
hitel mi nRs2tR int®zetek is figyelembe ve
sor 8§n)

Mivelaz i nfl 8ci - nevel. a bizonytal ans8got, a
hi szen a kev®sb® kisz8m2that - k°rnyezetben

(dinami kus k°lts®g) .

2.1.3.A z -k&ynesi modell
Az S8rstaadbieékvBsmanet 1®i 8t p o Hayirck hagysn8a az Yij

wickselli8nus el emz®si keret bRI i's | evezet he

val amint a mo®set &rirse8polzif ®rlaa k°z°tt r ®s z |l e

jell emezhet R, ®s|l ennn®sii | Femet ek keoz Slhh®pexet so



a k¢l °nb°zR t2pus monet8ris politik8k ©ssz
oszt8lyozg8s8ra (T-th, 2007). A modell ben a |

ki bocss8t 8sr a: aeknomi ant8tl i & kamavE®fH vVvEIltozte
aggregs8l| t. kEebrbeesnl eazr eel emz ®s i keretben a mon
c®l ja az | ehet, hogy a nomi n81l i s mer evs®g
kike¢gszob©°lje, ®sz8dABts8amz kiemfelsFdicl dtuabial iel ®r
re8l merevs®geket nem tartal maz- form8j) 8b- |

megfelel R infl8ci- mellett |l esz a kibocs§8t §:s

szintj®tRI ,s ameerleyv snRogneikn 8hlii8ny8ban val  -sul na

|l eszor2t8sa a kibocs8t 8si r®st i sdwetomati k
coincidencg akkor is fennmarad, ha a gazdasg8got Kk
(az 8rts§tsab®isl a ki bocs8t8&8si r®s minimaliz8l 8s.
ekkor az optimglis monet&ris politfRha a sok
model | bRI emel | et t |l evezethetR a v8rakoz8sc
el Rny°ket ®r het el, ha hiteless®ge r®v®n Kk®r

szerepl Rk v8rakoz§sait (T-th, 2007).

214Az infl 8ci-s c®l k®°vetR rendszer

Az -Kgjynesi model | i mpli k8ci-inak megfelelR
infl 8ci - s(icn&llkatvieotn®st ar geti ng, I T) rendszer
j egybank egy hivatal os, sz8mszer T infl 8ci - s
expi ci ten kijelenti, hogy el sRdl eges feladat
tekinti. A rendszer fontos jell emzRi k°z®
t 8 ®koztat §sa a k°zpont. bank terveirRI (
el szg8modg&anakntmesgn?® ve Meshki®d37). Ber nanke

A gyakorl atban 8l tal 8§8ban az Yan . rugal mas

targeting) al kal mazz§8k a jegybankok, amel

vesz®l yeztet ®s e n®l k ¢ | gi fszemgppreokae nsb &bber e s z reg

Az kgfynesi model | keret r®szletes bemutat8sa megtal 8§81 |
Ha a model | alapv8ltozat8t kieg®sz2tj¢k re8l merevs®
egybees®s0 szinh®EnNnmM8gsg&Mng&, f BRgyskhet-Ralnte,g 20 kBt c @I



megk®°zel 2t®sben az infl 8ci - ss zca®l 8k RgukeRn®Rs t ne
keretren@®stzel m®nhet | ¢ k: ol yan AokstrainedB t oz ot t
discretior) , amel vy i gyekszik megt alg®Ir A, angalrmaty
szab8l yk°vet®s ®s a fegyel mezetl ens®get Sz¢ |
d°nt ®shozat al k°zo°ott (Bernanke, 2003) . A
nyilv8noss8gra hozatal §val or inmasts88 g oStk ean gveSdr
me g, mint egy adott d°nt ®si szabs8ly vagy r e:

garanci 8kkal n°velik hiteless®g¢ket, el k°tel
Mi v el a monet8ris politikali rizonto® fejkikekdl ®s e k | €
hat 8sukat, ez®rt az infl8c®ssjePehdebt Ri néoi
felhaszn8l 8s8val hoznak d°nt ®seket, hanem el
cC®l 0 szerep®t az i nfl 8ei®vsxe seli RIrRa j8evirza® se | tRr let
meghat 8rozni az infl 88ci-ra hat - t ®nyez Rk a
v8l toz: - kat is figyelembe vesz). Mi v el a mo
felt®telezett j °vRbel i a lraekjud 18zs&snmekk, a ag @I ¢

el t ®r ®s ®r e r e ag 8| niaflatipn faecast dangdtisgrek is tnevegily a k r a n
(Svensson, 1997).
Az I T rendszekeyergsdiel ell emz®s¥%j ker et seg?ts
el v8r 8soknak, hi szen:
T fR prioriitl8ista8 saze I8®rs® saeb
T re8l gazdas8gi szempontokat is figyel embe
a nehezen megfigyel hetR v8ltoz:kra
T Al élegy kez®pt8v¥% c®l krit®rium mell ett]i
ki haszn8lja a v8rakoz Rt - méne@DHFIl, ®IB®n ek

Az | T rendszer alkalmas a p®nzg¢ gyl stabil it
el ®r ®s ®v e | cs°kken az 8rsz2nvonal v8l toz®ko
ol yan v8ratl an, er Rs hulll Benk 8§ p® z agy i 8rw&l2g
vezetn®nek (Mishkin, 1996) . Az infl 8ci-s <CcRG@



hogy -@z &rp®nzg¢igyli stabilit8s k°lcs°n®sen fe

sem maradhat fenn a m8sik n®l k¢l (Bernanke,

22Az | T rendszer mTkodtet ®s®nek gyakorl at k

221El Rf el t ®t el ek
Az infl 8ci s c®Ilt k°vetR rendszer si keres

el Rf e Vahnak (dohadlishkin, 2004):

ki egyens¥% yozott, f egyeRsmefziestki8 Iki°sl tpsoReg?vceit

erRs, fejlett p®nz¢gyli k°zvet2tRrendszer
a monet8ris transzmisszi - adott gazdas§gg
ismerete

T pontos, megb?2zhat- infl8ci-s el Rrejelz®se
T transzparens ®s 8alisz Pmodlittatklhat - monet

T jegybanki fé¢éggetl ens®g, t°rvenyi fel hat a
politika folytatg8ss§8ra

T egy®b nominglis c®l kitTz®sek, Ahorgonyok?od

A gyakorl at azonban azt mut atj a, hogy a fe

gazda8 g n a k felt®t!l eng¢l | emondani a az I T ren

c®l k°vet®s sz8mos fejlett vagy fejl RAR or sz

hogy n®mely felt®tel nem teljes¢lt (Csermely
Az | T keretrendszerk ®@®ed®@serrev elkze®lsle kw§ | sz Btmotsa l
politika d°nt®shoz-inak: Mekkora az adott (

sz8mszerT infl8ci-s ¢c® ?2 A c®lt pontk®nt va
mely m®r Rsz8ms§t haszmt8dn 8ke&agwlljyoem a djRengyb a

c®l t - | elt® R el Rrejel z®sekre? Magas Kkiindul
dezinfl 8ci - sebess®g®r RI i s. Ki s, nyitott

8A200zben bek°vetkezett gazdas§8§gi vE&ls8g nyom&n a p®nzy
monet 8ris politikai c¢c®l ok k°z°tt. Aakbzén8val r®szletes

1C



k ®r d®s az 8r fol yam Raklbaeknu | &8s ak eits . a Ak ®kr°dvRest ekkee

r ®sz|l etesebben.

2220pti m8lis infl 8ci

Az infl 8ci - kor8bban sz8mba vett k°lts®gei
L®t eznek azonban ol yaal asczseoompyo np a zehetnegv, iannfell 8y
k 2 viSmsas § . Az el sR, hogy a gyakorl atban az
fogyas ntdeix8§rseg?t s®gf®eled | breRers &ifil &ane!l ym®r t ®k ®
oka, hogy az 8tl agsz8m2t8s m-dj a eihdexve f el f e
nemves zi figyelembe a helyettes?2t®s | ehet Rs@
t ®nyl eges infl ci - alacsonyabb | ehet a becs
infl 8ci - | imevi e@itt @sakercsla®@sdea (a nomin8lis k a
cs°kket null a al §, ha a defl 8ta  -nelllkari, h®ls&c
ilyen esetekben gyeng2theti a monet8ris poldi

aszi mmetri kus®snobm®mridlri@tves8rgblk a Vv 8Il 1l al at ok
ck% enti k az e&reak aatk kdosr as ebm®r ha a k¢l sR sokk
ezt k2v8nn8 meg, az a gazdas8g kev®sb® hate
k°rnyezetben rit-kw&GmyvamRmressfkkeqnt®sr 8r a | ef
v8l toz: -k Kkisebth®shato®ikonnyask.gvAsXki sm®rt ®kben

j -l ®ti nyeres®ggel j 8rhat, m2g a magasabb i
k°lt s®gek domin8l nak. A szakirodalom az inf
hasz gmis andsand h ak §sevae z i . Az optim8lis infl 8§

k°l ts®gek ®s a hasznok kiegyenl2tRdnek (Ju!
j egybankok -3 %l tkPlrgdanhaz2z 8r ozt 8k meg lezt az
mel | ®kl et ) .

223Az infl 8§cat &r wtzR8clame gkha i k ®r d ®s e k
Az infl 8ci-s c@&lvtk®at |j & gyghyatngootkzbh@nt 8k meg.

kijel©°l ®se mellett sz-1I, hogy egy viszonyl ac
si ker ¢l az infl 8ci -t a Cc®Ekd fe®bsg@g et arrittakn8 b, b
k ®r dRj el eizaRdti %l meg®l es c®I tartom8ny viszont

|l ehorgonyz8s8r a, a gazdasS8gi szerepl Rk or i

11



probl ®m8kkal k¢zdR jegybankok RS§a&®8ul, ane
k °vz®l em®ny hajl amos a s8v tetej ®vel azonos?

jegybank nagyoB6®| sagraTmaskébat pont k®nt me g

c®Ilt, ®s amennyi ben a t®nyl eges infl 8ci - ¢
kezve®l emPaynel t ®M®s hak &8t @@DOAas Hasonl - 8§t v
az 8tl 8that-s8g ®s az infl&8ci- szab8lyoz§8ss§
hogyazi nf | 8§8ci - mel yf ej@rzRzsez Skmi§ bank® zponti bank
t §ganme@rtel mutat -t v8l aszt, mi nt ami |l yen
k°zv®l em®ny k°nnyen tudja ®rtel mezni a co®lt

tev®kenys®g®n k2vygl sok m8s t®nyezR is hat,

sz Tkebebleme z@rttt i nfl §ci -s m®rRsz8&m eset ®n a |
v8l toz- alakul 8s8t, azonban a nyilv8noss8g s
tartal m8t. Mi v el a jegybank hitel ess®ge, gt |
v 8 r askookzagt ez ®rt c®l szer Thb a k°zv®l em®ny

(JonasMishkin, 2004).

224Az infl 8ci-s c®l k°vet®s optim8lis idRhori

Ha az infl §coiptsi mg®I ki tigzREhsertinZBanrkt j ®éghat §r o
el l ent ®t es°tstzekploht egfens ¥l yt tal 8l nunk. Ha
jegybank az infl8ci-t a c®lj8nak megfel el Rer
a gazdasS8gban, ®s -3t ®a k @id@sllenbgk Hasszdblyazo ut put
el Rretekti @k ®s al®k or tov8bb kel el visel ni a
rg§ads8sul megnR az el Rrejel z®s bi zonytal ans

befol y8sol 8sa is (V8rpalotai, pdicybhdizon A jegy
8§l tal-&kpead®v (Csermely, 2006) .

225A dezinfl 8ci - sebess®ge
Adezinfl 8ci - intkeh&lziesn el S8so&dgeat - me g . Ha t

cs®°kken®esz,orasazk88gnnyakal anul nagy re8l gazdas§8gi
ha viszont tf @Il Rl a hog,y akakars szinten 8l 1 and
infl 8ci-s v8rakoz§8gsok, ®s ez a k®sRbbi dezi

12



kel °nb°zR sebess®gT dezi h8F § adayyes dseportfain b © z Rk ®f
a d°nt ®s el loern gli kkati etilsenl¢eds zp ez ®rt c®l szer -
pol i ti kai test ¢l ettel -Mphkie, 2008t ve d°nt a k®r d

226.Crfolyam az infl8ci-s c®l k°®vet®s rendszer
| T rendszert mMTkedtetR kig8s f olnytatbobd ko kgba zl d ais<
kit¢egntetett szerepe van. Az 8rfolyam ezekb:
| egf ontosabb) monet 8ris transzmisszi - s csat

gyTrTzhetnek be az orsz8gba a k¢l 20 di  gazc
hogy (a k¢l foldi devizg8ban t°rt®nR el ad:-sod

s®r ¢l ®kenyek az 8rfolyam nagy ®s v8ratl an

stabilit8sukat vesz®l yeztetn® a haz¥%n. fizetkF
akt2v ®s passz?2v megk®°zel 2t ®s k°zg¢l v8l aszt
akt2zvan hatni k2v8n az 8rfolyam alakul 8s8r a
m8sodi k megk®°zel 2t ®sben a monet 8ri s pol it
S§ryammal , amennyi ben az az aggreg8lt keresl
csak akkor avatkozi k be, ha az 8rfolyam al ak
§rfopghmti ka vesz®l yeztetheti azspoltikal 8ci - s c
d°nt ®s ek i dRhorizontj 8§t ler°vid2zti, i1l etve

amely el sRbbs®get ®I vez -Bighkin, 2004).8ci -s c®Il | al

23.Az |I'T rendszer bevezet ®se Magyarorsz8gon

23.1El Rzm®nyek
Magyaror s¥8§@o«n20®DP k°z°tt clawmdgyeg mbe@t §®k sl

rezsimet mTkeoedtetett a Magyar Nemzeti Bank
me®rt ®k T | e®rt ®kel ®s ®v el az infl8ci-s Vv8rakc
re8§l fel ®rtri®@kevBd®saph®BBs seRigker (| ®s ®t t Tzte
Mishkin, 2004). A rendszer 199® 30%r - | sikeresen 10% k°r ¢l i S 2

infl8ci-t (MNB, 2001). A szTk s8vos (kezdet!l
rendszer ®beorb | ®mm@n bgrel gpmt et t a nagy m®rt®kT
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orsz8g sok8ig a r°vid t8v¥% tRkebefektet ®sek

megol d8s azonban az eur - pai uni -s <c¢csatl akoz
t 8von, ®s af ek orl ld8tsB8xv &4d o ka z 8rfolyamr®gz2t®
fenntarthat-. Spekulat?2v t8mad8§sok ®rt®k a f
ritk8n kamatcs®°kkent ®ssel, gyakrablban steril
el Rbbi akzl emif | BRgzdelemet nehez2tette meg, m2
v 8l t az ®veMi sshokri8m, (2J0o0nda)s.R| R &azd 8isrufll 81999 10
szinten 8lland-sult, s Rt , 2001 el ej ®n Yj r a

megszakad8s8&mRake nhg ®szben exog®nemolkkeoedk®sS) , t
azonban jelentRs szerepet j 8tszottak a haz
b®r meg8l | apod8sokban megmutatkoz:- infl 8ci - s
Mindezen okok 200te d ker ¢l hetetl enn® tett ®Kk a mone-
8t alak2t8s8t (Csermely, 2006) .

2.3.2.A kezdetek
Az infl 8ci-s c¢c®I k°gvyeatr®srrsez §galt-s € &t tR&rdRlIske HiMjay =

megol d8ss al el l ent ®t ben) t ° kehdszek® paRlsabke2nt, § sf noakke
el sR el emek®nt 2001 m8j us8ban ki szr@al es?tet

m®r s®k el t ®k a | e®rt ®kel Rd®s havi st em®t | (
t Rkekorl 8toz8so&kmtl ®R@t0tl . hgtvd li ws20108z. YHvij e g
[ VA I I t°rv®ny a Nageyar MAdgmaet NeBlaerkr - Bank

C®l jak®nt @alz®rE®@s@tab®s i mMeEMmtlar 2z BerBtti jed Pk t mT kK
sor8n b8rmilyen egy®b szempontot @khtTABtsE&k a Kk
i s) csak az akkor ®s ol yan m®rt ®kben vehet
8rstabilits8Ai|je®ybaenk®r®s ®br mg8nnyal egyeztet
fogyaszt - i-os§rr°wekie d7®@st 4os8rnywdzrtraneli Rs §N1wmel
2002 v®Qg®re-om d@lf l&8c4N1%olt a kitTz°ott c®I

meghirdetett ¢temT | e®rt®kel ®s®t v®gl eg megs
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233A rendszer fel ®p2?t ®se

Az infl8ci-s c¢c®l k°vet®s kezéedet @®nndd E§klagyat

tekintette opti MBIl mesga®l { MNB, i 20I089i. - m®r Rs z
8rindexet (a decemberi ®v/ ®v 8rindexet) jel:!
adta meg, Kor ¢l ©t tos mnn d K @tl eirphicg AsBRYV@&] { e |
hogy v§8ratlan, nem el RrejelezhetR sokkok he
el t®rjen az infl 8ci - ®rt ®k e . Mi v el a monet &
teljes hat8s§8t, ®s mi vel avetiinf EBt®F ®3 @1 e nb
reagsl - monet 8ris politika a kibocs8tgs t %l
el Rrejelzett i nfl 8ci; bakRvas c®dRtBvortist aert

reag8itben2®0 kor mg§ny ®s a peghbburkei ®s@tz ©nor
ez ®rt a gyors dezi2006rle8ct er wendtt®ka ac ®ha a s20r0i 4c
infl8ci-s el R2r§8§s8nak teljes2t®s®t. Az infl
v8l toztat8§s8val k2v§8ntraarmsZdmilsytmsiol i meaxzh aviN Bz
az 8rfolyamcsatornsgt tekintiAz ilreggrhyaandg-s Yd & o
m®r t ®k ®r R a Monet8ris Tan8cs, a-politikeNB | egf o
d°nt ®shoz- szerve d°nt (MNB, 2006) .

MagyarofazlzBgroemndszert mTk°dt et Rke nkn°tza®rttto tet g8yke
regz2tett 8rfolyamrendezeinhgadnzg&sarir- -sg8bvvaken
Sszint®n a gyors eur:-°%vezet.i csatl akoz8s ren
kompatibiisvot az eur - el Rszob8j 8nak tekinthetR ER
A 2001 nyar8n el fogdqd®®dt0tl. 4j®vj edwhddndkt °Trovren®
Nemzeti Biamtkaosadt)otta az MNB i(rmat @znr@mn®df ¢ gg
veszi annak, hogy ajegyiid mfk ° d ®st p®nz¢gyil eg el l ehetetl e

test ¢l et a Monet8ris Tan8cs tagjait pol it
k®r het |, ®s nem i s kapha(Csermalya2)061088saldk At a Kkor
nagyobb 8tl gteatess®Y ®s$s alhak2t §sa ®rdek®ben
t8) ®koztatja a k°zv®l em®nyt az infl 8ci - al al

“Ezt a c® ®rt ®ket kG®s&Rbrh daed2tl wtitzSky.81 A kg gyWasr 3gmz das §
8rstabilitg8st jelentR infl 88ci-Kgekzi {2I0RI4)r. ®szl et es t e
®Magyarorsz§gon az ir8&nyad®b ehsiztke°lzi nat ®zeegtyib apnakr tbnaenrkeii &
i g®nybe vehetR k®t hetes futamidej T jegybanki bet ®t , ¢
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az infl 8ci - al ak Al §se8gry-blang&i kioamthw&mnmKgBci - f
emel |l ettt a Momleeamd®@nyseiT,ana8 cksam®Btadtntt @3 Rk outt &n
a publiks8lt jegyzRk°nyvek ®s a tan8csi 81l 1 8§
ki advs8nyai (Jel ent ®s a p®nzg¢gyi stabilit§s]
MNB-t anul m8ny qgk,etMMBEmMIEINB

234Neh®zs®gek

Bgaz200tles jegybankt©°rv®ny megfelel a nemzet k¢
p®nzg¢gyi, szem®I| yi ®s eszk°zf¢igggetl ens®g bi
nem egy®rtel mfen szerencs®s: mi k®zben a | egt
i nfil c c®I t a jegybank a korm8nnyal egyet ®
hat 8rozza meg, Magyarorszg8gon a t°rve®ny ne.t
MNB-n e k (Csermel vy, 2006) . Mi nt | 8t ni fogj uk
cs°kkent heitic@l Kietglyb@an khi t el ess ®g ®t .

Az el m®Il et a | ebegR 8rfolyamrendszer al kal

rezsi met bevezet R faorxs z8rgfooklinyaskmr emidszen d enn

| ehet akkor, ami kor az i nfl&gym§st®d ed t ®
int®zked®sekek°kevBEeren® MmMegezAdt ben t°bb ol ya
amikorar e nd s z ete®sneT ksodr §n a k®t c ®I val raban konf
magyar monet 8ris politik8ban

Magyarorsz8gon a®pejsi etatz 0 r15s mPapdskeisezeshk et t e

al kal maz8s§t, hogy 8talakul:- gazdas8gk®nt a:
monet 8ri s politika transzmisszi - s mec hani
rendel kez®sr e: a gadbzathas@8ygi e@yrenen®ltyi Sl kapod
v8l tozhatnak, r8§ads8sul a statisztikai adat s
fejlett or szgHissiKosgcatj ROOGYakabyen kor ¢l md
megfelel R sz2nvonal ®InFtl&rcii .- s el Rrej el z®sek
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31 nfl 8ci -s c®OG8 vkt RSt 2001

Ha az infl 8ci-s c®Il't k°vetR rendszer teljes
napj ainki g, ®r demes k®t i dRszakra bontani a
jegybank t evl®k8egn yeslGRot®@ti aAbveBk ei d Rkbeno, il l et
m&s kih2vg&soknak kell et tneikgyanlfiBe ghrdeREtReé | n i
m8sok voltak a | ehet Rs®gek, a priorits8sok,
m8sodi k feje@et @®bgonsez®ws §t 210 2008 augusztus.
monet 8ri s politika mTk°od®s®t, ®s a har madi
int ®zked®sekr e, majd a negyedi k fejezetben

8l 1l 2tott % megk°zel 2t ®sekkel

A fejezet fel ®p2t ®s e a k°vet kezR: el Rsz?or °s
megval -sult t®nyadatokkal, maj d kronol ogi ku:¢
befol y8sol - k¢l sR ®s belsR folyamatokat, i

egy®bempontok alapjs8n is ®rt®kelj¢k a rend:
ki bocs8t §si r ®s, az infl ci - vol atilit§8sa;
magas kamat oknak ®s az er Rse 8a#f oli-ywWemBak ; s |
§rfolya®@rc®d haza fisk8lis politika mellett sz

31l nfl 8ci -s c®l ok ®s teljes¢gl ®s ¢k
Ahogyan ms§r kor 8bban l 8t t uk, a-b eMa,gyaz Me m:

monet 8ris rezsim bevezet @s8eckiors fcoRg alknaat z o tetk kn
2002 december ®r e-oshibetvé84%0 3t a ® lohse gt \bTI% r anci as § v
Ezt k°vet Ren ®vent e ker ¢l t sor infl 8ci - s

el Rretekintve. 2005 augushtetR¥®an eataezihmfgly:?
k°z®pt88§v¥% infl 88ci-s c¢c®lt jel°lj°n ki- a k°zpc
t RI kezdRdR i dRszakrasa eimed kK& sl ®ts ®it grigmgex
k°z®pt8v¥% infl 8ci-s c¢c®lt ,|id&®&r Ré Mady &r ocr®sl zs8

ban is ®reztet

§b
Rsz®t RI v8§lt a

A nemzetk°zi p®nz¢gyi vEIls&g m&r kor
kritikuss§8 Bersoatkh ea sL ebhunka8ns a ut 8§n, 2008
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gazdas§8g tranz2ci - s ®s felz8rk-z- jellege
fel¢lvizsg8latra 20@Kkoraug®IstztwusiS8tbanatkleargult h
2010) . Az i nfilg8ca -&decceRhbierd 0 b&wv/8®w z & 8ikn dreexge k
k°vet Ren fol-gama®bs@nvangés (Kovs§8§cs, 2007) .
A k°vetkezR t8&8bl 8zhkti hné6b8ef oagl lad®j dua thellzt®Rlg b & n

T8bl §zat

C®l ®rt ®k Mi kor kel KitTz®s id

7% KEzal ®kp 2001. december 2001. | Yar

4,5% N1sz§z 2002. december 2001. | Yr
3,5% N1sz§z 2003. december 2001. december

3,5% N1sz§z 2004. december 2002. okt

4% N1lsz8§zal 2005. december 2003. okt
3,5% N1lsm§z 2006. december 2004. november
3% folyamatosan 2005. augusztus

Forr 8s: Magyar Nemzet. Bank honl apj a

Az al 8bbi 8br aalkwld§ y§8tazh 83 d mld2etxj aal®°ssze a ki

Chrla

Forr8s: Magyar Nemilenet BailknpoBhtibpkac® ok)
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Az r8b-1 | 8t hatj uk ;henh2W@ye f o®4M&d 0 ke 2HI0L t el |

az inflg8ci-s c®l kitTz®st, ®s a k°z®pt&§v¥ c®l
infl 8ci - 3% k°zel ®be (®s az is -esPi/feseré&nben
t°rt®nt) .

A fogyaszt i 8rindex alakul 8sa azonban nen
antiinfl8ci-s tev®kenys®ge siker®nek. Az inf
szerepet j8tszottak olyan ebBBgée Bemkj eBbrbet
az olaj vil 8gpiaci 8r8nak alakul 8saivagy a
mi v el ezen sokkok bek°vetkez®s®t az MNB el Rt
el sRdl eges hat 8sukat semmEsdigiak skmkPtani tovea
hat 8sokat tudja m®rs®kel ni (Csermely, 2006

maginfl 8cez®r mupahtosabb k®pet adhat2. a k°%zpo
8b) a

Chr2a

Fogyaszt i §rindex, maginfl ci - ®

12,0
11,0 A
10,0 -
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0 A
3,0

2,0 4

1,0 A . <
(=] (=)

N
o

~ ©
o o

Jo01
J05

0,0

jan.01
m§ j
jan.02 7
jan.03 1
jan.04 7
jan.05 7
jan.06
jan.07 7
jan.08 1

w @
£ E

szept.01 ]

w w @ w
E € £ £

szept.02 ]
szept.03 ]
szept.04
szept.05 ]
szept.06 7
szept.07 T

szept.08

Fogyaszt:  i—&+iMaggenf48ct+VE8ltozatl an ad-|

Forr8s: MagyBanKemdatai al apj 8&n

Emel | et t az MN B hat 8sk®°r ®n k2vygl esi k az

v8l toztat8sa miatt.i emel ked®se vagy cs%°kkengc
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az infl8ci- egyszeri, nem taaz -Sf avh8d tt oszBksr8a

reag§8l a monetS8ris kond2ci -k v8ltoztat8s8yv
®r t ®k e lvegsletkoozratd an ad-fiar @®RaldrmeYheS§pR@be@&eahi . A

kiderg¢l ,-bbngpz2@804emel ®s hat §sI§8rfa® le@nel tkiedzd n
v8l tozatlan ad-tartal m¥“ ®misi td®d X aé¢ gy gesaat?tgy.
kevethetR a-j POBRb. ®) ahb&8r | ®pR 8§§facs°kkent ®s h

32Az infl 8ci - alakul 8s8ra hat- t®nyezRKk

2001 w®@g®md | 8ci - z ak s UsMBPWB S@®icISRO®Ht mut at v
val ami vel a kitTz°ott c®I al 8 cs°kkent. A mo
annsgl , mi nt hogy az infl8ci-s c®Il't k°vet R |

m8sodi k fel ®nek nd2icgor % amomatggrairgzbhassuk a |
sokkal fontosabb szerepet |j8tszottak a kedyv
nem Vv§8rt es ®se. Ezzel egy¢tt a c®l teljes,
el fogad8s8hoz,s@hdaztEefR®ap®YgYy ki Dp21t ®

A2002es s®w 8n a jegybank sz8m8r abean |lkegrdaRgyahkhb
fisk8lis |l az2t8s hpekBeni ebke.el Aehko¥vimBoy 8 & z
nagyobb m®rt®kben a-n®&si cji kv e &kqgasaind gkeddletit si &g8v e t ®

mind k2zns8l at csatorn8kon kereszt ¢l az infl §
szektorban foglalkoztatottak b®remel ®s e, a
i kvidit§8si korl 8t ok egyar §®@zte@kRl, akmo &8 gbhienf c
81 | ami al kal mazottak | ®t sz8m8&8nak n®vel ®s e
kock8zatot (Szapsgry, 2006) . A megn°wvekvR ke
i g®ny ®t S megn°velte, amel vy magad ®sbt®r i nf |
eredm®nyezett a szektorban (Csermel vy, 2006)

politik8ja ut8n bek®°vetkezett k°ltekez®s ®s
kol ts®gvet®si hi8§ny r8ad8sul a kgtlth °H ald §rblef ¢
kocks§gzat:. meg?t ® ®se is (VE8r heesgyi nf 128c0i6-)s. cC
teljes¢gl ®s® ugyan m®g -arse s @M e sne8® | ybe zztoentytt @&kl ,a
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§rfolyam a ny8r folyam8n 8tmeneti ®sgel e®rt G
reag8lt. A jegybank, hogy hitel ess®g®t megRTr

szigor % kamatkond?ci -kat, amel ynek k°%°vetkezt
erRs sz® ®i g er Rs°d°tt. A hazaitval ut®gi ev R®Sb
kapcsolatoh ef ekt et Rii @« phome gm8sul t, amely az uni
tevR 2r referendum uts8n v8Ilt igaz8n hangs %l y
volt a jegybank 8§l tal az inft8esizisato®l, eh®F
politikai sokkok il letve az ol aj 8r emel ked®s

A 2003as®v a forint8rfolyam kor8bban sosem | §t
jelentRs mennyi s®gT t Rk ek °pantalmahkoantt n falz§ coir-ssz § ¢
el k°telezett $S®g®mén ebRasvasz® ®n & kf oell yt aonhs8&VE r ¢
felad8s8ra Apekwl 8¢ltl enit 4l 8mardRBRshdorint 8rfo
hozz8j 8rult a jegybank nem ki ez ®§¢f I ykaonmmt
j el ent Rs®g ®t hangs%l yozta az infl 8ci-s c¢c®Il k
8rfolyamrendszer m-dos2?t8sa nem az MNB ki z8
korm8ny beleegyez®s®re | ett vol na asa, ks ®g, ;
akads8l yozni a forint tovs8bhbi reg8l fel ®r t ®k el
hozz$§ (Szaps8ry, 2006) . A forint el |l eni s p
sz8zal ®kpontos cs°kkent ®s ®v el ®s aztovernig
mire a be8ramlott t Rke nagkyal r ®syzeen gélt vaeg yat a

§rfolyam8t. A t8mad8s komoly k8rokat okozott
hitel ess®g®t : el emz Rk®Rsa atzP risn®d ®Béck ktond z i Bt @ ®
el RbpPRzel mek®nt ®rt ®kel t ®k ( Nem®nyi |, 2004) .

2003 | YlfioursiS8nbta n§ raf oV §raamiSad g SntakA 8kar m§ny ®s
MN B koz©°s d°nt ®s e al ap j-ksanl kgyse n g0®tr ¢ Pk ®l n ,a
koz®p&8r f3o.l8bama\t | @p®s ®rtel mezhetetlennek tT

hi szen akkor ker ¢l t rg sor, ami kor a forint
meging8sa az el vs8rt kock§zat:. pr®mi um megugd
vezetett. A jegybank k ®t | ®p®sben °sszesen 3 sz8zal ®kpo
az 8rfolyam | e®rt®kel Rd®s ®r e, hol ot t az tC
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Novemberben %jabb spekul 8ci-s t8&8mad8s bont a
Abel sRo, 260 Ifloen,nt@we sEavthad §az e§rfol yamot .
az 8l tal8nos befektetRi euf-ria hely®t §8tve
bi zal matl ans§g, ami szint®n a kock8zat.i pr
gyeng¢l ®se i (MBIB, y280B)a NMav emhber ve®g®n a jegyhb
sz8zal ®kpontos szigorr”d §etme lhwag t amtzt iv&8qryea,d -
¥sszess®gyg®ben azonban a szigorY¥ monet8ris k.
infl8ci-s c® el ®r-@®s ®tcépgett, 5 skiviollzto ta B §WN4d ¢
8rindex n°veked®se az ®v v®g®re. A dezinfl §
keresletn®°vel R hat §s8n k2 wmplnetfS8elits®t Ipeon 4 It i
ki szg&§m2thaitsamégggBgR infl §ci, egyrecn@Bdagapb§ | y a) r

infl 8ci - s el Rrejel z®sek mel |l ett, szinte ki
reags8l va sz¢l ettek a oOMohNe®®NEi , Tad@@4, d9n
megn®vekedett kamat pr ®mi umot nemcsak a ma
folyamab k roml 8s a okozta tehs8t , hanem a fi
°sszehangol atl ansg8ga, a nyilv8noss8g el Rtt :
c®l k°vet ®s ir8nti bi zal mat . Pozit2zv fejlem

gyakor | ata8 vaalk osrzna8kryt v®€ s az MNB skdInfFde&rcij sl CI®

Cbr3a

A forint-euro arfolyam alakulisa

Fteuro Frleuro
230 - 23
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260 - 4

;ff 1/‘ ‘ *,ﬂ Iﬁrprﬁm ;‘.J !.mrmu] 30
i iy o
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280 1 : w - 250
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Forr8s: Szap8ry (2006), 10.o0ld.
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2004bena jegybank szak?2tott az i mplicit (n®h a
§rfol yamc®l kovet®st®y®f v etA®sh e |keiliegha ze2ttt§ sk ®s
menesat ®eeel Rsebb fisk8lis politika 2g®ret®
Eh hez hozz8j 8§rult a gl obs8lis kock§8zat.i ®t v
monet 8ris kond2ci - k- Vatzéd 4 8ls & marheAs|°edkgeyrbdaBrskt © &
hogy antinf 8ci - s t°rekv®seinek hiteless®g®t megRr
hogy a 20g4vejlamd& rtbk | ®pett 8§f aemel ®s m8s

tudja a jegybank a v8rakoz8sok | ehorgonyz§8sE&
81 8mmd s befektetRi opti mi zmus ®s a kock8zat
megk®settnek ®s az indokoltngl | assabbnak t
poz2ci-ja nem javult ®r demben, a forint m®gi

a glob&kg§satkPhs®g n°veked®se miatt (az al aj
mutatabe@2 . me)l.l ®kA k&4 k°zep®n mar k8&ns dezinfl 8ci
a stabil ®s kiszg&8m2that- BofHygl kam8bbght €t
az ®vw nf@®RBici&f acesnaekla®sz hal adta meg a c®lt, a
§rindex megegyezett a c®l kitTz®ssel

2006re a monet 8ri s politika hiteless®ge %jra

v8rakoz8sokat sikerg¢lt bebangosy egryire amik 84
hat §s8t . Az ®v ¢€®g®Ebi hizt §nfadgcme g iaezl «I°R eB &
k er (MNB, 2006) A lassul - infl 8ci - persze nem
eredm®nye volt. Hozz§8j8rultz &rogkol®S!| iszod@Bi

k2ng8l at 8nak bRv¢l ®se az 8zsi ai orszg8§gok | e
eur - pai uni - siiamddtBlcaksz 8lsat &sta (a ter mekpi
importv er seny megn®veked®se miatotz)2,ci®9g 8a atka zz aiml
(a fogyaszt 8s | assabb DbRv¢l ®s®nek ®s a | ak
szol g8l tat - ®s a k¢l kereskedel emmell ver senc
k°vetkezt ®ben) (Csermel vy, 2006) . ®sAer ®y?2Iftol
|l ehet Rs®g, amely nem gyeng?tette a -faori nt 8§ |
cs°kkent, a tovs8bbi | az2t 8st Vi szont a I 0¢s

konvergenciaprogram nem tett®k | elBgtS8RwWw®.t A |
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az MNB el n°®k®nek verbs8lis intervenci-ja is,

november i l emi nRs2t ®s ®t k°vet Ren a befektet
zavarokat prognosztiz8glt (V8rhegyi, 2006) .

2006e |l ej ®r e az-os sftl@ddili t&sB@wk megfelel R szint
kor8bban ismertetett okok (l assslat]| R0z 8]
8t al akul - kereskedel mi strukt Yr a) mel | ett é

szerepet ] 8t sz oK%z v(ieMtesz%tkakdeOnOt7®s. hAat 8sa azonb
ki sebbnek Dbizonyudz ,i nefsl 8czi -®vt rke°nzdg pe®tkrRi |l s R G
Yaj ra n° yoslltvRWB2O0O6ban a vil 8§g vezetR k°zpont.
kezdt ek, ®s az aH#ocg8reltVvemz& FPdiobBeédws al §t
nemzetk?©zi befektetRi k°rnyezet haz8nkat

k°lts®gvet ®si ®s foly- fizet ®si m®r | eghi 8ny
sebezhet Rv® tette gazthas@dgdmkatint Bz fomégamB8a
] Yani usi cs°kken®s ®ben, amel vy meghal adt a a
gyeng¢l R 8rfolyam infl 8ci-gerjesztR hat 8s 8hc
®l el mi szer ek 8r 8§nak ki ugr- 26 m6é1| ksezde®stee mber &

korm8ny bejelentette fisk8lis kiigaz2t - pr o
egyeztek me g az el emz Ri v8rakoz8sokkal: a
t8maszkodtak a bev®tel.i ol dafeantagatidasub 8g:é
kapcsolatban is erRs volt a bizonytal anssgg

kock8zat okat hordozot't a ter mPRelk®seXk®l @s &«
szab8l yozott 8r ak n°vel ®s e mi atitnt esszk & mP k
kock8zati pr ®mi um8nak megemel ked®se miatt

okt - ber k°zott °t | ®p ®s b en, °sszesen 200 bs
(MNB, 2007).En n ®| draszti kusabb vagy gyorsasazmabb szicg
MN B, hi szen az i nfl 8ci - 8§t menet. emel ked®
re8l gazdas§8gi 8l dozat ok 8r 8n tudta volna
ki al akul 8s8nak vesz®l y®t pedi g cs°kkentett
vi sszaf oAy -k damdt8esmel ®s ®s a k°|l t s®gvet ®si Ki i
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a befektet Rket, rg§8ad8sul a r®gi - meg?2t ®l ®s

vi sszaerRs°d°tt a 2006 eleji szintj®re.

Cbra 4
Arfolyam- és hozamalakulas

forint/euro
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F o r rMNB (2007, 17. old.

Ezzel egy¢thkt 8aiz-o®y, Aot jienfmessze meghal adt a

®ves 8tlagos maginfl 8ci - i's n°veked®st mut a
2007) . BS§r az 8rsz2nvonal n®°veked®si .t eme
t ®nyez Rk mi atgt, & mdlbk &d d ttti-tkan2O0Boss @Rrvt et Yal zs SMMNB
|l aza monet8ris politik8ja, a nem megfelelR
] oniusi g a k°zponti bank nem tett semmit az

®s akkor szi gdkraz2mtadtkton®@edemlkem, aami kor a kor
el k°telezRd°tt egy fisk8lis kiigaz2t8s mel l e

A200%e s mdwyas, a c®l kitTz®st jelentRs m®rt®kbe
az el RzR ®vben el fogaidl 8ck®°desPg®est Rasi n k ® 2
nemzet k®gi ngpbkap®rlemnalilscece®s tehetR felel Rss®.
a jegybank nem k2v8§nta a megszor?2t - i nt ®z k-
hat 8s 8§t el l ens%l yozni okahelakeatrtt aa emBsesodk?tr ¢
i nt ®zked®sek k°vetkezm®nyei't ugyanakkor sz§
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egyszerre hatott aka at eg azedsa seSIgRrleaj sesluzl®@ssia i d R
kapacit DRak | ®Isa®ttt ipr o g n®Rss zatzi zi8nlftlag caiz- MNBe)l k e d

A versenyszf®ra b®radatainak el emz®se r 8ads§

nem | ehetett egy®rtel mTen eld°nteni, hogy a
emel kedR g$zantgja®udas 8 glzi MNB, 0OB'TME v@&slt ajz i nfl §¢
m8rci usban tetRz°tt, ®s eg®szen okt -berig

revidbg8zi s Y, szezon8lisan igaz?2tott maginf]l

] oni usban a Monet 8ritsalTan®cksk en,t2e5 tsez S8azza |a® kappo

®v augusztus§t | azonban %Y ra romlottak az
sokkok k°vetkezt ®ben: az ol aj ®s a feldol
megugr 8sa mel | ett fontemd etktoelk 8§ maat i ame®n ked k
jelz8l ogpiacr - | kKiindul - pPp®nz¢gyi zavar ok,
rendel kezett k°zvetl en kitetts®ggel) a b €

cs°kken®s®n, a forint S8rfolyamBetk®lgya&n gi;,h ®Is
el ®r ®s®t . A nemzet k©zi p®nz¢gyi pi aci tur bul
j el entettek haz8nknak a @st al em®&rss ®kfl RIDIR®t et
k o nj u miatt(MNBa200h). Amegn®vekedetd8ndiazdn yatza |I®n t ov

r®sz®ben az MNB fenntartotta a szigor % kamai

sor 25 b8zispontos kamatcs®°kkent ®sr e, annak
negat?2v vol t, ®s a piaci s zirak ealpdsoRyabb k or 8 b b
kamatszint felelt volna meg (MNB, 2008).

Az infl ci - az eg®sz ®v sor8§n sz8mottevRen
®rt ®ket, azonban az el Rbb el mondottakhb- I k ° v
hat 8sk°r ®n kikkv ¢domsnRB Il tt@kyezAz infl 8ci - dekor
alapj8n is | 8tszik, hogy 2007 sor8&8n az inf
d°nt ®si horizontj8n bel ¢l nem sim2that- sokk
A b®ralkal mazkod§8s v8&8rtng§l | assabb sebess®g®re az MN

magas kamatszintet, annak e
I

en®r ev,i shsozgayftoag -k, i iegza®e 2 t -
dezinfl 8ci-s hat8sa ®r z®ke t

|1
hetR volt (MNB, 2007b).
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Chra 5

Az inflacié dekompoziciéja

szazalékpont szazalékpont

B Egyeb OElelmiszer B Energia®
B Kormanyzarti intézkedések elsddleges hatdsa

* Az energiadrak kozvetlen és kozvetett — szabdlyozott drakon keresztiil ér-
vényesild — infldcids batdsa.

F o r rMNB (2008a), 17. old.

2008el sR f el ®ben tov8bbra is d°ktRers ®gs hhkak

tartott8k magasan az infl 8ci - t, mel yet a | a:
2008. f8€br m§rMoh&et 8ris Tan8§cs ®s a korm8ny
8r f od gwvajnB t |l ebegR 8rfolyamrendszer v8l tott a
felt®telek szigor?2t§8s§8t az 1infl 8ci - |l eszor ?
b8zispontt al emel t ®k az al apkamatot. A | ®p®
felt rekvR piaci kamat pr ®mi umok kedveZRtlen al .
szigor¥% kamatpolitika k°vetkezt ®ben jelentRs
8t ®pve 231,19 Ft/eur - szintre) er Ws%d°tt a
szerint az erRs 8rfolyam csak r®szben el l el
nemzet k° zi k°rnyezmdtat bi Z&xkd wytral aiisiIS8gsapont r a

folytatta a kamatemel ®st ( MNB, 2009) .

. Tov&bb8&8 m8&§r m8&rciusban aggodal omra adtak okot az §I I
§g fundament umai mell ett fRlIleg a nemzetk?®zi p®r
l'is likvidit8shi8ny, vesztes®gek a k¢l °onb°zR he
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¥ s s z e g z @msokdRaijyk, hogy 2008a a magq r gazdas8g a jegybar

antiinfl8ci-s politik8ja ellen®re sem juto
fogyas2tveik®rd®s szintj® re, ®s az infl ci - - a
s¢l lyedt 3% k°zel ®be. RB8 a dnesnucl s a k gz zsyrsfl a
v8l toz®konys8§ga nRtt me g, de az infl ci - ®
politik8j8t azonban nem ®rt®kel hetj ¢k csupS§8r
al apj &8n, hiszen a dezinfl 88cilsR ®&s vbesgg®Il tsc
hg§tr8ltatta, mel yek folyamatos infl 8ci - s n
szerepl Rk v8rakoz8sainak | ehorgonyz8s8t. A
®s a kel foldr RI empbke8P®sekny &kedealetyd®t § e n h
dezinfl 8ci -t nem t8mogat - hazai fisk8lis po
monet 8ris politika sz8m8r a. A laza k°lts®gyvV
el ad- sod8shoz vezetett, arra k®rnys zeelr@rt@estet e
®r dek®ben gyakorlatilag a teljes vizsgs8lt ic
ci klusnak megfelelR politik8val ellent®tes n
A magyar monet8ris politika ®rt®kenu®&sekor t
azt a k°rnyezetet), amel yhez a jegybanknak
Vizsgs8lt idRszakban mi nden ®v(bkeinl sG tvea glye gbad |
er edsdKK, mely 8t menet.i hat §st gyakakr ol t az
azonnal i hat 8sa felett a jegybank A8tn®zni o
i dRhorizontja ®s a sz¢ ¢ks®gtel engl nagy r e§l
mi att, ®s csak a m8sodk®r?°s hat 8§sok el ker,

infl atori kus hat 8sok Vi szont a jegybank er

szerepl Rk infl8ci-s v8rakoz8sait. A v8rakozé
®s monet8ris politika k°zti hi 8§nyemvolt® ss zhang
|l ehet s®ges egy, a piaci szerepl Rk sz8m8ra I
forint 8§rfol yams8vj a, b§r el m®l etil eg a hi
gyakor |l at ban t°bbszor akads8l yozt a az i nfl
mTkodt et ®s ®t kel ©°n2sen a rezsim bevezet ®s ®t
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333Az infl 8ci-s c®l k°vet ®s ®rt®kel ®se egy®b s

A vizsgs8lt i dRszakban a jegybank mTko d®s ®t
csoportos?2that- -k (melglkedyermin®sale)t esen °ssze
1 A dezinfl 8ci - tw zott m®rt®kT re8l fel ®rt G
T A jegybank d°nt ®sei nem voltak kisz8m2tha
T Laza fisk8lis politika mellett csak az i
|l ehet Rs®g
A k°vetkezRkben texkekdat ¢k K®r d @®sael ett esebben.

331T%l zott re8l fel ®rt ®kel Rd®s ?
Magyarorsz8g k¢l kereskedel mi nyitottsg8ga mi

j 8tszik a monet8ris transzmisszi-s mechaniz
koz®pt 8v¥ ®ilnfal 8ei ®s ®s e ®r dek ®ben ekiResmel t er
forint 8r Ajedybark®00d an becs¢lt reakci - féiggv®ny®]
8rfobalakul 8s kiemel kedR hat8&§sa a kamatpol iti
mTkeoedtet-est §NfLdWy.ams@&lver anci as8§vk®nt mTkodot

bank a s8von bel ¢l aks8r hol meghat 8rozhatt a
8rfolyamot, nem volt c®l ja az 8rfolyamot a s
A 6. §bi 8b -l | | 8t szitk melged R zIRe @RrotOREkze | ®s es r e

el l ent® ben az fTafig8tire8ScmekPre®PRelaRdB®IeE t

fel ®r t ®kel Rd®s nem a gazdas8g fundament umai
°ssze, hiszen a vizsg8lt oizd KsRepeekshta nr oaml o®¢ i
nemzet k?©®zi befektet Ri meg2t ® ®s e, egyr ®s zt

l assul - n°veked®s-t RI atat ,t emimled Rkemy 2@9 5 n°vek
(Eurostat, 2010) . Az er Rs k§rnfagylaysa nk ahmiatt tf eerl &br
(az MNB ®s az EKB irs8nyad- kamia.t | @dI8In@k| ekt¢
8br 8j a) .
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Cbra 6

Crfolyamindexce

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 I-I1.

Hi vat al os 8r fo-l-y-aNomdesg!| ef fekt 3
— — Re8l effekt2v 8rfolyamindex

Forr8s: I(MBat2@G9%a: 3. mell ®kl et)

Az MNB Aecrphosl iftdrki§jt8w al szemben t°bbf®l e kri
el 1R gy az 8rfolyamcsatorna nem szektorsemle
hozza neh®z helyzetbe, mi v el term®kei k rel at
m8si k szempont az 8l 1l amad- ss8g finansz2ro
kamat ki ad&lsiai a4z ner Rs 8rfolyam ®s a magas kan
nagy kamatk¢l °nb°zet mi att a mag8nszf ®ra di
monet 8ris politika hat8soss8g8t ®s p®nzg¢ gyl
A fenti proba ®m@k8&8nvi @syglBé atkel | venng¢nk, ho
felz8rk-z8siid ohomana8rai smipdlti ti kaiTegnt ®z kedd®e
hossz% t8v¥% re8lfel ®rt ®kel ®si p8l y8n mozog,

nem egy kor 8brbem sazi kPhezrt | em¢ | nem megfig
§rfolyamp8l y8hoz k®pest kel l Vi zsg8l nunk (¢
t2z®ves i dRt 8von (1996 ®s 2006 k°ozott) Ma g
tekintve a r®gi- té6bbk®pestz8S8akk2z®pgmedBRsglg&h

a fel ®rt ®kel RdI®s ¢teme teh8t egys8ltal 8n nem
A tart-san neapgraasg ysarkfoorloylaam negat2v hat 8§s 8t r
tudta a hazai ter mel kemryesss® g®weyko r sdigaaj®° @re,k e d &®)
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kedvezR vil 8ggazdasS8gi konjunkt %r a, 2gy a d
mehetett v®gbe. R8adS8sul nem egy®rtel mT, ho:
az export8l - v8llalatokraemhaegslh®wans &g®tn, a
kereszt ¢l a monet8ris politik8nak a n°veked:¢
hat 8st tul ajdon2tanak a re8lfel ®rt®kel RA®s n
®s a k¢l sR konjunkt var ®t | @Grayngese/d gz @kt  Kahvl
Tov8bb 8rnyalja a k®pet, hogy a magyar expo
nagyvs8llalat, mely k®pes az 8rfolyamvs8ltoz§8s
Mindezek ellen®re vishg§hiasattlsans,zilgomgys ano h a
kever ®k e a hat ®konysg8got cs°kkentR Yaj 1 a e
| egdi nami kusabban fejl RAR ter mel Ri szektort -
politik8ja 8ltal kedvezm®nyezett csoportok f
Az AerRaitD Db2r 8§l - i azt i's kiemelt ®k, hogy a
fenntart 8s8hoz sz¢ks®ges ma g8al sl a nkha8nzattasr zti 8nst
kamat ki asd Bz a kritika azonban nem veszi figyelembe, hogy mivel az
§llamad-ss8g hoywsa%ukfuta@gdeij s Ramat ki ad§s
szintj ®t RI®v ehsa nreenf ear e3nci ahozamok p8ly§&gj 8§t |
k°zvetl engl csak a hozamg®°rbe revid vVReg®t
al akul 8s8ban a bef ekatket Bl s R/d8lreagkeosz 8§ s @ le r ¢ pSett:

nemzetk©°zi konj unkt %r a mel | ett a gazdass8gp
figyel embe v®ve form8l  -dnak. gy a monet 8r i
n°vel i, a hossz¥% hozanfoRk§ ad$Skk e m® sj@hgeyzb ainsk
me g, hogy figyel men k?2vg¢l hagyja a befektet
hozamok al akul 8s8r a, hi szen ez a forint 8r f

az infl8ci-s c®l telj eks?2tteRhs§Rtt w@&gsszRR | syoerzotne tinng
mi nt okozza a hossz¥% hozamok mozg8s 8§t (Kov
kamat ki ad8sali rg§ad8sul 2001 ©®se ROMG6° kLzZkitady
szintmellet7 . B br a

Ahogyan p® dg§ul a 2003. ®v v®gi jelentRs kamatemel ®s
8l tal) a hossz¥% hozamok c®H907kken®s®t eredm®nyezte (Ko
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Chr7a

A kozponti koltségvetés elsddleges kiadasai és nettd kamatkiadasai a GDP aranyaban

Szazalék
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e—— A kozponti kéltségvetés elsddleges kiadasai
Netté kamatkiadas

Forr 8s: Krp ¥184cadd ( 200

£Erdemes azonban nemzetk?©zi kontextusban is n
®ppen a p8ratlan glob8l i®s ldaivl 8i k dmdtRes®Rg ®S
kock8zati ®tvg8&gy i dRszak8&ban k@&TkSd®sRltt rmac
felz8rk-z- orsz8gokat tekintve is Kiugr - v
i dRszakban v®gig meghal adta p®l d§ul a hasonl
zl oty kamatpr ®&mi um8t ) . Nem szabad ead felejte

ki emel kedRen magas kamatszint nem csup8n az

me g, hanem a v8ll al atokat i s neh®z hel yz
| ehet Rs®gei ket , 11l etve magasabb profitk?©o\
(V&r h2e0p)y i ,

A forint magas kamatfel 8r a komol y p®nz¢ gyl
vezetett: az ozl et szektor ®s a | akoss&§8g
hitell ehet RePgarkR$ elV®@|luddah®eHld kyen tt etstithka®s mon et
mozg8ster ®t : egy kamat emel ®s ahel yett, hog
g§rfolyam er Rs°d®s®n kereszt ¢l ink8bb f Tt a

bel f°ol di t Yal keresl et fenntart8s8mMesal] grgwl h
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ad-sodott el deviz8ban, hogy az 8rfolyamkoc

hagyta, b2zva a -poelgiythiakng&j 8AnearkR sf ef nonrmanrtadd § s § b a

332Ki sz8m2thatatlan jegybanki mTkod®s ?
A si keres infl 8ci - sleaz8tlIk&tvheat®s GJeqdmniterteR ef lee zt

politika. A Magyar Nemzet. Bank a transzpa

tartozik, k¢l °nsen, hogy 2005 janu8rja -ta
Monet 8ris Tan8cs sz@% aaclt megmones z|{ 83 an®s R ze 2
egyes tan8cstagok szavazatait. A m®g 8t §t |
d°nt ®s ek r®szl etesebb i ndokl 8sa ®s a |j°vRb
kommuni k8ci - i'6Pwuobbhla®matiszbng ehazgg mk © zvww ®1 e m®n y

megfelel R t8] ®koztat8sa ellen®re a magyar | ¢
jegybank d°nt®sei t°bbsz°r is Ameglept®ko a
jegybank kommuni k8ci-ja ebmerk doam8ghkSmak?2t @
k°zv®l em®ny az MNB t8)j ®koztat8sa &ell en®re

gondol kodni , 29y a k°®zponti bank nem Kk®pe
bef ol y8solni. A kisz8m2that: -s8gotad: dkiakmat d°
hogy b8r a piaci szerepl Rk t°bbnyire tiszt &
annak i dRz2t®se sokszor me gl ep eds @ebdlenso k oz ot t
®v et rendk?2vgl i kamatd°nt ®sei vel ki hagyj uk

el Rrejelezhet Rs®ge akkor 5i.s nee)lmaRrEgdet mRd epe
bizonytalan ®s k¢l sR sokkokkamagepah®tzamaaz

el Rrejel z®sek nagyobb bizonytal ans8§ga ®s a

voltek®nytaz MNB i dRrRI idRre Ameglepnio a k
ker et hel yet't egy (kis, nyitott gazdas8g |
m®r c®t al kal mazunk, az MNB teljes2tm®nye | ®n
A ki shza8m?ttl an makrogazdas§8gi k°rnyezet, me |
j 8rt, azonban nem kiz8r-lag a monetS8ris po
alakult ki. A jegybank vs8laszt§8sa, hogy a n
er Rs 8afblbgamr@maszkodni az infl 8ci - | eszor:

YA jegybanki transzparencia m®r ®s®r RI ®s az MNB r ®szl
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°nmag8ban p®nzg¢gyi stabilit§8si kock8zatokat
ugyani s, mi v el Magyarorsz§8g eset ®ben i s eg
er Rs°d®s ®vel kt eetz®sne kt Rknegbaedfoez 8 s § n kereszt ¢l
fundament umokt - | fécggetl en i ngadoz8sait, (
ki sz&8§m2thaK-b8gsgt20GB¢!

A jegybank int®zked®seinek el Rrejelezhet Rs®:

fennt art 8s8nak ketelezetts®ge i s rontott a (
8ttekint ®s bRI -aiss ®kvi dreerngd kt?2,v ¢d 1 2 kG3mat d° nt ®s e
el |l eni spekul 8ci -s t8&8&mad8sokra v8laszul S Z¢

toleranca s 8vj a tehetR felel Rss® a t8&8&mad8sok®rt,
amely nem k°vette |l e a forint kock8zati pr
c®l okat figyel embe v®ve is) sz¢ks®gtel engl
g§rfol yamefyosNle&slwnmozdul §st enfedameigas sk @rita ¢

megadva kel |l Ren sz®l es ahhoz, hogy ne akad§gl
c®lj8nak kfebtt ®g@®bermogy | - I van meghat8r oz\
ol dal 8n & ojmenginh &§lcii - k2v8§natos 8rfolyamszin
fel ® ®nk2ti a spekul 8ci -t. Az 8rfolyams8v s:
| ehorgonyz8sa | ehet, ezt azonban nem tudja &
elt°rk®y®nekoss8g8t hangsw yozza a nyil v8nos

333A fisk8lis ®s a monet8ris politika kapcso
A kor 8bhbi ®vek kisz8m2that -, felel-Bm k°lts®

gy°keres fordul at k°v-enmek ®saét tprimaeg.r amokmi na m

kedvezm®nyes |l ak8sfinansz2roz§8si rendszer,
emel ®s e, majd a Aj -®s®t ny urgedr?d sezreerl vBSlet §mio n db
t 4l fogyaszt§s ir §800%Fka @B200BG S SadGvaegkp Mm@rOt0@K T
fisksglis |l az2t8sa a politikali ci klusokhoz

el t ®r R2065b200 2|1 mar adt az (®NMBJ200m). ABonSlwerodn d8ci
| 8t szi k, hogy &20de&f ikCizt® titgaR3nn 2ntamphbahr 8 ma i n

tekinthetR a rossz glob8lis konjunktur8lis
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nagyobb m®rt®kT) anticikIlikus i nt ®zked®snek

gyorsul - vil8ggazdas8gi n°veked®s k°zepette
Cbr8a
80,0 10,0
70,0 9,0
8,0
60,0
7,0
50,0 6,0
40,0 5,0
30,0 40
3,0
20,0
2,0
10,0 1,0
0,0 0,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Brutto allamadossag (ESA 95) a GDP %-aban
—— Allamhéaztartas hianya (ESA 95) a GDP %-&ban

Forr8s: A P®nz¢ggyminiszt®rium adatai al arf

A felelRtlen fisk8lis politika k°vetkezt ®be
meghal adta a maastrichti kr-ot ®r ®send® Otbhred tj tes 2
8§l |l amad:- ss8gg8Imel ®veak vior 8n f ol yamabsan nRt
Mi k®zben 2001 ®s 2006 k°z°tt a k°lts®gvet ®s
| akoss8gi p®nzg¢ gyl megtakar 2t 8sok szintje

| ak8shitelk&kn)k°yyakerzlt® i | ag n 21010%r ak zsLtkk e
tov8bbra is szer®nyd sgbné&pgmg at abbeillficzZl &li- dfoit |
forr8sokra nem t8maszkodhatott a k°lts®gvet
helyzete sz¢ktsttgé3er§eni rom0o7). A k¢l sR ®s
termel ®kenys®gn®l gy o'asza b®lalna nnd°- vseukl v-R breel & | °bl @
mi nd er Rteljes infl 8ci - s nyom8st jelentett
k°lts®gvet ®s @®m®ra efgoleygy¢¢titzast @&sii8nya) a be

12001 ®s 2006 k°z°tt a re§lkeresetek, a k°lts®gvet ®si
k®t szer gyorsabb emel kendy®&s®&g nuSuart8nayki,, n2oOn0t7 )a. t er mel ®I
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kock8zatosabb8 tett®k a magyar gazdas8got .

eredet T sokkokat jelentettek az infl 8ci -r
v_8ltoz&tanteSnseat)g, h © grmdkerent jv@®tl a®s | it §s 8t .
Cbroa
A haztartasok netto finanszirozasi képessége

szazalé (netté6 pénziigyi megtakaritasa) a GDFszazalékaban szazali .

8

o 6

D[],

e

H—+—+++F 0

-2

4 P — 4

=2 FERNTE R T R SR N T D = o =

S £ 8§ 8 8§ 8 8 8 8§ 8§
—e— az adott negyedév adata szezonalisan kiigazitott adat
Forr 8s: Magyar Nemzet:. Bank honl apj a
2006r a nyilv8nval  -vs§ velt, hogy a magas hi
fenntarthatatl an egyensYl yi hel yzetbe sodort
volt. A2006banb ej el entett meggded et NRs ol MBr tsRlkee ke
el t ®rt a k2vs8natost | : a kiigazz2t - progr an
koncentr8lt, ®s infl&8ci-gerjesztR int®zked®:
k°zvet®Rest tjas8dk-ul ®kemel ®s) ( MNB, 2007) .

levonhatjuk a k°vetkeztet ®st: b8r a jegybank
k°z°sen 8llap2totta meg az infl 8ci-s c®lt, &

c®l kitTz®s megval -s2t8sa ellen hat®s% t Yl z
kiigaz2t8ssal. A jegybankot ®rt-ekr®teal & @é&s k° z

egy8ltal8n ilyen k°rnyezetben szigor¥ antiin
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Ha hi8nyzik a monet 8ris ®s f i s kz8lsi sk °pnonlyietni k
hiteltelenn® v8l hat. Magyarorsz8gon ez k¢l o°on
nyilv8nul't meg igaz8n sw¥W yos for m8ban, ami Kk
infl 8ci -s c®lja is elt®rt e g yanf@ stz-8lmo | B§ 1, Q z

v8rakoz8sok | ehorgonyz8s§8t, ®s ez8Iltal az
mTke d®s ®t |l ehetetl enn® tette, hogy a kor m§r
k°telezRd°tt el az infl 8ci- c¢cs°kkent ®se mel |

A m8si k probl ®&ngthaaza jtethleznatit,anhoexpanzzv f i
eszk®z%°kkel akarja ellens% yozni a jegybank,

gazdas8gra az erRs 8rfolyam ®s a magas re§8l

infl8ci- nemateszCfeantasult belfoldi t¥l ket
k¢l sR egyens¥ yhi 8ny megn®veked®se §r 8n | €
el ker¢l hetetl engl kiigaz?2t8§st ®Ba azp®ntfpgygi
egyens ¥l yri2;t Smegt@&skafinansz2roz8si mut at - k |
mutat nak, akkor az infl 8ci - sem | assul hat ,
el fojt8shb:-1 fd&¥kathegyesz2DO$®gR210. ol d.) .

334Lehet Rs®gek
Neh®z el d° ntoepntii,m8miilsy g ne gayzb ank i visel ked®s o

laza fisk8lis politik8ja ™Hagya kk? sRoretgiyebai
k°lt s®gvet ®s konszolid8l §s 8t t §8mogatva al a
el viseln® az 8Sabkzolindm8gyengelg@sn®tl ked®se 8r §
vesz®lyeztetn®. A hitelveszt®s megmut at kozn:
kock8zati pr ®mi umban, ®s v®gsR soron az 811
a gyeng®bb rfolgpam mieatotmi m8ldevd§lzl amad: - ss 8§
kel etkezne. R8ad8sul az infl 8ci - megemel ked:
egyre k°lts®gesebb® tenn® (Szaps8gry, 2006) .

moneti z8l 8sa hely®ttttilyens&pP8tt! mMPhgkks &®gn e
infl 8ci - alacsonyan tart8s8val tehet a | egt?

ZAA felelRtlen fisk8lis alkoholizmus idRszak&8ban a | e
v 8| a s Kangktsa 2010).
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Az MNB kritikusainak t°bbs®ge nem is a szi
hanem a szigor2t§8s m@r.t @kalt- - bvdarn atgy t( Suirk,nyh
dezinfl 8ci-s folyamat si keresebb ®s kev®shb®
|l ett volna ©°sszhangba hozni a korm8ny ®s a
egyes v®l em®nyek szeriidrPRts zakbawNBt cabbgeiz2 s g 8bli
.vatd®esakz inflgci-s kock§zatok hangs¥ yoz§s
a megfelel R m®rt ®kben kamatot, a sz gks®gt el
gazdas8g n°veked®s ®t .

A jegybank f i gytaeaktnse mogylkaz alagdonyabla lgpmatszint mellett

cs°kkenthetR |l ett volna a | akoss8g devi z8ba
eml 2tett ¢k, a -teme@esl|l dmei kabhiteal szigor¥
j egybanki sz8nd®kk&l tahb&nk®t esahleadty&st , hog?
visszafogn§8k a |l akoss§g fogyaszt 8s8t, az
devizahitelesek terheit, ®s nevel. a bel fo©
kev®sb® szigor% monetadritsudgal ivalkmyar hlaT t®&kmoin
gazdass8got (Sur8nyi, 2007).

BAhogy kor&bbanberal gegykanR00&m k°vette 4 e az 2r re
csR&nt R habhe&s8i s 2@B44an ®p2tette |l e hatal mas kamatf el
k°ernyezet el2100B8®rseo,r 8@s i 30 Q 4l -vatosan reag8lt a | ass
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4. Anemzet k®zi p®nz¢ggyi vE8Il s8§g ®s

411 ngatl anpi aci bubor ®k b - | nemzet k©ozi p®nzg¢g

B8r Magyarorsz8got Ek2iwmkeéee&ksd aiSr®t agg at tvBK ,s §
®r dek®ben ®rdemes §8§ttekinteni a v8lsggot el
az Egyes¢lt GChumono®k jeSsbz-kli® ziBemz et k©° z i P®NZ¢C
hitelv8l s8g bontakozott ki

411Gl ob8lis likvidit8sbRs®g
Ahogy a dolg®za®b&kmnr@®@dbi utal tunk r §, a k®te

l i kvidit8sbRs®g ®s a kock8&8zat ®hs®g emel ked®@®
sl yos gl ob81l i s makrogazdasS8gi egyens ¥l yt e

finansz2roz8sl §g8nkaglt°om°dle®pmpren ai Egyes¢lt
k¢l sR finansz2roz8si I g®n yt®tb bd eftej leRd R nsrvd zy
fejl RAOR orsz8gok szufficites k¢l sR m®rl ege
versenyk®pessf® m@sekbes®Fgae&k®bal acsonyan tar
§rfolyam ®s a bel sR keresl et &&dnrieniis zotrrsazt8gvo
nyersanyagbev®tel ¢k egy r ®s z ®t takar2tott 8}
finansz2roz8x®B0®R) .(CherEeyegsclt Cllamokba §r e
hozamok c¢cs°kken®s®t okozt a. A fejl ROR or sz§

kol ts®gT munkaer R miatt az infl8ci-s k°rnye
az USA jegybankpghhkR sEedepB&t a |l egt°bhb n
al kal mazkod - monet 88ris politik 8t folytatott
me g ( WagyS4 ayb - 2008) . A p®nzbRs®g ®s az el m

kernyemergneével te a kontakgSazsaatb@®h s ®gea moka r em®n
befektet Rk egyre kock8zatosabb eszk°z°ket k
cs°kkent ek. A korszakban l azul t a p®nzg¢gyli
Egyesg¢l t Cll amokban el t©° r-Bahho®kt GlassStddgaly y V&1 s !

“A globaliz§ci- seg2tettemapgosgyéstszei &pzRlenkazstab
ti i's a 8§l to

e i
k°ezpont ¥a gazdas8gpoli k § k makrogazdas8gi v Z
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t°rvenyt (2gy a kereskedel mi bankok folytat
mi k°zben el hal aslzlt.ott®& kBlag el | eBtatsehmTk® dR B
prudenci 8lis tRkeszab8lyoz§8s&sa8tvonMatkegtlk?nhba

p®nz gyl i nnovs8ci - Kk egyre nagyobb l ehet Rs
kock8zatter2t®sre. Ezzel p8rhuzamosan a bar
lazultak.

412Hi t el boom-b®sb oersRekk © z §r
A fentiek kPvetRezm®PhneeK@pmt egy hitel ez®s a

alacsony kamatk©®rnyezet ok8n, m8sr®szt dr asz
megt akdd 2t89s@&)MmMegugr - hi-beb&?P®Bblht kieak&Rulg§ s
8rak irracio®@Bda sv emetl ktetd.® K¢l °n®sen az ing

jelefftRsARdotcom |l ufio kipukkan&s8nak eml ®ke
ki sebb m®rt ®ben emel kedett).

Cbrila

Percent of Disposable Income
204

18

16

44 — Canada — \__

s United Kingdom S
24 United States Sa—"
Euro Area
[}
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Forr 8s: P8I (2009), 7.di a

2000 ®s 2006skemetkell ®6% mutattak az ingatlan§rak (F
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Az i ngatrleatnl8rna ke me’l ked®se ®s a | azul - szabgl
jelz8l oghitelez®st egyre nagyobb m®rt ®kben

I s. A j - ad- sbesorol 8ssal pmmeriklek rkelet Rk nek ny
kil encvkenlk%z @&t RI megj el e submimg a®s Ymz ABBO
besorol 8s% hitel ek. Az el Rbbi kateg-ri 8ba
rendel keznek megfelelR hitelt°rt®nettel, ese
mz2 g a m8sodokyaknateigszomayl ag | - ad- sokat f
rendel keznek megfelelR j°vedel emigazol 8§ssal,
viszony2totBSzab&§nya008prgyA m8sodrendT piac

el ej®re tehetR: m2a@ghht ®3 0r2dD-7d okt°tz°d t m§sodr er

vol umenere ®3s ©2@OI0j7e8d |joarl8a3g| dghettee |k i
Chbria
Amerikai lakascélua jelzalogfedezettel rendelkezé

értékpapirok megoszlasa
(2007, jarudr)

Subprime
14%

Prime
74%

Forr8s-Szabgy(2008), 34. old.

Az egyre kock8zatosabb ¢gyfeleknek ny¥jtot:
szempont,hog az ad-s j°vedeldlemd i aleamji 8m K®pdeslze N
i ngatl an8rak j°vRbeli t°retlen emel ked®s ®t
tov8bhbi dr 8gul 8s mi att.i t Rkenyeres®g biztos
kamatok2 0 03 v ®g ®t Rl t ap aisazmeall yh aa - s wehmnerl ikneed ®as d®-r £0
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Ssz8mS8r a ms§r t Yl neh®zz®a tkeitt @l evzo®snia fae |l h i®tt e

|l az2t 8§s8val reags8l tak. Ezek k°z® tartozott
j°vedeglaez ol 8s n®l k¢l i hitelb?2r8lat vagy az Y
alacsony t°rleszt ®si terhet biztos2t -, vglt
n°vekvR piaci k°rnyezetben mi ndenki al ul be
mel ett sz¢lettek hitelszerzRd®sek, melyek el
kamat ok emel ked®s®vel fenntarthatatl|l annak bi
Az el sR pr éolaln®nk8kz d2 k6 megmut at kozni , ami kor
kamat emel ®si c isksl8ws &tnvalkz o®s &l aa@dkeod8&8s8&8nak Kk
hitelfelv®tel ot eme. A cs°kkenR hitelfelve®
jelentette, ®s el hozta a folyamatos 8rn°veke
nemt el j es?2 ©2006ti- Ir 8etl18keaz dneS§trt e mel kedni, ®s 200
hitelfoly-s2t.: i's neh®zs®geket jelentett), m
(Kirg8ly et al., 2008).
Cbria

Fizetési problémakkal kiiszkodd haztartasok aranya az Egyesiilt Allamok jelzaloghitel-piacan
és a lakasarak negyedéves alakulasa

Szazalék Szazalék
244 - 24
20+ - 18
161 12
121 6
LE -0
4 -
[J_l T T r~ 171117 77T 177 17T 17 71T 71T T ™71 __12

— — o — = = = — —

© = = E—— = = = =] ] s = O

g E -3 _d g -2 357825 +%

= = = E 5 =

& F 22z e ds0 53 58095 82 =5

— & N = A = A = A =2 A 5 @49 5 @ =5 @ =5

— ~ e~ (& ] [ ] i~ (& ] ~ (]

— Masodrendi jelzdloghitelek (bal skala)
——- Elsdrendd jelziloghitelek (bal skila)
Teljes jelzdloghitelek (bal skdla)
Case—Schiller-index éves novekedési iiteme (jobb skala)

Forr8s: Kir8ly et al. (2008), 582. ol d.
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A fenti esem®nmek cke?fBR°2B8el8segy nkl asszi kus

eszkBuzBor ®k fel ®p¢l ®s ®t RI majd kipukkad8s§
gyorsan tov8bbterjedtek m8s p®nzg¢ggyi eszk?©o:
Egyes¢lt Cllamok gmgdalBs§d§hr aBr iAfteR t Rz®s10® o
el emz ®s ®h ez 8§t kel l tekinten¢gnk az ameri kai

kilencvenesk ®t ezres ®vekre jellemzR k¢l °nb°zR p®nz

Cbris

Kiilfoldi tulajdonban 1évé (1500 milliard USD) hosszu
lejarati amerikai eszkozfedezet( értékpapirok (ABS)
tulajdonosi megoszlasa (2007. janius)

Eurdpa
39%

Hollandia 4%

szigetek
17%

Bermuda
4%

Forr8s: MNB (2008b), 15. ol d.

4.1.3.Az amerikaijet 8| ogpi ac ®s a p®nz¢ gyl i nnovS8ci - Kk
Az ameri kai repdszZerad lagpg Bitaca hetvenes ®v ekt RI

®rt ®k papatljag, aselys 88 8§n a b an-gorjtefl zk8il -bjg&he-kle Bt R

sz8m8r@spfacgal onk ®pes |k®ttwd®kag? gh8§aramm8sok
|l ej 8rat* hiteleit hossz¥% t8vY befektetRk (k?°
®rt ®kpap2ros2t 8sr a ®pmrgindte akdedistebutgrendsreebén ®s s z G

hitel ny%jt.- bank tehlBef esket®dtoRlg? k ®e fat tk,oxAk Bzt
koncentr8ci - s kock8zat §t@®s elniyknvzitdii t &8st t Rikiez
jel z8l oghitel ezRknek, val amint d2j bev®telt

ter mPkvg8l aszt ®k ot gar dretf Ik tod tKR k rBé @z m®@n yal .®s
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578. old.). A rendszer mTk°d®s®nek al apj §t

kock8zat %, magas |l ikviditgs¥% ®rt®kpap?2rokat
csak a megbzzhat: - ,pagp?raod?2dedckkhi tAeIngsts o®rrte®ld
terjed®se azonban a rendszer roml 8s 8§t hozt ¢
cgyfeleik kock8zat 8§t , ®s egyr e rosszabb n
ki bocs8tani, Ahozz8keverveRkh&@zstelhkRue 8d T

hitelt®emP&eked®se erRs2tette ezt a folyamat
®s ell enRrizhetetlenebb® v8§lt az ®rt®kpap?r.
egyre k°nnyebb a gyeng®bnbi nnRsPRs@sgT spzaeprzerzonkir.a
hitel minRs2tR int®zetek eset®ben a m-dszert e
megj el ent, hi szen azok a c®gek fizettek a m
Mi v el a struktur8lt a®riht®klpalp2r okaemneéml Imag
| ®t r e h o z oekispecial pupasen®@inge VvIi®pgzai kock8zatok egy
jelenik meg a bankok m®rl eg®beh,nadgy tkRKe§t:tl
dol goz -, hitel ar bisttrr8uzkst ucr&lljt§ bb e Streldd@edrt eRBhso z ott 8
investment vehicles, SI¢ zer ep®vne ke d4Ds ®vABlan ik @k raldkslz e r 0

Ki. Il I yen k°r ¢l m®nyek kozott a subpri me j e
sz®tter ¢l teki aaz g anztddadsr88gldta pRIn@ ¢ gy i pi acoknak

nemcsak az Egyes¢lt Cllamokban, de t°bb fejl

414A v81s8g kibontakoz8sa
A k°vet k blagySkzbaebn @2 &a@§g )8 n §ttekintj ¢k a p

ki bont akoz 8§ AlBogya2R06t|-G®lp Gksecadas abhb mkamat ok ®s a

fedezet ®rt ®k mi at't emel kedni k ezpdedi, @ a nemf
hitelekhez kapcsol - -d- eszk°ozfedezetT ®rt ®kp:
®rtelemszerTen esni kezdeptap?vekatedb®gelodl -
befektet Rknek. Ennek k°vetkezt ®ben a bef el
hitelterm®kek v8s8rl| 8§s§8t, amel yek 2gy a ban
YA jelz8logfedezett klocrkérzchelik ®asR | @1jt§®@lagpapjred Kk emz Rk al
Af el darabol §s8val o ®s % racsomagol 8s8val keletkeztete
(NagySzab:-, 2008)
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cs°kkent s ®k kitetts®ge¢ket ®esl demr nvma P v8E&I j(8C
v8s8rl 8§s8vali aprmbghkoekatdett keresl et mi at
ugr §sszerTen megnRtt. A bankok ilyen k°rnye
magas t Rke8§tt®t el es cgyfelei ket , olaks &r ae z ®r
(deleveraging t °rekedtek: nagy el ad8si nyom8s jele
sok ABS ®s CDO ter m®ken i s, amely | enyomt a
befektet bDkanazZRsUFAIr - p8ban is k®nytelenek vo
8rakon §8t®rt®kelni eszk?°zei ket. Ny §rt - | egy
vagy c¢csRd°t. A befektetRkKk igyekezet ¢kben, h
el kezdt ®k fel sz8mol ni p 0 z 2-midachoz nera kaps ¢lg-yd :a f e
Sszegmensekre IS Stterjedt. A kock§zati ®t
eszk®°z°kbe menek¢l ®s k®nyszere miatt a jelz

de kock8zatosnak vagy nem kell Ren I i kKvi dne
(sppekul at 2 v besorol 8s% v8llalati k°tv®nyek,

orszs8§gok 8l Il ampap?2rjai). A bankok kozotti

potenci 8lis kitetts®g miatt egyi k i nt®zm®ny
helyzete 4 transzparencia hi8ny8hoz nagyban hoz
kitetts®ge, mely a k¢l °nb°zR c®lt8§rsas8gok
befektet ®si al apok mell ett az ameri kai hite

kevet kAt ®benl omveszt®s 2007 augusztus§&ra a
vezetett. A k¢l °nb°zR jegybankok (Eur - pai

jegybank) egyedii | | et ve ©°sszehangolt akci i kkal i gye
rendszeVhijbrea, n®lsk° dRk®pess® tenni a p®nz¢gyli

k°sz°nhet Ren a piacokat si ker ¢l t mTko d®sben
eg®szen: a bankk©zi kamatl 8bak tart-.-san el s
2008). Aviszonylagosngual om a p®nz¢gyi pi a-g@akehman2 0 0 8. S
Brothers csRdj®né& Vvl &8heagpPs®Ri gegaagpobb be
bedRI ®se p8ni kot v8ltott K i a befektet Rk k
bi zt ons 8 g asorkaka hmetnte kil an i a kock8zatos befek

"Ezek a bi zteoks?2®@skkCiliCacABR i s kit daehiwlskzit 2zt ¢ ®kt md k° d®s
tev®kenys®ge tette | ehet Rv®, hogy kock8zatosabb bef ek
egy hitelbiztos?2t:- bedRIt, az ©°sszes 8ltala biztos?2tc
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nemline8ris t°r®s alakul't K i az ameri kai ®s
®sszes t°bbi ®rt ®kpapz2r pi aca k°ozott. A |
8rfol yamzuhzaent§ts bkeP,vea kéegkock8zatosabb piac
8rjegyz®sek, a piaci l'i kvidit8s gyakorl ati |
8t menetileg a piacok befagy8sa v8ltotta f©°I

42Magyarorsz8g ®s a Vv§8ls8g

4212008 Rsz®nek esem®nyei

Mivel aha z a i bankok portfoli-j8ban nem voltak t
csak k°zvetetten, a k¢l foldi forr§8§sok beszT
az oOorszsg8got. 2007 Rsz®n m®g detoapliny o tttea- r mag 8§t
miszerintEur - p 8t (a fke®lzzRBpr k pa-i k ®Ige t t bel e®rtve
s%l yosan ®rinteni a v8ls8g. A magyar bankrer
revidegl ®s e ®s a nemzet k©zi Pp®nzg¢gyi pi aci
hitelAzRe®k8zatal ap¥% verseny e®prdogyRBRszd s
hitel ek felt®tel ei (aksgr j°vedel emigazol 8s
kock8zatosabb konstrukci -k (pl. jen alap¥% hi

Az el sR egazz2i00BntmBrgcius8ban az 8l |l ampapz2rp
kits8gultak? m8lketrieskH glt®nb°®zet ek, &d lom8alyfte | d
adtak el . A piac ny8rra | 8tsz-1lag visszanyer
alikvidi t 8 si zavarok nem mw tak el teljesen (Kir

Magyarorszg8gon a v8icsRad be&k2yrt kezlt eh matn8n

k°vetkezm®nyekkel. M8r szeptember v®g®tRI ® |
8§l l ampap2rpiacok mklkhR®skerak&ddRst t ,vod Mk n
BUX, a hazai bankok i mitjeit |l ecs°kkentet
|l ehet ettt egynaposn§gl hossza®m faanr8& s haozz g Qe
pPp®nz¢gyi rendszert megrzeontgte tkR :1 ivkavliadmetn8nsyii spc
zavarok bontakoztak ki, zuhanni kezdtek a r
8rfol yama, mer edeken <cs°kkent a kel ol di ek

8l Il amk°tv®nyek 8l 1l om8nwapi @s kKsez 8F g-dt 280Ban
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22®n azt &8n ol yan m®rt®kT, fundament§lis okok

nehezedett a forint 8rfolyam8ra, amelyet cs:
tudott el l ens¥W yozni ( MNBv ol 2009 ) t 8A, meguneg
emel keddrea@®BS a | i kviditsg§s ke¢l°nb°zR m®r Rs z !

p®nz¢gyi Vv8ls8g kibontakoz8s8t jelezt ®k.

Cbrid

A kiilféldiek tulajdonaban 1évo forintban denominalt Allampapir-allomany

Millizrd forint Ev
4000 - a0
s A Lehman-csod
3500 1 hatasa .
3000 4
3.0
2300 4
2000 - L 4.5
e
li:E._N/“IN MW
40
1000
L 3.5
300 4
D T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 3'0
N EEEEEE RS EEEE
REEEEECOSEFEZS RN EEE z E5
8 5% 8 3 B 5 & E 2 5 % o @ & 5 B
m e e 2 g @ E 2 = E
25" 238z %2

-

Forr8s: Nem®nyi (2009), 407. ol d.

422Magyarorsz8qg s®r ¢l ®kenys®g®nek okali
Hogyan ®r h&tttze & ssembhaestonl| 2t 8sban tRkeer Rsn

rendszert ilyen dok ? Mi okozt a a s@agly@kengyaszRdaRst§ g at
k°vetkezt ®ben a v8ls8g r®gis-¥l yvbsane h®rsionntle?tt
orszdpogy kor 8b btagnk ,m8ar heanzl 2it etankok portfoldi
toxi kus ®rt®kpap?rok, befektet ®si al apok is
kel f o1 di eszk°zfedezet T pap?rokat. Emel | et t

k®zisgmortsieqq mMmRRtghal a
). A magyar szuver ®n
kvR orsz8§8g§®.

A magyar CDS. s
|l egmagasabb ®rt
volt, mint a r®



i ngatbludbr§rek , nemkbabakukendg&zeB8rn®® nem volt

p®nzpi aci t Rke8tt ®t el , vagyi s az ameri kai
k°zvetl engl nem S ®@re¢d le@k ekneyzst @gke n k et el sRsort
makr ogazdas 8dil am ®s a h ®zDankrentsgesipkejeg mnat iso®@$
devi zanembel me gf etbelt ®¢ alrrSoiml 8 g d4l z ohltitt el

egyens¥l ytokloan €& gK(ikeHSdgyborkng&8k, 2009). A foly
szeml @bt &thir aa

Cbria

Miért éppen mi keriltiink a lavina dtgaba ?
WFiskalis alkoholizmus” i — Magas illamadossig  [mmmgs !

1. Az dllam kockéazata

I I

Magas mflacie | —> Magas formthozamol

— I

150% hitel/betét arany

Fejlett és a nyugat-eurdpaival
integralt banlrendszer

g
:
2

Lakossagi hitelboom

Forr 8s: Cq2009h6.¢a et al .

Ahogy az el RzR fejezetben m8r t°bbsz°r hangs
politik8ja magas k°l-bhs®gyem@sil e®®s femet ®&®si h
8l l amad:- ss8goB. hbmaS8zot200f8elv®g®r e nak ki i gaz:
k°sz°nhet Ren a belsR ®s k¢l sRhezfvicsrtomrmp? k
ar 8nya a l assul - n°veked®s ®s az 8rfolyar
P®nz¢gymini szt ®&r i udmen 8x9a p0adan 2P% mj. 8 nFed A CP#h ek v
or szs8gto®kbers ez el fogadhat a6l ame)lAh@wéets szi nt
tovs8hbb rontott a, hogy a Vv8lss§gg ®ppen a k ¢

Magyarorsz8got , ami kor a megszor?2t - int ®z ke

48



®s az z8lalrams8 hel yzete nem tett | ehSek Rv® ant
elemzR szem®ben egyenesen a v8rtt-| el mar ac
gazdas8§g s®r¢ |l ekeRYs @®g@®t &k ok S natgiy tm®Bry ®KH)
el ad- s padahtctso§y1gy n®sv eak enda®gsa s t iemf8lt § anii n dmihatztz § ] &
ahhoz, hogya bef ektet Rk sokkal kock8zatosabbnak
helyzet®t, mint a r®gi-+- m8s orsz§gai ®t : a ma
tel jes vzaksbga8d t megdhResl adt 8k a cseh ®s | engye
v8l s8g kit°r ®s®t k°vetRen tov8bb nRtt (Csajhb
A nagy k¢l sR ad-ss8g felhal moz8s8®rt nem c¢s
helyzet t°bb vol tossm@ignt tivkéodgfaiseitt8s ®s!| &kt

az egyens¥w ytal ans8g kialakul 8s8hoz. Az un |
Ssim2tani akarts8k fogyaszt8sukat a j°vRbel]i

pedig a megszor 2t -scisfPtk@kzekng R®she&kt 8fsa8gy aks2zv 8n t
ez®rt hitelt vettek fel. A magas forintkamat

(el sRsorban sv§8jci fralk) Bfbela® ford2tott 8k a
Cbria

A haztartasok banki hiteleinek éves

allomanyviltozasa

Mrd Fr Mrd Fr
L L T e 1a00
L 1400
1 2““ R 1 2“ U.
1 ('J. U.U. e 1 U.U. ('J.

e L e RPN K00
6004 600

ol '--....m||||||II||||I|||||||||\|W“N o

e L T T e T R T L T L s T T T e T S P I s P P P T T b

B [akas forint B Fogyasztasi és egyéb forint
[ Lakas deviza B Fogyaszrisi €s egyéb deviza

wmns Osszes haztartisi hicel

Forr8s: MNB (2008b), 28. ol d.
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A hitekK fedwewv®sze egy8ltal&8n nem t°rRd°tt az
megt ®vesztett a Afix 8rfolyamo ill ¥%zi- -ja (a
forinto politik8j8b-| azt a k°vetkeztet ®st

jegybankAv¥%igysemo fogja hagyni gyenge¢l ni az 8rfo
ingatl anpiaci, hanem Afx bubor®ko (Csajb-k e

Emel |l ett az erRs°dR kock8zat dovap Y eb a®rk i®kwee
me gn R7.t enke )(, ®dayzre d¢k ®r t ®kes2? t ®s ar 8nya megugro
NINJA-hitelek is (Ano i ncome, no j ob, no asset
k°r ®b en, ti pi kusan i genMi maglaen t&r Szt Rr
el ad-sodotts8ga a |lein®ami knuesnzrex k€ ked®&si selonyl
alacsonynak sz8m2tott, a jJ°vedel emar-8nyos t°
banaz ElBt | ag f°1 ® emehkendtg&kR ze®3t t0t0&k a Vv 81 s
jell emzR7sz®a)t 8. (8br a

Cbriz

A haztartasok eladésodottsagi mutatéi nemzetkozi
dsszehasonlitasban
70 32 % 20
60 |
C{IE P —
40 -
30
20
10
04

O Pénziigyl kiit./ pénziigyl vagyon
B Pénziigyi kir./pénziigyl vagyon — eurozona
= Hgzrarrdsok hirelei/GDP
» == Hiztartasok hitelei/GDP - eurozona

Forr8s: MNB (2008b), 62. ol d.
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Cbra 18

A haztartasok toke- és kamattorlesztése a
rendelkezésre 4ll6 jovedelemhez viszonyitva

B Téketdrleszrés/rendelkezésre allo jovedelem
8 Kamattirleszeés/rendelkezésre allo jovedelem

Forr8s: MNB (2008b), 62. ol d.

A hazai bankok s®r ¢l ®kenys @gi®tRsa&gTn bhaint enlepno re
okozt a: a j °vedel emar 8nyos t°rleszt Rr®szl e
k o c k § zogtaad halt f- mar adt , a k°r¢sghm@nyek ekoml $ne §
bedRI ®s ®b R sz8r maz- nagy Vves zZAthazai®anpikok r e s z §r
t Rkehelyzete stabilnak ®s er Rsnek tTnt, j°
ki emel k éNB, 2008c).A pr obl ®maa hligit tt e Ir Ailddsannakos

emel kg @elgmut 2608r a el ®rt e a nemzet k®zi °ssze
1,7-es ®r (®k etg | vy, 2008) . A magyar bankrends
cgyf ® bet ®t eklrge81 &b a pkoiz v a bakoss8g m°vekvR
anyabankjain vagy egg®bofosr8kekdoh| der esntapl
fel® @LOr d&bt a

A devizahitelez®s felfut8s8hoz a forint mag:
abankok nem akartak 8rfolyamkock8zdatgy v§8II a
azonban a piaci kock8zat hitelkock8zatt§g v§gl
gl ob8lis p®nzg¢ggyi Vv8ls8g el m®Iygla®gysaz ut 8n Kk«
el ®r het R forr8sok volumene <c¢cs°kkent ®s k°Ilt
megnRtt. Fel borul t a |l ej8rati egyens ¥l y: mi
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hossz% t8v¥%¥% hiteleket a bankok ezmgegmel tierkk 8b
finans@z2r me)h.i ®KI| lea z ai hitelint®zetek- egyre i
swappiacr a ( magas nyitott m®r | egen k2vegli
swap¢sgyletek kisebb volumenben ®s vd8rl &g88b b an
kit°r®sekor nem vol:¢t egy®rtel mT, hogy a k¢l
l eS8nyai k®r t . l'l'yen k°r ¢l m®nyek k©°z°%tt ®rthet
j°vedel mezRs®gT magyar bankrendszeB8v§sg&ht a
kel o1 di befektet Rk szem®ben.

Cbra 19

A hazai bankrendszer finanszirozasi struktarija
1002
80
60
40

20

]
R
= =
= =
1,

—_ e e 2SS SR S e e e e S S
oo o oo o ooooooo oo oo oo 99
P A A AT
S o o oo oo oo oo oo DD Do oo oD

mUgyfélforras DO Belfdldi piaci forras  BKiilfldi piaci forrds

Forr8s: MNXB.od2008

A magas k¢l sR el ad-sodotts8g ®s a k¢l foldi
magyar gazdas8g sebezhdttBRE®E®t®sp a rnatdeogxr 8rh-t g
k¢l frrelfdekt et Rk j el enl ®t enar malgye?r 1 m@mpealp 2 k
megfelel R mTk°d®st, l i kvidit§gst seg2ti el |
S®r ¢l k@snyas ®yemzet k° zi l i kvidit 8sA2008 | yzetne
okt -bekivomRE&sokat r §4dég&ivi®sfedilekydnecliy-esk tt8kbb
esetben a t°rv®nyes kereteket IS 8§t ®pt ®k

YA forintban deHdhiomBinty ofilalBiethip @208l kedett a k¢l fo1 c
r®szar 8nya (Nem®nyi, 2009).
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Emel l ett BamaertHem&k 8l tal f R Tkgoycekn8gzealt R t G
nN®°veked®si Rk®peag®p®@uz8pany egptort pi acai nak

ennek k°vetkezt®ben a magyar Kivitel draszt
teh§t a dr 8§mai okt -beri esem®nyek bek©°vetk
fontosabbz er epetazges&t8ygz mtatgyf ok % nyi totts8g8b- -1, e
p®nz¢gyi pitascRGgk® b Rlej Ifeakad: -va®eamPhenyas ®gsep e k
t 8maldigaslo val - ki  Nelm®PSlyti.aA oh®E&EB)G & k° z | K°r ny
rg§ad8sul ket teReett Maggrno ? 9 z 8 @ tLSshEmagnr ac.s RAd j ®t Kk ©
bi zonyt al aengsySrgis mdant befektetR igyekezett a
ameri kai ®s n®me t 8l 1l ampap?2rokba menek?2ten
tekintett egy®b befektea)\®MEstr ®$ kP zh¢ v &hs ge
anticiklikus fisk8lis int®zked®sek k°vetkezl

megnRtt meyragweélkedeki b8tk MmBlapikkatl §kodo az egye

szTk°s forr8§sokat a felt°rekvR orsz8gok el RI

43Az MNB v8ls8§gkezel R int®zked®sei

2008 okt - ber ®ben a j egybanknak egyszerre

Rohamosan gyengg¢l t a forint § mutatkdztpkaan a , mi k
devi zaswampibamknk °®@A npaigaycaon 8ldamm8pddpi aco
hozamok a magasba sz°ktek, ®s az Y onnan Kk
visszaesett a kereslshz 8r f ol yaangyRhgk@®sa mt §s8 8 b bi | e ®r

v8rakom&g®lkl 2t §s20®r.deloRk@rebek2evizd i ntk@asmat d°
keret ®ben alapkgmbaniB0@Gz b8zi spontMok®°emeh®s ®r

t ehs§t a | egt°bb k°zponti bank kamat cs®°kken
hat 8§8sait, aazs MadlBa plkla,nba% ot volt Am@ngt 8Fres me
politka be sz Tk ¢l t momagEysdrer @@an ¢ @Ay i rendszer [

kompl ex me g o | d § sbtjemhi agg®noymegtndyedks® z © k r e volt S Z

“Rontott a helyzeten, hogy az ECB nem vette be a kibF
8l |l ampap?2rokat (szemben a szint®n eur - -°velgeten k2vgli
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°n°®sen ann akko rf8&nbya®b el ni,k vhiodgiyt 8 sf © H°Rsll eg Vv o
|l emzRepossaktegphat vettek fel, a tartal@G

rendszerszinten v®gig elegendR forintldi

kok ideiglenesen forint forr8shi8nnyal s
re t°bb fool bt Isizkivkisd@gte8ks)r.a A hi 8nyz- bi
csonyan tartott partnerl i mitek megakadS§I

Ci tranzakci - k kkeered s®Rlbeetn¢ kkeite |l ®Z2 t IMNB € D €
®zked®seket th8osz dbtRtv 2a @fsoRrrien t(IKig8krvm8i, 2009)

bj, k ®t h et e sfed@attjegybarnkihhitalt agzéelsbe m®g okt - ber

folyam@8em el Rbbi fix kamatoz8s¥ (al apkame
korl 8t ne®l k¢l i konstrukci - vol t, m2 g a
mennyi s®get (30 mi |l li8rd forint) hirdet

kamatoz8§s% tender keret ®ben.

Ki b R®#at gtetgybank 81l tal el fogadhat: - fedeze
8l I ampap2r, jel k8t o®hgv ®hel Pet tMNBevont 8k
bankcdk porton bel ¢l P®sj ed z HIUFJ IEQNRE ICHIFet®° nk o
k°tv®nyekleamiist | ehet Rv® t et tgl8k ae gf@sdzemert
|l ej 8ratilgejl&matBbdlaRtt 3 rnapchgni ehetekbkbe
A k°tel ezR etembetben!|S%®k t §ta®%c s?® kkentett ®k (°s
az ECB politik8]8val)

A forintlikvidit8st bRv2tette ®s az 811 a
m8sodpi aci-v_8&slS8Slrdngpaap2 my?21tpi aci mTvelete
november ben (n®&viGrrtd®kfeonr i2n4t3 @mit ®k ben)

Az egynapos jegybanki hitelek ig®nybev®t
sz Tk? t @s(MNBO20@®I8)

Sor k e ME/EU devizahitelek( | d . lks@ g, RIs®)g e s r ®s z ®n e k
vs8ltgMSBna® | a k°lts®gvdte®s8rhi Fmoyr§mak 8®d a
finansz?2r ozf8lxea i @radaak@md ®k ok megnRttek)

ZTRzsd®n nem | egy ziaz MNB nagy diszKonttd fogadja be.s z k © z
2 pz egyetlen instrumentum, ahol nem forint fedezetet is elfogad az MNB.
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forintlikviditgst elvileg korl 8tlan men
i zahi 8ny eglyd@an&haziiamttjacl Gzo®klt§ta zdkdBwi zal i k
arainak enyh2t®s®hez sz ¢ks®g volt m8s | e
cttmTkodmek e az MNB

Kezdetben k®tol dal i, egynapos EUR/ HUF te
partnerlimit probl ®m8t orvaisobaakolgylkp?tt

garanci 8§t adott elmhelkzerreesth ed®bbemsz¢iks®g d
azonban a rendszerszi-ht 8nyfeaen8hk -edek? za

orvosolni

Az ECBv e | k°otott 5 milli8rd eur-s Brep: me ¢
egynapos-svwapg - rdmxdel kez®sr e 811 8§st hirde
mennyi s®gben 8§l |t rendel kez®sr e, de maga

megol d8snak sz8m2tott

Februsg8rt | a sv§8jci jegybankkal kotott 5
tette egyhetes Ssvs8jci frank swapefxz k©® z me
kamat oz8s meftl Ifeetlt8,r om®r s ®k

El einte a saj 8t devi zatlernt atl ®ke It ea B &1, § ¢
h- napos -sevamp- efsx k©zt vezme8reditusiv®h taa MN E
kamat oz8s¥% tenderhenm dedypn Rk @ sanglybasyr ynsezl eyr
bank sz8m8ra el ® hetR volt. Kamata | ega
hat h-napos ,swape azk?° x@&@tmat hoz volt hasonl
A vs8llalati hiGsel®zl®es s a0 dpdt z@ferr 8sok
®r d e ka®bneetibanla pi aci nkgd d veBzeRmMaa oz 8§s % hat h: n
fx-s wap eszk®°zt ubyandesakt 2Mm6 gnelyet8csak i us 8 b an
bi zonyos f el t Gteetl®nk vteehlejtetse?kt ®6 di@lney b e a
fel vevRi nek v8llalniuk kellett a v8llalat
hossz% forr8s felv®tel ®t .

egybavnekt tr ®s zNe mz e t (MMF)zRs Vaazl UE wara:l @i Bi zot i
y-s2tott kozel 2 0-mengi8ll Il iagrodz88ss § txa sl .0 |hgAd e
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november beme gs84 J lagptoalt8ts a lcaRd vt e tshzeohli gi8gtrt@sni f MO r |
folyamatos finansz2roz8§s8maaldebi zaoatt @8 Dk ®¢
val amint a barkikkRgactsmema @ ®cr rf $adl PIRBHagyane gt er e

81 | aimlkeseteh s®s z|l et ®t (6,9 milli8rd eur-t) 200
(ez aad ®pPPbamad:- ss88g, edllgleit vede vaizz aaad -8§:nsy§ geome
okozta) Az CIl | anked-ed REgK°Ewpronpgaiazbl zotetnsd®d k 8k ®ar
bocs 8t otkt® zkeelr e2t brRill | i 8r chi&wry- tf i alSIz2P 3 ®FES ISR
az | MF pheteb®kRleuZabmiklolki r@chz ¢ gyt §mobghi §s & §8s
c®l j §b-1 &% A%hn2ted teismdzatk-g r jesyzbeanki devi zabet

maradt. (MNB, 2009b) A’ nemzet k° zi szerveggetig®vehz kot ot
annak el Rfelt®tel ek®nt el f oo dvollite & keokrt ne8t nRyi z a
bizal mat, ®s a kock8zati pr®mi ums cd kRer®g
(Karvalits, 2009).

A v8ls8gkezel R int®zked®sek k°vetkezt ®ben

Sszeptemberi 4692,3 milli8rd forinthoz k®pes
2010 m8rciuss8ra 9191, 4 m®rllieS8gfdRC°fsosrziengt.r aA nrR°
me g°ott eszk®zol dal on a devizatartal ®kok S
emel ke d®s me Bl Bk [ et

A nemzetk?©zi p®nzg¢gyli ment Rcsomag ®s a |
cs®°kkentett®k az a&rfsimtIg ksy®Pdilk ®kemzyasv®g@&ti. m§.
el myl t ak, a forint hitel i nstrumentumok i g®i
a hosszabb t 8v ¥ ehlijtees eerkA nkd & suit Test8ivead kons z ol
hosszabb i dRt wvett I g¥@lntyabke , e 1208 9z amBarco ku.s aA u
k2nsglt swapeszk©®©z©°k I g®nybev®tele el mar adt

eszk®z%k nee |l ikse zZ(Z®sr brrgd | nak

BA hazai bankt §mogat -decpmberg®amelkieogae@dltV.a t2900B®n WV i
p®nz Lfxewietkk t Rrendszer b®wmbetemBegBnakmegRsAaz®e ®r Rsol da
8l 1 am §laralnci avs§ll al §stv @NNB,2003bRkeemel ®st tette | ehet |
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Cbra 20

A jegybanki eszk6zdk hitelintézeti igénybevétele
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B Tartalékteljesités MMEgynapos eszkézdk nettd dllomanya
== Kéthetes kirvény =K éthetes hirel
mm Har hdnapos hitel A poziciok netto egyenlege

For rMVBB (2009b), 46. old.

2009el sR negyed®v®ben agSpPhzgg§t e®bbil taf 86 bh
vol t sz¢ks®g, ami kor a forintra tA%ljzaontut8r el
febru8r folyam8n tapmekkatl®sk®sk88zdéz po®ypamn
okt -beri tur bulien csiR&svwa lhiaemh §kens ®bkekra vol't

(Keleteur - pai: tavgbnpbElis befektetRi kedv toveéE
nemzetk?©®zi konjunkt %r 8t -1 ®s p®nzpiacokt - - | f
k° ze®pr - pali r &@YBkkota c&hi At étetng y e | ®s a magyar

k°z©°s sz-beli intervenci -t alkal mazoitt az 8§t
®s piaci el emzRk nem tartj 8k kiz8rtnak, hogy
(Pint®&r, 2009)

A javul - bemelet &P R k°rnyezet ®s az er Rs°d
kamatcs°kkent ®Dt9 tjeédlti us@he®RP®OgL 0248 pMNB | svat
t°bb kis | ®p®sben hi 8thonrni ksS&kkealt@addcsenyr Sniyn

“A befektetRk elfordul 8s§8hoz Ma
bi zonytalahk&8gvesaz MNB kritiku
nyil atkozatai is, amelyben az 8§

byam omegn8Sgebesde®bebel
sai szerint a t %l gyor
rfol yan®0all 9a keull e§js®m a k i
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Cbra 21
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| B jegybanki alapkamat

Forr 8sNB aazd aM ai al apj 8n

2010 tavasz8ra Magyarorsz8g befektetRi me g 2
bel sR hi 8nynak k°sz°nhet Ren, azonban a | ass
n°veked®s (2011 el Rtt nem v8rhaagasrszimit e
(bsr cs°kkenR) 8l |l amad-ss8g tov8bbra is ko
kock8zat cs°kken®se ir8ny8ba hat a foly- fi

az | MF/ EU v®dRh§gI - | az anyabankok Kinyil
le8§nybankjai k ir8ny8ba, i lidtowe §azas9rasz nd d iar
§prilis v®g®n kezdatkcishhikkkea |lersn@yBgesera pieki© t v ®ny

finansz2r oz383At biagw@&myma swemnrn it Rkteshtekdh lya gjt 8n er R
sokkt TrR k®pess®ge megfelel Rnek tTnik, bS§&r
fokozatosan ®pg¢l | e. Probl ®m§t j el ent, hog
hitel/ bet ®t ar8ny c¢cs°kkent ®se mtatthi el eg®d
j el ent Rs e (MNB,i2818J)z,aesme¢lty vi sszafogja a gazda:

Oorsz8g nemzetk?©zi befektet Ri meg?2t ® ®se sok
fel 8rak al akul 8s8ban | 8tszik me®s feN&bbRa
sincs ®r demi kel fO1 di keresl et a magyar 811 a
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44A v8l s8gkezel ®s ®rt ®kel ®s e

A v8ls8g kit°r®se -ta folyamatosan sz¢ gl etnek

el emz ®s ek vil 8gszertekaimeFgdk k®RE rQgesaz ®vaenk

kamatpolitik8j 8§t kritiz8g8lj8k. Ter mPszetes,
f-kusz8ba ker ¢l t a jegybank szerepe a v§8ls§
Gy°rgy toll 8b-I1 | 8taotu 8Insagob tdR gfod lllewaegaya ted kermzl¢
v8l s8§gkezel R | eNggy szakmdvii spalhiatniglo8r klapott ci kk¢
Bank volt eln°ke felvetette, hogy Magyarorsz

szTk mozg8ster®®rt aav@8btsBgakarztdal ®kokl aRao:s

a felelRs (Surs8nyi, 2010). Dgy voelte, magas i
orsz8gnak az el sRk k°z°tt a nemzetk?©ozi szer
el ker¢l hetR | ettf evlotl@tael ®¢ hi tselakbert dt, eslzrRr i n

politika vitele®

Val - ban igaz, hogy 200 8zifjesz ®F let al § ey adm n&kli k &
GuidottirGreenspass zab 8l'y al apj 8n el v8rtnsgl al acsonye
fedezteem D21 @Y | ej §( Nek®n ¢ iAe zt Galr 0 &a® gRekkoekt e | ®g't
2t ®lt szintje n°velte az o0rsz8g sebezhet Rs¢
hozz8j 8rul't a 2008NenkRszizabtaRlkkekizwvnh&8shofzi.gy
hagynunk, hogame gn®vekedett tartbahnRloikg &y fHd gdt tfir
forr8sainak drasztikus r°vid¢l ®se 8l | t. Az
igen r°vid idR (gyakorlatilag n®h8ny h-nap)
jegybanknak a e a g 8§83 Z8ismta®n nem egy®rtel mT, hogy mil Yy

rendel kez®sre 8§l 1 - r°vid i dR bartowedvagyfael t ° | t e
bought reservek © z° t t ) : ha ad-ss8§8gb- 1|, az a kock§:z
vezetettvolnaa v 8s8r |l 8s pedig ellentmondott volna .

forint poHmelilkeStjit§ nakl - sz2nT, hogy a fisk§gl
politik8ra mindetnkl®ppemaggtazl IfMFggetl engl SZ¢
befekbietz &k m8nak Vi sszaszer z®se ®r dek ®b en (

®Sur §nyyielloensz §g p®l d&j 8§t hozza, aki csak | ®nyegesen
t 8mogat 8sra, ®s ekkor egy Yj konstrukci - keret ®ben sy
| ®tre sz8m8ra (flexible credit Iline).
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magasabb szintje teh§8t | ®nyegesen nem n°ve

monet 8ris politika mozg8ster ®t, hi szen az
befektet Ril &kt®®@meyke,zeda ki2k ®a t °bb negat?v t®ny
s®r ¢l ®keny bankrendszer, r8ad8sul felelRtIler

egy¢ttes fenn8ll 8sa miatt 2t®ltOKR8KAIEsSUA s en
az IMFhitelkeret 4 82 r §8s8ra nagy r®szben a magyar § I
kock8zat ai mi ant ®s ZKbean, | Ma gy rt: e ltjodddiemo css Kte§ sie |
aukeci - jelezte, hogy az 8l lam 8tmenetil eg
mTk° d®s ®h ez ns ks @gesk hfowr i( Karvalits, 2010).

Sur 8nyi a devizatartal ®kok el ®gtel en szint|j
l'i kvidit8st biztos?2t - i nt ®zked®seit sem: Yag
t Yal k®sRn, egyes instRumemhymekRgbeat ®vamgemi k
mellett( t Yal dr 8g8n, vagy a hath-napos ksewagd teset
sor. Meg?2t ® ®se szerint a bankoilderel mesnzt evit®gRSKR
hitel ezRben, ®s ea®rat hv §led szd®Ist aikg een wnm&lgsy§ gmi
n°veked®s®t hs8tr8ltat:- V8kazagbgB8s&aalbal Sus:
jegybank al el n° knee kk infeem tveotltte ,c ®Rlzj aMNaBz anyaba
a |l ej 8r - forr8sok egnelgds 8lt es&8ian,a Deam k ank f
sz¢sks®gszer T m®yr | ecgsaulpk8anl ma z K od yagntat ot k2v§8r
esetl eges t vl I(Kavalts, 2K@A eBkkalkani hitel ez®s
rg§ads8sul nemcsak k2n8katki®°,zree 8tkez etstl &K i a ®
exportpiacok beszTk¢l ®s ®r e ®s a hazali fog
el hal aszt 8§s8val v8l aszoltak, 2gy hitelig®ny,
c®gek m®rl egpoz2ci-ja ®e8re,z820®9) hitel k®pess

A v8l s8g esem®nyeinek t ¢ ¢kr®ben felt®tl engl |
jegybank devizahitel ez®sAz|l MKBpch®»ll aRk@@a@pel i
felh2vta a figyel met ki adv8§nylk§ batnalaa pde vhb azn
ver seny k°vetkezt ®ben a romll at onsi n R @dT | ipt
kock8z &tl aslRr aal (laa l200mOmla.l j %ni usi Jelent ®s a p
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ki adv §my baah0 6 . pril i sim&ag fedezetlen teSizait ejl e lz®st ®S
megf ®kez®s®nek | ehet sPgem®Pgsehm®°kezdeMmBnygerrte
adminisztrat?2v, mennyi s@®R n a,afBeleftilajodRys ® g i k o
m8r kor 8bbaa kmagmsbhgsgkartott f oriildtVed mg t8tvall

maga is hozz8j8rult a devizahitelez®s t®rnye

A v8ls8g eg®szen Yj ki h2v8sok el ® 8l1l2totta
haz8nkban is a p®nz¢ifggmntsaratb§da ti8esr hletl ya e &b

f-kusAS8bkaamat d°nt ®s e k meghozatal akor az i nf
szempontok jelentek me g, vagy kapt ak nagyo
k®nyszer T, 300 b8zispontos kamat emel ®st , S

kamatcs?°kkent®snfh8mi i sasdekemp8ht ok: az al ac:
gyeng®bb 8rfolyam gy ®| ®nk2thette volna a g
k°z®pt8§v¥ infl8ci-s c®l teljes¢l ®s®t (a | egf
teljes erRzenelom®sm®| h&diatrnta (28 z Sh?rta a j egyban

Cbr2a

Az inflacios elorejelzés legyezdabraja
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Forr8s: MNB (2010c), 53. ol d.

Az erRsen prociklikus monet8ris politik8t po@
ki . A bizal matlan k¢l fo1l dii sbhemfaedkyt es ®ii ¢ |[kEk enry
okoz- el ad-sodotts8g ®s rossz n°veked®si mu

61



destabiliz8l hatj a a p®nz¢gyi pi acokat . Eze

devizahitelesek terheit n?°vehtagzzetabarkdke t i a I
portfoli-j8nak minRs®g®t (Csajb-k et al ., y
er Rsen Kkorl|l 8tozza a monetS8ris politik§8t h a
konfli ktust okoz a jegybank zZ°tftl,8§c®s sl &lse tpert
teszi, hogy a v8ls8g hatg8sait anticikIlikus kK
A k®tezres ®vek sor8&8n az infl 8ci- leszorz2t §
fel ®r t ®kel Rd°tt re8l 8r f®@l y amd?2 tmetltya aa dhearz ai
szerepl Rket, beszTk2tette a monet8ris politi

A 2007 nyar8t, de fRleg 2008 Rsz®t k°vetR es
az infl8ci-s c®l k°vee®s aneo@®nmEilhydhett ame §i ¢l
fol yamatos, a kor 8bbin§gl hangs %% yosabb figye
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5Merre tovsg8bb?

51.bj ir8nyok a monet8ris makro®°kon- mi 8ban

Az1980as ®vek el ej ®tRI eg®eszeki B P@®nNRiayg yti awvtg ] s
ki bocs8t &8s ®s az inflgci- wvolatilit8sg8nak kc
a fejl et t( eozreskze8tg oakzb a®v e k 1 GreatNviodesatioM® d s PR h BH ® s
is nevezik). Z# i dRszakban ebRbor @®@®kbk kPR ENSsa |

t Rzsdekrach, a Long Term Capital Management
bankok megfelel R reakci-ja miatt nem tasz?2tc
a monet 8ris politika k®pess® v§8Ilt a gazda
t omp? tA&s 8®wvat.i zedeki g fennS8Il I - gazdas§8gi st al
befektetRk mellett a monet88ris politikali dor
a makrokock8zat ok alul becs!| ®s ®r e . Emel |l ett
kial akul't konszenzus nem hangs%l yozt a k e

el Rmozd2t §s §n & Ke esgzyiskzse® gless?st@ge® az t fejled mondha
orsz8§gomkmbaaet 8a i s politika el sRdIl eges, h a n
alacsonyan,tamelt §yp@kvel ®& ®s®hez egyetlen esz
haszng8lt8k fel (Blanchard, 2010).

A v8lss§g azonban ®l esen rg§vil 8§8g2tott a fe
al acsony infl 8ci - ®s stabil ki bocs8t 8si
eyens ¥l ytal ans8gok az eszk®z8rakban, a hit
szerkezet ®ben, mel y ek k ®s Rbb el ker ¢l het e
al kal mazkod8st k®nyszer2tenek ki. Mi2v e | ezel
®ves d°nt @gyakrahmem zoka 3 Bak i nfl 8ci-s nyom8st,
nem jelzik el Rre ®s nenlMKE,RDeys ek kezel ni a ko
A v8ls8§g k°z®ppont-tbab&dri®kkak,t taa @&n zesEKI®° z8a Y ¢
®s a makroszabGykprbz 8§86 ag ®k®®s di°tr.ekv®s fogaln
kapcsolatban:
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T A monet 8ris palki teidkda gv nt®é | fhpetmat &edl e s e n to°

ford2tani a p®nz¢gyi egyens¥Wl ytalans8gokr
T A p®nzg¢igyi k°zvet 2ntaRkrreompd suzdeern c $ 8§ & b 5| iets&sk§
el Rseg2teni (Bl anchard, 2010).

Fontos azonban | 8tnunk, hogy a sz¢ks®ges V8§
keretrendszer, konszenzus keretein bel ¢l a z
A monedl8irtiiskeg al apvetR c®l ja tov8bbra is a s
azonban figyel met kel l ford2ztani m§ s, a po®
v8l tozMikwveal i&az infl 8§ci-s c®l k°vet ®s ad endszer
a st adb®lheakngysial yosabb figyel embe v®tel ®re, ®:
pol itikai eszk©°z°k alkal maz8s8valAzilTs ©°sszee
rezsim mint keretrendszer tehs§t nerh vallot

rugal masabban ®s t°bb szempont figyel embe VG

511Eszk-PuBor®sk opgkPnz sgyi egyens¥ ytal ans8gok

Akkor besz®buyuhkr @&szkPaBakul §8s8r -1, ami kor e
®s jelent Rsen meghaRkarRdj,a ®se InseRm fwuanld-adne n®@ 8§ 1 i
piaci v8rakoz8sok Amilk@zpomtvekbanmlkkok hagyo

foglalkoznak a bubor ®kokkal *&mekiokafhbggai - ra g
bubor ®kokat neh®z azonos?2tianipohseslain rgmym kg
®rt ®ke) , a jegybmadkf edsemkRPr 2onidled lk,ezhkgy Aki p
bubor @k®sk alt a mm@® & ? 5 @aza tsak®ontana a helyzeten (Wyplosz,

2002).Az esdkbPoDgF®kok azonban, mgl yakf Ti pi ks ®aq®

majd gyors korrekci-j8b-1 fakadnak, a makr oc
ki bocs8t8&8si ®Badbgmasadal Brnpkl ®t et maxi mal i .
|l ehet Rs®gei khez k®pest f el kel l | ®pni ¢k a ki

o tPsammek j(MAslt cleand) a | egprominense
tt.

G

®Ennek a m
Fed el n2R®86
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5.1.2Nemhagyom8nyos eszk®z°%°k a monet8ris politi
A jegybanki al apkamat v8ltoztat8sa ©°nmagsg8hb

bubor ®k ok ®s p®nzg¢ggyi egyens¥l ytal ans8gok e
bubor ®kra ®s a kd bbas®kgsy m®seedri £ gpol iti
k®pedteseb® eszk®zt8rra JvVerdismgks®®apa e &l tbaul buok
okozott pr obhe® M&Zk ek eduehoEI®RK 0 k azonos?2t8sa
t°bbf ®l ek®ppen t°rt®nhbe: nam | agyfboagnykais z t ®1 f
n°veked®s ®t , hanem &eqgy eszk®z8rakat i S t a
(Wyplosz, 2002); a k°zponti banki el Rrejel zF
az egyens¥% ytalans8gok fel ®p &lg®s®@t2;t j v&agypi ao

indi k8torokkal, mel yek az egyenswuly me gb o
(Blanchard, 2010 Mi v e | neh®z meghat 8rozni , mi | yen
eszk?°z8rak az infl8ci-s c® m®rRsz8s@8ban, ®s
a kezdeti szakaszban tart, a harmadi k megk?©

|l egn®pszer TbAzmed m¥d § s Mk ®o/r ®ksjzakionzag&kr t anul m
al apj 8n Az alr ¢ g iovimdb ink §higatreolkagagr eg8t umok, a ber

hez vViszony?2tott ar 8nya, a fizet ®si m®r | e g
mi k®zben az infl 8ci - ®s a kibocs§8t 8si r ®s
fel ®p MF,R0®E)t (

A jegybank a stabil it §s-hafgeynomm8anryt®sks alk @&rkd’ ezk ¢

csoportj8ra ias jte8gnyabsaznkkoid hm®r | egeszk®z°kre (
szab8l yoz- - iAze sedkRPbzb® kkree .hagyom8nyosan p®l| da a
a k°zponti bank m8s&dpiS8ascial §8lhlasmmdp?2 rm- don
addt piacon a kond2ci--kat az iFséeryedA r°vid
v8l s8g el Rt ®r be 8l 1l 2totta a prudenci 81 i s S

stabilit§8si c®l % al kal maz§g8s§t: a gaz®ass8gi

hite-f edez et i ar gny, banki t Rkek®vetel m®ny, I
szab8lyoz8sa mind k®pesek c®Il-rz%wvédlaend Gs tv¥a gzyc
kock8zatvsgll al 8sii kedv el l en hatni (Bl anchar

Anemhagyom8nyos akserk@arPk abkal maz8s8ra renget
fejlett orsz8gok kmgpohkt imé&dihaa EfBa & Baksoét ®b e n :
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England, valamint a jap§8n, sv®d ®s sv§8jci k!

cs°kkent ®se melal ¢gtetgyda®kos esgk®lzt 8rban tradi

i nt ®zked®ssel igyekezett hel yre8l Il 2tani a
rendszer l i kvidit8&8s8nak biztos2t8sa ®rdek®b
ki bRv2tett ®k &k jieg®mym&ki vesRikRaek k°r ®t , ®s
kel oI di deviz8ban is ny%jtottak hiteleket.
Szegmens®ben k°ozvetl eng¢gl beavatkozott: az
v8s8rl -k®nt a vs8dllafladgalCGap®@k®Pratp®k mpekp2 raok ®s
ki bocsg8tott kot v®nyek piac8n, val ami nt dev

(CournedeMinegishi, 2010).

513A  p®nz¢,gyi fel¢gyelet 8talak2t 8sa

Ha a monet8ris politikafems emls?ztaebt8§tl ym-:zdan e
egy¢ttesen al kal mazni, akkor a hagyom8nyos

makrodi menzi - valA kvesSllls 8lgi e B®&si z 28tgertio.t t az edc¢
fel ¢gyel et rendszer hiemlyRks sBgg®s as ® P8I n ek:
rendszerszinten m®gis olyan kock8zatok ®pg¢lt
8§st 8k al §. Sz¢i¢ks®g van teh§t a rendszerszi
bek°vet kez®s®nek, a kockggmalok ®s z ak tkoorcoknskz@n
i dRdi menzi -j 8nak (a p®nzg¢ggyl k°zvet2t®s es

(GyuraSzombati, 2009)
A | 8tszkK®9 re k2 ti@s®Binyee az Eur - pai Uni -n bel ¢l [

®r dek ®b e n, hogy a iblanektsvzee k a orszre k k8w @k i ,K° 1
felerRs?2tett kock8zatokat, a prociklikus hat
] °vRben j obban figyel embe tudj 8k venni , S

tags8l | ami ®s k°zOo°Umis®gbBzBERtehen kgyanfmgbdbb s:

az Eur - -pai Rendszerkock8zat.i Tan8cs (Europe
P®nzg¢gyi Fel ¢gyel et ek Rendszer ®nek (Eur opec:
| ®h o 28s aaze¢ Rbmti i t e s tagzl eEU fpRRNfzeslgaydatsa abi | it §
rendszerkock8zatok feltgr8sa |lesz, ®s mTkodt
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szerep, m2g az ut - bbi a nemzet. mi kroprude
felelni (GyuraSzombati, 2009).

Az egyes tagr sz8gokban a p®nz¢gyli fel ¢gyel et S |
stabilit8s®rt felelRs hat-s8gok k°%z°otti hat
si keresebb egy¢ttmTko d®st c®l ozza me g, a k

jegybankhoz idel eml8l] 8draor8g&8%Kg, Bel gi um, N®met

52A magyar monet8ris politika Y ragondol §sa

Ki s, nyitott p@rdagyBigolsh ami laigti®his rta®ngyeakRika n(
nemzet k®°zi befektetRi k°rnyezet al akul 8sa, a
alt8maszthat - v8l toz8sa) hat nak, ez ®rt K ¢
devizakitetts®ggel kapcsolatos kock8zatok ki
nagyobbh an gs %l yatz f8erkftoeltynéaim ailakudBZs8mhgcknap®ueaz
inf |l 8a&i gyakor ol k°zdet lagn ekxpto§dtszektor Ver se
deviz8ban elad-sodott szerepl Rk m®rl eg®n ke
| ®nyegeRs itsenNyBdzanchard, 2009) .

Haz8nkban i ngatbabpr ®&i neszk @ &kjuellte n tkRis,

egyens¥% ytal ans8gok ®p¢l tek fel a p®nzg¢igyi |

eg®szs®gtelen i1ir8nyba mozdul't el a gazdas 8§
nagyobb kitetts®g, a gyor s (a felz8rk-2z8
htel n° veked®s, a deviz8ban val - el ad- sod8s

m®r | egs®r ¢l ®kenys®g, a foly: fizet ®si m®e®r | e
t al f Ttotts®gPegylmamkt Bkmateszk®ze azonban e
kezel ®BRt®r eg szigor % kond?ci -k ®s a forint ma
el ad-sod8s ®s 2gy a s®r ¢l ®kenys®g n°vel ®se i
Amegol d8st MagyarortsazdgyomSrey ®b emon st &r ine mp o |
al kal maz 8s & jepybdkent dleRi ej el zR model | eket c ®I
p®nz¢gyi egyens¥l yt al an si8kg®orkealtt eekliRrteR ek wtRa ti-r
i g®nyel annak el d°nt ®se, hogy felt°rekvR or
figyel meztet a pmeanEZgak i f elg®penls®@d rteal @a hi t e
befektet ®s r®szar 8§nya mehbmit h§teigd §®B& h{ amg
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vaalminta fi zet ®si mM®Al egaydanksze®epeppeszk®z°k

devizapiaci inte°rzvelnechet nme gdted leil IRi tesSszik ¢ ® e
befoly&8solja az infl 8ci?Bmel®@lektotyveda ®ma k r( Bp rawn
szabsglyoz- eszk®z°k stabiliz8ci - s c®l v f el

egyens¥w y fenntart8s8hoz.

Az utt-®rkein m8r konkr ®t | ®p®s ek sz¢gl ettek: az
hitelez®s el Rmozd?t8s8t szolg8l- rendeletet
2010. mE®tcRIufsaddzetili ar 8§ny a forintban ®s a
et ®ben el t® TR m®rt ®kben ker ¢l t kort 8toz8sr
hitelek maxi mS8IEme!l Fet a®@if Rdnji Gtz iksh.yf el ek hit
k®pess®g®re vonatkoz:- szab8§lyoz8s is ®letbe

k¢l °o°nb°zR Ahitelezhet Rs®gi limiteketo kel
korl 8t ok az MNB sz8&8nd®kali s z lebrhionsts z W0 zt z88vj V8 r
nN°veked®shez ®s a k¢l sR s®r ¢l ®kenys®g c¢cs®© kk:
fellendigl ®deas pkatt % b | fel ®p¢l jenek a hit
®s a h8ztart8sok t %W zott el ad-od8s8b-I1 sz§r
Mi v el az orsz8g s®r¢l ®kenys®g®t |[®sl elnglIRfs® | d

m®r t ®k b enme gat ahkaazra?it 8sok hi 8nya okozta, a jegy
hossz% | eim@mgdata¥karf otr 8§ 1a Kk pi ac8nak | ®t rehozs§
®r dek®ben az MNB megjelenik a foesn®vbheh z8I
°sszesen 1fO®r i mitl 19 s degben, Szigor Y, pi aci
felt®telek betart8sa mellett jelz8logpap?rt
Egyeztet ®s ek folynak -kt bw&sI88 - ia kgl z&Ili cglk
kapcsolatban is.

A nemziet kt°o endeknek megfel el Ren a hazai p
§talak2?2t8s8ra is sor kerg¢glt a readszeérsd Rss®
viszonyok egy®rtelmT meghat8&8roz§sa ®s a fel
®r de k®bP0B9d.ecember ®ben el fogadott -ttinfinda ®nyj ava
mi kroprudenci 81 i s fel ¢s¢gyel et ®rt fel el Rs P®

’Nem szabad
f

nban megfeledkezn¢gnk arr -1, hogy az in
kezvetl en i s

kel ts®gei magasak.
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( P S ZLCtF) hat ®konyabb eszkSzombak, 009)A uth®B®rzvz @&n yf e |
tiszt8zza -sa abffellydogey elsR g o k szer ep®t ®s fel
P®nz¢gymini szt ®ri um a kor m§ rmglidkai tkéreteigek z d as 8§ g i

megval -s2t8&§s8®rt felel, a PSZCF az egyedi i
odafigyel, ®s jogaekhkhal agzengbyens iimtt@zkreRdnyi
p®nz¢,gyi rendszer eg®sz®nek sAahBrbm8§s@tt s8r
egyc¢sttmTkod®s®nek t&§mogat §s8ra | ®trejott a |
mi ndh8rom szab8lyoz- -g8ttestMilveetl ka®pRSFEeht ePtSiZ(C
i r8ny2t 8s 8§t ve®gzi , |l ehet Rs ®g ad az MN B
hangs¥“ yosabb ®rv®nyesz2t ®sARrte® rav ®&neyl ¢fgeylehlaetta l
ad tov8&8bb8 az MNB el n®k®nek,®sheo geyz th ameag kik® ovcek

egyes tev®kenys®gek v®gz®st, szolg8ltatg8sok
felt®telekhez k°thelt Rreaggk i metigR iBmelletvazd t haz § fi
el n°k javaslatot tehetnakkar m®nyggalki vafygvaeaet
stabilit8s8ra vonat k (GyuraSzomhlats 208% 81 v megal kot 8

6.Konkl!| Vaz i

A Vv8ls8got megel RzR Ab®kei deR kekiettg| oab §k ®tse z r

makrogazdas§8gi k°rnyezetge mdme®®t e al magya
§rstabilit8st, az i dRszakban a r®gi-s o0orsz
jellemezte. A Magyar Nemzet. Bank teljes2t m®ny ®t
gazdas8gi k°rnyezet, a fiskS88litsalpotieneihktaet t®:

adotts8gok figyelembe v®tele n®hBkeyli.zsAgS8Idtez
i dRszhkfhank8bb k¢l sR t®nyezRk 811 tak, a | ec
tomp2tani az hel iRzentj & ®ssbkak patorkuek 8 v & $ & z R
csup8n a m8sodk®°r?®°s hat 8sok | et°r ®s®re t°r
sokkok azonban magasan tartott 8k a gazdass§
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jegybank ilyen k°rnyezet ben neeanledgfomtdsabbt ®I ni

eszk°®°z®vel, a v8rakoz8sok | ehorgonyz8s8val

M2g a jegybank nem hib8ztathat - az infl 8ci
t°bbszor i ndokol atl anul magasan tartott k a
hangs ¥l yoz- BkittikrBrkekj ogdosmzigor¥% kamatkor

|l eszor2t8s8hoz sz¢i¢ks®gesn®l nagyohbhbbix m®rt ®Kk I
8rfolyam il Ih%ziz-8jj8vwall teaky ¢gat tdevi zahi tel ez®s |

A devizahitelekmagas szinteg®s a ban®reh®&kerays®ge a po®Nnzy

kapcké@mol y kock§8zat. t ®nyezRt jelentett, ®
egyens ¥l yi szempontok fontoss8g8ra. Az el mY
hogy az infl 8ci - alacsonyana tpa®&ntz8sgay i° nsntaaghSibl
gazdas®@8gban,infl 8ci-s ®s stabilitgsi c®l ok |

egym8sjsa Rebze®r tf egybanki d°nt ®shozatal ba az i
p®nzg¢gyi egyens¥l yt alranlks&tgoikatbel Relelj e®gRt e m

alapkamat mellettnethagy om8ny monet 8ris politikai eszk

A p®nzg¢gyi stabilit8si ®s az infl 8ci - s c ®
el l enkezRI eg: hosszabbk teSgvyorm§ skt® | cnsém ° ma@&ma o he
8rstabilit§gs p®nzg¢gyi egyens¥ ytal ans8gok r
amennyi ben nem mechani kusan a lzémadntoka z z 8 k

figyel embe vet el ®r e, -h ®FyYy o M8 mp a & i blifk&in est 8B i sn
eszk®°z°Xkmdnats8§ri s politika kereteit tehs§t r

mTkeodt et ®s®ben viszont fel kel l haszn8l ni a
inform8ci - felhaszn8l §s8val, daezj Ti nffilg8yceil-esmb¢
v®t el ®vel t°rekedni a t8rsadalmi j -1 ®t maxin
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7.Mel | @k | et
mel | ®k | et

Inflaciés cél az inflaciés célt kovetd orszagokban
(2008. mdrcius—dprilis)
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Forrds: jegybankok honlapja.
* 2007. tavaszi dontés alapjan 2010 janudriatol 2% lesz az infliciés cél,

Forr 8s: Juh8§sz, 2007
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2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

I jegybanki alapkamat mértéke— a forint/eur6(ECU) én‘olyarl
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3. mel |l ®kIl et
Exchange Rates

Official Bate. s aa
Official Rate ae
Official Rate rf
Official Rate.. s ahx
MNorminal Effective Exchange Rate..... nec
Real Effective Exchange Rate........... rec
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Forr 8s: Nem®nyi, 2009, 413.
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Forr8s: MNB, 2010
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Forint per SDR: End of Perio
306,110 308.963  279.992 305.263  288.273 272967 2189432
Forint per US Dollar: End of Period (ae) Per
225160 207.920 180.290 213580 191620 172610 187.910
257.887 224307 202746 199583 210390 183626 172113
Index Numbers (2000=100): Period ,
109.4 1254 138.9 141.1 1338 153.3 165.0
1084 108.2 110.7 1116 1051 111.8 11341
118.9 1216 130.0 132.6 127.0 1425 147.9
Forr8&8s: | MF, 2009
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5. mel | ®k | et

Az MNB és mis jegybankok dintéseinek eliirejelezhetiisége

jo elirgjelzések
100
a0

Et};r_\

"
"
jol wart vélloztatdsok ... valtozdsjelzés megbizhatdsdga
‘!I
1,‘
jal wart nam valioslalds ok
-+-—- Fed — — BoE - - - -ECB MNB = MNB rendkiviili Glések nélkdl

jo elirejelzések = jol eltrejelzett dintések [ dsszes dintés

jol vart valtoztatasok = jol elorejelzett valtoztatasok / dsszes valtoztatis

jol virt nem valtoztatisok = jil elirejelzett nem valtoztatasok dsszes nem valtoztatas
viltozisjelzés megbizhatdsaga = jol elérejelzett viltoztatasok | dsszes vart valtoztatas

F o r M&rezell, 2007 (214. old.)
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mel | ®k | et

A netté killsé adoéssag és a brutté dllamadéssag
GDP-aranyos értéke
(2007, december 31-i adatok)

120
100
804
604
40

)
1

B U

S P R 120
...................................................................................... L 100

[
I
T

mel | ®

o =

to 23 . E W &p

20 5 ‘E e Hep £ N ' e

=] a y [ - [t ™ oen P B
S P ENm BT SgkPas i
BoetapfcCBaliegynis S HENE—= &
=E oS08 g2 ME R “:'—g?‘-&.cc
S22t o S oS E i SEo RIS RS ES
~HmEBRESE S ER XLE=W o YUE pH o BB
Yo S ESECcE3c0H8SEHSIERSIPEG 5 AR
Ul AL rmeEs I 3 TO0Auvm =2 Js D
oNero kiilsd addssig @ Brured dllamadossag

Forr8s: MNB (2009c),
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A haztartasok aj foly6sitasa lakashiteleinek
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|70 < LTV O50% = LTV =< 70%
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74

25.



Forr8s: MNB (2008b),

mel | ®kI et

A kiilféldi forrasok futamidé szerinti megoszlasa

és koltsége
U bazispont
801 700
75
70
6517
601
551
507
4‘; T T T T T T T T T T T T T T ﬂ
R . . .
¢ E E £ @ g 2 E Y E g ¢k
- 2% E & EZE 8 ¥ &5 88
N % % % £ ¥ £ £ B X X £ B & o
a0 o o 9 9 9o 9 9 9 9 9 9 9 9
= oo o o o o 9 [ T e TR o N o T o T o TR o
(| =] i~ i~ (2| i~ = (| [ ] [ | [ | ~] ] -] ]

s=es ] éves német dllampapir-hozam +hazai bankok
anyabankjainak 1 éves CDS-felara (tlag) (jobb skila)
+ == 5 éves német dllampapir-hozam +hazai bankok
anyabankjainak 5 éves CDS-feldra (atlag) (jobb skala)
= Magyarorszdg 5 éves CDS-felara (jobb skala)
== Magyarorszdg 1 éves CDS-felara (jobb skila)
3 éven beliili hitelek aranya

Forr8s: MM&Bod 2009b) ,
mel | ®k 1 et

A devizatartalékok nagysaganak alakulasa
(millidrd enrdban)
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