NYOLCADIK FEJEZET

A monetaris politika és intézményrendszere

"o

A modern allamok altal eléallitott kozjavak koziil az egyik legfontosabb maga a pénz.
A nemzeti fizetGeszkoz (valuta) kibocsatasa allami monopdlium, a térvény szigora
fenyegeti a pénzhamisitokat. Mig a korabbi korszakokbol szamos példa ismert adott
orszagon beliil tobb bank altali bankjegykibocsatasra, a mai gyakorlat szerint a valuta
el6allitasanak, forgalomba hozatalanak és mennyiségi szabalyozasanak jogat egyetlen
kivélasztott pénzintézet, a kozponti bank kapja.*®

A hivatalos fizetdeszkozt az orszag teriiletén mindenki kételes névértéken elfogadni,
adot csak ebben lehet fizetni. A pénzkibocsatasbol nem csekély jovedelme szarmazik az
allamnak (pénzkibocsatasi nyereség); ezért is fontos allamérdek a pénzrendszer fenn-
tartasa. Mégis gyakori, hogy a helyi valuta meggyengiilése vagy bizalomvesztés esetén
mas allam erGs, értékalld és széles korben felhasznalhato valutajaban kezdenek iizleteket
kotni. A latin-amerikai kozegben erre a jelenségre utal a spontdn dollarizdcio kifejezés.
Az ilyen szitudcié azonban altaldanos érvényt, igy nemcsak az amerikai dollar, hanem
mas vilagpénz is betoltheti a parhuzamos valuta szerepét. Kelet-Eurdpaban korabban
a nyugatnémet marka volt ilyen, ma pedig mindinkabb az eur¢ az.

A nemzeti fizetéeszkoz (valuta) helyébe nemcsak pénziigyi zavarok esetén lép-
het mas orszag fizetGeszkoze; nemzetkozi szerzédések, allami dontések nyoman
valutadvezetek, valutauniok és mas monetaris megallapoddsok sziiletnek. A mai
kor legjelent6sebb monetaris unidja az eurdovezet: 2015-re mar tizenkilenc eurdpai
unids tagorszagnak lett a hivatalos nemzeti fizetGeszkoze az eurd, amely egyben az
EU hivatalos valutdja. Az eur6t sok mas orszagban hasznaljak a nemzeti fizetéeszkoz
mellett parhuzamos valutaként, Eurépaban tehat egyszerre van jelen a hivatalos és
a spontdn euroizdcio.

8 Kozponti bank, jegybank, tartalékbank, nemzeti bank — orszdgonként tobbféle elnevezés él. Abban is van
eltérés, hogy a bankjegyforgalmat melyik hatésdg intézi. Az Egyesiilt Allamokban a dollar bankjegyeket
nem a kozponti bank (Federal Reserve Bank, FED) bocsatja ki, hanem a Treasury (pénziigyminiszté-
rium). Nagy-Britannidban a font sterling bankjegyet ugyan jorészt az angol kozponti bank (Bank of
England) hozza forgalomba, de a térvényhozas éltal korldtozott mértékben mas bankokat is felruhdz a
bankjegyek el6allitasanak jogaval. Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank (MNB) feladata a pénzki-
bocsdtds (emisszi6). A kozds eurdpai valuta kibocsatésa az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) hataskore, de
az eurdérmeéket az euréovezet tagallamainak kézponti bankjai hozzak forgalomba.
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A monetaris politika alaprendeltetése

A modern pénz sajat belsé értekkel nem bir6 hitelpénz, amely a gazdasagi élet szereploi
és a bankok kozotti hiteliigyletek soran keletkezik és sziinik meg. Ertékallosagat nem
mas szavatolja, mint hogy az iranta vald keresletet és a pénz kinalatat egy bonyolult
rendszer megkozelitéleg egyensulyban tartja. A pénz irdnti keresletre szamos gazdasagi
valtozo, s6t 1élektani tényezo hat: erés gazdasagi novekedés idején a tobb cseretigylet-
hez tobb pénz kell, de a pénz (készpénz) iranti igény azon is mulik, hogy az emberek
biznak-e a valutdban, vagy pedig igyekeznek gyorsan tovabbadni rajta. A forgalomba
keriilé pénz mennyiségét (a pénzkindlatot) az allam, illetve megbizasabol a nemzeti
bank szabalyozza. Ez a szabalyozas az orszag pénziigyi intézményrendszerének koz-
vetitd — mas széval: transzmisszios — tevékenysége révén megy végbe. A kozponti bank
alaprendeltetése tehat a gazdasdgi élet pénzigényének kielégitése a pénziigyi rendszer
transzmisszios folyamatainak befolydsoldsa révén. A kozponti bank monetdris hatésag;
jogi formaja részvénytarsasag.”

A kozponti (nemzeti) bankrdl szolva elsGsorban monetaris politikai teendéivel
foglalkozunk, noha ennek az intézménynek szimos mas fontos feladata is van a
tarsadalomnak pénzzel valé ellatasan tilmenden. A pénz igen sajatos ,aru’, de mas
javakhoz hasonléan van kinalata és kereslete, igy ingadozhat az aruvilaggal szembeni
értéke, azaz vdsdrloereje. A pénz értékének idébeli valtozasa abban nyilvanul meg, hogy
a korabbinal tobbet vagy kevesebbet kell adni real javak (aruk, ingatlanok) vagy mas
valutdk, illetve az arany vételekor. Ez komoly kovetkezményekkel jar a piacgazdasagban,
hiszen pénzjovedelmeibdl tartja fenn magat a lakossag, az tigyletek nagy tobbségét
pénzben bonyolitjak le, abban takaritanak meg, abban kalkulaljak a beruhazasokat
és kotik meg a szallitasi szerz6déseket. Az a jo pénz, amely lehetéség szerint allando
értékii. A monetdris politika alaprendeltetése ezért az, hogy a pénz az orszagon beliil
tartsa meg értékét, vasarloerejét.

Mivel a valosagban a teljes arstabilitast ritkan lehet elérni (s6t meghatarozasa sem
egyszeril), ezért a gyakorlatban a cél az, hogy a pénz vasarldereje ne nagyon véltozzon:
ne csokkenjen, azaz a fizet6eszkoz ne infldlédjék, és értéke ne is n6jon: ne legyen def-
lacié.® Az elvont arstabilitasi kovetelményt ténylegesen a kicsi és stabil infldcié elérése
formdjaban szokas konkretizalni a kdzponti bankokkal szemben.

Am jogos a kérdés: hogyan viszonyul ehhez a kozponti bank tobbi fontos tevékeny-
sége? Ha monetaris hatosagként tobb célt kovet, milyen legyen a viszony a célok kozott?

* Monetaris hatésag még a pénziigyminisztérium (kincstar), amely az allam pénziigyeiért és vagyonaért
felel, az dllam nevében bel- és kiilfoldon hitelt vehet fel. Orszdgonként eltéré6 médon vesz részt a pénz-
intézetek ellenérzésében, a hitelélet szabalyozasaban, a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatok intézésében.

© Mivel az arany- vagy eziistalapt pénzr6l valo letérést kovetSen a 20. szazad masodik felében rendszeres
és helyenként igen gyors aremelkedés kovetkezett be a vilag legtobb orszagaban, a pénzérték valtozasa
kapcsan leginkabb az inflaciéra (pénzhigulasra, pénzromlasra) gondolunk. Az 1929-es vélsag sordn va-
léban nagy gondot okozott a termékek altalanos olcsobba véldsa és a pénz tendencia szerinti értéknove-
kedése. Az 1990-es évek legvégén is eléfordult - Japanban nem is csupan atmeneti ideig — a termékek és
szolgaltatdsok drszintjének mérséklédése, vagyis a deflacio. A magyar felndttek egész életiiket inflacids
vilagban élték; igen idésnek kell lenni ahhoz, hogy valakinek emlékei legyenek a valtozatlan arak kora-
rol.
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A nyugati tipusu orszagokban két jellegzetes intézményi megoldas fejl6dott ki. Az egyik
szerint a kozponti bank feladatai hierarchidba rendezhet6k: a csticson az arstabilitas all,
és ehhez képest masodlagos az allam gazdasagpolitikdjanak tamogatasa, a hitelrendszer
mikodoképességének fenntartasa, a pénzforgalom rendjén vald 6rkodés. Az eurdpai
kézponti bankok tobbsége mar a Gazdasagi és Monetdris Unié (GMU) megalkotasa
el6tt ilyen tipustinak mindsiilt. Ehhez a csoporthoz tartozik a Magyar Nemzeti Bank is.

A masik intézményi tipus kettds (tobbes) manddtumui: a bank elé a toérvényhozo az
arstabilitas mellett példaul a teljes foglalkoztatas céljat is odahelyezheti. Ilyen megoldast
vélasztott a masodik vilaghdboru utdni amerikai térvény, amely az Egyesiilt Allamok
kozponti bankjanak rendeltetését tagabban szabta meg.®! A Kongresszus tagjaiban nyil-
van még erésen élt a nagy gazdasagi valsag emléke, amikor a bankrendszer és a tékepiac
krizise kovetkeztében oridsi méreteket 6ltott a munkanélkiiliség, az arak pedig estek,
ezért a jogalkotd Osszekototte az arstabilitasi célt a lehetd legnagyobb foglalkoztatas
(majd késébb a hosszabb tavon mérsékelt kamatlab) céljaval.®

Mivel a tagabb mandatum éppen a vilag pénziigyeire legnagyobb hatdssal 1év6
jegybankra jellemz0, érdemes sorra venni a mellette sz6l6 gazdasagpolitikai érveket.
A monetaris politikaért felel6s intézmény feladatai a gazdasag szerkezetébdl és a tar-
sadalom preferenciaibdl vezethet6k le, a kovetkez érvelés szerint.

A kismértéki és stabil inflacié (az ,arstabilitas”) sziikséges a gazdasag megfelelé
miikodéséhez.

Az inflaciods rata hosszabb tavu alakuldséért a kozponti bank felel6s.

A kozponti bank a pénzmennyiség szabdlyozasa révén képes hatni arra, hogy a tény-
leges termelés mennyire tér el a gazdasag szerkezete és eréforrasai altal meghatarozott
potencidlis termelési szinttd]; a tarsadalom nemcsak az arstabilitast igényli, hanem azt
is, hogy a gazdasagi aktivitds ne maradjon el a lehetséges szintt6l.

Az els6 két pont esetében altaldnos a kozgazdasagi egyetértés. A gyors és féként val-
toz6 iitem arszintvaltozas szamos hatrannyal jar a tarsadalom és a gazdasag életében.
A pénzérték ingadozasa (az inflacio, valamint a ritkdbban el6forduld deflacio) torzitja a
gazdasagi dontéseket, és ennek kovetkeztében a lehetségesnél kisebb lesz a termelés és
az anyagi jolét szintje. A j6 monetaris politika az arstabilitds fenntartasaban nyilvanul
meg; ezzel tud hozzdjarulni a gazdasag novekedéséhez.

Milton Friedman tanitasa szerint az inflacié mindig monetdris jelenség. Korabban
ezt a tételt ugy értelmezték, hogy szoros kapcsolat van az inflacids rata és a pénzkinalat
kozott, az utobbit pedig a jegybank képes szabalyozni. Késébb bebizonyosodott, hogy
a transzmisszids mechanizmust nem konny( kiismerni, és a pénziigyi rendszerben
bekovetkezd valtozasok kovetkeztében sokkal attételesebb a kapcsolat a pénzmennyiségi
mutatok és az inflacios iitem kozott, mint ahogyan azt feltételezték.

A kozponti bank a maga monetaris eszkozeivel - elsésorban a rovid lejarati kama-
tokkal — valoban képes befolydsolni az inflacio titemét, de elég nagy id6beli atfutassal.
Rovid tavon a gazdasagban mindig felléphetnek zavard hatdsok (példaul a megemel-

¢ Employment Act, 1946.

2 A Federal Reserve Act 1977-es modositasanak értelmében a FED monetaris politikai torekvéseinek a
hosszu tavu termelésnovekedési képességre, valamint a maximalis foglalkoztatdsra, az rstabilitasra és a
meérsékelt hosszu tava kamatlabakkal 6sszhangban 1év6 monetaris és hitelaggregatumokra kell iranyulnia.
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ked6 energiaarakbdl vagy a gyenge mezdgazdasagi termésbdl fakadd ar- és kinalati
sokkok), amelyek az arszint hirtelen valtozasat okozhatjak. A kézponti bankok ezért
csak hosszabb tavon felelhetnek a pénzérték allanddsagaért. Ami viszont a gazdasag
hosszu tavi novekedési titemét illeti, arrdl a gazdasagelmélet Gjabb iranyzatai azt tartjak,
hogy a monetaris politika nem képes hatni rd, legfeljebb az inflaci6 alacsony szinten
tartasaval képes segiteni. A kormany az addzas rendje, a koltségvetési egyenleg, az al-
lami kiadasok szerkezete és egyéb gazdasagpolitikai eszkozok révén képes befolyasolni
a gazdasagi novekedést, de a jegybank nem, ezért szamara gazdasdgi novekedési vagy
joléti célt nem szabad kit{izni.

Némileg mas a helyzet a gazdasdgi ciklus stabilizdldsa terén. Keynes munkassaga
ota minden ellenvélemény és kritika ellenére ismeretes, hogy a monetaris politika
eszkozeivel mérsékelhetd a ciklus talzott kilengése. Ugyanakkor Kydland és Prescott
(1977) elemzése megmutatta, hogy ha racionalisan kalkulalé gazdasagi szereplékkel
jellemezhetd gazdasagot feltételeziink, amelyben a monetaris politika dontéshozo6i mind
az inflaciot, mind a termelést illetéen minimalizalni akarjak az eltérést a célul tlizott
mértéktol, akkor abbol a tarsadalmilag optimalisnal nagyobb inflacié fog kovetkezni.®

Ha a kozponti bank legféképpen az inflacio kézben tartasat tekinti célnak - azaz
egyértelmuen ez a cél all a feladatok fontossagi sorrendjének élén —, akkor figyelmen
kiviil hagyja a ciklusstabilizalasi szempontokat, s6t akar a rovid tava foglalkoztatasi
célok rovasara is kovetheti alapcéljat. Igy azonban a kdzponti bank szembekeriilhet a
kozvélemény, az tizleti korok és a kormany igényeivel, és csak akkor folytathatja tevé-
kenységét, ha a jogrend a jegybankot fiiggetleniti a politikatdl. Mindezen szempontok
attekintése utan érthetd, hogy a pénz értékallosagat alapvetd célnak tekinté politikai
nézetrendszerben miért olyan fontos a kdzponti bank kormdnytol valo fiiggetlensége; és
hogy a kozos eurdpai pénz megteremtésében elkotelezett eurdpai integracios kozosség
miért ragaszkodott olyan eurdpai kozponti bankhoz (EKB), amelynek monetaris poli-
tikai dontéseibe a nemzeti kormanyoknak nincs érdemi beleszélasuk.

A jegybankok monetaris fiiggetlensége azonban felveti azt a kérdést, hogy a pénziigyi
politika nem valik-e 6ncélava és onérdekiivé. Nem érzékelhetd-e a pénziigyek intézése
terén ,,demokratikus deficit”? Kiilondsen akkor erésodik fel az ellenérzés, ha a gazdasagi
folyamatok romlé iranyt vesznek, netan pénziigyi valsag all be. Ennek tigyeire vissza
kell majd térniink, de el6bb fontos azt megvizsgalni, hogyan miikodik a monetaris
politika hatdsmechanizmusa.

Az drfolyamrendszer megvalasztasa és annak kovetkezményei

A monetaris politika alaprendeltetése tehat a nemzeti (vagy mint az eurd6vezetben: a
koz6s) valuta belsé értékallésagan valo 6rkodés. De vajon lehet-e cél az is, hogy a valuta
mas pénznemekhez viszonyitva megérizze értékét? Ez a kovetett drfolyam-politikdtol

fiigg.

® Fin E. Kydland (sz. 1943) norvég kozgazdasz, Edward C. Prescott (sz. 1940) amerikai kozgazdasz: a
gazdasagpolitika megalapozasa, a szabaly alapu és a diszkrecionalis elvii dontéshozatal vizsgalata terén
kifejtett munkassagukért 2004-ben kozgazdasagi Nobel-dijat kaptak.
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A kiilkereskedelemnek erdsen kitett orszagokban az arfolyam-ingadozas komoly
gondokat okoz. Emiatt az orszag kovetheti a rogzitett (fix) drfolyam politikajat: ilyenkor
az orszag vezetése a nemzeti valuta arfolyamat egy kulcsvalutdhoz koti. A gazdasagi
szerepl6k zomének nagy konnyebbséget jelent egy ilyen dontés, mert ha a széban forgd
értékallo kiilfoldi valuta az orszag kiilkereskedelmében nagy szerepet jatszik, akkor a
rogzités révén ezzel a valutaval szemben megsziinik az arfolyam-ingadozas mind az
exportdérok, mind az importérok szamara. Ha a rogzitett arfolyam politikajat hosszu
idén at sikeresen fenn tudjak tartani a monetaris hatdsagok, akkor kozvetve a nemzeti
valuta belsd értékallosagat is szolgaljak, hiszen a hazai inflacids rata kozel lesz a kulcs-
valuta orszagdban érvényesiilé mérsékelt inflacios szinthez. S6t eleve csak akkor lehet
tartos az arfolyamrogzités, ha az orszag inflaciods szintje nem sokkal tér el a kulcsvaluta
orszaganak inflaciojatol. Ilyenkor a hazai kamatok szintje sem kiilonbozhet szamotte-
véen a masik orszagétol. Ez mas szdval azt is jelenti, hogy rogzitett arfolyam mellett a
jegybank nem vilaszthatja meg szabadon a hazai kamatszint mértékét.

A lebegé drfolyamrendszerben viszont a monetaris politika aktivan befolyasolhatja
a kamatlabakat, amivel szabalyozhatja a pénzmennyiséget. A kamatlabakra épiil6
transzmisszios folyamatok hatnak az tizleti ciklus alakuldsdra, a haztartasok és a val-
lalkozasok varakozasaira. A jegybanki kamatok azonban rendszerint rovid lejarataak:
akozponti bank egynapos, kéthetes betéti és hitelkamatokat hirdet meg a kereskedelmi
bankok szamara. Ezek a gazdasagban meghozott sokféle kamatdontést nyilvan csak
részben képesek befolyasolni. Raadasul a megtakaritoi, befektet6i, termelési, készlete-
zési, bér-megallapitasi dontések szazezreib6l 1étrej6vé arszintre csak bizonyos késéssel
hatnak a kézponti bank kamatintézkedései. A gazdasag szerkezetétdl, az iizleti ciklus
allapotatol és a pénziigyi kozvetitd intézmények jellemz6itél fiiggd mdédon a jegybanki
kamatdontések arszintet meghatarozé hatasanak teljes érvényestiléséhez akar masfél
évre is sziikség lehet.

Itt felmeriil egy fontos Osszefiiggés, amelyre a monetaris politika lehetetlenségi
tételeként szokas utalni: az orszdgnak nem lehet egyszerre nyitott tékepiaca, rogzitett
drfolyamrendszere és Onallé kamatpolitikdja. Ha az orszag pénziigyi értelemben nyitott,
akkor a monetaris hatdsagok szabdlyozhatjak a hazai kamatszintet, de nem tudjak
valtozatlan értéken tartani a devizaarfolyamot. Ha viszont az arfolyamot szabalyozzak
(rogzitik), akkor nem alakithatjak szandékuk szerint a kamatszintet, mivel a t6ke- és
pénzmozgasok szabadsdga mellett a hatarokon kénnyedén atlép6 pénzek a nagyobb
hozamot keresve a magasabb kamatszinti orszagba aramlanak, felduzzasztva a cél-
orszagban a pénzmennyiséget, és ezzel inflaciot idézve eld, mig tul alacsonyra levitt
kamatok esetén a t6kék kiaramolhatnak, deflacids helyzetet teremtve. Ha a kormany
meg akarja tartani a sajat kamatpolitika lehetdségét, és egytttal ragaszkodik a rogzitett
arfolyamhoz, akkor devizakorlatozasokat kellene bevezetni, megakadalyozandé a tokék
szabad ki- és bearamlasat.

A lebegd és a rogzitett arfolyamrendszer kozotti valasztast er6sen determinalja az
orszag gazdasaganak mérete, kiilkereskedelemre utaltsdga, kiilkereskedelmi partner-
orszégainak pénziigyi éllapota. Az Egyesiilt Allamok, Japan és az EU mind lebegd
arfolyamrendszert mtikodtetnek, kovetkezésképpen a dollar, a jen és az eur6 arfolyamai
egymassal szemben jelent6s ingadozast mutatnak. A kis és kozepes méretl eurdpai
orszagok korabban hosszt id6n keresztill tartottak fenn kilonféle rogzitett arfolyam-
rendszereket, amig meghatarozé csoportjuk meg nem alkotta a GMU-t és az eur6t, ami
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véglegessé tette az illetd orszagok valutaarfolyamanak rogzitését. Az arfolyamrendszerek
kozotti valasztas tehat nagyrészt a gazdasag méretének és nyitottsaganak fiiggvénye.

A kiilonféle rendszerekben mas és mas a gazdasagpolitika f6bb szerepléinek a
feladata. A lebegé arfolyamot a hazai és nemzetkozi valutak iranti piaci kereslet és
kinalat hatarozza meg, nem pedig hatdsag: a jegybank esetleg csak a tulzott ingado-
zas elkeriiléséért intervenial a devizapiacon a hazai valuta vételével, eladdsaval. Ezzel
szemben a kotott vagy iranyitott arfolyamrendszerekben a valuta hivatalos arfolyamat
a jegybank vagy a kormany hatdrozza meg; a hazai és kiilfoldi valutak iranti kereslet
és kinalat szerepe masodlagos, vagy csak a hatdsagilag meghatarozott arfolyamsavban
érvényesiil. Ez esetben a jegybank a hivatalos arfolyam meghirdetésével kotelezettséget
vallal a jelzett arfolyamszint fenntartasara, és védi is ezt a szintet.

A két arfolyamrendszer a monetaris politika 6nallosagat tekintve is kiilonbozik. Ko-
tott rendszerben a monetaris politika kénytelen alarendelni magat a rogzitett arfolyam
fenntartasanak, valamint az ezzel szorosan 0sszefligg6 pénzmennyiségi cél teljesitésé-
nek. Lebeg6 arfolyam mellett viszont a monetaris politika sokkal 6nallobb: kamatcélokat
tlizhet ki maga elé a hazai konjunktura befolyasolasara, mert a kezét nem koti meg az
arfolyam fenntartasanak kényszere. Lebeg6 arfolyam mellett a gazdasagot érd varatlan
kiilsé sokkok esetén az alkalmazkodas az arfolyamvaltozason keresztiil kovetkezik
be: egy kiilsé feltétel hirtelen romlasara a gazdasag a nemzeti valuta leértékel6désével
reagal. Kotott arfolyam mellett viszont a pénzmennyiség (és ezzel a belfoldi inflacid)
alkalmazkodik a valtozé kiils6 koriilményekhez, ami sokkok esetén megszorité jellegti
fiskalis politikat igényelhet, ahhoz ugyanis, hogy az arfolyam szintje a romlas ellenére
fenntarthato legyen, koltségvetési kiigazitasra lehet sziikség.

A kotott arfolyam noveli a monetdris politika hitelességét, mert a hazai pénzkindlat
novekedési iteme nem térhet el szamottevéen a horgonyvaluta orszaganak pénz-
mennyiség-novekedésétdl, és igy a hazai monetaris politika szorosan kot6édik a masik
orszag monetaris politikdjahoz. Ameddig az arfolyam fennmarad, addig hihetd, hogy
ugyanolyan szigort monetaris politikat kovet majd a bank, mint a kulcsvaluta jegy-
bankja. ,Importalt hitelesség” ez, tudniillik a k6tott arfolyamrendszert alkalmazo orszag
jegybankja a kulcsvaluta orszaganak pénzpolitikai hitelességében osztozik azaltal, hogy
annak alarendeli magat.

A magyar arfolyamrendszerek

Hazank pénzpolitikdjaban az utébbiidészakban tobbféle drfolyamrendszert alkalmaztak.
Arendszerviéltozas kezdetét6l a kormany és az MNB 1995-ig Un. régzitett, de kiigazithatd
arfolyamrendszert mikodtetett: a forint arfolyamat meghatarozatlan idére régzitették
a valutakosarral vagy a horgonyvalutaval szemben, de a hatésagok altal sziikségesnek
tartott id6ben és mértékben a forintot leértékelték. A mértéket alapvetden a folyd
fizetési mérleg dllapota és az inflacié alakulasa hatdrozta meg. Az idénkénti leértékelés
fenntartotta a nemzetkdzi versenyképességet, dm egyben némi bizonytalansag forrasa
volt, az arfolyam igy nem vaélhatott a gazdasagpolitika horgonyava.

Ezt a rendszert 1995-ben felvaltotta az elé6re meghirdetett leértékelési ttemekre
alapulé csuszo leértékeléses arfolyamrendszer, amelynek keretében a jegybank a varhato
hazai és kilsé inflacio figgvényében meghatarozta az éves és ezen beliil a havi leérté-
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kelések Gtemét, mikdzben az drfolyam csak egy meghatarozott, szlk (+2,25 szézalékos)
lebegési sdvban ingadozhatott. Bevezetésétdl az inflacids vérakozasok stabilizélasat, a
gazdasagpolitika hitelességének novelését vartak. Mivel a meghirdetett leértékelési
Utem el6re rogzitette, hogy a forint mennyit veszit értékébdl, a konstrukcié hozzajarult
azinflacié megszokotta valasahoz, aminyilvan nem lehet cél. Ezért az MNB a kormannyal
egyeztetett médon id6rél idére mérsékelte a bejelentett havi leértékelési Gitemet, visz-
szahozva ezzel a kordbbi gyakorlatnak azt a hatuliit6jét, hogy a monetéris hatésagok a
helyzetismeretében feliilvizsgaljak a mértékeket. A rendszer mésik gondja, hogy mikor és
milyen feltételek mellett lehet kilépni beldle, és attérni vagy a szabad lebegtetésre —ahol
a kereslet és a kinalat hatarozza meg az arfolyamot —, vagy a véglegesség szandékaval
rogzitett rendszerre, hiszen az Eurépai Unidn belil 1étrehozott Gazdasdgi és Monetdris
Unié (GMU) szabalyaival a csUszé leértékeléses rendszer nem fér 6ssze.

A GMU alapgondolata éppen az, hogy az eurézéndba csak kelléen stabil nemzeti
valutat fogadnak be, amely egyebek mellett éppen azzal tudja bizonyitani a stabilitasat,
hogy a belépés idépontja el6tt két évig nem kell leértékelni.

Erre is tekintettel 2001-ben a kormany és az MNB ugy dontétt, hogy megsziinteti a
csUszo leértékelést, és egy széles (az eurohoz mért kozéparfolyam-érték +15 szazalékara
terjed®) savban hagyja lebegni a forintnak az euréhoz viszonyitott arfolyamat. A doén-
téssel a monetdris politika attért az infldcids célkbvetési rendszerre (errél majd késébb),
amellyel nem kompatibilis az arfolyamra vonatkozé cél meghirdetése. Az ilyen széles
sav, amely akdr 30 szézalékos mozgdst is megenged, dtmenet a rogzitett és a lebegd
rendszer kozott; el6készitbje lehet az eurdhoz valé végleges hozzakotésnek.

Aforint végleges megsztinése el6tt a valuta belép az eurépai arfolyamrendszer tjabb
véltozataba (Exchange Rate Mechanism, ERM II), amelyben a kozéparfolyam mértékét
a nemzeti hatésagok és az Eurépai K6zponti Bank (EKB), valamint az ERM Il tagallamai
kdzdsen hatdrozzak meg; az drfolyamsav szélét attdl kezdve a nemzeti bankon kiviil az
EKB is védi.

Nem sokkal az uniés tagsag elnyerését kdvetben kideriilt, hogy a makrogazdasagi
egyensulyi mutatok romlasa miatt hazdnk nem képes hamar belépni az euré6vezetbe, igy
hosszabb idére kellett berendezkedni a sajat monetaris politikai rendszer miikodtetését
illetéen. A kormény és az MNB 2008-t6l lebeg6 drfolyamrendszert alkalmaz.

A pénziigyi nyitottsag gazdasagpolitikai kovetkezményei

Mig koltségvetési tigyekben viszonylag nagy szabadsiga van minden kormanynak és
torvényhozasnak, addig a kis, nyitott gazdasdgokban a pénzfolyamatok jelentds mérték-
ben kiils6 tényezdék hatdsa alatt allnak. A ,kis gazdasag” fogalma ebben a vonatkozasban
nem az orszag lakossaganak szamadra vagy teriiletének nagysagara utal, csupan azt
fejezi ki, hogy a széban forgo gazdasag nem képes a viligméretii gazdasagi és pénziigyi
folyamatokat érdemben befolyasolni. Az ilyen orszag gazdasagpolitikdjanak — és ezen
beliil pénzpolitikajanak — tehat alapvetéen alkalmazkodnia kell a kiils6 véltozasokhoz.

Az orszag kiilgazdasadgi értelemben akkor tekinthetd nyitottnak, ha a kiilkereskedelmi
aruforgalom - vagyis az export és az import 6sszege — a nemzeti dssztermékhez viszo-
nyitva nagy (praktikusan meghaladja a kiiszobértéknek tekintett 50 szazalékos szintet).
Az Egyesiilt Allamok, Japan vagy az Eurdpai Unio egésze e szerint a mérce szerint nem
mindsiil nyitottnak. Ebbél viszont nem kovetkezik az, hogy a vilaggazdasag e harom
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szerepldje zart gazdasagként miikodne; esetiikben részleges nyitottsdgrél beszélhettink.
Teljesen zdrt gazdasagot nehéz is elképzelni; az ilyen orszagnak elhanyagolhaté a kivi-
tele és a behozatala (napjainkban taldn Eszak-Koredra illik ez a leirds). Ezzel szemben
a kiilkereskedelemtdl jelentésen fiiggd eurdpai, délkelet-azsiai orszagok esetében a
kiilkereskedelmi forgalom jéval nagyobb a GDP felénél.*

A pénziigyi nyitottsdg fokat nem lehet egyetlen mutatészdmmal jellemezni. A kiil-
toldhoz valoé kapcsolddasnak fontos gazdasagpolitikai indikatora a folyd fizetési mérleg.
Egyenlege azt mutatja meg, hogy az orszag a mért iddszakban forrast vont-e be (ekkor
deficites a fizetési mérleg), vagy forrast helyezett-e el a hatérokon kiviil (szufficites). Am
nem az egyenleg, hanem az annak értékét és el6jelét meghatarozd két oldal nagysaga
és tartalma jellemzi az illet6 gazdasag pénziigyi nyitottsagat.

A nyitottsagrol sokat eldrul az orszag kiilsé (nemzetkizi) adéssaganak allomanya.
Az euréban vagy dollarban megadott abszolat szam 6nmagaban nem mond sokat a gaz-
dasag eladdsodottsaganak fokarol, ezért célszert valamilyen méretmutatdhoz (példaul
a GDP-hez) viszonyitani a teljes (brutté) vagy a regisztralt kovetelésekkel csokkentett
netto adossdgdllomdnyt. Mivel az addssag nemzetgazdasagi terhe a kamatfizetés, szokas
a devizakamat-fizetés Osszegét a kivitelhez vagy a nemzeti jovedelemhez viszonyitani.

Az addssag mutatoi mellett megemlitenddk azok a nemzetkozi pénziigyi kovetelések
és tartozasok, amelyek nem adéssdg jellegli pénziigyi instrumentumokban testesiilnek
meg. Ezek kozott a nyitott gazdasagpolitikat folytato, felzark6zé orszagokban kiilonosen
fontosak a kozvetlen tékebefektetések (,mikodo téke”). Ahol pedig fejlett a tékepiac, ott
a portfolio-befektetések allomanya és annak valtozasa ér el jelent6s mértéket.

Monetdris politikai értelemben nyitott a gazdasag, ha a hazai kamatlabak szintje
koveti a nemzetkozi kamatok mozgasat, azoktdl csak az eltérd inflacids rata és az illetd
orszag kockazatossaganak mértékében kiillonbozik. A stabil nemzetkozi kulcsvalutak
esetében a kamatszint viszonylag alacsony, mig az 6nall6 valutat hasznalé kis, nyitott
gazdasdgokban rendszerint magasabb ennél. Nem csak azért, mert a hazai inflaciés item
meghaladhatja a kulcsvalutak orszagaiban regisztréltat (Egyesiilt Allamok, eurdovezet),
hanem azért is, mert a pénziigyi befektet6k szemében a kis orszag egy fokkal kockaza-
tosabbnak szamit, és az ide iranyul¢ hitelezés soran kockazati prémiumot szamitanak
fel (az utobbiban tehat némileg magasabb a realkamatszint).

¢ Hazank éves kivitele mar az uniés belépés el6tt meghaladta a GDP 60 szazalékat, mint ahogy importja
is, igy teljes kiilkereskedelmi forgalmunk kozel volt a 130 szdzalékhoz, ami nemzetkozileg is figyelem-
re méltdan nagy realnyitottsagot jelzett. Egyébként nem lehetetlen, hogy egy orszag exportjanak vagy
importjanak éves értéke egyediil is meghaladja a GDP nagysagat. A GDP ugyanis, mint n. fél-nettd
mutatd, jorészt kisziri a halmozdddst és a tobbszori szimbavételt, és az orszag teriiletén 1étrejove hozza-
adott értéket osszegzi. Ezzel szemben a kiilkereskedelmi tigyletek piaci értékét brutté mutatoként dssze-
sitik. Mivel ugyanaz a termék - el8sz6r mondjuk alkatrészként, majd végtermékbe épitve — tobbszor is
atlépheti a vamhatdrokat, az aktivan kereskedé kis nemzetgazdasagokban igen nagy szazalékos értékek
is mutatkozhatnak. Az export- vagy importvolumen és a GDP kozott — a mutatok eltérd tipusa miatt
- nincs rész-egész kapcsolat. Ezért szakmailag pontatlan az a gyakran hallhat6 fordulat, amely szerint
»az orszag nemzeti jovedelmének fele kiilkereskedelembél szdrmazik”, amikor valdjaban csak arrdl van
sz0, hogy a kiilkereskedelmi forgalom a nemzeti jovedelem (GDP, GNI) mutatdit szdznak tekintve 50
szazalékot tesz ki.
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A monetaris politika eszkozei

A jegybank az arstabilitasra és a pénziigyi rendszer stabilitasanak fenntartasara iranyulo
céljait orszagonként némileg eltérd eszkoztarral szolgalja. A kdzponti bank az arstabilitas
céljahoz pénzmennyiséget rendelhet hozza, eszkozként haszndlhatja a kamatpolitikdt,
az drfolyam-politikdt, a jegybankképes értékpapirokhoz k6t6d6 nyilt piaci miiveleteket,
a kereskedelmi bankok szamara meghatarozhat kételezd tartalékratat.

A pénziigyi intézményrendszer stabilitasanak megteremtése és fenntartasa szintén
fontos feladat, annak érdekében, hogy elkeriiljék a bankrendszert megrazo valsag
kialakuldsat, a bankrendszerbe vetett tarsadalmi bizalom megingasat. A nemzetkozi
gyakorlatban akad példa arra, hogy a bankok feliigyeletét a jegybankra bizzak, de
arra is, hogy allami hatdsagra.® A jegybank azonban mindenképpen befolyasolja a
bankrendszer muikodését a kotelezd tartalékok rendszerével, a kereskedelmi bankok
devizamiiveleteinek szabalyozasaval, valamint a kereskedelmi bankok hitelez6i szere-
pével, az aldbbiak szerint:

- Kotelezd jegybanki tartalékok el6irasa. A kereskedelmi bankok kotelesek betéteik meg-
hatarozott szazalékanak erejéig tartalékot elhelyezni a jegybanknal; ezzel a jegybank
a bankrendszer stabilitasat szolgalja, emellett a kereskedelmi bankok hitelteremtési
képességét is szabalyozza.

~ Allampapirok értékesitése és vétele a jegybank és a maganszektor kdzott nyilt piaci
mijveletek és visszavdsdrldsi megdllapoddsok (Gn. repémiiveletek) formajaban.

- A jegybank a meghirdetett alapkamata alatt betéteket fogad el a kereskedelmi ban-
koktol, illetve az alapkamatndl dragabban hitelt nyijt a bankoknak; az alapkamat,
illetve betéti és hitelkamatainak valtoztatasaval sziikiti-boviti a bankok hitelezésre
felhasznalhato forrasait.

- Devizapiaci mijveletek: a hazai valuta iranti kereslet és kinalat befolyasolasa deviza-
piaci intervenciokkal (deviza, illetve hazai valuta eladasa és vétele).

Az antiinflacios politikardl

Amint mar lattuk, az drstabilitds mérésére a gyakorlatban leggyakrabban a fogyasztdi
arindexet alkalmazzak, amelyet a statisztikai hivatalok rendszeresen kozzétesznek.
A fogyasztoi arindex az arszint adott mérték(i emelkedésekor nem tesz kiilonbséget a
valuta tényleges vasarlderejének csokkenése és példaul a fogyasztasi adok kulcsanak
emelése miatti egyszeri arszintnovekedés kozott. Marpedig mas monetaris politikai
kovetkeztetésekkel jar az egyik (amely inflacidellenes fellépésért kialt), mint az, ha
adonovelés viszi fel az arszintet egy id6re. Ezért a monetaris politika a maginfldcios
mutatora is tamaszkodik.

 Prudencidn a gondos, koriiltekintd, a kockdzatokkal szamold, valamint a jogszabalyoknak és szakmai
standardoknak megfelel gazddlkodést értjiik. Hasznaljék erre a mikroprudencia kifejezést is, mivel a
gondos gazdalkodas kovetkezménye mikrookondmiai szervezet (bank) szintjére vonatkozik; ha viszont
nemzetgazdasagi méretre iranyul az elemzés, akkor a makroprudencia a megfelel6 szo.
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Ha az éves arszintnovekedés 2-3 szdzalék alatt marad, akkor 4rstabilitdsrol beszélhe-
tiink. Az Eur6pai Kozponti Bank a 0 és 2 szazalék kozotti savot tartja célnak; a magyar
viszonyok kézott a hdrom szazalék alatti érték szamit inflaciomentességnek. Gyakoribb
azonban az enyhe pénzromlds. Az egy szamjegyl inflacio sajatossaga, hogy gyakran
tartosan fennmaradhat, szintje ,,beragadhat”, mivel a pénzromlds nem okoz jelentds
tarsadalmi fesziiltséget és koltséget, ugyanakkor az inflacié mérséklése koltséges és
hosszadalmas folyamat. A harom szamjegy(i vagy annal is drasztikusabb pénzromlas
viszont stlyos pénziigyi allapotot jelez (mega- és hiperinflacid). A magyar gazdasag-
torténet sajnalatos modon megismerhette a hiperinflaciét a masodik vilaghaborut
kovetden, 1945-1946-ban, a forintvaluta bevezetése el6tt.

A pénzromlds karos hatasai nem egyforman érintik a tarsadalom tagjait, a gazdasag
kiilonb6z6 helyzetii szerepldit: a megtakaritasok elértéktelenednek, a rogzitett jovedel-
muek elszegényednek, akinek viszont értékallo kiilfldi valutaja van, ilyenkor olcsén
vasarolhat. Az addsokat az inflacid pozitivan, mig a hitelnyujtokat negativan érinti. Az
inflacié nem semleges a koltségvetési mérleggel szemben sem. Hatdsara novekedhet
a nominalis kamatszinvonal és ezzel egyiitt az allam kamatkiadasainak nagysaga is,
ugyanakkor az inflaci6 befolyasolja a koltségvetés folyd bevételeit is: a forgalmiado-
bevételek a magasabb arakkal egyiitt emelkedhetnek, mig a jovedelemadd-bevételek
realértéke csokkenhet a pénzérték romldsa miatt. A koltségvetési kiadasok merevebbek
abevételeknél, ezért az inflaciéo mérsékli a torvényben megszabott kiadasok realértékét,
hacsak nem indexaljak az allami kiaddsokat.®

Elemzések szerint gyengén negativ az aremelkedés és a gazdasagi novekedés kozotti kap-
csolat, azaz a pénzromlas nem tesz jot a gazdasagi novekedési képességnek, de nem tul erds
akapcsolat a két jelenség kozott. Az inflacio kedvezétlentil érinti a beruhazasokat, romlik a
hitelezés hatékonysaga, mert a bankoknak nehezebb kivalasztani a valéban jol megtériild,
jovedelmez0 projekteket. A pénzromlas gyengiti a piaci szereplok elorelatasat, és ez is kedve-
z6tlentil befolyasolja a gazdasag névekedési titemét. Ugyanakkor a kuisz6 arnovekedés arra
késztetheti a gazdasagi szereplGket, hogy bizonyos tigyleteket hozzanak el6re, ezért sokan
nem tartjak gondnak a szerény aremelkedést. Persze baj lehet abbdl, ha a mérsékeltnek
indul6 arszintnévekedés véaratlanul felgyorsul, és valodi inflacio kezd kifejlodni.

Val6jaban a gazdasdgpolitika egésze hat az inflacié alakuldsara. Tekintettel arra, hogy
az aremelkedési trend mogott leggyakrabban talzott kereslet all, az inflacioval szembeni
tellépés az addigindl szigorubb allami pénzpolitikat igényel. A fiskdlis szigor mérsékli
a koltségvetés dltal teremtett keresletet, kozvetleniil az allami kiadasi tételek vissza-
fogasaval (példaul a kozalkalmazottak 1étszamanak csokkentésével), kozvetve pedig
addemeléssel, a lakossagi fogyasztas visszafogasaval. Mindez csokkenti az aggregalt
keresletet és ezen keresztiil az inflaciés nyomast. Ugyanakkor az emlitett intézkedések
nagyon népszertitlenek, marpedig a pénziigyminiszter politikus: neki és a kormanynak
fontos a népszertség. A monetdris politika a pénzmennyiség novekedési titemének
korlatozasan keresztiil mérsékelheti az inflaciét, ami magasabb kamatokat jelent. Ezen a
ponton konnyen sszeiitkozésbe keriilhet a kormdny és a jegybank, vagy személyesen a

¢ Indexalas: valamely kivalasztott inflaciés mutatéval médositjak a nominalis értékeket (példaul év elején
felszorozzak az alkalmazottak alapbérét az el6z6 évi hivatalos fogyaszto6i drindexszel), hogy semlegesit-
sék az arszintvaltozasbol adddo értékvesztést.
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pénziigyminiszter és a jegybankelnok. Az eurdpai (fejlett vilagbeli) intézményi rendben
éppen azért ragaszkodnak a kézponti bank monetaris fiiggetlenségéhez, hogy megovjak
a jegybankot a kozvetlen politikai nyomastol, a kormanyzat feldl esetlegesen kiindulé
olyan kamatmérséklési rahatdstol, amelyet a gazdasagi viszonyok nem indokolnak.

A monetaris politika hitelességét, kiszamithatdsagat pontosan az erdsiti, ha a kor-
mannyal vilagos egyiittmikodési rendben, de sajat eszkozeit tekintve 6nalléan miko-
dik a jegybank. Ebben az esetben a monetaris politika kittizhet kozvetlen inflacios célt
(inflation targeting). Ilyenkor a kozponti bank — a kormannyal egyeztetve — meghirdeti,
hogy a rendelkezésére all6 eszkozokkel egy- vagy tobbéves tavon mekkora fogyasztdi
arindexet vesz célba. A célnak realisnak kell lennie, és az is lényeges, hogy a kormany
kellen feszes koltségvetési politikat folytasson, hiszen nagy és novekvoé koltségvetési
hiany mellett a jegybank 6nmagaban nem lenne képes elérni a célt — és ezt jol tudjak
a gazdasag szerepldi, a bel- és kiilfoldi elemzok.

Az antiinflacids politika eszkoze lehet az drfolyam-politika. A kotott, iranyitott
arfolyamrendszereket szoktdk alkalmazni inflacidomérsékld céllal, mert ezekben elére
meghatarozhat6 az arfolyam alakulasa, és ezen keresztiil a behozott cikkek arszintje.
Marpedig a nyitott gazdasdgokban a behozatal nagy aranyban részesedik a fogyasz-
tasbdl, a beruhazasokbdl. Ha nem nének az importarak, az természetesen visszahat az
inflacié alakuldsara is.

Végiil jelentds gazdasagpolitikai eszkoz lehet az allam kezében a jovedelempolitika.
Ennek keretében a kormanyzat, a munkavallalok és a munkaltatok képvisel6i megal-
lapodnak azokban a szabalyokban, amelyek alapjan az arak és a bérek valtoznak. A cél
a piacon jelentkezd ar- és béralakulas befolyasoldsa. A jovedelmek korldtozdsaval a
kormanyzat elvileg képes befolyasolni a maganszektor inflacids varakozasait, ami kihat
az inflacié mértékére. Az allamilag kikényszeritett bérmegallapodas viszont erételjes
beavatkozast jelent a piaci folyamatokba, raaddsul a megallapodasok lejartat kévetéen
feler6sodhet az inflacios nyomas.

Osszefoglalds

A mai pénz hitelpénz, nem all mdgétte arany vagy mas fedezet. Ertékallésaga, vasarloerejé-
nek tartéssaga attol fligg, hogy a monetaris hatdsagok jol szabalyozzak-e a pénzkinalatot. A
nemzeti valuta értékallésagan a kozponti bank érkodik, amelynek az eurépai hagyomanyok
és tendencidk alapjan fliggetlennek kell lennie a kormany politikai befolyasatél. A kozponti
bank a pénzmennyiséget a maga meghataroz6 kamatinstrumentuma (az alapkamat) moz-
gatasdval, a kereskedelmi bankok szdmara el6irt kotelezd tartalék ratajanak alakitasaval,
értékpapirok és devizdk piaci eladdsaval és vételével szabalyozza.

Teljes arstabilitadst nehéz elérni, s6t ez nem is cél. Sokkal inkdbb az arindex mérsékelt,
lassu emelkedését tekintik elérend6 célnak. A jegybankok meghirdethetnek kdzvetlen inf-
lacids célt (mint Magyarorszdgon 2001-et kdvetéen); ezzel igazodasi lehetdséget kindlnak
a vallalkozasoknak, befektetéknek és altaldban a gazdasagi szerepléknek. A belsé arszint
stabilitdsaval azonban megfér a valuta kiilsé arfolyamanak valtozasa, noha erés érvek szélnak
az arfolyamok rogzitése mellett, kiilondsen egymassal sokat keresked6 gazdasagok eseté-
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ben. Az arfolyamok tartds rogzitése, majd a kozos valutara vald végleges attérés azonban
azt feltételezi az érintett orszagokrol, hogy pénziigyi viszonyaikat tekintve egymashoz kozel
allnak, monetaris feltételeik hasonldak.

Kulcsszavak

Pénzkereslet, pénzkinalat

A pénz vasarldereje

A pénzintézetek kozvetitd (transzmisszids) szerepe
Bankjegykibocsatas (emisszid)

Monetaris hatésagok

Arstabilitas

Inflacio, deflacio

Rogzitett (fix) arfolyam

Lebeg6 arfolyamrendszer

Kulcsvaluta (horgonyvaluta)

CsUszo leértékelés

ERM Il drfolyamrendszer

Pénzligyi nyitottsag és annak kdvetkezményei
Kozvetlen inflacios célkitlizéses rendszer
Mérsékelt inflacio, hiperinflacié

A gazdasdag dollarizécidja (euroizacidja)

Ellenorzo kérdések

e Milyen okok kdvetkeztében emelkedett ki a legtobb orszagban egyetlen kdzponti bank
a pénzintézetek koziil?

e Mire utal az, ha egy orszadgban az emberek, a cégek a nagyobb értékd tigyleteket nem
sajat valutdjukban kezdik lebonyolitani?

e Miért nevezhetjiik az Egyesiilt Allamokat vagy az Eurépai Uniét félig nyitott gazdasagnak,
mig Svajcot vagy Norvégiat nyitottnak?

o Mit fejez ki a monetaris politika ,lehetetlenségi tétele”?

e Milyen valuta alkalmas arra, hogy masok szdmara horgonyként, igazodasi pontként
szolgaljon?

e Melyek az arszint (inflaciés mérték) szabalyozasanak szokasos jegybanki eszkozei?





