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1. Bevezetés

Hogyan teljesitett az inflacios célt kovetd rendszer Magyarorszagon?

A kétezres évekre nemzetkdzi konszenzus alakult ki a monetaris politika lehetdségei €s
céljai tekintetében: a széles korben elfogadott nézet szerint a jegybankok ugy tudjak
maximalizdlni a tarsadalmi jolétet, ha az Aarstabilitds elérésére és fenntartasara
torekszenek. Ennek legjobb eszkdze a véarakozasok lehorgonyzésa, amelyre az inflacios
célt kovetd (inflation targeting, 1T) rendszercket tartottak a legalkalmasabbnak. A 2007-
ben kezdddd valsag eseményei azonban vilagszerte felerdsitették a kritikai hangokat az
IT rendszerrel vagy annak alkalmazésaval szemben.

A Magyar Nemzeti Bank 2001-ben kotelezte el magat az IT rendszer mellett. Az azdta
eltelt kozel 9 év tapasztalatai nem egyértelmliek. Hazankban az inflacios célkovetés
gyakorlatdit mar a gazdasagi valsagot megel6z6en is érték kritikak, a rendszer
elfogadottsdga szakmai korokben sem volt egyértelmii, a 2008 0szét kovetd drdmai
események pedig a korabbi intézkedéseket is 1j megvilagitasba helyezték. Tanulsagos
lehet tehat az 0j informaciok birtokdban ujraértékelni a multat, és levonni a sziikséges
kovetkeztetéseket.

Dolgozatom célja az inflacios célkiovetd rendszer hazai miikodtetésnek értékelése, és
annak eldontése, sziikség van-e a valsag tanulsdgainak titkrében a monetdris politika
fo iranyvonalainak feliilvizsgalatdra.

Dolgozatom elsé részében roviden ismertetem az inflaciés célkdvetés elméleti
megalapozasat és bemutatom a magyar bevezetés gyakorlati kérdéseit. A masodik rész a
magyar monetaris politika normativ elemzését adja 2001 és 2008 kozott. A harmadik
fejezetben a valsag kialakulasat, kovetkezményeit és a Magyar Nemzeti Bank
valsagkezeld intézkedéseit tekintem at, illetve felhivom a figyelmet azokra a (adott
esetben mar korabbi években kialakult) problémakra, amelyek a valsag kapcsan keriiltek
elotérbe. Végezetiil ismertetem azokat a nemzetkdzi szakmai javaslatokat, amelyek
jelenleg a monetaris politika atalakitasara irdnyulnak, és megvizsgalom, melyek lehetnek
kiilonosen hasznosak Magyarorszag szempontjabol.

Szeretnék koszonetet mondani Neményi Juditnak, a Magyar Nemzeti Bank Monetéris

Tanacsa tagjanak a dolgozat elkészitésében nyujtott értékes segitségéert.



2. Attekintés

2.1. Az inflacios célt kiveto rendszer elméleti hdttere

Ha az idealis monetaris politika OsszetevOit szeretnénk meghatdrozni, el0szor is a

kovetkezO, legfontosabb kérdésre kell valaszt talalnunk: Mit tehet a jegybank a

tarsadalom jolétének maximalizdldsa érdekében?

2.1.1. Monetaris politika és a redlgazdasig

Mig az 1960-as években még szilardan tartotta magét az a meggy6zddés, hogy létezik

hosszl tava atvaltas a munkanélkiiliség és az inflacio kozott, napjainkra igazolést nyert,

hogy a monetaris politika a gazdasagi ndvekedés iitemére tartdsan csak az arstabilitas

elérésén keresztiil képes kedvezd hatést kifejteni. Az aktivista monetdris politika (azaz a

foglalkoztatasi célokat kovetd anticiklikus monetaris politika) diszkreditalodaséhoz tobb

felismerés is hozzajarult (Mishkin, 1996):

A monetaris politikai intézkedések hatasa gyakran hosszli és kiszdmithatatlan
késleltetéssel jelentkezik, igy a szandékolttol eltérd hatast fejthet ki, destabilizalva
a gazdasagot (ha dekonjunktura ideje alatt a gazdasag €lénkitése céljabol enyhit a
kozponti bank a monetaris kondiciokon, eléfordulhat, hogy a 1épés teljes hatasa
csak jo néhany negyedévvel késébb mutatkozik meg, amikorra a gazdasag mar
felszallo agba keriilt)

A varakozasokkal kibdvitett hossza tava Phillips-gorbe fliggdleges (esetleg
enyhén pozitiv meredekségll), igy hosszi tavon nem lehet befolyasolni a
munkanélkiiliség mértékét az inflacid alakitdsaval, nincs tehat atvaltas a kettd
kozott

A diszkrecionalis monetaris politika az un. idéinkonzisztencia problémaja miatt
magasabb inflaciét eredményez (a gazdasagi szereplok arra szamitanak, hogy a
jegybank ,,meglepetés-inflacioval” akarja felpdrgetni a gazdasagot — mivel ez a
feltételezés beépiil a varakozasokba, a megvalosuld inflacio akkor is magasabb

lesz, ha a kozponti bank végiil nem hoz lazit6 intézkedéseket).



Ha tehat a jegybank realgazdasagi célokat probal megvaldsitani, tobb kart okoz végiil a
gazdasagnak, mint hasznot. A monetdris politika az arsatbilitdas elérésével ¢&s

fenntartasaval jarulhat hozza a tartos novekedés feltételeinek megteremtéséhez.

2.1.2. Az inflacié koltségei
Az inflacionak szamos statikus ¢s dinamikus (novekedési aldozatban kifejezheto)

koltségét azonositottak. Az elébbiek koziil a legfontosabbak (Juhasz, 2008):

e a ,menilikoltség” (az arvaltoztatds koltséges, ezért a vallalatok az indokoltnal
ritkabban mddositjak araikat, ezaltal a nominalis merevségek megnonek),

e a ,cipdtalpkoltség” (a készpénztartds koltsége megnd, és a magasabb aron a
gazdasagi szereplok kevesebbet szeretnének tartani beléle — ez akar a tranzakciok
csOkkenéséhez is vezethet),

e az adorendszeren keresztiil kifejtett torzitd hatas (a jovedelemado alapja altalaban
nominalis mennyiség, igy az inflacidé hatdsara valtozatlan realbér mellett n6 az
adoteher — holtteherveszteség; ill. az amortizacid elszamoldsi modja miatt a
rovidebb élettartamu beruhdzésok vonzobba valnak)

e az arak informdacidhordozd szerepe csokken (nehéz eldonteni, hogy az inflacid
miatt n6tt meg az adott termék ara, vagy relativ arvaltozasrol van szo)

e a befektetok 4ltal elvart kockazati prémium megnd (kiilondsen, hogy a
hitelmindsitd intézetek is figyelembe veszik az inflacid alakulisat besorolasaik
soran)

Mivel az inflacié noveli a bizonytalansagot, a gazdasagi novekedés iitemét is csokkenti,
hiszen a kevésbé kiszamithaté kornyezetben kevesebb beruhazéast valdsitanak meg

(dinamikus koltség).

2.1.3. Az uj-keynesi modell
Az arstabilitasra torekvé monetaris politika elméleti igazolasat az uj-keynesi vagy neo-

wicksellianus elemzési keretbdl is levezethetjiik. Ez a modell mikrookondmiai alapokkal,
valamint a monetaris politika és a redlszféra kozott részletesen leirt kapcsolattal

jellemezhetd, €s mint ilyen, a korabbi elemzési keretekhez képest sokkal inkdbb alkalmas



a kiilonbozo tipusi monetaris politikdk Osszehasonlitasara és joléti szempontbdl vald
osztalyozasara (Toth, 2007). A modellben a monetaris politika rovid tavon képes hatni a
kibocsatasra: a nomindlis merevségek miatt a kamatlab valtoztatdsa hatassal van az
aggregalt keresletre’. Ebben az elemzési keretben a monetaris politika egyetlen reélis
célja az lehet, hogy a nominalis merevségekbodl fakadd torzuldsok joléti hatasat
kikiiszobolje, €s ezt az inflacid stabilizalasan keresztiil tudja elérni. A modell standard,
redlmerevségeket nem tartalmazd formdjabol az is kovetkezik, hogy az arstabilitasnak
megfeleld inflacié mellett lesz a kibocsatasi rés (itt: a kibocsatas eltérése a ,,természetes”
szintjétdl, amely nomindlis merevségek hidnydban valosulna meg) nulla, tehat az inflacié
leszoritasa a kibocsatasi rést is automatikusan ,,zarja”. Ez az ,,isteni egybeesés” (divine
coincidence) akkor is fennmarad, ha a gazdasagot keresleti sokkok érik. Atvaltas a két cél
(az arstabilitas és a kibocsatasi rés minimalizalasa) kozott koltségsokkok esetén meriil fel,
ekkor az optimalis monetaris politika a sokk hatdsat megosztja a két valtozo kozott®, A
modellbdl emellett levezetheté a varakozasok fontossdga: a monetéris politika joléti
elényoket érhet el, ha hitelessége révén képes megfeleld iranyba befolyasolni a gazdasagi

szereplOk varakozasait (Toth, 2007).

2.1.4. Az inflacids célkovetd rendszer

Az 0j-keynesi modell implikacidinak megfeleld monetaris politikai keretet jelent az
inflacios célkovetés (inflation targeting, IT) rendszere. Ebben a megkozelitésben a
jegybank egy hivatalos, szamszerli inflacidos célt hirdet meg adott id6horizonton, és
expliciten kijelenti, hogy elsddleges feladatanak az alacsony és stabil inflacio elérését
tekinti. A rendszer fontos jellemzdi kozé tartozik még a kozvélemény kiemelt
tajékoztatdsa a kozponti bank terveir6l ¢€s céljairdl, €és a monetaris hatdsag
elszamoltathatésaganak megnovekedése (Bernanke-Mishkin, 1997).

A gyakorlatban altaldban az Un. rugalmas inflacidos célkovetést (flexible inflation
targeting) alkalmazzdk a jegybankok, amely az inflacios cél teljesiilésének

veszélyeztetése nélkiil figyelembe vesz realgazdasagi szempontokat is. Ebben a

! Az tj-keynesi modellkeret részletes bemutatisa megtalalhato példaul: Toth, 2007.
? Ha a modell alapvéltozatat kiegészitjiik real merevségekkel (pl. ragados realbérek feltételezése), az ,,isteni
egybeesés” szintén megsziinik, és szintén atvaltas figyelheté meg a két cél kozott (Blanchard-Gali, 2007)



megkozelitésben az inflacios célkovetést nem mechanikus dontési szabdalyként, hanem
keretrendszerként értelmezhetjiik: olyan ,korlatozott diszkrécioként” (constrained
discretion), amely igyekszik megtalalni az arany kozéputat a szigord, rugalmatlan
szabalykovetés és a fegyelmezetlenséget sziilo teljesen diszkrecionalis, folyamatos eseti
dontéshozatal kozott (Bernanke, 2003). A jegybankok altalaban célfliggvénylik
nyilvanossagra hozatalaval orientaljak a varakozasokat (ez nagyobb rugalmassagot enged
meg, mint egy adott dontési szabaly vagy reakciofiiggvény meghirdetése), €s intézményi
garanciakkal novelik hitelességiiket, elkotelezettségiiket a cél mellett (Csermely, 2006).
Mivel a monetaris politikai intézkedések jellemz6en hosszabb idéhorizonton fejtik ki
hatasukat, ezért az inflacios célkovetd rendszerben nem a mult- és jelenbeli informéciok
felhasznalasaval hoznak dontéseket, hanem eldretekintd politikat folytatnak. A ,,kozbiilso
cél” szerepét az inflacios elorejelzés tolti be, amely 1-2 éves id6tavra eldre igyekszik
meghatarozni az inflaciora haté tényezdk alakuldsat (és mint ilyen, redlgazdasagi
valtozokat is figyelembe vesz). Mivel a monetaris politikai dontéshozok az inflacid
feltételezett jovobeli alakulasanak, vagyis az inflacios eldrejelzésnek a céltol vett
eltérésére reagalnak, a rendszert gyakran inflation forecast targeting-nek is nevezik
(Svensson, 1997).
Az IT rendszer megfelel az 0j-keynesi elemzési keret segitségével megfogalmazott
elvarasoknak, hiszen:

e {0 prioritdsa az arstabilitas elérése

e realgazdasagi szempontokat is figyelembe vesz, de nem probal expliciten reagalni

a nehezen megfigyelhetd valtozdkra
o [..] egy kozéptavu célkritérium melletti hiteles elkotelezédés formadjaban
kihaszndlja a varakozasok menedzselésének lehetoségét” (Toth, 2007, 43. old.).

Az IT rendszer alkalmas a pénziigyi stabilitds eldmozditasara is, hiszen az arstabilitas
elérésével csokken az arszinvonal valtozékonysaga, igy kisebb eséllyel kovetkeznek be
olyan vdratlan, erés hullimzasok az arszinvonalban, melyek pénziigyi valsdghoz

vezetnének (Mishkin, 1996). Az inflacios célkdvetd rendszer alkalmazoi nem vitatjak,



hogy az ar- és a pénziigyi stabilitas kdlcsondsen feltételezik egymast, hosszu tavon egyik

sem maradhat fenn a masik nélkiil (Bernanke, 2003).3

2.2. Az IT rendszer miikodtetésének gyakorlati kérdései

2.2.1. Eléfeltételek
Az inflacids célt kovetd rendszer sikeres bevezetésének ¢és mukodtetésének komoly

elofeltételei vannak (Jonas-Mishkin, 2004):

e kiegyensulyozott, fegyelmezett koltségvetési politika, erds fiskalis pozicid
e er0s, fejlett pénziigyi kozvetitdrendszer
e a monetaris transzmisszid adott gazdasagra jellemzé mechanizmusanak pontos
ismerete
e pontos, megbizhat6 inflacids elorejelzések készitésére alkalmas apparatus
e transzparens €s elszamoltathatd monetaris politika
e jegybanki fliggetlenség, torvényi felhatalmazas az arstabilitast célzd6 monetaris
politika folytatasara
e cgyeb nominalis célkitlizések, ,,horgonyok™ hidnya.
A gyakorlat azonban azt mutatja, hogy a fenti eléfeltételek hidnydban sem kell egy
gazdasagnak feltétleniil lemondania az IT rendszer alkalmazésarol: az inflacios
célkovetés szamos fejlett vagy fejlodé orszagban sikeresnek bizonyult annak ellenére,

hogy némely feltétel nem teljesiilt (Csermely, 2006).

Az IT keretrendszer megtervezésekor szamos kérdésre kell valaszt talalniuk a monetaris
politika dontéshozdinak: Mekkora az adott gazdasagban az 4rstabilitasnak megfeleld
szamszerl inflacids cél? A célt pontként vagy savként hatirozzak meg, és az inflacio
mely mérdszamat hasznaljdk? Milyen id6horizonton reagaljon a jegybank az inflacids
céltol eltérd eldrejelzésekre? Magas kiinduld inflacios szintli orszdgokban donteni kell a

dezinflacié sebességérdl is. Kis, nyitott gazdasadgok esetében a gyakorlatban fontos

¥ A 2007-ben bekovetkezett gazdasagi valsag nyomén a pénziigyi stabilitas sokkal hangsiilyosabba vélt a
monetaris politikai célok kozott. A témaval részletesebben a késdbbi fejezetekben foglalkozunk.
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kérdés az arfolyam alakulasa is. A kovetkezokben ezeket a kérdéseket tekintjiik at

részletesebben.

2.2.2. Optimalis inflacid

Az inflaci6 kordbban szdmba vett koltségei miatt a nulla inflacid tlinhet optimalisnak.
Léteznek azonban olyan szempontok is, amelyek alacsony pozitiv inflaciot tehetnek
kivanatossa. Az els6, hogy a gyakorlatban az arszinvonal emelkedését altaldban a
fogyasztoiar-index segitségével mérik, amely feliilbecsiili az inflaci6 mértékét. Ennek
oka, hogy az atlagszamitas modja eleve felfelé torzitja a becslést, és a fogyasztoiar-index
nem veszi figyelembe a helyettesités lehet6ségét és a mindségjavulast. Emiatt tehat a
tényleges inflacidé alacsonyabb lehet a becsiiltnél. A masodik érv a kismértékli pozitiv
inflaci6 mellett a [likviditasi csapda elkeriilése (a nominalis kamatlab akkor sem
csOkkenhet nulla ald, ha a deflaci6 elkeriilése miatt arra volna sziikség — a nulla inflacio
ilyen esetekben gyengitheti a monetaris politika hatékonysagat). A harmadik szempont az
aszimmetrikus nomindlis dr- és bérmerevségek 1éte: ha a vallalatok nem szivesen
csokkentik az arakat és a béreket akkor sem, ha a kiils6 sokkokhoz vald alkalmazkodas
ezt kivanna meg, az a gazdasag kevésbé hatékony mikddéséhez vezet. Mivel inflacios
kornyezetben ritkan van sziikség az ar- vagy bércsokkentésre, a lefelé merev nominalis
valtozok kisebb hatékonysagvesztést okoznak. A kismértékben pozitiv inflacio tehat
joléti nyereséggel jarhat, mig a magasabb inflaci6 esetében mar a kordbban felsorolt
koltségek dominalnak. A szakirodalom az inflacio kettds kovetkezményét (koltségek €s
hasznok) ,,grease and sand” hatasnak nevezi. Az optimalis inflacio ott talalhato, ahol a
koltségek és a hasznok kiegyenlitddnek (Juhédsz, 2008). Az IT rendszert milkodtetd
jegybankok altalaban 2-3% koriil hatdroztdk meg ezt az optimdlis szintet (1d. 1.
melléklet).

2.2.3. Az inflacids cél meghatarozasa — technikai kérdések

Az inflaciés célt a jegybankok savként vagy pontként hatirozhatjdk meg. A sav
kijelolése mellett szol, hogy egy viszonylag szélesebb tartomany esetén nagyobb eséllyel
sikerlil az inflaciot a célsadvban tartani, igy a jegybank eredményessége ritkdbban
kérddjelezddik meg — a tal széles céltartomany viszont nem alkalmas a vérakozasok

lehorgonyzaséara, a gazdasagi szereplok orientdlasara, igy, kiilondsen a hitelességi
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problémakkal kiizdd jegybankok szdmdra, nem alkalmas eszkéz. Raadasul a
kozvélemény hajlamos a sav tetejével azonositani a célt, igy nem is érvényesiil a
jegybank nagyobb rugalmassaga. Célszeriibb lehet pontként meghatarozni az inflacids
célt, és amennyiben a tényleges inflacié eltér a kijeldlt palyatdl, elmagyardzni a
kozvéleménynek az eltérés okat (Jonas-Mishkin, 2004). Hasonl6 atvaltas figyelhetd meg
az atlathatosag ¢€s az inflacid szabalyozasanak lehetdsége kozott abban a kérdésben is,
hogy az inflacio mely mérészamaban fejezze ki a kdzponti bank a céljat. Ha valamely
tdgan értelmezett mutatdt valaszt, mint amilyen a fogyasztéi arindex, akkor a
kozvélemény konnyen tudja értelmezni a célt, azonban a mutatéd alakuldséara a jegybank
tevékenységén kiviil sok mas tényezd is hat, igy kisebb eséllyel teljesiil a célkitiizés. Egy
szliikebben értelmezett inflacids mérdszam esetén a jegybank jobban tudja befolyasolni a
valtoz6 alakulasat, azonban a nyilvanossag szamara Iényegesen nehezebb elmagyardzni a
tartalmat. Mivel a jegybank hitelessége, atlathatd miikodése révén tudja lehorgonyozni a
varakozéasokat, ezért célszerlibb a kozvélemény szdmara érthetd mutatét valasztani

(Jonas-Mishkin, 2004).

2.2.4. Az inflacids célkdvetés optimalis idohorizontja

Ha az inflacios célkitlizés optimalis id6horizontjat szeretnénk meghatdrozni, két
ellentétes szempont kozott kell egyensulyt talalnunk. Ha tal révid idon beliil akarja a
jegybank az inflaciot a céljanak megfelelden alakitani, akkor talzott kilengéseket general
a gazdasagban, és intézkedése komoly output-aldozattal jar — ha ellenben hosszabb az
eléretekintés mértéke, akkor tovabb kell elviselni az inflacido céltol eltérd alakulasat,
rdadasul megnd az eldrejelzés bizonytalansdga, €s nehezebbé valik a varakozasok
befolyasolasa is (Varpalotai, 2006). A jegybankok dontési horizontja (policy horizon)
altalaban 5-8 negyedév (Csermely, 2006).

2.2.5. A dezinflacid sebessége

A dezinflaci6 idealis sebessége nehezen hatarozhaté meg. Ha tal gyors az inflacio
csokkenése, akkor az orszadgnak aranytalanul nagy realgazdasagi aldozatot kell elviselnie,
ha viszont tul lassu, akkor félé, hogy magas szinten allandosulnak, ,beragadnak™ az

inflacios varakozasok, és ez a késébbi dezinflaciot még koltségesebbé teszi. Mivel a
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kiilonb6z6 sebességii dezinflacio kiilonbozOképpen érinti a tarsadalom egyes csoportjait,
a dontés elkeriilhetetleniil politikai is lesz, ezért célszerli, ha a monetaris hatdsag egy

politikai testiilettel egyeztetve dont a kérdésben (Jonas-Mishkin, 2004).

2.2.6. Arfolyam az inflacids célkovetés rendszerében

IT rendszert mukodtetd kis, nyitott gazdasagok esetén az arfolyamnak tobb okbdl is
kitiintetett szerepe van. Az arfolyam ezekben a gazdasagokban fontos (esetenként a
legfontosabb) monetaris transzmisszids csatorna. Emellett az arfolyamon keresztiil
gylriizhetnek be az orszagba a kiilfoldi gazdasagi zavarok is. Fontos szempont az is,
hogy (a kiilfoldi devizdban torténd eladdsodas miatt) a kis, nyitott gazdasagok igazdn
sériillékenyek az arfolyam nagy és varatlan kilengéseivel szemben, és pénziigyi
stabilitasukat veszélyeztetné a hazai fizetéeszkoz gyors leértékelddése. A jegybankok tn.
aktiv és passziv megkozelités koziil valaszthatnak: az elobbi esetben a kdzponti bank
aktivan hatni kivan az arfolyam alakuldsara, hogy azt a kivdnatos szinten tartsa, mig a
masodik megkozelitésben a monetaris politika csak annyiban foglalkozik az
arfolyammal, amennyiben az az aggregalt keresletre és az inflaciora hatast gyakorol, és
csak akkor avatkozik be, ha az arfolyam alakulasa az inflacios célt veszélyezteti. Az aktiv
arfolyam-politika veszélyeztetheti az inflacios célkovetés sikerét, ha a monetaris politikai
dontések id6horizontjat lerdviditi, illetve ha az arfolyam valik nominalis horgonnya,

amely els6bbséget élvez az inflacios céllal szemben (Jonas-Mishkin, 2004).

2.3. Az IT rendszer bevezetése Magyarorszdagon

2.3.1. Elézmények
Magyarorszagon 1995 és 2001 kozott ,,csuszo leértékeléses” (crawling peg) monetaris

rezsimet miikodtetett a Magyar Nemzeti Bank (MNB), amely a forint elére bejelentett
mértékll leértékelésével az inflacids varakozasok lehorgonyzasat és egyben a talzott
realfelértékelddéssel jard versenyképesség-romlas elkeriilését tlizte ki célul (Jonas-
Mishkin, 2004). A rendszer 1999-re 30%-r6l sikeresen 10% kortili szintre szoritotta le az
inflaciot (MNB, 2001). A szilik savos (kezdetben +0,5%, majd £2,25%) arfolyamrogzités

rendszerében azonban problémat jelentett a nagy mértékli tOkebedramlas, amelyet az
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orszag sokaig a rovid tavu tokebefektetések korlatozasaval igyekezett ellensulyozni. Ez a
megoldds azonban az eurdpai unids csatlakozas miatt nem maradhatott fenn hosszabb
tavon, ¢és a korlatozasok feloldasaval az arfolyamrdgzités egyre nehezebben volt
fenntarthat6. Spekulativ timadasok érték a forint arfolyamsavjanak fels6 hatarat, amelyre
ritkan kamatcsokkentéssel, gyakrabban sterilizalt intervencioval valaszolt a jegybank — az
elobbi az inflacid elleni kiizdelmet nehezitette meg, mig az utdobbi egyre koltségesebbé
valt az évek sordn (Jonas-Mishkin, 2004). Raadasul 1999-t6l az inflacio 10% koriili
szinten allandosult, sét, 2001 elején Gjra ndvekedésnek indult. A dezinflacids folyamat
megszakadasanak hatterében részben exogén sokkok alltak (vilagpiaci olajar-emelkedés),
azonban jelentds szerepet jatszottak a hazai szereplék magas szinten beragadt, a
bérmegallapodasokban megmutatkozd inflacids varakozasai is (inercidlis komponens).
Mindezen okok 2001-re elkeriilhetetlenné tették a monetaris politika kereteinek
atalakitasat (Csermely, 2006).

2.3.2. A kezdetek
Az inflaciés célkovetésre vald attérés Magyarorszagon (a radikalis cseh ¢és lengyel

megoldassal ellentétben) tobb 1épésben, fokozatosan zajlott. Az 0j rendszer kialakitasnak
els6 elemeként 2001 majusdban kiszélesitették a forint ingadozéasi savjat, 0,2%-ra
mérsékelték a leértékelddés havi iitemét, és juniusban eltorolték a még fennallo
tokekorlatozasokat. 2001. jalius 13-an 1épett hatalyba az 0j jegybanktorvény (2001. évi
LVIIL térvény a Magyar Nemzeti Bankrol), amely a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat jelolte meg. A kozponti bank miikddése
soran barmilyen egyéb szempontot (koztiik a kormany gazdasagpolitikajanak tAmogatasat
is) csak az akkor és olyan mértékben vehet figyelembe, ami nem veszélyezteti az
arstabilitasi cél elérését. A jegybank a kormannyal egyeztetve 2001 decemberére a
fogyasztoi arindex 7%-os novekedést irdnyozta eld, £1%-os toleranciasav mellett, mig
2002 végére a cél a 4+£1%-os inflacio volt a kitlizott cél. 2001 oktoberében a forint elére

meghirdetett titemii leértékelését végleg megsziintették (MNB, 2001).
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2.3.3. A rendszer felépitése

Az inflacios célkovetés kezdetén a Magyar Nemzeti Bank a 2%-os inflacids szintet
tekintette optimalisnak (MNB, 2001).4 A megcélzott inflacié mérdészamanak a fogyasztoi
arindexet (a decemberi év/év drindexet) jelolte ki a jegybank. Az inflacids célt pontként
adta meg, koriilotte mindkét irdnyban 1%-os Un. toleranciasavval, amely lehet6vé teszi,
hogy varatlan, nem eldrejelezhetd sokkok hatasdra a megcélzott palyatdl atmenetileg
eltérjen az inflacid értéke. Mivel a monetaris politika csak hosszabb idétavon fejti ki
teljes hatasat, és mivel az inflaci6 jelenlegi szintjének a céltol vett eltérésére azonnal
reagald monetaris politika a kibocsatas tilzott ingadozasat okoznd, az MNB csak az
eldrejelzett inflacionak a céltol vett tartds, 1-1,5 éves idOtavon is fenndlld eltérésére
reagdl. 2001-ben a kormény és a jegybank is az eurd mieldbbi bevezetését szorgalmazta,
ezért a gyors dezinflacid volt a cél: 2004-2005-re tervezték a maastrichti kritériumok
inflacios elbirasanak teljesitését. Az inflacio alakulasat elssorban iranyadd kamatainak®
valtoztatdsaval kivanja befolyasolni az MNB, és a transzmisszids mechanizmusok koziil
az arfolyamcsatornat tekinti a leghangstilyosabbnak (MNB, 2001). Az irdnyadé kamat
mértékér6l a Monetaris Tanacs, az MNB legfontosabb monetaris és arfolyam-politikai
dontéshozo szerve dont (MNB, 2006).

Magyarorszagon - az IT rendszert mitkddtetdk kozott egyediilallé modon - fenntartottak a
rogzitett arfolyamrendszert, az eurdval szembeni 15%-0s ingadozasi savval. Ezt a dontést
szintén a gyors eurdovezeti csatlakozds reménye magyarazza: ez az arfolyamrendszer
kompatibilis volt az eur6 elészobajanak tekintheté ERM II rendszerrel (MNB, 2001).

A 2001 nyaran elfogadott Uj jegybanktorvény (2001. évi LVIIL. Torvény a Magyar
Nemzeti Bankrol) biztositotta az MNB intézményi fliggetlenségét: ,,(a térvény) elejét
veszi annak, hogy a jegybanki miikodést pénziigyileg ellehetetlenitsék vagy a dontéshozo
testiilet, a Monetaris Tandcs tagjait politikai okokbol elmozditsak. A jegybank nem
kérhet, és nem is kaphat utasitasokat a kormanyzattol” (Csermely, 2006, 1068. old.). A
nagyobb atlathatosag és hitelesség kialakitasa érdekében a jegybank rendszeresen

tajékoztatja a kozvéleményt az inflacié alakulasaval kapcsolatos prognozisairdl (Jelentés

* Bzt a célértéket késobb feliilvizsgaltak, és 3%-ra modositottdk. A magyar gazdasag szamara az
arstabilitast jelentd inflacios szintrdl részletes tanulmanyt publikalt Kiss-Kreko (2004).

® Magyarorszagon az iranyadé eszkdz a jegybank banki és egyéb hitelintézeti partnerei altal

igénybe vehetd kéthetes futamideji jegybanki betét, amelynek kamata a jegybanki alapkamat (MNB, 2006)
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az inflaci6 alakuldsarél c. kiadvany). A jegybanki kommunikdcio fontos eszkozei
emellett a Monetaris Tanéacs kdzleményei, a kamatdontések utan tartott sajtotajékoztatok,
a publikalt jegyz6konyvek és a tandcsi allasfoglalasok, valamint a kdzponti bank egyéb
kiadvanyai (Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, Jelentés a konvergenciafolyamatokrol,

MNB-tanulmanyok, MNB-fiizetek, MNB-szemle).

2.3.4. Nehézségek
Bar a 2001-es jegybanktorvény megfelel a nemzetkdzileg elfogadott gyakorlatnak a

pénziigyi, személyi €s eszkozfiiggetlenség biztositasaban, a célfiiggetlenség garantalasa
nem egyértelmiien szerencsés: mikdzben a legtobb IT rendszert miikodtetd orszagban az
inflacios célt a jegybank a kormdannyal egyetértésben, esetleg a kormany egyediil
hatdrozza meg, Magyarorszagon a torvény nem ir eld egyeztetési kotelezettséget az
MNB-nek (Csermely, 2006). Mint latni fogjuk, ez konfliktusokhoz vezethet, ¢és
csOkkentheti a jegybanki célkitlizés hitelességét.

Az elmélet a lebegd arfolyamrendszer alkalmazasat javasolja az inflacios célkdvetd
rezsimet bevezetd orszagoknak, hiszen a fix arfolyamrendszer fenntartdsa problémas
lehet akkor, amikor az inflaciés és az arfolyamcél teljesitése egymastol eltérd
intézkedéseket kivanna meg. A kovetkezd fejezetben tobb olyan alkalmat is kiemeliink,
amikor a rendszer miikodtetése soran a két cél valoban konfliktusba keriilt egymassal a
magyar monetaris politikaban.

Magyarorszagon a fejlett orszagokhoz képest az is megnehezitette az IT-rendszer sikeres
alkalmazasat, hogy atalakulé gazdasdgként az inflacio alakuldsara hato tényezdkrdl és a
monetaris politika transzmissziés mechanizmusarél kevesebb informacié allt
rendelkezésre: a gazdasagi atmenet allapotdban az egyensulyi kapcsolatok idében
valtozhatnak, rdadasul a statisztikai adatszolgéltatds mindsége sem feltétleniil éri el a
fejlett orszagok szintjét (Jakab-Kiss-Kovacs, 2006). Ilyen koriilmények kozott nehéz

megfeleld szinvonalu inflacios eldrejelzéseket késziteni.
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3. Inflacios célkovetés 2001-2008 kozott

Ha az inflacios célt kovetd rendszer teljesitményét szeretnénk értékelni a kezdetektdl
napjainkig, érdemes két id0szakra bontani az elmult kézel 9 évet, és kiilon vizsgélni a
jegybank tevékenységét a valsag elotti ,,békeidokben”, illetve a valsag alatt/utan. Teljesen
més kihivasoknak kellett ugyanis megfelelnie az MNB-nek 2008 6szét’megelézéen,
masok voltak a lehetdségek, a prioritasok, a figyelembe vett szempontok. A dolgozat
masodik fejezetében ezért 2001 augusztusatdl 2008 augusztusaig tekintjiilk at a magyar
monetaris politika miikodését, és a harmadik fejezetben tériink ra a valsagkezeld
intézkedésekre, majd a negyedik fejezetben foglalkozunk a valsag altal kozéppontba
allitott 0j megkozelitésekkel.

A fejezet felépitése a kovetkezd: el6szor Osszevetjik az inflacidos célszamokat a
megvaldsult tényadatokkal, majd kronologikusan ismertetjiik az inflacids cél teljestilését
befolyasold kiilsé és belsé folyamatokat, illetve a jegybank intézkedéseit. Ezek utan
egyéb szempontok alapjan is értékeljilk a rendszer teljesitményét (hogyan alakult a
kibocsatasi rés, az inflacio volatilitdsa; milyen redlgazdasagi kovetkezményei voltak a
magas kamatoknak és az er6s arfolyamnak; konfliktusba keriilt-e az inflacids- és

arfolyamcél; érdemes-e laza fiskalis politika mellett szigori monetaris politikat folytatni).

3.1. Infldcios célok és teljesiilésiik
Ahogyan mar koridbban lattuk, a Magyar Nemzeti Bank el6szor 2001-ben, az 1j

monetaris rezsim bevezetésekor fogalmazott meg explicit inflacios célokat, ekkor 2001 és
2002 decemberére hataroztak meg 7%-0s, illetve 4%-os célt, £1%-os toleranciasavval.
Ezt kovetden évente keriilt sor inflaciés cél kitlizésére, mindig legalabb 2 évre
eldretekintve. 2005 augusztusaban a dezinflacid sikeressége lehetdvé tette, hogy allando,
kozéptavu inflacios célt jeldljon ki a kozponti bank a kormannyal egyetértésben: a 2007-
tél kezdddd iddszakra a fogyasztéi arindex 3%-os emelkedését iranyoztdk eld. A

kozéptava inflacios célt 1dordl iddre célszeri feliilvizsgalni, erre Magyarorszagon a

® A nemzetkdzi pénziigyi valsag mér kordbban is éreztette hatisat Magyarorszagon, azonban igazin
kritikussa csak a Lehman Brothers bukasa utan, 2008 6szétdl valt a helyzet.
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gazdasag tranzicidos ¢€s felzarkdzo jellege miatt kiilondsen sziikség van: az elsod
feliilvizsgalatra 2008 augusztusaban keriilt sor, ekkor a célt valtozatlanul hagytak (MNB,
2010). Az inflacios célt 2007-ig a decemberi év/év arindexekkel hataroztdk meg, ezt
kovetden folyamatosan a 3%-os cél érvényes (Kovacs, 2007).

A kovetkez0 tablazat 6sszefoglalja a jegybank inflacios célkitiizéseit a kezdetektol:

Tablazat 1
Cél értéke Mikor kell elérni Kitiizés idopontja
7% =*1szazalékpont 2001. december 2001. junius
4,5% +1szazalékpont 2002. december 2001. janius
3,5% =*1szazalékpont 2003. december 2001. december
3,5% =*1szazalékpont 2004. december 2002. oktober
4% +1szazalékpont 2005. december 2003. oktober
3,5% =*1szazalékpont 2006. december 2004. november
3% folyamatosan 2005. augusztus
Forrds: Magyar Nemzeti Bank honlapja
Az alabbi abra pedig az arindex alakuldsat hasonlitja dssze a kitlizott célokkal:
Abra 1

Forras: Magyar Nemzeti Bank honlapja (Monetdris politika — Infldcios célok)
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Az abrabdl lathatjuk, hogy formalisan 2001-ben, 2002-ben és 2005-ben sikertilt teljesiteni
az inflacios célkitiizést, és a kozéptavu cél meghatarozasa ota csak rovid idore siillyedt az
inflacio 3% kozelébe (és az is a fejezetben vizsgalt idészakon kiviil, a 2009-es év soran
tortént).

A fogyaszt6éi arindex alakulasa azonban nem feltétleniil j6 indikatora a jegybank
antiinflacios tevékenysége sikerének. Az inflaciés folyamatban az elmult években fontos
szerepet jatszottak olyan elére nem jelezhetd tényezok, mint a hatosagi arak valtoztatasa,
az olaj viladgpiaci aranak alakuldsa vagy a feldolgozatlan élelmiszer aranak ingadozéasa —
mivel ezen sokkok bekdvetkezését az MNB eldrejelzésében nem tudja figyelembe venni,
elsddleges hatdsukat sem tudja simitani, legfeljebb az in. mésodik kords, tovagylirizd
hatasokat tudja mérsékelni (Csermely, 2006). A volatilis tényezok hatasat kisziird

maginflaciés mutaté ezért pontosabb képet adhat a kozponti bank eredményességérol (2.
dbra).
Abra 2

Fogyasztoi arindex, maginflacio és valtozatlan adétartalma arindex

12,0

11,0 A
10,0 |
9,0 1
8,0 1
7,0 4
6,0 1
5,0 -
4,0
3,0 4
2,0 1
1,0 |

8353828838833 3388888865565 8288

E E s s8fssf s e sfRasel sl

3 3 3 3 & & & &

| Fogyasztoi arindex =— =— Maginflaci6 = = = =Valtozatlan adétartalma arindex

Forras: Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan

Emellett az MNB hataskorén kiviil esik az arszintnek a kozvetett adok gyakori

valtoztatasa miatti emelkedése vagy csokkenése, amely, ha nem épiil be a varakozéasokba,
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az inflacio egyszeri, nem tartds valtozasat okozza. A jegybank ezért az afahatdsokra nem
reagal a monetaris kondiciok valtoztatdsaval. Emiatt a jegybank tevékenységének
értékelésekor a valtozatlan adotartalma arindexet is érdemes elemezni. A 2. abrdbol
kideriil, hogy 2004-ben az afaecmelés hatasara emelkedett az inflacid a cél folé, hiszen a
valtozatlan adotartalmu arindex egybeesett a kitlizott 3,5%-os céllal. Ugyanigy nyomon

kovethetd a 2006. januar 1-jétdl életbe 1ép6 afacsokkentés hatasa.

3.2. Az inflacio alakuldsdra hato tényezok

2001 végére az inflacio (a majusi csticshoz képest 4%-os mérsékldédést mutatva) 6,8%-ig,
valamivel a kitliz6tt cél ala csokkent. A monetaris politika id6horizontja joval hosszabb
annal, mint hogy az inflacios célt kovetd rendszer augusztusi bevezetésével és az év
masodik felének szigori monetaris kondicidival magyarazhassuk a latvanyos csokkenést:
sokkal fontosabb szerepet jatszottak a kedvezd kiilsé hatasok illetve a sertéshtis aranak
nem vart esése. Ezzel egyiitt a cél teljesiilése pozitivan jarult hozzd az 0j rezsim

elfogadasahoz, a hitelesség kiépitéséhez (Szapary, 2006).

A 2002-es év soran a jegybank szdmara a legnagyobb kihivast a 2001-ben kezdddott
fiskalis lazitas hatasainak ellensulyozasa jelentette. A kormany (sziikségesnél joval
nagyobb mértékben anticiklikus) koltségvetés- és jovedelempolitikaja mind keresleti,
mind kinalati csatornakon keresztiil az inflacio megnovekedése iranyaba hatott. Az allami
szektorban foglalkoztatottak béremelése, a minimalbér adémentessége és az o0ldodod
likviditasi korlatok egyarant a lakossagi fogyasztas novekedését idézték eld, mikdzben az
allami alkalmazottak Iétszdmanak novelése a kinalati oldalrdl jelentett inflacios
kockazatot (Szapary, 2006). A megnovekvd kereslet a szolgaltatd szektor munkaerd-
igényét is megnovelte, amely magas bérinflaciét és alig mérsékl6dé arndvekedést
eredményezett a szektorban (Csermely, 2006). A koradbbi évek felelds koltségvetési
politikdja utan bekdvetkezett koltekezeés €s a régios 0sszehasonlitasban is kiugroan magas
koltségvetési hiany raadasul a kiilfoldi befektetdk bizalmat is megingatta, romlott hazank
kockézati megitélése is (Varhegyi, 2006). Ezek a tényezdk a 2002-es inflacios cél

teljesiilését ugyan még nem veszélyeztették, de a 2003-as cél mar bizonytalanna valt. Az
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arfolyam a nyar folyaman atmenetileg leértékelodott, amire az MNB kamatemeléssel
reagalt. A jegybank, hogy hitelességét megdrizze, az €v tovabbi részében is fenntartotta a
szigoru kamatkondicidkat, amelynek kovetkeztében a forint 2002 végére az arfolyamsav
erds sz€léig erdsodott. A hazai valuta erésodéséhez a magas kamatok mellett a régidval
kapcsolatos befektetéi optimizmus is hozzajarult, amely az unids csatlakozast lehetévé
tevo ir referendum utan valt igazan hangstlyossa. Bar év végére az arfolyam mar erésebb
volt a jegybank altal az inflacids cél eléréséhez kivanatosnak tartott szintnél, a fiskalis

politikai sokkok illetve az olajar emelkedése miatt mégsem csokkentett kamatot az MNB.

A 2003-as ¢év a forintarfolyam korabban sosem latott volatilitdsat hozta el. Januarban
jelentds mennyiségii tOke aramlott az orszagba, amely a kozponti bank anti-inflacios
elkotelezettségében bizva a forint erds szélének eltolasara, esetleg az arfolyamsav
feladasara spekulalt. A sav elleni tdmadashoz a tGl erds forintarfolyam mellett
hozzédjarult a jegybank nem kielégité kommunikacidja is: mikézben az arfolyam
jelentdségét hangsulyozta az inflacids célkdvetésben, nem tette egyértelmiivé, hogy az
arfolyamrendszer modositasa nem az MNB kizarélagos hataskore. A sav eltolasdhoz a
kormany beleegyezésére lett volna sziikség, a kormany azonban kdztudottan meg akarta
akadalyozni a forint tovabbi realfelértékelddését, igy ehhez biztosan nem jarult volna
hozza (Szapary, 2006). A forint elleni spekulaciora a jegybank az alapkamat 2
szazalékpontos csokkentésével €s az overnight kamatfolyosd kiszélesitésével valaszolt,
mire a bearamlott téke nagy része elhagyta az orszagot, 4%-kal gyengitve a forint
arfolyamat. A tdmadas komoly karokat okozott az orszdgnak, mivel rombolta a jegybank
hitelességét: elemzOk a torténteket az arfolyam- és az inflacios cél konfliktusdban az
elébbi gydzelmekeént értékeltek (Neményi, 2004). Ilyen korilmények kozott keriilt sor
2003 juliusdban a forint arfolyamsavjanak varatlan modositasara. A kormany ¢és az
MNB ko6zds dontése alapjan kis mértékben, 2,26%-kal gyengitették a forint
kozéparfolyamat (3.dbra). A 1épés értelmezhetetlennek tlint a piaci szerepldk szdmara,
hiszen akkor keriilt ra sor, amikor a forint mar amugy is gyengiilni kezdett. A bizalom
megingasa az elvart kockéazati prémium megugrasdhoz és az arfolyam gyengiiléséhez
vezetett. A jegybank (két 1épésben Gsszesen 3 szazalékpontos) kamatemeléssel valaszolt

az arfolyam leértékelddésére, holott az tovabbra is a sav erds oldalan mozgott.
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Novemberben Ujabb spekulacids tdmadas bontakozott ki az MNB éaltal kommunikalt
,bels0”, 260 forintos savhatar ellen, gyengitve az arfolyamot. Raadasul erre az id6szakra
az altalanos befektetdi euforia helyét atvette a hazank rossz egyensulyi helyzete miatt
bizalmatlansag, ami szintén a kockdzati prémium megnovekedése és az arfolyam
gyengiilése iranyaba hatott (MNB, 2006). November végén a jegybank ujabb 3
szazalékpontos szigoritdst hajtott végre, 12,5%-ra emelve az irdnyadd kamatot.
Osszességében azonban a szigort monetdris kondiciok sem bizonyultak elegendének az
inflacios cél eléréséhez, a kitlizott 3,5+1%-o0s cél helyett 5,7%-0s volt a fogyasztoi
arindex novekedése az év végére. A dezinflacid megtorpanasahoz a laza fiskalis politika
keresletnoveld hatdsan  kiviil feltétleniill hozzajarult a monetaris politika
kiszamithatatlansaga is: ,meggydzd inflacios cél(pdlya) nélkiil, egyre magasabb
inflacios elorejelzések mellett, szinte kizarolag az arfolyam aktudlis valtozasaira
reagalva sziilettek a Monetdris Tandcs dontései” (Neményi, 2004, 9.0ld.). A
megndvekedett kamatprémiumot nemcsak a magyar kiilsé ¢és belsd egyensulyi
folyamatok romlasa okozta tehat, hanem a fiskalis és monetaris politika
Osszehangolatlansaga, a nyilvanossag elott zajloé konfliktusa, amely erodalta az inflacids
célkovetés iranti bizalmat. Pozitiv fejlemény volt ellenben, hogy a korabbi évek

gyakorlataval szakitva a kormany és az MNB kozosen jeldlte ki a 2005-6s inflacios célt.

Abra 3
A forint-euro arfolyam alakulisa
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2004-ben a jegybank szakitott az implicit (néha nyilatkozatokban explicitté is tett)
arfolyamcél kovetésével. A bejelentett koltségvetési kiigazitds és a pénziigyminiszter
menesztése a feleldsebb fiskalis politika igéretét hordozta, és optimizmusra adott okot.
Ehhez hozzijarult a globalis kockazati étvagy ndvekedése, amely lehetdévé tette a
monetaris kondiciok lazitasat. A jegybank az évatos kamatcsokkentés mellett dontott,
hogy antiinflacios torekvéseinek hitelességét megdrizze. Raadasul fontos szempont volt,
hogy a 2004. januar 1-jével életbe 1épett afaemelés masodkords hatasait ellensulyozni
tudja a jegybank a véarakozasok lehorgonyzasaval. A lazitas a piaci szereplok szdmara (az
altalanos befektetdéi optimizmus ¢és a kockazati prémiumok csokkenése fényében)
megkésettnek és az indokoltndl lassabbnak tiint (Varhegyi, 2006). Bar a koltségvetés
pozicidja nem javult érdemben, a forint mégis erdés maradt a kamatcsokkentések ellenére
a globalis kockazatéhség novekedése miatt (az alapkamat és az arfolyam alakuldsat
mutatja be a 2. mellékiet). 2004 kozepén markans dezinflacio indult meg, amelyet foként
a stabil és kiszamithatd arfolyam segitett el6 (MNB, 2006). Ahogy kordbban mar lattuk,
az év végi inflacio csak az afaemelés miatt haladta meg a célt, a valtozatlan addtartalm

arindex megegyezett a célkitlizéssel.

2005-re a monetaris politika hitelessége Ujra megszilardult, ugy tlint, az inflacids
varakozasokat sikeriilt lehorgonyozni, ami a bérfolyamatokban is egyre inkabb éreztette
hatasat. Az év végére az inflacié az arstabilitaisnak megfelelo 3%-os szint kozelébe
keriilt (MNB, 2006). A lassulé inflacid6 persze nem csak az MNB politikdjanak
eredménye volt. Hozz4jarult a globélis dezinflacios kornyezet (az aruk és szolgaltatasok
kinalatanak bdviilése az azsiai orszagok lendiiletes fejlddésének koszonhetden), az

europai unids csatlakozas antiinflacios hatasa (a termékpiaci kiskereskedelmi és

crer

crer

kovetkeztében) (Csermely, 2006). Az év folyaman tovabbi kamatcsOkkentésre nyilt
lehetdség, amely nem gyengitette a forint arfolyamat. Szeptemberre az alapkamat 6%-ra
csokkent, a tovabbi lazitast viszont a rossz makroadatok és a gyenge hitelességii

konvergenciaprogram nem tették lehetové. A befektetdi hangulat romlasahoz hozzajarult
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az MNB elnokének verbalis intervencidja is, amelyben a Fitch hitelmindsitd intézet
novemberi lemindsitését kovetden a befektetok hirtelen tokekivonasat és komoly piaci

zavarokat prognosztizalt (Varhegyi, 2006).

2006 elejére az inflacid a 3%-os, arstabilitasnak megfeleld szint ala csokkent. Ebben a
koradbban ismertetett okok (lassuld bérinflacio, globalis dezinflacio, EU-csatlakozas,
atalakulo kereskedelmi struktira) mellett a januari afacsokkentés egyszeri hatdsa is
szerepet jatszott (MNB, 2007). A kozvetettado-csokkentés hatdsa azonban a véartnal
kisebbnek bizonyult, és az év kdzepétdl az inflacié trendje kiils6é és belsé okok miatt
ujra novekvobe fordult. 2005-2006-ban a vilag vezetdé kozponti bankjai szigoritasba
kezdtek, és az addig jellemzd globalis kockazatvallalasi kedv alabbhagyott. A romlo
nemzetkozi befektetéi kornyezet hazénkat kiilondsen stjtotta, hiszen a magas
koltségvetési és folyo fizetési mérleghidny a feltérekvd orszagok kozott is kiilondsen
sebezhetdvé tette gazdasdgunkat. Ez megmutatkozott a forint arfolyamanak marciusi és
juniusi csOkkenésében, amely meghaladta a régidé tobbi orszaganak devizajaét. A
gyengiilo arfolyam inflacidgerjesztd hatasdhoz év kozepétol hozzajarult a feldolgozatlan
¢lelmiszerek 4aranak kiugré emelkedése is (MNB, 2007). 2006 szeptemberében a
kormany bejelentette fiskalis kiigazitd programjanak részleteit, amelyek nem feltétlentil
egyeztek meg az elemz6i varakozasokkal: az intézkedések tulzott mértékben
tdmaszkodtak a bevételi oldalra, rdadasul a kiadasoldali intézkedések fenntarthatosagaval
kapcsolatban is erds volt a bizonytalansadg (Szapary, 2006). A program erds inflacids
kockazatokat hordozott a termékek széles korét érintd kozvetettaddo-emelések és a
szabalyozott arak novelése miatt. A romld inflacios kilatdsok és a forinteszk6zok
kockdzati prémiuménak megemelkedése miatt a Monetaris Tanacs (MT) janius és
oktober kozott 6t 1épésben, dsszesen 200 bazisponttal emelte a jegybanki alapkamatot
(MNB, 2007). Ennél drasztikusabb vagy gyorsabb szigoritast nem érzett sziikségesnek az
MNB, hiszen az inflaci6 atmeneti emelkedését a monetaris politika csak nagy
realgazdasagi 4aldozatok &ran tudta volna megakadalyozni, a mdasodkords hatasok
kialakuldsdnak veszélyét pedig csokkentette a kiigazitd intézkedések novekedés-

visszafogo hatdsa. A kamatemelés és a koltségvetési kiigazitas bejelentése megnyugtatta
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a befektetoket, rdadasul a régid6 megitélése is javult, igy az arfolyam év végére
visszaer6sodott a 2006 eleji szintjére.

Abra 4
Arfolyam- és hozamalakulas
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Ezzel egyiitt az év végi inflacid 6,5%-0s szintje messze meghaladta a kitlizott célt, és az
éves atlagos maginflacid is novekedést mutatott az el6zd évi értekhez képest (MNB,
2007). Bar az arszinvonal ndvekedési liteme részben a jegybank hatokorén kiviil esd
tényezOk miatt emelkedett meg, tobb kritika is érte az MNB-t a 2006-os év talsagosan
laza monetaris politikaja, a nem megfeleld iitemli vagy mértékii szigoritdsok miatt:
juniusig a kozponti bank nem tett semmit az arfolyamgyengiilés megallitasa érdekében,
¢és akkor szigoritott érdemben a kamatkondicidkon, amikor a kormany végre hitelesen

elkotelez0dott egy fiskalis kiigazitas mellett (Surdnyi, 2007).

A 2007-es év magas, a célkitlizést jelentés mértékben meghaladé inflacidjaért elsésorban
az el6z6 évben elfogadott koltségvetési kiigazitas inflaciogerjesztd intézkedései és a
nemzetkozi olaj- és nyersélelmiszer-aremelkedés tehetd feleldssé. Ahogy mar elhangzott,
a jegybank nem kivanta a megszoritd intézkedések atmeneti, egyszeri inflaciondveld
hatasat ellenstlyozni, ehelyett a masodkoros hatdsokat akarta elkeriilni. A kiigazito

intézkedések kovetkezményeit ugyanakkor szdmottevd bizonytalansag Ovezte, hiszen
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egyszerre hatottak a gazdasag lassulasa (a teljes eldrejelzési idohorizonton a gazdasag
kapacitasok alatti boviilését prognosztizalta az MNB) ¢€s az inflacio emelkedése iranyaba.
A versenyszféra béradatainak elemzése rdadéasul tovabb nehezitette az elemzést, mert
nem lehetett egyértelmtien eldonteni, hogy a tapasztalt magas bérinflacié a varakozasok
emelkedd szintjét vagy a gazdasag kifehéredést jelzi (MNB, 2008).” Mivel az inflacio
marciusban tetdzott, és egészen oktoberig csokkend tendenciat mutatott, valamint a
rovidbazisu, szezondlisan igazitott maginflacid is csokkend inflacids alappalyat jelzett,
juniusban a Monetaris Tandacs 0,25 szazalékponttal csokkentette az alapkamat szintjét. Az
év augusztusatol azonban ujra romlottak az inflacios kilatasok, ezittal dontden kiilsd
sokkok kovetkeztében: az olaj és a feldolgozatlan élelmiszerek vilagpiaci aranak
megugrasa mellett fontos kockazati tényezo6t jelentettek az amerikai madasodlagos
jelzélogpiacrdl kiinduld pénziigyi zavarok, melyek (bar a magyar bankrendszer nem
rendelkezett kozvetlen kitettséggel) a befektetéi kockéazatvallaldsi hajlanddsag
csOkkenésén, a forint arfolyamanak gyengiilésén keresztiil veszélyeztették az inflacios cél
elérését. A nemzetkdzi pénziigyi piaci turbulencidk ugyanakkor novekedési kockazatot is
jelentettek hazanknak a hitelezési feltételek szigoroddsa ¢és a mérséklodd europai
konjunktara miatt (MNB, 2007b). A megndvekedett bizonytalansag miatt az év tovabbi
részében az MNB fenntartotta a szigoru kamatkondicidkat, csupan szeptemberben keriilt
sor 25 bazispontos kamatcsokkentésre, annak ellenére, hogy a kibocsatasi rés végig
negativ volt, és a piaci szereplok korabban bearazott varakozasainak alacsonyabb
kamatszint felelt volna meg (MNB, 2008).

Az inflacid az egész év soran szamottevéen meghaladta az arstabilitdisnak megfeleld
érteket, azonban az elobb elmondottakbol kovetkezik, hogy alakuldsaban a kozponti bank
hataskorén kiviil es6 tényezdk dominaltak. Az inflacié dekompoziciojat bemutatd abra
alapjan is latszik, hogy 2007 sordn az inflacié magas szintjét elsdsorban a jegybank

dontési horizontjan beliil nem simithat6 sokkok okoztak (MNB, 2008):

" A béralkalmazkodas vértnal lassabb sebességére az MNB 6vatos kamatpolitikéval valaszolt, fenntartotta a
magas kamatszintet, annak ellenére, hogy a kiigazito fiskalis intézkedések kereslet-visszafogo, ezért
dezinflacios hatasa érzékelhetd volt (MNB, 2007b).
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Abra 5

Az inflacié dekompoziciéja
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2008 elso felében tovabbra is dontden a hazai és nemzetkozi eredetli koltségsokkok
tartottdk magasan az inflaciot, melyet a lassuld gazdasagi ndvekedés sem ellenstlyozott.
2008. februar 26-an a Monetaris Tandcs és a kormany megéllapodasa alapjan a forint
arfolyamsavjat lebegd arfolyamrendszer valtotta fel, mely lehetdvé tette a monetaris
feltételek szigoritasat az inflacio leszoritasa érdekében: harom Iépésben Osszesen 100
bazisponttal emelték az alapkamatot. A 1épést a magas inflacios eldrejelzések mellett a
feltérekvé piaci kamatprémiumok kedvezotlen alakulasaval is magyarazta a jegybank.8 A
szigori kamatpolitika kovetkeztében jelentésen (juliusban a korabbi erds savszéElt jocskan
atlépve 231,19 Ft/eurd szintre) erdsodott a forint arfolyama. Bar a jegybank megitélése
szerint az erés arfolyam csak részben ellenstlyozta az inflaciés kornyezet hatdsat, a
nemzetkozi kornyezet bizonytalansaga miatt kivard éllaspontra helyezkedett, nem

folytatta a kamatemelést (MNB, 2009).

® Tovabba mar marciusban aggodalomra adtak okot az allampapirpiac miikddési zavarai, melyek a magyar
gazdasag fundamentumai mellett féleg a nemzetk6zi pénziigyi valsag okozta turbulenciakkal fiiggtek 0ssze
(globalis likviditashiany, veszteségek a kiilonbozo hedge fundoknal és befektetési alapoknal).
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Osszegzésképp elmondhatjuk, hogy 2008-ra a magyar gazdasig a jegybank szigoru
antiinflaciés politikdja ellenére sem jutott el az arstabilitisnak megfeleld alacsony
fogyasztéidr-novekedés szintjére, és az inflacié a megel6z6 években is csak atmenetileg
sillyedt 3% kozelébe. Raadasul a vizsgélt id6szakban nemcsak az arfolyam
valtozékonysaga nétt meg, de az inflacié és a hozamok volatilitdsa is. A jegybank
politikdjat azonban nem értékelhetjiik csupan a célok szdmszert teljesiilése vagy elvétése
alapjan, hiszen a dezinflaciét a vizsgalt peridodusban szdmos kiilsé ¢és belsé sokk
hatréaltatta, melyek folyamatos inflaciés nyomadst jelentettek és megakadalyoztak a
szereplOk varakozasainak lehorgonyzédsat. A nemzetkdzi befektetéi kornyezet valtozasa
¢s a kulfoldrél importalt nyersanyagar-emelkedések kedvezétlen hatasa mellett a
dezinflacidét nem tdmogatd hazai fiskalis politika jelentette a legnagyobb nehézséget a
monetaris politika szamara. A laza koltségvetési €s jovedelempolitika, mely novekvo
eladosodashoz vezetett, arra kényszeritette a jegybankot, hogy inflacios célja elérése
érdekében gyakorlatilag a teljes vizsgalt idészakban a nemzetkozi trendeknek ¢€s az iizleti
ciklusnak megfeleld politikaval ellentétes modon miikodjon (Neményi, 2009).

A magyar monetaris politika értékelésekor tehat nem szabad figyelmen kiviil hagynunk
azt a kornyezetet, amelyhez a jegybanknak alkalmazkodnia kellett. A gazdasagot a
vizsgalt idészakban minden évben érte legaldbb egy, néha tobb olyan (kiilsé vagy belsd
eredetil) sokk, mely atmeneti hatast gyakorolt az inflacid szintjére. Ezen kiils6 sokkok
azonnali hatdsa felett a jegybank ,,atnézni” kényszeriilt a monetaris politika hosszabb
idS6horizontja és a sziikségteleniil nagy redlgazdasagi aldozatok elkeriilésének kényszere
miatt, és csak a masodkords hatasok elkeriilését tiizhette ki céljaul. A sorozatos
inflatorikus hatdsok viszont a jegybank eréfeszitései ellenére magasan tartottdk a
szereplok inflacios varakozasait. A varakozasok lehorgonyzéasat megnehezitette a fiskalis
€s monetaris politika kozti hianyz6 0sszhang: a két fohatdsag eltérd céljai miatt nem volt
lehetséges egy, a piaci szereplok szdmara is hiteles inflacids cél kijelolése. Emellett a
forint arfolyamsavja, bar elméletileg a hitelesség novelését szolgalhatta volna, a
gyakorlatban tobbszor akadalyozta az inflacios célkdvetd rendszer hatékony

miikodtetését, kiilondsen a rezsim bevezetését koveto években.
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3.3. Az inflacios célkivetés értékelése egyéb szempontok alapjan

A vizsgalt idészakban a jegybank mikodését illetd kritikdk harom f6 téma koré
csoportosithatok (melyek természetesen 0sszefliggnek egymassal):
e A dezinflaci6 tulzott mértékii redlfelértékelddés aran valdsult meg
e A jegybank dontései nem voltak kiszamithatoak
e Laza fiskalis politika mellett csak az inflacid atmeneti, ,,miivi” leszoritasara van
lehetdség

A kovetkezokben ezeket a kérdéseket tekintjiik at részletesebben.

3.3.1. Tulzott realfelértékelddés?
Magyarorszag kiilkereskedelmi nyitottsdga miatt az arfolyamcsatorna kdzponti szerepet

jatszik a monetéris transzmisszidos mechanizmusban (Vonnak, 2006). A jegybank ezért
kozéptava inflacios célja elérése érdekében kiemelten tdmaszkodott az erds
forintarfolyamra. A jegybank 2006-ban becsiilt reakciofiiggvényében is kimutathato az
arfolyam-alakulas kiemelkedd hatasa a kamatpolitikara (Hidi, 2006). A 2008 februarjaig
miikodtetett +15%-os arfolyamsav Un. toleranciasavként miikodott, vagyis a kdzponti
bank a savon bellil akarhol meghatdrozhatta az inflacios céljaval 6sszhangban levo
arfolyamot, nem volt célja az arfolyamot a sav kdzepén tartani.

A 6. abrabol is jol latszik, hogy a 2001-et megel6zd csuszo leértékeléses rezsimmel
ellentétben az inflacids célkovetés a forint realfelértékelédése mellett valosult meg. A
felértekelddés nem a gazdasdg fundamentumaival, javuld versenyképességével fiiggott
Ossze, hiszen a vizsgalt idészakban a régid tobbi orszdgdhoz képest romlott hazank
nemzetkozi befektetéi megitélése, egyrészt a feleltlen fiskalis politika, masrészt a
lassuldo novekedés miatt, mikdzben 2005-t6]1 a termelékenység novekedése is lelassult
(Eurostat, 2010). Az erds arfolyam hatterében a forinteszk6zok magas kamatfelara allt
(az MNB ¢s az EKB irdnyad6 kamatlabanak kiilonbségét mutatja be a 4. melléklet

abraja).
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Abra 6

Arfolyamindexek, 2000=100
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Forras: IMF, 2009 (adattdbla: 3. melléklet)

Az MNB ,.erds forint”’-politikdjaval szemben tobbféle kritika is megfogalmazddott. Az
els6, hogy az arfolyamcsatorna nem szektorsemleges: a felértékel6dés az exportdroket
hozza nehéz helyzetbe, mivel termékeik relativ 4&ra megnd, versenyképességiik romlik. A
masik szempont az 4llamadossdg finanszirozhatosaga: a kozponti kormdanyzat
kamatkiadésait noveli az erds arfolyam €s a magas kamatok. A harmadik kritika szerint a
nagy kamatkiilonbozet miatt a maganszféra devizaban adodsodik el, ami csokkenti a
monetaris politika hatdsossagat és pénziigyi stabilitasi kockézatokat hordoz.

A fenti problémék vizsgélata soran észre kell venniink, hogy a magyar gazdasag
felzarkozasi folyamata miatt — a monetaris politikai intézkedésektdl fiiggetlentil is — egy
hosszu tavh realfelértékelési palyan mozog, igy az arfolyam esetleges tulértékeltségét
nem egy korabbi szinthez, hanem a kozvetleniil nem megfigyelheté egyenstlyi
arfolyampélyahoz képest kell vizsgalnunk (Szapary, 2006). Emellett lathatjuk, hogy
tizéves id6tavon (1996 ¢és 2006 kozott) Magyarorszdg a realfelértékelddés mértékét
tekintve a régio tobbi felzark6zo gazdasagahoz képest a kozépmezdnyben helyezkedik el,
a felértekelddés liteme tehat egyaltalan nem tlinik irrealisnak (Kovacs, 2007).

A tartésan magas arfolyam exportra gyakorolt negativ hatasat részben semlegesiteni

tudta a hazai termelékenység gyors novekedése a kétezres évek elején, majd 2006-ig a
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kedvezd vilaggazdasagi konjunktara, igy a dezinflacié nagy novekedési aldozat nélkiil
mehetett végbe. Rdadasul nem egyértelmi, hogy az arfolyam mennyiben hatarozza meg
az exportal6 vallalatok versenyképességét, vagyis mekkora hatdsa van ezen a csatornan
keresztiil a monetaris politikdnak a novekedésre: empirikus becslések viszonylag gyenge
hatast tulajdonitanak a realfelértékelddésnek a magyar exportteljesitmény alakuldsaban,
¢s a kiils0 konjunktura Iényegesen fontosabb szerepét hangsulyozzak (Kovacs, 2007).
Tovabb arnyalja a képet, hogy a magyar exportérok jelentds része olyan multinacionalis
nagyvallalat, mely képes az arfolyamvaltozasok ellen biztositani magat (Varhegyi, 2006).
Mindezek ellenére vitathatatlan, hogy a laza fiskalis és szigori monetaris politika
keveréke a hatékonysagot csokkentd ujraclosztast eredményezett, hiszen a
legdinamikusabban fejlodé termeldi szektortdl csoportositott at jovedelmeket a kormany
politikaja altal kedvezményezett csoportok felé.

Az ,er6s forint” biraldi azt is kiemelték, hogy a fundamentumoktdl elszakadt arfolyam
fenntartdsahoz  sziikséges magas kamatszint megndveli az  allamhaztartas
kamatkiadasait is. Ez a kritika azonban nem veszi figyelembe, hogy mivel az
allamadossag hossza futamidejli, igy a koltségvetés kamatkiaddsai nem az alapkamat
szintjétdl, hanem a 3-5-éves referenciahozamok palydjatol fiiggnek. A monetaris politika
kozvetleniil csak a hozamgorbe rovid végét képes mozgatni, a hosszii hozamok
alakulasaban a befektetdi véarakozasok jatszanak elsddleges szerepet, melyek a
nemzetkdzi konjunktira mellett a gazdasagpolitika €s az inflacié varhato trendjét
figyelembe véve formalodnak. Igy a monetaris politikai szigoritas, ha az a hitelességet
néveli, a hosszii hozamok csokkenéséhez is vezethet.” Raadasul a jegybank nem teheti
meg, hogy figyelmen kiviil hagyja a befektetok varakozasait, és nem reagal a hosszu
hozamok alakulésara, hiszen ez a forint arfolyaménak leértékelddéséhez vezetne (amely
az inflacios cél teljesitését veszélyeztetné). A jegybank tehat végsd soron inkéabb lekoveti,
mint okozza a hosszii hozamok mozgasat (Kovacs, 2007). A kozponti koltségvetés
kamatkiadésai raadasul 2001 és 2006 kozott gyakorlatilag stagnaltak novekvo 6sszkiadési

szint mellett (7. dbra).

% Ahogyan példaul a 2003. év végi jelentés kamatemelés is (a gazdasagpolitika hitelességének novelése
altal) a hosszi hozamok csokkenését eredményezte (Kovacs, 2007).
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Abra 7

A kozponti koltségvetés elsddleges kiadasai és nettd kamatkiadasai a GDP aranyaban
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Forrds: Kovacs (2007), 1114. old.

Erdemes azonban nemzetkozi kontextusban is megvizsgalni a kérdést: a magyar gazdasag
éppen a paratlan globalis likviditasbOség, alacsony eurd- és dollarkamatok €s magas
kockazati étvagy idészakaban kényszeriilt magas kamatokon finanszirozni miikodését. A
felzark6z6 orszagokat tekintve is kiugrd volt a forint kamatprémiuma (a vizsgalt
id6szakban végig meghaladta példdul a hasonlé makrokockazatokkal rendelkezd lengyel
zloty kamatprémiumat). Nem szabad elfelejteniink azt sem, hogy a régios szinten is
kiemelkedden magas kamatszint nem csupan az allamhaztartas finanszirozasat dragitotta
meg, hanem a vallalatokat is nehéz helyzetbe hozta: korlatozta hitelfelvételi
lehetdségeiket, illetve magasabb profitkovetelményt tamasztott veliik szemben
(Varhegyi, 2006).

A forint magas kamatfelara komoly pénziigyi stabilitdsi kockéazatok felépiiléséhez
vezetett: az iizleti szektor és a lakossag tomegesen fordult a devizdban denominalt
hitellehetéségek felé. A jelentds valutahelyettesités lecsokkentette a monetaris politika
mozgasterét: egy kamatemelés ahelyett, hogy visszafogna a belfoldi keresletet, az
arfolyam erds6désén keresztiil inkabb fiiti azt. A szigorli monetaris politika igy éppen a

belfoldi talkereslet fenntartdsdhoz jarul hozza (Suranyi, 2007). A lakossag rdadasul ugy
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addsodott el devizdban, hogy az arfolyamkockézatokat szinte teljesen figyelmen kiviil

hagyta, bizva a jegybank ,,erds forint”-politikajanak fennmaradasaban.

3.3.2. Kiszamithatatlan jegybanki mukddés?

A sikeres inflacios célkovetés alapvetd feltétele az atlathaté és elérejelezheté jegybanki
politika. A Magyar Nemzeti Bank a transzparencia tekintetében a vilag ¢lvonalaba
tartozik, kiilonosen, hogy 2005 januarja 6ta a kamatdontések jegyzOkonyveibdl kideriil a
Monetaris Tanacs szavazatmegoszlasa, s6t, 2005 oktobere 6ta név szerint publikaljdk az
egyes tanacstagok szavazatait. A még atlathatobb milkddéshez a monetaris politikai
dontések részletesebb indokldsa és a jovobeni kamatpalyaval kapcsolatos nyiltabb
kommunikécio jarulhatna hozza.® Problémat jelent viszont, hogy a kozvélemény
megfeleld tajékoztatasa ellenére a magyar jegybank dontései nehezen elérejelezhetdek, a
jegybank dontései tobbszor is ,,meglepték™ a piaci szereploket a vizsgalt idészak soran. A
jegybank kommunikacidja ebben a megkdzelitésben nem tlinik hatdsosnak, hiszen a
kozvélemény az MNB tajékoztatdsa ellenére sem képes a kozponti bank fejével
gondolkodni, igy a kozponti bank nem képes varakozasaikat a kivant irdnyba
befolyésolni. A kiszamithatdsagot a kamatdontéseket kovetd atdrazassal mérve adodik,
hogy bar a piaci szerepldk tobbnyire tisztdban voltak a varhatdo kamatlépés iranyaval,
annak id6zitése sokszor meglepetést okozott (Marczell, 2007). Ha a 2003-as turbulens
évet rendkiviili kamatdontéseivel kihagyjuk az elemzésbdl, az MNB dontéseinek
eldrejelezhetdsége akkor is elmarad mas jegybankokétol (5. melléklet). Ezt foleg a
bizonytalan és kiilsé sokkokkal terhelt makrogazdasagi kornyezet magyarazza: az
elérejelzések nagyobb bizonytalansdga és a gyors reagaldsok gyakori kényszere miatt
volt kénytelen az MNB 1d6rdl idoére ,,meglepni” a kézvéleményt. Ha abszolut értékelési
keret helyett egy (kis, nyitott gazdasag jellemzdit figyelembe vevd) orszagspecifikus
mércét alkalmazunk, az MNB teljesitménye 1ényegesen jobbnak tiinik (Marczell, 2007).

A kiszamithatatlan makrogazdasagi kornyezet, mely komoly novekedési aldozatokkal
jart, azonban nem kizarélag a monetaris politikatol fiiggetlen sokkok kovetkeztében
alakult ki. A jegybank vélasztdsa, hogy a nagy kamatkiilonbozet segitségével fenntartott

erds arfolyamra fog tdmaszkodni az inflacio leszoritdsdban és alacsonyan tartasaban,

10 A jegybanki transzparencia mérésérdl és az MNB részletes értékelésérdl 1d. Marczell (2007).
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onmagaban pénziigyi stabilitasi kockazatokat hordozott. A magas kamatkiilonbozet
ugyanis, mivel Magyarorszag esetében is egyiitt jart a spekulaciés tokemozgasok
erdsodésével, ezen tokebefektetések ingadozasan keresztiil megnovelte az arfolyam
fundamentumoktol fiiggetlen ingadozasait, ¢és rontotta a gazdasagi kornyezet
kiszamithatosagat (Abel-Kobor, 2008).

A jegybank intézkedéseinek elérejelezhetdségét egyes kutatdsok szerint az arfolyamsav
fenntartasanak kotelezettsége is rontotta (Marczell, 2007). Ahogy az a korabbi
attekintésbol is kidertilt, a 2003-as év rendkiviili kamatdontései a forint arfolyamsavja
elleni spekulacios tdmadéasokra valaszul sziilettek. Azonban nem Onmagéban a forint
toleranciasavja tehetd feleldssé a tdmadasokért, sokkal inkabb az a monetaris politika,
amely nem kovette le a forint kockazati prémiumanak csokkenését, és (az inflacios
célokat figyelembe véve is) sziikségteleniil erésen tartotta a forint arfolyamat. Egy
arfolyamsav, mely +15%-o0s elmozdulast enged meg, és rdadasul toleranciasavként van
megadva, kelléen széles ahhoz, hogy ne akadalyozza a monetaris politikat inflacios
céljanak kovetésében — feltéve, hogy jol van meghatarozva. Ha azonban a sav erés
oldalan a jegybanki kommunikécié kivénatos arfolyamszintet jelol ki, az természetesen
felélénkiti a spekulacidt. Az arfolyamsav szerepe a hitelesség novelése és a varakozasok
lehorgonyzasa lehet, ezt azonban nem tudja bet6lteni, ha a kozponti bank elndksége a sav

eltorlésének kivanatossagat hangsulyozza a nyilvanossag elott (Neményi, 2008).

3.3.3. A fiskdlis és a monetaris politika kapcsolata

A korabbi évek kiszamithato, felelés koltségvetési és jovedelempolitikajaban 2001-ben
gyokeres fordulat kovetkezett be. A minimalbér-emelési programok, a talzottan
kedvezményes lakasfinanszirozasi rendszer, az allami alkalmazottak létszamanak
emelése, majd a ,joléti rendszervaltds” bér-€s nyugdijemelése mind a lakossagi
tulfogyasztas iranyaba hatottak. A 2001-2002-es és 2005-2006-os évek nagymeértékii
fiskalis lazitdsa a politikai ciklusokhoz kothetd, de a megel6z6 évek gyakorlatatol
eltéréen 2003-2005-ben elmaradt az érdemi konszolidacio (MNB, 2007b). A 8. dbrdn is
latszik, hogy a deficit igazan 2001-2002 ko6z6tt ndtt meg dramai mértékben, ez azonban

tekinthetd a rossz globalis konjunkturalis kdrnyezetet ellenstlyozé (béar a sziikségesnél
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nagyobb mértékii) anticiklikus intézkedésnek. Ezzel szemben a tovabbi lazitds mar

gyorsulo vilaggazdasagi novekedés kozepette flitdtte tovabb a hazai gazdasagot.

Abra 8
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Forrds: A Pénziigyminisztérium adatai alapjan

A feleldtlen fiskalis politika kovetkeztében az allamhéztartds hidnya végig jelentdsen
meghaladta a maastrichti kritériumok teljesitéséhez sziikséges 3%-ot, €s 2005-re a bruttd
allamadossag, mely a vizsgalt évek soran folyamatosan nétt, Gjra atlépte a GDP 60%-at.
Mikdzben 2001 és 2006 kozott a koltségvetés finanszirozasi igénye jelentdsen megndtt, a
lakossagi pénziigyi megtakaritasok szintje (tobbek kozott az allamilag tamogatott
lakashitelek kovetkeztében) gyakorlatilag nullara csokkent, majd 2004-2006 kozott
tovabbra is szerény szinten stabilizalodott (9. dbra). Igy a belfoldi finanszirozasi
forrasokra nem tdmaszkodhatott a koltségvetés, az orszag kiilsé pénziigyi egyensulyi
helyzete szilikségszeriien romlott (Suranyi, 2007). A kiilsé és belsé eladosodottsag, a
termelékenységnél gyorsabban ndévekvo realbérek,az allandosulé belfsldi talkereslet
mind erdteljes inflacids nyomast jelentettek, raadasul a kialakult ,ikerdeficit” (a

koltségvetés és a folyd fizetési mérleg egyiittes hianya) a befektetok szemében is

112001 és 2006 kozott a redlkeresetek, a koltségvetési és jovedelempolitikanak is koszonhetben, kozel
kétszer gyorsabb emelkedést mutattak, mint a termelékenység (Suranyi, 2007).
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kockazatosabba tették a magyar gazdasagot. Emellett a kormany intézkedései belsd

eredeti sokkokat jelentettek az infldciora (minimalbér, hatdsagi arak, afakulcs

valtoztatasa), atmenetileg megndvelve annak szintjét és volatilitasat.

Abra 9

A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank honlapja

2006-ra nyilvanvaléva valt, hogy a magas hidny és az eladdsodottsdg mértéke

fenntarthatatlan egyensulyi helyzetbe sodortak az orszagot, és a kiigazitas elkeriilhetetlen

volt. A 2006-ban bejelentett megszoritasok mértéke megfeleld volt, szerkezetiik azonban

eltért a kivanatostdl: a kiigazitd program erdsen a koltségvetés bevételi oldalara

koncentralt, és inflacidgerjesztd intézkedéseket tartalmazott (szabalyozott drak novelése,

kozvetettado-és jarulékemelés) (MNB, 2007).

Levonhatjuk a kovetkeztetést: bar a jegybank 2003 oktoberétdl kezdve a korméannyal

kozosen allapitotta meg az inflaciods célt, a fiskalis politika a vizsgalt idészak egészében a

célkitlizés megvaldsitasa ellen hatott tulzott lazitdsdval, majd az inflatorikus hatast

kiigazitassal. A jegybankot ért kritikak kozil a legtobb azt vizsgélja, szabad-e, érdemes-e

egyaltalan ilyen kornyezetben szigoru antiinflacidés monetaris politikat folytatni.
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Ha hidnyzik a monetaris ¢€s fiskalis politika 0sszhangja, az inflacios célkitiizés konnyen
hiteltelenné valhat. Magyarorszagon ez kiilondsen a rendszer bevezetését kovetd években
nyilvanult meg igazdn stlyos forméaban, amikor a korméany és a jegybank szdmszer(i
inflacios célja is eltért egymastol. Bar ezt az allapotot sikeriilt 2003-ra felszamolni, a
varakozasok lehorgonyzasat, és ezaltal az inflacios célkdvetd rendszer hatékony
mukodését lehetetlenné tette, hogy a korméany programjaban és intézkedéseiben nem
kotelez6dott el az inflacid csokkentése mellett.

A masik problémat az jelenti, hogy ha a talzottan expanziv fiskalis politikdt monetaris
eszkozokkel akarja ellenstlyozni a jegybank, akkor egyrészt aranytalanul nagy terhet r6 a
gazdasagra az erds arfolyam és a magas redlkamatok miatt, masrészt az elért alacsony
inflacié nem lesz fenntarthato. Allandésult belfoldi talkereslet mellett az inflaciot csak a
kiilsé egyensulyhidny megnovekedése aran lehet mesterségesen leszoritani, mely
elkertilhetetleniil kiigazitast és az inflacid Gjabb megugrasat vetiti eldre. ,,Ha a pénziigyi
egyensulyi, megtakaritasi és finanszirozdasi mutatok egyébként kedvezdtlen trendet
mutatnak, akkor az inflacio sem lassulhat, illetve csak olyan modon, hogy novekszik az

elfojtasbol fakado fesziiltség” (Varhegyi, 2006, 210. old.).

3.3.4. Lehetéségek
Nehéz eldonteni, milyen az optimalis jegybanki viselkedés olyankor, amikor a kormany

laza fiskalis politikaja nagy kiilsé egyensulyhianyt general.”® Ha a kozponti bank a
koltségvetés konszolidalasat tamogatva alacsonyabban tartand a kamatszintet, ¢és
elviselné az arfolyam gyengiilését az inflacio megemelkedése aran is, sajat hitelességét
veszélyeztetné. A hitelvesztés megmutatkozna a befektetk altal megkdvetelt magasabb
kockézati prémiumban, és végso soron az dllamadossag kamatterheit novelné, mikdzben
a gyengébb arfolyam miatt a devizaban denomindlt allamadossdgon is veszteség
keletkezne. R4dadasul az inflacid megemelkedése a késdbbi ijabb dezinflacios kisérletet
egyre koltségesebbé tenné (Szapary, 2006). Ezért a jegybank a kdoltségvetés hianyanak
monetizalasa helyett ilyen koriilmények kozott is sajat hitelességnek fenntartasaval és az

inflaci6 alacsonyan tartasaval tehet a legtobbet a tarsadalom jolétéért.

12 A felelStlen fiskalis alkoholizmus idészakdban a jegybank lehetetlen feladat el6tt 4ll, nincs j6
valasztasa” (Karvalits, 2010).
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Az MNB kritikusainak tobbsége nem is a szigoru monetaris politikai sziikségességeét,
hanem a szigoritas mértékét vitatja (Suranyi, 2007). Valoban ugy tlinik, hogy egy lassabb
dezinflaciés folyamat sikeresebb és kevésbé koltséges lehetett volna. Egyrészt kdnnyebb
lett volna Osszhangba hozni a kormany és a jegybank inflacios célkitiizéseit, masrészt
egyes vélemények szerint az MNB a vizsgalt idészakban tobbszor bizonyult tul
ovatosnak,¢és az inflacids kockéazatok hangsulyozasa miatt nem csokkentett idében vagy
a megfeleld6 mértékben kamatot, a sziikségtelennél nagyobb mértékben fékezve ezzel a
gazdasag novekedését.

A jegybank figyelmen kiviil hagyta azt is, hogy az alacsonyabb kamatszint mellett
csOkkenthetd lett volna a lakossdg devizdban torténd eladdésodasa. Ahogy mar kordbban
emlitettiik, a tomeges devizahitel-felvétel mellett a szigort monetaris kondiciok a
jegybanki szandékkal ellentétes hatast valtanak ki: ahelyett, hogy a magas forintkamatok
visszafogndk a lakossag fogyasztisat, az erds arfolyam inkdbb csokkenti a
devizahitelesek terheit, és noveli a belfoldi keresletet. Ebben a megkozelitésben a
kevésbé szigori monetaris politika hatékonyabban tudta volna hiiteni a magyar

gazdasagot (Suranyi, 2007).

3 Ahogy korabban mar lattuk, 2002-ben a jegybank nem kévette le az ir referendum kockazatiprémium-
csokkent6 hatasat, 2004-ben is lassan épitette le hatalmas kamatfelarat a kedvezd globalis befektetdi
kornyezet ellenére, és 2007-2008 soran is tul dOvatosan reagalt a lassan csokkend bérinflaciora.
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4. A nemzetkozi pénziigyi valsag és kovetkezményei

4.1. Ingatlanpiaci buborékbol nemzetkozi pénziigyi valsag

Bar Magyarorszagot szinte kizarolag a valsag kozvetett hatésai érintették, a tisztanlatas
érdekében érdemes attekinteni a valsagot el6idézo tényezdket és a folyamatot, ahogyan
az Egyesiilt Allamok eszkozar-buborékjabol nemzetkozi pénziigyi turbulencia, majd

hitelvalsag bontakozott ki.

4.1.1. Globalis likviditasbdség
Ahogy a dolgozat korabbi részében mar utaltunk rd, a kétezres évek elsd felét globalis

likviditasbdség és a kockazatéhség emelkedése jellemezte. Ennek hatterében azonban
sulyos globélis makrogazdasdgi egyensulytalansdg 4llt. Megfordult a globalis
finanszirozas irdnya: a fejlett vilag, kiillondsképpen az Egyesiilt Allamok tartosan magas
kiils6 finanszirozasi igényét a fejlodd orszagok fizetésimérleg-tobblete ellenstlyozta. A
fejlédd orszagok szufficites kiils6 mérlege mogott India és Kina esetében az export
versenyképessé tétele érdekében mesterségesen alacsonyan tartott, dollarhoz rogzitett
arfolyam ¢€s a belsO kereslet adminisztrativ korlatozasa allt, mig a kozel-keleti orszagok
nyersanyagbevételilk egy részét takaritottdk meg ¢és forditottak a fejlett orszagok
finanszirozasara (Csermely, 2009). Az Egyesiilt Allamokba aramlo béséges likviditas a
hozamok csokkenését okozta. A fejlddd orszagokbol szdrmazd olcsod import és alacsony
koltségli munkaerd miatt az inflacidos kornyezet tartosan kedvezonek mutatkozott, ezért
az USA jegybankjanak szerepét betoltd Fed ¢s a legtobb nagy kozponti bank
alkalmazkodd monetéris politikat folytatott, és alacsony jegybanki kamatot hatarozott
meg (Kiraly-Nagy-Szabo, 2008). A pénzbdség és az elmult évek stabil makrogazdasagi
k6rnyezetel4megnévelte a kockazatéhséget, a magasabb hozamok reményében a
befektetdk egyre kockazatosabb eszkozoket kezdtek keresni, a kockézati felarak egyre
csokkentek. A korszakban lazult a pénziigyi felligyelet és szabalyozads szigora: az

Egyesiilt Allamokban eltérolték a Nagy Valsag utan 1933-ban hozott Glass-Steagall

4 A globalizacio segitette az egyes szereplék kozotti kockazatmegosztast, mikdzben a stabilizacio-
kozpontu gazdasagpolitikak is a makrogazdasagi valtozok csdkkend volatilitasat segitették eld.
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torvényt (igy a kereskedelmi bankok folytathattak befektetési banki tevékenységet is),
mikozben elhalasztottak az Gn. Basel-1I. (a BIS mellett miikodé BCBS kockazatalapt,
prudencidlis tokeszabalyozasra vonatkozd ajanldsainak) végrehajtasat. A kiilonbozo
pénziigyi innovaciok egyre nagyobb lehetdséget adtak a kockazatkezelésre és
kockazatteritésre. Ezzel parhuzamosan a bankok hitelezési feltételei is folyamatosan

lazultak.

4.1.2. Hitelboom és eszkodzar-buborék

A fentiek kovetkezményeképp egyrészt felfutott a hitelezés a banki forrastobblet és az

alacsony kamatkdrnyezet okan, masrészt drasztikusan lecsokkent az amerikai haztartasok
megtakaritasa (10. dbra). A megugro hitelkindlat eszkdzar-buborékok kialakuldsdhoz, az
arak irraciondlis emelkedéséhez vezetett. Kiilonosen az ingatlanok 4ra ndvekedett meg
jelent6sen™(a ,,dotcom lufi” kipukkanasanak emléke miatt a részvények iranti kereslet

kisebb mértében emelkedett).

Abra 10
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Forras: Pal (2009), 7.dia

152000 ¢és 2006 kozott 126%-os emelkedést mutattak az ingatlanarak (Pal, 2009).
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Az ingatlanarak toretlen emelkedése és a lazuld szabdlyozds kovetkeztében az amerikai
jelzéloghitelezést egyre nagyobb mértékben kiterjesztették a kockazatosabb adosok felé
is. A jo addsbesorolassal rendelkezéknek nyujtott elsérendit (prime) hitelek mellett a
kilencvenes évek kozepétdl megjelentek az Gn. masodrendli (subprime) és az Alt-A
besorolasu hitelek. Az eldbbi kategoriaba azok az adodsok tartoznak, akik nem
rendelkeznek megfeleld hiteltdrténettel, esetleg a multban mar fizetési problémaik voltak,
mig a masodik kategéria olyan viszonylag j6 addsokat foglal magaba, akik nem
rendelkeznek megfeleld jovedelemigazolassal, vagy magas az adossaguk jovedelemhez
viszonyitott ardnya (Nagy-Szabd, 2008). A mdasodrendii piac felfutdsa a kétezres évek
elejére tehetd: 2001 és 2007 kozdtt meghatszorozddott a masodrendii jelzaloghitelek
volumene, és 2007-re a teljes jelzaloghitel-allomany 14%-at tette ki:

Abra 11

Amerikai lakascéld jelzalogfedezettel rendelkezé

értékpapirok megoszlasa
(2007, jarudr)

Subprime
14%

Prime
74%

Forrds: Nagy-Szabo (2008), 34. old.

Az egyre kockazatosabb tigyfeleknek nyujtott hitelek esetében mar nem az volt a
szempont, hogy az ados jovedelme alapjan képes lesz-¢ fizetni a torlesztOrészleteket: az
ingatlanarak jovobeli toretlen emelkedését varva elegendd garancidnak tiint, hogy a
tovabbi dragulas miatti t6kenyereség biztositja a visszafizetést. Rdadasul a hitelezok a

kamatok 2003 végétdl tapasztalhatdo emelkedésére — amely a subprime addsok egy része
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szamara mar til nehézzé tette volna a hitelfelvételt — a hitelezési feltételek tovabbi
lazitasaval reagaltak. Ezek kozé tartozott az elvart Onerd drasztikus csokkentése, a
jovedelemigazolas nélkiili hitelbirdlat vagy az Gn. negativ amortizacioju (az elsé években
alacsony torlesztési terhet biztositd, valtozd kamatozast) hitelkonstrukciok nyutjtasa. A
novekvé piaci kornyezetben mindenki alulbecsiilte a kockazatokat: olyan feltételek
mellett sziilettek hitelszerz6dések, melyek elfogadhatonak tiintek az addsok szamara, de a
kamatok emelkedésével fenntarthatatlannak bizonyultak.

Az elsé problémak 2006-ban kezdtek megmutatkozni, amikor a Fed két éve elkezdett
kamatemelési ciklusanak és a lakossag tulzott eladésoddsdnak kovetkeztében lassult a
hitelfelvétel liteme. A csokkend hitelfelvétel a lakasarak novekedési trendjének végét
jelentette, és elhozta a folyamatos arndvekedésre épiilé modell valsagat: a jelzaloghitelek
nemteljesitési ratdja mar 2006-t6] elkezdett emelkedni, és 2007 elejére tobb masodrendii
hitelfoly6sitd is nehézségeket jelentett, majd tomeges cs6dok kovetkeztek be a piacon
(Kiraly et al., 2008).

Abra 12

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)

Forras: Kirdly et al. (2008), 582. old.

42



A fenti események elsé latasra nem kiilonboznek egy klasszikus hitel altal gerjesztett
eszkozar-buborék felépiilésétdl, majd kipukkadasatol. A jelzélogpiac zavarai azonban
gyorsan tovabbterjedtek mas pénziigyi eszkozok piacara, és nem maradtak meg az
Egyesiilt Allamok gazdasagat érintd problémanak (13. dbra). A ,fertdzés” okainak
elemzéséhez at kell tekinteniink az amerikai jelzalogpiac jellegzetes miikodését és a

kilencvenes-kétezres évekre jellemz6 kiilonboz6 pénziigyi innovaciokat.

Abra 13

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

Eurdpa
39%

Hollandia 4%

szigetek
17%

Bermuda

4%
Forrdas: MNB (2008b), 15. old.

4.1.3. Az amerikai jelzalogpiac és a pénziigyi innovaciok

Az amerikai jelzalogpiaci rendszer alapjat a hetvenes évektél kezdve az un.
értékpapirositas adja, amely soran a bank jelzaloghitel-portfoliojabol a befektetok
szdmara piac- és forgalomképes kotvényt hoz létre, igy az amerikai haztartdsok hosszu
lejaratu hiteleit hosszu tavu befektetk (koztiik intézményi befektetdk) finanszirozzak. Az
értékpapirositasra épiild keletkeztetd és szétosztod (originate and distribute) rendszerben a
hitelnyujté bank tehat szétosztja a kockazatot a befektetok kozott, ,.csékkenti a hitelek
koncentracios kockazatat, enyhiti a toketerhelést, és likviditast biztosit a
jelzaloghitelezoknek, valamint dijbevételt general az értékpapirositonak, és befektetési

termékvalasztékot garantal az intézményi és maganbefektetoknek” (Kirdly et al., 2008,
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578. old.). A rendszer miikodésének alapjat jelentette, hogy csak kivald mindségi, kis
kockazatu, magas likviditasu értékpapirokat hozzanak létre a hitelnyujtéd intézetek, vagyis
csak a megbizhatd, jo addsok hitelét értékpapirositsdk. A masodrendii hitelek gyors
terjedése azonban a rendszer romldsat hozta el, a bankok egyre kevésbé ellendrizték
igyfeleik kockazatat, és egyre rosszabb mindségli értékpapirokat is elkezdtek
kibocsatani, ,hozzakeverve” az elsérendii hitelekre ¢épililokhoz. A  strukturalt
hiteltermékek™ elterjedése erdsitette ezt a folyamatot, hiszen ahogy egyre bonyolultabba
¢s ellendrizhetetlenebbé valt az értékpapirok szerkezete és mogottes jellemzdi, ugy volt
egyre konnyebb a gyengébb mindségli papirokra is jo hitelmindsitést szerezni. Rdadasul a
hitelmindsitd intézetek esetében a modszertani problémak mellett az erkdlesi kockazat is
megjelent, hiszen azok a cégek fizettek a mindsitésért, akiknek a termékeit mindsitették.
Mivel a strukturalt értékpapirokat nem maguk a bankok, hanem kiilon erre a célra
Iétrehozott intézmények (special purpose vehicles) végzik, a kockazatok egy része nem
jelenik meg a bankok mérlegében, igy kikeriil a banki feliigyelet alol. A nagy tokeattéttel
dolgozd, hitelarbitrazs céljabol 1étrehozott strukturalt befektetési tarsasagok (structured
investment vehicles, SIV) szerepének novekedésével un. ,,arnyék-bankrendszer” alakult
ki. Ilyen koriilmények kozott a subprime jelzaloghitelezéshez ko6t6dé kockazatok
szétteriiltek a gazdasagban — az integralt globalis pénziigyi piacoknak kodszonhetden

nemcsak az Egyesiilt Allamokban, de t5bb fejlett orszégban is.

4.1.4. A valsag kibontakozdsa
A kovetkezOkben Nagy-Szabo (2008) alapjan attekintjik a pénziigyr valsag

kibontakozasanak 1épéseit. Ahogy 2006-t6l kezdve a magasabb kamatok és a csokkend
fedezetérték miatt emelkedni kezdett a nemfizetések aranya a jelzaloghitel-piacon, a
hitelekhez kapcsolodd eszkozfedezetli értékpapirok (ABS) és a strukturalt termékek ara
értelemszerlien esni kezdett, veszteségeket okozva ezzel a papirokat birtoklo intézményi
befektetoknek. Ennek kovetkeztében a befektetok besziintették az ilyen tipusu

hiteltermékek vasarlasat, amelyek igy a bankok mérlegében maradtak. A bankok, hogy

16 A jelzalogfedezettel rendelkezd értékpapirok kockazati és lejarati jellemzSk alapjan torténd
feldarabolasaval” és ujracsomagolasaval keletkeztetett papirok; collateralised debt obligations, CDOs
(Nagy-Szabo, 2008)
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csokkentsék kitettségiiket és minimalizaljak veszteségeiket, hitelderivativak (CDS)
vasarlasaval probalkoztak — a megnovekedett kereslet miatt a fedezés koltsége
ugrasszeriien megndtt. A bankok ilyen kornyezetben nem akartdk tovabb finanszirozni
magas tOkeattételes tigyfeleiket, akik ezért tokeattételes pozicidik felszamolasara
(deleveraging) torekedtek: nagy eladasi nyomas jelent meg bizonyos termékeken, koztiik
sok ABS ¢s CDO terméken is, amely lenyomta az arukat. Az aresés kovetkeztében a
befektetok az USA-ban és Eurdpaban is kénytelenek voltak az uj, joval alacsonyabb
arakon atértékelni eszkozeiket. Nyartol egyre tobb piaci szerepld jelentett veszteséget
vagy cs0dot. A befektetdk igyekezetiikben, hogy likviditashoz jussanak, més piacokon is
elkezdték felszamolni poziciodikat, igy a fert6zés a jelzaloghitel-piachoz nem kapcsolodo
szegmensekre is atterjedt. A kockazati étvagy altalanos csokkenése és a likvid
eszkdzOkbe menekiilés kényszere miatt a jelzaloghitelezés altal egyaltalan nem érintett,
de kockazatosnak vagy nem kellden likvidnek tekintett papirok ara is csokkent
(spekulativ besorolasu vallalati kotvények, pénziigyi szektor részvényei, feltérekvo
orszagok allampapirjai). A bankok kozotti bizalom megingott, hiszen a tobbrétl
potencialis kitettség miatt egyik intézményrél sem lehetett tudni, milyen valdjaban a
helyzete (a transzparencia hianyahoz nagyban hozzajarult a bankok ,mérleg alatti”
kitettsége, mely a kiilonbozd céltarsasagok finanszirozasabol eredt). A bankok és
befektetési alapok mellett az amerikai hitelbiztositok pozicidja is megrendiilt a valsag
kovetkeztében.'” A bizalomvesztés 2007 augusztusara a bankkozi piacok kiszaradaséhoz
vezetett. A kiilonbozd jegybankok (Eurdpai Kozponti Bank, amerikai, angol, svéjci
jegybank) egyedi, illetve dsszehangolt akcioikkal igyekeztek tobbletlikviditast juttatni a
rendszerbe, és Ujra milkodOképessé tenni a pénziigyi piacokat. Kozremuiikodeésiiknek
koszonhetéen a piacokat sikeriilt miikddésben tartani, de a zavarok sosem multak el
egészen: a bankkozi kamatlabak tartdsan elszakadtak az overnight hozamoktol (Kirdly,
2008). A viszonylagos nyugalom a pénziigyi piacokon 2008. szeptember 15-ig, a Lehman
Brothers csddjének bejelentésé€ig tartott — a vilag egyik legnagyobb befektetési bankjanak
beddlése panikot valtott ki a befektetok korében vilagszerte. Mindenki igyekezett a

biztonsagosnak hitt piacokra menekiilni a kockazatos befektetésekbdl: éles, hatarozottan

" Ezek a biztositok az ABS-ek és CDO-k piacéra is kiterjesztették miikodésiiket — a hitelbiztositok
tevékenysége tette lehetdveé, hogy kockazatosabb befektetések is jo hitelmindsitést kapjanak. Ha azonban
egy hitelbiztosito beddlt, az 6sszes altala biztositott papir besorolasa azonnal romlott.
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nemlinearis torés alakult ki az amerikai és a német allamkotvények €s gyakorlatilag az
Osszes tobbi értékpapir piaca kozott. A lavinaszeri eladdsi hullam kovetkeztében
arfolyamzuhanas kovetkezett be, a legkockdzatosabb piacokon pedig megsziintek az
arjegyzések, a piaci likviditds gyakorlatilag megsziint. A pénziigyi piacok zavarait

atmenetileg a piacok befagyasa valtotta fol.

4.2. Magyarorszag és a vailsag

4.2.1. 2008 6szének eseményei

Mivel a hazai bankok portfolidjaban nem voltak toxikus értékpapirok, a valsag sokaig
csak kozvetetten, a kiilfoldi forrasok beszilikiilésén és megdraguldsan keresztiil érintette
az orszagot. 2007 O6szén még tartotta magat az un. elszakadasi (decoupling) teoria,
miszerint Europat (a felzark6zo kelet-kozép-eurdpai régiot beleértve) kevésbé fogja
stlyosan érinteni a valsdg. A magyar bankrendszer a forrdsdragulas, az elérhetd forrasok
rovidiilése és a nemzetkdzi pénziigyi piaci zavarok ellenére toretleniil bdvitette
hitelezését. A kockazatalapt verseny egyre erdsodott, enyhiiltek a lakas- és fogyasztasi
hitelek feltételer (akar jovedelemigazolas nélkiil lehetett hitelhez jutni), és egyre
kockazatosabb konstrukciok (pl. jen alapt hitelek) jelentek meg a piacon.

Az els6 igazi intd jel 2008 madrciusdban az allampapirpiacon mutatkozd zavar volt:
kitdgultak a keresleti-kinalati kiilonbozetek, és a kiilfoldiek jelentds allampapir-allomanyt
adtak el. A piac nyarra latszolag visszanyerte erejét, a kiilfoldi befektetok visszatértek, de
a likviditasi zavarok nem multak el teljesen (Kiraly, 2008).

Magyarorszagon a valsdg igazdn a Lehman-cséd bekdvetkezte utdn jart stlyos
kovetkezményekkel. Mar szeptember végétdl érezni lehetett a likviditas csokkenését: az
allampapirpiacok miikodése akadozott, csokkend kereskedési volumen mellett esett a
BUX, a hazai bankok limitjeit lecsokkentették, a swap piacokon egyre nehezebben
lehetett egynaposndl hosszabb forrdshoz jutni. 2008. oktober 9-én aztin az egész
pénziigyi rendszert megrengetd likviditasi sokk bontakozott ki: valamennyi piacon sulyos
zavarok bontakoztak ki, zuhanni kezdtek a részvénydrak, drasztikusan gyengiilt a forint
arfolyama, meredeken csokkent a kiilfoldiek tulajdondban levd, forintban denominalt

allamkdotvények allomanya, és kiszaradt a bankkdzi swappiac (Kiraly, 2008). Oktober 21-
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22-¢én aztan olyan mértékii, fundamentalis okokkal nem indokolhat6 leértékelési nyomas
nehezedett a forint arfolyamara, amelyet csak a jegybank 300 bazispontos kamatemelése
tudott ellensulyozni (MNB, 2009). A megugré arfolyamvolatilitds, a meredeken
emelkedé CDS-spreadek®, a likviditas kiilonbozé mérészamai mind egy klasszikus
pénziigyi valsag kibontakozasat jelezték.

Abra 14

A kiilféldiek tulajdonaban 1évo forintban denominalt Allampapir-allomany
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Forrds: Neményi (2009), 407. old.

4.2.2. Magyarorszag sériilékenységének okai
Hogyan érhette a nemzetkozi Osszehasonlitdsban tékeerdsnek szamitd magyar pénziigyi

rendszert ilyen sokk? Mi okozta a magyar gazdasag sériilékenységét, amelynek
kovetkeztében a valsag régios Osszehasonlitasban is kiilondsen sulyosan érintette az
orszagot? Ahogy kordbban mar emlitettiik, a hazai bankok portfolidjat nem fert6zték meg
toxikus értékpapirok, befektetési alapok is csupan elhanyagolhatdé mértékben tartottak

kiilfoldi eszkozfedezetli papirokat. Emellett a magyar gazdasigban nem épiilt fel

8 A magyar CDS.spread csaknem 500 bazispontig nétt — tobb mint kétszeresen meghaladva korabbi
legmagasabb értékét (Varga, 2009). A magyar szuverén hitelkockazati felar ekkor Iényegesen magasabb
volt, mint a régio tobbi feltdrekvo orszagaé.
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ingatlanar-buborék, nem alakult ki arnyék-bankrendszer, és nem volt jellemz6 a magas
pénzpiaci tokeattétel, vagyis az amerikai subprime valsagot eldidézé tényezok
kozvetleniil nem jelentkeztek. Sériilékenységiinket els6sorban a felhalmozott
makrogazdasagi (az allam és a haztartasok eladosodasa) és bankrendszeri (lejarati és
devizanembeli megfelelés elromldsa, hitel-betét arany tulzott emelkedése)
egyensulytalansagok okoztak (Csajbok-Kiraly-Nagy-Vonnak, 2009). A folyamatot jol

szemlélteti a 15. dbra:

Abra 15
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Forrds: Csajbok et al. (2009), 6. dia

Ahogy az el6z6 fejezetben mar tobbszor hangsulyoztuk, a kétezres évek feleldtlen fiskalis
politikdja magas koltségvetési és fizetésimérleg-hidny mellett fenntarthatatlan méretti
allamadossagot halmozott fel (8. dbra). Bar 2008 végére a kiigazitd intézkedéseknek
kdszonhetden a belsd és kiilsd deficit csokkent, az allamadossag GDP-hez viszonyitott
ardanya a lassuld novekedés és az darfolyamhatds kovetkeztében tovabb nétt: a
Pénziigyminisztérium adatai alapjan 2007-ben 65,9, 2008-ban 72,9%-ra. Feltérekvo
orszagok esetében ez elfogadhatatlanul magas szintnek szamit (6. melléklet). A helyzetet
tovabb rontotta, hogy a valsdg éppen a koltségvetési kiigazitas kozepén talalta

Magyarorszagot, amikor a megszoritd intézkedések lassitottak a gazdasag novekedését,
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¢és az allamhaztartas helyzete nem tett lehetévé anticiklikus fiskalis intézkedéseket. Sok
elemzd szemében egyenesen a varttdl elmaraddé mértékii gazdasagi novekedés valt a
gazdasag sériilékenységét okozod elsddleges kockazati tényezOvé. A nagy mértékil
eladosodottsag, az alacsony novekedés és a magas inflacidé miatt tehat mind hozzajarultak
ahhoz, hogy a befektetOk sokkal kockazatosabbnak itélték meg a magyar gazdasag
helyzetét, mint a régié mas orszagaiét: a magyar allampapirpiaci hozamok gyakorlatilag a
teljes vizsgalt idészakban meghaladtdk a cseh és lengyel papirokét, és a kiillonbség a
valsag kitorését kovetden tovabb nétt (Csajbok et al., 2009).
A nagy kiilsé adossdg felhalmozasaért nem csupdn a magyar allam a felelds, a kialakult
helyzet t6bb volt, mint ikerdeficit: a lakosséagi tilfogyasztas és hitelboom is hozzajarult
az egyensulytalansag kialakuldsdhoz. Az unids csatlakozast kdvetden a héztartasok
simitani akartak fogyasztasukat a jovobeli magasabb jovedelem reményében, 2006 utan
pedig a megszoritd intézkedések fogyasztdscsokkentd hatdsat kivantdk ellenstlyozni,
ezért hitelt vettek fel. A magas forintkamatok az egyre konnyebben elérhetd devizahitelek
(elsésorban svéjci frank) felé forditottak a lakossagot (16. dbra).
Abra 16
A haztartasok banki hiteleinek éves
allomanyviltozasa
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Forrds: MNB (2008b), 28. old.
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A hitelfelvevok egy része egyaltalan nem torodott az arfolyamkockézattal, masokat pedig
megtévesztett a ,,fix arfolyam” illizidja (az MNB kétezres évek soran kovetett ,,erds
forint” politikdjabol azt a kovetkeztetést vontak le, hogy az inflacids célok érdekében a
jegybank ,,agysem” fogja hagyni gyengiilni az arfolyamot). Magyarorszagon tehat nem
ingatlanpiaci, hanem ,,fx buborék” (Csajbok et al.) alakult ki.

Emellett az er6s6dd kockézat alapu banki verseny kovetkeztében a loan-to-value értékek
megnéttek (7. melléklet), az ligynokértékesités aranya megugrott, és megjelentek az un.
NINJA-hitelek is (,,no income, no job, no assets”) a legalacsonyabb jovedelmi rétegek
korében, tipikusan igen magas torlesztorészlettel. Mikozben a haztartdsok
eladosodottsaga a dinamikus ndvekedés ellenére nemzetkdzi viszonylatban tovéabbra is
alacsonynak szamitott, a jovedelemaranyos torlesztorészletek folyamatosan néttek, 2006-

ban az EU-atlag f6l¢ emelkedtek, és 2008-ra megkozelitették a valsag eldtti USA-ra

jellemz6 szintet (17. és 18. abra).

Abra 17
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Abra 18

A haztartasok toke- és kamattorlesztése a
rendelkezésre 4ll6 jovedelemhez viszonyitva
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Forras: MNB (2008b), 62. old.

A hazai bankok sériilékenységét azonban nem elsdsorban a romlé mindségii hitelportfolid
okozta: a jovedelemaranyos torlesztorészlet emelkedése ellenére a nemteljesités
kockazata elfogadhatd maradt, a koriilmények romlasaval sem kellett a hitelek tomeges
bed61ésébol szarmazd nagy veszteségekre szamitani a hitelintézeteknek. A hazai bankok
tOkehelyzete stabilnak és erdsnek tiint, jovedelmezdségiik eurdpai viszonylatban is
kiemelked6 volt (MNB, 2008c). A probléma hatterében a hitel/betét arany folyamatos
emelkedése allt, amely mutaté 2008-ra elérte a nemzetkodzi Gsszehasonlitasban is kiugro
1,7-es értéket (Kirdly, 2008). A magyar bankrendszer tehat nem a belf6ldi
ugyfélbetétekre alapozva szolgéalta ki a lakossdg novekvd hiteligényét, hanem -
anyabankjain vagy egyéb forrasokon keresztiil — az olcsé kiilfoldi finanszirozasi formak
felé fordult (19. abra).

A devizahitelezés felfutdsdhoz a forint magas kamatfeldra mellett hozz4ajarult az is, hogy
a bankok nem akartak arfolyamkockazatot vallalni, ezért azt atharitottak ligyfeleikre — igy
azonban a piaci kockazat hitelkockazatta valt. A kiilfoldi finanszirozasra valo rautaltsag a
globalis pénziigyi valsag elmélyiilése utan komoly kockazati tényez6t jelentett, ahogy az
elérhetd forrasok volumene csokkent és koltségiik a kockazati felar emelkedése miatt

megndtt. Felborult a lejarati egyensuly: mivel az elérhetd forrasok egyre rovidiiltek, a
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hosszu tavu hiteleket a bankok egyre inkabb rovid tava forrasokbol kényszeriiltek
finanszirozni (8. melléklet). A hazai hitelintézetek egyre inkdbb ra voltak utalva az fx-
swappiacra (magas nyitott mérlegen kiviili devizapozicidjuk miatt), mikdzben a
swapiigyletek kisebb volumenben és dragabban alltak rendelkezésiikre. Rdadasul a valsag
kitérésekor nem volt egyértelmi, hogy a kiilfoldi anyabankok felelésséget vallalnak-e
lednyaikért. Ilyen koriilmények kozott érthetd, hogy az egyébként tékeerds és kiemelkedd
jovedelmezdségli magyar bankrendszer valt a sériilékenység egyik legfobb forrasava a

kulfoldi befektetdk szemében.
Abra 19

A hazai bankrendszer finanszirozasi struktarija
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Forrdas: MNB (2008c¢), 27. old.

A magas kiilsé eladosodottsag és a kiilfoldi forrasokra rautalt bankrendszer mellett a
magyar gazdasag sebezhetdségét paradox modon nyitottsaga €s integraltsaga okozta. A

kiilfldi befektetSk jelenléte a magyar allampapirpiacon®

normal korilmények kozott a
megfeleld mikodést, likviditast segiti eld, turbulens idokben viszont ndveli a
sériilékenységet és a nemzetkozi likviditasi helyzetnek valo kiszolgéltatottsagot. A 2008.
oktoberi tokekivonasokat rdadéasul spekulacios torekvések is felgyorsitottak, melyek tobb

esetben a torvényes kereteket is atlépték (Soros Fund Management LLC, HSBC).

19 A forintban denominalt allampapir-allomanyon beliil 2008-ra 30% fo1é emelkedett a kiilfoldiek
részaranya (Neményi, 2009).
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Emellett a gazdasag — az elemzok altal f6 kockézati tényezének vélt — gyengiild
novekedési képességét foleg az orszdg nyugat-eurdpai exportpiacainak besziikiilése és
ennek kovetkeztében a magyar kivitel drasztikus visszaesése magyardzta. Rovid tdvon
tehat a dramai oktdberi események bekovetkeztében a rossz fundamentumoknal is
fontosabb szerepet jatszott az orszag nagyfoku nyitottsagabol, exportorientaltsagabol és a
pénziigyi piacok fejlettségébdl fakadd érzékenysége, valamint a spekulacios
tamadéasoknak valo kiszolgaltatottsiga (Neményi, 2009). A nemzetkdzi kornyezet
raadasul kett6s negativ hatast jelentett Magyarorszag szamara. A Lehman cs6djét kovetd
bizonytalansdg miatt egyrészt minden befektetd igyekezett a biztonsdgosnak vélt
amerikai ¢s német allampapirokba menekiteni pénzét, és likvidalta kockazatosnak
tekintett egyéb befektetéseit (kdztiik a magyar papirokat).?’ Masrészt a valsagenyhitd
anticiklikus fiskalis intézkedések kovetkeztében a fejlett orszagok finanszirozasi igénye
megndtt, vagyis megnovekedett allampapir-kibocsatasukkal ,.elszivtdk™ az egyébként is

szlikOs forrasokat a feltérekvd orszagok eldl.

4.3. Az MNB vdlsdagkezelo intézkedései

2008 oktoberében a jegybanknak egyszerre tobb kihivasnak kellett megfelelnie.
Rohamosan gyengiilt a forint arfolyama, mikézben komoly zavarok mutatkoztak a
devizaswappiacon €s a bankkozi piacon. A magyar allampapirpiacon a masodpiaci
hozamok a magasba szoktek, és az Ujonnan kibocsatott kotvények irant drasztikusan
visszaesett a kereslet. Az arfolyamgyengiilés, a tokekiaramlas és a tovabbi leértékelési
varakozasok megallitasa érdekében 2009. oktdber 22-én, rendkiviili kamatdontés
keretében a jegybank az alapkamat 300 bazispontos emelésére kényszeriilt. Mikdzben
tehat a legtobb kozponti bank kamatcsokkentéssel probalta ellensulyozni a valsag
hatésait, az MNB 11,5%-0s alapkamatot volt kénytelen meghatdrozni. A monetaris
politika besziikiilt mozgasterében a magyar pénziigyi rendszer likviditasi problémai

komplex megoldast igényeltek. Uj, nem-hagyomanyos eszkdzokre volt sziikség,

20 Rontott a helyzeten, hogy az ECB nem vette be a kibévitett fedezeti korbe a forintban denominalt
allampapirokat (szemben a szintén eur6vezeten kiviili unids tag Dania koronaban jegyzett papirjaival).
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kiilonosen annak fényében, hogy korabban likviditasfolosleg volt a jellemz6, az MNB-t61

jellemzden csak egynapos hiteleket vettek fel, a tartalékperiddus végén.

Bér rendszerszinten végig elegendd forintlikviditas allt a bankok rendelkezésére, egyes

bankok ideiglenesen forint forrashiannyal szembesiiltek (a draguld swapligyletek miatt

egyre tobb forintlikviditasra volt szilikségiik). A hidnyzd bizalom kovetkeztében

alacsonyan tartott partnerlimitek megakadalyoztak, hogy a likviditashidnyos szereplok

piaci tranzakciok keretében kielégitsék forintkeresletiiket. Az MNB ezért kiilonb6z6

intézkedéseket hozott a forintlikviditas bovitésére (Karman, 2009):

Uj, kéthetes és hathonapos fedezett jegybanki hitelt vezettek be még oktober
folyamén, az el6bbi fix kamatozasu (alapkamat + 25 bazispont), mennyiségi
korlat nélkiili konstrukcid volt, mig a hathonapos hitelb6l meghatarozott
mennyiséget (30 millidrd forint) hirdetett meg a kozponti bank, valtozo
kamatozasu tender keretében.

Kibdvitették a jegybank altal elfogadhatd fedezet korét: a korabban is elfogadott
allampapir, jelzdloglevél ¢és MNB-kotvény mellett bevontdk a korbe a
bankcsoporton beliili jelzalogleveleket?és a HUF/EUR/CHF énkormanyzati
kotvényeket is,?valamint lehet3vé tették a fedezetek felhasznalhatosagat egészen
lejaratig (korabban lejarat elott 3 napig lehetett felhasznalni — technikai okokbol)
A kotelezé tartalékratat decemberben 5%-rol 2%-ra csokkentették (6sszhangban
az ECB politikajaval)

A forintlikviditast bdvitette €s az allampapirpiac zavarait mérsékelte a jegybank
masodpiaci allampapir-vasarldsa nyiltpiaci miveletek keretében oktober-
novemberben (névértéken 243 milliard forint értékben)

Az egynapos jegybanki hitelek igénybevételét olcsobba tette a kamatfolyoso
sziikitése 0,5%-ra (MNB, 2009b)

Sor keriilt az IMF/EU devizahitelek (1d. késobb) sziikséges részének forintra
valtasara a MNB-nél a koltségvetés hianyanak és a lejard forint allampapirok

finanszirozasa érdekében (a devizatartalékok megnéttek)

2! T¢zsdén nem jegyzett, nem likvid eszkdz — az MNB nagy diszkonttal fogadja be.
22 Az egyetlen instrumentum, ahol nem forint fedezetet is elfogad az MNB.
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Mig forintlikviditast elvileg korlatlan mennyiségben képes a jegybank elOteremteni, a

devizahiany oldasaban a jegybanki tartalékok szintje korlatozza. Ezért a devizalikviditas

zavarainak enyhitéséhez sziikség volt mas jegybankokkal €s nemzetkozi szervezetekkel

egyiittmiitkodnie az MNB-nek.

Kezdetben kétoldali, egynapos EUR/HUF tendert hirdetett a jegybank, ahol a
partnerlimit problémat orvosolta, gyakorlatilag kozvetitett a hazai bankok kozott,
garanciat adott a kereskedésben — ehhez nem volt sziikség devizatartalékra,
azonban a rendszerszinten fennalld devizalikviditas-hianyt ez az eszk6z nem tudta
orvosolni

Az ECB-vel kotott 5 milliard eurds repd megallapodas segitségével az MNB
egynapos eurd fx-swap rendelkezésre allast hirdetett. Az eszkdz korlatlan
mennyiségben allt rendelkezésre, de magas kamat ellenében, ezért csak végsd
megoldasnak szamitott

Februartdl a svéjci jegybankkal kotott 5 milliard eurdés megallapodas lehetdveé
tette egyhetes svajci frank swapeszk6z meghirdetését (eurd ellenében, fix
kamatozas mellett, mérsékelt felaron)

Eleinte a sajat devizatartalék terhére, majd az ECB-s keret felhasznalasédval harom
honapos eurd fx-swap eszkozt vezetett be az MNB marciusban. Valtozo
kamatozasu tenderen egy héten egyszer hirdették meg az eszkozt, amely barmely
bank szdmara elérhetd volt. Kamata legalabb 50 bazisponttal meghaladta a
hathonapos swapeszkozét, a piaci kamathoz volt hasonlo

A véllalati hitelezés fellenditése €és a hosszabb tavli devizaforrasok biztositasa
érdekében a nemzeti bank a piacinal némileg kedvezobb kamatozasu hathonapos
fx-swap eszkozt hirdetett meg ugyancsak 2009 marciusaban, melyet csak
bizonyos feltételek teljesitése esetén vehettek igénybe a bankok: a hitel
felvevOinek vallalniuk kellett a vallalati hitelallomany fenntartasat és kilfoldi

hosszu forras felvételét.

A jegybank részt vett a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) és az Eurépai Bizottsag altal

folyositott kozel 20 millidrd eurds hitelkeret-megéllapodas kidolgozasaban. A
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novemberben sziiletett megallapodés alapvetéen harom f6 célt szolgalt: a fizetési mérleg
folyamatos finanszirozasanak biztositasat és ennek érdekében a devizatartalék feltoltését,
valamint a bankgarancia ¢és felt6késitési csomag forrasanak megteremtését. A magyar
allam a hitelkeret els6 részletét (6,9 milliard eurot) 2008 negyedik negyedévében lehivta
(ez a 1épés az allamaddssag, illetve az adossagon beliili devizaarany emelkedését is
okozta). Az Allamadéssag Kezelé Kozpont az Eurdpai bizottsag altal rendelkezésre
bocsatott keretbdl kozel 2 milliard eurdt a koltségvetési hiany finanszirozéasara forditott,
az IMF hitelébdl pedig kb. 2 milliard eurot a bankok pénziigyi stabilitasanak tamogatasa

céljabol kiilonitettek el®®

. A hitelosszeg fennmarado része jegybanki devizabetétben
maradt. (MNB, 2009b). A nemzetk6zi szervezetekkel kotott hitelmegallapodas és az
annak elofeltételeként elfogadott kormanyzati kiigazitdsi program ndvelte a befektetoi
bizalmat, és a kockazati prémium csokkenését a jegybanki alapkamat is lekovette
(Karvalits, 2009).

A valsagkezeld intézkedések kovetkeztében felduzzadt az MNB mérlege: a 2008.
szeptemberi 4692,3 millidrd forinthoz képest 2009 januarjara 7512,7 millidrd forintra,
2010 marciusara 9191,4 milliard forintra nétt a jegybanki mérlegféosszeg. A ndvekedés
mogott eszkozoldalon a devizatartalékok szintjének sosem latott magassagokba
emelkedése all (9. melléklet).

A nemzetkozi pénziigyi mentdcsomag ¢€s a jegybank intézkedései egyiittesen
csokkentették az orszag sériilékenységét. A forintlikviditas zavarai mar 2008 végére
elmultak, a forint hitel instrumentumok igénybevétele lecsokkent, majd 2009 oktdberére
a hosszabb tava hitelek kifutasaval teljesen megsziint. A devizapiac konszolidalodasa
hosszabb 1d6t vett igénybe, 2009 marciusa utan multak el a zavarok. A jegybank altal
kinalt swapeszk6zok igénybevétele elmaradt a varttol, de a hosszabb futamidejii

eszk0zok ma is rendelkezésre allnak (20. dbra).

% A hazai banktamogaté program kereteit a 2008. december 15-én elfogadott, 2008. évi CIV. térvény a
pénziigyi kozvetitorendszer stabilitasanak erésitésérdl (Stv.) teremtette meg. A forrasoldali timogatés az
allam altali garanciavallalast és a tGkeemelést tette lehetévé (MNB, 2009b).
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Abra 20

A jegybanki eszk6zdk hitelintézeti igénybevétele
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Forras: MNB (2009b), 46. old.

2009 elso negyedévében a pénziigyi stabilitas helyreallitasat célzo ujabb intézkedésekre
volt sziikség, amikor a forintra tulzott elértékelddési nyomas helyezddott. A januar-
februdr folyamén tapasztalt kockdzatiprémium-emelkedés és az arfolyam gyengiilése — az
oktoberi turbulenciaval ellentétben — els@sorban regiondlis okokra volt visszavezethetd
(,,kelet-europai tavasz): a globalis befektetdi kedv tovabbi csokkenése elsGsorban a
nemzetkozi konjunktiratol és pénzpiacoktol fliggd orszagokat, koztiik elsdsorban a kelet-
kozép-eurdpai régiot érintette.”* Ekkor a cseh, a lengyel és a magyar jegybank elndke
kozos szobeli intervenciot alkalmazott az drfolyam védelme érdekében (Neményi, 2009),
¢s piaci elemzOk nem tartjak kizartnak, hogy valddi devizapiaci intervenciora is sor kertilt
(Pintér, 2009).

A javuld nemzetkozi befektetdi kdrnyezet és az erdsodd arfolyam az év kozepétdl
kamatcsokkentést tett lehetové: 2009 jaliusatol 2010 éprilis végéig az MNB Ovatosan,

tobb kis 1épésben historikusan alacsony szintre, 5,25%-ra csokkentette irdnyado ratajat.

# A befekteték elfordulasahoz Magyar orszag esetében vélhetéen hozzajarult a megndvekedett belpolitikai
bizonytalansag is, illetve az MNB kritikusai szerint a tal gyors kamatvagas és a jegybank vezetdségének
nyilatkozatai is, amelyben az arfolyam alakuldsanak irrelevancidjat hangoztattak 2008 végén-2009 elején.
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Abra 21
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Forras: az MNB adatai alapjan

2010 tavaszdra Magyarorszag befektetéi megitélése sokat javult az alacsony kiilsd ¢és
belsé hidnynak koszonhetden, azonban a lassu, régios tarsainktol elmaradd gazdasagi
novekedés (2011 elétt nem varhatdo érdemi novekedés) és a még mindig magas szintli
(bar csokkend) allamadossag tovabbra is kockazati tényezdt jelent. A finanszirozasi
kockazat csokkenése iranyaba hat a folyo fizetési mérleg hidnyanak csokkenése mellett
az IMF/EU védohald, az anyabankok kinyilvanitott elkotelezettsége magyar
leanybankjaik iranyaba, illetve az ujra megindul6 allampapir-kibocsatas (az allam a 2009.
aprilis végén kezdett sikeres allamkotvény-aukciokkal ujra képes rendszeresen piaci
finanszirozast igénybe venni). A bankrendszer tokehelyzete erds, a stressz-tesztek alapjan
sokktlird képessége megfeleldnek tlinik, bar a kiilfoldi forrasokra vald rdutaltsdga csak
fokozatosan ¢épiil le. Problémat jelent, hogy a hitelezési feltételek szigoritdsa és a
hitel/betét arany csokkentése miatt a jegybank torekvései ellenére a vallalati hitelezés
jelentésen visszaesett (MNB, 2010c), amely visszafogja a gazdasagi novekedést is. Az
orszag nemzetkozi befektetdi megitélése sokat javult, azonban ez fdleg a kockazati
felarak alakulasdban latszik meg, jelentds tokebedramlast nem tapasztalunk, és tovabbra

sincs érdemi kiilfoldi kereslet a magyar allampapirok irant (Csermely, 2009).
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4.4. A valsagkezelés értékelése

A valsag kitorése 6ta folyamatosan sziiletnek a monetaris politika feleldsségét boncolgatd
elemzések vildgszerte, melyek fdleg az amerikai Fed kétezres évekre jellemzd
kamatpolitikdjat kritizaljadk. Természetes, hogy Magyarorszagon is az ¢érdeklddés
fokuszaba keriilt a jegybank szerepe a valsag hazai alakuldsdban. 2010 elején Suranyi
Gyorgy tollabol latott napvilagot egy elemzés a valsaghoz vezetd folyamatokrol, illetve a
valsagkezel6 jegybanki politikarol. Nagy szakmai visszhangot kapott cikkében a Nemzeti
Bank volt elndke felvetette, hogy Magyarorszag sériilékenységéért és a monetaris politika
szlik mozgasteréért a valsadg kezdetén elsésorban a devizatartalékok alacsony szintje volt
a felel6s (Suranyi, 2010). Ugy vélte, magasabb tartalékszint mellett nem kellett volna az
orszagnak az els6k kozott a nemzetkozi szervezetek ,,gydmsagaért” folyamodnia, és igy
elkeriilhetd lett volna a hitelkeret eldfeltételéiil szabott, szerinte tul szigoru fiskalis
politika vitele.?®

Valdban igaz, hogy 2008 6szére a jegybanki tartalékok szintje az altalanosan alkalmazott
Guidotti-Greenspan-szabaly alapjan elvartnal alacsonyabb volt: a devizatartalék nem
fedezte az éven beliil lejaro kotelezettségeket (Nemenyi, 2009). A tartalékok elégtelennek
itélt szintje novelte az orszdg sebezhetdségét a kiilfoldi befektetok szemében, és igy
hozzajarult a 2008. &8szi tokekivondshoz. Nem szabad azonban figyelmen kiviil
hagynunk, hogy a megndvekedett tartalékigény mogott a bankok kiilfoldi finanszirozasi
forrasainak drasztikus rovidiilése allt. Az elérhetd kiilfoldi forrasok lejarati ideje pedig
igen rovid 1d6 (gyakorlatilag néhany honap) alatt csokkent le, kevés teret hagyva a
jegybanknak a reagalasra. Szintén nem egyértelmii, hogy milyen médon lehetett volna a
rendelkezésre allo rovid id6 alatt feltdlteni a tartalékokat (valasztas a borrowed vagy a
bought reserves kozott): ha adossagbol, az a kockazati prémiumok megugrasahoz
vezetett volna, a vasarlas pedig ellentmondott volna a magas kamatokkal fenntartott erés
forint politikajanak. Emellett valoszinli, hogy a fiskalis szigorra és a prociklikus
politikara mindenképpen, az IMF-hitelcsomagtol fiiggetleniil sziikség lett volna a kiilfoldi
befektetok bizalméanak visszaszerzése érdekében (Oblath, 2010). A devizatartalék

 Suranyi Lengyelorszag példajat hozza, aki csak lényegesen késébb, 2009 tavaszan szorult IMF-
tamogatasra, és ekkor egy Uj konstrukcio keretében specialis feltételek nélkiil lehivhato hitelvonalat hoztak
létre szamara (flexible credit line).
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magasabb szintje tehat lényegesen nem novelte volna meg a magyar fiskalis vagy
monetaris politika mozgasterét, hiszen az orszag ki volt szolgaltatva a nemzetkdzi
befektetéi kornyezet itéletének, akik a tobb negativ tényez0 (magas kiilsd adossag és
sériilékeny bankrendszer, raadasul feleldtlen koltségvetési politika a megel6z6 években)
egylittes fennallasa miatt itélték kiilondsen kockazatosnak hazankat 2008 6szén. Raadésul
az IMF-hitelkeret alairasara nagy részben a magyar allam rovidtava finanszirozasi
kockazatai miatt keriilt sor: tobb, részben vagy teljesen sikertelen allampapir-kibocsatasi
aukcid jelezte, hogy az éllam &tmenetileg nem képes a piacokon hozzajutni a

miikodéséhez sziikséges forintforrasokhoz (Karvalits, 2010).

Surdnyi a devizatartalékok elégtelen szintje mellett nem taldlta megfelelének az MNB
likviditast biztositd intézkedéseit sem: ugy vélte, a jegybanki hiteleszk6zok bevezetésére
tul késon, egyes instrumentumok esetén nem kell6 mennyiségben, vagy irreélis kondiciok
mellett (tal dragan, vagy a hathonapos swap esetében teljesithetetlen feltételekkel) kertilt
sor. Megitélése szerint a bankok elvesztett¢k a bizalmat az MNB-ben mint végso
hitelezében, és ezért valaszoltak a valsagra a hitelezés igen nagy mértékli, a gazdasag
novekedését hatraltatd visszafogasaval (Suranyi, 2010). Valaszdban Karvalits Ferenc, a
jegybank alelndke kifejtette, az MNB-nek nem volt célja az anyabankok szerepét atvenni
a lejar6 forrasok megujitasaban, sem megakadalyozni a bankok fajdalmas, am
sziikségszeri mérlegalkalmazkodasat, csupan a folyamatot kivanta simitani, és az
esetleges tullovéseket elkeriilni (Karvalits, 2010). A vallalati hitelezés visszaesésében
rdadasul nemcsak kinalati, de keresleti tényezok is kozrejatszottak: a vallalatok az
exportpiacok beszlkiilésére ¢és a hazai fogyasztas visszaesésére a beruhazasok
elhalasztasaval valaszoltak, igy hiteligénytlik csokkent, emellett a valsdg miatt romlott a

cégek mérlegpozicidja és ezaltal hitelképessége is (Karman, 2009).

A valsadg eseményeinek tiikrében feltétlentil jogosnak tlinnek azok a kritikdk, amelyek a
jegybank devizahitelezéssel kapcsolatos politikajat érintik. Az MNB, bar 2006-t61 kezdve
felhivta a figyelmet kiadvanyaiban a devizahitelezéssel, majd a kockéazatalapu banki
verseny kovetkeztében a romld mindségli portfoliokkal kapcsolatos stabilitasi

kockazatokra (elsé alkalommal a 2004. juniusi Jelentés a pénziigyi stabilitasrol c.
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kiadvanyban; a 2006. aprilisi stabilitasi jelentésben még a fedezetlen devizahitelezés
megfékezésének lehetséges eszkdzeit is sorra vették), mégsem kezdeményezte a hitelezés
adminisztrativ, mennyiségi vagy mindségi korlatozasat (Rona, 2010). Emellett — ahogy
mar korabban kiemeltiik — a magasan tartott forintkamattal és a fix arfolyam illizidjaval

maga is hozzéjarult a devizahitelezés térnyeréséhez.

A valsag egészen uj kihivéasok elé allitotta a jegybankot: ahogyan a vildgon mindeniitt,
hazankban is a pénziigyi stabilitas helyreallitdsa-fenntartasa keriilt a monetaris politika
fokuszaba. A kamatdontések meghozatalakor az inflacios célkitlizés mellett mas
szempontok jelentek meg, vagy kaptak nagyobb hangsulyt. Sem a 2008. oktdberi
kényszerti, 300 bazispontos kamatemelést, sem a késObbi elhuz6do, dvatos, lassu
kamatcsokkentést nem indokoltak inflaciés szempontok: az alacsonyabb kamatszint és a
gyengébb arfolyam ugy élénkithette volna a gazdasagot, hogy kézben nem veszélyezteti a
kozéptavu inflacios cél teljesiilését (a legfrissebb inflacids jelentés alapjan 2010 végétdl a
teljes elérejelzési horizonton cél alatti inflaciora szamit a jegybank (22. dbra).

Abra 22

Az inflacios elorejelzés legyezdabraja
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Forrdas: MNB (2010c), 53. old.

Az er0sen prociklikus monetaris politikat pénziigyi stabilitasi szempontok kényszeritették
ki. A bizalmatlan kiilfoldi befektetdi kornyezet és a tovabbra is nagy sériilékenységet

okozo eladdsodottsag ¢és rossz ndvekedési mutatok miatt egy kamatcsokkentés konnyen
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destabilizalhatja a pénziigyi piacokat. Ezenkiviil a gyengiilé arfolyam, mivel a
devizahitelesek terheit noveli, emelheti a nemteljesités kockazatat, rontva ezzel a bankok
portfolidjanak mindségét (Csajbok et al., 2009). A devizahitelek magas szintje tehat
erdsen korladtozza a monetaris politikdt hatékony miikddésében, hiszen rovid tavon
konfliktust okoz a jegybank inflacios €s pénziigyi stabilitasi célja kozott, és lehetetlenné
teszi, hogy a valsag hatéasait anticiklikus kamatpolitika segitségével enyhithesse az MNB.
A kétezres évek soran az inflacio leszoritdsa céljabol magasan tartott forintkamatok és a
felértékelddott redlarfolyam, mely a devizahitelek fel¢ forditotta a hazai gazdasagi
szereplOket, beszlikitette a monetaris politika mozgasterét, és destabilizalta a gazdasagot.
A 2007 nyarat, de foleg 2008 dszét kovetd események legfontosabb tanulsaga tehat, hogy
az inflacios célkovetés nem milkddhet megfeleléen a pénziigyi stabilitdsi szempontok

folyamatos, a korabbinal hangsulyosabb figyelembe vétele nélkiil.
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5. Merre tovabb?

5.1. Uj iranyok a monetdris makrookonomidaban

Az 1980-as évek elejétdl egészen a pénziigyi valsag 2007-es kitoréséig tartd idészakot a
kibocsatas ¢s az inflacié volatilitdsanak korabban sosem latott alacsony szintje jellemezte
a fejlett orszagokban (ezeket az évek a Nagy Mérséklodés — Great Moderation — idejének
IS nevezik). Az iddszakban el6forduld eszkozar-buborékok kipukkanasa (az 1987-es
tdzsdekrach, a Long Term Capital Management beddlése és a dotcom lufi) a kdzponti
bankok megfelel6 reakcidja miatt nem taszitotta recesszioba a vilaggazdasagot. Ugy tiint,
a monetaris politika képessé valt a gazdasagot éré kiilonb6z6é sokkok megfeleld
tompitasara. Az évtizedekig fennallé gazdasagi stabilitds thlzott optimizmust sziilt: a
befektetdk mellett a monetaris politikai dontéshozok és szabalyozdk is hajlamossa valtak
a makrokockédzatok alulbecslésére. Emellett az optimalis jegybanki viselkedésrdl
kialakult konszenzus nem hangstlyozta kelloképpen a pénziigyi stabilitas
elémozditasanak sziikségességét. Leegyszerlisitve azt is mondhatjuk, hogy a fejlett
orszagokban a monetaris politika elsddleges, ha nem egyediili célja az inflacio
alacsonyan tartdsa volt, melynek eléréséhez egyetlen eszkozt, a jegybanki alapkamatot
hasznalték fel (Blanchard, 2010).

A valsag azonban élesen ravilagitott a fenti konszenzus hidnyossagaira. Tartdsan
alacsony inflaci6 ¢és stabil kibocsatasi rés mellett 1is felépiilhetnek olyan
egyensulytalansagok az eszkozarakban, a hitelaggregdtumokban vagy a kibocsatas
szerkezetében, melyek  késobb  elkeriilhetetlen, fajdalmas  makrodkonomiai
alkalmazkodast kényszeritenek ki. Mivel ezek az egyensulytalansagok a jegybankok 1-2
éves dontési horizontjan gyakran nem okoznak inflaciés nyomast, a szokasos modellek
nem jelzik elore és nem képesek kezelni a kockazatokat (IMF, 2009b).

A valsag kozéppontba allitotta az eszkdzar-buborékok, a pénziigyi egyensulytalansdgok
¢s a makroszabalyozas kérdéseit. Gyakorlatilag két torekvés fogalmazddott meg ezzel

kapcsolatban:
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e A monetaris politika vitelében az eddiginél Iényegesen tobb figyelmet kell
forditani a pénziigyi egyensulytalansagokra és az eszkozarak tilzott novekedésére
e A pénziigyi kozvetitOrendszer stabilitdsat makroprudencidlis eszkozokkel kell

eldsegiteni (Blanchard, 2010).

Fontos azonban latnunk, hogy a sziikséges valtozasokat a meglévé monetaris politikai
keretrendszer, konszenzus keretein beliil, azt kiegészitve, nem feliilirva kell végrehajtani.
A monetaris politika alapvetd célja tovabbra is a stabil inflacio €s kibocsatasi rés, emellett
azonban figyelmet kell forditani més, a pénziligyi stabilitdsra esetleg veszélyt jelentd
valtozokra is. Mivel az inflacios célkdvetés rendszere kell6képp rugalmas, lehetéséget ad
a stabilitasi célok hangsulyosabb figyelembe vételére, és a nem konvencionalis monetaris
politikai eszkozok alkalmazasaval is Osszeegyeztethetd (Csajbok et al., 2009). Az IT-
rezsim mint keretrendszer tehat nem vallott kudarcot, csupan a korabbinal sokkal

rugalmasabban és tobb szempont figyelembe vételével kell mikddtetni.

5.1.1. Eszkozar-buborékok és pénziigyi egyvensulytalansdgok

Akkor beszéliink eszkdzar-buborék kialakulasarol, amikor egy adott eszkoz ara tartdsan
¢s jelentésen meghaladja bels6, valodi értékét, és nem fundamentdlis okokbol, hanem a
piaci varakozdsok miatt novekszik. A kozponti bankok hagyomanyosan nem

foglalkoznak a buborékokkal az inflacidra gyakorolt hatasukon tal. %

Ennek oka, hogy a
buborékokat nehéz azonositani (senki nem tudja, mennyi is pontosan egy eszkdz belsd
érteke), a jegybank nem rendelkezik megfeleld eszkozokkel, hogy ,kipukkassza” a
buborékokat — és ha mégis megkisérelné, azzal csak rontana a helyzeten (Wyplosz,
2002). Az eszkozar-buborékok azonban, melyek tipikusan a gazdasag tulfiitottségébol,
majd gyors korrekcidjabol fakadnak, a makrogazdasagi valtozok volatilitasat okozzak, és
kibocsatasi aldozattal jarnak — a tarasadalmi jolétet maximalizald jegybankoknak tehat

lehetdségeikhez képest fel kell 1épnitik a kialakuldsuk ellen.

% Ennek a megkozelitésnek (,,do not lean, just clean”) a legprominensebb képviseléje Alan Greenspan, a
Fed elndke 1987-2006 kozott.
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5.1.2. Nem-hagyomdanyos eszkdz0k a monetaris politikdban

A jegybanki alapkamat valtoztatdsa Onmagaban gyenge hatdsfoki eszkoz lenne a
buborékok ¢és pénziigyi egyensulytalansagok ellen (mivel eltéré id6horizonton hat a
buborékra és a kibocsatasi résre), igy a hatékony monetaris politikdnak a korabbihoz
képest szélesebb eszkoztarra van sziiksége a buborékok felismeréséhez és az altaluk
okozott problémak kezeléséhez. Az eszkozar-buborékok azonositisa elméletileg
tobbféleképpen torténhet: a jegybanki célfliggvénybe nem a fogyasztdi arindex
novekedését, hanem egy eszkozéarakat is tartalmazé inflacidés indexet illesztiink
(Wyplosz, 2002); a kdzponti banki eldrejelzé modellekben endogén modon szerepeltetjiik
az egyensulytalansagok felépiilését; vagy a meglévé modelleket kiegészitjiik bizonyos
indikatorokkal, melyek az egyensily megbomldsat jelzik megfelel6 hatasfokkal
(Blanchard, 2010). Mivel nehéz meghatarozni, milyen sullyal szerepeljenek az
eszkozarak az inflacids cél mérészamaban, és a modellek tovabbfejlesztése egyeldre csak
a kezdeti szakaszban tart, a harmadik megkozelités, a jelz0szamok alkalmazasa tlinik a
legnépszeriibb megoldasnak. Az elmult 40 év eszkdzar-buborékjainak tanulményozasa
alapjan a legjobb ,,early warning” indikatorok a hitelaggregatumok, a beruhazas GDP-
hez viszonyitott aranya, a fizetési mérleghiany és az eszkozarak novekedése,
mikézben az inflacid és a kibocsatdsi rés nem jelzi elére az egyensulytalansdgok
felépiilését (IMF, 2009b).

A jegybank a stabilitds fenntartdsa érdekében a nem-hagyomdnyos eszkozok két
csoportjara i1s tamaszkodhat: a jegybanki mérlegeszkozokre és az 1n. ciklikus
szabalyozoéi eszkozokre. Az elobbire hagyomanyosan példa a devizapiaci intervencio, de
a kozponti bank masodpiaci allampapir-vasarlassal hasonl6 modon befolyasolhatja az
adott piacon a kondiciokat az iranyado rovid kamat valtoztatasa nélkiil (Fischer, 2009). A
valsag eldtérbe allitotta a prudencidlis szabalyozasi eszkd6zok monetaris politikai,
stabilitasi célu alkalmazasat: a gazdasagi ciklusoknak megfelelden véltoztatott kotelezd
hitel-fedezeti arany, banki tokekovetelmény, likviditasi korlatok, tevékenységi kor
szabalyozasa mind képesek célzottan a thlzott hitelbdviilés, eszkozar-novekedés vagy
kockazatvallalasi kedv ellen hatni (Blanchard, 2010).

A nem-hagyomanyos eszkozok gyakorlati alkalmazasara rengeteg példat lathattunk a

fejlett orszagok kozponti bankjai esetében: masok mellett a Fed, az ECB, a Bank of
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England, valamint a japan, svéd €s svajci kdzponti bank is az irdnyad6 kamat drasztikus
csokkentése mellett szamos egyéb, a jegybanki eszkoztarban tradicionalisan nem szerepld
intézkedéssel igyekezett helyredllitani a pénziigyi rendszer stabilitdsat. A pénziigyi
rendszer likviditdsanak biztositasa érdekében enyhitettek a tartalékkovetelményeken,
kibdvitettek a jegybanki eszkozok igénybe veviinek korét, és hosszabb tavra vagy
kiilfoldi devizaban is nyujtottak hiteleket. Tobb kdzponti bank a pénziigyi piacok szamos
szegmensében kozvetleniil beavatkozott: az dllampapirpiac mellett megjelentek
vasarloként a vallalati értékpapirok, a jelzalogalapu értékpapirok és az tigynokségek altal
kibocsatott kotvények piacan, valamint devizapiaci intervenciot is végrehajtottak

(Cournede-Minegishi, 2010).

5.1.3. A pénzigyi feliigyelet atalakitasa

Ha a monetaris politikai és a szabalyozoi eszkozoket a fent emlitett modon szeretnénk
egyiittesen alkalmazni, akkor a hagyomanyos feliigyeleti és prudencialis kereteket is
makrodimenzioval kell kiegésziteni. A valsdg ravilagitott az eddigi mikroprudencialis
feliigyeleti rendszer hianyossagaira: bar az egyes szereplok ,,egészségesnek” tlintek,
rendszerszinten mégis olyan kockazatok épiiltek fel, melyek a teljes rendszer stabilitasat
astak ala. Sziikség van tehdt a rendszerszintli feliigyeletre: a kockazatok egyiittes
bekovetkezésének, a kockazatok szektoronkénti megoszlasanak és a kockazatok un.
idédimenzidjanak (a pénziigyr kozvetités esetleges prociklikussdganak) vizsgalatara
(Gyura-Szombati, 2009).

A 1atokor szélesitésének igénye az Eurdpai Union beliil is megfogalmazodott: annak
érdekében, hogy a bankszektoron kiviili, illetve a szektorok kolcsonhatdsa altal
felerdsitett kockdzatokat, a prociklikus hatdsokat és az Eurdpan kiviili veszélyforrasokat a
jovoben jobban figyelembe tudjak venni, strukturdlis valtozasokat szorgalmaznak
tagallami és kdzosségi szinten egyarant. Unids szinten a legnagyobb szervezeti valtozast
az Eurdpai Rendszerkockazati Tandcs (European Systemic Risk Board) és az Eurdpai
Pénziigyi Feliigyeletek Rendszerének (European System of Financial Supervision)
l1étrehozasa jelenti: az eldbbi testiilet 6 feladata az EU pénziigyi stabilitasat veszélyeztetd

rendszerkockazatok feltarasa lesz, és mitkddtetésében a jegybankoké lesz a meghatarozo
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szerep, mig az utobbi a nemzeti mikroprudencialis feliigyeletek koordindlasaért fog
felelni (Gyura-Szombati, 2009).

Az egyes tagorszdgokban a pénziigyi feliigyelet strukturdlis atalakitdsa féleg a
stabilitasért felelds hatosagok kozotti hatékonyabb kommunikéciot, jobb koordindciot,
sikeresebb egylittmiikodést célozza meg, akar a mikroprudencialis feliigyelet

jegybankhoz delegalasa aran is (pl. frorszag, Belgium, Németorszag).

5.2. A magyar monetdris politika ujragondoldsa

Kis, nyitott gazdasdgokban a pénziigyi stabilitdsra gyakran egzogén tényezok (a
nemzetkozi befektetdi kornyezet alakulédsa, a kockazati prémium fundamentumokkal nem
alatdmaszthatd valtozésa) hatnak, ezért kiillonds figyelmet kell forditani a
devizakitettséggel kapcsolatos kockazatok kezelésére. Ezekben az orszagokban célszerti
nagyobb hangsulyt fektetni az arfolyam alakulasara, hiszen itt az arfolyam nem csupan az
inflaciora gyakorol kozvetlen hatast, de az exportszektor versenyképességén és a
devizaban eladdsodott szerepldk mérlegén keresztiil a pénziigyi stabilitast meghatarozo
lényeges tényez0 is (Blanchard, 2009).

Hazankban ingatlanpiaci  eszkozar-buborék nem  alakult ki, 4am jelentds
egyensulytalansagok épiiltek fel a pénziigyi rendszerben. T6bb jel is arra mutatott, hogy
egészségtelen irdnyba mozdult el a gazdasidg: a nemzetkdzi tékearamldsoknak valod
nagyobb kitettség, a gyors (a felzarkozas egyensulyi palyajanal magasabb)
hitelnovekedés, a devizaban valo eladdsodas és az ennek kovetkeztében kialakulo
mérlegsériilékenység, a folyd fizetési mérleg tulzott mértékii hidnya mind a gazdasag
tulfiitottségére utaltak. A jegybank kamateszkdze azonban elégtelen volt a probléma
kezelésére, sot, a szigoru kondiciok és a forint magas kamatfelara éppen a devizaban vald
eladosodas ¢és igy a sériilékenység novelése iranyaba hatott.

A megoldast Magyarorszag esetében is a nem-hagyomanyos monetaris politikai eszkdzok
alkalmazasa jelentheti. A jegybanki eldrejelz6 modelleket célszerti kiegésziteni a
pénziigyi egyensulytalansagokat eldrejelz6d indikatorokkal — koriiltekinté kutatdéi munkat
igényel annak eldontése, hogy feltérekvd orszagok esetében mely valtozok alakuldsa
figyelmeztet a pénziigyi egyensulytalansagok felépiilésére (a hitelaggregatumok és a

befektetés részaranya mellett valosziniileg hangstlyos a nomindlis és realarfolyam,
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vaalmint a fizetési mérleghiany szerepe). A jegybanki mérlegeszk6zok koziil a sterilizalt
devizapiaci intervencidé megfeleld eszkoz lehet a stabilitasi cél elérésében, mikdzben nem
befolyasolja az inflacios célkdvetést (Blanchard, 2009).%” Emellett a makroprudencialis
szabalyozd eszkozok stabilizacids célu felhasznédldsa is hozzajarulhat a pénziigyi
egyensuly fenntartasdhoz.

Az utobbi téren mar konkrét 1épések sziilettek: az MNB altal kezdeményezett, a felelds
hitelezés eldmozditasat szolgalod rendeletet elfogadta a kormany. A rendelet értelmében
2010. marcius 1-jétdl a hitel-fedezeti arany a forintban és a devizaban denominalt hitelek
esetében eltérd mértékben keriilt korlatozasra, és meghataroztdk a gépjarmiivasarlasi-
hitelek maximadlis futamidejét is. Emellett janius 11-étdl az tigyfelek hiteltorlesztési
képességére vonatkozo szabalyozas is életbe 1ép, és a bankoknak forintban és devizaban
kiilonb6z6 ,.hitelezhetoségi limiteket” kell meghatarozniuk (MNB, 2010c). Ezek a
korlatok az MNB szandékai szerint hozzajarulnak egy fenntarthatobb hosszu tava
novekedéshez €s a kiilsd sériilékenység csokkenéséhez, mivel megakaddlyozzdk, hogy a
fellendiilési periodus alatt ujbdl felépiiljenek a hitelezési feltételek tulzott fellazulasabol
¢s a haztartasok tulzott eladosodasabol szarmazé kockazatok (MNB, 2009c).

Mivel az orszag sériilékenységét és kiilfoldi tokepiacokra vald rautaltsagét jelentds
mértékben a hazai megtakaritdsok hidnya okozta, a jegybank kiemelt feladatanak tekinti a
hosszu lejarati forint-megtakaritdsok piacanak létrehozasat (MNB, 2010c). Ennek
érdekében az MNB megjelenik a forint jelzdlogpiacon vasarloként, és a 2010-es évben
Osszesen 100 milliard forint Osszegben, szigory, piaci transzparencidra vonatkozo
feltételek betartasa mellett jelzalogpapirt vasarol az elsddleges, illetve a masodpiacon.
Egyeztetések folynak tovabba a jelzdloglevél-kibocsatdéi kor kiszélesitésével
kapcsolatban is.

A nemzetkdzi trendeknek megfeleléen a hazai pénziigyi feliigyelet szervezeti
atalakitasara is sor keriilt a rendszerszintli kockazatok minél jobb kezelése, a feleldsségi
viszonyok egyértelmli meghatarozéasa ¢s a feliigyeleti dontési mechanizmus gyorsitasa
érdekében. A 2009 decemberében elfogadott térvényjavaslat mind az MNB-t, mind a

mikroprudenciélis feliigyeletért felelds Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletét

%" Nem szabad azonban megfeledkezniink arrol, hogy az intervenciohoz sziikséges magas devizatartalék
kozvetlen fiskalis koltségei magasak.
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(PSZAF-ot) hatékonyabb eszkozokkel ruhazza fel (Gyura-Szombati, 2009). A torvény
tisztdzza a feliigyelo-szabalyozo hatosagok szerepét ¢és feleldsségi  korét: a
Pénziigyminisztérium a kormanyzati gazdasagi stratégia pénziigy-politikai Kkereteinek
megvaldsitasaért felel, a PSZAF az egyedi intézmények mellett a szektorkockézatokra is
odafigyel, és joga van az egyes intézményekkel szemben intézkedni, mikézben a
pénziigyi rendszer egészének stabilitasért az MNB viseli a feleldsséget. A harom hatosag
egylttmiikodésének tdmogatasara l1étrejott a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs (PST), melyben
mindhdrom szabalyoz6 testiilet képviselteti magat. Mivel a PST a PSZAF stratégiai
iranyitasat végzi, lehetdség ad az MNB makroprudencidlis szempontjainak
hangstlyosabb érvényesitésére a feliigyelet tevékenységében. A torvény felhatalmazast
ad tovabba az MNB elndkének, hogy ha a kockéazatok gyors felépiilése ezt megkoveteli,
egyes tevékenységek végzést, szolgaltatdsok nyujtasat meghatarozott idére korlatozhatja,
feltételekhez kotheti vagy meg is tilthatja (el6re tekint6 beavatkozasi jogkor). Emellett az
elndk javaslatot tehet a kormanynak vagy a feliigyeletnek a pénziigyi kézvetitérendszer

stabilitasara vonatkozo jogszabaly megalkotasara (Gyura-Szombati, 2009).

6. Konklazio

A valsagot megel6z6 ,,békeidokben” a kétezres évek kedvezonek tekintett globalis
makrogazdasagi kornyezete ellenére a magyar gazdasag nem érte el tartdosan az
arstabilitast, az idOszakban a régids orszagokhoz képest magas és volatilis inflacid
jellemezte. A Magyar Nemzeti Bank teljesitményét azonban nem értékelhetjiik a
gazdasagi kornyezet, a fiskalis politikai €s a nemzetkdzi folyamatok 4ltal teremtett kiilsé
adottsagok figyelembe vétele nélkiil. A dezinflacid sikertelensége mogott a vizsgalt
iddszakban leginkabb kiilsé tényezok alltak, a jegybank nem tudta és nem is akarta
tompitani az eldrejelzési horizontjan beliil bekdvetkezé sokkok inflatorikus hatasat,
csupan a masodkords hatasok letorésére torekedhetett. A sorozatos inflacidgerjesztd

sokkok azonban magasan tartottak a gazdasagi szereplok inflacidos varakozésait, a
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jegybank ilyen kornyezetben nem tudott élni az inflacios célkovet6 rendszer legfontosabb

eszkozével, a varakozasok lehorgonyzasaval.

Mig a jegybank nem hibéaztathatdo az inflacio céltol eltérd értéke miatt, a korszakban
tobbszor indokolatlanul magasan tartott kamatokat és a tulzott realfelértékelddést
hangsulyoz¢é kritikdk jogosnak tlinnek. A szigori kamatkondiciok az inflacio

leszoritasahoz sziikségesnél nagyobb mértékben lassitottak a gazdasagot, és a fix

crer

A devizahitelek magas szintje és a bankrendszer sériilékenysége a pénziigyi valsag
kapcsan komoly kockéazati tényezo6t jelentett, és felhivta a figyelmet a pénziigyi
egyensulyi szempontok fontossdgara. Az elmult kozel két év legfontosabb tanulsaga,
hogy az inflacid alacsonyan tartdsa dnmagaban nem teremti meg a pénziigyi stabilitast a
gazdasagban, és az inflacids és stabilitdsi célok rovid tdvon konfliktusba is keriilhetnek
egymassal. A jovOben ezért a jegybanki dontéshozatalba az inflacids eldrejelzés mellett a
pénziigyi egyensulytalansagokat eldrejelz6 indikatorokat is be kell épiteni, és a jegybanki

alapkamat mellett nem-hagyomany monetaris politikai eszkdzoket is alkalmazni kell.

A pénziigyi stabilitdsi és az infldcidos c€l nem mondanak ellent egymadasnak, épp
ellenkezdleg: hosszabb tavon kdlcsonosen feltételezik egymast, nem maradhat fenn az
arstabilitds pénziigyi egyensulytalansagok mellett. Az inflacios célkdvetd rendszer,
amennyiben nem mechanikusan alkalmazzak, alkalmas stabilitdsi szempontok
figyelembe vételére, ¢és kompatibilis a nem-hagyomanyos monetaris politikai
eszkozokkel is. A monetaris politika kereteit tehat nem sziikséges atalakitani, a rezsim
mitkddtetésében viszont fel kell hasznalni a valsadg sordn szerzett tapasztalatokat, és tobb
informdci6 felhasznaldsaval, az inflaciés és a stabilitasi célok egyideji figyelembe

vételével torekedni a tarsadalmi jolét maximalizalasara.
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3. melléklet
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5. melléklet

Az MNB és mis jegybankok dintéseinek eliirejelezhetiisége
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Forras: MNB (2008b), 29. old.

8. melléklet
A kiilféldi forrasok futamidé szerinti megoszlasa
és koltsége
U bazispont
801 700
75
70 %
65 ]
60
557
507
4‘; T T T T T T T T T T T T T T ﬂ
' 5 P 2‘ PR . o) E" A '-'-" ¥ 3 =
S EZESEEE 2 84 8L EE
N o6 o ° o0 W o6 ° o o w «w @ o
(=R = = = = = = = = = = = = = =
o o o o 9 9 9 9o 9 9 9 9 9
[} [ B | [} (2] (o] [} [} (| [ | [ ] =] (& ~] 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

Forras: MNB (2009b), 44. old.
9. melléklet

A devizatartalékok nagysaganak alakulasa
(millidrd enrdban)

344

294

24,

194

14

B o o E S B R B ———————T—TTT r—
e R R R T R - R
= ——t - = - ——t —r - Dy =i e =
asedasedasedaedsedss s sSeEd
e e o o o o T b LA LA b D D D D T T e e G850 00 00 G O O O
[ lalalelelelaleloelel ool el laoala ol ol ol Yol L]
oo oooooooooooooooooooo
L Kot [t [N o 8 I [ TR [ I T ot It I [ I o T [l [ o o [ T [ It W |

Forras: MNB (2010d), 8.

o
=
o,

75



8. Irodalomjegyzék

Abel 1. — Koébor A. (2008), ,,Kamatkiilonbozet, spekulacidos profit és arfolyam-
valtozékonysag”, Kozgazdasagi Szemle, LV. évf., 2008. november, 941-961. old.

Bernanke, B.S. — Mishkin, F. (1997), ,Inflation Targeting: A New Framework for
Monetary Policy?”, Journal of Economic Perspectives, VVol. 11. No. 2. 97-116. old.

Bernanke, B. S. (2003), A Perspective on Inflation Targeting, Remarks at the Annual
Washington Policy Conference of the National Association of Business Economists,

Washington, D.C., 2003. méarcius 25.

Blanchard, O. — Gali, J. (2007), “Real Wage Rigidities and the New Keynesian Model”,
Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 39, No.1, Supplement, 36-65. old.

Blanchard, O. — Dell’ Ariccia, G. — Mauro, P. (2010), Rethinking Macroeconomic Policy,
IMF Staff Position Note, SPN/10/03

Cournéde, B. — Minegishi, M. (2010), Monetary Policy Responses to the Crisis and Exit
Strategies, OECD Economics Department Working Papers, No. 753, OECD Publishing

Csajbok A. — Kiraly J. — Nagy M. — Vonnak B. (2009), No (more) free lunch, Eladas,
Heller Farkas Szakmai Hét, Budapest, 2009. november 24.

Csermely A. (2006), ,,Az inflacios cél kovetésének rendszere”, Kozgazdasagi Szemle,

LIII. évf., 2006. december, 1058-1079. old.

Csermely A. (2009), Egy elére bejelentett syitkosség vdlsdg krénikdja, E16adas a Magyar
Nemzeti Bankban, 2009. december 8.

76



Eurostat (2010), Growth rate of labour productivity per hour worked, Socio-economic
develpoment indicators,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en
&pcode=tsdec310, Letoltés ideje: 2010. aprilis 5.

Fischer, S. (2009), Preparing for Future Crises, 33rd Annual Symposium of the Federal
Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 2009. augusztus 21.

Gyura G. — Szombati A. (2009): ,,Fokuszban a rendszerkockéazat — A pénziigyi feliigyelés
Uj iranyai itthon és kiilf61don, MNB-szemle, 2009. december, 6-12. old.

Hidi J. (20006), ,,A magyar monetaris politikai reakciofiiggvény becslése”, Kozgazdasdagi
Szemle, LIIL. évf., 2006. december, 1178-1199. old.

International Monetary Fund (2009), Country Tables: Hungary, International Financial
Statistics, May 2009, http://www.imfstatistics.org/imf/, Letoltés ideje: 2009. aprilis 5.

International Monetary Fund (2009b), ,,Lessons for Monetary Policy from Asset Price
Fluctuations”, World Economic Outlook 2009 October, Chapter 3, 93-120. old.

Jakab M. Z. — Kiss G. — Kovacs M. A. (2006), ,,Mit tanultunk? Az inflacios elérejelzések
szerepe az inflacids cél kovetésének elsd Ot évében Magyarorszagon”, Kézgazdasagi

Szemle, LIIL. évf., 2006. december, 1101-1134. old.
Jonas, J. — Mishkin, F. S. (2004), ,Inflation Targeting in Transition Economies,
Experience and Prospect” in Bernanke, B. S. — Woodford, M. (szerk.), The Inflation-

Targeting Debate, University of Chicago Press, 353-422. old.

Juhasz R. (2008), ,,Optimalis inflacid és az inflacios cél mértéke: Nemzetkozi

tapasztalatok és magyarorszagi szempontok”, MNB-szemle, 2008. szeptember

77


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsdec310
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsdec310
http://www.imfstatistics.org/imf/

Karvalits F. (2010), Amit lehetett — és amit nem. A Jegybank a valsag idején, Elet és

Irodalom, LIV. évf. 6. szam

Karméan A. (2009), Nem hagyomdanyos monetaris politikai eszkézok a valsagkezelésben,

Eldadas a Magyar Nemzeti Bankban, 2009. december 10.

Kiraly J. (2008), ,Likviditds valsdgban (Lehman eldtt — Lehman utdn), Hitelintézeti
Szemle, VII. évf. 2008/6, 598-611. old.

Kiraly J. — Nagy M. — Szabo E. V. (2008), ,,Egy kiilonleges eseménysorozat elemzése — a
masodrendi jelzaloghitel-piaci valsag és (hazai) kovetkezményei”, Kozgazdasagi Szemle,

LV. évf,, 2008. julius—augusztus, 573-621. o.

Kiss G. - Krekdo J. (2004), Optimalis inflaci6 Magyarorszagon, MNB
Hattértanulmanyok, 2004. aprilis

Kovacs M. A. (2007), Mit csindl a monetaris politika az inflaciés célkdvetés

rendszerében?, Kozgazdasdgi Szemle, LIV. évf., 2007. december, 1103-1120. old.

Magyar Nemzeti Bank (2001), Jelentés az inflaci6 alakulasarol, 2001. augusztus

Magyar Nemzeti Bank (2006), Monetaris politika Magyarorszagon, 2006. augusztus

Magyar Nemzeti Bank (2007), Beszamolé az MNB 2006. évi tevékenységérol, Eves
Jelentés 2006.

Magyar Nemzeti Bank (2007b), Jelentés az inflacid alakuldsarol, 2007. november

Magyar Nemzeti Bank (2008), Beszdmolé az MNB 2007. évi tevékenységérdl, Eves
Jelentés 2007.

78



Magyar Nemzeti Bank (2008b), Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2008. aprilis

Magyar Nemzeti Bank (2008c), Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2008. oktober

Magyar Nemzeti Bank (2009), Beszamolo az MNB 2008. évi tevékenységérdl, Eves
Jelentés 2008.

Magyar Nemzeti Bank (2009b), Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2009. aprilis

Magyar Nemzeti Bank (2009c), Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2009. november

Magyar Nemzeti Bank (2010), Az inflacios célkovetéses rendszer, URL:
http://mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu monetarispolitika&ContentlD=2857, letoltés

ideje: 2010. januar 2.

Magyar Nemzeti Bank (2010b), Jelentés az inflacié alakulasarol, 2010. februar

Magyar Nemzeti Bank (2010c), Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2010. aprilis

Magyar Nemzeti Bank (2010d), Devizatartalékok. Negyedéves jelentés. 2010. aprilis 15.
Marczell K. (2007), ,,Transzparencia a monetaris politikdban. A Magyar Nemzeti Bank
miuikodeésének atlathatésaga €s monetaris politikai dontéseinek eldrejelezhetdsége”,
Hitelintézeti Szemle, 2007. 6. évf. 3. szam, 197-220. old.

Mishkin, F. S. (1996), ,,What Monetary Policy Can and Cannot Do” in Oesterreichische
Nationalbank, Monetary Policy in Transition in East and West: Strategies, Instruments

and Transmission Mechanisms, Vienna, 13-32. old.

Nagy M. — Szabo E. V. (2008), ,,Az amerikai masodrendii jelzaloghitel-piaci valsag és
hatasai a magyar bankrendszerre”, MNB-szemle, 2008. aprilis, 34-43. old.

79


http://mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_monetarispolitika&ContentID=2857

Neményi J. (2004): ,,Hullamok hatan — monetaris politika befektetdi szemmel”,

Hitelintézeti Szemle, 2004. 1I1. évf. 1. szam, 1-17. old.

Neményi J. (2008): ,,A monetaris politika keretei Magyarorszagon”, Hitelintézet Szemle,

2008. VII. évfolyam 4. szam, 321-334. old.

Neményi J. (2009), ,,A monetaris politika szerepe Magyarorszagon a pénziigyi valsag

kezelésében”, Kozgazdasdgi Szemle, LVI. évf., 2009. majus, 393-421. old.

Oblath G. (2010), Ki, miben felelés? Eszrevételek Suranyi Gyorgy diagnozis- és terapia-
kritikajahoz http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=3&i=130109 Letoltés ideje: 2010.

marcius 22.

Pal T. (2009), Monetaris politika — pénziigyi valsag és kezelése, Eldadéas a Heller Farkas
Szakkollégiumban, Budapest, 2009. december 3.

Pénziigyminisztérium  (2010), F6bb  makrogazdasagi  jelzdszamok  (éves),

http://www1.pm.gov.hu/, Letoltés ideje: 2010. aprilis 7.

Pintér A. (2009), ,,Beavatkozott az MNB a forintért?”, Napi gazdasag, 2009. éprilis 2.

Roéna P. (2010), ,,Héjak, galambok és libak”, Népszabadsdg, 2010. februar 27.

Surdnyi Gy. (2007), A magyar ,,csoda”, Népszabadsag, 2007. januar 21.

Suranyi Gy. (2010), Téves diagnozis, téves terapia, Népszabadsag, 2010. januar 30.

Szapary Gy. (2006), Az inflacios célkovetés tapasztalatai Magyarorszdgon, Magyar
Nemzeti Bank, Budapest, 2006

80


http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=3&i=130109
http://www1.pm.gov.hu/

Svensson, L.E.O. (1997), ,Inflation forecast targeting: Implementing and monitoring

inflation targets”, European Economic Review, Elsevire, 41(6)

Toéth M. B. (2007), ,,Monetaris politikai szabalyok és a jegybanki célfliggvény normativ

megkozelitésben”, MNB-szemle, 2007. november

Varga L. (2009), ,,A magyar szuverén hitelkockazati felar alakulasa a pénziigyi valsag
kitorése eldtt és utan nemzetkozi 6sszehasonlitasban”, MNB-szemle, 2009 jualius, 43-51.

old.

Varhegyi E. (2006), A monetaris politika hitelességének novelése, in Vizi E. Sz. — Teplan
I. — Szentpéteri J. (szerk.), Elémunkalatok a tdarsadalmi parbeszédhez, Gazdasagi és

Szocialis Tanacs, Budapest, 202-215. old.

Varpalotai V. (2006), ,,Az inflacios cél kovetésének optimalis horizontja

Magyarorszagon”, Kozgazdasagi Szemle, LII1. évf., 2006. december, 1135-1154. old.

Vonndk B. (2006), ,,A magyarorszagi monetaris transzmissziés mechanizmus f0

jellemzoi”, Kozgazdasagi Szemle, LI11. évf., 2006. december, 1155-1177. old.

Wyplosz, C. (2002), Asset and Property Prices and Monetary Policy, Briefing Notes to
the Committee for Economic and Monetary Affairs of the European Parlaiment,

http://www.europarl.europa.eu/comparl/econ/pdf/emu/speeches/20021008/20021008 wy

plosz.pdf, Letoltés ideje: 2010. marcius 2.

81


http://www.europarl.europa.eu/comparl/econ/pdf/emu/speeches/20021008/20021008_wyplosz.pdf
http://www.europarl.europa.eu/comparl/econ/pdf/emu/speeches/20021008/20021008_wyplosz.pdf

