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Az euro tizendt eurdpai orszag tobb mint 320 millié lakosanak kozos fizetSeszkéze. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
Kormanyzotanacsa felel8s az 6sszefoglaléan eurodvezetnek nevezett orszagcsoport egységes monetaris politikajaért.
Az eurorendszer, amely az EKB-t és az eurodvezetbeli orszagok nemzeti kdzponti bankjait foglalja magaban, vilagosan
meghatarozott megbizatast kapott, amelyet az Eurdpai Kézdsséget létrehozd szerzddés jeldlt ki a szamara. Ennek
értelmében az eurorendszer elsérendl célja az arak stabil szinten tartasa az eurodvezetben, amit agy is
mondhatunk, hogy az EKB Kormanyzétanacsanak térvényben megszabott feladata az euro vasarloerejének
megQrzése. Ez azt a széleskord tarsadalmi egyetértést tikrozi, hogy a monetaris politika a stabil arak fenntartasa révén
jelentds szerepet jatszik a fenntarthaté gazdasagi névekedés, a gazdasagi jolét és a munkahelyteremtés el8segitésében.

Az eurorendszer mandatumanak teljesitésében fliggetlenséget élvez. A Kormanyzétanacs meghirdette az arstabilitas
megteremtésére kivalasztott monetaris politikai stratégiat, és az egységes monetaris politikai iranyitasban hatékony,
jol miikod§ eszkoztarat alkalmaz. Osszességében tehat elmondhaté, hogy a sikeres monetaris politikai iranyitashoz

sziikséges minden eszkdz és teljes szakértelem az eurorendszer rendelkezésére all.

Mint a modern tarsadalom minden fontos, fiiggetlen intézményének, az eurorendszernek is kozel kell keriilnie a
lakossaghoz, azaz fontos, hogy Eurdpa polgarai értsék miikodését. Ez megkivanja, hogy megbizatasat és tevékenységét
a széles nyilvanossag is megismerje. Konyviinkben atfogoan, de konnyen érthetden kivanjuk attekinteni, miért is jatszik
az arstabilitds olyan fontos szerepet a tartés jolét biztositasaban, és hogy az EKB monetaris politikajanak

kialakitasa miként szolgalja e megbizatas teljesitését.

Jean-Claude Trichet
az Eurépai Kézponti Bank elndke

Jean-Claude Trichet



Az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzédés az

arstabilitas fenntartasat jeldli meg az

eurorendszer !

— azaz az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) és azon orszagok nemzeti kézponti bankjai,
amelyekben mar bevezették az eurdt — elsédleges
feladataként. Az eurorendszer elsédleges feladatat
mint legfébb célt nyomoés kozgazdasagi érvek
tamasztjak ala. Tikrozi egyrészt a térténelembdl
tanultakat, masfel8l mind a gazdasagelmélet, mind
az empirikus kutatasok azt tamasztjak ala, hogy a
monetaris politika az arstabilitas fenntartasa révén
jelentds mértékben hozzdjarul az altalanos
joléthez, igy az élénk gazdasagi konjunktlrahoz és

a magas szint(i foglalkoztatashoz.

Mivel az arstabilitas elényei széles kérben
elismertek, elengedhetetlen, hogy mindenki, de
kiilonosen a fiatalok tisztaban legyenek azzal,
miért fontosak a stabil arak, hogyan lehet
legeredményesebben elérni az arstabilitast, és
hogy mindez hogyan illeszkedik bele az Eurdpai

Unio altalanosabb gazdasagi célkitlizéseibe.

Az arstabilitas jotékony hatasa, illetve az inflacid
és deflacié koltségei szorosan Osszefiiggnek a
pénz és a pénz funkcidinak témakorével.
All. fejezetben a pénz funkcioival és térténetével
foglalkozunk. A fejezetbdl az is kideriil, hogy
egy pénz
cserekereskedelemre épiil6 gazdasagban igen

nélkili  vilagban, azaz egy
magasak az arucseréhez kapcsolédo tranzakciods
(informacios, beszerzési és szallitasi) koltségek.
Bemutatjuk, hogy a pénz segitségével az arucsere
sokkal hatékonyabb, ami kihat az egész tarsadalom
jolétére. Ezeket a gondolatokat a Il.| pontban a
pénz szerepének és harom alapvetd funkcidjanak
részletesebb targyalasa koveti. A pénz forgalmi
eszkoz, felhalmozasi eszkdz és elszamolasi egység
egyarant. A kiilonféle tarsadalmak altal hasznalt
pénz konkrét megjelenési formaja valtozott az idék
soran. Ezek kozott az arupénz, a fémpénz és a
papirpénz érdemel emlitést. Attekintjiik és réviden
ismertetjik a

pénztorténet legfontosabb

eseményeit is.

| Az Eurdpai Koéz6sséget létrehozo szerzédésben, illetve
a Koézponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) és az Eurépai
Koézponti Bank (EKB) alapokmanyaban nem szerepel maga
az eurorendszer elnevezés. Az emlitett dokumentumokban
csupan az EKB-t és a tagallamok nemzeti kézponti bankjait
(NKB-k) magaban foglalé KBER céljairél és feladatairdl van szo.
Mindazonaltal, amig vannak olyan tagallamok, amelyekben nem
vezették be az eurot, a KBER céljairél és feladatairdl szolo
rendelkezések rajuk nem vonatkoznak. Ebben az 6sszefiiggésben
az eurorendszerre, azaz az EKB-ra és az eurét bevezetd
tagallamokra torténd hivatkozas igen gyakori, hasznalatat az EKB

Kormanyzétanacsa is 6sztonzi.



A lll. fejezetben az arstabilitas fontossagat vilagitjuk
meg kozelebbrdl. Kifejtjik, hogy az inflacio és a
deflacié olyan gazdasagi jelenségek, amelyeknek
negativ kévetkezményei lehetnek a gazdasag szamara.
A fejezet elején meghatarozzuk ezeket a fogalmakat.
Az inflaciét elvi sikon az aruk és szolgaltatasok
arainak hosszabb idészakban jelentkezd, altalanos és
széles korl emelkedéseként definialhatjuk, amely a
pénz értékének, tehat vasarloerejének csokkenését
eredményezi. Deflacionak azt nevezziik, amikor az

arak hosszabb idészakon keresztiil csékkennek.

Miutan roviden ravilagitottunk néhany, az inflacié
mérésével kapcsolatos problémara, a fejezet tobbi
részében az arstabilitas el6nyeit vessziik szamba.
Azzal, hogy az arstabilitas csokkenti az arak altalanos
alakulasat ovezd bizonytalansagot, és ezaltal
atlathatobba teszi az armechanizmust, egyben a
magasabb életszinvonalat is elGsegiti. A fogyasztok és
a vallalatok stabil arszinvonal mellett konnyebben
felismerik azokat az armozgasokat, amelyek csak
bizonyos termékeket érintenek (ezeket relativ
arvaltozasoknak nevezziik). Az arstabilitas azzal is
hozzajarul az altaldnos joléthez, hogy csokkenti a
kamatlabakba bearazott inflacios kockazati felarat.
Alacsony inflaciés kockazat mellett ugyanis nincs
szitkség az inflacié hatasat semlegesité fedezeti
tranzakciokra, ugyanakkor enyhiil az adérendszer és
a tarsadalombiztositasi rendszer torzitd hatasa. Az
arstabilitas végil megakadéalyozza a vagyon és a
jovedelmek nem szandékolt Gjraelosztasat. A
nominalis kovetelések (bankbetétekben lévé
megtakaritasok, allamkétvények, nominalbérek)
értéke ilyenkor egész egyszerlien elinflalodik, ami
tarsadalmi  fesziiltségekhez  és  politikai
bizonytalansaghoz vezethet. Osszefoglalva: a kézponti
bank azaltal, hogy az arstabilitds fenntartasara
torekszik, az atfogobb gazdasagi célok és egyben az

altalanos politikai stabilitas megvaldsulasat szolgalja.

A IV. fejezetben az arak alakulasat meghatarozoé
tényezéket mutatjuk be. El6sz6r a monetaris
politika szerepét és korlatait ismertetjiik, majd
megvizsgaljuk, hogy miképpen hat a révid lejaratu
kamatokra. A koézponti bank a bankjegyek
kibocsatasanak és a jegybanki betét gy(ijtésének
kizardélagos, tehdt monopolhelyzetben lévé
jogosultja. Mivel a bankoknak bankjegyekkel kell
ellatniuk tgyfeleiket, illetve teljesiteniik kell
(jegybanki betétképzés altali) tartalékképzési
kotelezettségiiket, altalaban jegybanki hitelért
folyamodnak. A koézponti bank szabhatja meg a
bankoknak nyujtott hitelek kamatat, és ezzel a
késébbiekben a tobbi piaci kamatot is befolyasolni

tudja.

A piaci kamatlabak valtozasa befolyasolja a
haztartasok és a vallalatok kiadasi dontéseit, igy
végsé fokon a gazdasagi konjunkturat és az
inflaciot is. A magasabb kamatok példaul
megdragitjak a beruhazast, emiatt a vallalatok
altalaban kevesebbet forditanak erre a célra.
Ugyanakkor rendszerint vonzébba teszik a
megtakaritasokat, ami gyakran a fogyasztasi
kereslet csokkenését vonja maga utdn. Normal
koriilmények kozott a kamatemelés hatasara a
fogyasztasi és beruhazasi kiadasok csokkenése
varhato, ami — a tobbi tényezdt valtozatlannak
tekintve — végsé fokon csokkenti az inflacios
nyomast. Bar a monetaris politika hatéassal lehet a
realgazdasagi folyamatokra, a hatas csak atmeneti,
ezzel szemben az arak alakuldsat, tehat az inflaciot

tartosan is befolyasolni tudja.




Az EKB stratégiaja szerint

a monetaris politikai
dontéshozatal
az arstabilitasi kockazatok

atfogo elemzésén alapul.

Ebben a fejezetben részletesen foglalkozunk az
inflaciés folyamatot révidebb tavon mozgatd
tényezdkkel. Mint ahogy az aggregalt kinalatot és
keresletet bemutaté meglehetdsen egyszerd
modelliinkén szemléltetjik, néhany gazdasagi
tényezd, Ugymint a fogyasztas és a beruhazas
novekedése, az emelkedd allamhaztartasi deficit és
a magasabb netté export rdévid tavon
befolyasolhatja az arszintet. Ezenkiviil a magasabb
tényezdarak  (pl.

energiaarak) vagy a

termelékenységnovekedéssel nem parosuld
béremelések is felfelé nyomhatjak az inflaciét.

Mindezeket figyelembe véve kiemelten
hangstlyozzuk, hogy a monetaris politika nem
képes az arakat rovid tavon teljes mértékben
kézben tartani. Ebben a fejezetben ugyanakkor azt
is megmutatjuk, hogy hosszabb idétavot tekintve
az inflacié monetaris jelenség. Tagadhatatlan tehat,
hogy kozép- és hosszu tavon az arstabilitasi
kockazatokra adott reakcidival a monetaris politika

igenis képes szabalyozni az inflaciot.

Az utolsé fejezetben réviden attekintjik az EKB
monetaris politikajat. El&szor a gazdasagi és
monetaris unidohoz vezetd folyamatot vizsgaljuk
meg kozelebbrdl, majd a k6zés monetaris politika
intézményi kereteivel, az EKB monetaris politikai
stratégiajaval és az eurorendszer monetaris
politikai eszkéztaraval foglalkozunk. Az
eurorendszernek az arstabilitds fenntartasara
vonatkozo6, a Szerz8désben meghatarozott
célkitlizésére 1998-ban adott szdmszer( definiciot
az EKB Kormanyzétanacsa. A definicié szerint
»Az arstabilitas az eurodvezetben mért
harmonizalt fogyasztoéiar-index (HICP) 2% alatti
éves novekedése, amelyet koézéptavon kell
fenntartani”. 2003-ban a Kormanyzétanacs még
egyértelmiibbé tette, hogy e definicion belil is
célja az inflaciot ,,kézéptavon 2 % alatti, am ahhoz

koézeli” értéken tartani.



Az EKB stratégiajaban a monetaris politikai
doéntések az arstabilitassal kapcsolatos kockazatok
atfogd elemzésén alapulnak. Az elemzés két,
egymast kiegészité szemszogbdl igyekszik
megragadni az arak alakuldsat. Az egyik révid és
kézéptavon vizsgalja az arakra haté tényezéket,
mégpedig oly moddon, hogy elsésorban a
redlgazdasagi folyamatokra és a gazdasagban
fennallé pénziigyi feltételekre Osszpontosit. Az
elemzés figyelembe veszi, hogy az arak alakulasat
ebben az intervallumban elsésorban a kereslet és
a kinalat kélcsénhatasa hatarozza meg az aruk, a
szolgaltatasok és a tényezék (munka és tdke)
piacan. Az EKB sajat zsargonjaban ez a
megkozelités kozgazdasagi elemzés néven
ismeretes. A masodik, monetaris elemzés nevet
visel6 elemzési nézépont sajatossaga, hogy a
hosszabb tavu folyamatokat vizsgalja a
pénzmennyiség és az arak hosszd tava
Osszefliggésébdl kiindulva. A monetaris elemzés
féleg a kozép- és hosszl tava Gsszevetésnél kap
szerepet, mig a rovid és kozéptava folyamatok
monetaris politikai vonatkozasaiban a kézgazdasagi

elemzés megallapitasai a mérvadok.

Az EKB Kormanyzoétanacsa a fenti értékelés
eredményei alapjan doént a rovid lejaratd
kamatlabak szintjérdl. Célja az inflaciés és a
deflacios nyomas semlegesitése, valamint

kozéptavon az arstabilitas fenntartasa.






BEVEZETES

Amikor a kézvélemény-kutatok az Europai
Uniod lakosait az altalanos gazdasagi
helyzetrdl kérdezik, azok rendszerint

az inflacio- és deflaciomentes kornyezet
iranti 6hajuknak adnak hangot. Az Eurépai
Kozosséget létrehoz6 szerzédés

az eurorendszer megbizatasat az arstabilitas
fenntartasaban jeldlte meg,

ami kozgazdasagilag nagyon is indokolt.
Alatamasztjak ezt a torténelem soran
szerzett tapasztalataink, a kdzgazdasagtan
tételei és szamos empirikus kutatas, amely
szerint a monetaris politika az arstabilitas
fenntartasa révén jarul hozza legjobban

az altalanos gazdasagi joléthez, beleértve
a konjunktarat és a magas szintu

foglalkoztatast.




Miutan az arstabilitds elényei széles korben
elismertek, lényeges, hogy mindenki, de kiiléndsen
a fiatalok megértsék az arstabilitas fontossagat, az

eléréséhez sziikséges eszkozoket, és hogy miként

jarulnak hozza a stabil arak a Kozosség
altalanosabb gazdasagi célkitlizéseinek
megvalositasahoz.

A konyv fejezetei alapvetdé informacidkat

tartalmaznak, az egyes fejezetek kiilon-kilon,
tetszés szerint fellapozhaték. Mivel a IV. és az V.
fejezet a konyv korabbi részénél mélyrehatobb
elemzést tartalmaz, az V. fejezet csak akkor
érthetéd meg tokéletesen, ha figyelmesen
elolvassuk a Ill. és kiléndsen a IV. fejezetet is.
A keretes irasok néhany konkrétabb kérdéssel

foglalkoznak részletesebben.

BEVEZETES

Az arstabilitas jotékony hatasa, illetve az inflacié
és a deflacio koltségei szorosan kapcsolédnak a
pénzhez és annak funkcidihoz. A Il. fejezetben a
pénz funkcidival és torténetével foglalkozunk.
Bemutatjuk, hogy egy pénz nélkiili vilagban, azaz
cserekereskedelmen alapulé gazdasagban igen
magasak az aruk és szolgaltatasok cseréjével jaro
tranzakcios koltségek. Ravilagitunk arra is, hogy a
pénznek koszonhetSen hatékonyabban mikodik az
aruk cseréje, tehat né a fogyasztoi jolét. Ezt
kovetéen, a Il.I pontban kissé bd&vebben

foglalkozunk a pénz szerepével, alapvetd
funkcidival. A kiilonféle tarsadalmak altal hasznalt
pénz megjelenési formaja valtozott az idék soran.
A 11.2 pontban a pénztérténet f6bb eseményeit

ismertetjiik roviden.



A lll. fejezet az arstabilitas fontossagara hivja fel
a figyelmet. El8sz6r az inflacié és a deflacio
fogalmat definialjuk (Ill.1 pont). Ezt kévetden a
[1.2 pontban az inflaci6 mérésével kapcsolatos
problémakat foglaljuk 6ssze, majd a IIl.3 pontban
az arstabilitasbdl szarmazé elénydkrél, valamint az
inflacié  (illetve a

deflacié) hatranyos

kévetkezményeirdl irunk részletesen.

A negyedik fejezetben az arak alakulasat
meghatarozé tényezdket mutatjuk be. Révid
attekintés utan (IV.l pont) a monetaris politika
kamatokra gyakorolt hatasaval foglalkozunk (V.2
pont). Ezt kévetSen a kamatvaltozasnak a lakossag
és a vallalatok kiadasi dontéseire gyakorolt hatasat
elemezziik (IV.3 pont). A IV.4 pontban az inflacids
révidebb
tényezdket tekintjik at. Hangsulyozzuk, hogy a

folyamatot tavon meghatarozo

monetaris politika 6nmagaban nem képes
befolyasolni az arak révid tava alakulasat, mivel
ebben az intervallumban t6bb egyéb gazdasagi
tényezd is hatassal lehet az inflacidra. Kimutatjuk
azonban, hogy hosszabb tavon a monetaris politika
igenis befolyasolhatja az inflaciét (IV.5 pont).

Az utolso fejezetben az EKB monetaris politikajat

mutatjuk be roéviden. Miutan kozelebbrdl
megvizsgaltuk a gazdasagi és monetaris unidhoz
vezetS folyamatot (V.| pont), ratériink a kozos
monetaris politika intézményi keretrendszerének
(V.2 pont), az EKB monetaris politikai
stratégiajanak (V.3 pont) és az eurorendszer

mikodési kereteinek (V.4 pont) targyalasara.

A konyv végén talalhaté szoszedet és
hivatkozasi lista segitségével az olvasoé

részletesebb informaciokhoz juthat.

A konyv fejezetei alapvetd

informaciokat tartalmaznak,
az egyes fejezetek kiilon-
kiilon, tetszés szerint
fellapozhaték.










L1 A pénz funkcidi
1.2 Pénzfajtik

m A PENZ FUNKCIOI

A pénz funkcioi

Mi a pénz? Mai fogalmaink szerint a pénzrdl rogton
a bankjegyek és érmék jutnak az esziinkbe. Ezeket
az eszkozoket pénznek tekintjik, mivel likvidek,
azaz barmikor elfogadjak ket és felhasznalhatok
fizetésre. Bar kétségtelen, hogy a bankjegyek és
érmék tokéletesen megfelelnek ennek a célnak,
manapsag tobb egyéb, igen likvid eszkoz is létezik,
amely kénnyen atvalthaté készpénzre vagy nagyon
alacsony koltséggel fizethetiink vele. Ilyen példaul
a latra szolo és néhany egyéb bankbetéttipus.2 A

felsorolt eszk6zdk tehat a ,széles értelemben

A pénz jelentdsen megvaltozott az id6k soran, nem
mindig létezett papirpénz és bankbetét. Ezért
érdemes lenne altalanosabb meghatarozast adni a
pénz fogalmara. A pénzt ugy tekinthetjik, mint egy
igen kiilonleges arut, amely alapvetd funkciokat
tolt be. Ezek kozil kiemelendé a pénz mint
forgalmi eszkdz, mint felhalmozasi eszkoz és mint
elszamolési egység. Gyakran mondjak ezért, hogy

»a pénz az, amit tenni lehet vele”.

Ezeket a funkciokat Ggy érthetjiik meg jobban, ha
belegondolunk, hogyan kellett az embereknek a

pénz megjelenése eldtt a kiillonbozd ligyleteket
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lebonyolitaniuk. Pénz nélkil arra kényszeriiltek,
hogy kozvetleniil cseréljék ki az arukat és
szolgaltatasokat. Bar a cserekereskedelemben
lehetséges bizonyos fokl munkamegosztas, vannak
gyakorlati nehézségek, illetve jelentds Ugynevezett

tranzakcios koltségek is fellépnek.

A cserekereskedelemmel kapcsolatban az a
legnyilvanvalobb probléma, hogy olyan iizletfelet
talaljunk, akinek éppen az altalunk kinalt arura vagy
szolgaltatasra van sziiksége, illetve aki éppen az
altalunk keresett arut kinalja cserébe. Mas szoéval
a sikeres csereligylet a sziikségletek kolcsonds
egybeesését kivanja meg. Ha példaul a pék hajat
szeretne vagatni, és ezért 6t kenyeret kinal
cserébe, el8szor keresnie kell egy olyan fodraszt,
aki hajlandé elfogadni az 6t kenyeret a vagasért.
Ha azonban a fodrasznak inkabb egy par cipd
kellene, addig kell varnia, amig egy hajvagas irant
érdekl6dé cipéboltost nem talal. Az ilyen
cserekereskedelem tehat igen kéltséges, hiszen
meg kell taladlni a megfeleld lzletfelet, varakozni,

készletezni kell.

2 Az egynapos (O/N) betétek olyan pénzforrasok, amelyek azonnal
rendelkezésre allnak tranzakcios célra. Megemlitendd, hogy
az eldre kifizetett kartyakon elhelyezett elektronikus pénz
is latra sz6l6 betétnek szamit.



A pénz mint forgalmi eszkéz

A cserekereskedelem nehézkessége elkeriilhetd, ha
arucikket hasznalunk csereeszkézként. Ezt a
kezdetleges pénzformat arupénznek nevezziik. Egy
aru pénzre cserélése, majd a pénz mas arura valé
cseréje elsé pillantasra még koriilményesebbé
teszi az ligyletkotést. Jobban belegondolva azonban
egyértelmiivé valik, hogy egyetlen arucikk
csereeszkoézként torténd hasznalata jelentdsen
megkdnnyiti az egész folyamatot, mivel az aruk és
szolgaltatasok cseréje immar nem kivanja meg a
szlikségletek egybeesését. Egy bizonyos aru
nyilvanvaléan csak azzal a feltétellel toltheti be a
pénz szerepét, hogy a gazdasag valamennyi
szereplje elfogadja csereeszkézként akar
hagyomanybdl, akar nem hivatalos szokasok vagy
jogi okok miatt.
Ugyanakkor az is egyértelmi, hogy a
csereeszkozként hasznalt arunak rendelkeznie kell
bizonyos tulajdonsagokkal. Ezek koézil a
legfontosabb, hogy koénnyen szallithatd, tartos,
oszthatd és a minéség szempontjabol konnyen
ellendrizhetd legyen. Kézgazdasagi szempontbdl a
pénznek természetesen ritkasagszamba mend
arunak kell lennie, mivel csak ennek van pozitiv

értéke.

A pénz mint értékérzé eszkoz

Ha a pénzként hasznalt aru az idé mulasaval
megdrzi értékét, hosszabb idészakon keresztiil is
meg lehet tartani. Ez kiilonésen hasznos, hiszen
lehetdvé teszi, hogy az eladas és a vasarlas idében
kilonvaljon. Ebben az esetben a pénz fontos

értékdrzd funkciot télt be.

A fentiek miatt azok az aruk részesitenddk
elényben, amelyek nem csak csereeszkozként

hasznalhaték, hanem értékdrzés céljara is. A virag
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vagy a paradicsom elvileg lehet csereeszkéz, am
nem &rzi meg sokaig értékét, valdszinlileg ezért
nem hasznaltak soha pénzként. Tehat ha a pénz
nem latja el megfelel6en ezt a funkciot (példaul ha
a pénzként hasznalt aru az idé mulasaval elveszti
értékét), az emberek mas arut vagy eszkozt
valasztanak értékdrzének, sét, ad abszurdum,

visszatérnek a cserekereskedelemre.




A pénz forgalmi

és értékdrzé eszkoz,
valamint elszamolasi
egység szerepét tolti be.

A pénz mint elszamolasi egység

Hasonléan fontos a pénz elszamolasi egység
funkciéja. Ennek érzékeltetésére térjiink vissza az
el6zé példahoz. Még ha sikeriil is megoldani a
sziikségletek egybeesésének problémajat, tovabbi
feladat a kenyér és a hajvagas, illetve a hajvagas és
a cipd kozotti pontos atvaltasi arany megallapitasa.
Az atvaltasi aranyt — példaul az egy hajvagast éré
kenyerek szamat - relativ arnak wvagy
cserearanynak nevezziik. A piacon minden egyes
aru- illetve szolgaltataspar esetében meg kell
allapitani egy relativ arat, és természetesen az
arucserében résztvevé minden félnek ismernie
kell az 6sszes arucikkhez kapcsolddd osszes
cserearanyt. Kénnyen belathato, hogy két arucikk
esetében csak egy relativ ar van, harom esetében
pedig harom (utobbi a kenyér és a hajvagas, a
hajvagas és cipd valamint a kenyér és cipd
viszonylataban). Tiz arucikkhez viszont mar 45
relativ ar tartozik, 100 aru esetében pedig a szam
4950-re nd.3 Tehat minél tobb aru vesz részt a
cserében, annal nehezebb tdjékozddni az Gsszes
lehetséges ,arfolyamrol”. Ebbél kévetkezden a
cserearany-informacidok 6sszegyljtése, fejben
tartasa igen koltséges a cseregazdasag
szereplSinek, a koltségek pedig nem egyenes
aranyban nének az arucikkek szamaval. Az
eréforrasokat ugy lehet hatékonyabban
felhasznalni, ha valamelyik meglevé arut hasznaljuk
elszamolasi  egységként  (un.  altalanos
egyenértékesként). Ebben az esetben az aru értéke
kifejezheté a kozos egyenértékessel, tehat a
vasarlonak sokkal kevesebb arat kell azonositania,
meg]egyeznie.4 Az ar pénzben vald kifejezésével
sokkal kénnyebben tudnank lebonyolitani a
kilonbozé tgyleteket. Altalanosabban
megfogalmazva nem csak az arucikkek arat lehet
pénzben megadni, hanem barmilyen eszkoz arat. Ez

azt jelenti, hogy a kiilonb6zé valutaévezetekben
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minden gazdasagi szerepl6 ugyanabban a
pénzegységben szamithatja a koltségeket, arakat,
béreket, jovedelmet, stb. Mint az eldz8 funkcidk
esetében is lattuk, minél kevésbé stabil és
megbizhato a pénz értéke, annal nehezebben tolti
be funkcioit, jelen esetben elszamolasi egység
funkciojat. Egy széles korben elfogadott,
megbizhaté elszamolasi egység tehat szilard alapja
az ar- és koltségkalkulacionak, ami javitja az

atlathatdésagot, a megbizhatosagot.

m PENZFAJTAK

Az id6k soran megvaltozott a pénzként szolgald
aruk jellege. Kéztudott, hogy a fizetésre hasznalt
aruk fizet6eszkoz-funkcidja sokszor eltért eredeti
rendeltetésiiktdl. A kivalasztasban olyan tényezdék
jatszottak szerepet, mint az egyszeri, konny(
tarolhatdsag, a magas értékhez képest kis suly, a
hordozhatésag és a tartdssag. Az ilyen széles
korben keresett arukat koénnyil volt elcserélni,
ezért idével pénzként kezdték hasznalni Sket. A
pénz fejl6déstorténete szamos tényezdtdl fiigg, igy
a kereskedelem gazdasagban betdltott szerepétdl
és a gazdasagi fejlettség fokatdl.

Arupénz

Sokféle targy szolgalt arupénzként: kagylébdl késziilt
gyongysor az indianok kozott, élénk szinl
kaurikagylé Indiaban, balnafog Fidzsin, dohdny a
korai észak-amerikai gyarmatokon, nagy kékorongok
a csendes-Oceani Yap szigetén, cigaretta és alkohol

Németorszagban a Il. vilaghaboru utan.

3 Altalanosan, n arucikk esetében a relativ arak szama nx(n— |).

4 Mégpedig n — | abszolit arat.



Fémpénz

Az okori tarsadalmak tobbek kozétt a fémpénz
bevezetésével igyekeztek megoldani azt a
problémat, amely a romlandé aruk pénzként valo
haszndlatabol adédott. Nem tudni, hogy pontosan
mikor és hol hasznaltak el8sz6r fémpénzt. Annyi
azonban bizonyos, hogy Kr. e. 2000 kérul mar
fémpénzt hasznaltak Azsidban, bar valdszinileg
azokban az id6kben még nem szabvanyositottak a
sulyat, és az uralkodék sem hitelesitették az
érméket. Az arupénz szerepét arany- és
ezlistdarabok, illetve arany- és eziistrudak
toltotték be, amelyek konnyen szallithatoak voltak,
belsé értékiiket nem veszitették el, és tobbé-
kevésbé kénnyen fel lehetett Sket osztani,

valamint ékszernek is be lehetett ket olvasztani.

Fémbdl késziilt pénzérmék

Az eurdpaiak az elsék kozott fejlesztették ki a
fémbdl késziilt, szabvanyositott, hitelesitett
pénzérméket. A gorogok Kr. e. 700 koril vezették
be az eziistérmét; Aegina (Kr. e. 595), Athén
(Kr. e. 575) és Korinthosz (Kr. e. 570) voltak az
elsé gorog varosallamok, amelyek sajat érmét
vertek. A legendaban szereplé baglyot abrazold
athéni drachma eziisttartalma csaknem 400 évig
nem valtozott. A gérdg érmék (tobbek kozott
Nagy Sandornak készénhetden) nagy féldrajzi
teriileten terjedtek el: a régészek Spanyolorszagtol
a mai Indiaig sokfelé talaltak bel8lik. A romaiak,
akik elézbleg az aes signatum-nak nevezett
ormoétlan bronzrudat hasznaltak pénz gyanant,
atvették a gorogok ujitasat, vagyis a hivatalos
pénzérmét, de nevikhoz flizédik a bimetalis
rendszer bevezetése is az eziist denarius és az

arany aureus hasznalataval.

Néro csaszar uralkodasa idején, a Kr. u. I

szazadban c¢sdkkenni kezdett az érmék
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nemesfémtartalma, ahogy a csaszari pénzverdék
egyre gyakrabban otvozettel potoltak az
érmékben az aranyat és az eziistot, igy akartak
finanszirozni a birodalom hatalmas deficitjét. Az
érmék belsé értékének csokkenésével
parhuzamosan emelkedni kezdtek az aruk és
szolgaltatasok arai. Elképzelhetd, hogy az ezutan
kévetkezd altalanos aremelkedés is hozzajarult a
nyugat-rémai birodalom bukasahoz. A Nagy
Konstantin altal a Kr. u. IV. szdzadban bevezetett
szazad

stabilabb kelet-rémai solidus a XI.

kozepéig megtartotta eredeti sulyat és
nemesfémtartalmat, aminek készénhetden tébb
mint 6t évszazadon keresztiil a nemzetkozi
kereskedelem legfontosabb pénzérméje volt. A
bizanci gorog érméket nemzetkozi
fizetGeszkozként hasznaltak, a régészeti asatasok
szerint olyan messzi tajakon is eléfordultak, mint
a mongodliai Altaj. A XI. szazad kézepén azonban
Osszeomlott Bizanc monetaris gazdasaga, helyét 0j
rendszer valtotta fel, amely egészen a XII. szazad
végéig, pontosabban 1204-ig tartott, amikor a
keresztes hadak meghdéditottak Konstantinapolyt,
és ezzel véget ért a gordg-romai pénzérme

térténete.

A gorogok és a romaiak révén az érmehasznalat
és a pénzverés hagyomanyahoz kapcsolodé
miszaki tudds hatalmas teriileten elterjedt. A
kozépkor legnagyobb részében a legfontosabb
fizet8eszkoz a helyi pénzverdékben vert arany- és
ezlistérme volt, bar fokozatosan elterjedt a
793-ban Nagy Karoly

egységesitette a

rézérme is. Kr. u.
atalakitotta és frank
pénzrendszert. Az altala bevezetett monetaris
szabvany szerint egy frank eziist font (408g) 20
shillingnek, illetve 240 pennynek felelt meg — ez
a szabvany egészen 1971-ig érvényben maradt az

Egyesiilt Kiralysagban és irorszagban.

Sokféle targy szolgalt

arupénz gyanant, példaul
élénk szind kagylok.




A kinaiak 800 koriil kezdtek
el papirpénzt hasznalni,

és ezt a hagyomanyt tébb
évszazadon keresztiil
folytattak.

Konstantinapoly bukasa utan az italiai
varosallamokban, Genovaban és Firenzében 1252-
tél bevezették az aranypénzt, amelyet Genovaban
genoinnak, Firenzében fiorinanak (illetve florinnak)
hivtak. A XV. szazadban a velencei dukat vette at

a helyiiket.

A papirpénz

A kinaiak Kr. u. 800 kéril Hien Csung csaszar
uralkodasa idején kezdtek papirpénzt hasznalni, és
ezt a hagyomanyt tobb szdz éven keresztiil
folytattak. A papirpénznek nem volt aruértéke,
csupan birodalmi rendelet alapjan szamitott
pénznek, vagyis nem volt belsé értéke. A papirpénz
Kr. u. 1000 koriil volt Kinaban a legelterjedtebb,
1500 koriil azonban a mongol héditast kovetden
hanyatlasnak indult kinai tarsadalom mar felhagyott

hasznalataval.

Kotelezvények

A tavolsagi kereskedelem nehézségekbe utkozott,
amig csak aru és érme formajaban lehetett értéket
felhalmozni. Az italiai varosallamok vezették be
elséként fizetési eszkdz gyanant az addssaglevelet
(kotelezvényt, valtét).

A kalmarok a koételezvényeket vitték magukkal
utjaikra, hogy kisebb legyen a kirablas veszélye. A
bizonylaton az adds és a hitelezé neve mellett a
fizetési idépont, valamint az arany- vagy
ezlistmennyiség volt feltiintetve. A kalmar-
bankarok hamarosan kotelezvényekkel kezdtek el
kereskedni, az elsd ismert szerzédést |[56-ban

kototték.
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A kotelezvényeket tébbnyire az italiai kalmarok
hasznaltak, a bimetalis pénzrendszer a harmincéves
haborulig meghatarozé maradt. A habord nyomaban
fellépd gazdasagi zlirzavar miatt egyes uralkodok,
példaul a svéd kiralyok egyre inkabb a papirpénzt
részesitették elényben. A papirpénzt 1694-ben a
Bank of England, majd 1716-ban a francia Banque
générale is bevezette. A belsé érték nélkili
papirpénz eurodpai megjelenése a pénz
fejlédéstorténetének Uj fejezetét nyitotta meg. A
belsé érték nélkiili pénzen alapulé rendszer
létrehozasa, szabalyozasa az egyes orszagokban a
korméany feladata maradt, de a tobbi koz- és
maganintézmény (jegybank, pénziigyi szektor) is
egyre fontosabb szerepet jatszott a nemzeti

fizet8eszk6z sikerében.

Az aranystandard

A belsé érték nélkili pénz megkozelitéleg két
évszazados torténetében a pénzrendszer nagy
valtozasokon ment keresztiil. A papirpénz a
multban, akarcsak ma, csak az illetékes hatosag
rendeletére szamitott térvényes fizet8eszkoznek,
a nemzeti

pénznem rogzitett egységeiben

bocsatottak ki vilagosan meghatarozott

névértéken. A nemzetallamok hossz( idén
keresztil aranytartalékot halmoztak fel a kézponti
bankban,

hitelességét. Ez volt az ugynevezett aranystandard

ezzel biztositva a fizet8eszkdz

rendszer. Az érme és bankjegy alakban
forgalmazott pénzt rogzitett paritason lehetett
aranyra valtani. Az aranystandard rendszert Nagy-
Britannia vezette be elséként 1816-ban, a font és
az arany atvaltasi arfolyamat Sir Isaac Newton
uncianként 3,811 font sterlingben hatarozta meg

1717-ben.



Az |. vilaghdborl kitérésével a haborus koltségek
fedezésére sok orszagban egyre tobb pénzt
nyomtak. Németorszagban példaul a Reichsbank
altal kibocsatott bankjegyek szama az 1913-as
2593 milliérél 1923. november 18-ra 92 844 720,7
milliard darabra emelkedett, ami végezetiil
hiperinflaciohoz vezetett.> A forgalomban levé
megnévekedett pénzmennyiség miatt a legtobb
orszagban felfiiggesztették a fizeteszkoz aranyra
valthatosagat, mivel a nagyobb pénzmennyiséget

nem ellenstlyozta megfelel6 nemzeti aranytartalék.

Aranydeviza-rendszer

A brit aranystandard végiil 1931-ben 6sszeomlott,
de a New Hampshire-i Bretton Woodsban |944-
ben tartott nemzetk&zi konferencian megallapodas
szliletett egy megujitott rendszerrdl: a gazdasagi
nagyhatalmak nemzeti valutainak arfolyamat a
dollarhoz rogzitették, a dollar aranyra valoé
atvaltasi arfolyamat pedig uncianként 35 dollarban
hataroztak meg. Ezért a Bretton Woods-i
pénzrendszerre aranydeviza-rendszer néven is
szoktak hivatkozni. A rendszer keretében a
jegybankok készen alltak a nemzeti fizetSeszkézért
cserébe dollart adni, illetve forditva.

A Bretton Woods-i pénzrendszer [971. évi

Osszeomldsa 6ta a nagyobb gazdasagok
fizet8eszkoze kizardlag belsd érték nélkili pénz.
Emellett a legtobb orszag attért a szabadon lebegé

arfolyamok rendszerére.

5 A jelenségrdl részletesebben lasd Davies, 1994, 573. o.
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A pénz fejl6dése nem allt meg, s6t napjainkra tobb
immaterialis pénzforma is megsziletett, Ggymint az
1990-es években megjelend elektronikus pénz (e-
pénz), illetve a kiillonb6zd8 elektronikus fizetési
modok. Az e-pénzért az interneten vagy egyéb
lehet arukat és

elektronikus médiumban

szolgaltatasokat vasarolni. Amint a vevd

felhatalmazza a kereskeddt a fizetés
kezdeményezésére, a kereskedd kapcsolatba Iép a
kibocsatdé bankkal, amely atutalja az Osszeget.
Jelenleg tobbféle kartya-alapli elektronikus
pénzrendszer mikoédik Eurdpaban, amelyek

lizemeltetdi altalaban pénziigyi intézmények.

A nemzetallamok tgy
kivantak fizet8eszkozik
hitelességét biztositani,
hogy aranytartalékot
halmoztak fel kézponti
bankjaikban.

Napjainkra tébb
immaterialis pénzforma
is megsziiletett,

ilyen példaul

az ,elektronikus pénz”.







MIERT FONTOS
AL ARSTABILITAS?

Ebben a fejezetben részletesebben
megvizsgaljuk, mi az arstabilitas, az inflacio
és a deflacio, hogyan mérjik az inflaciot, mi
a kiilonbség a nominalis kamat és a
realhozam ké6zott, melyek az arstabilitas
kedvezé hatasai, illetve hogy miért fontos

megvaldsitasa a kozponti bank szamara.

Néhany kozgazdasagi alapfogalom,

3.1

ugymint az inflacio, a deflacio és az

arstabilitas jelentése

32 Az inflacio mérésével kapcsolatos

problémak

Az arstabilitas kedvezé hatasai

33




m M1 AZ ARSTABILITAS?

Az inflacié és a deflacio

Az inflacié és a deflacié fontos, a gazdasagot
negativan befolyasold jelenség. Az inflacio
alapvet8en az aruk és szolgaltatasok arainak tartos,
altalanos, illetve széles korl emelkedéseként
definialhato, amely a pénz értékének, vagyis

vasarloerejének csokkenésével jar.

A deflaciot gyakran az inflacié ellentéteként
hatdrozzak meg, vagyis azt a helyzetet értik rajta,

amikor az altalanos arszint tartésan csokken.

Ha nincs sem inflacio, sem deflacio, akkor
arstabilitasrol beszélhetiink, amennyiben az éarak
atlagosan se nem emelkednek, se nem csékkennek,
hanem tartdsan stabilak maradnak. Ha példaul
100 eurdért ugyanazt a kosar arut tudjuk
megvasarolni, mint mondjuk egy-két évvel ezelétt,

akkor abszolat arstabilitasrél beszélhetiink.

MIERT FONTOS

3.1 Mi az arstabilitas?
3.2 Hogyan mérik az inflaciot?

3.3 Az arstabilitas kedvezd hatasai

Az egyes arak és az altalanos arszint
valtozasa

Fontos kiilonbséget tenni az egyes aruk vagy
szolgaltatasok arainak valtozasai és az altalanos
arszintben tapasztalhaté elmozdulas kozott. Az
egyes arak gyakori valtozasai normalisnak
tekinthetdk a piaci alapon miikodé gazdasagokban,
még altalanos arstabilitas idején is. Az egyes aruk,
illetve szolgaltatasok kinalatanak illetve
keresletének valtozasai sziikségszer(ien az arak
valtozasat vonjak maguk utan. Az elmult években
példaul a szamitogép és a mobiltelefon aranak
jelent8s csokkenését figyelhettiik meg, elsésorban
a gyors technikai fejl6désnek készénhetden. 1999
elejétdl 2006 kozepéig azonban részben a jovébeli
energiaellatassal kapcsolatos aggodalmak, részben
féként a gyorsan névekvd gazdasagok nagyobb
energiasziikséglete miatt emelkedtek az olaj- és az
energiaarak. Osszességében tehat az inflacio a
legtobb ipari orszagban alacsony és stabil szinten
maradt, ami azt bizonyitja, hogy az altalanos
arszint stabilitasaval parhuzamosan jelentds
mértékben valtozhatnak az egyedi arak,
amennyiben az arcsokkenés és az aremelkedés
kiegyenlitik egymast, azaz nem valtozik az altalanos

arszint.
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m HOGYAN MERIK AZ INFLACIOT?

A méréssel kapcsolatos kérdések

Hogyan mérhetd az inflacié? Egy gazdasagban t6bb
millié ar van. Ezek folyamatosan valtoznak,
lényegében az egyes aruk és szolgaltatasok kinalati
és keresleti mozgasainak fiiggvényében. Az

egyes
szlikosségét” tiikrozik. Nyilvanvaléan nem lehet, és

armozgasok az arucikkek ,relativ
nem is kivanatos minden arat figyelembe venni, de
az sem helyes, ha csak néhanyat vizsgalunk, mivel
nem biztos, hogy azok az altalanos arszintet

képviselik.

Fogyasztéiar-index

A legtobb orszagban egyszerdl, a jozan ész
szabalyain alapulé médszerrel mérik az inflaciot a
fogyasztoéiar-index (CPI) segitségével.6 Ez ugy
torténik, hogy a fogyasztok vasarlasi szokasainak
elemzésével meghatarozzak azoknak a jellemzd8en
vasarolt aruknak és szolgaltatasoknak a korét,
amelyek a gazdasagban az atlagos fogyasztot
reprezentaljak. Ezek nem csak a fogyasztok altal
nap mint nap vasarolt cikkeket tartalmazzak (pl.
kenyér, gyimdlcs), hanem a tartés fogyasztasi
cikkeket (pl. autd, szamitdgép, mosogép stb.) és
gyakoribb tigyleteket (pl. bérlés) is. A kiilénféle
cikkekbdl 6sszedllitott ,,bevasarlé lista” az egyes
tételeknek a fogyasztoi koltségvetésben betdltott
sulya alapjan adja az ugynevezett ,piaci kosarat”.’
Minden hoénapban arfelmérék ellendrzik a
kiilénb6zd elarusitohelyeken a kosarban talalhato
cikkek arait, majd a kiilonb6zé idépontokban
megfigyelt arakat 6sszehasonlitva meghatarozzak
az arindex id8sorat. EbbdSl az éves inflacido ugy
szamithato ki, hogy a piaci kosar mai aranak
valtozasat kifejezziik az el6zé évi azonos kosar

aranak szazalékaban.

A kosar alapjan meghatarozott arszint valtozasabol
azonban csak az ,atlagos”, illetve reprezentativ
fogyasztd helyzetérdl lehet kovetkeztetéseket
levonni. Ha valakinek a vasarléi szokasai jelentésen
eltérnek az atlagos fogyasztdi magatartastdl —
vagyis az index alapjat képezd piaci kosartél —,
akkor eléfordulhat, hogy az illetd mashogyan
érzékeli a megélhetési koltségek valtozasat, mint
azt az arindex mutatja. Ezért mindig lesznek
olyanok, akik ,sajat kosaruk” alapjan nagyobbnak
érzik az inflaciét, illetve olyanok is, akiknek kisebb
az egyéni ratajuk. Mas szoval az indexszel mért
inflacio csak kozelité mutatdja az atlagos gazdasagi
helyzetnek, nem tiikr6zi minden egyes fogyasztoéra

vetitve az altalanos arszintvaltozast.

6 Valojaban a fogyasztdi javak és szolgaltatasok arvaltozasait
mérd fogyasztoiar-index nem az egyetlen arindex a gazdasagban.
Hasonlé kozgazdasagi jelent&séggel bir a termel8iar-index, amely
azokat a valtozasokat méri, amelyeket a belféldi termel8k
eszk6zdInek az aruk és szolgaltatasok eladasi araban az idé
folyaman.

7 Pontosabban az arukat a maganhaztartasok végsé pénziigyi
kiadasaiban val6 részesedésiik szerint salyozzak. A gyakorlatban
a kosarban alkalmazott sulyokat bizonyos idénként felilvizsgaljak
a célbol, hogy a fogyasztdi magatartas valtozasait nyomon tudjak
kovetni.
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3.1 KERETES iRAS AZ INFLACIO MERESENEK BEMUTATASA EGYSZER(U PELDAN KERESZTUL

Nézziik meg a fentieket egy egyszerl szampéldan
keresztiil. Tegyiik fel, hogy a tizenévesek éves
kosarban 100
szendvics, 50 dité, tiz energiaital és egy

kiadasait reprezentald piaci

hegyikerékpar talalhato.

Mennyiség ,Ar' ’Ar ,Ar
(1. év) (2. év) (3. év)

100 1,00 EUR 1,20 EUR 0,90 EUR

50 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70 EUR

10 1,50 EUR 1,70 EUR 1,20 EUR

I 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00 EUR

300,00 EUR 330,00 EUR 360,00 EUR

100,00 110,00 120,00

Az egész kosar ara Ugy szamithato ki, hogy a benne

levé aruk mennyiségét beszorozzuk a megfeleld

Mérési problémak
Az arak altalanos valtozasanak egyetlen szamba

stiritése killonb6zé okok miatt problémas feladat.

El&szor is, ahogy mulik az id8, az ,érvényes”
kosar egyre kevésbé reprezentativ, mivel a
fogyasztok a dragabb arucikkeket egyre inkabb
olcsébbakkal valtjak fel. A magasabb benzinarak
miatt példaul eléfordulhat, hogy egyesek
kevesebbet hasznaljak az autojukat, és inkabb
valamilyen mas arubol vasarolnak tobbet. Ez azt
jelenti, hogy ha nem moédositjak a sulyokat, akkor
az index kissé feliilbecsli a ,,valodi” aremelkedést.

Masodszor a mindségbeli valtozasokat nem mindig

arakkal, végiil a szorzatokat 6sszeadjuk. Jol lathato,
hogy az elsé évrél a masodikra a kosar aru ara 300
eur6rol 330 eurora, azaz 10 %-kal emelkedett. Az
elsé és a harmadik év kozott pedig 300 eurordl
360 eurdra, tehat 20 %-kal emelkedett az ar.

Ugyanezt arindex segitségével is kifejezhetjik. Az
arindexet tgy kapjuk meg, hogy a piaci kosarnak az
adott idészakban mért arat elosztjuk a bazisidészak
piaci kosaranak araval, majd az eredményt 100-zal
beszorozzuk. A fenti tablazatban az elsé év a

bazisidészak. A harmadik évben tehat:
Arindex = (P3/Py) x 100 = (360/300) x 100 = 120,00

Az arindexben szamtalan ar alakuldsarol kapunk
Osszefoglalo képet. Amint a példabol is lathato, az
arindex emelkedhet ugy is, ha vannak olyan arak,

amelyek csokkenek.

lehet konnyen beépiteni az arindexbe. Ha egy
termék minésége idSvel javul, és az ara is
emelkedik, a magasabb ar részben a jobb
mindségnek tudhaté be. A mindségvaltozassal
indokolhaté aremelés nem tekinthetd inflaciot
gerjesztének, mivel nem csékkenti a pénz
vasarléerejét. Hosszabb idészakot tekintve igen
gyakori a mindség javulasa, példaul a mai autéok
erésen kilonboznek a hetvenes évek autditol,
amelyek viszont az &tvenes évekhez viszonyitva
valtoztak sokat. A statisztikai hivatalok sok idét
szannak a minéségbeli valtozasok miatti
korrekcidkra, de ezek végrehajtasa éppen sajatos

jellegiik miatt nem kénny( feladat.



AL ARSTABILITAS?

A mar forgalomban 1évé aruk Gjabb fajtainak (pl. uj
gabonapehely-fajtak) megjelenése mellett az Uj
termékek indexbe valé felvétele is fontos és
nehéz feladatot jelent. A DVD-lejatszokat példaul
piacra dobasuk utan csak bizonyos idé elteltével
lehetett felvenni az arstatisztikaba, mivel el&szér
informaciokat kellett gy(Gjteni tobbek kozott a
piaci részesedésrdl, a f6 forgalmazasi csatornakrol,
a legnépszeriibb markakrol. Ha azonban tul sok idé
telik el az Gj termék arindexbe val6 felvételéig, az
arindex mar nem tikrozi hiven a fogyasztékat

érintd tényleges atlagos arvaltozasokat.

Szamos koézgazdasagi tanulmany mutatja, hogy az
orszagos fogyasztoiar-indexekben kismértéki
pozitiv torzitas talalhato, ami azt jelenti, hogy
példaul egy "2 szazalékpontnal kisebb inflacios
rata egyenérték( lehet a ,,valodi” arstabilitassal. Az
eurodvezet (azaz azon EU-tagallamok, amelyek
bevezették az eurodt) esetében nem all
rendelkezésre pontos becslés hasonlé mérésbeli
torzitasrol. Mindazonaltal két ok miatt
feltételezhetd, hogy ha van ilyen torzitas, akkor az
igen kicsi. Egyrészt az eurodvezeti orszagok
harmonizalt fogyasztoiar-indexe, a HICP viszonylag
Gj fogalom, masrészt az Eurostat, az Eurdpai
Bizottsagnak a széban forgé statisztikakért felelds
szervezete megkisérelte uniés szinten megfeleld
statisztikai szabvanyok kialakitasaval kikliszobolIni

a HICP mérési hibait.

Nominalis és realvaltozok

Ahogy a fentiekben mar emlitettiik, inflacio esetén
egy adott pénzmennyiségen egyre kevesebb arut
tudunk megvasarolni. Ugy is lehet mondani, hogy
vagyis
vasarloereje. Ez a megfigyelés ujabb fontos

ilyenkor csékken a pénz értéke,

kozgazdasagi kérdést vet fel: a nominalis és a

realvaltozok kozotti killonbségtétel kérdését. A

nominalis valtozok értékét folyd aron mérjik. Az
ilyen valtozék rendszerint az arszinttel, tehat az
inflacioval parhuzamosan mozognak, ez azt jelenti,
hogy esetiikben figyelmen kiviil hagyjuk az inflacio
hatasat. Ezzel szemben az olyan realvaltozdk,
mint a realjovedelem vagy a redlbérek ,,meg vannak

tisztitva” az inflacié hatasaitol.

Tegylik fel, hogy egy munkas keresete nominalisan
(azaz pénzben kifejezve) évente 3%-kal ng, tehat a
havi keresete, mondjuk, 2000 eurérol 2060 eurédra
emelkedik. Ha hogy

ugyanebben az id8szakban az altalanos arszint

feltessziik tovabba,
I,5%-kal nétt — masképpen kifejezve az éves
,5% -
névekedése ((103/101,5)-1) x 100 = 1.48%
1,5%). Tehat

minél magasabb az inflacié liteme egy adott

inflacio lteme akkor a realbérek

(illetve megkozelitéleg 3% —1,5% =

nominalis béremelkedés esetében, annal kevesebb

arut tud a munkas megvasarolni.

A masik fontos megkiilonboztetést a nominalis és
a realkamatok kozoétt kell tenniink (lasd még az
alabbi keretes irast). Példaként tételezzik fel,
hogy egyéves lejaratra névértéken vesziink egy
kotvényt, amely az év végén 4 %-ot fizet. Ha az év
elején, mondjuk, 100 eurot fizettiink, akkor az év
lejartaval 104 eurdt kapunk, vagyis a kétvény 4%
nominalis kamatot fizet. Megjegyzendd, hogy
amennyiben nincs ellenkezé értelmi utalas, a

kamatlab a nominalis kamatlabat jelenti.

Most tegyiik fel, hogy az adott évben ismét 1,5 %
az inflacio, masképpen, az arukosar ma 100 eurdba
keril, jovére pedig 101,5 eurdba. Ha vasarolunk
100 eurdért egy 4 %-os nominalis kamatozasu
kotvényt, majd egy év mulva eladjuk 104 eurdért
és veszink egy kosar arut 101,5 eurdért,

végil 2,5 eurdnk marad. Tehat az inflacié




8 Megjegyzendd, hogy

ez az Gsszefiiggés csak
kozelités, ezért csak abban
az esetben elfogadhatéan
pontos, ha r, i és T értéke
viszonylag kicsi. Valéjaban
kimutathatd, hogy
l+r=(+i)x (I +m
vagy r = i-Tt—r x T
Természetesen,
amennyiben azrésam
értéke alacsony, az r x T
elhanyagolhaté nagysagu,
tehatar=i-m
kozelitést hasznaljuk.
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3.2 KERETES iRAS A VART INFLACIO ES A KAMATOK OSSZEFUGGESE -

A ,FISHER-HATAS”

Azt a kamatot, amelyet a bank (vagy egy rendes kétvény)
fizet, a kozgazdaszok nominalis kamatnak nevezik. A
redlkamatot Ggy definialhatjuk, mint a befektetés révén a
vasarloerdben elért névekedést. Ha i-vel jeléljiik a nominalis
kamatlabat, r-rel a realkamatlabat és 1 -vel az inflacios ratat,
akkor
kovetkezképpen irhato fel 8

a harom valtozé kozotti Osszefiiggés a

Ebbdl kovetkezéen a redlkamat a nominalis kamat és az
inflacios rata kiilonbsége. Az egyenlet atrendezésével jol
lathato, hogy a nominalis kamatot a redlkamat és az inflacios

rata osszegeként kapjuk meg:

i=r+mw

Mit arul el a fenti egyenlet a nominalis

kamatokat meghatarozé tényezékrdl?

Amikor a hitelfelvevé (példaul valaki, aki autét szandékozik
vasarolni) és a hitelezé (példaul egy bank) megallapodik
valamilyen nominalis kamatban, nem tudjak még, mekkora
lesz pontosan az inflaciés rata a kélcson futamideje alatt.
Fontos tehat kiilonbséget tenni a redlkamat két fajtaja
kozétt: azt a redlkamatot, amelyet a hitelfelvevs és a
hitelezd a hitelfelvétel idépontjaban var, ex ante realkamatnak
(r*) nevezziik, a ténylegesen megvalésulo kamatot pedig ex

post realkamatnak (r).

Bar a kolcsonfelvevdk és a hitelez6k nem tudjak pontosan
megjosolni a jovébeli inflaciot, valoszintileg van a jovébeli
inflaciora vonatkozoan valamilyen varakozasuk. Jel6ljiik r -
vel a ténylegesen realizalodott inflaciot és me -vel az
inflacios varakozast. Az ex ante realkamat i - 1€, az ex post

realkamat pedig i — . A két kamatlab abban az esetben tér

el egymastdl, ha a tényleges, azaz realizalt inflacié mas, mint

a vart inflacio.

Lathato, hogy a nominalis kamatban nem lehet figyelembe
venni a jovében realizalédott inflaciot, mivel annak mértéke
még nem ismert a nominalis kamat rogzitésének
idépontjaban. A nominalis kamat csak a vart inflaciot tudja

figyelembe venni:

i=r"+me

A fenti alakban leirt egyenletet Irving Fisher (1867—-1947)
koézgazdasz emlékére Fisher-egyenletnek nevezziik. Az
egyenletbdl [ényegében az olvashatd ki, hogy a nominalis
kamat két ok miatt valtozhat, egyrészt ha valtozik a vart
realkamatlab (r¥), masrészt ha valtozik a vart inflacio
(1re). Pontosabban az egyenlet azon a feltevésen alapul,
hogy adott ex ante realkamat mellett, az i nominalis
kamat a e vart inflacioval egyiitt valtozik. A vart
inflacio és a nominalis kamat kozti egyenes aranyd
Osszefiiggést nevezziik ,Fisher-hatasnak”, amely szerint
a nagyobb inflaci6 magasabb nominalis kamatokat

eredményez.

Egy bankbetéthez vagy allamkotvényhez kapcsolédé magas
nominalis kamat tehat lehet, hogy egyszerlien csak a nagy
inflacios varakozasokat tiikrozi, és nem sziikségszertien azt,
hogy az adott befektetésen magas realhozamot varnak.
Ennek az elvnek minden hitelfelvevé és hitelezé

szempontjabol nagy jelentSsége van.

Megjegyzendd, hogy bizonyos koriilmények kozott kockazati
felar is foglaltatik a kamatokban, amelyet rendszerint az
inflacios bizonytalansag, az arfolyam-kockazat és a nemfizetési

kockazat miatt kell fizetni.
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figyelembevételével a 100 eurds kétvény 2,5 euro
realjovedelmet fial, amit Ugy is lehet mondani, hogy
korilbelil 2,5 % a realkamat. Lathato, hogy pozitiv
eldjell inflacio esetén a realkamat kisebb a

nominalis kamatnal.

m AZ ARSTABILITAS KEDVEZO HATASAI

Az arstabilitas ugy segiti el6 a magasabb
életszinvonalat, hogy ...

A fentiekben meghataroztuk, hogy altalanossagban
miért nem jo6 az inflacié és a deflacio. Az
inflacionak és a deflacionak kétségteleniil jelentds
negativ kévetkezményei és koltségei vannak. Az
arstabilitas ugyanakkor elejét veszi ezeknek a
koltségeknek, és minden polgar szamara nagy
elényokkel jar. Az arstabilitas tobbféle modon,
példaul a magas foglalkoztatottsaggal segiti a

gazdasagi jolét elérését.

... csokkenti az altalanos arszint alakulasaval
kapcsolatos bizonytalansagot, ezaltal javitja
a relativ arak atlathatésagat ...

Stabil
kénnyebben azonositani tudjak, hogyan valtoztak

arak mellett az emberek egyrészt
bizonyos arak mas arucikkek araban mérve (relativ
arak), mivel stabil arak esetén az altalanos arszint
ingadozasa nem fedi el a relativ arak valtozasat.
Tegyiik fel példaul, hogy egy adott aru ara 3 %-kal
emelkedik. Ha az altaldnos arszint stabil, a
fogyaszto tudja, hogy a termék relative megdragult,
ezért donthet ugy, hogy kevesebbet vesz beldle.
Nagy, valtozékony inflacié esetén azonban
nehezebb a relativ ar megallapitasa, amely akar
csokkenhetett is. Utobbi esetben a fogyaszto akar
jobban is jarhat, ha relative tobbet vasarol abbol
a termékbdl, amelynek ,csak” 3 %-kal ment fel az

ara.

Altalanos deflacio idején a fogyaszté nem tudhatja
biztosan, hogy valamely arucikk aranak csékkenése
csupan az altalanos trendet koveti, vagy éppen az
adott arucikk relativ ara lett alacsonyabb. Ezért
tévedésbdl lehet, hogy tul sokat vasarol beldle.

Ha tehat stabilak az arak, akkor a cégeket és a
fogyasztokat nem fenyegeti az a veszély, hogy
tévesen relativ arvaltozasként itélik meg az altalanos
arszint elmozdulasat, tehat megalapozottabb

fogyasztasi, beruhazasi dontéseket tudnak hozni.

Az inflaciés rataval kapcsolatos bizonytalansag
miatt fennall a veszély, hogy a vallalatok a
munkaerd-felvétellel kapcsolatban rossz dontést
hoznak. Ennek érzékeltetésére tegyiik fel, hogy
magas inflacié idején egy cég tévesen Ugy gondolja,
hogy termékei aranak példaul 5%-os emelésével
csokkent a relativ ara, mivel nem tudja, hogy az
inflacio roviddel azelStt tegyiik fel 6 %-rol 4 %-ra
esett. Emiatt lehet, hogy a beruhazasok és a
dolgozoi létszam csokkentése mellett dont, amivel
a termelési kapacitast kivanja csokkenteni. Ezt
azért teszi, mert egyébként veszteséges lenne,
hiszen abban a hiszemben van, hogy csdkken
termékeinek relativ ara. Azonban végiil kideriil,
hogy hibasan déntott, mivel a munkavallalok
nominalbére az alacsonyabb inflacio miatt a vallalat
szamitasainal lassabban né. A kézgazdaszok erre a
jelenségre hibas eréforras-elosztas néven szoktak
hivatkozni. Lényegében véve a kiilonbozé

(téke, stb.)

felhasznalasarol van szé, mivel a bizonytalan

eréforrasok munka pazarlo

aralakulas miatt bocsatottak el munkavallalékat.

Az arstabilitasnak
készonhetden kénnyebben
észre lehet venni, amikor

megvaltozik egy termék ara.




A tartés arstabilitasnak

készénhet8en javul

a gazdasagi hatékonysag
és ezaltal a haztartasok
joléte.

Hasonloképp az erdéforrasok elvesztegetését
jelentené, ha a munkéasok és a szakszervezetek
elbizonytalanodnanak a jovébeli inflacioval
kapcsolatban, és igy magas nominalbéreket
kovetelnének, hogy elkeriiljék a magas joévébeli
inflaici6 nyoman fellépd jelentds realbér-
cs6kkenést. Ha a vallalatok inflaciés varakozasa
ebben a helyzetben alacsonyabb lenne mint a
munkasoké/szakszervezeteké, akkor szamukra egy
adott nominalbér-emelés igen jelentds
redlbéremelésnek szamitana. Emiatt el6fordulhat,
hogy csokkentik a dolgozoéi létszamot, vagy
legalabbis kevesebb Gj munkaerdt vesznek fel
ahhoz képest, mintha a realbérek novekedését
kisebbnek érzékelnék.

Az  arstabilitas csokkenti az inflacids
bizonytalansagot, igy elkeriilhetd a hibas eréforras-
elosztas. Azzal, hogy a tartésan stabil arak
lehet8vé teszik a piac szamara az eréforrasoknak
a termelékenységet javito teriiletekre valod
iranyitasat, javitjdk a gazdasagi hatékonysagot és a

lakossag joléti szintjét.

... csokkenti a kamatokban az inflaciés
kockazati felarat ...

Masodszor: ha a hitelez6k biztosak lehetnek abban,
hogy az arak a j6vében is stabilak maradnak, nem
tartanak igényt plusz hozamra (az Un. inflaciés
kockazati felarra), amellyel a hosszabb futamideji
nominalis eszk6zékhoz kapcsolédd inflacios
kockazatokat kivanjak kompenzalni (lasd
részletesebben a IIl.2 keretes irast). A kisebb
kockazati felarak és ezaltal nominalis kamatok
révén az arstabilitds javitja a tdkepiacok
forrasallokaciéjanak  hatékonysagat, ami
6szténzben hat a beruhazasokra, ez pedig végsé
fokon serkenti a munkahelyteremtést és altalaban

a gazdasagi jolétet.
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... feleslegessé teszi a fedezeti ligyleteket ...
Harmadszor: az arstabilitas hiteles fenntartasaval
csokkentheté annak valoszinlisége, hogy az
egyének és vallalatok eltereljék az eréforrasokat a
termel8i felhasznalastol (azaz veszteségiik
korlatozasara ellenoldali tigyleteket kossenek),
igy védekezve az inflacid, illetve a deflacio ellen,
példaul a nominalis szerzédések aralakuldshoz
valo indexalasaval. Mivel a tokéletes indexalas
nem lehetséges, illetve tul koltséges, a magas
inflacio arra készteti az embereket, hogy a pénznél,
illetve egyes pénzigyi eszkozéknél értékallobb
reéljavakat halmozzanak fel. Azonban egyértelmd,
hogy a tulzott felhalmozas egyrészt nem szamit
hatékony beruhazasi dontésnek, masrészt gatolja

a gazdasag és a realjovedelmek novekedését.

. enyhiti az adérendszer és a tarsada-
lombiztositasi rendszer torzité hatasat ...
Negyedrészt az addé- és a joléti rendszer
esetenként a gazdasagi magatartast torzitd
6sztonzék kialakulasdhoz vezet. Ezeket a
torzulasokat az inflacié vagy a deflacié sokszor
sulyosbitja, mivel a koltségvetési rendszer altalaban
nem teszi lehetévé az addkulcsok és a
tarsadalombiztositasi jarulékok inflacios ratahoz
valé indexalasat. A dolgozé inflacioval szembeni
karpotlasara szolgalo fizetésemelés miatt példaul
az alkalmazott magasabb adésavba keriilhet; ezt a
jelenséget ,hideg progresszionak” nevezziik. Az
arstabilitas enyhiti az addézasban és a szocialis
rendszerben az inflaciés és deflaciés folyamatok

kovetkeztében felléps torzulasokat.
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3.3 KERETES iRAS HIPERINFLACIO

Hiperinflaciordl akkor beszéliink, ha az inflacio
rendkivil magas és/vagy folyamatosan emelkedik, mig
végiil kezelhetetlenné valik. A hiperinflacié tarsadalmi
szempontbdl rendkiviil destruktiv jelenség, amelynek
mind az egyén, mind a tarsadalom egésze
szempontjabol messzemend kovetkezményei vannak.
Bar a hiperinflacionak nincs altalanosan elfogadott
meghatarozasa, a legtébb kozgazdasz 50 % feletti

havi inflacios ratat ért alatta.

A XX. szazad folyaman szamos olyan idészak volt,
amelyet hiperinflacio és rendkiviil magas inflacio
jellemzett. fme néhany orszag, amelyben ilyen
nagysagrend( éves inflacio alakult ki. Az orszagok neve
mellett az évszamot, illetve az inflaciés adatot is

feltiintettik:

1922 Németorszag 5000 %
1985 Bolivia 10000 %-nal magasabb
1989  Argentina 3100%
1990 Peru 7500 %
1993 Brazilia 2100 %
1993 Ukrajna 5000 %
Most nézzilk meg roviden, hogy milyen

kovetkezményekkel is jar a hiperinflacio. 50 %-os
havi inflacié éves szinten [00-szoros, harom éves
horizonton pedig tobb mint kétmilliészoros
aremelkedést jelent. Az ilyen nagysagrendi inflacié

vitathatatlanul nagy terhet roé a tarsadalomra.

Németorszagban példaul az I. vilaghaborut kovetd és
1923-ban tet6zd hiperinflacionak katasztrofalis
gazdasagi, tarsadalmi és — amint mindannyian tudjuk —

politikai kévetkezményei voltak.

Sokak megtakaritasai gyakorlatilag megsemmisiltek,
ami a tarsadalom jelentds rétegei szamara komoly
vagyonveszteséget jelentett. Amint a lakossag
felismerte, hogy az arszinvonal folyamatosan
novekszik, ordogi kor alakult ki. Az alkalmazottak
természetesen béremelést koveteltek, hiszen
magasabb jovébeli arakkal szamoltak. Ezek a
varakozasok be is igazolodtak, mivel a magasabb
bérek magasabb termelési koltségeket, vagyis
magasabb fogyasztoi arakat vontak maguk utan.
Ugyanezen okbol kifolydlag a fogyasztok ugy
igyekeztek megszabadulni elértéktelenedett pénziiktdl,

hogy megprébaltak minél révidebb idé alatt elkolteni.

A pénz értékének csokkenésére a kormany azzal
reagalt, hogy uGjabb és uajabb nullakat irt a
bankjegyekre, hamarosan azonban mar lehetetlen
volt lépést tartani az elszabadult arakkal. A
hiperinflacio koltségei végiil elviselhetetlenné valtak.
Idével a pénz teljesen elveszitette felhalmozasi eszkoz,
elszamolasi egység és forgalmi eszk6éz funkcidjat.
Terjedt a cserekereskedelem és a papirpénz helyét
kilonb6zé nem hivatalos fizetéeszkdzok — mint
példaul a cigaretta, amely az inflacié kovetkeztében

sem veszitett értékébdl — kezdték atvenni.




. noveli a készpénztartas elényeit ...
Otédszor: az inflaciét gy is fel lehet fogni, mint a
adot. A

készpénztulajdonosok (illetve azok, akiknek nem

készpénztartasra kivetett rejtett
piaci kamatozasu betéteik vannak) azt tapasztaljak,
hogy az arszint emelkedésével parhuzamosan
pénziik redlértéke, vagyis real pénziigyi vagyonuk
csokken, ami éppen olyan, mintha pénziik egy

részét az addé vinné el. Minél magasabb tehat a
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dragulas varhaté foka (tehat minél magasabbak a
nominalis kamatlabak, lasd a I1l.2 keretes irast),
annal alacsonyabb a haztartasok készpénzigénye (a
I11.4 keretes iras bemutatja, hogy a nominalis
kamatlabak emelkedése hogyan vonja maga utan a
(nem kamatozé) pénz iranti kereslet csokkenését).
Ez akkor is igy torténik, ha az inflacio alakulasat
nem Ovezi bizonytalansag, vagyis teljességgel a

varakozasoknak megfeleléen alakul. Ha a lakossag

3.4 KERETES iRAS PENZKERESLET

Likvid jellegébdl kovetkezéen készpénzzel kénnyebb tranzakcidkat lebonyolitani, hiszen a lakossagnak
egyébként nem allna érdekében a nem kamatozé készpénzallomany fenntartasa. A készpénztartasnak
yalternativakoltsége” is van, ami azt jelenti, hogy a készpénztulajdonos megfosztja magat a készpénz
alternativajat jelentd egyéb eszk6zbdl szarmazoé kamatjovedelemtdl. A magasabb inflaciés varakozasok, és
ennek kovetkeztében a magasabb nominalis kamatlabak (lasd a Ill.2 keretes irast) altalaban negativ

iranyban befolyasoljak a pénzkeresletet.

Vegyiink példaul egy olyan esetet, amikor a bankbetétek vagy az allampapirok utan fizetett rovid lejaratu piaci
kamat mind6ssze 2 %. Ez azt jelenti, hogy 1000 euro értéki bankjegy tartasa éves szinten 20 euro veszteséggel

jar. A bankjegytartas alternativakoltsége nem mas, mint ezen alternativ befektetési lehetéségek kamata.

Most tegyiik fel, hogy az inflacié névekedésével a nominalis kamatlabak is |épést tartanak, igy 2 % helyett
bankszamlank immar 10 %-kal kamatozik. Ha tovabbra is 1000 euro készpénziink van, ennek
alternativakoltsége mar évi 100, illetve heti 2 eurdra novekszik. Ebben az esetben lehet, hogy ugy dontiink,
érdemes a birtokunkban 1évé készpénz mennyiségét, mondjuk 500 eurdval csékkenteni, ami kamatjévedelmiink
heti I, illetve évi 50 eurds novekedésével egyenértékl. Vagyis minél magasabb a kamatlab, annal
alacsonyabb a bankjegyek iranti kereslet. A koézgazdasagi szakzsargon ezt a pénzkereslet

,kamatrugalmassaganak” nevezi.
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kevesebb készpénzt tart, gyakrabban lesz sziiksége
banki

kellemetlenségeket és koltségeket, amelyek azzal

készpénzfelvételre. Azokat a
jarnak, hogy kevesebb készpénzmennyiséget tartunk
magunknal, képletesen ,cipStalp koltségeknek”
szoktak nevezni. Ez arra utal, hogy a gyakori bankba
jaras miatt gyorsabban elkopik az ember cip&jének
a talpa. Altalanosabb értelemben elmondhaté, hogy
a készpénzallomany csékkenésével megndvekednek

a tranzakcios koltségek.

... megakadalyozza a vagyon és a
jovedelmek nem szandékolt elosztasat ...
Hatodszor: stabil arak mellett jelent8s gazdasagi,
tarsadalmi és politikai problémak el§zheték meg,
amelyek inflacios vagy deflacios kornyezetben a
vagyon és a jovedelmek nem szandékolt elosztasa
alakulnak ki. Ez

idészakokban igaz, amikor az arszinvonal valtozasat

miatt kiilonosen olyan
nehéz eldre jelezni, illetve a tarsadalom azon
tagjai esetében, akiknek a nominalis kovetelései
nehezebben védhet8k az inflacioval szemben. Ha
példaul az inflacié nem vart litemben emelkedik, a
kiilénb6z6 nominalis kovetelések — a hosszabb
tavu bérmegallapodasok, bankbetétek vagy
allampapirok — redlértéke csokken. A vagyon
tehat dnkényes elosztassal a hitelnyajtotdl (vagy a
megtakaritotél) a hitelfelvevéhoz keriil at, mivel a
visszafizetett pénzen végiil mar nem lehet annyi
arut vasarolni, mint amennyire a hitelnyujtas

idején szamitottak.

A varatlanul fellépd deflacionak a nominalis
kovetelésekkel rendelkezék lesznek a nyertesei,
mivel koveteléseik (pl. bérek, bankbetétek)
realértéke névekszik. A hitelfelvevék, illetve az
adoésok ugyanakkor deflacié idején gyakran
képtelenek visszafizetni adossagukat, st egyesek
csédbe

is juthatnak. Ez megrenditheti a

tarsadalom egészét, de kiilondsen a kéveteléssel
rendelkezéket és a cséddbement vallalatok

dolgozoit.

Az inflacio vagy a deflacié altalaban a tarsadalom
legszegényebb csoportjait sujtja leginkabb, mivel ez
az a réteg, amelynek csak korlatozott lehetdsége
van e folyamatok elleni védekezésre. A stabil
arak tehat a tarsadalom kohézidjanak és
stabilitdsanak megdérzéséhez is hozzajarulnak.
Amint az a XX. szdzad soran szamos alkalommal
beigazolodott, a magas inflacié rendszerint
tarsadalmi és politikai instabilitashoz vezet, mivel
az inflacié vesztesei ugy érzik, hogy becsaptak
Sket, hiszen a (nem vart) inflacié egyfajta adoként

mintegy ,,elemészti” megtakaritasaik nagy részét.

... hozzajarul a pénziigyi stabilitashoz

Hetedszer: az inflaciés trend varatlan
megvaltozasa, és emiatt az eszkdzallomany hirtelen
atértékelédése alaashatja a bankok mérlegének
egyensulyat. Tegyik fel, hogy egy bank hosszl
lejaratt fix kamatozasu hiteleket nyujt, amelyeket
rovid lejaratu betétekbdl finansziroz. Az inflacio
varatlan megemelkedésével csokken az
eszk6zallomany realértéke. A banknal emiatt
fizetéképességi problémak meriilhetnek fel,
amelyek negativ ,lancreakciét” indithatnak el. Az
arstabilitds megdrzésére torekvé monetaris
politika segitségével megeldzheték a nominalis
eszk6zok realértékét érd inflacios és deflacios
sokkok, és ily modon novelhetd a pénzigyi

stabilitas.

Hossza tavon

és realértékben nézve

az alacsonyabb inflacioval
jellemezheté gazdasagok
atlagosan gyorsabban
névekednek.




Az arstabilitas megérzése révén a kézponti
bankok segitik az atfogobb gazdasagi célok
megvaldsulasat

Mindezek az érvek abba az iranyba mutatnak,
hogy az arstabilitas fenntartasara torekvd kézponti
bank jelentds mértékben hozzajarul bizonyos
atfogobb gazdasagi célkitlizések — magasabb
életszinvonal, kedvezébb és stabilabb
konjunkturalis és foglalkoztatasi helyzet -
megvalosulasahoz. Ez az allitas konkrét, szamos
orszagot, modszertant és idészakot felvonultatd
bizonyitékkal igazolhaté. Ezekbdl azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy azokban a
gazdasagokban, amelyekben alacsonyabb az inflacio,
atlagosan és hossz0 tavon erGteljesebb a

realnévekedés.




AL ARAK ALAKULASAT
MEGHATAROZO TENYEZOK

Ebben a fejezetben a kovetkezé kérdésekre
igyeksziink kimerit6 valaszt adni: Mi hatarozza meg
az altalanos arszintet? Mely tényezék befolyasoljak
az inflacié alakulasat? Hogyan biztositja a kozponti
bank, pontosabban a monetaris politika

az arstabilitast? Miben all a koltségvetési politika
szerepe? A monetaris politikanak kézvetleniil

a realnovekedés élénkitésére vagy

a munkanélkiiliség visszaszoritasara kell-e
osszpontositania, vagy masképp: mire képes

és mire nem képes a monetaris politika?

4. Rovid attekintés arrol, hogy mire képes és
| mire nem képes a monetaris politika
42 Hogyan tudja befolyasolni a monetaris
: politika a kamatokat?
43 A kamatvaltozasnak a lakossag és vallalatok
" | kiadasi déntéseire gyakorolt hatasai
44 Az arak alakulasat rovid tavon befolyasolo
! tényez6k
45 E fejezetben az arakra kozép- és hosszabb
" [ tavon haté tényezéket tekintjiik at, és

megmutatjuk, hogy a monetaris politikanak e
horizontokon megvannak a megfelel6 eszkozei az
arak befolyasolasara, tehat a trendszeri

inflaci6ért a monetaris politika felel.




mMIRE KEPES ES MIRE NEM KEPES
A MONETARIS POLITIKA? - ATTEKINTES

Hogyan befolyasolhato az arszinvonal a monetaris
politika segitségével? A kérdés a kézgazdaszok altal
transzmissziés mechanizmusnak nevezett
fogalommal all kapcsolatban. A transzmisszios
mechanizmus az a folyamat, amelynek segitségével
a koézponti bank intézkedéseinek hatasa a
gazdasagba és végss soron az arakba atgy(rizik.
Bar egy lényegét tekintve rendkiviil 6sszetett
hatasmechanizmusrél van szé, amelynek lefolyasa
idében és orszagonként eltérd lehet — olyannyira,
hogy bizonyos részleteit a mai napig nem sikeriilt
teljes mértékben feltarni —, a folyamat alapvetd
jellemzdi vilagosak szamunkra. A monetaris
politika a kovetkezdképpen fejti ki hatdsat a
gazdasagra: a koézponti bank rendelkezik a
bankjegyek és a jegybanki tartalék kibocsatasanak
kizdrolagos jogaval, vagyis az Ugynevezett
monetaris  bazis képzése tekintetében
monopolhelyzetben van. E monopolhelyzetnek
készénhetden képes a pénzpiaci feltételek
befolyasolasara és a rovid lejarati kamatok

alakitasara.

Rovid tavon a kozponti bank képes a
realgazdasagi folyamatok befolyasolasara
Rovid tavon a kézponti bank altal kezdeményezett

pénzpiaci (vagyis rovid lejarat) kamatcsokkentés

AL ARAK ALAKULASAT

4.1 Mire kepes és mire nem képes a monetaris politika? — Attekintés

1ahale alalil4
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4.1 Pénzmennyiség és kamatlabak — Hogyan keépes befolyasolni a aris politika a |
4.3 Miként befolyasolja a kamatvaltozds a fogyasztok és a villalatok kiadasi dantéseit?
4.4 Az drak alakuldsit rovidebb tavon befolydsold tényezdk

4.5 Az arak alakulasat hosszabb tavon befolyasold tényezdk

vagy -emelés mikoédésbe hoz bizonyos
mechanizmusokat. Ez jorészt azért lehetséges,
mert a valtozas kihat mind a haztartasok, mind a
vallalatok kiadasi és megtakaritasi dontéseire.
Példaul a megemelt kamatlabak miatt, egyéb
tényezdSk valtozatlansaga mellett, a haztartasok és
a vallalatok kevésbé lesznek hajlanddéak hitelt
felvenni fogyasztasi, illetve beruhazasi kiadasaik
finanszirozasara. llyen feltételek mellett a
haztartasok ahelyett, hogy jovedelmiiket elkoltenék,
szivesebben dontenek a megtakaritas mellett. Végiil
az iranyadé kamatlabak megvaltozasanak a
hitelkinalatra is kihatasa van. E folyamatok viszont
kis késleltetéssel befolyasoljak bizonyos
realvaltozok, koztiik a kibocsatas alakulasat.

Hosszu tavon a pénzkinalat valtozasanak
hatasa megjelenik az altalanos arszintben ...

A fentiekben vazolt dinamikus folyamat szamos,
kilonb6z8 gazdasagi szerepld altal a folyamat
kilonb6z6é szakaszaban hozott intézkedést,
mechanizmust foglal magaban. Az egyes hatasok
nagysagrendije és ereje a gazdasag teljesitéképessége
szerint is valtozhat. A monetaris politikai déntések
hatdsa ezért csak meglehet8sen nagy késéssel jelenik
meg az arakban. A kézgazdasagtanban altalanosan
elfogadott viszont az a tétel, hogy hosszu tavon —
vagyis azt kovetden, hogy a gazdasagban lezajlott az
alkalmazkodasi

folyamat - a jegybankpénz

mennyiségében bekovetkezd valtozas, egyéb tényezék



valtozatlansaga mellett, csupan az altalanos arszint
megvaltozasat eredményezi, nem gyakorol viszont
maradandé hatast olyan reélvaltozékra, mint a
realkibocsatas vagy a munkanélkiiliség. A forgalomban
lévé pénzmennyiségnek a kozponti bank altali
megvaltoztatasa ugyanis végsé soron nem mas, mint
az elszdmolasi egység (és igy az altalanos arszint)
megvaltozasa, amely nem érinti a tobbi valtozoét.
Olyan ez, mintha a hosszlsag mértékegységét
valtoztatnank meg (mondjuk kilométerrdl mérféldre),
ami nem jelentené a két pont kozotti konkrét tavolsag

megvaltozasat.

... de nem befolyasolja a realjovedelmeket vagy
a foglalkoztatast

Ez az altalanos alapelv, amely a ,pénz hossza tavu
semlegessége” néven ismeretes, a makrogazdasagi
logika és elmélet valamennyi agaban tetten érhetd.
Mint azt mar korabban emlitettiik, az arak stabilitasat
hitelesen megérzé monetaris politika igen kedvezd
hatast gyakorol a tarsadalom jolétére és a
realgazdasagi folyamatokra. Az arstabilitas pozitiv
hatasatol figgetlenil, a realjovedelmek vagy a
foglalkoztatas szintjét hosszi tavon lényegében
(kinalat oldali) realtényezdk szabjak meg, ezért nem
lehet expanziv monetaris politikaval kedvezd iranyban

befolyasolni 8ket.?

A foglalkoztatast és a realjovedelmet hosszl tavon
meghatarozé fontosabb tényezdk a technoldgia, a
tovabba a

népességnovekedés, gazdasag

intézményrendszerének valamennyi aspektusa
(tulajdonjogok, adopolitika, joléti politika, illetve
egyéb, a piacok rugalmassagit meghatarozo
szabalyozasok, a munka- és tékekinalatot, valamint a

humanberuhazast serkentd 6szténzék).

MEGHATAROZO TENYEZOK

Az inflacio végsé soron a pénzmennyiséggel
fiigg dssze

Az inflaci6 végsé soron a pénzmennyiséggel hozhatd
Osszefiiggésbe. Szamos empirikus tanulmany kimutatta,
hogy az elhuzodé inflacios idészakok jellemzden
élénk pénzmennyiség-ndvekedéssel jellemezhetdk
(lasd a kovetkezd abran). Mig bizonyos tényezdk (az
aggregalt kereslet valtozasa, technoldgiai valtozasok,
nyersanyagar-sokkok) révid tavon befolyasolhatjak az
arakat, hatasaik idével ellensulyozhaték a monetaris
politika kis modositasan keresztiil. Ebben az
értelemben a kézponti bank befolyasolni tudja az arak

és az inflacié hosszl tava alakulasat.

E rovid attekintésben szamos bSvebb magyarazatra
szoruld kérdést érintettiink. Mivel az inflacié végsé
soron monetaris (vagyis a pénzmennyiség valtozasaval
Osszefiiggésbe hozhato) jelenség, sziikségesnek tlinik
részletesebben kifejteniink, hogy a monetaris politika
milyen modon befolyasolhatja a gazdasag miikodését,
illetve végsé soron az arak alakulasat. A kérdésre

harom lépcsében lehet a legmegfelel8bb valaszt adni.

Elséként a IV.2 pontban attekintjiik, hogyan és miért
befolyasolja a monetaris politika a kamatlabak
alakulasat. A masodik lépcsdben, a IV.3 pontban
megvizsgaljuk, hogy a kamatlabak valtozasai miképpen
hatnak a fogyasztok és a vallalatok kiadasi dontéseire.
Végiil azt vizsgaljuk meg, hogy az aggregalt kereslet
valtozasai hogyan mutatkoznak meg az arakban. Ebben
az Osszefliggésben kitériink az arakra rovid tavon hatéd
egyéb — nem monetaris jellegl, illetve real- -
tényezSkre is. Nem art azzal is tisztaban lenniink, mit

értiink egy gazdasagban termékek iranti teljes, azaz

9 Kinalati oldali tényez6kon a gazdasagban az aruk és szolgaltatasok
kinalatat meghatarozo tényezéket (a rendelkezésre allé téke
és munka mennyiségét és mindségét, a technologiai fejlettséget,
a strukturalis politika jellegét) értjiik.

Az arstabilitast hiteles

moédon fenntarté monetaris
politika jelentésen
hozzdjarul az altalanos
joléthez.




Az M2 és a fogyasztoi arak

aggregalt keresleten és kinalaton (lasd a IV.2 keretes
irast), és hasznos lehet az is, ha kiilonbséget tudunk
tenni révid és hosszl tavy hatasok kozott (IV.4 és IV.5
pont).

PENZMENNYISEG ES KAMATLABAK -
mHOGYAN KEPES BEFOLYASOLNI
A MONETARIS POLITIKA A KAMATLABAK
ALAKULASAT?

A kozponti bank hatarozza meg a révid lejaratd
nominalis kamatot, amelyet a bankoknak a
kozponti banktdl felvett hitelek utan kell fizetniiik.
A bankok ra vannak utalva a jegybanki hitelre,
hiszen tligyfeleiket bankjegyekkel kell ellatniuk,
illetve jegybanki betét formajaban eleget kell

tenniiik tartalékelhelyezési kotelezettségiiknek.

ABRA: PENZMENNYISEG ES INFLACIO

Inflacié (%)

AL ARAK ALAKULASAT

Mivel bankjegyeket (és jegybanki tartalékot)
kizarélag a jegybank bocsathat ki (képezhet),
vagyis 6 a monetaris bazis kizarolagos létrehozdja,
6 szabja meg a bankoknak nyuljtott jegybanki
hitel iranyadé kamatlabat, ami a bankoknak
nyujtott hitel rovid lejaratd nominalis kamatlabaval
egyenlé. Az iranyadé kamatlab jovébeli
alakulasaval kapcsolatos varakozasok viszont
szamos, hosszabb

lejaratt banki és piaci

kamatlabra hatéassal vannak.

m MIKENT BEFOLYASOLJA
A KAMATVALTOZAS A FOGYASITOK
ES A VALLALATOK KIADASI DONTESEIT?

Ha egy haztartas szempontjabol kozelitjik meg a
kérdést, a magasabb realkamatlab vonzobba teszi a
megtakaritast, mivel magasabb a megtakaritas
hozama, vagyis a jovébeli fogyasztas. A magasabb
realkamat tehat jellemzden alacsonyabb folyo
fogyasztast és magasabb megtakaritast eredményez.
Egy vallalat szemszogébdl a magasabb realkamat,

egyéb tényezdk valtozatlansaga mellett, csokkenti a

atlagos éves ndvekedési 100 beruhazasi kedvet, mivel a beruhdzasi projektek
iteme 1960 es 1990 kozote kézil kevesebb kinal kell6en magas hozamot a
110 orszagban. " ” et Lo
megnovekedett tékekoltségek fedezésére.
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Osszefoglalva: a kamatlab emelkedése a haztartasok
szamara a folyd fogyasztds, a vallalatok esetében a
folyé beruhazasok vonzerejének csékkenésével jar. A
monetaris politikai intézkedések révén megemelkedett
realkamatlabaknak az egy-egy haztartdsra vagy
vallalatra gyakorolt hatdsa, egyéb tényezdk
valtozatlansaga mellett, a gazdasag egészében a folyd

kiadasok csokkenését eredményezi. A kézgazdaszok

MEGHATAROZO TENYEZOK

szerint a monetaris politika ilyetén megvaltoztatasa az
aggregalt kereslet csokkenését eredményezi, ezért
gyakran a monetaris

politikai ,szigoritas”

szakkifejezéssel utalnak ra.

Azt sem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy a
folyamatban id&eltolodasok vannak. Akar hénapokba

is telhet, amig a vallalatok 0j beruhdazasi tervet

4.1 KERETES iRAS MIERT KEPES A KOZPONTI BANK A REALKAMATLABAK ELOZETES
(EX ANTE) ALAKITASARA? - A ,RAGADOS” ARAK SZEREPE

Amint azt a |1.2 keretes irasban részletesebben is kifejtettiik,
a varhato, vagy idegen széval ex ante realkamatlab nem mas,
mint valamely pénziigyi eszkéz varhaté realhozama. Definicid
szerint egyenl6 a nominalis kamatlab és a varhaté inflacio
kilonbségével azon a futamidén, amelyen a kamatot
rogzitették. Az, hogy a monetaris politika képes a révid tavi
realkamatok alakitasara, alapvetden két tényezének tudhatod
be: ) a monetaris politika szabja meg a révid tavii nominalis

kamatlabat, 2) az arak révid tavon ,ragadésak”.

Mit jelent az, hogy az arak ,ragadésak”? A kiilonb6z6
empirikus vizsgalatok azt bizonyitjak, hogy a legtébb ar
bizonyos ideig valtozatlan marad; a véllalatok igen gyakran
nem arazzak at termékeiket azonnal a keresleti és kinalati
viszonyok valtozasat kévetéen. A valdsigban bizonyos
arakat (pl. a benzinét) igen gyakran, masokat viszont csak havi
vagy éves gyakorisaggal modositanak. Ennek szamos oka
lehet. El8szor is bizonyos arakat a vallalatok és lgyfeleik
kozotti hosszu tava szerzédések alapjan hatdroznak meg
azért, hogy csokkentsék az Ujra meg Ujra megismételendd
targyalasok kapcsan felmeriild bizonytalansagot és
koltségeket. Masrészt a vallalatoknak azért is érdekiikben all,
hogy araik stabilak legyenek, mert nem kivanjak elriasztani
torzsiigyfeleiket az arak gyakori valtoztatasaval. Bizonyos
arak pedig a piaci struktirabol adodoan ragadnak be: miutan

egy vallalat kinyomtatta és piacra dobta legfrissebb

katalogusat vagy arlistajat, sokba keriil azok atarazasa.
Végiil az G arak kiszamitasa is koltséges. Hosszu tavon
azonban az arak alkalmazkodnak az uj keresleti és kinalati
viszonyokhoz. Megallapithatjuk, hogy az arak hosszl tavon

tokéletesen rugalmasak.lo

Most tételezziik fel, hogy a kézponti bank noveli a
pénzkinalatot, mondjuk bankjegynyomtatassal ¢és
allamkétvény-vasarlassal. Az emberek csak akkor hajlandok
tobb készpénzt tartani és a birtokukban lévé
allamkotvényeket eladni, ha ezek hozama, vagyis kamata
cs6kken. Ha tehat a kozponti bank ndveli a pénzkinalatot,
ezzel parhuzamosan csékkentenie kell a nominalis
kamatlabat, hiszen csak igy 6szténdzheti a lakossagot
nagyobb mennyiségli készpénz tartdsara. Az arak rovid
tavu ragadossagabol pedig az kovetkezik, hogy a révid tava
inflacios varakozasok gyakorlatilag nem valtoznak.
Kovetkezésképpen a rovid lejaratd nominalis kamatlab
valtozasa az ex ante realkamatlabbal kapcsolatos varakozasok
megvaltozasaval jar egyiitt (lasd még a I1.2 keretes irast). A
monetaris politika tehat képes befolyasolni a révid lejaratt

instrumentumok varhatd, ex ante realkamatlabat.

10 A szabalyozott arak kivételével, ezek ugyanis altalaban csak igen
ritkan valtoznak.




AL ARAK ALAKULASAT

4.2 KERETES [RAS HOGYAN BEFOLYASOLJA AZ AGGREGALT KERESLET MEGVALTOZASA

A KONJUNKTUORA ES AZ ARAK ALAKULASAT?

Az aggregalt kereslet arszinvonalra gyakorolt
hatasat legkézzelfoghatobban egy egyszeril modell
segitségével érzékeltethetjiik, amely az aggregalt
kereslet és kinalat alakulasat mutatja be a teljes
gazdasagban.

Jelen irasban csupan egy leegyszer(sitett elemzést
kozlink, gondolatmenetiinket abrak segitségével
fogjuk szemléltetni. A modell Iényegében az aruk
és szolgaltatasok realmennyiségéhez kotédé
kereslet és kinalat, valamint az aggregalt arszint
kozti Osszefiiggést igyekszik leirni egy adott
gazdasagban.

Aggregalt kereslet és kinalat — Révid tava
egyensuly

Az alabbi abra az aggregalt kinalatot (AS) és az
aggregalt keresletet (AD) mutatja, ahol a
fliggbleges tengely az arszintet, a vizszintes tengely
pedig a realkibocsatast jeldli.

I. ABRA: AZ AGGREGALT KERESLET ES A ROVID
TAVO AGGREGALT KiNALAT

arszint

A AS

AD

-

—>
realkibocsatas

Aggregalt kereslet és arszint

Az aggregalt keresleti gorbe meredekségének
megértéséhez meg kell vizsgalnunk, mi térténik a
realkiadasi dontésekkel az arszint valtozasat
kovetden, minden egyéb gazdasagi tényezd
valtozatlansagat feltételezve. Igazolhato, hogy az
aggregalt keresleti gorbe negativ meredekség.
felfoghato,
pénzallomanyokhoz kapcsolodo kereslet és kinalat.

Mindez Ggy is mint a real-
Ha magasabbak az arak, de a nominalis pénzkinalat
kisebb

realpénzmennyiség all rendelkezésre, amibdl

rogzitett, a lakossag szamara

kovetkezésképpen kevesebb lgylet finanszirozhaté.
Forditott esetben, ha az arszint alacsonyabb, a
realpénzmennyiség nagyobb, tehat magasabb a
finanszirozhaté ugyletek szama, ami azt jelenti,
hogy magasabb lesz a realkibocsatas iranti kereslet.

Az aggregalt kinalat és az arszint
osszefiliggése rovid tavon

Mint ahogy a neve is mutatja, az aggregalt kinalat
a vallalatok altal elSallitott aruk és szolgaltatasok
kinalatat jelenti. EI&szor azt kell atlatnunk, hogy
révid tavon milyen kapcsolat all fenn az aggregalt
arszint és az 9sszkibocsatas kozott, minden egyéb
tényezd (pl. termelési technolégia, nominalbérek
stb.) valtozatlansagat feltételezve. Hogyan jelenik
meg az arszint megvaltozasa a vallalati
realtermelésben, illetve a redlkibocsatasban?
Lényegében véve adott nominalbérek mellett, a
magasabb drak a realbérek csokkenését
eredményezik. Alacsonyabb realbérek mellett a
vallalatoknak kifizet6débb, ha tobb dolgozoét
foglalkoztatnak és novelik a termelést. Mas szoval
a realbérek alapvetéen meghatarozzak a
foglalkoztatas alakulasat. Magasabb arak mellett és

minden egyéb tényez8 (termelési technologia,



nominalbérek) valtozatlansagat feltételezve a
vallalatok novelni fogjak alkalmazottaik szamat
és a termelést. A rovid tavi aggregalt kinalati

gorbe éppen ezért pozitiv meredekségd.

A két gorbe metszéspontja adja a kdzgazdaszok
altal egyensutlynak nevezett pontot. Az egyensuly
a kozgazdasagtan egyik kulcsfogalma. Ez azért
van, mert ebben az allapotban a piac mindkét
oldalanak torekvései egybeesnek, semmi nem
indokolja tehdat a helyzet megvaltoztatasat.
Ilyenkor az egyensulyi allapot az adott gazdasagban
levé arszintet és

parhuzamosan jelen

realkibocsatasi szintet mutatja.

Mi torténik, ha a gazdasagban felborul az
egyensuly? Tegyiik fel, hogy a gazdasagban az
arszint az egyensulyi szint folott van. llyenkor az
egyensulyi allapothoz viszonyitva tllsagosan magas
az aggregalt kinalat, az aggregalt kereslet pedig
tulsagosan alacsony. Mi torténik ilyenkor? Ha az
arak magasabbak az egyensulyi szintnél, a vasarlok
kevesebb arut és szolgaltatast kivannak megvenni,
mint amennyit a termeldk el kivannak adni.
Bizonyos termel&k ennélfogva csokkentik araikat,
ami magasabb aggregalt keresletet eredményez.
Ezzel parhuzamosan, mivel a nominalbérek rovid
tavon rogzitettek, az alacsonyabb arak megemelik
a realbéreket, és mivel a realbér a vallalatok
szamara koltséget jelent, csokkenteni fogjak a
termelést, ami 6sszességében az aggregalt kinalat
szlikiiléséhez vezet. Ez a folyamat egészen addig
tart, amig be nem all az egyensulyi allapot, vagyis
az eladdk és a vevék kivansagai, tervei egybe nem
esnek egy bizonyos ar- és kibocsatasi szinten.
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Az aggregalt kinalat hosszi tavon

Miért is beszéltiink az imént rovid tavu kinalati
gorbérdl? A magasabb arszint realkibocsatasra
gyakorolt pozitiv hatasa csak addig tart, amig a
nominal-, és ezaltal a realbérek nem valtoznak. A
valosagban a nominalbérek hozzavetdleg egy évig
rogzitettek, sét bizonyos esetekben akar két évig is.
Ha az alkalmazottak vagy a szakszervezetek nem
hajlandék elfogadni a magasabb inflaci6 okozta
realbércsokkenést, a kovetkezd bértargyalasokat
fogjak felhasznalni arra, hogy az aremelkedést
magasabb bérek formajaban kompenzaljak. Ha
azonban a redlbérek visszatérnek az arszint
megemelkedése eldtti szintre (és koézben nem
valtozik a termelési technologia), a vallalatok
szamara nem lesz t6bbé nyereséges tovabbra is
magas szinten tartani a termelést és a
foglalkoztatast, ezért mindkettét csékkenteni
fogjak. Masképpen fogalmazva: ha a realbérek
hosszu tavon a magasabb inflacié ellenére sem
csokkennek, a foglalkoztatas és a termelés is
hosszu tavon az araktol fliggetlen palyan mozog.
Ilyenkor a hosszu tavu aggregalt kinalati gorbe egy

fliggbleges egyenes.




A hosszu tava egyensuly

2. ABRA: AZ AGGREGALT KERESLET
ES A HOSSZU TAVU AGGREGALT KiNALAT

arszint
A AS
AD
>
AS* realkibocsatas
Az AS gorbe és a vizszintes tengely

metszéspontjat (a |l. abran az AS*-gal jel6lt pont)
a kozgazdaszok potencialis kibocsatasi szintnek
nevezik. A potencialis kibocsatds megmutatja,
mekkora a végtermékek és szolgaltatasok értéke
abban az esetben, ha a gazdasag szerepldi teljes
mértékben kihasznaljak a rendelkezésiikre allé
eréforrasokat, adott technologiai fejlettségi szint
és strukturalis viszonyok (munkaerdpiaci

szabalyozas, j6léti és adorendszer stb.) mellett.

Eddig a gorbék mentén torténd elmozdulast
vizsgaltuk, az arakon és a realkibocsatason kiviil
minden egyéb tényezd valtozatlansagat
feltételezve. Most nézzilk meg, mi torténik, ha
ezek a tényezdk is megvaltoznak. Lényegében
nem mas, mint hogy a gérbe balra, illetéleg jobbra

tolodik.
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Az aggregalt kinalatot és keresletet
befolyasol6 tényezdk

Egyszeri modellink tantsaga szerint egy

gazdasagban az arak és a realjévedelmek
kombinaciojat egyértelmien az aggregalt kinalat és
kereslet kolcsonhatasa szabja meg. Ez felvet
néhany kérdést a két goérbe eltolodasat eldidézé

tényezdket illetSen.

Az aggregalt kereslet novekedését (vagyis az AD
gorbe jobbra vagy kifelé tolodasat) eldidézé
tényezék a kovetkezSk lehetnek: a kormanyzati
kiadasok novekedése, adocsokkentés, a nemzeti
fizetdeszkoz arfolyamanak leértékelSdése,
valamint a realvagyon (pl. magasabb t&zsdei
arfolyamok és foldarak) bdviilése, ami a
maganfogyasztas és a beruhazasi kiadasok

névekedését vonja maga utan.

A maganfogyasztast és a beruhazasokat a
varakozasok is befolyasolhatjak. Ha példaul a
vallalatok magasabb jovébeli profitra szamitanak,
rendszerint novelik beruhazasi kiadasaikat. Ha
pedig a haztartasok a varhaté magasabb
munkatermelékenység miatt a realjovedelmek
novekedésére szamitanak, novekednek fogyasztasi
kiadasaik. A fogyasztoi és befektetSi bizalom
javulasa éppen ezért altalaban az aggregalt kereslet

névekedésével hozhaté kapcsolatba.

A monetaris politika hatdsaival kapcsolatban
megfigyelhetjiik, hogy a pénzmennyiség novekedése és
az ennek kovetkeztében kialakulé alacsonyabb
redlkamatlab néveli az aggregalt keresletet, vagyis
jobbra tolja a keresleti géirbét.II Ellenkezé iranyu
valtozas esetén az aggregalt kereslet csokken (az AD

gorbe balra tolédik).



Ha megnézziik az aggregalt kindlatot, azt latjuk,
hogy a termelési tényezék arai (pl. a bérek),
illetve az olajarak emelkedése balra tolja az
aggregalt kinalati gérbét. A technologiai fejlédés
vagy a termelékenység névekedése miatt viszont a
gorbe jobbra tolédik, mivel ugyanakkora kéltség és
adott munkaerd-raforditas mellett magasabb
termelési szint érhetd el.

Elemzésiinkbd8l tehat azt a kovetkeztetést

vonhatjuk le, hogy az altalanos arszint
megvaltozasa a kinalati, a keresleti gorbe, vagy
mindketté eltolédasanak eredménye. Egyéb
tényezdk valtozatlansagat feltételezve az aggregalt
kinalat csékkenése (vagyis az AS balra tolédasa)
példaul révid tavon a realkibocsatas csokkenését
és aremelkedést von maga utan, a kereslet
névekedése (az AD jobbra toldédasa) viszont a
realkonjunktira és az arak novekedésében

mutatkozik meg révid tavon.

A hosszl tavu modell azt szemlélteti, hogy az
aggregalt kereslet alakulasa dontéen meghatarozza
egy gazdasagban az altaldnos arszint hosszl tavu
alakulasat. Ha az aggregalt kinalati gorbe
fliggSleges, az aggregalt kereslet valtozasa az
arakat igen, a kibocsatast viszont nem érinti. Ha
mondjuk novekedne a pénzkinalat, akkor az
aggregalt keresleti gorbe jobbra tolédna, a
gazdasag pedig hosszu tavon egy uj egyensulyi
allapot iranyaba mozdulna el, amelyben a
realtermelés valtozatlan, az arak ellenben

magasabbak.
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3. ABRA: AZ AGGREGALT KERESLET
ES A HOSSZU TAVO AGGREGALT KiNALAT
ELTOLODASA

arszint

AD.]i
———
ADrégi
| -
Ll
AS* redlkibocsatas
Az inflaciét a korabbiakban az aruk és

szolgaltatasok arainak altalanos, vagyis széles kori
emelkedéseként definialtuk. Inflacié tehat kizardlag
az aggregalt kereslet folyamatos, hosszabb ideig
tarté novekedése révén alakulhat ki. Ez pedig
csak abban az esetben lehetséges, ha a monetaris
politika a kamatlabak alacsonyan tartasan és a
gyors pénznovekedési litem fenntartasan keresztiil

alkalmazkodik ehhez a folyamathoz.

Il A pénz iranti kereslet csokkenését a kozgazdaszok gyakran a pénz
forgasi sebességének novekedésével irjak le. Ez utébbi valtozé nem
mas, mint az a tempo, amellyel a pénz egyik készpénztulajdonostol
a masikhoz jut, és amely tehat megmutatja, hogy az ligyletek egy
adott mennyiségének lebonyolitisihoz mennyi pénzre van sziikség.
E két folyamat gyakorlatilag ugyanazon érme két oldalaként foghaté
fel. Ha a lakossag kevesebb pénzt kivan tartani, a rendelkezésre
allé pénzmennyiség, allando pénzkinalat mellett, gyakrabban kell,
hogy gazdat cseréljen, vagyis tobbet kell, hogy forogjon.
llyenkor mondjuk, hogy magasabb a pénz forgasi sebessége.

A késébbiekben még visszatériink erre a kérdésre.




dolgoznak ki, az Gj tzemek felépitésével vagy a
specialis berendezések megrendelésével jard
beruhazasok viszont akar éveket vehetnek igénybe. A
lakasingatlan-beruhdzasok is csak bizonyos késéssel
reagalnak a kamatmozgasokra. Az is igaz, hogy a
fogyasztok tobbsége a kamatvaltozast kovetéen nem

médositja azonnal fogyasztasi elképzeléseit.

Altalanosan elfogadott nézet, hogy a teljes monetaris
transzmisszids folyamat lezajlasahoz id6 kell. A
monetaris politika tehat rovid tavon nem képes
befolyasolni az aruk és szolgaltatasok iranti
osszkeresletet. Masképpen megfogalmazva: jelentds
idébeli

megvaltozasa és ennek a gazdasagra gyakorolt hatasa

eltoléodas van a monetaris politika

kézott.

m AZ ARAK ALAKULASAT ROVIDEBB TAVON
BEFOLYASOLO TENYEZOK

A kovetkez8kben a rovid tavu aralakulasokra haté
tényezéket mutatjuk be. Amint azt a IV.2 keretes
irasban kifejtettiik, inflacié (az arszint tartds
emelkedése) egy, illetve két tényezd egyiittes hatasa
révén alakulhat ki. Az arak altaldnossagban akkor
emelkednek, ha az atlagos aggregalt kereslet
névekszik, vagy a kindlat csékken. Masképp
megfogalmazva, inflaciés nyomas akkor alakul ki, ha
vannak olyan valtozasok (a kézgazdaszok altalaban
sokkrol beszélnek akkor, ha a gazdasagban vératlan
valtozasok allnak be), amelyeknek koszonhetSen
névekednek a fogyasztasi kiadasok, de csokken a
vallalatok termelése. A szakirodalom az elsé esetet,
vagyis amikor az inflaciot keresletnovekedés idézi
elé, keresleti inflacionak nevezi. A masikra pedig,
ahol a koltségnovekedés a kinalat csokkenéséhez,
ezen keresztiil szintén inflaciohoz vezet, kinalati
inflacio elnevezéssel utal. Ellenkezd iranyu

folyamatok (deflacios nyomas) indulnak be, ha
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csOkken az aggregalt kereslet, vagy né az aggregalt
kinalat. Az arstabilitds biztositasa érdekében a
monetaris politikanak reagéalnia kell ezekre a
folyamatokra. Amennyiben inflaciés nyomas
jelentkezik, a kézponti bank rendszerint néveli a
(real)kamatlabat annak megakadalyozasara, hogy a
folyamat az arstabilitasi palyarél valé tartésabb

elmozdulast eredményezzen.

Az aggregalt kereslet ndvekedése nyoman kialakuld
aremelkedés az aggregalt keresletet novelni képes
barmely tényezd hatasara felléphet, am ezek koziil
— a monetaris politika pénzkinalat-noveld
intézkedései mellett — kiemelkedik a kormanyzati
vasarlasok novekedése, az arfolyam leértékelSdése,
valamint a kiilféld részérél a hazai termékekre
nehezedd erdteljesebb keresleti nyomas (export).
Az aggregalt kereslet a nagyobb bizalom miatt is
valtozhat. A vallalatok példaul nagy valoszintiséggel
erdsitenek beruhazasi tevékenységiikén, ha a
jovében magasabb nyereségre szamitanak. Az
aggregalt kereslet valtozasanak hatasara altalaban
emelkedik az arszint, és — igaz csak atmenetileg — né

az aggregalt termelés (lasd a IV.2 keretes irast).

Melyek tehat konkrétan azok a tényezék, amelyek
az aggregalt kinalat csokkenéséhez és ezaltal rovid
tavon az arak novekedéséhez vezetnek? Az
aggregalt kinalat csokkenésének f& oka a
termelékenység csékkenése, a termelési koltségek
(pl. realbér-névekedés, nyersanyagarak, példaul
az olaj aranak emelkedése) és a tarsasagi add
emelkedése. Egyéb tényezSk valtozatlansagat
feltételezve elmondhato, hogy minél magasabbak a
termelési koltségek, annal kevesebb terméket

allitanak elé ugyanazon az aron.

Adott arak mellett, amennyiben a bérek vagy a

nyersanyagarak (pl. olaj) emelkednek, a vallalatok



kénytelenek csékkenteni alkalmazottaik szamat és
visszafogni a termelést. Mivel mindezt kinalati oldali
tényezdk valtjak ki, a kialakulé inflaciét koltségoldali

inflaciénak nevezik.

A raforditasok arai szamos koérilmény miatt
novekedhetnek: amikor a vartnal alacsonyabb
bizonyos nyersanyagok, példaul az olaj kinalata,
vagy amikor ndévekszik a nyersanyagok iranti
vilagpiaci kereslet. A redlbérek emelkedése, ha
nem jar egyiitt a termelékenység javulasaval, szintén
az aggregalt kinalat és a foglalkoztatds csokkenését
vonja maga utan. A bérnévekedés az alacsonyabb
munkaerd-kinalat révén is kialakulhat, aminek
hatterében adott esetben egy munkavallalasi kedvet
csokkentdé kormanyzati szabalyozas allhat (pl.
munkajovedelmek utani jarulékok emelése). A
szakszervezetek befolyasanak erdsédése szintén

magasabb realbérekben tikrézédhet.

Amennyiben az imént vazolt tényezék ellenkezd
iranyban fejtik ki hatasukat, az aggregalt kinalat
névekedésérdl beszélhetiink. A termelékenység
novekedése (pl. 4j technolégiadk meghonosodasanak
koészénhetden), egyéb tényezdk valtozatlansaga
mellett, révid tavon csokkenti az arakat és noveli a
foglalkoztatast, mivel adott bérek mellett
jovedelmezdbb Gj alkalmazottakat felvenni. Ha
azonban a realbérek a termelékenységgel
parhuzamosan ndvekednének, nem valtozna a

foglalkoztatas szintje.

A varhaté inflacié szerepe

Amikor a vallalatok és alkalmazottaik
bértargyalasokat folytatnak, vagy amikor a vallalatok
bedrazzak termékeiket, altalaban azt is szamitasba
veszik, hogy mekkora lesz az inflacié mértéke az
elkovetkezé idészakban, mondjuk a kovetkezé egy

évben. A jelenben kotott bérmegallapodasok
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szempontjabol azért fontos a varhaté inflacid, mert
ha a jovében névekednek az arak, adott nominalis
bérbél kevesebb arut és szolgaltatast lehet
megvasarolni. Amennyiben tehat magas inflacio
varhato, a munkavallalék a bértargyalasokon
magasabb nomindalbér-emelést kovetelnek. Ha a
bérmegallapodasokat a fenti varakozasokra
alapozzak, akkor nének a vallalatok kéltségei. A
vallalatok a felmeril8 plusz kéltségeket magasabb
arak formajaban ligyfeleikre harithatjak. Hasonlo
logika vezérli a vallalatok arazasi magatartasat.
Mivel az arak tobbsége bizonyos ideig rogzitett (egy
honapig vagy egy évig, lasd a V.| keretes irast), azok
a vallalatok, amelyek 0j arlista publikalasara
késziilnek, lehet, hogy azonnal felemelik araikat,
amennyiben az altalanos arszinvonal vagy a bérek
novekedésére szamitanak. Ha tehat mindenki
inflaciora szamit, ez a magatartas mar a jelenben
megemelheti az inflaciot. Ezért is rendkiviil fontos,
hogy a kézponti banknak az arstabilitas fenntartasat
célul kitiz6 monetaris politikaja hiteles legyen.
Ezéltal ugyanis a kozponti bank alacsony szinten
tudja tartani a hosszabb tav inflacios varakozasokat,
Osszhangban az arstabilitassal.

Osszefoglalva tehat: révid tavon szamos tényezd és
sokk befolyasolhatja az arak alakulasat. Ezek kozott
megemlitendd az aggregalt kereslet és kiilonb6zé
Osszetevdinek (pl. fiskalis politika) alakulasa. Tovabbi
valtozasok a termelési tényezdk 4araival, a
koltségekkel, a termelékenységgel, az arfolyam
alakulasaval, valamint a vilaggazdasagi folyamatokkal
fiigghetnek 6ssze. E tényezék mindegyike rovid
tavon hatassal lehet a realkonjunkturara és az

arakra. De mi a helyzet hosszabb tavon?

A kérdés egy ujabb fontos kozgazdasagtani tételhez
vezet: a kozgazdaszok altalaban kiilonbséget tesznek

rovid és hossza tav kozott (lasd a IV.2 keretes irast).

Az exportcikkek

keresletének névekedése
hatassal lehet a folyo
fogyasztasra

és beruhazasokra.




m AZ ARAK ALAKULASAT HOSSZABB TAVON
BEFOLYASOLO TENYEZOK

Miért fontosak a fenti tényez8k az inflacid
szempontjabol hosszabb idészakot tekintve! Vagy
masképp: vajon ugyanilyen fontos szerephez
jutnak-e az inflaciéo trendjében is? A valasz
egyértelmd nem. Latni fogjuk, hogy a monetaris
politika ebben a tekintetben kiemelkedd szerepet

jatszik.

Mint azt mar a korabbiakban emlitettiik, kériilbelil
-3 éves idSeltolédas van a monetaris politika
megvaltozasa és ennek az arakban is érzékelhetd
hatasa kozott. Ebbdl az kovetkezik, hogy a
monetaris politika képtelen megakadalyozni, hogy
varatlan gazdasagi események vagy sokkok rovid
tavon befolyasoljak az inflaciot. A kézgazdaszok
tobbsége viszont egyetért abban, hogy a monetaris
politika a hossz( tava aralakulasokat igenis képes
befolyasolni, és ezaltal az inflacids trendet, vagyis
azt az arszintvaltozast, amely a gazdasagban a
rovid tava hatasok teljes lecsengése utan is

fennmarad.

Az arak hosszu tavon rugalmasak és teljes
mértékben képesek reagalni a kereslet és a kinélat
valtozasaira. Révid tavon viszont az egyes aruk és
szolgaltatasok arainak jo része ragados, amibdl az
kovetkezik, hogy esetiikben bizonyos ideig még
fennmarad az aktualis arszint (lasd a IV.| keretes

irast).

AL ARAK ALAKULASAT

Mindennek mi a jelentdsége a végeredmény
szempontjabol? Anélkil, hogy talsagosan a
részletekbe bonyolédnank, kimutathaté, hogy a
kibocsatas hosszi tavon nem fiigg Ossze az
arszinvonallal. A kibocsatas sokkal inkabb a téke
adott mennyiségének, a rendelkezésre alld
munkaerd mennyiségének és minéségének, a
befektetést és munkavallalast 6szténzé strukturalis
politikanak, valamint a termelési technologia
fejlesztésének fiiggvénye. Vagyis a kibocsatas
hosszl tavon szamos real- illetve kindlati tényezé
alakulasaval fiigg 6ssze. Ezek a tényezdk hatarozzak

meg az aggregalt kinalati gérbe pontos helyzetét.

A gazdasag egyensulyi helyzetét meghatarozd
masik gorbe az aggregalt keresleti gérbe. Amint azt
a korabbiakban lattuk, az aggregalt kereslet is
szamos tényezSé miatt novekedhet. Ezek koziil
kiemelkedik a kormanyzati kiadasok emelkedése,
az export iranti kilfoldi kereslet élénkiilése, a
termelékenység jovébeli alakulasaval kapcsolatos
kedvezd varakozasok, amelyek hatéssal lehetnek a
folyo fogyasztasra és beruhdzasokra. Vilagos
azonban, hogy bar ezen tényezdk kozil szamos
akar hosszabb ideig is novekedhet, az altalanos
arszint hosszabb tavl ndévekedését kizardlag
tartésan és folyamatosan expanziv monetaris
politikaval lehet elérni. Ezt az allaspontot tiikrozi
a jol ismert kijelentés, miszerint ,az inflacié
mindig és mindenhol monetaris jelenség”. Valoban
szamos empirikus vizsgalat alatamasztani latszik e
hipotézist. Hosszi tavon az inflaciés folyamat
hatterében tehat végsé soron a pénzmennyiség
hosszan tartdé novekedése all, ami gyakorlatilag

tartosan expanziv monetaris politikat jelent.



Hosszabb idSperspektivaban tehat a monetaris
politikai intézkedések szabjak meg, hogy az inflacio
novekszik-e vagy alacsony szinten marad. Arrél van
tehat szo6, hogy a pénzmennyiség és a révid lejaratu
kamatlabak alakulasat befolyasolé kézponti bank
szabja meg végs6 soron a hosszabb tavy inflacio
ltemét. Ha a kézponti bank tulsagosan alacsonyan

tartja a kamatokat és tUlsdgosan megndveli a

4.3 KERETES iRAS A PENZ MENNYISEGI
ELMELETE

A sokak altal mennyiségi egyenlet néven ismert
azonossag szerint egy gazdasagban a pénztémeg
valtozasa (AM) egyenld a nominalis tranzakciok
valtozasanak (hozzavetdleg a redlkonjunktura
valtozasa [AYR] plusz az arszintben bekdvetkezett
valtozas [AP]) és a forgasi sebesség valtozasanak
(AV) kilénbségével. Utobbi valtozé nem mas,
mint az a tempd, amellyel a pénz egyik
készpénztulajdonostdl a masikhoz jut. Azt mutatja
meg tehat, hogy a nominalis iigyletek egy adott
mennyiségének lebonyolitasahoz mennyi pénzre

van szijkség.I2 Képlettel:
AM = AYR + AP - AV

Az Osszefiiggés egy megcafolhatatlan azonossag,
éppen ezért nem ad kiilénosebb eligazitast az ok-
okozati 6sszefiiggéssel kapcsolatban. Utébbiba
akkor nyerhetiink csak némi bepillantast, ha
tovabbi feltevéseket is figyelembe vesziink a
valtozok determindnsaival kapcsolatban. Kiilonésen
két feltevés segitségével alakithaté a mennyiségi
egyenlet mennyiségi elméletté. Az elsd, hogy a
kibocsatast hosszu tavon kiilonb6zé redloldali

tényezSk altal meghatarozottnak tekinthetjiik.
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pénzmennyiséget, végiil az arszinvonal is emelkedni
fog. Ugyanerre az alapvetd konkllziéora jutunk
egy masik rendkiviil fontos kézgazdasagi tedria, a
pénz mennyiségi elmélete segitségével, amely a
pénztomeg és az arak alakulasa kozti 6sszefiiggést
tarja fel (lasd a V.3 keretes irast).

Ezek kozott kiemelenddk a kozdsség termelési
lehet8ségei, izlése, preferenciai. A masodik, hogy
hosszu tavon a forgasi sebességet olyan tényezdék
ereddjeként foghatjuk fel, mint a fizetési szokasok,
a tranzakciok végrehajtasanak pénziigyi és
gazdasagi keretei, valamint a pénztartas (mint
egyéb eszk6zok alternativaja) hozamai és koltségei.
Ebbdl az kovetkezik, hogy a pénzkinalat — amelyet
a monetaris hatésagok dontései hataroznak meg —
hosszu tavon 6sszefiigg az arszinttel. Vagyis hosszu
tavon az arszintet kozvetlenil a pénzmennyiség
valtozasa szabja meg, mozgasa pedig utébbival

aranyos.

Ennek egyik kovetkezménye, hogy végsd soron az
inflacié hosszabb tavu trendszeri alakulasaért a
koézponti bank mint pénzkinalatot meghatarozo

intézmény felel.

12 Mindez azt tiikr6zi, hogy az egyenlet bal oldala a felhasznalt
pénz mennyiségét, mig jobb oldala a tranzakcié értékét
Osszegzi.
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m ROVID TORTENETI ATTEKINTES

A gazdasagi és monetaris unié harom
szakaszanak torténete

Az elképzelés, miszerint Eurdopanak egyetlen,
egységes és stabil monetaris rendszerre van
sziiksége nem Ujdonsag, gydkerei a tavoli multba
nyalnak vissza (lasd az V.| keretes irast). A
hetvenes évek elején tett sikertelen probalkozast
kovetden az integracié folyamatanak a végsé
I6kést az adta meg, amikor 1988 juniusaban az
Eurépai Tandcs ismételten kinyilvanitotta azon
célkitizését, hogy fokozatosan gazdasagi és
monetaris uniot hozzon létre. Az Eurédpai Bizottsag
akkori elnékének, Jacques Delors-nak az
elnokletével bizottsagot allitottak fel, amelynek
feladata az volt, hogy meghatirozza az unidéhoz
vezetd folyamat konkrét szakaszait, illetve konkrét
javaslatot fogalmazzon meg. A bizottsag 1989
aprilisaban bemutatott jelentésében (Delors-
jelentés) azt javasolta, hogy a gazdasagi és
monetaris uniot (GMU) harom, egymastél
elkilénilé, de egymasra épiilé szakaszban

valositsak meg.

AL EKB MONETARIS

5.1 Rovid torténeti attekintés
5.2 Intézmenyi keretek
5.3 Az EKB monetaris politikai stratégidja

5.4 Az eurorendszer miikodési kereteinek attekintése

A GMU elsé szakasza
A Delors-jelentés 1989. juniusi benyujtasat
kévetden az Eurodpai Tanacs 1990. julius |-jét
GMU

kezdépontjaként. Ezzel parhuzamosan tovabbi

jelolte meg a elsé szakaszanak
feladatkorokkel ruhaztak fel az Eurdpai Gazdasagi
Kozosség kozponti bankjainak elndkeit tomoritd
bizottsagot, amely 1964. majusi megalakulasa ota
egyre nagyobb szerephez jutott a monetaris

egylttm(ikodésben.

Ahhoz, hogy a masodik és a harmadik szakasz
megvalosulhasson, és ki lehessen alakitani a
sziikséges intézményi kereteket, modositani kellett
az Euroépai Koézosséget létrehozd szerzdédést
(Romai Szerzddés). A politikai uniérol szélo
kormanykoézi konferenciaval parhuzamosan 1991-
ben a GMU-rol is kormanykézi konferenciat hivtak
Ossze. A kézponti bankok elnékeinek bizottsaga a
konferencia elé terjesztette a KBER és az EKB
alapokmanyanak tervezetét. A targyalasok
eredményeként 1991 decemberében elfogadtak
az Eurépai Uniorol szold szerzddést, amelyet
1992. februar 7-én, Maastrichtban irtak ala. A
ratifikacids folyamat elhizédasa miatt azonban a
szerz6dés csak 1993. november [-jével lépett

hatalyba.
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5.1 KERETES iRAS AZ EGYSEGES VALUTAHOZ, AZ EUROHOZ VEZETO 0T

1962.
1964. majus

1970.
1972. aprilis
1973. aprilis
1979. marcius
1986. februar
1988. jnius
1989. méjus
janius
1990. jalius
december
1992. februar
1993.  oktdber
november
december

Az Eurépai Bizottsagnak a gazdasagi és monetdris uniora
vonatkoz6 elsg javaslata (Marjolin-memorandum).
Bizottsag alakul az Eurépai Gazdasagi Kézosség (EGK)
kézponti bankjainak elndkeibdl, amelynek feladata az EGK
kézponti bankjai kozti egyiittm(ikodés intézményesitése.
A Werner-jelentésben terv sziiletik a gazdasagi és
monetaris uni6 1980-ig torténé megvaldsitasira a
Kézosségen beliil.

,,Valutakigy6” néven egy olyan rendszert hoznak létre,
amelynek célja az Eurdpai Gazdasigi Kozésség
tagallamainak  valutaira kijelolt ingadozasi sav
progressziv csokkentése.

A ,valutakigy6d” megfelel6 miikodésének biztositasara
létrejon az Eurdpai Monetaris Egyiittm(ikodési Alap.
Létrejon az Eurépai Monetaris Rendszer (EMR).

Az Egységes Europai Okmany aldirasa.

Az Eurépai Taniacs Jacques Delors elndkletével
szakértéi bizottsagot (Delors-bizottsdg) hoz létre,
amelynek feladata, hogy javaslatokat dolgozzon ki a
GMU megvalositasara.

A bizottsag benyujtia a Delors-jelentést az Eurépai
Tanacs elé.

Az Eurépai Tandcs ilésén megallapodas sziiletik a GMU
harom szakaszban torténd megvaldsitasarol.
Megkezdédik a GMU megvalositasanak elsé szakasza.
Kezdetét veszi a GMU masodik, illetve harmadik
szakaszanak elSkészitésére Gsszehivott kormanykozi
konferencia.

Az Eurépai Uniordl szol6 szerzédés (ismertebb nevén
Maastrichti Szerzédés) alairasa.

A németorszagi Majna-Frankfurtot valasztjak az Eurépai
Monetaris Intézet (EMI) és az EKB székhelyéiil,
javaslatot tesznek az EMI elnokének személyére.

Az Eurdpai Uniordl sz6l6 szerzédés hatalyba Iép.
Lamfalussy Sandort nevezik ki az 1994. januar |-jével

megalakulé EMI elnokévé.

1994. januar
1995. december
1996. december
1997. janius
1998. majus
janius

oktdber

1999. januar
2001. januar
2002. januar
2004. majus
2007. januar
2008. januar

Megkezdédik a GMU masodik szakasza, megalakul az
EMI.

A madridi Eurépai Tanacson dontés sziiletik a kézés
valuta nevérdl, tovabba forgatokényvet dllitanak ssze az
euro bevezetésérdl| és a kozos valutara valo attérésrdl.
Az EMI bemutatja az Eurépai Tanacsnak a
mintabankjegyeket.

Az Eurépai Tanics elfogadja a Stabilitasi és novekedési
paktumot.

Belgium, Németorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
irorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugilia és Finnorszag teljesiti az euro mint kézos
valuta bevezetésének kritériumait. Kinevezik az EKB
Igazgatdsaganak tagjait.

Megalakul az EKB és a KBER.

Az EKB meghirdeti az 1999. januartol beinduld
kereteit.

Megkezdédik a GMU harmadik szakasza; az euro az
eurodvezet kézos valutdja lesz; véglegesen rogzitik a
résztvevé tagallamok nemzeti valutainak arfolyamait; az
eurodvezetben egységes monetaris politika lép életbe.
Tizenkettedik tagallamként Gorogorszag is csatlakozik
az euro-Gvezethez.

Az eurokészpénz bevezetése: forgalomba keriilnek az
eurobank-jegyek és -érmék, az eurokészpénz 2002.
februar végétdl az euro-Gvezet kizardlagos térvényes
fizetdeszkoze lesz.

A KBER a tiz j EU-tagallam NKB-javal béviil.

Bulgaria és Romania csatlakozasaval az EU-tagallamok
szama 27-re emelkedett; a két orszag ezzel
parhuzamosan a KBER tagsagaba is belépett. Szlovénia
a 13. tagallam, amely csatlakozott az eurodvezethez.

Ciprus és Malta belépésével az eurodvezethez

csatlakozott tagllamok szama |5-re emelkedett

Forrds: Scheller (2004), 16. o, a szerzd altal frissitve.




1996 decemberében
bemutattak

az eurobankjegyekhez
kivalasztott
sorozatterveket.

A GMU masodik szakasza: az EMI és az EKB
megalakulasa

A GMU masodik szakasza 1994. januar |-jén, az
Europai Monetaris Intézet (EMI) megalakulasaval
kezdddott. Ez egyben a koézponti bankok elnéki
bizottsagdnak megsziinését is jelentette. Az EMI
atmeneti jellege egyben a monetaris integracid
allapotat is tiikrézte a Koézdsségen beliil: az
Eurépai Unié monetaris politikajanak iranyitasa
nem tartozott az EMI feladatkorébe, hanem
tovabbra is a nemzeti hatosagok hataskoérében
maradt, ezenkiviil devizaintervenciét sem allt

jogaban végrehajtani.

Az EMI-nek két fé feladata volt: 1) a koézponti
bankok kozotti egylittmlikodés megerdsitése és
monetaris politikaik 6sszehangolasa, és 2) a
Kozponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER)
létrehozasahoz sziikséges el8késziileti munka
elvégzése, az egységes monetaris politika
iranyitasa, tovabba a kozos valuta létrehozasa a
GMU harmadik szakaszaban.

1995 decemberében az Eurépai Tandcs madridi
ilésén dontott a harmadik szakaszban bevezetendd
kozés europai fizetSeszkoz, az ,,euro” nevérdl,
illetve megerdsitette, hogy a harmadik szakasz
1999. januar |-jén kezdd&dik. ElSre bejelentették az
eurdra valo attérés menetét. A forgatokdnyv
jorészt az EMI részletes javaslatain alapult. Az EMI-
t biztak meg az eurodvezet és a tobbi unids
tagorszag kozotti jovébeli monetaris és arfolyam-
politikai kapcsolatok elékészitésével is. 1996
decemberében az EMI jelentést terjesztett az
Europai Tanacs elé. Ez a jelentés képezte az
alapjat az Gj arfolyam-mechanizmus (ERM-II)
alapelveirdl és f6 elemeirdl sz6l6 eurdpai tanacsi

rendeletnek, amelyet 1997 juniusaban fogadtak el.
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1996 decemberében az EMI az Eurdpai Tanacs,
majd ezt kdévetden a nyilvanossag eldtt is
bemutatta az eurobankjegyek 2002. januar |-jével

forgalomba bocsatandé nyertes sorozatat.

A Szerzédés GMU-ra vonatkozoé részének
kiegészitése és egyértelmiivé tétele érdekében
az 1997. janiusi Eurépai Tanacs elfogadta a
Stabilitasi és novekedési paktumot, amelynek célja
a koltségvetési fegyelem biztositasa a GMU
keretén beliil. A Tanacs 1998. majusi nyilatkozata
kiegészitette az egyezményt, illetve megerdsitette

a benne foglalt kotelezettségvallalasokat.

1998. majus 2-an az Eurdpai Unié Tanacsa — az
Europai Unio allam- és kormanyféit tomoritd
testiiletként — kimondta, hogy || tagallam
(Belgium, Németorszag, Spanyolorszag,
Franciaorszag, irorszag, Olaszorszag, Luxemburg,
Hollandia, Ausztria, Portugalia és Finnorszag)
teljesitette a ko6zos valuta 1999. januar [-jei

bevezetésének feltételeit.

Ezzel egy id6ben az eurot bevezetd tagallamok
pénziigyminiszterei, az érintett NKB-k elndkei, az
Eurdpai Bizottsag és az EMI| megallapodtak abban,
hogy az euro végleges atvaltasi arfolyama az
érintett tagallamok valutdjanak ERM-beli

kozéparfolyama lesz.

1998. majus 25-én a |1 tagallam kormanya
hivatalosan kinevezte az EKB elnokét, alelnokét és
az lgazgatdsag négy tovabbi tagjat. A kinevezés
1998. junius |-jével Iépett hatalyba, ami egyben az

EKB megalakulasat is jelentette.

Az EMI ezzel teljesitette kiildetését. Az Europai

Kozosséget létrehozo szerzddés 123. cikke
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értelmében az EMI-t felszamoltak. Az EMI a teljes
el6készité munkat idében befejezte, igy az EKB
1998 hatralévs részét a kilonféle rendszerek és

folyamatok végsd tesztelésének szentelhette.

A GMU harmadik szakasza: a végsé atvaltasi
arfolyamok rogzitése

1999. januar |-jén kezdetét vette a GMU harmadik
szakasza, amely a gyakorlatban a monetaris
uniéban  mar részt vevé |l tagdllam
valutaarfolyamanak végleges rogzitését jelentette.
Az egységes monetaris politika iranyitasa is ekkor

keriilt at az EKB hataskorébe.

2001. januar |-jével, ahogy Gorogorszag is a GMU
harmadik szakaszaba lépett, a monetaris unidban
résztvevd tagallamok szama |12-re emelkedett. Ennek
elézményeként az EU Tanacsa 2000. junius 19-én
hozott hatarozataban elismerte, hogy Gordgorszag
teljesitette a konvergenciakovetelményeket. 2007
januarjaban ismét béviilt a résztvevé orszagok szama,
ahogy Szlovénia csatlakozasaval az eurodvezet |3
tagura bévilt. Miutan az EU Tanacsa 2007. julius 10-
i dontésével megsziintette Ciprus és Malta

csatlakozott az eurorendszerhez.

H INTEZMENYI KERETEK

A Koézponti Bankok Eurépai Rendszere

Az 1998. janius |-jén alapitott EKB a vilag egyik
legfiatalabb kézponti bankja, mely egyesiti magaban az
eurodvezet NKB-inak hitelességét és szakértelmét,
hiszen a jegybankok az EKB-val karéltve valositjak

meg az eurodvezet monetaris politikajat.

Az EKB ¢és
Rendszere (KBER) jogi alapjait az Eurdpai

a Koézponti Bankok Eurdpai
Kozosséget létrehozo szerzddés fekteti le. E
szerz6dés értelmében a KBER az EKB-bdl és az
EU-tagallamok NKB-ibél (melyek szama 2007.
januar |-je ota 27) all. Az EKB és a KBER
alapokmanyat jegyzékonyvként csatoltak a

Szerz8déshez.

A KBER megbizatasa
A Szerzédés kimondja, hogy ,,a KBER elsédleges
célja az arstabilitas fenntartasa”, tovabba, hogy ,,az
arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkil a KBER
belili

gazdasagpolitikat azzal a céllal, hogy hozzajaruljon

tamogatja a Kozosségen altalanos
a 2. cikkben megallapitott kézosségi célkitlizések
megvalositasahoz”. A Szerzédés 2. cikke a
Kozosség célkitlizései kozott egyebek mellett ,,a
foglalkoztatas magas szintjét [...], a fenntarthato és
inflaciot nem gerjeszt6 novekedést, a gazdasag
teljesitményének nagyfoku versenyképességét és
konvergenciajat” emliti. A Szerz&dés tehat
egyes
célkitizések kozott, és ezen belil kiemelt

egyértelm( hierarchiat allit fel az
jelentdséget tulajdonit az arstabilitasnak. Azzal,
hogy a szerzédés értelmében az EKB monetaris
politikajanak ezen elsédleges feladat ellatasara
kell 6sszpontositania, a dokumentum egyben azt is
lesz6gezi, hogy a monetaris politika
legeredményesebben a stabil 4rak biztositasan
keresztiil jarulhat hozza a kedvezd gazdasagi
kérnyezet és a magas szintli foglalkoztatottsag

eléréséhez.




Az eurorendszer
Az eurodvezet |5 nemzeti kézponti bankja és az
EKB egyiittesen alkotjak az eurorendszert. A
Kormanyzoétanacsnak az eurorendszer kifejezéssel
az volt a célja, hogy meghatdrozza azt a szisztémat,
amely szerint a KBER eurodvezeten belili
feladatait latja el. Egészen addig, amig vannak
olyan tagallamok, amelyekben még nem vezették
be az eurdt, kilonbséget kell tenni az
eurorendszer és a KBER kozott. Annak a 12
tagallamnak a nemzeti

kézponti bankjai,

5.2 KERETES iRAS
A KONVERGENCIAKRITERIUMOK

Az euro bevezetésének feltételeit a Szerzédés
121. cikke, tovabba a Szerzédéshez mellékelt és a
121. cikkben emlitett konvergenciakritériumokrol
52616 jegyzékonyv ismerteti. Négy kritérium segit
annak megitélésében, hogy egy tagallam eljutott-e
a fenntarthaté konvergencia magas szintjére:
arstabilitas, rendezett allamhaztartas, arfolyam-
stabilitas és kamatkonvergencia.

A Szerzddés 121. cikke (1) bekezdésének elsd
franciabekezdése el8irja ,,az arstabilitds magas
fokanak elérését”, majd kifejti, hogy ,ez olyan
inflacios rata esetén all fenn, amely kozel esik az
arstabilitas tekintetében legjobb eredményt
felmutato legfeljebb harom tagallaméhoz”. A
konvergenciakritériumokrol szél6 jegyzékonyv I.
cikke hozzateszi, hogy ,,az arstabilitasi kritérium azt
jelenti, hogy egy tagallam fenntarthat6 arstabilitassal
és a vizsgalatot megel6z6 egy éves idészakon
keresztiil az arstabilitast illetéen legjobb eredményt
felmutato legfeljebb harom tagallam atlagos inflacios

ratajat legfeljebb 1'2 szazalékponttal meghaladé
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amelyekben 2008-ban még nem vezették be az
eurodt, egyelére nem kapcsolédnak be az
eurodvezet egységes monetaris politikajaval
kapcsolatos déntéshozatalba, hanem sajat
monetaris politikat folytatnak. A késébbiekben az
Europai Unié barmely tagallama csatlakozhat az
eurodvezethez, am csak azutan, hogy teljesitette
az Ggynevezett konvergenciakritériumokat (lasd
részletesebben az 5.2 keretes irasban). Ez a
feltétel teljesiilt Szlovénia esetében is, amely

2007. januar |-jén csatlakozott az 6vezethez.

inflaciés rataval rendelkezett. Az inflaciot a
fogyasztoi arindex segitségével osszehasonlithatd
alapon, a tagallami fogalommeghatarozasok kozotti

eltérések figyelembevételével kell meghatarozni.”

A Szerzdédés 121. cikke (I) bekezdésének masodik
franciabekezdése el8irja ,,az allam pénzigyi
helyzetének fenntarthatosagat”, majd kifejti, hogy
»ezt olyan koltségvetési egyenleg elérése mutatja,
amely nem rendelkezik a 104. cikk (6) bekezdése
értelmében vett tlOlzott hiannyal”. A
konvergenciakritériumokrél szél6 jegyzékonyv 2.
cikke hozzateszi, hogy ez a kritérium ,,azt jelenti,
hogy a vizsgéalat idSpontjaban a tagallam nem all a
Tandcs altal a talzott hiany fennallasarol e
Szerzédés 104. cikke (6) bekezdésének értelmében
hozott hatarozat hatalya alatt”. A Szerzédés |104.
cikke (1) bekezdése szerint ,,a tagallamok keriilik a
tulzott koltségvetési hianyt”. Azt, hogy egy tagallam
megfelel-e a koltségvetési fegyelem
kovetelményének, a Bizottsag elsésorban az alabbi

kritériumok alapjan vizsgalja:

»(a) a tervezett vagy tényleges koltségvetési

hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya tullépi a
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referenciaértéket (amelyet a tulzott hiany esetén
kovetendd eljarasrol szo6lé jegyzékonyv a GDP

3%-aban hataroz meg), kivéve ha:

m ez az arany jelentds mértékben és folyamatosan
csokkent, és elért egy, a referenciaértékhez kozeli
szintet, vagy ha

ma referenciaérték tallépése csak kivételes és
atmeneti, és az arany koézel marad a
referenciaértékhez;

(b) az allamadéssagnak a GDP-hez viszonyitott

aranya tullép egy referenciaértéket (amelyet a

tulzott hiany esetén kovetendd eljarasrol szold

jegyzékonyv a GDP 60%-aban hataroz meg), kivéve
ha ez az arany elegendé mértékben csokken, és
kielégité ttemben kozeledik a referenciaértékhez.”

A Szerzdédés 121. cikke (1) bekezdésének

harmadik franciabekezdése elGirja ,az Eurdpai

Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal

el8irt normal ingadozasi savok betartasat legalabb

két évig anélkiil, hogy egy masik tagallam

valutajaval szemben leértékelésre keriilne sor”. A

konvergenciakritériumokrol sz6l6 jegyzékonyv 3.

cikke hozzateszi, ,,ez a kritérium azt jelenti, hogy

egy tagallam a vizsgalatot megel6z6 legalabb két
éven keresztiil komoly fesziiltségek nélkil az

Europai Monetaris Rendszer arfolyam-

mechanizmusa altal el8irt normal ingadozasi

savokon beliil maradt. igy kiilénésen azt, hogy
ugyanezen idd&szak alatt a tagallam sajat
kezdeményezésére nem értékelte le valutdjanak
bilateralis kozéparfolyamat valamely mas tagallam

valutajaval szemben”.

A Szerzddés |21. cikke (1) bekezdésének negyedik
franciabekezdése elGirja ,,a tagallam altal elért

konvergencianak és a tagallamnak az Europai

Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban
val6 részvételének tartéssagat, ami a hosszd tavd
kamatszintben tiikr6zédik”. A jegyzékonyv 4. cikke

hogy
konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam

hozzateszi, ,kamatokra vonatkozé
a vizsgalatot megel&zé egy éves idészakon keresztiil
az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutatd
legfeljebb harom tagallam atlagos nominalis hosszu
tavu kamatat legfeljebb 2 szazalékponttal meghaladd
kamattal rendelkezett. A kamatokat a hosszu
vagy
Osszehasonlithaté értékpapirok alapjan, a tagallami

lejaratu allamkotvények azokkal

fogalommeghatarozasok kozotti eltérések

figyelembevételével kell meghatarozni”.

Az emlitett gazdasagi kovetelmények mellett a
konvergencianak jogi vetiilete is van, ami azt
jelenti, hogy a nemzeti jogszabalyoknak, beleértve
az NKB-k statatumait, 6sszeegyeztethetdnek kell
lennitik mind a Szerzédéssel, mind az KBER és az
EKB alapokmanyaval. A Szerzédés kimondja, hogy
az EKB és a Bizottsag legalabb kétévente, vagy
kilonleges esetben valamely jogi értelemben
eltéréssel rendelkezd tagallam kérésére koteles
beszamolni az Eurépai Unié Tanacsanak arrdl,
hogy a tagdllamok mennyit [éptek elére a
konvergenciakritériumok teljesitésében. Az EKB és
a Bizottsag altal kiilon-kilén benyGjtott
konvergenciajelentések, valamint a Bizottsag
javaslata alapjan a Tanacs — az Eurépai Parlamenttel
torténd egyeztetést, illetve az allam- és
kormanyfék talalkozojat kovetéen — mondhatja ki,
hogy
konvergenciakritériumokat, illetve engedélyezheti

valamely tagallam teljesitette a
az euroodvezethez torténd csatlakozasukat. A
harmadik szakasz kezdete 6ta az EKB 2000-ben,
2002-ben, 2004-ben, 2006-ban és 2007-ben

készitett konvergenciajelentést.
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Forras: Europai Kozponti Bank (2004), The monetary policy of the ECB, 10. o.

. és alapveté feladatai ...

Az eurorendszer alapvetd feladatai a kévetkezdk:

m az eurodvezet monetaris politikajanak kialakitasa
és végrehajtasa;

m devizam(iiveletek végrehajtasa, az eurodvezetbeli
orszagok hivatalos devizatartalékanak tartasa és
kezelése;

m a fizetési rendszerek zokkenédmentes miikodésének

elémozditasa.

Tovabbi feladatai:
m engedélyezi a bankjegykibocsatast az eurodvezetben;
nemzeti

m véleményezi a kozOsségi és a

torvénytervezeteket, tanacsadodi szerepet tolt be;

ABRA: AZ EKB DONTESHOZO SZERVEI

AZ EKB DONTESHOZO SZERVEI

KORMANYZOTANACS ALTALANOS TANACS

Elnok

Alelnok ’

Négy tovabbi
igazgatdsagi tag

Elnok
Alelnok

Az eurodvezetbeli
NKB-k elnckei

Az 6sszes EU-tagallam
NKB-janak elnékei

o
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m statisztikai adatokat gyljt az egyes orszagos
hatosagoktol vagy maguktdl a piaci szerepléktdl
(pl. a pénziigyi intézményektdl);

m segiti a hitelintézetek prudencialis feliigyeletéért
és a pénzlgyi rendszer stabilitasaért felelds

szervek zokkenémentes miikodését.

A Kormanyzétanacs

A Kormanyzotanacs az EKB legfé6bb dontéshozd
szerve. Tagjai az Igazgatdsag hat tagja, tovabba az
eurodvezet NKB-inak elnékei (szamuk 2008-ban
I5). Mind a Kormanyzétanacs, mind az lgazgatdsag
elnoki tisztjét az EKB elndke tolti be (lasd a

kovetkezd abrat).

A Kormanyzoétanacs fé feladata az eurodvezet
monetaris politikajanak meghatarozasa. Ez a
gyakorlatban azt jelenti, hogy ez a testiilet
hatirozza meg azt az alapkamatlabat, amelyen a
hitelintézetek likviditashoz (jegybankpénzhez)
juthatnak az eurorendszertdl. A Kormanyzétanacs
ezzel kozvetetten az egész eurodvezeti
gazdasagban befolydsolja a kamatlabakat, beleértve
a hitelintézetek hitelek utan kért és a
megtakaritoknak a betétek utan fizetett kamatait.
A Kormanyzétanacs iranymutatasok és

hatarozatok kibocsatasaval latja el feladatait.

Az lgazgatosag

Az EKB Igazgatosaga az EKB elnokébdl, alelnékébdl,
valamint négy tovabbi tagbol all. Valamennyiiiket az
eurodvezetbeli orszagok allam- és kormanyféinek
k6zés megegyezése alapjan nevezik ki. Az
Igazgatosag feladata a Kormanyzétanacs altal
meghatarozott monetaris politika gyakorlati
megvaldsitasa, és szintén az Igazgatosag adja ki az
NKB-knak az ehhez sziikséges utasitasokat. Tovabbi
feladatai a Kormanyzoétanacs iiléseinek el6készitése

és az EKB napi iigyeinek vitele.
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Az Altalanos Tanacs

Az EKB harmadik déntéshozé szerve az Altalanos
Tanacs. Tagjai az EKB elndke, alelnéke és a 27 EU-
tagallam NKB-janak elnoke. Az Altalanos Tanacs
nem hoz dontéseket az eurodvezet monetaris
politikajaval kapcsolatban. Segit az eurét még be
nem vezetd tagallamok monetaris politikajanak
Osszehangolasban és az eurodvezet esetleges

tovabbi bévitésének elékésziileteiben.

Fiiggetlenség

Szamos érv sz6l amellett, hogy az arstabilitas
fenntartasanak feladatat egy politikai értelemben
fuggetlen kozponti banknak kell elvégeznie. Az
Europai Kozosséget létrehozd szerzddés
rendelkezéseivel 6sszhangban az eurorendszer
feladatainak végrehajtasaban teljes fiiggetlenséget
élvez: sem az EKB, sem az eurorendszer NKB-i,
sem az NKB-k dontéshozo szerveinek tagjai nem
kérhetnek, és nem fogadhatnak el utasitast mas
testilettdl. Ezt az elvet a K&zosség valamennyi
intézményének és testiiletének, valamint az dsszes
tagallam kormanyanak tiszteletben kell tartania, és
tilos befolyasolnia az EKB vagy valamely NKB
déntéshozo szerveinek tagjait. Tiltva van az is,
hogy az eurorendszer barmely koz&sségi vagy
kormanyzati szervnek hitelt nydjtson, ami tovabbi
védelmet nyUjt a politikai beavatkozassal szemben.
Az eurorendszernek minden eszkdze és hataskore
megvan ahhoz, hogy eredményes monetaris
politikat folytasson: az EKB dontéshozo szerveinek
tagjait hosszu idére nevezik ki, és csak abban az
esetben menthetik fel J&ket, ha sulyos
kotelességszegést kovetnek el, vagy ha nem
képesek ellatni feladataikat; az EKB-nak tovabba
onalloé, az Eurdpai Kozosségétdl fiiggetlen
koltségvetése van, vagyis igazgatasa nem flgg a

Ko6zosség pénziigyi érdekeitdl.

Az EKB sajat tékéje

Az EKB sajat tékéje mégott nem az Europai K6zosség
all, hanem a tagallamok NKB-i jegyzik és fizetik be. A
tékejegyzéskor az adott tagallamnak az Eurépai Unid
teljes GDP-jébdl valo részesedését és az orszag

népességét veszik figyelembe.

m AZ EKB MONETARIS POLITIKAI
STRATEGIAJA

ALTALANOS ALAPELVEK

A monetaris politika jogszabalyi hattere és
feladatai

Amint azt korabban kifejtettiik, az Eurdopai K6zosséget
létrehozd szerzédés az eurorendszert azzal az
elsédleges feladattal ruhazza fel, hogy tartsa stabil
szinten az arakat az eurodvezetben. A Szerzédés szd
szerint igy fogalmaz: ,,A KBER elsGdleges célja az

arstabilitas fenntartéasa”.

Az EKB feladata tehat igy fogalmazhaté meg: az
arstabilitas kozéptava fenntartasa érdekében az EKB
Kormanyzoétanacsanak befolyasolnia kell a pénzpiaci
feltételeket, és ezen keresztil a rovid lejaratu
kamatok szintjét. A kovetkezdkben a sikeres
monetaris politika néhany ismérvét mutatjuk be.

A monetaris politikanak kordaban kell tartania
az inflacios varakozasokat ...
sokkal

eredményesebb, ha sikeril régzitenie az inflacios

El6sz6r is a monetaris politika
varakozasokat (lasd még a Ill.3 pontot). A kézponti
bank ezt ugy érheti el, ha konkrét célokat hataroz
meg, finomitja Sket, ha kitart a kovetkezetes és
szisztematikusan felépitett monetaris politika
mellett, és mindezt vilagosan és nyiltan kozvetiti a
kilvilag felé. Ezek segitségével tehet szert arra a

nagyfokd hitelességre, amely elengedhetetlen




A monetaris politikanak
eléretekintd jelleglinek kell
lennie ...

eléfeltétele annak, hogy a gazdasagi szerepldk

varakozasait befolyasolni lehessen.

... eléretekintének kell lennie ...

A transzmisszios folyamat késleltetett jellegébdl
(lasd a IV.3 pontot) kovetkezden a monetaris
politikdban ma bekdvetkezett valtozasok csak
néhany negyedév vagy akar év elteltével fejtik ki
hatasukat az arakra. Ez azt jelenti, hogy a kézponti
bankoknak meg kell tudni itélni, milyen monetaris
politikai iranyvonalra van sziikség ahhoz, hogy az
arakat a jovében, a transzmisszios folyamat
kibontakozasat kévetSen stabil szinten lehessen
tartani. A monetaris politikianak tehat ebben az

értelemben eléretekintd jelleglinek kell lennie.

... kézéptavra kell 6sszpontositania ...

A transzmisszids késleltetés miatt monetaris
politikai eszkozokkel lehetetlen az arakat éré
varatlan sokkok — a nemzetkdzi nyersanyagarak
vagy az indirekt adok valtozasa — hatasait rovid
tavon ellensulyozni, ilyenkor az inflaciés ratak
rovid tava ingadozasa elkeriilhetetlen (lasd még a
IV.4 pontot). A monetaris transzmisszios
mechanizmus Osszetettségébdl kovetkezden
altalaban nagyfokl bizonytalansag 6vezi a gazdasagi
sokkok és a monetaris politika hatdsait. A
monetaris politikanak ezért a kozéptavra kell

Osszpontositania, hiszen ily médon keriilheti el a

talzott aktivizmust, illetve eldézheti meg
indokolatlan  volatilitas  kialakulasat a

realgazdasagban.

... és széles alapokon kell nyugodnia

Végil mint minden kozponti bank, igy az EKB
szamara is nem kis bizonytalansag szarmazik
egyebek mellett az eurodvezet gazdasagi
struktUrajabol, a monetaris transzmisszios

mechanizmusbél, valamint abbél, hogy mennyire
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tekinthet8k megbizhatonak a gazdasagi mutatok. A
sikeres monetaris politikanak éppen ezért széles
alapokon kell nyugodnia, és tekintetbe kell vennie
minden lényeges informaciot. Erre azért van
sziikség, hogy a dontéshozok tisztaban legyenek a
gazdasagi folyamatokat alakité dsszes tényezdvel,
és hogy a gazdasagi helyzet megitélésénél ne
csupan a mutatoknak egy szlik csoportjara vagy

egyetlen modellre tamaszkodjanak.

A stratégia lényege: atfogo keretet biztosit
a monetaris politikai dontésekhez

Az EKB Kormanyzétanacsa elfogadta és
meghirdette monetaris politikai stratégiajat,
amelynek célja a kévetkezetes és szisztematikus
monetaris politikai dontéshozatal biztositasa. A
monetaris politikai stratégia az imént felsorolt
alapelveket foglalja magaban. Célja, hogy segitse a
kozponti bankot az elétte alléo feladatok
megoldasaban. Olyan atfogd keretet kivan
biztositani, amely lehet8vé teszi, hogy a révid
lejaratu kamatlabak tekintetében megfeleld
dontések sziilessenek és errél a kdzvélemény is

értesiiljon.

Az EKB monetaris politikai stratégiajanak f6
elemei

Az EKB monetaris politikdjanak elsé eleme az
arstabilitas szamszerd definicidja. A stratégia
tovabba meghatarozza azt a keretet is, amelyben
a Kormanyzétanacs minden olyan lényeges
informaciot és elemzést megvizsgalhat, amelyre
sziiksége lehet ahhoz, hogy monetaris politikai
dontéseivel kozéptavon stabil szinten tudja tartani
az arakat. A fejezet hatralévd részében a stratégia

ezen elemeit ismertetjik részletesen.
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AZ ARSTABILITAS SZAMSZER( DEFINiCIOJA

Az elsédleges cél

Az eurorendszer elsédleges célja, hogy az
eurodvezetben stabilan tartsa az arakat, ezaltal
védje az euro vasarléerejét. Amint azt a
korabbiakban kifejtettiik, a monetaris politika az
arstabilitas biztositasaval jarul hozza leginkabb a
kedvezd gazdasagi kdrnyezet és a foglalkoztatas
magas szintjének megvaldsitasahoz. Gazdasagi és
szocialis szempontbo6l mind az inflacié, mind a
nagy anyagi
tarsadalomra (lasd a IIl.3 pontot). Elsédleges

deflacio igen terheket ro a
céljanak, vagyis az arstabilitds fenntartasanak
veszélyeztetése nélkiil az eurorendszer tamogatja
az Eurdpai K6zosség altalanos gazdasagpolitikajat,
és a nyilt piacgazdasag alapelveivel 6sszhangban
fejti ki tevékenységét, amint azt az Eurdpai

Kozosséget létrehozd szerzédés kimondja.

Az EKB szamszeriien definialja az
arstabilitast

Noha a Szerzdédés az arstabilitas fenntartdsat
teszi az EKB elsédleges céljava, nem mondja ki
vilagosan, hogy arstabilitason mi is értendd. A
Kormanyzoétanacs ezért 1998-ban a kovetkezd
szamszer( meghatdrozast adta az arstabilitds
fogalmara: , Az arstabilitas az euro6vezetben mért
harmonizalt fogyasztéiar-index (HICP) 2 % alatti
éves novekedése. Az arstabilitast kézéptavon kell
fenntartani”. 2003-ban a Kormanyzétanacs még
egyértelmiibbé tette, hogy e definicion belil is
célja az inflaciot ,,kézéptavon 2 % alatti, am ahhoz

kozeli” értéken tartani.

A definicio nemcsak hogy rogziti

az inflaciés varakozasokat, hanem az EKB
atlathatosagat és elszamoltathatésagat

is noveli

A Kormanyzétanacs szamos ok miatt dontdtt ugy,
hogy nyilvanossag elé tarja az arstabilitasrol
megalkotott definiciéjat. Egy: azzal, hogy a
Kormanyzétanacs vilagosan kimondta, mit is ért a
Szerzddés altal a szamara meghatarozott célon,
egyben a monetaris politika keretrendszerét
is érthetébbé, a monetaris politikat pedig
atlathatobba tette. Kettd: az arstabilitas definicioja
olyan vilagos és objektiv mérce, amely alapjan a
lakossag elszamoltathatja az EKB-t. Amennyiben az
arstabilitas definiciéjahoz képest eltérden
alakulnak az inflacios folyamatok, az EKB-nak erre
magyarazatot kell adnia, majd ki kell fejtenie,
hogy belathaté idén beliill milyen Iépéseket kivan
tenni az arstabilitas visszaallitasara. Harom: a
definicio fogodzopontul szolgalhat a lakossag
szamara is, amely ennek segitségével levonhatja
sajat kovetkeztetéseit az arak jovébeli alakulasat

illetéen (lasd még a I11.2 keretes irast).

A definicio fogédzépontul

szolgal a lakossag szamara,
amely ennek segitségével
levonhatja sajat
kévetkeztetéseit az arak

jovébeli alakulasat illetSen.




A definicio jellemzdi: az eurodvezet
egészére 6sszpontosit

Az arstabilitas definicidjanak szamos emlitésre méltd
jellemzdje van. Az EKB felhatalmazasa el8szér is az
egész eurodvezetre szo6l. Ebbdl koévetkezden az
egységes monetaris politikai dontéseknek a teljes
eurodvezet arstabilitasat kell szolgalniuk. A
monetaris politika eurodvezeti iranyultsaga
természetes kovetkezménye annak, hogy a monetaris
unién beliil a monetaris politika csupan az ovezet
atlagos pénzpiaci kamatlabait képes befolyasolni,
vagyis nem teheti meg, hogy az eurodvezet mas-mas

régidiban mas-mas kamatlabakat hataroz meg.

A HICP
A meghatarozas egy konkrét arindexet is megjelol

— nevezetesen az eurodvezetbeli HICP-t — annak

5.3 KERETES iRAS A HICP OSSZETETELE ES JELLEMZOI

Az eurodvezeti HICP 0Gsszeadllitasanak elméleti
hatterét az Europai Bizottsag (pontosabban az
Eurostat) dolgozza ki szorosan egyiittmiikodve az
egyes orszagok statisztikai intézeteivel. Mint
kulcsfontossagl felhasznald, az EKB és elSdje, az
EMI is szorosan bekapcsolédott e munkaba. Az
Eurostat altal kozzétett HICP-adatok 1995.

januartdl allnak rendelkezésre.

A 2006-ra alkalmazandé fogyasztoi kiadasi sulyok
alapjan az aruk a HICP 59,2%-at, a szolgaltatasok
40,8%-at teszik ki (lasd az alabbi tablazatot). A
teljes HICP 6sszetevSkre torténé bontasa miatt
kénnyebb nyomon kévetni a fogyasztdi arak
alakulasat befolyasolé kiilonb6z8 gazdasagi
tényezéket. Az energiakomponens alakulasa
példaul szoros kapcsolatban all az olajarak

mozgasaval. Az élelmiszereket feldolgozott és
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vizsgalatara, hogy sikeriilt-e elérni az arstabilitast.
Az altalanos arindex alkalmazasa biztositja az EKB
az iranti elkotelezettségének atlathatosagat, hogy
teljes korben és hatékonyan lépjen fel a
fizet8eszkoz vasarloerejének megdérzése érdekében

(lasd még a [11.2 pontot).

Az Europai Unioé Statisztikai Hivatala, az Eurostat
altal kozolt HICP az eurodvezeti arak alakulasanak
kulcsfontossagl mércéje. Az eurodvezetbeli
orszagok kozétt harmonizalt indexrdl van szd,
amelynek célja, hogy az aralakulas mérését
osszehasonlithatova tegye. A HICP mutatja meg
legnagyobb pontossaggal, hogy a fogyasztok altal
megvasarolt arucikkek reprezentativ kosara
mennyit valtozik bizonyos idé elteltével (lasd az

V.3 keretes irast).

feldolgozatlan élelmiszerekre lehet bontani, mivel
az utébbiak arat erdsen befolyasoljak olyan
tényezék, mint az iddjaras, a szezonalis hatasok,
mig a feldolgozott élelmiszerek araban e hatasok
kevésbé érezheték. A szolgaltatasok arait ot
komponensre lehet osztani, amelyek a kiilonb6z8

piaci feltételek miatt altalaban eltéréen alakulnak.

A harmonizalas, valamint a statisztikai fejlesztések
— amelyeknek célja az index pontossaganak,
valamint az

megbizhatésaganak novelése,

adatkozlés idejének leroviditése -
eredményeképpen a HICP magas szinvonaluy,
nemzetkdzi mércével mérve is versenyképes
arindex, egyben valamennyi orszag viszonylatdban
6sszehasonlithatoé indikator lett. Szamos teriileten

azonban még nem ért véget a fejlesztés.
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Miért kell arra torekedni, hogy az inflacio

2 % alatti, am ahhoz koézeli értéken maradjon?
Amikor a definicio ,,a (HICP) 2% alatti éves
névekedésérdl” beszél, egyértelmien kimondja,
hogy mind a 2% folotti inflacié, mind a deflacio (az
arszinvonal csékkenése) dsszeegyeztethetetlen az
arstabilitassal. Azaltal, hogy az EKB vilagosan
kijelentette, 2% alatti, de ahhoz ké&zeli értéken
kivanja tartani a dragulas mértékét, egyben
elkotelezettségének jelét is adta az irant, hogy
kell6 mozgasteret hagyjon a deflacié kockazatanak
elkeriilésére (lasd a lll.| pontot és az 5.4 keretes

irast).

5.4 KERETES iRAS BIZTONSAGI SAV A DEFLACIO
KIKUSZOBOLESERE

Azzal, hogy az EKB ,,a (HICP) 2% alatti, am ahhoz
kozeli éves novekedésérdl” beszél, egy biztonsagi

savot is meghataroz a deflacio kikiiszobolésére.

Noha a deflacié hasonlé kéltséget ré a gazdasagra,
mint az inflacié, elébbi elkeriilése kiilonosen is
fontos, mivel ha egyszer mar kialakult, kénnyen
allandésulhat, hiszen a nominalis kamatlabak nem
vehetnek fel zérus alatti értéket, mivel senki nem
hajlandé pénzt kdlcson adni akkor, ha elére tudja,
hogy késébb kevesebb pénzt kap vissza. Deflacios
koérnyezetben a monetaris politika éppen ezért a
kamatpolitika segitségével nem képes az aggregalt
keresletet kell6 mértékben 6sztonézni. A
nominalis kamatlabakat képtelenség negativ
tartomanyba irdnyitani, hiszen a lakossag ilyen

helyzetben szivesebben tart készpénzt, minthogy

TABLAZAT: A FO EUROOVEZETI HICP-
KOMPONENSEK 2006-RA ERVENYES SULYOZASA

Teljes index 100,0

Aruk 59,1%
Feldolgozatlan élelmiszerek 7,6
Feldolgozott élelmiszere 1,9
Nem energia jellegl iparcikkek 29,8
Energia 9,8

Szolgaltatasok 40,9
Ingatlanszolgaltatas 10,0
Szallitas 6,1
Tavkozlés 33,3
Szabadidds és személyes szolgaltatasok 14,7
Egyéb 6,8

* A kerekités miatt nem egyezik meg az sszetevSk Ssszegével.

Forras: Eurostat

negativ kamatra adjon kélcson vagy helyezzen el
bankbetétet. Bar bizonyos monetaris politikai
eszkozokkel zérus nominalis kamatlabak mellett is
lehet operalni, ezen alternativak hatékonysaga
bizonytalan. CélravezetSbb tehat, ha a monetaris
politika a deflacié kikiiszobolésére biztonsagi

savot hatiroz meg.




Azaltal, hogy az EKB ,a (HICP) 2% alatti, am
ahhoz kozeli éves novekedését” célozza meg, a
HICP lehetséges mérési torzitasaval és az
eurodvezeten beliili inflaciéos kiillonbozetek

lehetséges kovetkezményeivel is szamol.

Koézéptava orientacié
EKB

kulcsfontossagu jellemzdje, hogy az arstabilitast

Végil az monetaris politikdjanak
kozéptavon célozza meg. Amint azt a korabbiakban
mar felvazoltuk, a kézéptavu perspektiva azt az
altalanosan elfogadott véleményt tikrézi, hogy

monetaris politikai eszkozokkel nem lehet és

A gazdasagban folyamatosan felléphetnek jobbara
varatlan sokkok, amelyek az arak alakuldsat is
befolyasoljak. A monetaris politika viszont csak
jelent8s késleltetéssel hathat az arakra. Ennek
idétartama valtozhat, és mint minden mas
gazdasagi Osszefliggés, ez is rendkiviil bizonytalan.
Ilyen feltételek mellett a kézponti bank képtelen
az inflaciét minden idében egy adott célkittizésnek
megfelel6 ponton tartani, illetve nagyon rovid
id6 alatt a kivant szintre visszaallitani. Ebbdl az
kovetkezik, hogy minden monetaris politikai
intézkedésnek eléretekintd jelleglinek kell lennie,
segitségilikkel az arstabilitast csak hosszabb tavon
lehet biztositani. Ez a gondolatmenet az alapja az

EKB kozéptavl orientaltsaganak.

A kozéptav szé szandékosan teret enged némi

rugalmassagnak a  pontos intervallum
meghatarozasat illetéen. Ez azért van igy, mivel

nem célszeri a monetaris politika szamara
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ezért nem is szabad az arak vagy az inflaciés
folyamatok finomhangolasara térekedni roévid
tdvon, azaz néhany hét vagy hoénap tavlataban
(lasd még a IV.4 pontot). A monetaris politikaban
bekdvetkezett valtozasok ugyanis csak bizonyos
késleltetéssel fejtik ki hatasukat az arakra, a hatas
nagysagat pedig nehéz megbecsiilni. Ez arra utal,
hogy a monetaris politika nem képes ellenstlyozni
az arszinvonalban jelentkezd zavarokat. Az inflacié

révid tavl ingadozasa éppen ezért elkeriilhetetlen.

5.5 KERETES iRAS AZ EKB MONETARIS POLITIKAJANAK KOZEPTAVU ORIENTACIOJA

pontos, elére megszabott idSintervallumot
megjeldlni, hiszen a transzmissziés mechanizmus
bizonytalan, valtozoé hosszusagu idészakot dlel fel.
Amennyiben a monetaris politika tulsagosan
agressziven reagal és rovid idé alatt kivanja
visszaallitani a stabil arszintet, fennall a kockazata
annak, hogy a kibocsatas és a foglalkoztatas
ingadozasai miatt jelentds koltségek [épnek fel,
amelyek hosszabb tavon az arszintre is
visszahathatnak. Az altalanosan elfogadott nézet
szerint ilyen esetben a monetaris politikanak
fokozatosan kell reagalnia, hiszen ily médon
megelézhetdk a realkonjunktura indokolatlanul
nagy kilengései, és hosszabb tavon is biztosithato
az arstabilitds. A kozéptavu orientacio tehat
EKB

rugalmassagot ahhoz, hogy megfelel8en reagaljon

biztositja az szamara a sziikséges
a felmeriil6 gazdasagi sokkokra. Az is vilagos
ugyanakkor, hogy az EKB visszamendleg kizarélag

az inflaciés trendekért tehetd feleldssé.
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AZ EKB MONETARIS POLITIKAI
STRATEGIAJANAK KET ALAPPILLERE

A két pillérre épiilé rendszer az informacidok
rendszerezésére szolgal ...

Az EKB az arstabilitast dvezd kockazatokkal
kapcsolatos informaciokat a ,pillérnek” nevezett
két elemzési nézépont alapjan rendszerezi, értékeli

és veti Ossze.

... két elemzési nézépontra épiil ...

Az EKB stratégiajaban a monetaris politikai
dontések az arstabilitassal kapcsolatos kockazatok
atfogd elemzésén alapulnak. Az elemzés két,
egymast kiegészité szemszogbdl igyekszik
megragadni az arak alakulasat. Az egyik révid és
koézéptavon vizsgalja az aralakulast meghatarozo
tényezdket, mégpedig oly modon, hogy elsésorban
a realgazdasagi folyamatokra és a gazdasagban
fennallo pénziigyi feltételekre Gsszpontosit. Az
elemzés figyelembe veszi, hogy az arak alakulasat
ebben az intervallumban elsdsorban a kereslet és
a kinalat koélcsénhatasa hatarozza meg az aruk, a
szolgaltatasok és a tényez8k piacan (lasd még a
IV.4 pontot). Az EKB sajat zsargonjaban ez a
megkdzelités kozgazdasagi elemzés néven
ismeretes. A masodik, monetaris elemzés nevet
visel§ elemzési nézépont sajatossaga, hogy a
hosszabb tava

folyamatokat vizsgalja a

pénzmennyiség és az arak hossz0 tavad
Osszefliggésébdl kiindulva (lasd még a IV.5 pontot).
A monetaris elemzés féleg a kozép- és hosszu tavu
Osszevetésnél kap szerepet, mig a rovid és
kozéptavl

folyamatok monetaris politikai

vonatkozasaiban a kozgazdasagi elemzés

megallapitasai a mérvadok.

. és megakadalyozza, hogy lényeges

informaciok elvesszenek

A kétpilléres megkozelités célja annak biztositasa,
hogy az arstabilitds kockazatainak vizsgalatakor a
dontéshozok minden lényeges informaciot
szamitasba vegyenek; hogy kellé figyelmet
szenteljenek a kiilonb6z8 nézépontoknak, illetve
ezek 6sszevetésének; majd ezek alapjan alakitsak
ki végsd allaspontjukat az arak stabilitasat évezé
kockazatokrol. A lakossag szamara a két pillér a
sokoldalt elemzést és a felel&sségteljes, kiilénb6zé
elemzési szempontokon alapulé dontéshozatalt

kozvetiti és testesiti meg.

A KOZGAZDASAGI ELEMZES

Rovid és kézéptavon vizsgalja az
arstabilitast 6vezé kockazatokat ...

A kozgazdasagi elemzés elsGsorban az aktualis
gazdasagi és pénziigyi folyamatokat tekinti at,
illetve ezekbdl kovetkeztetéseket von le az
arszinvonal stabilitasat rovid és kézéptavon dvezd
kockazatokrol. A vizsgalt gazdasagi és pénzigyi
valtozok koézott talaljuk tobbek kézott az
Osszkibocsatast, az aggregalt keresletet és ennek
Osszetevdit, a koltségvetési politikat, a téke- és
munkaerdpiaci feltételeket, szamos ar- és
koltségmutatot, az arfolyam alakulasat, a
vilaggazdasagi folyamatokat, a fizetési mérleget, a
pénziigyi piacokat, és az eurodvezet kiilénb6zé
gazdasagi szegmenseinek mérlegpozicioit.
Mindezen tényezd8k rovidebb tavon segitenek
megitélni a redlgazdasagi folyamatok dinamikajat és
az arak varhaté alakulasat a kereslet és a kinalat
kolcsonhatasanak szempontjabdl az aruk,
szolgaltatasok és tényezék piacan (lasd még a

IV.4 pontot).

Az arak alakulasat jorészt

az aruk, szolgaltatasok

és tényezdk piacan jelenlevd
kinalat és kereslet
kélcsénhatasa hatarozza

meg.




5.6 KERETES iRAS REALGAZDASAGI ES PENZUGYI MUTATOK

A kozgazdasagi elemzés keretében az EKB elsésorban az
aktualis gazdasagi és pénziigyi folyamatokra koncentral,
illetve ezekbdl kévetkeztetéseket von le az arszinvonal
stabilitasat rovid és kézéptavon dvezd kockazatokrol.

A kiillonb6z6 redlgazdasagi mutatok kozil az EKB
rendszeresen attekinti az 6sszkibocsatast, a keresletet és
a munkaerdpiaci feltételeket, szamos ar- és
koltségmutatot, a fiskalis politikat, valamint az eurodvezet

fizetési mérlegének alakulasat.

Az arak és a koltségek alakulasanak tekintetében a HICP
és komponensei mellett az iparon beliili aralakulasokat —
amelyet a termeldiar-indexszel mérnek — is elemzik,
mivel a termelési koltségek valtozasa szintén atgy(irlizhet
a fogyasztdi arakba. A munkaerdkéltségnek, amely a
termelés Osszkoltségének egyik fontos Osszetevdje,
jelentds hatasa lehet az arképzésre. A munkaerékoltség-
eurodvezet

statisztikak az gazdasaganak

versenyképességérdl is fontos informaciét hordoznak.

A kibocsatas és a kereslet (nemzeti szamlak, az ipari és
szolgaltatasi konjunktiraval kapcsolatos révid tavu
statisztikak, megrendelések és szamszer(isithetd felmérési
adatok) is informaciokkal szolgal a gazdasag konjunkturalis
helyzetérdl, amely viszont az arakkal kapcsolatos kilatasok
elemzése szempontjabol témaba vagd. A munkaerdpiaci
adatok (foglalkoztatas, munkanélkiiliség, betéltetlen
allashelyek, munkaerdpiaci aktivitas), a konjunkturalis
folyamatok, valamint az eurodvezeti gazdasag mikédésében
bekovetkezd strukturalis valtozasok értékelése
szempontjabol lényegesek. A kormanyzati szektor jelentds
szerepet jatszik a gazdasagi konjunktiraban, ezért az allami
szektor pénziigyi és nem pénziigyi szegmensének szamlaival

kapcsolatos statisztikai adatok rendkiviil fontosak. A
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fizetésimérleg-statisztika és a kiilkereskedelmi statisztika az
export és az import alakulasardl tajékoztat, amely a keresleti
feltételekre gyakorolt hatason keresztiil csékkentheti vagy
novelheti az inflaciés nyomast. Az adatok segitségével a
kiilkereskedelmi arak alakulasat — amelyet jelenleg az export
és az import egységértékindexek segitségével fejeznek ki —
lehet nyomon kévetni. Ezen indexek segitenek annak
megitélésében, hogy mekkora lesz az arfolyammozgasoknak
és a nyersanyagarak (pl. olaj) valtozasanak az importarakra
gyakorolt potencidlis hatasa. Roviden: ezen mutatok
segitenek megragadni az aggregalt kereslet, az aggregalt

kinalat és a kapacitaskihasznaltsag valtozasait.

Az EKB a pénzpiaci mutatok és az eszkozarak alakulasat
is fokozott figyelemmel kiséri. Az eszkozarak valtozasa a
jovedelmi és vagyoni hatason keresztiil befolyasolhatja az
arak alakulasat. A részvényarfolyamok emelkedésével
példaul a részvénnyel rendelkezd haztartasok vagyona né,
koriikben tehat valoszinileg novekedni fog a fogyasztas,
ami viszont felhajtja a fogyasztoi keresletet, ezaltal
erdsitheti az inflacios nyomast. Amikor azonban a
részvényarfolyamok csokkennek, kénnyen visszaeshet a
haztartasok fogyasztasa. Az eszkozarak a fedezetértéken
keresztill is befolyasolhatjak az aggregalt keresletet. A
fedezetérték teszi lehetévé ugyanis, hogy a hitelfelvevék
nagyobb hitelésszeget vegyenek fel és/vagy, hogy a
hitelnytjtok/bankok alacsonyabb kockazati prémiumot
arazzanak be a hitelekbe. A hitelbiralat kimenetele nem
ritkan a fedezet nagysagatdl fiigg. Amennyiben a fedezet
értéke csokken, a hitel egyre dragabb lesz, olyannyira,
hogy esetleg mar hitelhez sem lehet jutni, ennek pedig a

kiadasok, igy a kereslet csokkenése a kovetkezménye.

Az eszkozarak és a pénziigyi hozamok elemzése szintén

informacioértékkel birhat a pénziigyi piacok varakozasai,
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koéztiik a varhato jovébeli aralakuldasok kideritése
szempontjabol. A pénziigyi piaci szereplék kotvényeladasai
és -vasarlasai alapjan kovetkeztetni lehet a realkamatlabak
és az inflacié jovébeli alakulasaval kapcsolatos
varakozasokra. Kiilonb6z6 technikak segitségével az EKB
szakértdi elemezni tudjak a pénzpiaci arfolyamokat, és
ebbdl ki tudjak sziirni, hogy a piac miképpen gondolkodik
a jovébeli folyamatokrél. Az eszkozpiacok, és igy az
eszkozarak is természetiiknél fogva eldretekintd jellegliek.
Az eszkozarak valtozasa tehat a kiillonbozé , hireknek”
megfelelen alakul. Hirértéke az olyan eseményeknek van,
amelyekre a pénziigyi piacok nem szamitanak. Ebben az
értelemben az eszkozarak figyelemmel kisérése segithet
a gazdasagot éré sokkok — kiilondsen a jovébeli gazdasagi
folyamatokkal kapcsolatos varakozasok — azonositasaban.

A pénziigyi piacok elemzése révén a pénziigyi eszkozok

... segit a sokkok jellegének feltarasaban ...

Az ilyen jellegli elemzések a gazdasagot érd sokkok
okainak és jellegének feltarasara, a koltségekre és
az arazdsi magatartasra gyakorolt hatasukra,
valamint a gazdasagban valé elterjedésiik rovid és
kézéptavu esélyére Osszpontositanak. A kéolaj
vilagpiaci aranak atmeneti emelkedésébdl adédo
inflacios kovetkezményekre példaul a monetaris
politikanak masképp kell reagdlnia, mint a
nem

termelékenységnovekedéssel jaro

béremelések munkakéltséggel kapcsolatos
kovetkezményei nyoman kialakulé magasabb
inflaciéra. Az el6bbi atmeneti és rovid tava
inflacionovekedéshez vezethet, a folyamat azonban
rovid idé alatt megfordulhat. Amennyiben a sokk
nem vezet magasabb inflaciés varakozasokhoz,
kozéptavon kevéssé veszélyezteti az arstabilitast.

Talzott béremelkedés esetén fennall a veszélye

araival kapcsolatos, kiilonbézé forrasokbdl szarmazéd
statisztikai adatokat is értékelni lehet. Ezenkiviil maga az
EKB is gydijt bizonyos statisztikai adatokat.

Az arfolyam alakulasat az arstabilitassal kapcsolatos
vonatkozdsai miatt szintén alapos elemzésnek vetik ala.
Az arfolyammozgasoknak az importarakra gyakorolt
hatason keresztiil kézvetlen befolyasa van az arak
alakulasara. Bar az eurodvezet az egyes tagorszagokkal
6sszehasonlitva viszonylag zart gazdasag, az importarak
mégis hatassal vannak a belfoldi termeldi és fogyasztoi
arakra. Az arfolyam megvaltozasa a belféldon eldallitott
arucikkek arversenyképességére is kihatassal lehet a
nemzetkozi piacokon, ezaltal befolyasolva a keresleti
viszonyokat és potencialisan az arakkal kapcsolatos

kilatasokat.

annak, hogy a magasabb koltségek, magasabb arak
és magasabb bérkovetelések 6nfenntartd spiralja
indul be. Hogy a spiral ne alakulhasson ki, a
legmegfelel6bb reakcié a hatdrozott monetaris
politikai beavatkozas lehet, amelyen keresztiil a
koézponti bank Gjra demonstralhatja az arstabilitas
fenntartasa iranti elkotelezettségét, és ezaltal

el8segitheti az inflacios varakozasok stabilizalasat.

kell

rendelkeznie a gazdasag helyzetérdl, és tisztaban

A Kormanyzétanacsnak atfogdé képpel

kell lennie az arstabilitast fenyegetd gazdasagi
zavarok konkrét jellegével és mértékével ahhoz,

hogy meg tudja hozni a megfelelé dontéseket.




. és magaban foglalja a makrogazdasagi
prognézist

A kozgazdasagi elemzésben fontos szerepet kap
az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
progndzisa, amely segit rendszerezni és
Osszegezni a nagy adatmennyiséget, illetve
biztositja, hogy a gazdasagi adatok kiilénb6zé
forrasai kozott konzisztencia legyen. Fontos
szerepet tOlt tehdt be, hiszen segitségével
pontosabban meg lehet itélni a gazdasagi
kilatasokat és az inflacié trend koriili

ingadozasait rovid és kézéptavon.

5.7 KERETES iRAS AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI

PROGNOZIS

A ,prognozis” sz6 hasznalataval az EKB azt kivanja
hangstlyozni, hogy a kozolt progndzis egy szamos technikai
alapfeltevésre épiilé szcenariot tiikroz. 2006 janiusa ota
példaul az eurorendszer arra a technikai feltevésre alapozza
prognoézisat, hogy a rovid lejaratd piaci kamatok inkabb a
piaci varakozasokkal 6sszhangban alakulnak mintsem -
mint azt el6z6leg feltételezték - az el6rejelzési idészakban

allandéak maradnanak.

Mig az ilyen prognoézist gyakran arra hasznaljak, hogy a
monetaris politikai dontéshozdokat a lehetd legjobban
tajékoztassak a lehetséges jovdbeli szcenariokrol, ez nem
jelenti feltétlenil, hogy a szcenarié a gyakorlatban is
bekovetekezik. Az eurorendszer szakértSinek
makrogazdasagi prognozisara soha, semmilyen kérilmények
kozott nem szabad gy tekinteni, mint aminek alapjan meg
lehetne kérddjelezni a Kormanyzotanacsnak az arstabilitas
kozéptavu fenntartasa iranti elkotelezettségét. A bér- és
arképzésben érintett gazdasagi szereplknek (kormanyzat,
vallalatok, haztartasok) az arstabilitas EKB altal
megfogalmazott definiciojara kell hagyatkozniuk, kiilénosen

a definicié azon kitételére, miszerint az inflacionak 2%
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alatti, am ahhoz kozeli értéken kell maradnia, hiszen
ennek segitségével lehet legpontosabban eldre jelezni az

arak alakulasat kozép- és hosszu tavon.

Bar a szakértdi prognozis szerepe nem elhanyagolhato,
vannak bizonyos korlatai is. Egy: a progndzis végsé
valtozata jelent8sen filigg az azt megalapozd elméleti
rendszertdl és az alkalmazott moédszertantol. Minden
ilyen rendszer a valdsagnak jobbara csak leegyszerdisitett
masa, amely esetenként figyelmen kiviil hagy bizonyos, a
monetaris politika szempontjabol igen relevans kérdéseket.
Kettd: a kozgazdasagi progndzis csupan Gsszefoglalé leirast
ad a gazdasag helyzetérdl, készitéi nem vesznek figyelembe
minden lényeges informaciot. A pénzaggregatumokban
rejlé fontos informaciok példaul nehezen illesztheték
bele a progndzist megalapozé elméleti rendszerbe, de az
is megtorténhet, hogy a prognozis véglegesitése utan
valtoznak meg bizonyos adatok. Harom: szakértGi
vélemények 6hatatlanul felbukkanhatnak a prognézisban,
azonban nem szerencsés egy konkrét allaspont mellett
elkotelezniink magunkat. Négy: a prognézis mindig konkrét
alapfeltevésekre (olajar, devizaarfolyam) épiil, ezek azonban
egyik pillanatrél a masikra megvaltozhatnak, ezzel maris
idejétmultta téve a legfrissebb prognozist.

Mindezen okok miatt a szakérték altal készitett
makrogazdasagi prognozis bar fontos, mégsem kitiintetett
A Kormanyzdtanacs a progndzisokat sok mas informacioval
és a kétpilléres elemzési keretbe agyazott elemzési
modszerrel egyiitt értékeli. Utobbiak kozott megemlitendd
a monetaris elemzés, tovabba a pénziigyi arfolyamok,
mutatok és egyéb intézmények eldrejelzéseinek elemzése.
A Kormanyzétanacs nem vallal felel8sséget a prognozisért,
és nem is ugy tekint ra, mint a helyzetértékelését
rendszerezd és a nyilvanossag elé tard egyetlen monetaris

politikai eszkozre.
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MONETARIS ELEMZES

A pénzmennyiség nominalisan rogzit

A figyelemmel kisért, vizsgalt f6bb mutatok koziil az
EKB megkilonboztetett figyelmet szentel a
pénzmennyiségnek. Ebben az a felismerés jatszik
szerepet, hogy koézép- és hosszl tavon szoros
kapcsolat figyelheté meg a pénzmennyiség
novekedése és az inflacio kozott (lasd még a IV.5
pontot). Ennek az altalanosan elismert
kolesonhatasnak koszénhetSen szilard és megbizhatd

,horgony” all a monetaris politika rendelkezésére,

amelynek segitségével a szokasosnal hosszabb
idStavra is készithetd inflacios elSrejelzés. Ennek
eredményeként a pénzmennyiségnek szant
kitlintetett stratégiai szerep a kézéptavl orientacio
aldtamasztasanak eszkéze is. Ha a jegybank elvi
dontéshozatalaban és a dontések kovetkezményeinek
értékelésében nem csupan a gazdasagi és pénziigyi
helyzet elemzésébdl szarmazo rovid tava jelzéseket
veszi alapul, hanem a pénzmennyiséget és a likviditast
is, valéban lehetdvé valik szamara, hogy a kiilénféle
sokkok atmeneti hatdsa mogé lasson, és ne engedjen

az aktivizmus kisértésének.

5.8 KERETES iRAS MONETARIS AGGREGATUMOK

Mivel a kiillonbozé pénziigyi eszkézok koziil sok egymasnak kozeli
helyettesitdje, valamint a pénziigyi eszkozok, tgyletek és fizetési
modok természete, tulajdonsagai az idé folyaman valtoznak, nem
lehet mindig egyértelmiien meghatarozni, mi a pénz, és egy-egy
pénziigyi eszkoéz a pénznek mely fogalomkérébe tartozik. A kozponti
bankok rendszerint tobbféle monetaris aggregaitumot definialnak és

kisérnek figyelemmel.

Az EKB-nak az eurodvezeti monetdris aggregatumokra adott
meghatdrozasai a pénz-kibocsatéd és a pénztulajdonosi szektor
harmonizalt definiciojan, valamint a monetaris pénziigyi intézmények
(MPI-k) kotelezettségkategériain alapulnak. A pénzkibocsatoé szektor az
eurodvezeti illetékességli MPI-ket foglalja magaban, a pénztulajdonosi
szektor pedig a kézponti kormanyzat kivételével az 6sszes eurodvezeti

illetékességli nem monetaris pénziigyi intézményt.

EIméleti megfontolasok és empirikus tanulmanyok alapjan, valamint a
nemzetkozi gyakorlattal sszhangban az eurorendszer sziik értelemben
vett (M), ,kozbensd” (M2) és széles értelemben vett (M3) monetaris
aggregatumot hatarozott meg. Ezek az aggregatumok a benniik

foglaltatott eszkozok likviditasi foka szerint kiilonboznek egymastol.

Az M| a készpénzt, azaz a bankjegyeket és érméket, valamint az azonnal
készpénzre valthato, illetve készpénz nélkiili fizetésre hasznalhatod

pénzeszkozoket, példaul a latra szolo betéteket foglalja magaban.

Az M2 az Ml-et tartalmazza, tovabba a legfeljebb két évre lekotott
betéteket, valamint a legfelijebb harom hénapos felmondasi idGvel
elhelyezett betéteket. Ezek a betétek atalakithatok valamilyen szlikebb
értelemben vett pénzzé, bar vannak bizonyos korlatozasok, példaul az

el6zetes értesitési kotelezettség, blinteté kamatok és dijak.

Az M3 az M2-bdl valamint a rezidens MPI-szektor altal kibocsatott egyes
forgalomképes instrumentumokbol all. llyen forgalomképes eszkozok a
visszavasarlasi megallapodasok, a pénzpiaci befektetési jegyek és a
legfeljebb kétéves lejaratt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
(beleértve a pénzpiaci papirokat). A magas fokua likviditasnak és a
kiszamithat6 arfolyam-alakulasnak készonhetéen ezek az instrumentumok
a betétek kozeli helyettesitdi. Utdbbi instrumentumok miatt a szélesebb
értelemben vett pénzmennyiség esetében kevésbé jellemzd a kiilonbozé
likvid eszkozok kozotti helyettesités, mint a sziikebb értelemben vett

pénzmennyiségnél, illetve ez a kategoria stabilabb.

Az eurodvezet rezidenseinek devizaban denominalt likvideszkoz-
allomanyai az euréban denominalt eszkozok kozeli helyettesitdi lehetnek.
Ezért ezek az eszkézok szerepelnek a monetaris aggregatumokban,

amennyiben eurodvezeti székhely(i MPI-knél tartjak Sket.




5.9 KERETES iRAS AZ EKB ALTAL A PENZMENNYISEG NOVEKE-DESERE
MEGHATAROZOTT REFERENCIAERTEK

Amikor az EKB bejelentette az M3, vagyis a szélesebb
értelemben vett monetaris aggregatum névekedésére
adott referenciaértéket, ezzel azt is kifejezte, hogy
tulajdonit. Azért az M3-ra esett a valasztasa, mert az
empirikus tanulmanyokkal alatamasztott adatok
tanUsaga szerint ez az aggregatum rendelkezik a
kivant stabil pénzkeresleti tulajdonsagokkal, és az
eurodvezetbeli arak alakulasat eldrejelz6 mutato
tulajdonsagaival. A referenciaértéket az EKB az
arstabilitas megvaldsitasat szem el8tt tartva szabta
meg. Normal kériilmények kozoétt a pénzmennyiség
novekedésének nagymértéki és tartos eltérése a
referenciaértéktdl azt jelzi, hogy az arstabilitast
kozéptavon kockazatok dvezik.

A referenciaértéket a pénztomeg-névekedés (AM),
az inflacié (AP), a real-GDP-n6vekedés (AYR) és a
pénz forgasi sebessége (AV) (valtozasai) kozotti
Osszefliggésbdl vezetik le. A széles kérben ,,a pénz
mennyiségi egyenlete” néven ismert azonossag
szerint a gazdasagban forgdé pénz mennyiségének
valtozasa a nominalis tranzakciok valtozasanak (amely
megkozelitSleg a real-GDP valtozasa plusz az inflacio
valtozasa) a forgasi sebesség valtozasaval csokkentett
értékével egyenld (lasd még a IV.3 keretes irast). Az
utobbi valtozoé azt méri, hogy a pénz milyen gyorsan
jut az egyik pénztulajdonostél a masikhoz, és ami

ennek alapjan meghatarozza, hogy a nominalis
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A pénzmennyiség novekedésének
referenciaértéke

Az EKB referenciaértéket hirdetett meg az M3
szélesebb értelemben vett monetaris aggregatumra
vonatkozoéan azért, hogy a monetaris elemzés
elvégzésére vallalt elkotelezettségét kinyilvanitsa, és
viszonyitdsi pontot adjon a pénzmennyiség

alakulasanak vizsgalataban (lasd a V.9 keretes irast).

tgyletek egy adott mennyiségének lebonyolitasahoz

mennyi pénzre van sziikség.
AM = AYR + AP - AV
A referenciaérték az arstabilitas definiciojat — vagyis

HICP-jének 2%

emelkedését — testesiti meg. Megemlitendd, hogy a

az eurodvezet éves alatti

referenciaértéket a potencialis kibocsatas
novekedésére és az M3 forgasi sebességének
trendjére vonatkozd kozéptava feltevések alapjan
szamitjak. 1998-ban az eurodvezetben a potencialis
real-GDP-novekedés kozéptavu trendjére adott
feltevés a nemzetkozi szervezetek és az EKB
becslései alapjan évi 2-22% volt. A forgasi
sebességre vonatkozé feltevés szamitasara tobbféle
modszert alkalmaztak, egyszerl (egyvaltozos)
trendek és komplexebb pénzkeresleti modellekbdl
nyert informaciok figyelembevételével. A modszerek
Osszesitett eredményei az M3 forgasi sebességének
évi 2—1 % csokkenését jelezték. Az EKB altal
alkalmazandoé referenciaértéket a feltevések alapjan
évi 4'2 %-ban szabta meg a Kormanyzétanacs 1998
decemberében. Ezt az értéket azota sem valtoztattak
meg. A Kormanyzétanacs figyelemmel kiséri a
referenciaérték alapjat képezé feltételek és
feltevések érvényességét, és amennyiben ugy itéli
meg, hogy valtoztatnia kell az alapvetd feltevéseken,

errdl tajékoztatja a nyilvanossagot.
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A referenciaérték (amelyet 1998-ban 4'2 %-ban
allapitottak meg) az M3 azon éves novekedési
itemét jeloli, amely kézéptavon
Osszeegyeztethetdnek tekinthetd az arstabilitassal.
A referenciaérték tehat olyan viszonyitasi pontot
ad, amely alapjan az eurodvezetben taldlhaté
szarmazo

pénzmennyiség alakulasabol

informacidkat elemezni lehet. A monetaris
folyamatok kézép-, illetve hosszl tavu természete
miatt azonban nincs kézvetlen kapcsolat révid
tavon a pénztémeg alakuldsa és a monetaris
politikai déntések kozétt. Ezért a monetaris
politika nem reagal automatikusan, amikor az M3

novekedése eltér a referenciaértéktdl.

A kiilonleges tényezdék elemzése

Erre azért lehet szilkség, mert a pénzmennyiség
alakulasat idénként bizonyos intézményi
valtozasok, példaul a kamatjovedelemre és a
tékenyereségre vonatkozd adézasi szabalyok
modosulasabél adodé ,kiilonleges” tényezdk is
befolyasolhatjak. A kilénleges tényez8k valtozast
idézhetnek el6 a pénzallomanyokban, mivel ha
valtozik az M3 monetaris aggregatumba tartozoé
bankbetétek vonzereje, a haztartasok és a
pénziigyi
instrumentumokkal &sszehasonlitva reagalnak erre.

vallalatok az alternativ
Eléfordulhat azonban, hogy a pénzmennyiség azon
valtozasabol, amely a kiilénleges tényezdk hatasara
lép fel, nem lehet igazan a hosszabb tavu
aralakulasra kovetkeztetni. Emiatt az EKB a
monetaris elemzésben a hattérben meghtzodé
monetaris trendekre Osszpontosit, mégpedig a
pénzkeresletet befolyasolo kiilonleges tényezdk és

egyéb sokkok részletes vizsgalata révén.

A KET PILLERBOL SZARMAZO INFORMACIOK
OSSZEVETESE

A Kormanyzétanacs a megfelel6 monetaris politikai
iranyvonalat kijel616 dontéshozatalaban a kétpilléres
megkozelitésre tamaszkodik, amely lehet&vé teszi a
rovidebb tavu koézgazdasagi elemzésbdl szarmazoéd
jelzések Osszevetését a hosszabb tavra iranyuld
monetaris elemzéssel. Ahogy fentebb kifejtettiik, az
Osszevetés garantalja, hogy a monetaris politika nem
feledkezik meg semmiféle, a jovébeli aralakulas
szempontjabol nélkiilézhetetlen informaciordl. Hogy
az aralakulasi kilatasokra vonatkozé minden fontos
adatot kovetkezetesen és hatékonyan figyelembe
lehessen venni, a Kormanyzétanacs teljes mértékben
kiaknazza a két pillér egymast kiegészitd jellegét. Ez
mind a déntéshozatali folyamatot, mind a dontésekkel
kapcsolatos tajékoztatast megkonnyiti (lasd az alabbi
abrat). Ezzel a modszerrel csokkenthetd a monetaris
politikai hibak kockazata, amelyek olyan esetekben
jelentkezhetnek, amikor a dontéshozédk tllzott
mértékben csak egyetlen mutatéra, elérejelzésre

vagy modellre tamaszkodnak. Az EKB stratégiajanak
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célja, hogy a gazdasagi helyzet tobbféle modszeren
alapuld értékelésével bizonytalan kdrnyezetben is

erds monetaris politikat tudjon kialakitani.

ATLATHATOSAG, ELSZAMOLTATHATOSAG

A Szerzédésben foglalt adatszolgaltatasi
kotelezettségek

Hitelességének megdrzése érdekében egy fiiggetlen
jegybanknak nyitottnak kell lennie, és vilagosan
meg kell indokolnia intézkedéseit. Ezen tilmenden
elszamoltathatonak kell lennie a demokratikus
intézmények felé. Az Eurdpai Kozdsséget
létrehozd szerzédés az EKB fiiggetlenségének
csorbitasa nélkil pontosan eldirja az EKB

adatszolgaltatasi kotelezettségeit.

Az EKB-nak éves jelentésben kell beszamolnia
tevékenységérdl, valamint az el6zé évi és a
targyévi monetaris politikajarél. A jelentést be kell
nyujtania az Eurdpai Parlamentnek, az EU
Tandcsanak, az Euroépai Bizottsagnak és az Eurdpai
Tanacsnak. Ezt koévetden az Euroépai Parlament
altaldnos vitara bocsathatja az EKB éves jelentését.
Az EKB elndkének és az Igazgatosag tobbi tagjanak
lehet6sége van az Euroépai Parlament kérésére
vagy sajat kezdeményezése alapjan nézetei
kifejtésére az illetékes parlamenti bizottsagok
elétt. A meghallgatasokra altalaban negyedévente

keril sor.

Tovabbi kévetelmény, hogy az EKB-nak legalabb
negyedévente jelentésben kell beszamolnia a
Bankok
tevékenységérdl. Az EKB-nak végiil hetente
pénziigyi
kimutatast kell kiadnia, amely az eurorendszer

Koézponti Europai Rendszere

eurorendszer szerinti Osszevont
el6zé heti monetaris és pénziigyi tranzakcioit

mutatja be.
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Az EKB tajékoztatasi tevékenysége

Az EKB magara vallalta, hogy tulteljesiti a
Szerz8désben elgirt jelentéstételi kovetelményt. E
kotelezettség egyik példajaként az EKB elndke
minden hoénap elsé kormanyzoétanacsi llését
koévet8en sajtékonferencia keretében ismerteti a
testiilet dontésének alapjaul szolgald
megfontoldasokat. Az EKB Havi jelentése tovabbi
adatokat tartalmaz a Kormanyzoétanacsnak a
gazdasagi helyzetrdl alkotott nézeteirdl és az

aralakulasi kilatasokrol.!3

Kapcsolat az unios testiiletekkel

Az Eurdpai Bizottsag tagjainak jogaban all részt
venni a Kormanyzotanacs és az Altalanos Tanacs
Ulésein, de ehhez nem jarul szavazati jog.
Rendszerint a gazdasagi és pénziigyi lgyekért

felel8s biztos latja el a Bizottsag képviseletét.

Az EKB és az EU Tanacsanak kapcsolata a
kolcsonosségen alapul, ami egyrészt azt jelenti,
hogy az EU Tanacsanak elnéke meghivast kap az
EKB Kormanyzétanacsanak és Altalanos
Tanacsanak iléseire, inditvanyt terjeszthet eld
korméanyzétanacsi vitara, de nem szavazhat.
Masrészt az EKB elndke hivatalos az EU
Tanacsanak azon iléseire, amelyeken a testiilet a
KBER céljaival

kérdéseket

és feladataival kapcsolatos

targyal. Az EU gazdasagi ¢és
pénziigyminisztereit tomorité ECOFIN Tanacs
hivatalos és nem hivatalos ilései mellett az EKB
elndke az Eurocsoport ilésein (az eurodvezeti

orszagok gazdasagi és pénziigyminisztereinek

I3 Az EKB kiadvanyai ingyen beszerezhetdk, vagy megtekintheték
az EKB weboldalan (www.ecb.int), ahonnan linkek vezetnek
az EU nemzeti kézponti bankjainak weboldalaihoz.
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talalkozoéin) is részt vesz. Az EKB ezenkivil a
Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsagban, az eurdpai
kérdések

foglalkozé kozbsségi tandcsado testiiletben is

gazdasagpolitikai széles korével

rendelkezik képviselettel.

m AZ EURORENDSZER MUKODESI
KERETEINEK ATTEKINTESE

A miikodési keretek

Mint emlitettiik, a Kormanyzétanacs dént az EKB
iranyadé kamatainak szintjérél. Az EKB a
bankrendszer kozvetitésére szamit abban, hogy
ezek a kamatok atgy(rizzenek a vallalatokhoz és
a fogyasztokhoz. Amikor az EKB megvaltoztatja a
bankokkal szembeni hitelkondiciokat, ennek
valoszinl kovetkezménye, hogy a bankok is mas
feltételekkel szerzédnek iigyfeleikkel, azaz a
vallalatokkal és a fogyasztdokkal. Az
eurorendszernek a bankrendszerrel kotott
Ugyleteiben alkalmazott eszkoztarat és eljarasait,
amelyek révén a kamatok ,atvivédnek” a
lakossaghoz és a bankokhoz, mlikodési keretnek

nevezzik.

Az eszkoztar f6 kategoriai

Altalanossagban véve az eurodvezet
bankrendszerének likviditasra van sziiksége, és
ezen igény kielégitésében az eurorendszertdl
kapott refinanszirozasra van utalva. A likviditasi
igény
bankrendszernek bankjegyekre van sziiksége,

részben annak tudhaté be, hogy a
részben pedig annak, hogy az EKB megkédveteli,
hogy a bankok az egyes NKB-kban vezetett
szamlakon minimalis tartalékot helyezzenek el.
Ebben a folyamatban az eurorendszer a likviditas
biztositdja, a miikodési keretrendszeren keresztil
lehet8vé teszi a bankok szamara a likviditasi igény

zokkendémentes, jol szervezett kielégitését.

Az eurorendszer monetaris politikai eszkoztara
harom fé elembdl all. EI&sz6r is az EKB iranyitasa
alatt allnak a pénzpiaci tartalékokkal kapcsolatos
kondicidk, valamint a pénzpiaci kamatokat is
alapvetdéen amikor

befolyasolja, nyiltpiaci

miveletein keresztiil a bankokat likviditasi
sziikségletiik kielégitésére tartalékkal latja el.
Masodszor, kivételes koriilmények koézott, a
bankok a jegybanki rendelkezésre allas két
konstrukcioja, az aktiv oldali, illetve a betéti
konstrukcio segitségével egynapos kolcsondket
vehetnek fel, illetve egynapos betéteket
helyezhetnek el. A konstrukciok a bankok altal
kivant médon és idében allnak rendelkezésre, bar
az aktiv oldali lgyletek esetében a bankoknak
elfogadhaté fedezetet kell biztositaniuk.
Harmadrészt a tartalékolasi kotelezettség miatt
megnd a bankok likviditasi igénye. Ezenkiviil, mivel
havi atlagolassal szamoljak Sket, a kotelezd
tartalék tompithatja a pénzpiacon az atmeneti
likviditasi sokkok hatasat, ez pedig csokkenti a

révid tavu kamatok valtozékonysagat.

Nyiltpiaci miiveletek

A monetaris politikai eszkéztar elsé elemét alkotd
nyiltpiaci miiveleteket decentralizaltan hajtjak végre.
Mig a koordinacié az EKB feladata, az ligyleteket az
NKB-k kotik. A hetente végzett iranyado
refinanszirozasi miivelet az EKB monetaris politikai
gyakorlatanak egyik kulcseleme. A mitveletre kijelolt
hivatalos kamatlab jelzi, milyen monetaris politikai
iranyvonal mellett dontétt az EKB Kormanyzétanacsa.
A hosszabb lejarati refinanszirozasi miveletek,
amelyeket havonta, hairom hénapos lejarattal lehet
igénybe venni, szintén a likviditas bévitését szolgaljak.
A finomszabalyozé miiveleteket eseti jelleggel végzi
az EKB, amikor elére nem latott likviditasingadozas
vagy kiillonbozé rendkiviili események kamathatasat

kivanja tompitani.

Az EKB kotelezettséget
vallalt, hogy tilteljesiti

a Szerz8désben eldirt
adatszolgaltatasi
kévetelményeket.




Amikor az EKB
megvaltoztatja a bankokkal
szembeni kondicidkat,
ennek varhatéan kihatasa
van a vallalatokra

és a fogyasztokra
vonatkozo feltételekre is.

Az eurorendszer miveleteiben résztvevd
tgyfelekre vonatkozoé alkalmassagi feltételek igen
tagak: elvben minden eurodvezeti illetékességl
hitelintézet potencialisan alkalmas. Barmely bank
doénthet gy, hogy csatlakozik az tigyfélkérhoz,
amennyiben vonatkoznak ra az eurorendszer
kotelezd tartalékolasi kovetelményei, pénziigyileg
stabil és megfelel azoknak a konkrét miikédési
feltételeknek, amelyek révén az eurorendszerrel
tranzakcioba léphet. Az eurodvezet Osszes
intézményének mind az altalanos dgyfél-
alkalmassagi feltételek, mind a decentralizalt
miveletek tekintetében az eurorendszer egyenld
elbanast biztosit, tehat minden erre alkalmas
intézmény bekapcsolodhat a fenti miiveletekbe. A
rendszer emellett el8segiti az egységes elsédleges
pénzpiac kiépitését.
Az eurorendszer nyiltpiaci miveletei
visszavasarlasi megallapodasok (repok), illetve
értékpapir fedezete mellett nyujtott hitelezés
Mindkét

eurorendszer megfelel§ fedezet biztositasa mellett

formajaban zajlanak. esetben az
rovid lejaratra hitelez. A miveletekben igen
sokféle fedezet elfogadott, igy példaul az allami és
a maganszektor adoéssagat megtestesitd
értékpapirok, aminek kdszénhetéen bdséges
fedezeti alap all az eurodvezeti orszagokban az
tigyfelek rendelkezésére. A fedezetként
elfogadhaté eszk6zék tovabba az orszaghatarokon
tul is hasznalhatok. Az eurorendszer nyiltpiaci
miiveleteit aukcié formajaban szervezi, ami az
elsédleges piacon a likviditas atlathato és hatékony

elosztasat biztositja.

A mikodési keretrendszer f6 jellemzdje, hogy a
piaci 6nszabalyozasra hagyatkozik, a kozponti
bank csak ritkdn vesz részt a miveletekben. A

kozponti banki beavatkozas a pénzpiacon altalaban
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a hetente egyszer lebonyolitott iranyadd
refinanszirozasi miveletekre és a havonta sorra
keriil8, sokkal kisebb volumen(i hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miiveletekre korlatozédik. A
finomszabalyozé miveletekre az EKB fennallasanak

elsé éveiben meglehetdsen ritkan volt sziikség.

Rendelkezésre allas, kotelezé tartalék

A nyilt piaci miveleteket kiegészité ezen két
fontosabb instrumentum f&ként a rovid tavu
pénzpiaci kamatok valtozékonysaganak kordaban

tartasara alkalmazando.

A rendelkezésre allas kamatai rendszerint sokkal
kevésbé vonzoak, mint a bankkozi kamatok (+/-
egy szazalékpont az iranyadd refinanszirozasi
kamatlabhoz képest). Ez kifejezetten arra sarkallja
a bankokat, hogy a piacon kdssenek ligyletet és a
rendelkezésre allast csak akkor vegyék igénybe, ha
az egyéb alternativ piaci forrasok mar kimeriltek.
Mivel a bankok barmikor igénybe vehetik e
konstrukciokat, utébbiak kamatai szabjak meg, a
piaci arbitrdzs révén, az egynapos piaci kamatlab
(az Gugynevezett EONIA) felsé és also hatarat. A
két kamatlab tehat kijel6li azt a ,folyosoét”,
amelyben az EONIA mozoghat. Ez azt jelenti,
hogy a kamatfolyoso szélességének a piaci
tranzakciokat kell 6sztondznie. Ezzel fontos
pénzpiaci struktlra jon létre, amely korlatozza a
nagyon rovid kamatok

lejarata  piaci

valtozékonysagat (lasd az alabbi abrat).
A bankok tartalékolasi kotelezettségét a
tartalékalap, azaz bizonyos mérlegforrasok
(betétek, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok,
két éven belili lejaratd pénzpiaci papirok)

hanyadosaként hatarozzak meg.
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A kotelezé tartalék rendszere el8irja, hogy a
bankoknak minimalisan mennyi pénzt kell tartaniuk
az NKB-nal

tartalékképzési kotelezettséget a hitelintézetek

vezetett folydészamlajukon. A

atlagos napi tartalékallomanyanak alapjan, egy
egyhénapos id8szak (a tartalékperiddus) atlagaban
allapitjak meg. Az atlagolasi mechanizmusnak
készonhetSen a bankok idében rugalmasan tudjak
kezelni a tartalékot a tartalékperiodusban. Az
atmeneti likviditasi zavarokat nem kételezd
azonnal fedezniiik, kovetkezésképpen kisimithatova
valik az egynapos (O/N) kamat kisebb ingadozasa.
(Ha példaul az érvényes egynapos kamat magasabb
annal, mint amit a tartalékperiédus soran késébb
varnak, akkor a bankok nyereséget tudnak elérni,
ha a piacon hitelt nydjtanak, és késébbi idépontra
halasztjak a tartalékképzési kotelezettség
teljesitését — ,,idébeni helyettesités”). A tartalékok
napi keresletének kiigazitasa lehetdvé teszi a

kamatok stabilizalasat.

A kotelezd tartalékallomanyok ellenében a bankok
az iranyadé refinanszirozasi miveleteknek az adott
tartalékoldsi periodus alatt érvényes atlagos
tenderkamatat kapjak. Ez a kamat gyakorlatilag a
bankkézi piac hasonlo lejaratt atlagos kamatanak
felel meg. A bankok folyészamla-allomanyainak a
havi tartalékot meghalad6é Gsszegéért nem jar
térités, ami a piacon az aktiv tartalékkezelésre
Osztonzi a bankokat. Ugyanakkor a koételezd
tartalékra fizetett kamat segitségével megel&zhetd,
hogy a kovetelmény a bankoknak teher legyen,
illetve gatolja a pénziigyi forrasok hatékony

elosztasat.

A kotelezd tartalék tompitja a likviditasi sokkok
hatasait. A kotelezd szint koéril ingadozo
tartalékok elnyelik a likviditasi sokkokat, azok igy
alig befolyasoljak a piaci kamatokat. Ennek
készénhetden a kézponti banknak alig kell
rendkivili beavatkozashoz folyamodnia, hogy a
pénzpiacon a kamatokat stabilizalja.

A rendszer fontos

jellemzdje, hogy a piaci
6nszabalyozasra
hagyatkozik, a kézponti
bank csak ritkan vesz részt
a miveletekben.

ABRA: AZ EKB KAMATLABAI ES A PENZPIACI KAMATOK
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Altalanos Tanacs:
az EKB egyik dontéshozd szerve. Tagjai az EKB
elndke, alelnéke és az EU 6sszes nemzeti kézponti

bankjanak az elndke.

Arstabilitas:

az eurorendszer elsédleges célja az arstabilitas
fenntartasa. Az EKB Korményzdétanacsa az
harmonizalt

arstabilitast az eurodvezet

fogyasztdiar-indexének 2%  alatti  éves
névekedésében szabta meg. Tovabb finomitva a
definiciot, a cél az éves inflacio Gitemének 2% alatt,

de ahhoz kozel tartasa kézéptavon.

Cserekereskedelem:

aruk és szolgaltatasok kolcsonds cseréje, amely
soran nem pénzt hasznalnak csereeszkézként.
Altalaban megkivanja, hogy a cserében résztvevd

arukra kolcsonésen igény legyen.

Deflacié:
az altalanos arszint, pl. a fogyasztéiar-index tartos

csokkenése hosszabb idészakon keresztiil.

Eurépai Kézponti Bank (EKB):
az eurorendszer kézpontja, amelyet 1998. janius |-
jén alapitottak a németorszagi Majna-Frankfurtban.

Eurodvezet:
az Eurdpai Unié azon tagdllamainak Osszessége,

amelyekben bevezették a kézds valutat, az eurdt.

Eurorendszer:
tagjai az EKB és azon tagallamok NKB-i, amelyek

bevezették az eurot.

Fogyasztoiar-index:

havonta egyszer allitjak 6ssze a ,vasarldi kosar”
alapjan. Az eurodvezet esetében az orszagok
kozott harmonizalt statisztikai metodologia alapjan
szamitott harmonizalt fogyasztoéiar-indexet (HICP)

hasznaljak.

Igazgatésag:

az EKB egyik dontéshozo szerve. Tagjai az EKB
elndke és alelnéke, valamint az eurdt bevezetett
tagallamok allam- és kormanyf&inek egyetértésével

kinevezett négy tovabbi tag.

Inflacio:
az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoéiar-index

tartos emelkedése hosszabb idészakon keresztiil.



Kamatlab:

az a szazalékban megadott plusz pénzdsszeg,
amelyet akkor kapunk, ha pénzt adunk koélcsdn
(vagy ha betessziik a pénzt a bankba), illetve
amelyet kélcsonfelvétel esetén vissza kell fizetniink
(a kolcsonosszegen feliil).

Kormanyzétanacs:
az EKB EKB

Igazgatdsaganak tagjait és az eurdt bevezetett

f6 dontéshozd szerve. Az

orszagok NKB-elnokeit foglalja magaban.

Kozponti Bankok Eurépai Rendszere
(KBER):

tagjai az EKB és az Osszes unids tagallam NKB-i,
azok is, amelyek mar bevezették az eurdt, és

azok is, amelyek még nem.

Monetaris bazis:

az eurodvezetben idetartozik a forgalomban levé
készpénz (bankjegy és érme), az lgyfelek altal az
eurorendszernél elhelyezett tartalékok, valamint az
eurorendszernél betéti rendelkezésre allas
formajaban elhelyezett forrasok. Ezek a tételek az
eurorendszer mérlegében a forrasoldalon
szerepelnek. A tartalékok tovabb bonthaték
kotelezé és tobblettartalékra. Az eurorendszer
kotelez8tartalék-rendszerében a partnerek
kotelesek az NKB-knal tartalékot képezni. A
hitelintézetek &nkéntesen rendszerint csak kis
mértékben |épik tul az eurorendszerben kotelezé

szintet.

Monetaris politikai stratégia:

a monetaris politikai iranyitas altalanos rendszerét
értjuk alatta. Az EKB monetaris politikai
stratégiajanak fé elemei az arstabilitasnak mint
elsédleges célnak szamszer( definialasa, valamint
a két pilléren — a kozgazdasagi és a monetaris
elemzésen — alapulé elemzési keret. Ezenkiviil a
stratégia olyan tovabbi altalanos monetaris
politikai alapelveket foglal magaban, mint a
kozéptavi orientacié. E stratégiara épil a
Kormanyzoétanacs atfogd, az arstabilitasi
kockazatokkal kapcsolatos értékelése, monetaris
politikai dontései, tovabba ennek alapjan tarjak a

nyilvanossag elé a monetaris politikai dontéseket.

A monetaris politika transzmisszios
mechanizmusa:

az a folyamat, amelyen keresztiil a monetaris
politikai dontések altalaban a gazdasagra,

konkrétabban az arszintre hatnak.
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