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Az euro tizenhdrom eurdpai orszdg
tobb mint 300 millié lakosdnak k6z0s
fizetGeszkoze. Az Eurdpai Kozponti Bank
(EKB) Kormdnyzotandcsa felelés az

Osszefoglaléan eurobvezetnek nevezett

orszdgcsoport egységes monetdris poli-

Jean-Claude Trichet

tikdjaért. Az eurorendszer, amely az EKB-t
és az euroovezetbeli nemzeti kbzponti bankokat foglalja
magdban, vildgosan meghatdrozott megbizatdst kapott,
amelyet az Eurdpai K6zdsséget létrehozo szerzédés jelolt ki
a szdmdra. Ennek értelmében az eurorendszer elsérend(i
célja az drak stabil szinten tartdsa az eurobvezetben, amit
ugy is mondhatunk, hogy az EKB Kormdnyzétandcsdanak
torvényben megszabott feladata az euro vdsdrlderejének
meglrzése. Ez azt a széleskord tdrsadalmi egyetértést
tlikrozi, hogy a monetdris politika a stabil drak fenntartdsa
révén jelentds szerepet jdatszik a fenntarthaté gazdasdgi
ndvekedés, a gazdasdgi jolét és a munkahelyteremtés
elGsegitésében.
Az eurorendszer torvényszabta feladatdnak végrehajtd-
sdban fliggetlenséget élvez. A Kormdnyzétandcs meghir-
dette az drstabilitds megteremtésére kivdlasztott monetdris

politikai stratégidt, és az egységes monetdris politikai



irdnyitdsban hatékony, jol mikdd6 monetdris politikai
eszkéztdrat alkalmaz. Osszességében tehdt elmondhatd,
hogy a sikeres monetdris politikai irdnyitdshoz sziikséges
minden eszkbz és teljes szakértelem az eurorendszer
rendelkezésére dll.

Mint a modern tdrsadalom minden fontos, fliggetlen
intézményének, az eurorendszernek is kozel kell kertilnie
a lakossdghoz, azaz fontos, hogy Eurdpa polgdrai értsék
mikodeését. Ez megkivdnja, hogy torvényszabta feladatdt
és tevékenységét a széles nyilvdnossdg is megismerje.
Konyviinkben dtfogoan, de kénnyen érthetéen kivdnjuk
dttekinteni, miért is jdtszik az drstabilitds olyan fontos
szerepet a tartos jolét biztositdsdban, és hogy az EKB
monetdris politikdjdnak kialakitdsa miként szolgdlja e

megbizatds teljesitését.

/
=

Jean-Claude Trichet
az Eurdpai Kbzponti Bank elndke



E kényv megirdsdban nagy segitséget jelentett az
EKB-ndl dolgozé munkatdrsaktdl kapott szdamtalan
hozzdszélds és otlet, amellyel nagy hdldra koteleztek.
Kiilon koészonet illeti a Kbzponti Bankok Eurdpai
Rendszere (KBER) Kiils6 Kommunikdcios Bizottsdagdnak
és a Szakérték Tandcsdnak tagjait, az EKB Nyelvi
szolgdltatdsok osztdlydn és a Forditéi osztdlyon
dolgozé munkatdrsaimat. Koészonetet érdemel még
H. Ahnert, J. Ahonen, W. Bier, D. Blenck, E. Bracke,
D. Clarke, J. Cuvry, G. Deschamps, L. Dragomir,
S. Ejerskov, G. Fagan, A. Ferrando, L. Ferrara,
S. Keuning, H. J. Klockers, Prof. Dr. D. Lindenlaub,
A. Lojschova, K. Masuch, W. Modery, P. Moutot,
H. Pill, C. Pronk, P. Rispal, B. Roffia, C. Rogers,
P. Sandars, H. J. Schlésser, R. K. Schiiller, A. Spivack,
G. Vitale és C. Zilioli.

Dieter Gerdesmeier
Majna-Frankfurt, 2007. janudr



Az arstabilitas-
Miért fontos szamodra is?

Osszefoglalas

Az Eurdpai KozOsséget létrehozd szerzédés az arstabilitds fenntartasat jeldli meg az
eurorendszer' — azaz az Eurépai Kézponti Bank (EKB) és azon orszagok nemzeti kdzponti
bankjai, amelyekben mér bevezették az eurét - elsédleges feladataként. Az eurorendszer
elsédleges feladatat mint legfébb célt nyomds kdzgazdasagi érvek tamasztjak ala.
Tlkrozi egyrészt a torténelembdl tanultakat, masfel6l mind a gazdasagelmélet, mind
az empirikus kutatdsok azt tamasztjdk ald, hogy a monetéris politika az arstabilitds
fenntartdsa révén jelentés mértékben hozzajarul az altaldnos joléthez, igy az élénk
gazdasagi konjunkturdhoz és a foglalkoztatas magas szintjéhez.

Mivel az arstabilitas elényei széles korben elismertek, elengedhetetlen, hogy mindenki,
de kiilonosen a fiatalok tisztaban legyenek azzal, miért fontosak a stabil drak, hogyan
lehet legeredményesebben elérni az arstabilitast, és hogy mindez hogyan illeszkedik
be az Eurépai Unié altalanosabb gazdasagi célkitlizéseibe.

Az arstabilitas jotékony hatasa, illetve az inflacio és deflacid koltségei szorosan
osszefliggnek a pénz és a pénz funkcidinak témakorével. A Il. fejezetben a pénz
funkcioival és torténetével foglalkozunk. A fejezetbdl az is kideril, hogy egy pénz
nélkdli vilagban, azaz egy cserekereskedelemre éplil6 gazdasagban igen magasak az
arucseréhez kapcsol6dd tranzakcids koltségek (informdcids, beszerzési és szallitasi
koltségek). Bemutatjuk, hogy a pénz segitségével az arucsere sokkal hatékonyabb,
ami kihat az egész tarsadalom jolétére. Ezeket a gondolatokat a Il.1 pontban a pénz
szerepének és harom alapveté funkcidjanak részletesebb targyaldsa koveti. A pénz
forgalmi eszkdz, felhalmozasi eszkéz és elszamolasi egység egyarant. A kilonféle
tarsadalmak altal hasznalt pénz konkrét megjelenési formdja valtozott az idék soran.
Ezek kdzott az drupénz, a fémpénz és a papirpénz érdemel emlitést. Attekintjiik és
roviden ismertetjiik a pénztorténet legfontosabb eseményeit is.

A lll. fejezetben az arstabilitas fontossagat vilagitjuk meg kozelebbrél. Kifejtjiik, hogy az
inflacié és a deflacié olyan gazdasagi jelenségek, amelyeknek negativ kovetkezményei
lehetnek a gazdasadg szamara. A fejezet elején meghatarozzuk ezeket a fogalmakat. Az
inflaciot elvi sikon az 4ruk és szolgaltatdsok arainak hosszabb idészakban jelentkezd,
altalanos és széles korli emelkedéseként definialhatjuk, amely a pénz értékének, tehat
vasarléerejének csokkenését eredményezi. Deflacionak azt nevezziik, amikor az arak
hosszabb id6szakon keresztul csokkennek.

Miutén roviden ravilagitottunk néhany, az inflacié mérésével kapcsolatos problémara, a
fejezet tobbi részében az arstabilitas elényeit vessziik szamba. Azzal, hogy az arstabilitas

' Az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzédésben, illetve a Kdzponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) és az
Eurdpai Kozponti Bank (EKB) alapokmanyaban nem szerepel maga az eurorendszer elnevezés. Az emlitett
dokumentumokban csupan az EKB-t és a tagallamok nemzeti kdzponti bankjait (NKB-k) magaban foglalé Kézponti
Bankok Eurdépai Rendszere céljairdl és feladatairél van szé. Mindazonaltal, amig vannak olyan tagallamok,
amelyekben nem vezették be az eurdt, a Kézponti Bankok Eurépai Rendszerének céljairdl és feladatairdl sz6lo
rendelkezések rajuk nem vonatkoznak. Ebben az dsszefliggésben az eurorendszerre, azaz az EKB-ra és az eurét
bevezet6 tagdllamokra térténd hivatkozas igen gyakori, hasznélatat az EKB Kormanyzétanacsa is 6sztonzi.
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Osszefoglalas

csokkenti az arak altalanos alakulasat 6vezd bizonytalansagot, és ezaltal atlathatébba
teszi az armechanizmust, egyben a magasabb életszinvonalat is el8segiti. A fogyasztok
és a vallalatok stabil arszinvonal mellett kdnnyebben felismerik azokat az armozgasokat,
amelyek csak bizonyos termékeket érintenek (ezeket relativ arvaltozasoknak nevezziik).
Az arstabilitas azzal is hozzajarul az altalanos joléthez, hogy csdkkenti a kamatlabakba
bedrazott inflacids kockazati feldrat. Alacsony inflacios kockazat mellett ugyanis nincs
szlikség az inflacio hatasat semlegesité fedezeti tranzakcidkra, ugyanakkor enyhil az
adoérendszer és a tarsadalombiztositasi rendszer torzitd hatdsa. Az arstabilitas végll
megakadalyozza a vagyon és a jovedelmek nem szandékolt Ujraelosztasat. A nominalis
kovetelések (bankbetétekben lévé megtakaritdsok, allamkotvények, nomindlbérek)
értéke ilyenkor egész egyszerlen elinflalédik, ami térsadalmi fesziiltségekhez és
politikai bizonytalansaghoz vezethet. Osszefoglalva: a kdzponti bank azaltal, hogy
az arstabilitas fenntartasara torekszik, atfogdébb gazdasagi célok megvalodsulasat, és
egyben az altaldnos politikai stabilitast szolgalja.

A IV. fejezetben az é&rak alakuldsat meghatdrozd tényezéket mutatjuk be. El&szor
a monetaris politika szerepét és korlatait ismertetjuk, majd megvizsgaljuk, hogy
a monetdaris politika miképpen hat a rovid lejaratu kamatokra. A kodzponti bank a
bankjegyek kibocsatdsanak és a jegybanki betét gy(jtésének kizardlagos, tehat
monopolhelyzetben 1évé jogosultja. Mivel a bankoknak bankjegyekkel kell ellatni
Ugyfeleiket, illetve teljesitenitik kell (jegybanki betétképzés A&ltali) tartalékképzési
kotelezettséglket, altaldban jegybanki hitelért folyamodnak. A kézponti bank szabhatja
meg a bankoknak nyujtott hitelek kamatat, és ezzel a késébbiekben a tobbi piaci
kamatot is befolyasolni tudja.

A piaci kamatlabak valtozasa befolydsolja a haztartasok és a vallalatok kiadasi dontéseit,
igy végsé fokon a gazdasagi konjunkturat és az inflaciét is. A magasabb kamatok példaul
megdrdgitjdk a beruhazast, emiatt a vallalatok altaldban kevesebbet forditanak erre a
célra. Ugyanakkor a magas kamatok rendszerint vonzobba teszik a megtakaritasokat,
ami gyakran a fogyasztasi kereslet csokkenését vonja maga utan. Normal kérilmények
kozott a kamatemelés hatasara a fogyasztasi és beruhazasi kiadasok csokkenése
varhat6, ami — a tobbi tényezét valtozatlannak tekintve — végsé fokon csokkenti az
inflaciés nyomdast. Bar a monetaris politika hatdssal lehet a redlgazdasagi folyamatokra,
a hatds csak atmeneti, ezzel szemben az arak alakuldsat, tehat az inflaciét tartdsan is
befolyasolni tudja.

Ebben a fejezetben részletesen foglalkozunk az inflaciés folyamatot révidebb tavon
mozgatd tényezdkkel. Mint ahogy az aggregalt kinalatot és keresletet bemutaté
meglehetésen egyszerd modellinkdn szemléltetjik, néhany gazdasagi tényezé,
ugymint a fogyasztds és a beruhazas novekedése, az emelkedd allamhéztartasi deficit
és a magasabb nettdé export rovid tavon befolydsolhatja az 4arszintet. Ezenkivil a
magasabb tényezdéarak (pl. energiadrak) vagy a termelékenységndvekedéssel nem
parosuld béremelések is felfelé nyomhatjak az inflaciot.

Mindezeket figyelembe véve kiemelten hangsulyozzuk, hogy a monetéris politika
nem képes az drakat rovid tdvon teljes mértékben kézben tartani. Ebben a fejezetben
ugyanakkor azt is megmutatjuk, hogy hosszabb idétavot tekintve az inflacié monetaris
jelenség. Tagadhatatlan tehat, hogy kdzép- és hosszu tavon az arstabilitasi kockazatokra
adott reakcidival a monetaris politika igenis képes szabalyozni az inflaciot.

Az utolsé fejezetben roviden attekintjik az EKB monetaris politikajat. El6szor a
gazdasagi és monetdéris unidhoz vezet6 folyamatot vizsgaljuk meg kozelebbrél, majd a
és az eurorendszer monetdris politikai eszkoztéraval foglalkozunk. Az eurorendszernek
az arstabilitas fenntartasara vonatkozo, a Szerz6désben meghatarozott célkit(izésére



1998-ban adott szamszerl definiciét az EKB Kormanyzoétanacsa. A definicié szerint ,Az
drstabilitds az eurodvezetben mért harmonizdlt fogyasztdidr-index (HICP) 2% alatti éves
novekedése, amelyet kb6zéptdvon kell fenntartani”. 2003-ban a Kormanyzétanacs még
egyértelmiibbé tette, hogy e definicidn belil is célja az inflaciét ,kdzéptdvon 2 % alatti,
dm ahhoz kézeli” értéken tartani.

kockazatok atfogd elemzésénalapulnak. Azelemzés két,egymastkiegészité szemszogbol
igyekszik megragadni az drak alakulasat. Az egyik rovid és kbzéptavon vizsgalja az arakra
haté tényezbket, mégpedig oly mdédon, hogy elsésorban a redlgazdasagi folyamatokra
és a gazdasagban fennallé pénziigyi feltételekre 6sszpontosit. Az elemzés figyelembe
veszi, hogy az arak alakuldsat ebben az intervallumban elsésorban a kereslet és a
kindlat kdlcsénhatédsa hatarozza meg az aruk, a szolgaltatasok és a tényezék (munka és
téke) piacan. Az EKB sajat zsargonjaban ez a megkozelités kdzgazdasagi elemzés néven
ismeretes. A masodik, monetaris elemzés nevet visel6 elemzési nézépont sajatossaga,
hogy a hosszabb tavu folyamatokat vizsgalja a pénzmennyiség és az arak hosszu
tavu 6sszefliggésébdl kiindulva. A monetéris elemzés féleg a kozép- és hosszu tavu
Osszevetésnél kap szerepet, mig a rovid és kozéptavu folyamatok monetaris politikai
vonatkozasaiban a kézgazdasagi elemzés megallapitasai a mérvadok.

Az EKB Kormdanyzétanacsa a fenti értékelés eredményei alapjan dont a rovid lejaratu
kamatlabak szintjérél. Célja az inflacids és a deflaciés nyomas semlegesitése, valamint
kdzéptavon az arstabilitds fenntartdsa.
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Az EKB stratégidja
szerint a monetaris
politikai
dontéshozatal az
arstabilitasi
kockazatok atfogo
elemzésén alapul.






. fejezet
Bevezeteés

Amikor a kozvélemény-kutatok az Europai Unid lakosait az
altalanos gazdasagi helyzetrdl kérdezik, azok rendszerint
az inflacié- és deflaciomentes kornyezet iranti 6hajuknak
adnak hangot. Az Eurdpai Kozosséget létrehozé
szerz6dés az eurorendszer megbizatasat az arstabilitas
fenntartasaban jelolte meg, ami kozgazdasagilag nagyon
is indokolt. Alatamasztjak ezt a torténelem soran szerzett
tapasztalataink, a kozgazdasagtan tételei és szamos
empirikus kutatas, amely szerint a monetaris politika az
arstabilitas fenntartasa révén jarul hozza legjobban az
altalanos gazdasagi joléthez, beleértve a konjunkturat és
a magas szintii foglalkoztatast.




14

Bevezetés

A konyv fejezetei
alapvet6
informaciokat
tartalmaznak, az
egyes fejezetek
kulon-kiilon,
tetszés szerint
fellapozhatok.

Miutan az arstabilitas elényei széles korben elismertek, lényeges, hogy mindenki, de
killonosen a fiatalok megértsék az arstabilitas fontossagat, az eléréséhez sziikséges
eszkozoket, és hogy miként jarulnak hozzd a stabil arak a Kozosség altalanosabb
gazdasagi célkitlizéseinek eléréséhez.

A konyv fejezetei alapvetd informacidkat tartalmaznak, az egyes fejezetek kilon-kilon,
tetszés szerint fellapozhatok. Mivel azonban a IV. és V. fejezet a konyv korabbi részénél
mélyrehatobb elemzést tartalmaz, az V. fejezet csak akkor értheté meg tokéletesen,
ha figyelmesen elolvassuk a lll. és kiilondsen a IV. fejezetet is. A keretes irdsok néhany
konkrétabb kérdéssel foglalkoznak részletesebben.

Az arstabilitds jotékony hatdsa, illetve az inflacid és a deflaciéd koltségei szorosan
kapcsolédnak a pénzhez és annak funkcidihoz. A Il. fejezetben a pénz funkcioival
és torténetével foglalkozunk. Bemutatjuk, hogy egy pénz nélkili vilagban, azaz
cserekereskedelmen alapuldé gazdasdgban igen magasak az aruk és szolgaltatasok
cseréjével jaro tranzakcios koltségek. Ravilagitunk arra is, hogy a pénznek kdszonhetéen
hatékonyabban m(ikodik az aruk cseréje, tehat né a fogyasztoi jolét. Ezt kdvetben, a
II.1 pontban kissé bévebben foglalkozunk a pénz szerepével, alapveté funkcidival. A
kalonféle tarsadalmak altal hasznalt pénz megjelenési formaja valtozott az idék soran. A
[.2 pontban a pénztdrténet f6bb eseményeit ismertetjiik roviden.

A lll. fejezet az arstabilitds fontossdgara hivja fel a figyelmet. El&szor az inflacié és a
deflacié fogalmat definidljuk (Ill.1 pont). Ezt kbvetéen a l1l.2 pontban réviden mérésekkel
Osszefliggésben vizsgalunk meg néhany kérdést, majd a Ill.3 pontban az arstabilitasbdl
szarmazé elényokrdl, illetve az inflacio (illetve a deflacid) hatranyos kovetkezményeirdl
irunk részletesen.

A negyedik fejezetben az arak alakuldsdt meghatarozé tényezdket mutatjuk be. Rovid
attekintés utdn (IV.1 pont) a monetdris politika kamatokra gyakorolt hatasaval foglalkozunk
(IV.2 pont). Ezt kovetéen a kamatvaltozasnak a lakossag és a vallalatok kiadasi dontéseire
gyakorolt hatasat elemezzik (IV.3 pont). A IV.4 pontban az inflacios folyamatot révidebb
tavon meghatarozé tényezbket tekintjik at. Hangsulyozzuk, hogy a monetaris politika
onmagaban nem képes befolydsolni az arak rovid tadva alakuldsat, mivel ebben az
intervallumban tobb egyéb gazdasagi tényezd is hatdssal lehet az inflaciéra. Kimutatjuk
azonban, hogy hosszabb tdvon a monetaris politika igenis befolyasolhatja az inflaciét
(IV.5 pont).

Az utolso fejezetben az EKB monetaris politikajat mutatjuk be réviden. Miutan kozelebbrol
megvizsgaltuk a gazdasagi és monetaris unidhoz vezetd folyamatot (V.1 pont), ratériink
a koézos monetaris politika intézményi keretrendszerének (V.2 pont), az EKB monetaris

«ses

targyalasara.

A kdnyv végén taldlhaté szoszedet és hivatkozasi lista segitségével az olvasé részletesebb
informaciékhoz juthat.



A pénz - Rovid
torténeti attekintés

A 11.1 pontban
a pénz funkcioit ismertetjiik.

A 11.2 pontban
attekintjiik azokat a kiilonféle
arukat, amelyeket a multban
pénzként hasznaltak.
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A pénz kulcsszerepet jatszik napjaink gazdasagaban. Tulzas nélkil llithatd, hogy ,a pénz
mozgatja a vilagot”, és hogy a modern gazdasagok nem tudnanak pénz nélkil mikodni.
A sz6 angol megfelelbje, a ,money” rémai eredetl. Az dkori Rémaban a ,Monetor” és
a ,Moneta” sz6 tanacsadét jelentett, tehat olyasvalakit, aki figyelmezteti, emlékezteti az
embereket. Egyes torténészek szerint a sz6 eredete a romai torténelem egyik igen fontos
eseményéhez kothetd: a Capitolium hegyén, Junoé istennd szentélyében Kr. e. 390-ben
libak gagogasa adott hirt a rémai véddknek a gallok tamadasardl, igy menekiiltek meg a
vereségtdl. A romaiak halabdl szentélyt épitettek Monétanak, a figyelmeztetd, tanacsot
adé istennének. Kr. e. 289-ben épitették az elsé romai pénzverdét a szentélyben vagy
annak kozelében, ahol kezdetben bronzbdél, majd késébb eziistbél késziilt érméket vertek.
Sok érmére Jund Monéta képmasat verték. Az angol ,money” és ,mint” (pénzverde)
szavak az istenn6 nevébdl erednek.

Mi a pénz? Mai fogalmaink szerint a pénzrél rogtdon a bankjegyek és érmék jutnak az
esziinkbe. Ezeket az eszkdzoket pénznek tekintjiik, mivel likvidek, azaz barmikor elfogadjak
Oket és felhasznalhatdk fizetésre. Bar kétségtelen, hogy a bankjegyek és érmék tokéletesen
megfelelnek ennek a célnak, manapsag tobb egyéb, igen likvid eszkoz is létezik, amely
konnyen atvalthaté készpénzre vagy nagyon alacsony koltséggel fizethetlink vele. llyenek
példaul a latra sz6l6 bankbetétek és néhdny egyéb bankbetéttipus.? A felsorolt eszkdzok
tehdt a ,széles értelemben vett pénz” kategoridjaba tartoznak.

A pénz jelentésen megvaltozott az idék soran, nem mindig létezett papirpénz és
bankbetét. Ezért érdemes lenne altalanosabb meghatarozast adni a pénz fogalmara. A
pénzt ugy tekinthetjik, mint egy igen kilonleges arut, amely alapvetd funkcidkat tolt
be. Ezek koziil kiemelendd a pénz mint forgalmi eszkdz, mint felhalmozasi eszk6z és mint
elszdmolasi egység. Gyakran mondjak ezért, hogy ,a pénz az, amit tenni lehet vele”.

Ezeket a funkcidkat ugy érthetjiik meg jobban, ha belegondolunk, hogyan kellett
az embereknek a pénz megjelenése el6tt a kilonbdzé lgyleteket lebonyolitaniuk.
Pénz nélkll arra kényszeriltek, hogy kozvetlendil, cserekereskedelem révén cseréljék
ki az arukat és szolgdltatdsokat. Bar a cserekereskedelemben lehetséges bizonyos
foki munkamegosztas, vannak gyakorlati nehézségek, illetve jelentés ugynevezett
tranzakcios koltségek is fellépnek.

A cserekereskedelemmel kapcsolatban az a legnyilvanvalébb probléma, hogy olyan
Uzletfelet taldljunk, akinek éppen az altalunk kindlt arura vagy szolgaltatasra van
szliksége, illetve aki éppen az altalunk keresett arut kinalja cserébe. Mas széval a sikeres
csereligylet a szukségletek kdlcsonds egybeesését kivanja meg. Ha példaul a pék hajat
szeretne vagatni, és ezért 6t kenyeret kinal cserébe, el6szor keresnie kell egy olyan
fodraszt, aki hajlando elfogadni az 6t kenyeret a vagasért. Ha azonban a fodrasznak
inkdbb egy par cipé kellene, addig kell varnia, amig egy hajvagas irant érdekl6dé
cipéboltost nem taldl. Az ilyen cserekereskedelem tehat igen koltséges, hiszen meg kell
talalni a megfelelé Uzletfelet, varakozni, készletezni kell.

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



A pénz mint forgalmi eszkoz

A cserekereskedelem nehézkessége elkertilhetd, ha drucikket hasznalunk csereeszkozként.
Ezt a kezdetleges pénzformdt drupénznek nevezzik. Egy d&ru pénzre cserélése,
majd a pénz mas arura valé cseréje elsé pillantdsra még korilményesebbé teszi az
Ugyletkotést. Jobban belegondolva azonban egyértelmivé valik, hogy egyetlen arucikk
csereeszkdzként torténd haszndlata jelentésen 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 szerepléje elfogadja csereeszkdzként akar hagyomanybdl, akar
nem hivatalos szokasok vagy jogi okok miatt.

Ugyanakkor az is egyértelmd, hogy a csereeszkdzként hasznalt arunak rendelkeznie kell
bizonyos tulajdonsagokkal. Ezek koziil a legfontosabb, hogy kdnnyen széllithatd, tartos,
oszthaté és a min6ség szempontjabdl konnyen ellenérizheté legyen. Kézgazdasagi
szempontbol a pénznek természetesen ritkasagszamba mend arunak kell lennie, mivel
csak ennek van pozitiv értéke.

A pénz mint értékorz6 eszkoz

Ha a pénzként hasznalt aru az idé mulasaval megdrzi értékét, hosszabb idészakon
keresztll is meg lehet tartani. Ez kiilondsen hasznos, hiszen lehetévé teszi, hogy az
eladds és a vasarlas idében kilonvéljon. Ebben az esetben a pénz fontos értékérzd
funkciét tolt be.

A fentiek miatt azok az aruk részesitendék elényben, amelyek nem csak csereszkdzként
hasznalhaték, hanem értékdrzés céljara is. A virdg vagy a paradicsom elvileg lehet
csereszkdz, Am nem Orzi meg sokaig értékét, valdszinlleg ezért nem hasznaltak soha
pénzként. Tehat ha a pénz nem latja el megfeleléen ezt a funkciét (példaul ha a pénzként
haszndlt dru az idé muldsaval elveszti értékét), az emberek mas arut vagy eszkozt
vélasztanak értékdérzének, sét, ad abszurdum, visszatérnek a cserekereskedelemre.

A pénz mint elszamolasi egység

Hasonléan fontos a pénz elszamolasi egység funkcidja. Ennek érzékeltetésére térjiink
vissza az el6z6 példahoz. Még ha sikeriil is megoldani a sziikségletek egybeesésének
problémajat, tovabbi feladat a kenyér és a hajvagas, illetve a hajvagas és a cip6 kozotti
pontos atvaltasi ardny megallapitasa. Az atvaltasi aranyt — példaul az egy hajvagast éré
kenyerek szamat - relativ drnak vagy csereardnynak nevezzik. A piacon minden egyes
aru-illetve szolgaltataspar esetében meg kell dllapitani egy relativ arat, és természetesen
az arucserében résztvevé minden félnek ismernie kell az 6sszes arucikkhez kapcsolédo
Osszes cserearanyt. Konnyen belathato, hogy két arucikk esetében csak egy relativ ar
van, harom esetében pedig harom (utébbi a kenyér és a hajvagas, a hajvagas és cipd
valamint a kenyér és cip6 viszonylataban). Tizarucikkhez viszont mar 45 relativ ar tartozik,
100 aru esetében pedig a szam 4950-re né.2 Tehat minél tobb aru vesz részt a cserében,
anndl nehezebb tajékozédni az dsszes lehetséges ,arfolyamrél”. Ebbél kdvetkezden a
cserearany-informaciok 6sszegydjtése, fejben tartdsa igen koltséges a cseregazdasag

nx(n-1)

3 Altaldnosan, n arucikk esetében a relativ arak szdma 5
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szerepléinek, a koltségek pedig nem egyenes aranyban nének az arucikkek szamaval.
Az er6forrasokat ugy lehet hatékonyabban felhasznélni, ha valamelyik meglevé arut
hasznaljuk elszamolasi egységként (un. altalanos egyenértékesként). Ebben az esetben
azaruértéke kifejezhet6 a kozos egyenértékessel, tehata vasarlénak sokkal kevesebb arat
kell azonositania, megjegyeznie.* Az ar pénzben valé kifejezésével sokkal konnyebben
tudnank lebonyolitani a kiildnbozé ligyleteket. Altaldnosabban megfogalmazva nem
csak az arucikkek arat lehet pénzben megadni, hanem barmilyen eszkodz arat. Ez azt
jelenti, hogy a kiilénb6z6 valutadvezetekben minden gazdasagi szereplé ugyanabban
a pénzegységben szamithatja a koltségeket, drakat, béreket, jovedelmet, stb. Mint az
el6zd funkciok esetében is lattuk, minél kevésbé stabil és megbizhatd a pénz értéke,
annal nehezebben tolti be funkcidit, jelen esetben elszdmolasi egység funkcidjat. Egy
széles korben elfogadott, megbizhato elszamolasi egység tehat szilard alapja az ar- és
koltségkalkulacidonak, ami javitja az atlathatdésagot, a megbizhatésagot.

Az id6k sordan megvaltozott a pénzként szolgdld aruk jellege. Koztudott, hogy a
fizetésre hasznalt aruk fizetéeszkoz-funkcidja sokszor eltért eredeti rendeltetésiiktél. A
kivalasztasban olyan tényez6k jatszottak szerepet, mint az egyszerd, konny( tarolhatésag,
a magas értékhez képest kis suly, a hordozhatdsag és a tartdssag. Az ilyen széles koérben
keresett arukat konnyd volt elcserélni, ezért idével pénzként kezdték hasznalni 6ket.
A pénz fejlédéstorténete szamos tényez6tdl fligg, igy a kereskedelem gazdasagban
betoltott szerepétdl és a gazdasdgi fejlettség fokatol.

Sokféle targy szolgalt arupénzként: kagylébdl késziilt gyongysor az indidnok kozott,
élénk szind kaurikagyld Indidban, balnafog Fidzsin, dohany a korai észak-amerikai
gyarmatokon, nagy kékorongok a csendes-6cedni Yap szigetén, cigaretta és alkohol
Németorszagban a Il. vilighdboru utan.

Az 6kori tarsadalmak tobbek kozott a fémpénz bevezetésével igyekeztek megoldani azt a
problémat, amely a romlandé aruk pénzként valé hasznalatdbdl adédott. Nem tudni, hogy
pontosan mikor és hol hasznaltak elészor fémpénzt. Annyi azonban bizonyos, hogy Kr. e.
2000 koril mar fémpénzt hasznéltak Azsiaban, bar valészinlleg azokban az idékben még
nem szabvanyositottak a sulyat, és az uralkodék sem hitelesitették az érméket. Az arupénz
szerepét arany- és eziistdarabok, illetve arany- és ezistrudak toltotték be, amelyek kdnnyen
szdllithatdak voltak, belsé értékiiket nem veszitették el, és tObbé-kevésbé konnyen fel
lehetett 6ket osztani, valamint ékszernek is be lehetett éket olvasztani.

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),

4 Mégpedig n - 1 abszolut arat.



Athén (Kr. e. 575) és Korinthosz (Kr. e. 570) voltak az elsé gorog varosallamok, amelyek
sajat érmét vertek. A legenddaban szereplé baglyot abrazolé athéni drachma ezisttartalma
csaknem 400 évig nem valtozott. A gorog érmék (tobbek kozott Nagy Sandornak
kdszonhetben) nagy foldrajzi teriileten terjedtek el: a régészek Spanyolorszagtdl a mai
Indidig sokfelé talaltak beldlik. A rémaiak, akik el6z6leg az aes signatum-nak nevezett
ormotlan bronzrudat haszndltak pénz gyanant, atvették a gorogok ujitasat, vagyis a
hivatalos pénzérmét, de neviikhoz flizédik a bimetalis rendszer bevezetése is az eziist
denarius és az arany aureus hasznalataval.

Nérd csdszar uralkodasa idején, a Kr. u. |. szazadban csokkenni kezdett az érmék
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. Elképzelhet6, hogy az ezutan kovetkezé Aaltalanos
aremelkedés is hozzdjarult a nyugat-rémai birodalom bukasdhoz. A Nagy Konstantin
altal a Kr. u. IV. szdzadban bevezetett stabilabb kelet-rémai solidus a XI. szdzad kdzepéig
megtartotta eredeti sulyat és nemesfémtartalmat, aminek kdszénhetéen tobb mint
Ot évszazadon keresztil a nemzetkozi kereskedelem legfontosabb pénzérméje volt. A
bizanci gorog érméket nemzetkozi fizetéeszkozként hasznaltak, a régészeti asatasok
szerint olyan messzi tdjakon is el6fordultak, mint a mongédliai Altaj. A XI. szazad kézepén
azonban 6sszeomlott Bizdnc monetaris gazdasaga, helyét Uj rendszer véltotta fel, amely
egészen a Xll. szdzad végéig, pontosabban 1204-ig tartott, amikor a keresztes hadak
meghdditottak Konstantindpolyt, és ezzel véget ért a gorég-romai pénzérme torténete.

A gorogok és a rémaiak révén az érmehasznalat és a pénzverés hagyomanyahoz
kapcsolodd mdszaki tudds hatalmas terlileten elterjedt. A kdzépkor legnagyobb
részében a legfontosabb fizetéeszkoz a helyi pénzverdékben vert arany- és eziistérme
volt, bar fokozatosan elterjedt a rézérme is. Kr. u. 793-ban Nagy Kéroly atalakitotta és
egységesitette a frank pénzrendszert. Az altala bevezetett monetéris szabvany szerint
egy frank eziist font (408g) 20 shillingnek, illetve 240 pennynek felelt meg — ez a szabvany
egészen 1971-ig érvényben maradt az Egyesiilt Kirdlysagban és irorszagban.

Konstantindpoly bukdsa utan az italiai varosallamokban, Genovéaban és Firenzében 1252-
tél bevezették az aranypénzt, amelyet Genovaban genoinnak, Firenzében fiorindnak
(illetve florinnak) hivtak. A XV. szdzadban a velencei dukdt vette dt a helyiket.

A papirpénz

A kinaiak Kr. u. 800 korul Hien Csung csaszar uralkoddsa 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 koril volt Kindban a legelterjedtebb, 1500
koriil azonban a mongol héditast kdvetéen 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 eszkodz
gyanant az addssaglevelet (kotelezvényt, valtét).

A kalmarok a kotelezvényeket vitték magukkal utjaikra, hogy kisebb legyen a kirablas
veszélye. A bizonylaton az adés és a hitelezé neve mellett a fizetési idépont, valamint
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az arany- vagy ezlstmennyiség volt feltlintetve. A kalmar-bankdrok hamarosan
kotelezvényekkel kezdtek el kereskedni, az elsé ismert szerz6dést 1156-ban kototték.

A kotelezvényeket tobbnyire az itdliai kalmarok hasznaltdk, a bimetalis pénzrendszer
a harmincéves haboruig meghatdrozé maradt. A habord nyomaban fellép6é gazdasagi
zlirzavar miatt egyes uralkodék, példaul a svéd kirdlyok egyre inkdbb 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 eurépai megjelenése a
pénz fejlédéstorténetének Uj fejezetét nyitotta meg. A belsé érték nélkili pénzen alapulé
rendszer létrehozdsa, szabalyozasa az egyes orszagokban a kormany feladata maradt,
de a tobbi koz- és maganintézmény (jegybank, pénziigyi szektor) is egyre fontosabb
szerepet jatszott a nemzeti fizet6eszkoz sikerében.

A belsé érték nélkili pénz megkozelitéleg két évszazados torténetében a pénzrendszer
nagy valtozasokon ment keresztul. A papirpénz a multban, akarcsak ma, csak az illetékes
hatdsag rendeletére szamitott térvényes fizetéeszkoznek, a nemzeti pénznem rogzitett
egységeiben bocsatottdk ki vildigosan meghatarozott névértéken. A nemzetallamok
hosszu idén keresztiil aranytartalékot halmoztak fel a kézponti bankban, ezzel biztositva
a fizet6eszkoz hitelességét. Ez volt az ugynevezett aranystandard rendszer. Az érme és
bankjegy alakban forgalmazott pénzt rogzitett paritdson lehetett aranyra valtani. Az
aranystandard rendszert Nagy-Britannia vezette be els6ként 1816-ban, a font és az arany
atvaltasi arfolyamat Sir Isaac Newton uncianként 3,811 font sterlingben hatarozta meg
1717-ben.

Az |. vildaghdboru kitorésével a haboruis 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
végezetll hiperinflacidhoz vezetett.> A forgalomban levé megnovekedett pénzmennyiség
miatt a legtobb orszagban felfliggesztették a fizetéeszkdz aranyra valthatésagat, mivel a
nagyobb pénzmennyiséget nem ellensulyozta megfelelé nemzeti aranytartalék.

A brit aranystandard végil 1931-ben 6sszeomlott, de a New Hampshire-i Bretton
Woodsban 1944-ben tartott nemzetkdzi konferencidn megdllapodds sziiletett egy
megujitott rendszerr6l: a gazdasagi nagyhatalmak nemzeti valutdinak arfolyamat a
dollarhoz rogzitették, a dollar aranyra vald 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
fizet6eszkdzért cserébe dollart adni, illetve forditva.

A Bretton Woods-i pénzrendszer 1971. évi 6sszeomldsa 6ta a nagyobb gazdasagok
fizet6eszkoze kizardlag belsé érték nélkili pénz. Emellett a legtobb orszag attért a

szabadon lebegd arfolyamok rendszerére.

A pénz fejlédése nem allt meg, s6t napjainkra tobb immateridlis pénzforma is
megsziiletett, Ugymint az 1990-es években megjelend elektronikus pénz (e-pénz),

5 A jelenségrél részletesebben ldsd Davies, 1994, 573. o.



illetve a kilonbozé elektronikus fizetési médok. Az e-pénzért az interneten vagy
egyéb elektronikus médiumban lehet arukat és szolgaltatasokat vasarolni. Amint a
vevé felhatalmazza a keresked6t a fizetés kezdeményezésére, a keresked6 kapcsolatba
lép a kibocsatd bankkal, amely atutalja az 6sszeget. Jelenleg tobbféle kartya-alapu
elektronikus pénzrendszer miikodik Eurépéban, amelyek Gizemeltetdi dltaldban pénziigyi
intézmények.

21

A pénz -
Rovid torténeti
attekintés

Napjainkra tobb
immaterialis
pénzforma is
megsziiletett, ilyen
példaul az
~elektronikus
pénz”.






A lll.1 pontban

A 1ll.2 pontban

a lll.3 pontban

as?

tabilit

Y 4

Miért fontos az
ars



24

Miért fontos az
arstabilitas?

lll. 1 Mi az arstabilitas?

o 7

Az inflacio és a deflacio

Az inflacio és a deflacid fontos, a gazdasdgot negativan befolydsolo jelenség. Az
inflacié alapvetéen az aruk és szolgaltatasok arainak tartds, altalanos, illetve széles
kori emelkedéseként definidlhaté, amely a pénz értékének, vagyis vasarlderejének
csokkenésével jar.

A deflaciot gyakran az inflacio ellentéteként hatdrozzak meg, vagyis azt a helyzetet értik
rajta, amikor az altalanos arszint tartésan csokken.

Ha nincs sem inflacio, sem deflacié, akkor arstabilitasrél beszélhetlink, amennyiben
az arak atlagosan se nem emelkednek, se nem csokkennek, hanem tartésan stabilak
maradnak. Ha példaul 100 eurdért ugyanazt a kosar arut tudjuk megvasarolni, mint
mondjuk egy-két évvel ezel6tt, akkor abszolut arstabilitasrél beszélhetlink.

Az egyes arak és az altalanos
arszint valtozasa

Fontos kilonbséget tenni az egyes aruk vagy szolgaltatasok arainak valtozasai és az
altalanos arszintben tapasztalhaté elmozdulas kozott. Az egyes arak gyakori valtozasai
normadlisnak tekintheték a piacialapon m(ikodé gazdasagokban, még altalanos arstabilitas
idején is. Az egyes aruk, illetve szolgaltatasok kindlatanak és/vagy keresletének valtozasai
sziikségszerlien az arak valtozasat vonjak maguk utan. Az elmult években példaul a
szamitdgép és a mobiltelefon dranak jelentds csokkenését figyelhettilk meg, elsésorban a
gyors technikai fejlédésnek kdszonhetéen. 1999 elejétél 2006 kozepéig azonban részben
a jovébeli energiaellatassal kapcsolatos aggodalmak, részben féként a gyorsan novekvd
gazdasagok nagyobb energiasziikséglete miatt emelkedtek az olaj- és az energiaarak.
Osszességében tehat az inflacio a legtdbb ipari orszagban alacsony és stabil szinten
maradt, ami azt bizonyitja, hogy az dltaldnos arszint stabilitadsaval parhuzamosan jelentds
mértékben véltozhatnak az egyedi drak, amennyiben az arcsokkenés és az dremelkedés
kiegyenlitik egymast, azaz nem valtozik az altalanos éarszint.

lIl.2 Hogyan mérik az inflaciot?

A méréssel kapcsolatos kérdések

Hogyan mérheté az inflaci6? Egy gazdasagban tobb millié ar van. Ezek folyamatosan
valtoznak, |ényegében az egyes aruk és szolgaltatasok kinalati és keresleti mozgdsainak
fliggvényében. Az armozgasok az egyes arucikkek ,relativ sz(ikosségét” tiikrozik.
Nyilvdnval6an nem lehet, és nem is kivanatos minden érat figyelembe venni, de az sem
helyes, ha csak néhanyat vizsgalunk, mivel nem biztos, hogy azok az altalanos arszintet
képviselik.



Fogyasztdiar-index

A legtobb orszagban egyszer(, a jézan ész szabadlyain alapulé moédszerrel mérik az
inflaciét a fogyasztéiar-index (CPIl) segitségével.® Ez ugy torténik, hogy a fogyasztdk
vasarlasi szokasainak elemzésével meghatarozzak azoknak a jellemz&en vasarolt druknak
és szolgaltatasoknak a korét, amelyek a gazdasagban az atlagos fogyasztét reprezentaljak.
Ezek nem csak a fogyasztdk altal nap mint nap vasarolt cikkeket tartalmazzék (pl. kenyér,
gylimolcs), hanem a tartds fogyasztasi cikkeket (pl. autd, szamitdégép, mosogép stb.)
és gyakoribb Ugyleteket (pl. lakbér) is. A kilonféle cikkekbdl 6sszedllitott ,bevasarld
lista” az egyes tételeknek a fogyasztodi koltségvetésben betdltott sdlya alapjan adja
az ugynevezett ,piaci kosarat”” Minden hénapban arfelmérék ellendrzik a kiilonb6z6
elarusitéhelyeken a kosarban taldlhaté cikkek arait, majd a kilénb6zé idépontokban
megfigyelt drakat 0sszehasonlitva meghatdrozzak az arindex idésorat. Ebbél az éves
inflacioé ugy szamithaté ki, hogy a piaci kosar mai aranak valtozasat kifejezziik az el6z6
évi azonos kosar aranak szazalékaban.

A kosér alapjan meghatédrozott arszint véltozasabol azonban csak az ,éatlagos”, illetve
reprezentativ fogyasztd helyzetérél lehet kovetkeztetéseket levonni. Ha valakinek a
vasarloi szokasai jelentésen eltérnek az atlagos fogyasztéi magatartastdl — vagyis az
index alapjat képez6 piaci kosartél -, akkor el6fordulhat, hogy az illeté mashogyan
érzékeli a megélhetési koltségek valtozasat, mint azt az drindex mutatja. Ezért mindig
lesznek olyanok, akik ,sajat kosaruk” alapjan nagyobbnak érzik az inflaciot, illetve olyanok
is, akiknek kisebb az egyéni ratdjuk. Mas széval az indexszel mért inflacié csak kozelité
mutatdja az atlagos gazdasagi helyzetnek, nem tiikrézi minden egyes fogyasztodra vetitve
az altalanos arszintvaltozast.

I11.1 keretes iras

Nézziik meg a fentieket egy egyszer(i szampéldan keresztil. Tegyiik fel, hogy a
tizenévesek éves kiadasait reprezentald piaci kosarban 100 szendvics, 50 Gdit6, tiz
energiaital és egy hegyikerékpar talalhato.

Mennyiség Ar (1. év) Ar(2.¢év) Ar (3. év)
Szendvics 100 EUR 1,00 EUR 1,20 EUR 0,90
Udits 50 EUR 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70
Energiaital 10 EUR 1,50 EUR 1,70 EUR 1,20
Hegyikerékpar 1 EUR 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00
A piaci kosar ara EUR 300,00 EUR 330,00 EUR 360,00
Arindex 100,00 110,00 120,00

° Valojaban a fogyasztoi javak és szolgéltatasok arvaltozasait méré fogyasztdiar-index nem az egyetlen arindex
a gazdasagban. Hasonl6 kozgazdasagi jelentéséggel bir a termelGiar-index, amely azokat a véltozasokat méri,
amelyeket a belfoldi termel6k eszk6zolnek az aruk és szolgaltatasok eladasi araban az id6 folyaman.

7 Pontosabban az arukat a maganhéztartasok végsé pénzigyi kiadasaiban vald részesedésiik szerint sulyozzak.
A gyakorlatban a kosarban alkalmazott sulyokat bizonyos idénként felllvizsgaljdk a célbdl, hogy a fogyasztéi
magatartds véltozasait nyomon tudjdk kévetni.

25

Miért fontos az

arstabilitas?



26

Miért fontos az
arstabilitas?

Az egész kosar ara ugy szamithatdé ki, hogy a benne levé aruk mennyiségét
beszorozzuk a megfelel6 arakkal, végul a szorzatokat 6sszeadjuk. JOI lathatd, hogy
az els6é évrél a masodikra a kosar aru ara 300 eurdrdl 330 eurdra, azaz 10 %-kal
emelkedett. Az elsé és a harmadik év kézott pedig 300 eurdrdl 360 eurdra, tehat
20 %-kal emelkedett az ar.

Ugyanezt arindex segitségével is kifejezhetjik. Az arindexet ugy kapjuk meg,
hogy a piaci kosarnak az adott id6szakban mért arat elosztjuk a bazisidészak piaci
kosaranak daraval, majd az eredményt 100-zal beszorozzuk. A fenti tablazatban az
elsé év a bazisidészak. A harmadik évben tehat:

Arindex = (P,/P) x 100 = (360/300) x 100 = 120,00

Az arindexben szadmtalan ar alakuldsarél kapunk 6sszefoglalé képet. Amint a
példabdl is lathatd, az arindex emelkedhet Ugy is, ha vannak olyan arak, amelyek
csokkenek.

Az arak altalanos valtozdsanak egyetlen szamba s(ritése kiilonb6z6 okok miatt problémas
feladat.

El6szor is, ahogy mulik az id6, az ,érvényes” kosar egyre kevésbé reprezentativ, mivel a
fogyasztok a dragabb arucikkeket egyre inkdbb olcsébbakkal valtjak fel. A magasabb
benzinarak miatt példaul el6fordulhat, hogy egyesek kevesebbet hasznaljak az autojukat,
és inkabb valamilyen mas arubdl vasarolnak tobbet. Ez azt jelenti, hogy ha nem
modositjak a sulyokat, akkor az index kissé fellilbecsli a ,valodi” dremelkedést. Masodszor
a mindségbeli valtozasokat nem mindig lehet kdnnyen beépiteni az drindexbe. Ha egy
termék mindsége idbvel 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 csokkenti a pénz vésérlderejét. Hosszabb id6szakot
tekintve igen gyakori a min6ség javulasa, példaul a mai autdk erésen kiilonboznek a
hetvenes évek autoitdl, amelyek viszont az 6tvenes évekhez viszonyitva valtoztak sokat.
A statisztikai hivatalok sok id6t szannak a minéségbeli valtozasok miatti korrekciokra, de
ezek végrehajtasa éppen sajatos jellegiik miatt nem kdnnyd feladat.

A mar forgalomban Iévé aruk Ujabb fajtdinak (pl. Uj gabonapehely-fajtdk) megjelenése
mellett az uj termékek indexbe valo felvétele is fontos és nehéz feladatot jelent. A DVD-
lejatszokat példaul piacra dobasuk utan csak bizonyos id6 elteltével lehetett felvenni
az arstatisztikdba, mivel el6szor informacidkat kellett gydjteni tobbek kodzott a piaci
részesedésrél, a f6 forgalmazasi csatornakrél, a legnépszeriibb markakrél. Ha azonban
tul sok id6 telik el az Uj termék arindexbe valé felvételéig, az arindex mar nem tukrozi
hiven a fogyasztokat érint6 tényleges atlagos arvaltozasokat.

Szamos kézgazdasagi tanulmany eredménye azt mutatja, hogy az orszagos fogyasztdiar-
indexekben kismérték( pozitiv torzitas talalhatd, ami azt jelenti, hogy példaul egy -
szazalékpontndl kisebb inflacios rata egyenértékl lehet a ,valddi” arstabilitassal. Az
eurodvezet (azaz azon EU-tagallamok, amelyek bevezették az eurét) esetében nem all
rendelkezésre pontos becslés hasonlé mérésbeli torzitasrél. Mindazonaltal két ok miatt
feltételezhet6, hogy ha van ilyen torzitas, akkor az igen kicsi. EQyrészt az eurodvezeti



orszagok harmonizalt fogyasztoiar-indexe, a HICP viszonylag Uj fogalom, masrészt
az Eurostat, az Eurdpai Bizottsagnak a szoban forgo statisztikakért felelds szervezete
megkisérelte unios szinten megfelel§ statisztikai szabvanyok kialakitasaval kikiiszobolni
a HICP mérési hibait.

Nominalis és realvaltozok

Ahogy a fentiekben mar emlitettiik, inflacié esetén egy adott pénzmennyiségen egyre
kevesebb arut tudunk megvasarolni. Ugy is lehet mondani, hogy ilyenkor csékken a
pénz értéke, vagyis vasarldereje. Ez a megfigyelés Ujabb fontos kbzgazdasagi kérdést vet
fel: a nominalis és a realvaltozok kozotti kiilonbségtétel kérdését. A nominalis valtozok
értékét folyé aron mérjik. Az ilyen véltozék rendszerint az arszinttel, tehat az inflacioval
parhuzamosan mozognak, ez azt jelenti, hogy esetiikben figyelmen kivil hagyjuk
az inflacié hatdsat. Ezzel szemben az olyan reélvéltozék, mint a redljovedelem vagy a
redlbérek ,meg vannak tisztitva” az inflacié hatasaitol.

Tegylk fel, hogy egy munkas keresete nomindlisan (azaz pénzben kifejezve) évente 3%-
kal ng, tehat a havi keresete, mondjuk, 2000 eurérél 2060 euréra emelkedik. Ha feltessziik
tovabb3, hogy ugyanebben azid&szakban az altalanos arszint 1,5%-kal nétt — masképpen
kifejezve az éves inflacioé tGteme 1,5% — akkor a redlbérek novekedése ((103/101,5)-1) x
100 = 1.48 % (illetve megkdzelitéleg 3% -1,5% = 1,5%). Tehat minél magasabb az inflacié
Uteme egy adott nominalis béremelkedés esetében, annadl kevesebb arut tud a munkas
megvasarolni.

A masik fontos megkilonboztetést a nominalis és a realkamatok kozott kell tenniink (lasd
még az alabbi keretes irast). Példaként tételezzlk fel, hogy egyéves lejaratra névértéken
vesziink egy kotvényt, amely az év végén 4%-ot fizet. Ha az év elején, mondjuk, 100
eurdt fizettlink, akkor az év lejartaval 104 eurdt kapunk, vagyis a kotvény 4% nominalis
kamatot fizet. Megjegyzend6, hogy amennyiben nincs ellenkezd értelmd utalds, a
kamatlab a nominalis kamatlabat jelenti.

Most tegylik fel, hogy az adott évben ismét 1,5% az inflacié, masképpen, az arukosar
ma 100 eurdba keriil, jovére pedig 101,5 eurdba. Ha vasarolunk 100 eurdért egy 4 %-os
nominalis kamatozasu kotvényt, majd egy év mulva eladjuk 104 eurdért és vesziink egy
kosér arut 101,5 eurdért, végiil 2,5 eurédnk marad. Tehét az inflacié figyelembevételével
a 100 eurds kotvény 2,5 euro redljovedelmet fial, amit ugy is lehet mondani, hogy
korilbelll 2,5% a redlkamat. Lathatd, hogy pozitiv eléjelli inflacié esetén a realkamat
kisebb a nominalis kamatnal.

l11.2 keretes iras

Azt a kamatot, amelyet a bank (vagy egy rendes kotvény) fizet, a kbzgazdaszok
nomindlis kamatnak nevezik. A redlkamatot ugy definidlhatjuk, mint a befektetés
révén a vasarléerében elért novekedést. Ha i-vel jeloljik a nomindlis kamatlabat,
r-rel a redlkamatlabat és m -vel az inflacios ratdt, akkor a hdrom valtozé kozotti
osszefliggés a kovetkezéképpen irhatd fel:®
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r=i-m

Ebbdl kovetkezden a redlkamat a nominalis kamat és az inflacids rata kiilonbsége.
Az egyenlet dtrendezésével jél lathatd, hogy a nomindlis kamatot a redlkamat és az
inflacids rata 6sszegeként kapjuk meg:

i=r+m
Mit arul el a fenti egyenlet a nomindlis kamatokat meghatarozé tényez6krél?

Amikor a hitelfelvevé (példaul valaki, aki autot szandékozik vasarolni) és a hitelezd
(példaul egy bank) megallapodik valamilyen nominalis kamatban, nem tudjak
még, mekkora lesz pontosan az inflaciés rata a kolcson futamideje alatt. Fontos
tehat kulonbséget tenni a realkamat két fajtaja kdzott: azt a realkamatot, amelyet a
hitelfelvevé és a hitelez6 a hitelfelvétel idépontjaban var, ex ante redlkamatnak (r*)
nevezziik, a ténylegesen megval6sulé kamatot pedig ex post redlkamatnak (r).

Bér a kolcsonfelvevék és a hitelez6k nem tudjdk pontosan megjésolni a jovébeli
inflacidt, valoszin(ileg van a jovobeli inflacidra vonatkozdan valamilyen varakozasuk.
Jeldljuk m -vel a ténylegesen realizal6dott inflaciét és me -vel az inflaciés varakozast.
Az ex ante redlkamat i - 77¢, az ex post realkamat pedig i - 1. A két kamatlab abban
az esetben tér el egymastdl, ha a tényleges, azaz realizalt inflaci6 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 inflaciét tudja figyelembe
venni:

i=r*+me

A fenti alakban leirt egyenletet Irving Fisher (1867-1947) kdzgazdasz emlékére
Fisher-egyenletnek nevezziik. Az egyenletbdl [ényegében az olvashaté ki, hogy a
nominalis kamat két ok miatt valtozhat, egyrészt ha valtozik a vart realkamatlab
(r*), masrészt ha valtozik a vart inflacié (¢). Pontosabban az egyenlet azon a
feltevésen alapul, hogy adott ex ante realkamat mellett, az i nominalis kamat a ¢
vart inflacioval egylitt valtozik. A vart inflacié és a nominalis kamat kozti egyenes
aranyu Osszefliggést nevezziik ,Fisher-hatasnak”, amely szerint a nagyobb inflacié
magasabb nominalis kamatokat eredményez.

Egy bankbetéthez vagy allamkotvényhez kapcsol6dé magas nominalis kamat
tehat lehet, hogy egyszerlien csak a nagy inflaciés varakozasokat tiikrozi, és nem
szlikségszerlien azt, hogy az adott befektetésen magas redlhozamot varnak. Ennek
az elvnek minden hitelfelvevé és hitelezdé szempontjabdl nagy jelentésége van.

Megjegyzendd, hogy bizonyos koriilmények kozott kockazati feldr is foglaltatik a
kamatokban, amelyet rendszerint az inflaciés bizonytalansag, az arfolyam-kockazat
és a nemfizetési kockdzat miatt kell fizetni.

8 Megjegyzendd, hogy ez az 6sszefliggés csak kozelités, ezért csak abban az esetben elfogadhatéan pontos, ha r, i
és 1 értéke viszonylag kicsi. Valojaban kimutathato, hogy 1 +r= (1 +i) X (1 + 1) vagy r = i-m - r X m. Természetesen,
amennyiben az r és a i értéke alacsony, az r X im elhanyagolhaté nagysagu, tehat a r = i — m kdzelitést hasznaljuk.



l11.3 Az arstabilitas kedvezo hatasai

Az arstabilitas ugy segqiti el a
magasabb életszinvonalat, hogy ...

A fentiekben meghataroztuk, hogy altaldnossagban miért nem jé az inflacié és a
deflacié. Az inflacionak és a deflacionak kétségtelenil jelentés negativ kovetkezményei
és koltségei vannak. Az arstabilitads ugyanakkor elejét veszi ezeknek a koltségeknek, és
minden polgér szdmara nagy elényokkel jar. Az arstabilitas tobbféle médon, példaul a
magas foglalkoztatottsaggal seqiti a gazdasagi jolét elérését.

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

Stabil arak mellett azemberek egyrészt kdnnyebben azonositani tudjak, hogyan valtoztak
bizonyos drak mas éarucikkek draban mérve (relativ arak), mivel stabil drak esetén az
altaldnos arszint ingadozésa nem fedi el a relativ drak valtozasat. Tegylk fel példaul,
hogy egy adott aru ara 3%-kal emelkedik. Ha az altalanos arszint stabil, a fogyaszté
tudja, hogy a termék relative megdragult, ezért donthet ugy, hogy kevesebbet vesz
beléle. Nagy, véltozékony inflacié esetén azonban nehezebb a relativ &r megallapitasa,
amely akar csokkenhetett is. Utdbbi esetben a fogyaszté akar jobban is jarhat, ha relative
tobbet vasarol abbdl a termékbdl, amelynek ,csak” 3%-kal ment fel az ara.

Altaldnos deflacio idején a fogyaszté nem tudhatja biztosan, hogy valamely arucikk
aranak csokkenése csupan az éltaldnos trendet koveti, vagy éppen az adott arucikk
relativ ara lett alacsonyabb. Ezért tévedésbdl lehet, hogy tul sokat vasarol belble.

Ha tehat stabilak az 4rak, akkor a cégeket és a fogyasztdkat nem fenyegeti az a veszély,
hogy tévesen relativ arvéltozasként itélik meg az éltaldnos arszint elmozduldsét, tehat
megalapozottabb fogyasztasi, beruhazasi dontéseket tudnak hozni.

Az inflacios rataval kapcsolatos bizonytalansag miatt fenndll a veszély, hogy a vallalatok
a munkaeré-felvétellel kapcsolatban rossz dontést hoznak. Ennek érzékeltetésére tegyiik
fel, hogy magas inflaci6 idején egy cég tévesen ugy gondolja, hogy termékei ardnak
példaul 5%-os emelésével csokkent a relativ dra, mivel nem tudja, hogy az inflacié
roviddel azel6tt tegylik fel 6%-rél 4%-ra esett. Emiatt lehet, hogy a beruhazasok és
a dolgozéi létszam csokkentése mellett dont, amivel a termelési kapacitast kivanja
csokkenteni. Ezt azért teszi, mert egyébként veszteséges lenne, hiszen abban a
hiszemben van, hogy csokken termékeinek relativ dra. Azonban végiil kideril, hogy
hibdsan dontott, mivel a munkavéllalék nominalbére az alacsonyabb inflacié miatt a
véllalat szamitasainal lassabban né. A kdzgazdaszok erre a jelenségre hibas eréforras-
elosztas néven szoktak hivatkozni. Lényegében véve a kiilonbozé eréforrasok (téke,
munka stb.) pazarlé felhaszndlasarél van szé, mivel a bizonytalan &ralakulds miatt
bocsatottak el munkavallaldkat.

Hasonldképp azeréforrasokelvesztegetésétjelentené, haamunkasokésaszakszervezetek
elbizonytalanodnanak a jovébeli inflacidval kapcsolatban, és igy magas nominalbéreket
kovetelnének, hogy elkeriiljék a magas jovébeli inflacio nyoman fellépd jelentés realbér-
csOkkenést. Ha a véllalatok inflacios varakozasa ebben a helyzetben alacsonyabb lenne
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mint a munkasoké/szakszervezeteké, akkor szamukra egy adott nominalbér-emelés igen
jelent6s redlbéremelésnek szamitana. Emiatt el6fordulhat, hogy csokkentik a dolgozéi
[étszamot, vagy legaldbbis kevesebb Uj munkaerét vesznek fel ahhoz képest, mintha a
redlbérek novekedését kisebbnek érzékelnék.

Az arstabilitds csokkenti az inflacids bizonytalansagot, igy elkeriilheté a hibas er6forras-
elosztés. Azzal, hogy atartdsan stabil drak lehetévé teszik a piac szamara az eréforrdsoknak
a termelékenységet javito teriletekre valé irdnyitasat, javitjak a gazdasagi hatékonysagot
és a lakossag joléti szintjét.

[ 4

... csokkenti a kamatokban az inflacios
kockazati felarat ...

Mésodszor: ha a hitelezék biztosak lehetnek abban, hogy az drak a jovében is stabilak
maradnak, nem tartanak igényt plusz hozamra (az un. inflaciés kockazati felarra), amellyel
a hosszabb futamidejii nomindlis eszk6zokhoéz kapcsolodod inflaciés kockazatokat
kivanjak kompenzalni (lasd részletesebben a .2 keretes irast). A kisebb kockazati felarak
és ezaltal nominalis kamatok révén az arstabilitas javitja a tékepiacok forrasallokacidjanak
hatékonysagat, ami 6sztonzéen hat a beruhdzasokra, ez pedig végsé fokon serkenti a
munkahelyteremtést és altaldban a gazdasagi jolétet.

... feleslegessé teszi a fedezeti lUigyleteket ...

Harmadszor: az arstabilitds hiteles fenntartasaval csokkentheté annak valdszinlisége,
hogy az egyének és vallalatok eltereljék az er6forrasokat a termel6i felhasznélastél (azaz
veszteségik korlatozasara ellenoldali ligyleteket kdssenek), igy védekezve az inflacio,
illetve a deflacié ellen, példaul a nomindlis szerz6dések aralakuldshoz valé indexalasaval.
Mivel a tokéletes indexalas nem lehetséges, illetve tul koltséges, a magas inflacié arra
készteti az embereket, hogy a pénznél, illetve egyes pénziigyi eszkozoknél értékallobb
redljavakat halmozzanak fel. Azonban egyértelm(, hogy a tulzott felhalmozas egyrészt
nem szamit hatékony beruhdzéasi dontésnek, mdsrészt gatolja a gazdasag és a
redljovedelmek névekedését.

... enyhiti az adérendszer és a tarsada-
lombiztositasi rendszer torzitd hatasat ...

Negyedrészt az ado- és a joléti rendszer esetenként a gazdasagi magatartast torzitd
0sztonzok kialakulasdhoz vezet. Ezeket a torzuldsokat az inflacié vagy a deflacié sokszor
sulyosbitja, mivel a koltségvetési rendszer altaldban nem teszi lehetévé az adékulcsok és
a tarsadalombiztositasi jarulékok inflaciés ratdhoz vald indexalasat. A dolgozé inflacidval
szembeni karpétlasara szolgald fizetésemelés miatt példaul az alkalmazott magasabb
addsavba keriilhet; ezt a jelenséget ,hideg progresszidnak” nevezziik. Az arstabilitas
enyhiti az addzasban és a szocialis rendszerben az inflacios és deflacios folyamatok
kovetkeztében fellépd torzulasokat.
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Hiperinflaciorél akkor beszéliink, ha azinflacié rendkiviilmagas és/vagy folyamatosan
emelkedik, mig végiil kezelhetetlenné valik. A hiperinflacié tarsadalmi szempontbdl
rendkivul destruktiv jelenség, amelynek mind az egyén, mind a tarsadalom egésze
szempontjabdl messzemend kovetkezményei vannak. Bar a hiperinflaciénak nincs
altalanosan elfogadott meghatarozasa, a legtobb kdzgazdasz 50% feletti havi
inflaciods ratat ért alatta.

A XX. szazad folyaman szamos olyan idészak volt, amelyet hiperinflacié és rendkiviil
magas inflacié jellemzett. Ime néhany orszag, amelyben ilyen nagysagrend éves
inflacié alakult ki. Az orszagok neve mellett az évszamot, illetve az inflaciés adatot
is feltlintettuk:

1922 Németorszag 5000 %
1985 Bolivia 10 000 %-nal magasabb
1989 Argentina 3100%
1990 Peru 7500 %
1993 Brazilia 2100 %
1993 Ukrajna 5000%

Most nézziik meg réviden, hogy milyen kévetkezményekkel is jar a hiperinflacio.
50%-0s havi inflacié éves szinten 100-szoros, harom éves horizonton pedig
tobb mint kétmilliészoros dremelkedést jelent. Az ilyen nagysagrendi inflacio
vitathatatlanul nagy terhet r6 a tarsadalomra.

Németorszagban példaul az I. vilaghdborut kovetd és 1923-ban tet6z6 hiper-
inflacionak katasztrofalis gazdasagi, tarsadalmi és — amint mindannyian tudjuk
- politikai kovetkezményei voltak.

Sokak megtakaritasai gyakorlatilag megsemmisiiltek, ami a tarsadalom jelentés
rétegei szamara komoly vagyonveszteséget jelentett. Amint a lakossag felismerte,
hogy az arszinvonal folyamatosan novekszik, 6rdogi kor alakult ki. Az alkalmazottak
természetesen béremelést koveteltek, hiszen magasabb jovébeli arakkal szamoltak.
Ezek a varakozasok be is igazolédtak, mivel a magasabb bérek magasabb termelési
koltségeket, vagyis magasabb fogyasztéi arakat vontak maguk utén. Ugyanezen
okbdl kifolydlag a fogyasztok ugy igyekeztek megszabadulni elértéktelenedett
pénziiktél, hogy megprobaltak minél révidebb id6 alatt elkolteni.

A pénz értékének csokkenésére a kormany azzal reagdlt, hogy ujabb és Ujabb
nulldkat irt a bankjegyekre, hamarosan azonban mar lehetetlen volt Iépést tartani az
elszabadult arakkal. A hiperinflacio koltségei végiil elviselhetetlenné valtak. Id6vel
a pénz teljesen elveszitette felhalmozasi eszkoz, elszamolasi egység és forgalmi
eszkoz funkciojat. Terjedt a cserekereskedelem és a papirpénz helyét kiilonb6zé nem
hivatalos fizet6eszkdzok — mint példdul a cigaretta, amely az inflacié kovetkeztében
sem veszitett értékébdl — kezdték atvenni.
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... hoveli a készpénztartas elényeit ...

Otddszor: az inflaciot Ggy is fel lehet fogni, mint a készpénztartasra kivetett rejtett adot.
A készpénztulajdonosok (illetve azok, akiknek nem piaci kamatozdsu betéteik vannak)
azt tapasztaljak, hogy az arszint emelkedésével parhuzamosan pénziik realértéke,
vagyis redl pénziigyi vagyonuk csokken, ami éppen olyan, mintha pénzuik egy részét az
adé vinné el. Minél magasabb tehat a dragulas varhato foka (tehat minél magasabbak
a nominalis kamatlabak, 1asd a Ill.2 keretes irast), anndl alacsonyabb a haztartasok
készpénzigénye (a lll.4 keretes irds bemutatja, hogy a nominalis kamatlabak emelkedése
hogyan vonja maga utan a (nem kamatozo) pénz irdnti kereslet csokkenését). Ez akkor
is igy torténik, ha az inflacié alakulasat nem 6vezi bizonytalansag, vagyis teljességgel a
varakozasoknak megfeleléen alakul. Ha a lakossag kevesebb készpénzt tart, gyakrabban
lesz sziiksége banki készpénzfelvételre. Azokat a kellemetlenségeket és koltségeket,
amelyek azzal jarnak, hogy kevesebb készpénzmennyiséget tartunk magunknal,
képletesen ,cip6talp koltségeknek” szoktdk nevezni. Ez arra utal, hogy a gyakori bankba
jaras miatt gyorsabban elkopik az ember cipéjének a talpa. Altalanosabb értelemben
elmondhaté, hogy a készpénzallomany csokkenésével megndvekednek a tranzakcios
koltségek.

l11.4 keretes iras

Likvid jellegébdl kovetkezéen készpénzzel konnyebb tranzakcidkat lebonyolitani,
hiszen a lakossagnak egyébként nem allna érdekében a nem kamatozé
készpénzdlloméany fenntartdsa. A készpénztartasnak ,alternativakoltsége” is
van, ami azt jelenti, hogy a készpénztulajdonos megfosztija magat a készpénz
alternativdjat jelentdé egyéb eszkdzbdl szarmazé kamatjovedelemtdl. A magasabb
inflacids varakozasok, és ennek kovetkeztében a magasabb nomindlis kamatlabak
(Idsd a I1.2 keretes irast) altalaban negativ irdnyban befolydsoljdk a pénzkeresletet.

Vegytiink példaul egy olyan esetet, amikor a bankbetétek vagy az dllampapirok utan
fizetett rovid lejaratu piaci kamat minddssze 2%. Ez azt jelenti, hogy 1000 euro
értékl bankjegy tartdsa éves szinten 20 euro veszteséggel jar. A bankjegytartas
alternativakoltsége nem mads, mint ezen alternativ befektetési lehetéségek kamata.

Most tegyiik fel, hogy az inflacié novekedésével a nomindlis kamatlabak is l1épést
tartanak, igy 2% helyett bankszamlank immar 10%-kal kamatozik. Ha tovabbra
is 1000 euro készpénziink van, ennek alternativakoltsége mar évi 100, illetve
heti 2 eurdéra novekszik. Ebben az esetben lehet, hogy Ugy dontiink, érdemes a
birtokunkban [évé készpénz mennyiségét, mondjuk 500 eurdval csokkenteni, ami
kamatjovedelmuink heti 1, illetve évi 50 eurds novekedésével egyenértéki. Vagyis
minél magasabb a kamatlab, anndl alacsonyabb a bankjegyek iranti kereslet. A
kdzgazdasdgi szakzsargon ezt a pénzkereslet ,kamatrugalmassaganak” nevezi.

... megakadalyozza a vagyon és a
jovedelmek nem szandékolt elosztasat ...

Hatodszor: stabil arak mellett jelentés gazdasagi, tarsadalmi és politikai problémak
elézheték meg, amelyek inflacids vagy deflacids kdrnyezetben a vagyon és a jovedelmek



nem szandékolt elosztasa miatt alakulnak ki. Ez kiiléndsen olyan idészakokban igaz,
amikor az arszinvonal valtozasat nehéz elére jelezni, illetve a tarsadalom azon tagjai
esetében, akiknek a nominalis kdvetelései nehezebben védhetdk az inflacioval szemben.
Ha példaul az inflacié nem vart Gitemben emelkedik, a kiilonb6zé nominalis kdvetelések
- a hosszabb tavu bérmegallapodasok, bankbetétek vagy allampapirok — redlértéke
csokken. A vagyon tehat 6nkényes elosztassal a hitelnyujtotédl (vagy a megtakaritétol)
a hitelfelvevéhoz kerdl at, mivel a visszafizetett pénzen végil mar nem lehet annyi arut
vasarolni, mint amennyire a hitelnyujtas idején szamitottak.

Avdratlanulfellépd deflacionakanominalis kovetelésekkel rendelkezékleszneka nyertesei,
mivel koveteléseik (pl. bérek, bankbetétek) redlértéke novekszik. A hitelfelvevék, illetve
az adosok ugyanakkor deflacio idején gyakran képtelenek visszafizetni adossagukat, sét
egyesek csédbe is juthatnak. Ez megrenditheti a tarsadalom egészét, de kiiléndsen a
koveteléssel rendelkezéket és a csédbement vallalatok dolgozéit.

Az inflacié vagy a deflacio altaldban a tarsadalom legszegényebb csoportjait sujtja
leginkdbb, mivel ez az a réteg, amelynek csak korlatozott lehetésége van e folyamatok
elleni védekezésre. A stabil arak tehat a tarsadalom kohézidjanak és stabilitasanak
megdrzéséhez is hozzdjarulnak. Amint az a XX. szazad soran szamos alkalommal
beigazolodott, a magas inflacio rendszerint tarsadalmi és politikai instabilitashoz vezet,
mivel az inflacié vesztesei ugy érzik, hogy becsaptak éket, hiszen a (nem vart) inflacié
egyfajta adoként mintegy ,elemészti” megtakaritasaik nagy részét.

... hozzajarul a pénzligyi stabilitashoz

Hetedszer: az inflaciés trend varatlan megvaltozasa, és emiatt az eszkdzallomany hirtelen
atértékelédése alddshatja a bankok mérlegének egyensulyét. Tegylik fel, hogy egy bank
hosszU lejaratu fix kamatozasu hiteleket nyujt, amelyeket rovid lejaratu betétekbdl
finansziroz. Az inflaci6 varatlan megemelkedésével csokken az eszkozallomany
redlértéke. A banknal emiatt fizet6képességi problémak merilhetnek fel, amelyek
negativ ,lancreakciét” indithatnak el. Az arstabilitds meg6rzésére térekvé monetaris
politika segitségével megelézheték a nomindlis eszk6zok redlértékét érd inflacios és
deflacioés sokkok, és ily médon novelhet6 a pénziigyi stabilitas.

Az arstabilitas megorzése révén a
kozponti bankok segitik az atfogdébb
gazdasagi célok megvaldsulasat

Mindezek az érvek abba az iranyba mutatnak, hogy az arstabilitas fenntartasara térekvé
kdzponti bank jelentés mértékben hozzéjarul bizonyos atfogébb gazdasagi célkitlizések
- magasabb életszinvonal, kedvezdbb és stabilabb konjunkturdlis és foglalkoztatasi
helyzet - megval6suldsdhoz. Ez az 4éllitds konkrét, szdmos orszdgot, modszertant és
id6északot felvonultaté bizonyitékkal igazolhat6. Ezekbdl azt a kdvetkeztetést lehet
levonni, hogy azokban a gazdasagokban, amelyekben alacsonyabb az inflacié, atlagosan
és hosszu tavon erételjesebb a redlndvekedés.
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Hosszu tavon

és realértékben
nézve az
alacsonyabb
inflacioval
jellemezheto
gazdasagok
atlagosan
gyorsabban
novekednek.






Az arak alaku-
lasat meghatarozo
tényezok

A IV.1 pontban

roviden dttekintjiik, hogy mire
képes és mire nem képes a
monetaris politika.

A 1V.2 pontban

azzal a kérdéskorrel foglalkozunk,
hogy miként befolydsolhatja a
monetaris politika a kamatokat.

A IV.3 pontban

a kamatvaltozasnak a lakossdg
és véllalatok kiaddsi dontéseire
gyakorolt hatdsait mutatjuk be.

A IV.4 pontban

az drak alakuldsat rovid tdvon
befolyasold tényezdket tekintjiik
at.

A IV.5 pontban

az arakra kozép- és hosszabb tdvon
hato tényez6krdl adunk attekintést.
E fejezethen igyeksziink bemutatni
azt is, hogy a monetaris politikanak
e horizontokon megvannak a
megfeleld eszkozei az drak
befolyasolasara, amibdl az is
kovetkezik, hogy a trendszer(i
inflacioért a monetaris politika felel.
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Az arstabilitast

hiteles médon
fenntarto
monetdris politika
jelentdsen
hozzajarul az
altalanos joléthez.

Az eddigi fejezetekben az inflacio mérésének kérdéskorét és az arstabilitds elényeit
vizsgaltuk. Nem tértlink ki azonban az altaldnos arszinvonal alakulasat meghatarozé
tényezdkre. A kovetkezékben ezért az inflacié okait vessziik sorra. Ennek sordn magat
az inflaciot mint az aruk és szolgaltatdsok ardban bekovetkezd altalanos, széles kor(
emelkedést, azaz mint a pénz vasarlderejének csokkenését értelmezziik. Miel6tt azonban
a részletekbe bonyolddnank, rovid attekintést adunk a monetaris politika szerepérdl és
a monetdris politikai dontések hatdsardl, ez ugyanis segit a tobbi tényezét is megfelel6
megvilagitasba helyezni.

IV.1 Mire képes és mire nem képes a
monetaris politika? - Attekintés

Hogyan befolyasolhaté az arszinvonal a monetaris politika segitségével? A kérdés a
kdzgazdaszokaltal transzmisszids mechanizmusnak nevezettfogalommalall kapcsolatban.
A transzmisszids mechanizmus az a folyamat, amelynek segitségével a kdzponti bank
intézkedéseinek hatdsa a gazdasdgba és végsd soron az éarakba atgy(rizik. Bar egy
Iényegét tekintve rendkiviil 6sszetett hatdsmechanizmusrdl van sz6, amelynek lefolyasa
idében és orszagonként eltéré lehet - olyannyira, hogy bizonyos részleteita mai napignem
sikeriilt teljes mértékben feltarni —, a folyamat alapvetd jellemzdi vildgosak szamunkra.
A monetaris politika a kdvetkezéképpen fejti ki hatasat a gazdasagra: a kdzponti bank
rendelkezik a bankjegyek és a jegybanki tartalék kibocsatasanak kizarélagos jogaval,
vagyis az ugynevezett monetaris bazis képzése tekintetében monopolhelyzetben van.
E monopolhelyzetnek kdszonhetéen képes a pénzpiaci feltételek befolydsoldsara és a
rovid lejaratu kamatok alakitdsara.

Rovid tavon a kozponti bank képes a
redlgazdasagi folyamatok befolyasolasara.

Rovid tdvon a kozponti bank altal kezdeményezett pénzpiaci (vagyis rovid lejaratu)
kamatcsokkentés vagy -emelés mikodésbe 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 tényezdk
valtozatlansdga mellett, a haztartdsok és a vaéllalatok kevésbé lesznek hajlanddak
hitelt felvenni fogyasztasi, illetve beruhdzasi kiadasaik finanszirozdsara. llyen feltételek
mellett a haztartasok ahelyett, hogy jovedelmiiket elkdltenék, szivesebben dontenek a
megtakaritas mellett. Végil az iranyadd kamatlabak megvaltozasanak a hitelkinalatra is
kihatasa van. E folyamatok viszont kis késleltetéssel befolydsoljak bizonyos realvéltozék,
koztuk a kibocsatas alakulasat.

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

A fentiekben vazolt dinamikus folyamat szamos, kiilonb6z6 gazdasagi szereplé altal a
folyamat kullonb6zé szakaszaban hozott intézkedést, mechanizmust foglal magaban. Az
egyes hatdsok nagysagrendje és ereje a gazdasag teljesitOképessége szerint is valtozhat.
A monetaris politikai dontések hatasa ezért csak meglehetésen nagy késéssel jelenik
meg az arakban. A kdzgazdasagtanban altaldnosan elfogadott viszont az a tétel, hogy



hosszu tavon - vagyis azt kdvetéen, hogy a gazdasdgban lezajlott az alkalmazkodasi
folyamat - a jegybankpénz mennyiségében bekovetkezé valtozas, egyéb tényezdk
valtozatlansaga mellett, csupan az altaldnos arszint megvaltozasat eredményezi, nem
gyakorol viszont maradandé hatast olyan redlvaltozékra, mint a redlkibocsatas vagy
a munkanélkiiliség. A forgalomban [évé pénzmennyiségnek a kozponti bank Aaltali
megvaltoztatdsa ugyanis végsé soron nem mas, mint az elszamolasi egység (és igy az
altaldnos arszint) megvaltozasa, amely nem érinti a tobbi valtozét. Olyan ez, mintha a
hosszisag mértékegységét valtoztatnank meg (mondjuk kilométerrél mérfoldre), ami
nem jelentené a két pont kodzotti konkrét tavolsag megvaltozasat.

... de nem befolyasolja a
realjovedelmeket vagy a foglalkoztatast

Ez az dltaldnos alapelv, amely a ,pénz hosszu tadvu semlegessége” néven ismeretes, a
makrogazdasagi logika és elmélet valamennyi agdban tetten érheté. Mint azt mar
kordbban emlitettlik, az arak stabilitasat hitelesen megdérz6 monetaris politika igen
kedvezé hatdst gyakorol a tarsadalom jolétére és a redlgazdasagi folyamatokra. Az
arstabilitas pozitiv hatasatdl fliggetlendil, a redljovedelmek vagy a foglalkoztatds szintjét
hosszu tadvon lényegében (kindlat oldali) redltényezdk szabjak meg, ezért nem lehet
expanziv monetaris politikaval kedvezé iranyban befolyasolni 6ket.

A foglalkoztatast és a realjovedelmet hosszu tavon meghatérozé fontosabb tényezdk
a technolégia, a népességndvekedés, tovabba a gazdasag intézményrendszerének
valamennyi aspektusa (tulajdonjogok, adépolitika, joléti politika, illetve egyéb, a piacok
rugalmassagat meghatdrozé szabdlyozdsok, a munka- és tékekindlatot, valamint a
humanberuhdzast serkentd 6sztonzok).

Az inflacié végso soron a
pénzmennyiséggel fligg 6ssze

Az inflaci6 végsé soron a pénzmennyiséggel hozhatd Osszefliggésbe. Szamos
empirikus tanulmany kimutatta, hogy az elhizédé inflaciés idészakok jellemzéen élénk

Ifiédo Az M2 és a fogyasztoi arak atlagos
i éves novekedési iteme 1960 és
1990 kozott 110 orszagban.

L
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Pénamennyiség novekedése Forrds: McCandless és Weber (1995)

9 Kindlati oldali tényez6kon a gazdasagban az aruk és szolgaltatasok kindlatat meghatéarozé tényezdket (a rendelkezésre
allo téke és munka mennyiségét és mindségét, a technoldgiai fejlettséget, a strukturdlis politika jellegét) értjik.
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pénzmennyiség-novekedéssel jellemezheték (lasd a kovetkezd abran). Mig bizonyos
tényezdk (az aggregalt kereslet valtozasa, technolégiai valtozasok, nyersanyagar-sokkok)
rovid tavon befolydsolhatjdk az arakat, hatdsaik idével ellensilyozhaték a monetaris
politika kis modositasan keresztil. Ebben az értelemben a kdzponti bank befolyasolni
tudja az arak és az inflacié hosszu tavu alakulasat.

E rovid attekintésben szamos bévebb magyarazatra szoruld kérdést érintettiink. Mivel
az inflacié végsé soron monetaris (vagyis a pénzmennyiség valtozasaval dsszefliggésbe
hozhatd) jelenség, sziikségesnek tlinik részletesebben kifejtenlink, hogy a monetaris
politika milyen médon befolyasolhatja a gazdasag mukodését, illetve végsé soron az
arak alakuldsat. A kérdésre harom Iépcsében lehet a legmegfelelébb vélaszt adni.

Els6ként a IV.2 pontban attekintjiik, hogyan és miért befolyasolja a monetaris politika
a kamatlabak alakulasat. A masodik Iépcsében, a IV.3 pontban megvizsgaljuk, hogy a
kamatlabak valtozasai miképpen hatnak a fogyasztok és a vallalatok kiadasi dontéseire.
Végil azt vizsgdljuk meg, hogy az aggregalt kereslet véltozasai hogyan mutatkoznak
meg az arakban. Ebben az 0sszefliggésben kitériink az arakra rovid tavon haté egyéb
- nem monetaris jellegd, illetve redl- — tényezdkre is. Nem art azzal is tisztaban lenniink,
mit értlink egy gazdasagban termékek irdnti teljes, azaz aggregalt keresleten és kinalaton
(lasd a IV.2 keretes irast), és hasznos lehet az is, ha kilénbséget tudunk tenni rovid és
hosszu tavu hatasok kozott (V.4 és IV.5 pont).

IV.1 keretes iras

Amint azt a lll.2 keretes irasban részletesebben is kifejtettiik, a varhato, vagy
idegen szoéval ex ante redlkamatldb nem mas, mint valamely pénzigyi eszkoz
varhat6 redlhozama. Definicié szerint egyenlé a nomindlis kamatldb és a varhato
inflacié kilonbségével azon a futamidén, amelyen a kamatot rogzitették. Az, hogy
a monetaris politika képes a rovid tavu redlkamatok alakitasara, alapvetéen két
tényezének tudhatd be: 1) a monetaris politika szabja meg a révid tavd nominalis
kamatlabat, 2) az rak rovid tdvon ,ragaddsak”.

Mit jelent az, hogy az arak ,ragaddsak”? A kilonb6zé empirikus vizsgalatok azt
bizonyitjdk, hogy a legtdébb ar bizonyos ideig valtozatlan marad; a vallalatok igen
gyakran nem arazzadk at termékeiket azonnal a keresleti és kinalati viszonyok
valtozasat kovetden. A valésagban bizonyos éarakat (pl. a benzinét) igen gyakran,
masokat viszont csak havi vagy éves gyakorisdggal moédositanak. Ennek szamos
oka lehet. El&szor is bizonyos arakat a vallalatok és ligyfeleik kozotti hosszu tava
szerz6dések alapjan hatdroznak meg azért, hogy csokkentsék az Ujra meg Ujra
megismételendd targyaldsok kapcsan felmeriilé bizonytalansagot és koltségeket.
Masrészt a vallalatoknak azért is érdekiikben all, hogy araik stabilak legyenek,
mert nem kivanjak elriasztani torzsugyfeleiket az arak gyakori valtoztatasaval.
Bizonyos arak pedig a piaci strukturabol adéddan ragadnak be: miutan egy vallalat
kinyomtatta és piacra dobta legfrissebb katalégusat vagy arlistajat, sokba keriil azok
atarazasa. Végul az uj arak kiszamitasa is koltséges. Hosszu tdvon azonban az rak
alkalmazkodnak az Uj keresleti és kinalati viszonyokhoz. Magyarul az drak hosszu
tavon tokéletesen rugalmasak.'



Most tételezziik fel, hogy a kozponti bank noveli a pénzkinalatot, mondjuk
bankjegynyomtatdssal és dllamkotvény-vasarlassal. Azemberek csak akkor hajlandék
tobb készpénzt tartani és a birtokukban 1évé allamkdtvényeket eladni, ha ezek
hozama, vagyis kamata csokken. Ha tehét a kdzponti bank noveli a pénzkindlatot,
ezzel parhuzamosan csokkentenie kell a nomindlis kamatlabat, hiszen csak igy
0sztonozheti a lakossagot nagyobb mennyiségl készpénz tartasara. Az arak rovid
tavu ragaddssagabol pedig az kdvetkezik, hogy a révid tavu inflacids varakozasok
gyakorlatilag nem valtoznak. Kovetkezésképpen a rovid lejarati nominalis kamatlab
véltozasa az ex ante redlkamatlabbal kapcsolatos varakozasok megvaltozéasaval jar
egyltt (lasd még a lll.2 keretes irast). A monetaris politika tehat képes befolydsolni
a rovid lejaratu instrumentumok varhatd, ex ante realkamatlabat.

IV.2 Pénzmennyiség és kamatlabak - Hogyan
képes befolyasolni a monetaris politika a
kamatlabak alakulasat?

A kozponti bank hatarozza meg a révid lejaratu nominalis kamatot, amelyet a bankoknak
a kozponti banktol felvett hitelek utan kell fizetnitik. A bankok ra vannak utalva a
jegybanki hitelre, hiszen lgyfeleiket bankjegyekkel kell ellatniuk, illetve jegybanki betét
formajaban eleget kell tennilik tartalékelhelyezési kotelezettségiiknek.

Mivel bankjegyeket (és jegybanki tartalékot) kizarélag a jegybank bocsathat ki (képezhet),
vagyis 6 a monetaris bazis kizarélagos létrehozdja, 6 szabja meg a bankoknak nyujtott
jegybanki hitel iranyadé kamatlabat, ami a bankoknak nyujtott hitel rovid lejaratu
nominalis kamatlabaval egyenld. Az irdanyadé kamatlab jovébeli alakulasaval kapcsolatos
varakozasok viszont szamos, hosszabb lejarati banki és piaci kamatldbra hatdssal
vannak.

IV.3 Miként befolyasolja a kamatvaltozas a
fogyasztok és a vallalatok kiadasi dontéseit?

Ha egy haztartas szempontjabol kozelitjik meg a kérdést, a magasabb redlkamatlab vonzébba
teszi a megtakaritast, mivel magasabb a megtakaritds hozama, vagyis a jovébeli fogyasztas.
A magasabb redlkamat tehat jellemzéen alacsonyabb folyé fogyasztast és magasabb
megtakaritast eredményez. Egy vallalat szemszogébdél a magasabb redlkamat, egyéb tényezék
véltozatlansdga mellett, csokkenti a beruhazasi kedvet, mivel a beruhdzasi projektek kozul
kevesebb kinal kelléen magas hozamot a megnovekedett tékekoltségek fedezésére.

Osszefoglalva: a kamatlab emelkedése a haztartasok szamara a folyé fogyasztas, a
véllalatok esetében a folyé beruhdzasok vonzerejének csokkenésével jar. A monetaris

1 A szabalyozott arak kivételével, ezek ugyanis altaldban csak igen ritkan valtoznak.
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politikai intézkedések révén megemelkedett redlkamatlabaknak az egy-egy haztartasra
vagy vallalatra gyakorolt hatdsa, egyéb tényez6k valtozatlansdaga mellett, a gazdasag
egészében afolyd kiadasok csokkenését eredményezi. A kdzgazdaszok szerinta monetaris
politika ilyetén megvaltoztatasa az aggregalt kereslet csokkenését eredményezi, ezért
gyakran a monetaris politikai ,szigoritds” szakkifejezéssel utalnak ra.

IV.2 keretes iras

Az aggregalt kereslet arszinvonalra gyakorolt hatasat legkézzelfoghatébban egy
egyszerl modell segitségével érzékeltethetjik, amely az aggregalt kereslet és
kinalat alakuldsat mutatja be a teljes gazdasagban.

Jelen irdsban csupan egy leegyszer(sitett elemzést kozllink, gondolatmenetiinket
abrak segitségével fogjuk szemléltetni. A modell lényegében az aruk és
szolgaltatasok redlmennyiségéhez kot6d6é kereslet és kinalat, valamint az
aggregalt arszint kozti 6sszefliggést igyekszik leirni egy adott gazdasagban.

Aggregdlt kereslet és kindlat — Révid tdvu egyensuly
Az aldbbi abra az aggregalt kindlatot (AS) és az aggregalt keresletet (AD) mutatja, ahol
a fliggébleges tengely az arszintet, a vizszintes tengely pedig a realkibocsatast jeloli.

I. abra: Az aggregalt kereslet és a rovid tavu aggregalt kinalat

arszint
AS

AD

realkibocsatas

Aggregdlt kereslet és drszint

Az aggregalt keresleti gorbe meredekségének megértéséhez meg kell vizsgalnunk,
mi torténik a redlkiadasi dontésekkel az arszint valtozasat kovetéen, minden egyéb
gazdasagi tényez6 valtozatlansagat feltételezve. Igazolhatd, hogy az aggregalt keresleti
gorbe negativ meredekségu. Mindez ugy is felfoghatd, mint a real-pénzallomanyokhoz
kapcsolédo kereslet és kinadlat. Ha magasabbak az arak, de a nominalis pénzkinalat



rogzitett, a lakossag szamara alacsonyabb realpénzmennyiség all rendelkezésre,
amibdl kovetkezésképpen kevesebb Ugylet finanszirozhato. Forditott esetben, ha az
arszint alacsonyabb, a redlpénzmennyiség nagyobb, tehat magasabb a finanszirozhaté
ugyletek szama, ami azt jelenti, hogy magasabb lesz a redlkibocsatas iranti kereslet.

Az aggregadlt kindlat és az drszint ésszefliggése révid tdvon

Mint ahogy a neve is mutatja, az aggregalt kindlat a vallalatok altal el6allitott aruk és
szolgaltatasok aggregalt kindlatat jelenti. El6szor azt kell atlatnunk, hogy rovid tavon
milyen kapcsolat all fenn az aggregalt arszint és az 6sszkibocsétas kdzott, minden egyéb
tényezé (pl. termelési technoldgia, nomindlbérek stb.) valtozatlansagat feltételezve.
Hogyan jelenik meg az arszint megvaltozadsa a vallalati redltermelésben, illetve a
redlkibocsatasban? Lényegében véve adott nomindlbérek mellett, a magasabb arak
a redlbérek csokkenését eredményezik. Alacsonyabb realbérek mellett a vallalatoknak
kifizetédébb, ha tobb dolgozét foglalkoztatnak és novelik a termelést. Mas széval a
redlbérek alapvetéen meghatarozzak a foglalkoztatas alakulasat. Magasabb drak mellett
és minden egyéb tényezd (termelési technoldgia, nomindlbérek) valtozatlansagat
feltételezve a vallalatok novelni fogjak alkalmazottaik szamat és a termelést. A révid
tavu aggregalt kinalati gorbe éppen ezért pozitiv meredekségui.

A két gorbe metszéspontja adja a kdzgazddaszok altal egyensulynak nevezett
pontot. Az egyensuly a kdzgazdasagtan egyik kulcsfogalma. Ez azért van, mert
ebben az dllapotban a piac mindkét oldalanak torekvései egybeesnek, semmi nem
indokolja tehat a helyzet megvaltoztatasat. llyenkor az egyensulyi allapot az adott
gazdasagban parhuzamosan jelen levé arszintet és redlkibocsatasi szintet mutatja.

Mi torténik, ha a gazdasagban felborul az egyensuly? Tegyuk fel, hogy a gazdasagban
az arszint az egyensulyi szint folétt van. llyenkor az egyensulyi dllapothoz viszonyitva
tulsdgosan magas az aggregalt kinalat, az aggregalt kereslet pedig tulsagosan alacsony.
Mi torténik ilyenkor? Ha az arak magasabbak az egyensulyi szintnél, a vasarlék kevesebb
arut és szolgaltatast kivannak megvenni, mint amennyit a termelék el kivannak adni.
Bizonyos termel6k ennélfogva csokkentik araikat, ami magasabb aggregalt keresletet
eredményez. Ezzel parhuzamosan, mivel a nominalbérek rovid tavon rogzitettek, az
alacsonyabb drak megemelik a redlbéreket, és mivel a redlbér a vallalatok szamdra
koltséget jelent, csokkenteni fogjak a termelést, ami 6sszességében az aggregalt kindlat
szikuléséhez 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.

Az aggregadlt kindlat hosszu tdvon

Miért is beszéltlink az imént rovid tavu kindlati gorbérél? A magasabb arszint
realkibocsatasra gyakorolt pozitiv hatdsa csak addig tart, amig a nominal-, és
ezdltal a redlbérek nem valtoznak. A valésagban a nominalbérek hozzavetéleg
egy évig rogzitettek, s6t bizonyos esetekben akar két évig is. Ha az alkalmazottak
vagy a szakszervezetek nem hajlanddék elfogadni a magasabb inflacié okozta
redlbércsokkenést, a kdvetkezd bértargyaldsokat fogjak felhasznalni arra, hogy az
aremelkedést magasabb bérek formajaban kompenzaljak. Ha azonban a redlbérek
visszatérnek az arszint megemelkedése elétti szintre (és kozben nem valtozik a
termelési technoldgia), a vallalatok szamara nem lesz tobbé nyereséges tovabbra is
magas szinten tartani a termelést és a foglalkoztatast, ezért mindkettét csokkenteni
fogjak. Masképpen fogalmazva: ha a redlbérek hosszu tdvon a magasabb inflacié
ellenére sem csokkennek, a foglalkoztatas és a termelés is hosszu tdvon az araktol
fliggetlen palydan mozog. llyenkor a hosszu tavu aggregalt kindlati gorbe egy
fliggbleges egyenes.
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A hosszu tdvu egyensuly
Il. abra: Az aggregalt kereslet és a hosszu tavu aggregalt kinalat

arszint
AS

AD

AS* realkibocsatas

Az AS gorbe és a vizszintes tengely metszéspontjat (a Il. abran az AS*-gal jelolt pont)
a kozgazdaszok potencidlis kibocsatasi szintnek nevezik. A potencidlis kibocsétas
megmutatja, mekkora a végtermékek és szolgdltatasok értéke abban az esetben, ha a
gazdasdg szerepl6i teljes mértékben kihasznaljak a rendelkezésiikre all6 eréforrasokat,
adott technoldgiai fejlettségi szint és strukturalis viszonyok (munkaerdpiaci szabalyozas,
joléti és addérendszer stb.) mellett.

Eddig a gorbék mentén torténé elmozdulast vizsgaltuk, az drakon és a realkibocsatason
kival minden egyéb tényez6 valtozatlansagat feltételezve. Most nézziik meg, mi torténik,
ha ezek a tényez6k is megvaltoznak. Lényegében nem mas, mint hogy a gorbe balra,
illet6leg jobbra tolédik.

Az aggregdlt kindlatot és keresletet befolydsold tényezék

EgyszerU kis modelliink tanusdga szerint egy gazdasagban az arak és a redljovedelmek
kombinacidjat egyértelmiien az aggregalt kindlat és kereslet kdlcsonhatasa szabja meg.
Ez felvet néhany kérdést a két gorbe eltolodasat el6idézé tényezbket illetéen.

Az aggregalt kereslet novekedését (vagyis az AD gorbe jobbra vagy kifelé tolédasat)
el6idézd tényezék a kovetkezdk lehetnek: a kormanyzati kiadasok novekedése,
adocsokkentés, a nemzeti fizetéeszkoz arfolyamanak  leértékel6dése, valamint
a redlvagyon (pl. magasabb tézsdei arfolyamok és foldarak) bdvilése, ami a
maganfogyasztds és a beruhdzési kiadasok névekedését vonja maga utén.

A maganfogyasztast és a beruhazasokat a varakozasok is befolyasolhatjak. Ha példaul
a vdllalatok magasabb jovébeli profitra szamitanak, rendszerint novelik beruhazasi
kiadasaikat. Ha pedig a haztartasok a varhaté magasabb munkatermelékenység miatt
a redljovedelmek novekedésére szadmitanak, ndvekednek fogyasztasi kiadasaik. A
fogyasztdi és befektetbi bizalom javuldsa éppen ezért altaldban az aggregalt kereslet
novekedésével hozhaté kapcsolatba.

A monetaris politika hatdsaival kapcsolatban megfigyelhetjiik, hogy a pénzmennyiség
novekedése és az ennek kovetkeztében kialakulé alacsonyabb redlkamatldb noveli az
aggregalt keresletet, vagyis jobbra tolja a keresleti gorbét.!" Ellenkez6 irdnyu valtozas
esetén az aggregalt kereslet csokken (az AD gorbe balra tolodik).



Ha megnézziik az aggregalt kindlatot, azt latjuk, hogy a termelési tényez6k arai (pl. 43
a bérek), illetve az olajarak emelkedése balra tolja az aggregalt kindlati gorbét. A
technoldgiai fejlédés vagy a termelékenység ndvekedése miatt viszont a gorbe jobbra

tolodik, mivel ugyanakkora koltség és adott munkaerd-réforditds mellett magasabb

termelési szint érhetd el.

Elemzésiinkbdl tehat azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az altaldanos arszint
megvaltozasa a kinalati, a keresleti gorbe, vagy mindkett6 eltolédasanak eredménye.
Egyéb tényezdk valtozatlansagat feltételezve az aggregalt kindlat csokkenése (vagyis az
AS balra tol6dasa) példaul rovid tavon a redlkibocsatas csokkenését és aremelkedést von
maga utan, a kereslet névekedése (az AD jobbra tol6dasa) viszont a redlkonjunktura és
az arak novekedésében mutatkozik meg rovid tavon.

A hosszu tavd modell azt szemlélteti, hogy az aggregalt kereslet alakuldsa dont6en
meghatdrozza egy gazdasdgban az altaldnos arszint hosszd tavu alakulasat. Ha az
aggregalt kindlati gorbe fliggbleges, az aggregalt kereslet valtozdsa az arakat igen, a
kibocsatast viszont nem érinti. Ha mondjuk névekedne a pénzkinalat, akkor az aggregalt
keresleti gorbe jobbra tolédna, a gazdasag pedig hosszi tavon egy Uj egyensulyi
allapot iranyaba mozdulna el, amelyben a redltermelés véltozatlan, az arak ellenben
magasabbak.

lll. dbra: Az aggregalt kereslet és a hosszu tavu aggregalt kindlat eltolodasa

arszint
AS
e
—_— ADg;j
AD régi
AS* realkibocsatas

Az inflaciét a kordbbiakban az aruk és szolgaltatasok arainak altalanos, vagyis széles
korlG emelkedéseként definidltuk. Inflacié tehat kizdrdlag 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
tartdsan és a gyors pénznovekedési Utem fenntartasan keresztiil alkalmazkodik
ehhez a folyamathoz.

A pénziranti kereslet csokkenését a kozgazddszok gyakran a pénz forgdsi sebességének ndvekedésével irjak le. Ez
utébbi valtozé nem mas, mint az a tempo, amellyel a pénz egyik készpénztulajdonostdl a masikhoz jut, és amely
tehdt megmutatja, hogy az lGgyletek egy adott mennyiségének lebonyolitdsahoz mennyi pénzre van sziikség. E
két folyamat gyakorlatilag ugyanazon érme két oldalaként foghato fel. Ha a lakossag kevesebb pénzt kivan tartani,
a rendelkezésre allé pénzmennyiség, alland6 pénzkinalat mellett, gyakrabban kell, hogy gazdat cseréljen, vagyis
tobbet kell, hogy forogjon. llyenkor mondjuk, hogy magasabb a pénz forgasi sebessége. A késébbiekben még
visszatérlnk erre a kérdésre.
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A tényezobarak
tobbféle okbdl
emelkedhetnek -
példaul ha
megné a vilag
nyersanyag-
kereslete.

Azt sem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy a folyamatban idéeltoléddsok vannak.
Akdr hénapokba is telhet, amig a vallalatok Uj beruhazasi tervet dolgoznak ki, az Uj
lizemek felépitésével vagy a specidlis berendezések megrendelésével jard beruhdzasok
viszont akar éveket vehetnek igénybe. A lakasingatlan-beruhdzasok is csak bizonyos
késéssel reagdlnak a kamatmozgdsokra. Az is igaz, hogy a fogyasztdk tobbsége a
kamatvaltozast kovetéen nem maddositja azonnal fogyasztasi elképzeléseit.

Altalanosan elfogadott nézet, hogy a teljes monetaris transzmissziés folyamat
lezajlasahoz idé kell. A monetéris politika tehat rovid tdvon nem képes befolyasolni
az aruk és szolgaltatasok iranti 0sszkeresletet. Masképpen megfogalmazva: jelentés
id6beli eltolédas van a monetaris politika megvaltozasa és ennek a gazdasagra
gyakorolt hatasa kozott.

IV.4 Az arak alakulasat rovidebb tavon
befolyasolé tényezék

A kovetkezdkben a rovid tavu dralakuldsokra hatéd tényezéket mutatjuk be. AmintaztaIV.2
keretes irdsban kifejtettiik, inflacié (az arszint tartés emelkedése) egy, illetve két tényezé
egyuttes hatdsa révén alakulhat ki. Az arak altalanossagban akkor emelkednek, ha az
atlagos aggregalt kereslet névekszik, vagy a kinalat csékken. Masképp megfogalmazva,
inflaciés nyomas akkor alakul ki, ha vannak olyan valtozasok (a kézgazdaszok altalaban
sokkroél beszélnek akkor, ha a gazdasagban varatlan véltozasok allnak be), amelyeknek
kdszonhetéen novekednek a fogyasztasi kiadasok, de csokken a vallalatok termelése. A
szakirodalom azels esetet, vagyis amikor azinflaciét keresletnévekedés idézi eld, keresleti
inflaciénak nevezi. A masikra pedig, ahol a koltségnovekedés a kinalat csokkenéséhez,
ezen keresztll szintén inflaciohoz vezet, kinalati inflacio elnevezéssel utal. Ellenkezé iranyu
folyamatok (deflaciés nyomas) indulnak be, ha csokken az aggregalt kereslet, vagy né az
aggregalt kinalat. Az arstabilitas biztositasa érdekében a monetaris politikanak reagalnia
kell ezekre a folyamatokra. Amennyiben inflaciés nyomas jelentkezik, a kézponti bank
rendszerint noveli a (redl)kamatlabat annak megakadalyozdsara, hogy a folyamat az
arstabilitasi palyardl valé tartésabb elmozduldst eredményezzen.

Az aggregalt kereslet ndvekedése nyoman kialakulé aremelkedés az aggregalt keresletet
novelni képes barmely tényez6 hatasara felléphet, am ezek kozll - a monetaris politika
pénzkindlat-novelé intézkedései mellett — kiemelkedik a kormanyzati vésarlasok
névekedése, az arfolyam leértékel6dése, valamint a kilfold részérél a hazai termékekre
nehezedd erdteljesebb keresleti nyomas (export). Az aggregalt kereslet a nagyobb
bizalom miatt is valtozhat. A vallalatok példaul nagy valdszinlséggel erdsitenek
beruhdzasi tevékenységiikon, ha a jovében magasabb nyereségre szamitanak. Az
aggregalt kereslet valtozdsanak hatdsara altalaban emelkedik az arszint, és - igaz csak
atmenetileg - né az aggregalt termelés (lasd a IV.2 keretes irast).

Melyek tehat konkrétan azok a tényezdk, amelyek az aggregalt kinalat csékkenéséhez és
ezéltal rovid tavon az arak névekedéséhez vezetnek? Az aggregalt kindlat csokkenésének
f6 oka a termelékenység csokkenése, a termelési koltségek (pl. redlbér-ndvekedés,
nyersanyagarak, példaul az olaj dranak emelkedése) és a tarsasagi add emelkedése.
Egyéb tényez6k vialtozatlansdgat feltételezve elmondhatd, 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 csokkenteni alkalmazottaik szamat és visszafogni a termelést.



Mivel mindezt kinalati oldali tényezdk valtjak ki, a kialakuld inflaciét koltségoldali
inflaciénak nevezik.

A raforditasok arai szamos koriilmény miatt ndvekedhetnek: amikor a vartnal alacsonyabb
bizonyos nyersanyagok, példaul az olaj kinalata, vagy amikor névekszik a nyersanyagok
iranti vildgpiaci kereslet. A redlbérek emelkedése, ha nem jar egyltt a termelékenység
javulasaval, szintén az aggregalt kinalat és a foglalkoztatds csokkenését vonja maga
utan. A bérnovekedés az alacsonyabb munkaerd-kinalat révén is kialakulhat, aminek
hatterében adott esetben egy munkavallalasi kedvet csokkentd kormanyzati szabalyozas
allhat (pl. munkajovedelmek uténi jarulékok emelése). A szakszervezetek befolydsdnak
er6sddése szintén magasabb redlbérekben tiikrozédhet.

Amennyiben az imént vazolt tényezék ellenkez6 iranyban fejtik ki hatdsukat, az aggregalt
kindlat ndvekedésérdl beszélhetiink. A termelékenység névekedése (pl. Uj technoldgiak
meghonosodasanak kdszonhetben), egyéb tényezdk valtozatlansdga mellett, rovid tadvon
csokkenti az drakat és noveli a foglalkoztatast, mivel adott bérek mellett jovedelmezébb
Uj alkalmazottakat felvenni. Ha azonban a redlbérek a termelékenységgel parhuzamosan
névekednének, nem véltozna a foglalkoztatas szintje.

A varhato inflacié szerepe

Amikor a vallalatok és alkalmazottaik bértargyaldsokat folytatnak, vagy amikor a
vallalatok bearazzak termékeiket, altaldaban azt is szamitasba veszik, hogy mekkora
lesz az inflacio mértéke az elkovetkezd idészakban, mondjuk a kovetkezd egy évben. A
jelenben kotott bérmegallapoddasok szempontjabol azért fontos a varhaté inflacié, mert
ha a jovében névekednek az arak, adott nominalis bérbdl kevesebb arut és szolgaltatast
lehet megvasarolni. Amennyiben tehat magas inflacié varhato, a munkavallaldk a
bértargyaldasokon magasabb nominalbér-emelést kovetelnek. Ha a bérmegallapodasokat
afentivarakozasokra alapozzak, akkor nének a vallalatok kéltségei. A vallalatok a felmertilé
plusz koltségeket magasabb arak formajaban Ugyfeleikre harithatjak. Hasonlé logika
vezérli a vallalatok arazasi magatartasat. Mivel az arak tobbsége bizonyos ideig rogzitett
(egy hénapig vagy egy évig, lasd a IV.1 keretes irast), azok a vallalatok, amelyek 0j arlista
publikalasara késziilnek, lehet, hogy azonnal felemelik araikat, amennyiben az altalanos
arszinvonal vagy a bérek ndvekedésére szamitanak. Ha tehat mindenki inflaciéra szamit,
ez a magatartds mar a jelenben megemelheti az inflaciét. Ezért is rendkivil fontos, hogy
a kozponti banknak az arstabilitas fenntartasat célul kitliz6 monetaris politikaja hiteles
legyen. Ezaltal ugyanis a kdzponti bank alacsony szinten tudja tartani a hosszabb tavu
inflacios varakozasokat, 6sszhangban az arstabilitassal.

Osszefoglalva tehat: révid tdvon szamos tényezé és sokk befolyasolhatja az arak alakulasat.
Ezek kozott megemlitendd az aggregalt kereslet és kiilonb6z6 Gsszetevdinek (pl. fiskalis
politika) alakuldsa. Tovabbi valtozasok a termelési tényez6k araival, a koltségekkel, a
termelékenységgel, az arfolyam alakuldséaval, valamint a vildggazdasagi folyamatokkal
fligghetnek 6ssze. E tényezék mindegyike révid tdvon hatéssal lehet a realkonjunkturara
és az arakra. De mi a helyzet hosszabb tdvon?

A kérdés egy ujabb fontos kozgazdasagtani tételhez vezet: a kdzgazdaszok altaldban
kiilonbséget tesznek rovid és hosszu tav kozott (lasd a V.2 keretes irdst).
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IV.5 Az arak alakulasat hosszabb tavon
befolyasol6 tényezék

Miért fontosak a fenti tényez6k az inflacié szempontjabdl hosszabb idészakot tekintve?
Vagy masképp: vajon ugyanilyen fontos szerephez jutnak-e az inflacié trendjében is?
A valasz egyértelm( nem. Latni fogjuk, hogy a monetaris politika ebben a tekintetben
kiemelked6 szerepet jatszik.

Mint azt mar a korabbiakban emlitettiik, korllbelll 1-3 éves id6eltolddas van a monetaris
politika megvaltozasa és ennek az arakban is érzékelheté hatdsa kozott. Ebbdl az
kovetkezik, hogy a monetaris politika képtelen megakadalyozni, hogy vératlan gazdasagi
események vagy sokkok rovid tavon befolyasoljak az inflaciot. A kdzgazdaszok tébbsége
viszont egyetért abban, hogy a monetaris politika a hosszu tavu aralakuldsokat igenis
képes befolyasolni, és ezaltal az inflacids trendet, vagyis azt az arszintvaltozast, amely a
gazdasagban a rovid tavu hatasok teljes lecsengése utan is fennmarad.

Az arak hosszu tavon rugalmasak és teljes mértékben képesek reagalni a kereslet és
a kinalat valtozasaira. Rovid tavon viszont az egyes aruk és szolgaltatasok arainak jo
része ragadds, amibdl az kovetkezik, hogy esetiikben bizonyos ideig még fennmarad az
aktualis arszint (lasd a IV.1 keretes irast).

Mindennek mi a jelentésége a végeredmény szempontjabdl? Anélkil, hogy tulsagosan
a részletekbe bonyolédnank, kimutathatd, hogy a kibocsatas hosszu tdvon nem filigg
0ssze az arszinvonallal. A kibocsatds sokkal inkdbb a téke adott mennyiségének,
a rendelkezésre all6 munkaer6 mennyiségének és mindségének, a befektetést és
munkavallalast 0sztonzé strukturdlis politikdnak, valamint a termelési technolégia
fejlesztésének fliggvénye. Vagyis a kibocsatas hosszu tdvon szamos real- illetve kinalati
tényez6 alakuldsaval fliigg Ossze. Ezek a tényez6k hatdrozzdk meg az aggregalt kindlati
gorbe pontos helyzetét.

A gazdasag egyensulyi helyzetét meghatarozé masik gorbe az aggregalt keresleti
gorbe. Amint azt a kordbbiakban lattuk, az aggregalt kereslet is szdmos tényezé miatt
névekedhet. Ezek koziil kiemelkedik a kormanyzati kiadasok emelkedése, az export iranti
kalfoldi kereslet élénkiilése, a termelékenység jovébeli alakulasaval kapcsolatos kedvezé
varakozasok, amelyek hatassal lehetnek a foly6 fogyasztasra és beruhazasokra. Vilagos
azonban, hogy bar ezen tényezék kozll szamos akar hosszabb ideig is ndvekedhet, az
altaldnos arszint hosszabb tavi névekedését kizardlag tartdsan és folyamatosan expanziv
monetaris politikaval lehet elérni. Ezt az alldspontot tikrozi a jol ismert kijelentés,
miszerint ,az inflaci6 mindig és mindenhol monetaris jelenség”. Valéban szamos
empirikus vizsgalat aldtdamasztani latszik e hipotézist. Hosszu tavon az inflaciés folyamat
hatterében tehat végsé soron a pénzmennyiség hosszan tartd novekedése all, ami
gyakorlatilag tartésan expanziv monetaris politikat jelent. Hosszabb idéperspektivaban
tehat a monetaris politikai intézkedések szabjak meg, hogy az inflacié novekszik-e vagy
alacsony szinten marad. Arrél van tehat sz6, hogy a pénzmennyiség és a rovid lejaratu
kamatldbak alakuldsat befolydsolé kdzponti bank szabja meg végsé soron a hosszabb
tavu inflacié Gtemét. Ha a kodzponti bank tulsdgosan alacsonyan tartja a kamatokat
és tulsdgosan megndveli a pénzmennyiséget, végil az arszinvonal is emelkedni fog.
Ugyanerre az alapveté konkllziéra jutunk egy masik rendkiviil fontos kézgazdasagi
tedria, a pénz mennyiségi elmélete segitségével, amely a pénztdmeg és az arak alakulasa
kozti 6sszefliggést tarja fel (lasd a IV.3 keretes irast).



47

l1l.3 keretes iras

Az arak
alakulasat
A sokak altal mennyiségi egyenlet néven ismert azonossdg szerint egy gazdasagban meghatarozo
a pénztdomeg valtozasa (AM) egyenlé a nomindlis tranzakciok valtozasanak tényezok

(hozzavetdleg a realkonjunktura valtozasa [AYR] plusz az arszintben bekovetkezett
valtozas [AP]) és a forgasi sebesség valtozasanak (AV) kiilonbségével. Utdbbi valtozd
nem mas, mint az a tempo, amellyel a pénz egyik készpénztulajdonostél a masikhoz
jut. Azt mutatja meg tehat, hogy a nomindlis Ugyletek egy adott mennyiségének
lebonyolitdsdhoz mennyi pénzre van sziikség.” Képlettel:

AM = AYR + AP - AV

Az dsszefliggés egy megcafolhatatlan azonossag, éppen ezért nem ad kiiléndsebb
eligazitast az ok-okozati 6sszefliggéssel kapcsolatban. Utdbbiba akkor nyerhetiink
csak némi bepillantast, ha tovabbi feltevéseket is figyelembe vesziink a valtozok
determindnsaival kapcsolatban. Kiilondsen két feltevés segitségével alakithatd a
mennyiségi egyenlet mennyiségi elméletté. Az els6, hogy a kibocsatast hosszu tavon
kilonb6zd redloldali tényezék altal meghatarozottnak tekinthetjiik. Ezek kozott
kiemelend6k a kozosség termelési lehetdségei, izlése, preferencidi. A masodik, hogy
hosszu tavon a forgasi sebességet olyan tényezék ereddjeként foghatjuk fel, mint
a fizetési szokasok, a tranzakcidk végrehajtdsanak pénziigyi és gazdasagi keretei,
valamint a pénztartas (mint egyéb eszkozok alternativdja) hozamai és koltségei.
Ebbdl az kovetkezik, hogy a pénzkinalat — amelyet a monetaris hatésagok dontései
hataroznak meg — hosszu tavon 0Osszefligg az arszinttel. Vagyis hosszu tdvon az
arszintet kozvetlenll a pénzmennyiség valtozdsa szabja meg, mozgasa pedig
utébbival ardnyos.

Ennek egyik kbvetkezménye, hogy végsé soron az inflacié hosszabb tavu trendszer(
alakulasdért a kozponti bank mint pénzkindlatot meghatarozo intézmény felel.

2 Mindez azt tlikrézi, hogy az egyenlet bal oldala a felhasznélt pénz mennyiségét, mig jobb oldala a tranzakcié
értékét 6sszegzi.
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Az elképzelés, miszerint Eurépanak egyetlen, egységes és stabil monetaris rendszerre van
szilksége nem Ujdonsdg, gyokerei a tavoli multba nyulnak vissza (lasd az V.1 keretes irast).
A hetvenes évek elején tett sikertelen prébalkozéast kovetéen az integracié folyamatanak
a végsd Iokést az adta meg, amikor 1988 juniusaban az Eurdépai Tandcs ismételten
kinyilvanitotta azon célkit(izését, hogy fokozatosan gazdasagi és monetaris uniét hozzon
létre. Az Eurdpai Bizottsag akkori elndkének, Jacques Delors-nak az elndkletével bizottsagot
allitottak fel, amelynek feladata az volt, hogy meghatérozza az unidhoz vezeté folyamat
konkrét szakaszait, illetve konkrét javaslatot fogalmazzon meg. A bizottsag 1989 4prilisaban
bemutatott jelentésében (Delors-jelentés) azt javasolta, hogy a gazdasagi és monetaris uniét
(GMU) harom, egymastol elkiiloniils, de egymasra éplilé szakaszban valdsitsak meg.

Az egységes valutahoz, az euréhoz vezet6 ut

1962 Az Eurépai Bizottsagnak a gazdasagi és monetaris unidra
vonatkozo elsé javaslata (Marjolin-memorandum).

1964. majus Bizottsag alakul az Eurépai Gazdasagi Kozosség (EGK) kozponti
bankjainak elndkeibél, amelynek feladata az EGK kdzponti bankjai
kozti egylttmiikodés intézményesitése.

1970 A Werner-jelentésben terv szlletik a gazdasagi és monetaris unié
1980-ig tortén6é megvaldsitasara a Kozdsségen beldl.
1972. aprilis Valutakigyd” néven egy olyan rendszert hoznak Iétre, amelynek

célja az Eurdpai Gazdasdgi Kozosség tagallamainak valutaira
kijelolt ingadozasi sav progressziv csokkentése.

1973. 4prilis A ,valutakigyd” megfeleld miikodésének biztositdsara létrejon az
Eurépai Monetaris Egyuttm(kodési Alap.

1979. marcius  Létrejon az Eurdépai Monetaris Rendszer (EMR).

1986. februar Az Egységes Eurdpai Okmany alairasa.

1988. junius Az Eurépai Tanacs Jacques Delors elnokletével szakért6i
bizottsagot (Delors-bizottsdg) hoz létre, amelynek feladata, hogy
javaslatokat dolgozzon ki a GMU megvaldsitasara.

1989. majus A bizottsag benyujtja a Delors-jelentést az Eurépai Tanacs elé.

1989. junius Az Eurdpai Tanacs Ulésén megallapodas sziletik a GMU harom
szakaszban torténé megvalositasarol.

1990. julius Megkezdddik a GMU megvalésitasanak elsé szakasza.

1990. december Kezdetét veszi a GMU masodik, illetve harmadik szakaszanak
el6készitésére dsszehivott kormanykozi konferencia.

1992. februar Az Eurépai Unidrol szo6lé szerzédés (ismertebb nevén Maastrichti
Szerz6dés) aldirasa.

1993. oktober A németorszagi Majna-Frankfurtot valasztjak az Europai Monetaris
Intézet (EMI) és az EKB székhelyélil, javaslatot tesznek az EMI
elnokének személyére.

1993. november Az Eurdpai Unidrol szolé szerzédés hatalyba Iép.

1993. december Ladmfalussy Sdndort nevezik ki az 1994. janudr 1-jével megalakuld
EMI elnokévé.



1994. januar Megkezdddik a GMU masodik szakasza, megalakul az EMI.

1995. december A madridi Eurépai Tanacson dontés sziiletik a kozos valuta nevérél,
tovabba forgatokonyvet dllitanak 0ssze az euro bevezetésérdl és a
kozos valutdra valo attérésrol.

1996. december Az EMI bemutatja az Eurépai Tanacsnak a mintabankjegyeket.

1997. junius Az Eurdpai Tanacs elfogadja a Stabilitasi és névekedési paktumot.

1998. majus Belgium, Németorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, irorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia és
Finnorszag teljesiti az euro mint kozos valuta bevezetésének
kritériumait. Kinevezik az EKB lgazgatésaganak tagjait.

1998. junius Megalakul az EKB és a KBER.

1998. oktéber Az EKB meghirdeti az 1999. januartol beinduld egységes monetaris
politika stratégiajat és mikodési kereteit.

1999. januar Megkezddédik a GMU harmadik szakasza; az euro az eurodvezet
kozos valutdja lesz; véglegesen rogzitik a résztvevd tagallamok
nemzeti valutdinak arfolyamait; az eurodvezetben egységes
monetaris politika [ép életbe.

2001. januar Tizenkettedik tagallamként Gordgorszag is csatlakozik az euro-
Ovezethez.
2002. januar Az eurokészpénz bevezetése: forgalomba kerlilnek az eurobank-

jegyek és -érmék, az eurokészpénz 2002. februdr végétdél az euro-
Ovezet kizardélagos torvényes fizetéeszkoze lesz.

2004. majus A KBER a tiz uj EU-tagallam NKB-javal bévul.

2007. januar Bulgaria és Romania csatlakozasaval az EU-tagdllamok szama 27-re
emelkedett; a két orszag ezzel parhuzamosan a KBER tagsagaba is
belépett. Szlovénia a 13. tagallam, amely csatlakozott az eurodvezethez.

Forrds: Scheller (2004), 16. o, a szerzé dltal frissitve.

A Delors-jelentés 1989. juniusi benyujtasat kovetéen az Eurdpai Tanacs 1990. julius 1-
jét jelolte meg a GMU elsé szakaszénak kezdépontjaként. Ezzel parhuzamosan tovébbi
feladatkorokkel ruhdztak fel az Eurdpai Gazdasagi K6zosség kozponti bankjainak elndkeit
tOmoritd bizottsagot, amely 1964. majusi megalakuldsa 6ta egyre nagyobb szerephez
jutott a monetaris egytttmikodésben.

Ahhoz, hogy a masodik és a harmadik szakasz megvaldsulhasson, és ki lehessen alakitani
a szukséges intézményi kereteket, médositani kellett az Eurdpai Kézdsséget létrehozo
szerz6dést (Romai Szerzédés). A politikai uniorél sz6lé kormdnykozi konferencidval
parhuzamosan 1991-ben a GMU-rél is kormanykozi konferencidt hivtak Ossze. A
kdzponti bankok elnokeinek bizottsdga a konferencia elé terjesztette a KBER és az
EKB alapokmanyanak tervezetét. A targyaldsok eredményeként 1991 decemberében
elfogadtak az Eurépai Uniordl sz616 szerz6dést, amelyet 1992. februdr 7-én, Maastrichtban
irtak ald. A ratifikdciés folyamat elhuzédasa miatt azonban a szerz6dés csak 1993.
november 1-jével [épett hatalyba.

A GMU masodik szakasza 1994. januar 1-jén, az Eurdpai Monetaris Intézet (EMI)
megalakuldsaval kezd6dott. Ez egyben a kozponti bankok elnoki bizottsaganak
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megszlinését is jelentette. Az EMI atmeneti jellege egyben a monetaris integracié allapotat
is tlikrozte a Kozosségen belil: az Eurépai Unidé monetaris politikdjanak iranyitdsa nem
tartozott az EMI feladatkorébe, hanem tovabbra is a nemzeti hatésagok hataskorében
maradt, ezenkivil devizaintervenciét sem allt jogaban végrehajtani.

Az EMI-nek két f6 feladata volt: 1) a kozponti bankok koézotti egylittmUikodés megerdsitése és
monetaris politikdik 6sszehangoldsa, és 2) a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER)
létrehozasahoz sziikséges el6készileti munka elvégzése, az egységes monetaris politika
irdnyitasa, tovabba a koz0s valuta létrehozésa a GMU harmadik szakaszaban.

1995 decemberében az Eurdpai Tanacs madridi Glésén dontott a harmadik szakaszban
bevezetend6 kozos eurdpai fizetéeszkdz, az ,euro” nevérdl, illetve megerdsitette, hogy
a harmadik szakasz 1999. januar 1-jén kezdédik. Elére bejelentették az euréra vald attérés
menetét. A forgatokonyv jorészt az EMI részletes javaslatain alapult. Az EMI-t biztdk meg
az euroOvezet és a tobbi unids tagorszag kozoétti jovébeli monetaris és arfolyam-politikai
kapcsolatok el6készitésével is. 1996 decemberében az EMI jelentést terjesztett az Eurdpai
Tanacs elé. Ez a jelentés képezte az alapjat az Uj arfolyam-mechanizmus (ERM-I1) alapelveirdl
és f6 elemeirdl sz6l6 eurdpai tandcsi rendeletnek, amelyet 1997 juniusaban fogadtak el.

1996 decemberében az EMI az Eurépai Tanacs, majd ezt kdvetéen a nyilvanossag el6tt
is bemutatta az eurobankjegyek 2002. januar 1-jével forgalomba bocsdtandd nyertes
sorozatat.

A Szerz6dés GMU-ra vonatkozé részének kiegészitése és egyértelmivé tétele érdekében az
1997. juniusi Eurdépai Tandacs elfogadta a Stabilitasi és novekedési paktumot, amelynek célja
a koltségvetési fegyelem biztositasa a GMU keretén belll. A Tanacs 1998. majusi nyilatkozata
kiegészitette az egyezményt, illetve megerésitette a benne foglalt ktelezettségvallalasokat.

1998. méjus 2-an az Eurdpai Unié Tanacsa — az Eurdpai Unié allam- és kormanyfdit tomorité
testiiletként - kimondta, hogy 11 tagallam (Belgium, Németorszag, Spanyolorszag,
Franciaorszag, Irorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugélia és
Finnorszag) teljesitette a k6z0s valuta 1999. januar 1-jei bevezetésének feltételeit.

Ezzel egy id6ben az eurét bevezeté 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 kzépérfolyama lesz.

1998. majus 25-én a 11 tagallam kormdnya hivatalosan kinevezte az EKB elnokét, alelnokét
és az lgazgat6sag négy tovabbi tagjat. A kinevezés 1998. junius 1-jével lépett hatdlyba, ami
egyben az EKB megalakulasat is jelentette.

Az EMI ezzel teljesitette kiildetését. Az Eurépai KozOsséget létrehozo szerz6dés 123. cikke
értelmében az EMI-t felszamoltak. Az EMI a teljes el6készité munkat idében befejezte, igy
az EKB 1998 hatralévé részét a kiilonféle rendszerek és folyamatok végsé tesztelésének
szentelhette.

1999. janudr 1-jén kezdetét vette a GMU harmadik szakasza, amely a gyakorlatban
a monetdris unidban mar részt vevé 11 tagdllam valutaarfolyamanak végleges
rogzitését jelentette. Az egységes monetaris politika iranyitasa is ekkor kertilt at az EKB
hataskorébe.



A résztvevé tagallamok szama 2007. januar 1-jén 13-ra nétt, miutan Szlovénia is belépett 53
a GMU harmadik szakaszaba. Mindez azt kdvet6en tortént, hogy az Eurépai Unid Tanacsa

- a tagallamok allam- és kormanyféit tomorité testlletként — 2006. julius 11-én kimondta,

hogy Szlovénia is teljesitette a konvergenciakritériumokat.

Az 1998. junius 1-jén alapitott EKB a vilag egyik legfiatalabb kdzponti bankja, mely egyesiti
magaban az eurodvezet NKB-inak hitelességét és szakértelmét, hiszen a jegybankok az
EKB-val kardltve valdsitjdk meg az eurodvezet monetaris politikajat.

Az EKB és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) jogi alapjait az Eurdpai
Kozosséget létrehozd szerz6dés fekteti le. E szerz6dés értelmében a KBER az EKB-bdl és
az EU-tagallamok NKB-ibdl (melyek szdma 2007. januar 1-je 6ta 27) all. Az EKB és a KBER
alapokmanyat jegyzékonyvként csatoltak a Szerzédéshez.

A Szerz6dés kimondja, hogy ,a KBER elsédleges célja az arstabilitas fenntartasa”, tovabba,
hogy ,az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkil a KBER tdmogatja a K6zdsségen beliili
altalanos gazdasagpolitikat azzal a céllal, hogy hozzéjaruljon a 2. cikkben megallapitott
kozosségi célkitlizések megvaldsitasahoz”. A Szerz6dés 2. cikke a Kozdsség célkitlizései
kozott egyebek mellett ,a foglalkoztatds magas szintjét [...], a fenntarthatd és inflaciot
nem gerjeszté novekedést, a gazdasag teljesitményének nagyfoku versenyképességét
és konvergenciajat” emliti. A Szerz6dés tehat egyértelm( hierarchiat allit fel az egyes
célkitGizések kozott, és ezen bellll kiemelt jelentéséget tulajdonit az arstabilitasnak.
Azzal, hogy a szerz6dés értelmében az EKB monetdris politikdjanak ezen elsédleges
feladat ellatasara kell 6sszpontositania, a dokumentum egyben azt is leszogezi, hogy
a monetaris politika legeredményesebben a stabil arak biztositasan keresztil jarulhat
hozza a kedvez6 gazdasagi kdrnyezet és a magas szint(i foglalkoztatottsag eléréséhez.

Azeurodvezet 13NKB-jaésazEKBegylttesenalkotjdkazeurorendszert. AKormanyzotanacsnak
az eurorendszer kifejezéssel az volt a célja, hogy meghatarozza azt a szisztémat, amely szerint
a KBER eurodvezeten bellli feladatait latja el. Egészen addig, amig vannak olyan tagallamok,
amelyekben még nem vezették be az eurdt, kiilonbséget kell tenni az eurorendszer és a
KBER kozott. Azoknak az EU-tagallamoknak a nemzeti kbzponti bankjai, amelyekben még
nem vezették be az eurét — harom ,régi” tagallam (Dania, Svédorszag, az Egyesiilt Kiralysag),
tovabba a 2004. majus 1-jén belépett tiz orszag koziil kilenc (Ciprus, Csehorszag, Esztorszag,
Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Malta, Lengyelorszag és Szlovakia) valamint 2007.
janudr 1-je 6ta az Uj EU-tagdllamok, Bulgaria és Romania — egyelére nem kapcsolédik be
az eurodvezet egységes monetaris politikdjaval kapcsolatos dontéshozatalba, valtozatlanul
sajat nemzeti valutat hasznal és 6nallé monetaris politikat folytat. A késébbiekben az Eurdpai
Unié barmely tagallama csatlakozhat az eurodvezethez, am csak azutan, hogy teljesitette az
ugynevezett konvergenciakritériumokat (lasd részletesebben a kovetkezd keretes irast). Ez a
feltétel teljesult Szlovénia esetében is, amely 2007. januar 1-jén csatlakozott az Gvezethez.
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A konvergenciakritériumok

Az euro bevezetésének feltételeit a Szerzédés 121. cikke, tovabba a Szerzédéshez
mellékelt és a 121. cikkben emlitett konvergenciakritériumokrodl szélé jegyzékonyv
ismerteti. Négy kritérium segit annak megitélésében, hogy egy tagdllam eljutott-e
a fenntarthaté konvergencia magas szintjére: arstabilitds, rendezett allamhaztartds,
arfolyam-stabilitds és kamatkonvergencia.

A Szerzédés 121. cikke (1) bekezdésének elsé franciabekezdése eléirja ,az arstabilitas
magas fokanak elérését”, majd kifejti, hogy ,ez olyan inflacids rata esetén all fenn, amely
kozel esik az arstabilitas tekintetében legjobb eredményt felmutatd legfeljebb harom
tagéllaméhoz”. A konvergenciakritériumokrél széld jegyzékonyv 1. cikke hozzéteszi,
hogy ,az arstabilitasi kritérium azt jelenti, hogy egy tagallam fenntarthato arstabilitassal
és a vizsgalatot megel6z6 egy éves id6szakon keresztil az arstabilitast illetéen legjobb
eredményt felmutatd legfeljebb harom tagallam atlagos inflacios ratajat legfeljebb
1Y» szazalékponttal meghaladé inflacids rataval rendelkezett. Az inflaciot a fogyasztoéi
arindex segitségével 6sszehasonlithatd alapon, a tagallami fogalommeghatarozasok
kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatarozni.”

A Szerz6dés 121. cikke (1) bekezdésének masodik franciabekezdése el6irja ,az allam
pénziigyi helyzetének fenntarthatésagat”, majd kifejti, hogy ,ezt olyan koltségvetési
egyenleg elérése mutatja, amely nem rendelkezik a 104. cikk (6) bekezdése
értelmében vett tulzott hiannyal”. A konvergenciakritériumokrél sz6l6 jegyzékdnyv
2. cikke hozzateszi, hogy ez a kritérium ,azt jelenti, hogy a vizsgalat idépontjaban a
tagdllam nem all a Tanacs 4ltal a tulzott hidny fennallasarol e Szerz6dés 104. cikke (6)
bekezdésének értelmében hozott hatdrozat hatdlya alatt”. A Szerz8dés 104. cikke (1)
bekezdése szerint ,a tagallamok kertilik a tulzott koltségvetési hianyt”. Azt, hogy egy
tagallam megfelel-e a koltségvetési fegyelem kdvetelményének, a Bizottsag elsésorban
az alabbi kritériumok alapjan vizsgalja:

,(@) a tervezett vagy tényleges koltségvetési hidnynak a GDP-hez viszonyitott ardnya

tullépi a referenciaértéket (amelyet a tulzott hidny esetén kovetendd eljarasrél szold

jegyz6konyv a GDP 3%-aban hataroz meg), kivéve ha:

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

« a referenciaérték tullépése csak kivételes és dtmeneti, és az arany kozel marad a
referenciaértékhez;

(b) az allamaddssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tullép egy referenciaértéket
(@amelyet a tulzott hidny esetén kdvetendd eljarasrél sz616 jegyzékonyv a GDP 60%-
aban hatéroz meg), kivéve ha ez az arany elegendd mértékben csokken, és kielégitd
Utemben kozeledik a referenciaértékhez.”

A Szerzédés 121. cikke (1) bekezdésének harmadik franciabekezdése eléirja ,az Eurdpai
Monetaris Rendszer &arfolyam-mechanizmusa éltal el6irt normadl ingadozési sévok
betartasat legalabb két évig anélkiil, hogy egy masik tagallam valutdjaval szemben
leértékelésre keriilne sor”. A konvergenciakritériumokrol sz6l6 jegyzékonyv 3. cikke
hozzéteszi, ez a kritérium azt jelenti, hogy egy tagdllam a vizsgalatot megel6z6 legaldbb
két éven keresztiil komoly fesziiltségek nélkiil az Eurépai Monetaris Rendszer arfolyam-
mechanizmusa altal el&irt normal ingadozasi savokon beliil maradt. igy kiiléndsen azt,



hogy ugyanezen id8szak alatt a tagallam sajat kezdeményezésére nem értékelte le
valutdjanak bilateralis kozéparfolyamat valamely mas tagéllam valutajaval szemben”.

A Szerzédés 121. cikke (1) bekezdésének negyedik franciabekezdése elbirja ,a tagallam
altal elért konvergencidnak és a tagéllamnak az Eurépai Monetaris Rendszer arfolyam-
mechanizmusaban valé részvételének tartdéssagat, ami a hosszu tavd kamatszintben
tukrozédik”. A jegyzékonyv 4. cikke hozzéateszi, hogy ,kamatokra vonatkozd
konvergenciakritérium azt jelenti, hogy egy tagallam a vizsgalatot megeléz6 egy éves
idészakon keresztll az arstabilitast illetéen legjobb eredményt felmutaté legfeljebb
hdrom tagadllam atlagos nomindlis hosszu tavu kamatat legfeljebb 2 szazalékponttal
meghaladé kamattal rendelkezett. A kamatokat a hosszu lejaratu allamkétvények vagy
azokkal 6sszehasonlithatéd értékpapirok alapjan, a tagallami fogalommeghatarozasok
kozotti eltérések figyelembevételével kell meghatarozni”.

Az emlitett gazdasagi kdvetelmények mellett a konvergencianak jogi vetulete is van,
ami azt jelenti, hogy a nemzeti jogszabalyoknak, beleértve az NKB-k statutumait,
0sszeegyeztethetének kell lenniiik mind a Szerzédéssel, mind az KBER és az EKB
alapokmanyaval. A Szerz6dés kimondja, hogy az EKB és a Bizottsag legalabb kétévente,
vagy kilonleges esetben valamely jogi értelemben eltéréssel rendelkezé tagallam
kérésére koteles beszamolni az Eurdpai Unié Tanacsanak arrél, hogy a tagéllamok
mennyit [éptek el6re a konvergenciakritériumok teljesitésében. Az EKB és a Bizottsag altal
kilon-kilon benyujtott konvergenciajelentések, valamint a Bizottsag javaslata alapjan
a Tanacs — az Eurdpai Parlamenttel torténd egyeztetést, illetve az allam- és kormanyfék
talalkozéjat kovetéen — mondhatja ki, hogy valamely tagallam teljesitette a konverge
nciakritériumokat, illetve engedélyezheti az eurodvezethez torténd csatlakozasukat.
A harmadik szakasz kezdete 6ta az EKB 2000-ben, 2002-ben, 2004-ben és 2006-ban
készitett konvergenciajelentést.

Az eurorendszer alapvet6 feladatai a kbvetkezdk:
+ az euroOvezet monetaris politikajanak kialakitasa és végrehajtasa;
- devizamUveletek végrehajtasa, az eurodvezetbeli orszagok hivatalos
devizatartalékanak tartasa és kezelése;
- a fizetési rendszerek zokkenémentes miikodésének elémozditasa.

Tovabbi feladatai:

- engedélyezi a bankjegykibocsatast az eurodvezetben;

« véleményezi a kozosségi és a nemzeti torvénytervezeteket, tanacsadoi
szerepet tolt be;

- statisztikai adatokat gy(jt az egyes orszagos hatésagoktél vagy maguktdél a
piaci szerepl6ktdl (pl. a pénzugyi intézményektdl);

- seqiti a hitelintézetek prudencialis felligyeletéért és a pénziigyi rendszer
stabilitasaért felelés szervek zokkenémentes mikodését.

A Kormanyzétanacs az EKB legfébb dontéshozd szerve. Tagjai az lgazgatdsag hat
tagja, tovabba az euroovezet NKB-inak elndkei (szamuk 2007-ben 13 volt). Mind a
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Kormanyzétanacs, mind az Igazgatdsag elnoki tisztjét az EKB elndke tolti be (lasd a
kovetkez6 abrat).

A Kormanyzétanacs f6 feladata az eurodvezet monetdris politikdjanak meghatarozasa.
Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy ez a testlilet hatdrozza meg azt az alapkamatlabat,
amelyen a hitelintézetek likviditashoz (jegybankpénzhez) juthatnak az eurorendszertél.
A Kormanyzétanacs ezzel kbzvetetten az egész eurobvezeti gazdasagban befolyasolja a
kamatlabakat, beleértve a hitelintézetek hitelek utan kért és a megtakaritoknak a betétek
utan fizetett kamatait. A Kormanyzétanacs irdnymutatasok és hatérozatok kibocsatasaval
latja el feladatait.

Az lgazgatdsag

Az EKB Igazgatdsaga az EKB elnokébdl, alelndkébdl, valamint négy tovabbi tagbdl All.
Valamennyiliket az eurodvezetbeli orszagok dllam- és kormanyféinek kozos megegyezése
alapjan nevezik ki. Az lgazgatésdg feladata a Kormanyzétanacs altal meghatarozott
monetaris politika gyakorlati megvaldsitasa, és szintén az lgazgatésag adja ki az NKB-
knak az ehhez sziikséges utasitasokat. Tovabbi feladatai a Kormanyzétanacs Gléseinek
el6készitése és az EKB napi ligyeinek vitele.

Az Altaldnos Tanacs

Az EKB harmadik déntéshozé szerve az Altalanos Tanacs. Tagjai az EKB elnéke, alelndke
és a 27 EU-tagallam NKB-janak elndke. Az Altalanos Tanacs nem hoz dontéseket az
eurodvezet monetaris politikajaval kapcsolatban. Segit az eurét még be nem vezetd
tagallamok monetaris politikdjanak 6sszehangoldsban és az eurodvezet esetleges
tovabbi bdvitésének el6késziileteiben.

Az EKB dontéshozo szervei

Az EKB dontéshozo szervei

Igazgatodsag Kormanyzdtanacs Altalanos Tanacs

Elnok Elnok Elnok

Alelnok Alelnok ’ Alelnok

Négy tovabbi Négy tovabbi
igazgatdsigi tag igazgatdsdgi tag

Az eurodvezetbeli Az 6sszes EU-tagdllam
NKB-k elnokei 1 NKB-janak elnokei

Forrds: Eurépai Kézponti Bank (2004), The monetary policy of the ECB (2004), 10. o.



Fliggetlenség

Szdmos érv sz6él amellett, hogy az arstabilitds fenntartdsdnak feladatdt egy politikai
értelemben fliggetlen kozponti banknak kell elvégeznie. Az Eurdpai Kbzosséget létrehozd
szerz6dés rendelkezéseivel 6sszhangban az eurorendszer feladatainak végrehajtasaban teljes
fliggetlenséget élvez: sem az EKB, sem az eurorendszer NKB-i, sem az NKB-k dontéshozo
szerveinek tagjai nem kérhetnek, és nem fogadhatnak el utasitast mas testllettél. Ezt az
elvet a K6z0sség valamennyi intézményének és testiiletének, valamint az 6sszes tagallam
kormanyanak tiszteletben kell tartania, és tilos befolydsolnia az EKB vagy valamely NKB
dontéshozo szerveinek tagjait. Tiltva van az is, hogy az eurorendszer barmely kozosségi vagy
kormanyzati szervnek hitelt nyudjtson, ami tovabbi védelmet nyujt a politikai beavatkozassal
szemben. Az eurorendszernek minden eszkdze és hataskdre megvan ahhoz, hogy eredményes
monetdris politikat folytasson: az EKB dontéshozo szerveinek tagjait hosszu idére nevezik ki,
és csak abban az esetben menthetik fel 6ket, ha sulyos kotelességszegést kdvetnek el, vagy
ha nem képesek ellatni feladataikat; az EKB-nak tovabba 6nallé, az Eurdpai Kozosségétdl
fliggetlen koltségvetése van, vagyis igazgatasa nem fligg a K6zosség pénziigyi érdekeitdl.

Az EKB sajat tokéje

Az EKB sajat tékéje mogott nem az Eurdpai Ko6zosség all, hanem a tagallamok NKB-i jegyzik
és fizetik be. A tékejegyzéskor az adott tagallamnak az Eurdpai Unié teljes GDP-jébdl valo
részesedését és az orszag népességét veszik figyelembe.

A monetaris politika jogszabalyi hattere
és feladatai

Amint azt kordabban kifejtettiik, az Eurdpai KozOsséget létrehozd szerzédés az
eurorendszert azzal az elsédleges feladattal ruhdzza fel, hogy tartsa stabil szinten az
arakat az eurodvezetben. A Szerz6dés szé szerint igy fogalmaz: ,A KBER elsédleges célja
az arstabilitas fenntartdsa”.

Az EKB feladata tehat igy fogalmazhaté meg: az arstabilitdas kozéptavu fenntartasa
érdekében az EKB Kormdanyzoétanacsanak befolyasolnia kell a pénzpiaci feltételeket, és
ezen keresztll a rovid lejaratu kamatok szintjét. A kovetkezékben a sikeres monetéris
politika néhany ismérvét mutatjuk be.

A monetaris politikanak kordaban kell
tartania az inflaciés varakozasokat ...

El6szor is a monetaris politika sokkal eredményesebb, ha sikeriil rogzitenie az inflaciés
varakozasokat (lasd még a lll.3 pontot). A kdzponti bank ezt ugy érheti el, ha konkrét
célokat hataroz meg, finomitja 6ket, ha kitart a kovetkezetes és szisztematikusan felépitett
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monetaris politika mellett, és mindezt vildgosan és nyiltan kozvetiti a kilvilag felé. Ezek
segitségével tehet szert arra a nagyfoku hitelességre, amely elengedhetetlen eléfeltétele
annak, hogy a gazdasagi szereplék vérakozasait befolyasolni lehessen.

... eloretekintonek kell lennie ...

A transzmisszids folyamat késleltetett jellegébdl (lasd a IV.3 pontot) kovetkez6en a monetaris
politikdban ma bekovetkezett véltozasok csak néhany negyedév vagy akar év elteltével
fejtik ki hatasukat az arakra. Ez azt jelenti, hogy a kdzponti bankoknak meg kell tudni itélni,
milyen monetaris politikai iranyvonalra van sziikség ahhoz, hogy az arakat a jovében, a
transzmissziods folyamat kibontakozasat kdvetben stabil szinten lehessen tartani. A monetaris
politikdnak tehat ebben az értelemben eléretekinté jelleglinek kell lennie.

... kozéptavra kell 6sszpontositania ...

A transzmisszids késleltetés miatt monetaris politikai eszkdzokkel lehetetlen az arakat
ér6 varatlan sokkok — a nemzetkdzi nyersanyagarak vagy az indirekt adok valtozasa
- hatésait rovid tavon ellensulyozni, ilyenkor az inflaciés ratédk rovid tadva ingadozésa
elkeriilhetetlen (lasd még a IV.4 pontot). A monetdris transzmissziés mechanizmus
Osszetettségébdl kovetkezden altaldban nagyfoku bizonytalansdg Ovezi a gazdasagi
sokkok és a monetaris politika hatasait. A monetaris politikanak ezért a kdzéptavra kell
Osszpontositania, hiszen ily médon keriilheti el a tulzott aktivizmust, illetve elézheti meg
indokolatlan volatilitas kialakulasat a redlgazdasagban.

... s széles alapokon kell nyugodnia

Végul mint minden kézponti bank, igy az EKB szamara is nem kis bizonytalansag szarmazik
egyebek mellett az eurodvezet gazdasagi strukturajabdl, a monetaris transzmisszids
mechanizmusbdl, valamint abbél, hogy mennyire tekintheték megbizhaténak a gazdasagi
mutatdk. A sikeres monetéris politikdnak éppen ezért széles alapokon kell nyugodnia,
és tekintetbe kell vennie minden Iényeges informaciot. Erre azért van sziikség, hogy a
dontéshozok tisztaban legyenek a gazdasagi folyamatokat alakité 0sszes tényezdvel, és
hogy a gazdasagi helyzet megitélésénél ne csupan a mutatéknak egy szik csoportjara
vagy egyetlen modellre tdmaszkodjanak.

A stratégia lényege: atfogo keretet
biztosit a monetaris politikai dontésekhez

Az EKB Kormanyzétanacsa elfogadta és meghirdette monetéris politikai stratégidjat,
amelynek célja a kovetkezetes és szisztematikus monetaris politikai dontéshozatal
biztositasa. A monetaris politikai stratégia azimént felsorolt alapelveket foglalja magaban.
Célja, hogy segitse a kozponti bankot az elétte allé feladatok megoldasaban. Olyan
atfogd keretet kivan biztositani, amely lehetévé teszi, hogy a rovid lejaratu kamatlabak
tekintetében megfelel6 dontések sziilessenek és errdl a kdzvélemény is értesuljon.
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Az EKB monetaris politikai stratégi
fo6 elemei

janak

Az EKB monetaris politikdjanak elsé eleme az arstabilitds szamszerl definicidja.
A stratégia tovabba meghatarozza azt a keretet is, amelyben a Kormanyzdétanacs
minden olyan Iényeges informaciot és elemzést megvizsgélhat, amelyre sziiksége
lehet ahhoz, hogy monetaris politikai dontéseivel kozéptavon stabil szinten tudja
tartani az arakat. A fejezet hatralévd részében a stratégia ezen elemeit ismertetjiuk
részletesen.

Az elsédleges cél

Az eurorendszer elsédleges célja, hogy az eurobvezetben stabilan tartsa az arakat, ezaltal
védje az euro vasarloerejét. Amint azt a korabbiakban kifejtettiik, a monetaris politika
az arstabilitds biztositasaval jarul hozza leginkabb a kedvez6 gazdasagi kornyezet és a
foglalkoztatds magas szintjének megvalésitasdhoz. Gazdasagi és szocidlis szempontbdl
mind az inflacié, mind a deflacié igen nagy anyagi terheket ré a tarsadalomra (lasd a l11.3
pontot). Elsédleges céljanak, vagyis az arstabilitds fenntartasanak veszélyeztetése nélkdl
az eurorendszer tdmogatja az Eurdpai K6z0sség altalanos gazdasagpolitikajat, és a nyilt
piacgazdasag alapelveivel 6sszhangban fejti ki tevékenységét, amint azt az Eurdpai
K6zOsséget létrehozd szerzédés kimondja.

Az EKB szamszerlien definidlja az
arstabilitast

Noha a Szerz6dés az &rstabilitds fenntartasat teszi az EKB elsédleges céljava, nem
mondja ki vildgosan, hogy arstabilitdison mi is értendd. A Kormanyzétanacs ezért
1998-ban a kovetkezd szdmszerl meghatdrozast adta az arstabilitds fogalmara: ,Az
drstabilitds az eurobvezetben mért harmonizdlt fogyasztoidr-index (HICP) 2% alatti éves
ndvekedése. Az drstabilitdst kézéptdvon kell fenntartani”. 2003-ban a Korméanyzétanacs
még egyértelmibbé tette, hogy e definicidén beliil is célja az inflaciét ,kozéptavon 2%
alatti, dm ahhoz kozeli” értéken tartani.

A definicié nemcsak hogy rogziti az inflacios
varakozasokat, hanem az EKB atlathatosagat
és elszamoltathatosagat is noveli

A Kormanyzétanacs szamos ok miatt dontott Ugy, hogy nyilvanossag elé tarja az arstabilitasrol
megalkotott definicidjat. Egy: azzal, hogy a Kormanyzétanacs vildgosan kimondta, mit is ért a
Szerz6dés éltal a szdmara meghatdrozott célon, egyben a monetéris politika keretrendszerét
is érthet6bbé, a monetaris politikat pedig atlathatobba tette. Kettd: az arstabilitas definicidja
olyan vildgos és objektiv mérce, amely alapjan a lakossdg elszamoltathatja az EKB-t.
Amennyiben az arstabilitds definiciéjahoz képest eltéréen alakulnak az inflaciés folyamatok,
az EKB-nak erre magyarazatot kell adnia, majd ki kell fejtenie, hogy belathaté idén beliil
milyen lépéseket kivan tenni az arstabilitas visszadllitdsara. Hirom: a definicié fogddzépontul
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szolgalhat a lakossag szamara is, amely ennek segitségével levonhatja sajat kovetkeztetéseit
az arak jovébeli alakulasat illetéen (lasd még a lll.2 keretes irast).

Az arstabilitas definicidjanak szamos emlitésre mélto jellemzdje van. Az EKB felhatalmazasa
elészor is az egész eurodvezetre szdl. Ebbdl kdvetkezéen az egységes monetaris politikai
dontéseknek a teljes eurodvezet arstabilitasat kell szolgalniuk. A monetaris politika eurodvezeti
irdnyultsaga természetes kdvetkezménye annak, hogy a monetaris unién belll a monetaris
politika csupan az 6vezet dtlagos pénzpiaci kamatlabait képes befolyasolni, vagyis nem teheti
meg, hogy az eurodvezet mas-mas régidiban mas-mas kamatlabakat hataroz meg.

A meghatdrozas egy konkrét arindexet is megjeldl — nevezetesen az eurodvezetbeli HICP-t
- annak vizsgalatara, hogy sikerlilt-e elérni az arstabilitast. Az altalanos arindex alkalmazasa
biztositja az EKB aziranti elkotelezettségének atlathatdsagat, hogy teljes kdrben és hatékonyan
lépjen fel a fizetéeszkodz vasarlderejének megdrzése érdekében (ldsd még a lll.2 pontot).

Az Eurdpai Unié Statisztikai Hivatala, az Eurostat altal kozolt HICP az eurodvezeti arak
alakulasanak kulcsfontossagi mércéje. Az eurodvezetbeli orszagok kozétt harmonizalt
indexrél van sz6, amelynek célja, hogy az aralakulds mérését dsszehasonlithatéva tegye. A
HICP mutatja meg legnagyobb pontossaggal, hogy a fogyasztok altal megvasarolt drucikkek
reprezentativ kosara mennyit valtozik bizonyos id6 elteltével (lasd az V.3 keretes irast).

A HICP osszetétele és jellemz6i

Az eurobvezeti HICP 0Osszedllitasanak elméleti hatterét az Eurdpai Bizottsag
(pontosabban az Eurostat) dolgozza ki szorosan egyuttmikodve az egyes orszagok
statisztikai intézeteivel. Mint kulcsfontossagu felhasznald, az EKB és elédje, az EMI is
szorosan bekapcsolédott e munkaba. Az Eurostat altal kozzétett HICP-adatok 1995.
januartdl allnak rendelkezésre.

A 2004-re alkalmazand6 fogyasztoi kiadasi sulyok alapjan az aruk a HICP 58,7%-at, a
szolgaltatasok 41,3%-kat teszik ki (Iasd az alabbi tablazatot). A teljes HICP 6sszetevbkre
torténd bontasa miatt konnyebb nyomon kovetni a fogyasztéi arak alakuldsat
befolyasold kiilonb6z6 gazdasagi tényezéket. Az energiakomponens alakuldsa példaul
szoros kapcsolatban all az olajdrak mozgasaval. Az élelmiszereket feldolgozott és
feldolgozatlan élelmiszerekre lehet bontani, mivel az utdbbiak arat erésen befolyasoljak
olyan tényezdék, mint az idéjaras, a szezonalis hatasok, mig a feldolgozott élelmiszerek
ardban e hatasok kevésbé érezhetdk. A szolgaltatasok arait 6t komponensre lehet
osztani, amelyek a kiilonb6z6 piaci feltételek miatt altaldban eltéréen alakulnak.

A harmonizalads, valamint a statisztikai fejlesztések - amelyeknek célja az index
pontossaganak, megbizhatésaganak novelése, valamint az adatkozlés idejének
leréviditése — eredményeképpen a HICP magas szinvonalud, nemzetkdzi mércével mérve
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is versenyképes arindex, egyben valamennyi orszag viszonylatdban 6sszehasonlithatéd
indikator lett. Szamos teriileten azonban még nem ért véget a fejlesztés.

Tablazat: A f6 euroovezeti HICP-komponensek 2006-ra érvényes sulyozasa

Teljes index 100,0

Aruk 59,2*
Feldolgozatlan élelmiszerek 74
Feldolgozott élelmiszerek 11,8
Nem energia jellegi iparcikkek 30,7
Energia 9,2

Szolgaltatasok 40,8
Ingatlanszolgaltatas 10,3
Szallitas 6,4
Tavkozlés 29
Szabadidds és
személyes szolgaltatasok 14,5
Egyéb 6,6

* A kerekités miatt nem egyezik meg az 6sszetevék Gsszegével. Forrds: Eurostat

Amikor a definicio ,a (HICP) 2% alatti éves névekedésérdl” beszél, egyértelmien
kimondja, hogy mind a 2% fol6tti inflacio, mind a deflacié (az arszinvonal csokkenése)
Osszeegyeztethetetlen az arstabilitdssal. Azdltal, hogy az EKB vildgosan kijelentette,
2% alatti, de ahhoz kozeli értéken kivanja tartani a dragulds mértékét, egyben
elkotelezettségének jelét is adta az irant, hogy kell6 mozgasteret hagyjon a deflacié
kockazatanak elkeriilésére (lasd a lll.1 pontot és az alabbi keretes irast).

Azaltal, hogy az EKB ,a (HICP) 2 % alatti, am ahhoz kdzeli éves novekedését” célozza meg,
a HICP lehetséges mérési torzitasaval és az eurodvezeten beliili inflacids kilonbozetek
lehetséges kdvetkezményeivel is szamol.
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Biztonsagi sav a deflacioé kikliszobolésére

Ill

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

egy biztonsagi sdvot is meghataroz a deflacio kikliszobolésére.

Noha a deflacié hasonlé koltséget ré a gazdasagra, mint az inflacié, elébbi elkerilése
kulonosen is fontos, mivel ha egyszer mar kialakult, konnyen dllandésulhat, hiszen a
nomindlis kamatlabak nem vehetnek fel zérus alatti értéket, mivel senki nem hajlandé
pénzt kolcson adni akkor, ha elére tudja, hogy késébb kevesebb pénzt kap vissza.
Deflacios kornyezetben a monetaris politika éppen ezért a kamatpolitika segitségével
nem képes az aggregdlt keresletet kell6 mértékben 6sztondzni. A nominalis kamatldbakat
képtelenség negativ tartomanyba irdnyitani, hiszen a lakossdg ilyen helyzetben
szivesebben tart készpénzt, minthogy negativ kamatra adjon kélcson vagy helyezzen el
bankbetétet. Bar bizonyos monetaris politikai eszk6zokkel zérus nominalis kamatlabak
mellett is lehet operalni, ezen alternativak hatékonysaga bizonytalan. Célravezetébb
tehat, ha a monetaris politika a deflacié kikiiszobolésére biztonsagi savot hataroz meg.

Végiil az EKB monetaris politikdjanak kulcsfontossagu jellemzdje, hogy az arstabilitast
kozéptavon célozza meg. Amint azt a korabbiakban mar felvazoltuk, a kézéptavu
perspektiva azt az altaldnosan elfogadott véleményt tiikrézi, hogy monetaris politikai
eszkozokkel nem lehet és ezért nem is szabad az éarak vagy az inflaciés folyamatok
finomhangoldsara torekedni rovid tdvon, azaz néhdny hét vagy hoénap tdvlatdban
(ldasd még a IV.4 pontot). A monetaris politikdban bekdvetkezett valtozasok ugyanis
csak bizonyos késleltetéssel fejtik ki hatdsukat az arakra, a hatds nagysdgéat pedig
nehéz megbecsiilni. Ez arra utal, hogy a monetaris politika nem képes ellensulyozni
az arszinvonalban jelentkezd zavarokat. Az inflacié rovid tdvld ingadozasa éppen ezért
elkerllhetetlen.

Az EKB monetaris politikajanak kozéptavu
orientacidja

A gazdasagban folyamatosan felléphetnek jobbdara véaratlan sokkok, amelyek az arak
alakulasat is befolyasoljadk. A monetaris politika viszont csak jelentés késleltetéssel
hathat az arakra. Ennek idétartama valtozhat, és mint minden mas gazdasagi
Osszefliggés, ez is rendkivil bizonytalan. llyen feltételek mellett a kdzponti bank
képtelen az inflaciét minden idében egy adott célkitlizésnek megfelel6 ponton
tartani, illetve nagyon rovid idé alatt a kivant szintre visszadllitani. Ebbdl az
kovetkezik, hogy minden monetaris politikai intézkedésnek eléretekinté jelleglinek
kell lennie, segitségukkel az arstabilitast csak hosszabb tavon lehet biztositani. Ez a
gondolatmenet az alapja az EKB kozéptavu orientaltsaganak.

A kozéptav sz6 szandékosan teret enged némi rugalmassagnak a pontos intervallum
meghatarozasat illetéen. Ez azért van igy, mivel nem célszerli a monetaris politika
szamara pontos, elére megszabott iddintervallumot megjeldini, hiszen a transzmisszios
mechanizmus bizonytalan, valtozé hosszisagu idészakot 6lel fel. Amennyiben a



monetaris politika tulsdgosan agressziven reagal és rovid id6 alatt kivanja visszaallitani
a stabil arszintet, fenndll a kockdzata annak, hogy a kibocsatas és a foglalkoztatas
ingadozasai miatt jelentds koltségek lépnek fel, amelyek hosszabb tavon az arszintre
is visszahathatnak. Az altaldnosan elfogadott nézet szerint ilyen esetben a monetaris
politikdnak fokozatosan kell reagalnia, hiszen ily médon megelézheték a redlkonjunktira
indokolatlanul nagy kilengései, és hosszabb tavon is biztosithaté az arstabilitas. A
kozéptavu orientacié tehat biztositja az EKB szamara a sziikséges rugalmassagot ahhoz,
hogy megfeleléen reagéljon a felmeriil6 gazdasagi sokkokra. Az is vildagos ugyanakkor,
hogy az EKB visszamendleg kizardlag az inflaciés trendekért tehet6 feleléssé.

A két pillérre épulo rendszer az
informacidk rendszerezésére szolgal ...

Az EKB az arstabilitast 6vezé kockazatokkal kapcsolatos informacidkat a ,pillérnek”
nevezett két elemzési nézépont alapjan rendszerezi, értékeli és veti 0ssze.

... két elemzési nézépontra épul ...

e ses

atfogd elemzésén alapulnak. Az elemzés két, egymast kiegészit§ szemszdgbdl igyekszik
megragadni az arak alakuldsat. Az egyik rovid és kozéptdvon vizsgalja az aralakulast
meghatdrozd tényezéket, mégpedig oly mddon, hogy elsésorban a realgazdasagi
folyamatokra és a gazdasagban fenndll6 pénziigyi feltételekre Gsszpontosit. Az elemzés
figyelembe veszi, hogy az arak alakulasat ebben az intervallumban elsésorban a kereslet és
a kindlat kolcsonhatasa hatarozza meg az aruk, a szolgaltatasok és a tényezék piacan (lasd
még a IV4 pontot). Az EKB sajat zsargonjaban ez a megkozelités kozgazdasagi elemzés
néven ismeretes. A masodik, monetdris elemzés nevet visel6 elemzési nézépont sajatossaga,
hogy a hosszabb tavu folyamatokat vizsgdlja a pénzmennyiség és az arak hosszu tavu
0sszefliggésébdl kiindulva (lasd még a IV.5 pontot). A monetaris elemzés féleg a kozép- és
hosszu tavu Osszevetésnél kap szerepet, mig a rovid és kozéptavu folyamatok monetdris
politikai vonatkozasaiban a kdzgazdasagi elemzés megallapitasai a mérvadok.

... s megakadalyozza, hogy lényeges
informacidk elvesszenek

A kétpilléres megkozelités célja annak biztositasa, hogy az arstabilitas kockazatainak
vizsgalatakor a dontéshozék minden lényeges informaciot szamitasba vegyenek; hogy
kell6 figyelmet szenteljenek a kiilonb6z6é nézépontoknak, illetve ezek Gsszevetésének;
majd ezek alapjan alakitsak ki végsé allaspontjukat az darak stabilitdsat Ovezé
kockdazatokrdl. A lakossdg szamara a két pillér a sokoldall elemzést és a felelésségteljes,
kilonb6zé elemzési szempontokon alapuld dontéshozatalt kozvetiti és testesiti meg.
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A kdzgazdasagi elemzés elsésorban az aktudlis gazdasagi és pénzligyi folyamatokat tekinti
at, illetve ezekbdl kovetkeztetéseket von le az arszinvonal stabilitasat révid és kdzéptavon
Ovez6 kockazatokrdl. A vizsgalt gazdasagi és pénziigyi valtozok kozott taldljuk tobbek kozott
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
kulonb6zé gazdasagi szegmenseinek mérlegpozicidit. Mindezen tényezék roévidebb tavon
segitenek megitélni a redlgazdasagi folyamatok dinamikdjat és az arak varhatd alakuldsat
a kereslet és a kinalat kdlcsonhatasanak szempontjabdl az aruk, szolgéltatasok és tényezdk
piacan (lasd még a IV.4 pontot).

Realgazdasagi és pénziigyi mutatok

A kbdzgazdasagi elemzés keretében az EKB elsésorban az aktudlis gazdasagi és pénziigyi
folyamatokra koncentral, illetve ezekbdl kovetkeztetéseket von le az arszinvonal
stabilitasat rovid és kozéptavon 6vezé kockazatokrol.

Akulonboz6 redlgazdasagi mutatok kozil az EKB rendszeresen attekintiaz 6sszkibocsatast,
a keresletet és a munkaerdpiaci feltételeket, szamos ar- és koltségmutatét, a fiskalis
politikat, valamint az eurodvezet fizetési mérlegének alakulasat.

Az drak és a koltségek alakuldsanak tekintetében a HICP és komponensei mellett az
iparon bellli aralakuldsokat — amelyet a termel&iar-indexszel mérnek - is elemzik,
mivel a termelési koltségek véltozasa szintén &atgy(lr(izhet a fogyasztdi arakba. A
munkaerdkoltségnek, amely a termelés Osszkoltségének egyik fontos Osszetevije,
jelentés hatadsa lehet az arképzésre. A munkaerékoltség-statisztikak az eurodvezet
gazdasaganak versenyképességérdl is fontos informaciot hordoznak.

A kibocsdtds és a kereslet (nemzeti szamlak, az ipari és szolgdltatasi konjunkturaval
kapcsolatos rovid tavu statisztikdk, megrendelések és szamszer(sitheté felmérési
adatok) is informacidkkal szolgal a gazdasag konjunkturalis helyzetérdl, amely viszont
az arakkal kapcsolatos kildtasok elemzése szempontjabdl témaba vagoé. A munkaerdpiaci
adatok (foglalkoztatds, munkanélkiiliség, betoltetlen 3allashelyek, munkaerépiaci
aktivitas), a konjunkturalis folyamatok, valamint az eurodvezeti gazdasag mukédésében
bekovetkezé strukturdlis valtozasok értékelése szempontjabdl lényegesek. A
kormanyzati szektor jelentds szerepet jatszik a gazdasagi konjunktiraban, ezért az
dllami szektor pénziigyi és nem pénziigyi szegmensének szamldival kapcsolatos
statisztikai adatok rendkiviil fontosak. A fizetésimérleg-statisztika és a kilkereskedelmi
statisztika az export és az import alakulasarél tjékoztat, amely a keresleti feltételekre
gyakorolt hatdson keresztil csokkentheti vagy novelheti az inflaciés nyomast. Az
adatok segitségével a kilkereskedelmi arak alakulasat — amelyet jelenleg az export és
az import egységértékindexek segitségével fejeznek ki — lehet nyomon kovetni. Ezen



indexek segitenek annak megitélésében, hogy mekkora lesz az arfolyammozgasoknak
és a nyersanyagarak (pl. olaj) valtozasanak az importarakra gyakorolt potencidlis hatasa.
Roviden: ezen mutatdk segitenek megragadni az aggregalt kereslet, az aggregalt kinalat
és a kapacitaskihasznaltsag valtozasait.

Az EKB a pénzpiaci mutatdk és az eszkozarak alakulasat is fokozott figyelemmel kiséri.
Az eszkozarak véltozasa a jovedelmi és vagyoni hatdson keresztll befolyasolhatja az
arak alakulasét. A részvényarfolyamok emelkedésével példaul a részvénnyel rendelkezd
hédztartdsok vagyona ndé, koriikben tehat valészintileg ndévekedni fog a fogyasztas,
ami viszont felhajtja a fogyasztoi keresletet, ezéltal erGsitheti az inflaciés nyomast.
Amikor azonban a részvényarfolyamok csdkkennek, kénnyen visszaeshet a haztartasok
fogyasztasa. Az eszkozarak a fedezetértéken keresztil is befolyasolhatjak az aggregalt
keresletet. A fedezetérték teszi lehetévé ugyanis, hogy a hitelfelvevék nagyobb
hitel6sszeget vegyenek fel és/vagy, hogy a hitelnyujték/bankok alacsonyabb kockézati
prémiumot arazzanak be a hitelekbe. A hitelbirdlat kimenetele nem ritkdn a fedezet
nagysagatdl fligg. 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 kdvetkezménye.

Az eszkodzdrak és a pénzligyi hozamok elemzése szintén informacidértékkel birhat
a pénzigyi piacok vdrakozasai, koztik a varhaté jovébeli aralakulasok kideritése
szempontjabol. A pénzigyi piaci szereplék kotvényeladasai és -vasarlasai alapjan
kovetkeztetni lehet a redlkamatldbak és az inflacié jovébeli alakulasaval kapcsolatos
varakozasokra. Kiilonb6z6 technikak segitségével az EKB szakértéi elemezni tudjak a
pénzpiaci arfolyamokat, és ebbdl ki tudjak sz(iri, hogy a piac miképpen gondolkodik
a jovobeli folyamatokrol. Az eszkdzpiacok, és igy az eszkozarak is természetiknél
fogva el6retekinté jellegliek. Az eszkdzérak véltozésa tehdt a kilonbozd ,hireknek”
megfeleléen alakul. Hirértéke az olyan eseményeknek van, amelyekre a pénziigyi piacok
nem szamitanak. Ebben az értelemben az eszkozarak figyelemmel kisérése segithet a
gazdasagot éré sokkok — kiilonosen a jovobeli gazdasagi folyamatokkal kapcsolatos
varakozasok — azonositasaban. A pénziigyi piacok elemzése révén a pénziigyi eszkozok
araival kapcsolatos, kiilonbozé forrasokbol szarmazéd statisztikai adatokat is értékelni
lehet. Ezenkivil maga az EKB is gydijt bizonyos statisztikai adatokat.

Az arfolyam alakulasét az arstabilitassal kapcsolatos vonatkozasai miatt szintén alapos
elemzésnek vetik ala. Az arfolyammozgasoknak az importarakra gyakorolt hatason
keresztiil kdzvetlen befolydsa van az arak alakuldsara. Bar az eurodvezet az egyes
tagorszagokkal 6sszehasonlitva viszonylag zart gazdasag, az importarak mégis hatdssal
vannak a belfdldi termel6i és fogyasztoi drakra. Az arfolyam megvaltozasa a belféldon
eléallitott arucikkek arversenyképességére is kihatassal lehet a nemzetkozi piacokon,
ezdltal befolyasolva a keresleti viszonyokat és potencidlisan az arakkal kapcsolatos
kilatasokat.

Az ilyen jelleg(i elemzések a gazdasagot ér6é sokkok okainak és jellegének feltarasara,
a koltségekre és az drazasi magatartasra gyakorolt hatasukra, valamint a gazdasagban
valo elterjedésiik rovid és kozéptavu esélyére Osszpontositanak. A kdolaj vildgpiaci
aranak atmeneti emelkedésébdl adédé inflacids kovetkezményekre példdul a monetaris
politikdnak masképp kell reagalnia, mint a termelékenységnovekedéssel nem jaréd
béremelések munkakoltséggel kapcsolatos kovetkezményei nyoman kialakulé magasabb
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inflaciéra. Az el6bbi atmeneti és révid tavu inflacionévekedéshez vezethet, a folyamat
azonban révid idé alatt megfordulhat. Amennyiben a sokk nem vezet magasabb
inflaciés varakozasokhoz, kozéptdvon kevéssé veszélyezteti az arstabilitast. Tulzott
béremelkedés esetén fennall a veszélye annak, hogy a magasabb kdéltségek, magasabb
arak és magasabb bérkovetelések onfenntartd spiralja indul be. Hogy a spirdl ne
alakulhasson ki, a legmegfelelébb reakcié a hatarozott monetaris politikai beavatkozas
lehet, amelyen keresztil a kozponti bank Ujra demonstralhatja az arstabilitas fenntartasa
iranti elkotelezettségét, és ezdltal elésegitheti az inflaciés varakozasok stabilizalasat.

A Kormdnyzétanacsnak atfogd képpel kell rendelkeznie a gazdasdg helyzetérdl, és
tisztaban kell lennie az arstabilitast fenyegeté gazdasagi zavarok konkrét jellegével és
mértékével ahhoz, hogy meg tudja hozni a megfelel6 dontéseket.

Akozgazdasagielemzésbenfontos szerepetkapazeurorendszerszakértéinek makrogazdasagi
progndzisa, amely segit rendszerezni és 6sszegezni a nagy adatmennyiséget, illetve biztositja,
hogy a gazdasagi adatok kiilonb6z6 forrasai kozott konzisztencia legyen. Fontos szerepet
tolt tehat be, hiszen segitségével pontosabban meg lehet itéIni a gazdasdgi kilatasokat és az
inflacié trend korili ingadozasait rovid és kozéptavon.

Az euroovezetre vonatkozo
makrogazdasagi prognozis

A ,prognézis” sz hasznalataval az EKB azt kivanja hangsulyozni, hogy a kozolt prognézis
egy szamos technikai alapfeltevésre, igy valtozatlan rovid lejaratd kamatlabakra
épllé forgatokonyvet (szcendriot) tiikroz. Nem egy orszag kozponti bankjaban igy
késziilnek az el6rejelzések, mivel ily modon lehet leghatékonyabban tajékoztatni a
monetaris politikai dontéshozdkat arrél, hogy mi térténhet, ha az iranyadd kamatlabak
valtozatlanok maradnak. Ebbdl az is kovetkezik, hogy nem a prognézis segitségével
lehet a legpontosabban megjoésolni a jovébeli gazdasagi eseményeket, kiilondsen
nem hosszabb tavon. Anndl is inkabb, mivel a prognézis olyan forgatékdnyvre épiil,
amely nagy valészin(iséggel be sem kovetkezik, hiszen a monetaris politika rendszerint
minden esetben reagdl az arstabilitast veszélyezteté eseményekre. Kbvetkezésképpen
az eurorendszer szakért6i altal készitett makrogazdasagi prognoézisra soha, semmilyen
korilmények kozott nem szabad Ugy tekinteni, mint aminek alapjan meg lehetne
kérdgjelezni a Kormanyzoétandcsnak az arstabilitdas kozéptavla fenntartdsa iranti
elkotelezettségét. A bér- és arképzésben érintett gazdasagi szerepléknek (kormanyzat,
vallalatok, hdztartdsok) az arstabilitdis EKB altal megfogalmazott definicidjara kell
hagyatkozniuk, kiilondsen a definicié azon kitételére, miszerint az inflacidnak 2% alatti,
am ahhoz kozeli értéken kell maradnia, hiszen ennek segitségével lehet legpontosabban
elére jelezni az drak alakulasat k6zép- és hosszu tavon.

Bér a szakért6i prognozis szerepe nem elhanyagolhaté, vannak bizonyos korlatai is. Egy:
a progndzis végsé valtozata jelentdsen fligg az azt megalapozé elméleti rendszertdl
és az alkalmazott modszertantdl. Minden ilyen rendszer a valdsagnak jobbdra csak
leegyszerdsitett masa, amely esetenként figyelmen kivil hagy bizonyos, a monetaris



politika szempontjabdl igen relevans kérdéseket. Kettd: a kdzgazdasagi progndzis csupan
Osszefoglald leirdst ad a gazdasag helyzetérdl, készitéi nem vesznek figyelembe minden
Iényeges informaciét. A pénzaggregatumokban rejl6 fontos informaciok példaul nehezen
illeszthet6k bele a prognézist megalapozé elméleti rendszerbe, de az is megtorténhet,
hogy a prognézis véglegesitése utan valtoznak meg bizonyos adatok. Harom: szakért6i
vélemények ohatatlanul felbukkanhatnak a progndzisban, azonban nem szerencsés egy
konkrét allaspont mellett elkételeznlink magunkat. Négy: a progndézis mindig konkrét
alapfeltevésekre (olajar, devizaarfolyam) éplil, ezek azonban egyik pillanatrél a masikra
megvaltozhatnak, ezzel maris idejétmulttd téve a legfrissebb prognézist.

Mindezen okok miatt a szakértdk altal készitett makrogazdasagi prognézis bar fontos,
mégsem kitlintetett helyet foglal el az EKB monetéris politikai stratégidjadban. A
Kormanyzétanacs a prognozisokat sok mas informacidval és a kétpilléres elemzési
keretbe agyazott elemzési mddszerrel egyiitt értékeli. Utdbbiak kozott megemlitendd
a monetaris elemzés, tovabba a pénzugyi arfolyamok, mutatdk és egyéb intézmények
elérejelzéseinek elemzése. A Kormanyzétanacs nem vdllal felel6sséget a progndzisért,
és nem is Ugy tekint ra, mint a helyzetértékelését rendszerezé és a nyilvanossag elé taré
egyetlen monetdris politikai eszkdzre.

A figyelemmel kisért, vizsgalt fébb mutatok koziil az EKB megkulonboztetett figyelmet szentel a
pénzmennyiségnek. Ebben az a felismerés jatszik szerepet, hogy kdzép- és hosszu tavon szoros
kapcsolat figyelheté meg a pénzmennyiség ndvekedése és az inflacié kozott (lasd még a IV.5
pontot). Ennek az altalanosan elismert kdlcsonhatasnak koszonhetéen szildrd és megbizhatéd
+horgony” allamonetaris politika rendelkezésére, amelynek segitségével a szokdsosnal hosszabb
id6tavra is készithet inflacios elrejelzés. Ennek eredményeként a pénzmennyiségnek szant
kitlintetett stratégiai szerep a kdzéptavu orientacié aldtamasztasanak eszkoze is. Ha a jegybank
elvi dontéshozataldban és a dontések kovetkezményeinek értékelésében nem csupan a
gazdasagi és pénzligyi helyzet elemzésébdl szarmazo rovid tavu jelzéseket veszi alapul, hanem
a pénzmennyiséget és a likviditast is, valdban lehetévé valik szdmara, hogy a kiilonféle sokkok
atmeneti hatasa mogé lasson, és ne engedjen az aktivizmus kisértésének.

Monetaris aggregatumok

Mivel a kilonb6z6 pénziigyi eszkdzok kozil sok egymasnak kozeli helyettesitéje,
valamint a pénzligyi eszk6zok, ligyletek és fizetési mddok természete, tulajdonsagai
az id6 folyaman valtoznak, nem lehet mindig egyértelmiien meghatarozni, mi
a pénz, és egy-egy pénzligyi eszkdz a pénznek mely fogalomkorébe tartozik.
A kozponti bankok rendszerint tobbféle monetaris aggregatumot definidlnak és
kisérnek figyelemmel.
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Az EKB-nak az eurodvezeti monetdris aggregatumokra adott meghatarozasai a
a monetaris pénzugyi intézmények (MPI-k) kotelezettségkategdridin alapulnak.
A pénzkibocsato szektor az eurodvezeti illetékességli MPI-ket foglalja magaban,
a pénztulajdonosi szektor pedig a kozponti kormanyzat kivételével az Osszes
euroovezeti illetékességli nem monetaris pénzligyi intézményt.

EIméleti megfontoldsok és empirikus tanulmanyok alapjan, valamint a nemzetkozi
gyakorlattal 6sszhangban az eurorendszer sz(k értelemben vett (M1), ,kdzbensd”
(M2) és széles értelemben vett (M3) monetdris aggregatumot hatadrozott meg. Ezek
az aggregatumok a benniik foglaltatott eszkozok likviditasi foka szerint kiillonb6znek
egymastol.

Az M1 a készpénzt, azaz a bankjegyeket és érméket, valamint az azonnal készpénzre
vélthato, illetve készpénz nélkiili fizetésre haszndlhaté pénzeszkozoket, példaul a
latra sz6l6 betéteket foglalja magaban.

Az M2 az M1-et tartalmazza, tovabba a legfeljebb két évre lekotott betéteket, valamint
a legfeljebb harom hénapos felmondasi idével elhelyezett betéteket. Ezek a betétek
atalakithatok valamilyen szlikebb értelemben vett pénzzé, bar vannak bizonyos
korlatozasok, példaul az elézetes értesitési kdtelezettség, blinteté kamatok és dijak.

Az M3 az M2-bdl valamint a rezidens MPI-szektor altal kibocsatott egyes
forgalomképes instrumentumokbdl all. llyen forgalomképes eszkozok a
visszavasarlasi megallapodéasok, a pénzpiaci befektetési jegyek és a legfeljebb
kétéves lejaratu, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (beleértve a pénzpiaci
papirokat). A magas foku likviditasnak és a kiszamithatd arfolyam-alakuldsnak
koszonhetéen ezek az instrumentumok a betétek kozeli helyettesitdi. Utdbbi
instrumentumok miatt a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség esetében
kevésbé jellemz6 a kiilonb6z6 likvid eszkdzok kozotti helyettesités, mint a szlkebb
értelemben vett pénzmennyiségnél, illetve ez a kategéria stabilabb.

Az eurodvezet rezidenseinek devizdban denomindlt likvideszkdz-dllomanyai az
euréban denominalt eszkdzok kozeli helyettesitéi lehetnek. Ezért ezek az eszk6zok
szerepelnek a monetaris aggregatumokban, amennyiben eurodvezeti székhelyl
MPI-knél tartjak 6ket.

Az EKB referenciaértéket hirdetett meg az M3 szélesebb értelemben vett monetaris
aggregatumra vonatkozdéan azért, hogy a monetdaris elemzés elvégzésére vallalt
elkotelezettségét Kkinyilvanitsa, és viszonyitasi pontot adjon a pénzmennyiség
alakuldsanak vizsgalataban (Iasd a V.9 keretes irast).

A referenciaérték (amelyet 1998-ban 4%:%-ban Aéllapitottak meg) az M3 azon éves
novekedési Utemét jeldli, amely kozéptavon Osszeegyeztethetének tekintheté az
arstabilitassal. A referenciaérték tehat olyan viszonyitasi pontot ad, amely alapjan az
eurodvezetben talalhaté pénzmennyiség alakulasabél szarmazo informaciokat elemezni
lehet. A monetaris folyamatok kdzép-, illetve hosszu tavu természete miatt azonban



nincs kdzvetlen kapcsolat rovid tdvon a pénztdomeg alakuldasa és a monetaris politikai
dontések kozott. EzEért a monetaris politika nem reagal automatikusan, amikor az M3
novekedése eltér a referenciaértéktol.

Erre azért lehet sziikség, mert a pénzmennyiség alakulasat idénként bizonyos intézményi
valtozasok, példaul a kamatjovedelemre és a tékenyereségre vonatkozé ado6zasi szabalyok

Az EKB altal a pénzmennyiség noveke-
désére meghatarozott referenciaérték

Amikor az EKB bejelentette az M3, vagyis a szélesebb értelemben vett monetaris
aggregatum novekedésére adott referenciaértéket, ezzel azt is kifejezte, hogy
stratégidjaban a pénzmennyiségnek kiemelt szerepet tulajdonit. Azért az M3-ra esett
a vélasztasa, mert az empirikus tanulmanyokkal aldtdmasztott adatok tanusaga szerint
ez az aggregatum rendelkezik a kivant stabil pénzkeresleti tulajdonsagokkal, és az
eurodvezetbeli drak alakulasat elérejelz6 mutatoé tulajdonsagaival. A referenciaértéket
az EKB az arstabilitdis megvaldsitasat szem el6tt tartva szabta meg. Normal
korilmények koézott a pénzmennyiség ndvekedésének nagymértéku és tartds eltérése
a referenciaértéktdl azt jelzi, hogy az arstabilitast kozéptavon kockazatok dvezik.

A referenciaértéket a pénztdmeg-ndvekedés (AM), az inflacié (AP), a redl-GDP-
novekedés (AYR) és a pénz forgasi sebessége (AV) (valtozasai) kozotti dsszefliggésbdl
vezetik le. A széles kdrben ,a pénz mennyiségi egyenlete” néven ismert azonossag
szerint a gazdasagban forgd pénz mennyiségének valtozasa a nominalis tranzakciok
valtozasanak (amely megkozelitéleg a redl-GDP valtozasa plusz az inflacié valtozasa) a
forgasi sebesség valtozasaval csokkentett értékével egyenld (Ilasd mégalV.3 keretes irast).
Az utdbbi valtozo azt méri, hogy a pénz milyen gyorsan jut az egyik pénztulajdonostdl
a masikhoz, és ami ennek alapjan meghatdarozza, hogy a nominalis tigyletek egy adott
mennyiségének lebonyolitdsdhoz mennyi pénzre van szlikség.

AM = AYR + AP - AV

A referenciaérték az arstabilitds definicidjat — vagyis az eurodvezet éves HICP-jének
2% alatti emelkedését - testesiti meg. Megemlitendd, hogy a referenciaértéket
a potencialis kibocsatas novekedésére és az M3 forgasi sebességének trendjére
vonatkozd kozéptavu feltevések alapjan szamitjak. 1998-ban az eurodvezetben a
potencidlis real-GDP-novekedés kozéptavu trendjére adott feltevés a nemzetkozi
szervezetek és az EKB becslései alapjan évi 2-2%2 % volt. A forgasi sebességre vonatkozd
feltevés szamitdsara tobbféle mddszert alkalmaztak, egyszer( (egyvaltozés) trendek
és komplexebb pénzkeresleti modellekbdl nyert informacidk figyelembevételével. A
modszerek Gsszesitett eredményei az M3 forgasi sebességének évi 2—1% csokkenését
jelezték. Az EKB altal alkalmazandé referenciaértéket a feltevések alapjan évi 4'2%-
ban szabta meg a Kormanyzétanacs 1998 decemberében. Ezt az értéket az6ta sem
valtoztattdk meg. A Kormanyzétanacs figyelemmel kiséri a referenciaérték alapjat
képezé feltételek és feltevések érvényességét, és amennyiben ugy itéli meg, hogy
valtoztatnia kell az alapvet6 feltevéseken, errél tajékoztatja a nyilvanossagot.
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mddosulasabdl adodd ,kilonleges” tényezok is befolyasolhatjak. A kilonleges tényezdk
véltozast idézhetnek el6 a pénzallomanyokban, mivel ha valtozik az M3 monetaris
aggregatumba tartozd bankbetétek vonzereje, a haztartasok és a vallalatok az alternativ
pénzugyi instrumentumokkal 6sszehasonlitva reagalnak erre. Eléfordulhat azonban, hogy a
pénzmennyiség azon valtozasabol, amely a kiilonleges tényezdk hatasara Iép fel, nem lehet
igazdn a hosszabb tavu édralakulasra kovetkeztetni. Emiatt az EKB a monetaris elemzésben
a hattérben meghuzéddé monetdris trendekre Osszpontosit, mégpedig a pénzkeresletet
befolyasold kilonleges tényezék és egyéb sokkok részletes vizsgalata révén.

A Kormanyzoétanacs a megfelel6 monetaris politikai iranyvonalat kijel6l6 dontéshozatalaban
a kétpilléres megkdzelitésre tAmaszkodik, amely lehetévé teszi a rovidebb tavu kdzgazdasagi
elemzésbdl szarmazod jelzések Osszevetését a hosszabb tavra irdnyuld monetaris elemzéssel.
Ahogy fentebb kifejtettiik, az 0sszevetés garantdlja, hogy a monetaris politika nem feledkezik
meg semmiféle, a jovObeli aralakulds szempontjabdl nélkiildzhetetlen informaciérél. Hogy
az aralakulasi kildtasokra vonatkozé minden fontos adatot kovetkezetesen és hatékonyan
figyelembe lehessen venni,a Kormanyzotanacs teljes mértékben kiaknazza a két pilléregymast
kiegészit6 jellegét. Ez mind a dontéshozatali folyamatot, mind a dontésekkel kapcsolatos
tajékoztatast megkonnyiti (lasd az alabbi abrat). Ezzel a médszerrel csokkenthetd a monetéris
politikai hibdk kockazata, amelyek olyan esetekben jelentkezhetnek, amikor a dontéshozok
tulzott mértékben csak egyetlen mutatdra, elérejelzésre vagy modellre tdamaszkodnak. Az
EKB stratégiajanak célja, hogy a gazdasagi helyzet tobbféle mddszeren alapuld értékelésével
bizonytalan kérnyezetben is er6s monetaris politikat tudjon kialakitani.

Az EKB stabilitas-orientalt
monetaris politikajanak stratégidja

Az elsédleges cél az arstabilitas

A Kormanyzo6tanacs az arstabilitasi
kockazatok atfogo elemzése alapjan hozza

Kézgazdasagi meg a monetdris politikai dontéseket Monetéris
elemzés T T elemzés
A gazdasagi sokkok és a dsszevetés A pénzmennyiség
gazdasag dinamikajanak | alakulasaban jelentkezé
elemzése trendek elemzése
1 1

Osszes informacié

Forrds: Eurépai Kézponti Bank (2004), The Monetary Policy of the ECB, 66. o.



Hitelességének megdbrzése érdekében egy fliggetlen jegybanknak nyitottnak kell lennie,
és vilagosan meg kell indokolnia intézkedéseit. Ezen tilmenéen elszamoltathatonak kell
lennie a demokratikus intézmények felé. Az Eurdpai Kdzosséget létrehoz6 szerzédés
az EKB fuggetlenségének csorbitasa nélkil pontosan el6irja az EKB adatszolgaltatdsi
kotelezettségeit.

Az EKB-nak éves jelentésben kell beszamolnia tevékenységérdl, valamint az el6z6 évi és
a targyévi monetaris politikajarél. A jelentést be kell nydjtania az Eurdpai Parlamentnek,
az EU Tanacsanak, az Eurdpai Bizottsagnak és az Eurdpai Tanacsnak. Ezt kovetéen az
Eurdpai Parlament altalanos vitara bocsathatja az EKB éves jelentését. Az EKB elndkének
és az lgazgatdsag tobbi tagjanak lehetésége van az Eurdpai Parlament kérésére vagy
sajat kezdeményezése alapjan nézetei kifejtésére az illetékes parlamenti bizottsagok
el6tt. A meghallgatasokra altaldban negyedévente keriil sor.

Tovabbi kovetelmény, hogy az EKB-nak legaldbb negyedévente jelentésben kell
beszamolnia a Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszere tevékenységérdl. Az EKB-nak végdl
hetente eurorendszer szerinti 6sszevont pénzligyi kimutatast kell kiadnia, amely az
eurorendszer el6z6 heti monetaris és pénzligyi tranzakcidit mutatja be.

Az EKB magara vallalta, hogy tulteljesiti a Szerz6désben eldirt jelentéstételi kovetelményt.
E kotelezettség egyik példajaként az EKB elnoke minden hénap elsé kormanyzdtanacsi
Ulését kovetben sajtdkonferencia keretében ismerteti a testililet dontésének alapjaul szolgald
megfontolasokat. Az EKB Havi jelentése tovabbi adatokat tartalmaz a Kormanyzétanacsnak a
gazdasagi helyzetrdl alkotott nézeteird| és az aralakulasi kilatasokrol.?

Az Eurdpai Bizottsag tagjainak jogaban all részt venni a Kormanyzotanacs és az Altalanos
Tandcs Ulésein, de ehhez nem jarul szavazati jog. Rendszerint a gazdasagi és pénzlgyi
Ugyekért felelés biztos latja el a Bizottsag képviseletét.

Az EKB és az EU Tanacsanak kapcsolata a kdlcsondsségen alapul, ami egyrészt azt jelenti, hogy
az EU Tanacsanak elnoke meghivast kap az EKB Kormanyzétanacsanak és Altalanos Tanacsanak
Uléseire, inditvanyt terjeszthet elé kormanyzétandcsi vitara, de nem szavazhat. Masrészt az
EKB elndke hivatalos az EU Tanacsanak azon (léseire, amelyeken a testulet a KBER céljaival és
feladataival kapcsolatos kérdéseket targyal. Az EU gazdasagi és pénziigyminisztereit tomorité
ECOFIN Tandcs hivatalos és nem hivatalos Uilései mellett az EKB elndke az Eurocsoport Uilésein
(az eurodvezeti orszagok gazdasagi és pénziigyminisztereinek taldlkozéin) is részt vesz. Az
EKB ezenkivil a Gazdasagi és Pénzligyi Bizottsagban, az eurdpai gazdasagpolitikai kérdések
széles korével foglalkozd kdzosségi tandcsado testliletben is rendelkezik képviselettel.

3 Az EKB kiadvényai ingyen beszerezheték, vagy megtekintheték az EKB weboldalan (www.ecb.int), ahonnan linkek
vezetnek az EU nemzeti kdézponti bankjainak weboldalaihoz.
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Mint emlitettiik, a Kormanyzétanacs dont az EKB irdnyadd kamatainak szintjérél. Az
EKB a bankrendszer kozvetitésére szamit abban, hogy ezek a kamatok atgy(riizzenek a
véllalatokhoz és a fogyasztokhoz. Amikor az EKB megvaltoztatja a bankokkal szembeni
hitelkondiciokat, ennek valdszinli kovetkezménye, hogy a bankok is mas feltételekkel
szerz6dnek Ugyfeleikkel, azaz a vallalatokkal és a fogyasztékkal. Az eurorendszernek a
bankrendszerrel kotott ligyleteiben alkalmazott eszkoztarat és eljrasait, amelyek révén a
kamatok ,atvivédnek” a lakossaghoz és a bankokhoz, miikédési keretnek nevezziik.

Altalanossagban véve az eurodvezet bankrendszerének likviditasra van sziiksége, és
ezen igény kielégitésében az eurorendszertdl kapott refinanszirozasra van utalva. A
likviditasi igény részben annak tudhaté be, hogy a bankrendszernek bankjegyekre van
szliksége, részben pedig annak, hogy az EKB megkdveteli, hogy a bankok az egyes NKB-
kban vezetett szamlakon minimalis tartalékot helyezzenek el. Ebben a folyamatban az
eurorendszer a likviditas biztositdja, a mikodési keretrendszeren keresztiil lehetévé
teszi a bankok szamara a likviditasi igény zokkenédmentes, jol szervezett kielégitését.

Az eurorendszer monetaris politikai eszkoztara harom f6 elembdél all. Elészor is az
EKB irdnyitasa alatt allnak a pénzpiaci tartalékokkal kapcsolatos kondicidk, valamint a
pénzpiaci kamatokat is alapvetéen befolydasolja, amikor nyiltpiaci miveletein keresztiil a
bankokat likviditasi sziikségletiik kielégitésére tartalékkal latja el. Masodszor, kivételes
kortilmények kozott, a bankok a jegybanki rendelkezésre dllds két konstrukcidja, az aktiv
oldali, illetve a betéti konstrukcié segitségével egynapos kdlcsonoket vehetnek fel,
illetve egynapos betéteket helyezhetnek el. A konstrukcidk a bankok altal kivant médon
és id6ben allnak rendelkezésre, bar az aktiv oldali Ugyletek esetében a bankoknak
elfogadhaté fedezetet kell biztositaniuk. Harmadrészt a tartalékoldsi kételezettség miatt
megné a bankok likviditasi igénye. Ezenkivil, mivel havi atlagolassal szamoljak 6ket, a
kotelezd tartalék tompithatja a pénzpiacon az atmeneti likviditasi sokkok hatasat, ez
pedig csokkenti a rovid tavu kamatok véltozékonysagat.

A monetaris politikai eszkoztar elsé elemét alkotd nyiltpiaci miveleteket decentralizaltan
hajtjak végre. Mig a koordinacié az EKB feladata, az tgyleteket az NKB-k kotik. A hetente
végzett irdnyadd refinanszirozasi mdvelet az EKB monetaris politikai gyakorlatanak egyik
kulcseleme. A muveletre kijel6lt hivatalos kamatlab jelzi, milyen monetéris politikai irdnyvonal
mellett dontott az EKB Kormanyzétanacsa. A hosszabb lejaratu refinanszirozasi muveletek,
amelyeket havonta, harom hoénapos lejarattal lehet igénybe venni, szintén a likviditas
bévitését szolgaljak. A finomszabalyozé mlveleteket eseti jelleggel végzi az EKB, amikor
elére nem latott likviditasingadozas vagy kilonb6zé rendkivili események kamathatasat
kivanja tompitani.

Az eurorendszer muiveleteiben résztvevé ligyfelekre vonatkozé alkalmassagi feltételek igen
tagak: elvben minden eurodvezeti illetékességu hitelintézet potencialisan alkalmas. Barmely
bank donthet Ugy, hogy csatlakozik az ligyfélkérhéz, amennyiben vonatkoznak ra az



eurorendszer kotelezd tartalékolasi kovetelményei, pénziigyileg stabil és megfelel azoknak
a konkrét mdkodési feltételeknek, amelyek révén az eurorendszerrel tranzakciéba Iéphet.
Az eurodvezet 6sszes intézményének mind az altalanos ligyfél-alkalmassagi feltételek, mind
a decentralizalt miveletek tekintetében az eurorendszer egyenlé elbanast biztosit, tehat
minden erre alkalmas intézmény bekapcsoldédhat a fenti miveletekbe. A rendszer emellett
elésegiti az egységes elsédleges pénzpiac kiépitését.

Az eurorendszer nyiltpiaci muveletei visszavasarlasi megallapodasok (repdk), illetve értékpapir
fedezete mellett nyujtott hitelezés formajaban zajlanak. Mindkét esetben az eurorendszer
megfelelé fedezet biztositasa mellett rovid lejratra hitelez. A miveletekben igen sokféle
fedezet elfogadott, igy példdul az dllami és a magdénszektor addssagdt megtestesitd
értékpapirok, aminek kdszonhetéen béséges fedezeti alap all az euroévezeti orszagokban az
Ugyfelek rendelkezésére. A fedezetként elfogadhatd eszkdzok tovabba az orszaghatarokon
tul is hasznalhatok. Az eurorendszer nyiltpiaci miveleteit aukcié formajaban szervezi, ami az
elsédleges piacon a likviditas atlathaté és hatékony elosztasat biztositja.

A m(kodési keretrendszer f6 jellemzéje, hogy a piaci 6nszabdlyozasra hagyatkozik, a
kdzponti bank csak ritkan vesz részt a muveletekben. A kdzponti banki beavatkozas a
pénzpiacon altalaban a hetente egyszer lebonyolitott iranyado refinanszirozasi miiveletekre
és a havonta sorra keriilé, sokkal kisebb volumen( hosszabb lejaratu refinanszirozasi
muveletekre korlatozddik. A finomszabalyozé miveletekre az EKB fennallasanak elsé éveiben
meglehetdsen ritkan volt szlikség.

Rendelkezésre allas, kotelezo tartalék

A nyilt piaci mUveleteket kiegészité ezen két fontosabb instrumentum féként a révid
tavu pénzpiaci kamatok valtozékonysaganak kordaban tartasara alkalmazando.

Az EKB kamatlabai és a pénzpiaci
kamatok

— lIranyad¢ refinanszirozasi / minimalis ajanlati kamatlab
Betéti kamatlab EONIA egynapos O/N kamatlab
e Aktiv oldali rendelkezésre éllas kamatlaba - = - IRM marginalis kamatlaba
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(éves szdzalékos adatok; napi adatok) Forrds: EKB. Utolsé megfigyelés: 2006. december 15.
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A rendelkezésre allas kamatai rendszerint sokkal kevésbé vonzéak, mint a bankkozi
kamatok (+/- egy szadzalékpont az irdnyadé 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 kimerdltek.
Mivel a bankok barmikor igénybe vehetik e konstrukcidkat, utobbiak kamatai szabjak
meg, a piaci arbitrazs révén, az egynapos piaci kamatlab (az ugynevezett EONIA) felsé és
also hatarat. A két kamatlab tehat kijeloli azt a ,folyosét”, amelyben az EONIA mozoghat.
Ez azt jelenti, hogy a kamatfolyosé szélességének a piaci tranzakcidkat kell 6sztondznie.
Ezzel fontos pénzpiaci struktdra jon létre, amely korlatozza a nagyon révid lejaratu piaci
kamatok véltozékonysagat (lasd az alabbi abrat).

A bankok tartalékoldsi kotelezettségét a tartalékalap, azaz bizonyos mérlegforrasok
(betétek, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, két éven belili lejaratu pénzpiaci
papirok) hanyadosaként hatdrozzak meg.

A kotelezd tartalék rendszere el6irja, hogy a bankoknak minimalisan mennyi pénzt
kell tartaniuk az NKB-nal vezetett folydszamldjukon. A tartalékképzési kotelezettséget
a hitelintézetek atlagos napi tartalékadllomanyanak alapjan, egy egyhoénapos id6észak (a
tartalékperiddus) atlagaban allapitjak meg. Az atlagolasi mechanizmusnak készonhetéen
a bankok idében rugalmasan tudjak kezelni a tartalékot a tartalékperiédusban. Az
atmeneti likviditasi zavarokat nem kotelezé azonnal fedeznilik, kovetkezésképpen
kisimithatéva valik az egynapos (O/N) kamat kisebb ingadozasa. (Ha példaul az érvényes
egynapos kamat magasabb anndl, mint amit a tartalékperiédus soran késébb varnak,
akkor a bankok nyereséget tudnak elérni, ha a piacon hitelt nyujtanak, és késébbi
idépontra halasztjak a tartalékképzési kotelezettség teljesitését — ,idébeni helyettesités”).
A tartalékok napi keresletének kiigazitasa lehetévé teszi a kamatok stabilizalasat.

A kotelezd tartalékdllomanyok ellenében a bankok az irdnyadd refinanszirozasi
muveleteknek az adott tartalékolasi periédus alatt érvényes atlagos tenderkamatat
kapjak. Ez a kamat gyakorlatilag a bankkozi piac hasonlé lejaratu atlagos kamatanak
felel meg. A bankok folydszamla-allomanyainak a havi tartalékot meghalado6 6sszegéért
nem jar térités, ami a piacon az aktiv tartalékkezelésre 6sztonzi a bankokat. Ugyanakkor
a kotelezé tartalékra fizetett kamat segitségével megelézhetd, hogy a kdvetelmény a
bankoknak teher legyen, illetve gatolja a pénziigyi forrasok hatékony elosztasat.

A kotelez6 tartalék tompitja a likviditasi sokkok hatasait. A kotelez6 szint korul ingadozo
tartalékok elnyelik a likviditasi sokkokat, azok igy alig befolyasoljak a piaci kamatokat.
Ennek kdszonhetéen a kozponti banknak alig kell rendkiviili beavatkozashoz folyamodnia,
hogy a pénzpiacon a kamatokat stabilizalja.



Fogalomtar

Altalanos Tanacs:
az EKB egyik dontéshozo szerve. Tagjai az EKB elnoke, alelnoke és az EU 6sszes nemzeti
kdzponti bankjanak az elndke.

Arstabilitas:

az eurorendszer elsédleges célja az arstabilitds fenntartasa. Az EKB Kormanyzétanacsa
az arstabilitast az eurodvezet harmonizdlt fogyasztoéidr-indexének 2% alatti éves
novekedésében szabta meg. Tovabb finomitva a definiciot, a cél az éves inflacié
Utemének 2% alatt, de ahhoz kozel tartasa kdzéptavon.

Cserekereskedelem:
aruk és szolgaltatasok kolcsonds cseréje, amely sordn nem pénzt hasznalnak
csereeszkozként. Altaldban megkivanja, hogy a cserében résztvevd arukra kdlcsénosen

igény legyen.

Deflacio:
az altaldnos arszint, pl. a fogyasztéidr-index tartés csokkenése hosszabb id6északon
keresztiil.

Eurépai Kozponti Bank (EKB):
az eurorendszer kdzpontja, amelyet 1998. junius 1-jén alapitottak a németorszagi Majna-
Frankfurtban.

Eurodvezet:
az Eurépai Unid azon tagallamainak 0sszessége, amelyekben bevezették a kdzos valutat,
az eurot.

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

Fogyasztéiar-index:

havonta egyszer allitjak 6ssze a ,vasarloi kosar” alapjan. Az eurodvezet esetében az
orszagok kozott harmonizalt statisztikai metodoldgia alapjan szamitott harmonizalt
fogyasztéiar-indexet (HICP) hasznaljak.

lgazgatosag:

az EKB egyik dontéshozod szerve. Tagjai az EKB elndke és alelndke, valamint az eurdt
bevezetett tagallamok allam- és kormanyfdinek egyetértésével kinevezett négy tovabbi
tag.

Inflacié:
az altalanos arszinvonal, pl. a fogyasztoidr-index tartés emelkedése hosszabb idészakon
keresztiil.

Kamatlab:

az a szazalékban megadott plusz pénzdsszeg, amelyet akkor kapunk, ha pénzt adunk
kolcson (vagy ha betessziik a pénzt a bankba), illetve amelyet kdlcsonfelvétel esetén
vissza kell fizetniink (a kdlcséndsszegen feliil).
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Fogalomtar

Kormanyzoétanacs:
az EKB f6 dontéshozod szerve. Az EKB lgazgatésaganak tagjait és az eurdt bevezetett
orszagok NKB-elnokeit foglalja magaban.

Kozponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER):
tagjai az EKB és az 6sszes unios tagallam NKB-i, azok is, amelyek mar bevezették az eurét,
és azok is, amelyek még nem.

Monetaris bazis:

az euroOvezetben idetartozik a forgalomban levé készpénz (bankjegy és érme), az
Ugyfelek 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 bonthatdk kotelezé és
tobblettartalékra. Az eurorendszer kotelez6tartalék-rendszerében a partnerek kotelesek
az NKB-kndl tartalékot képezni. A hitelintézetek Onkéntesen rendszerint csak kis
mértékben lépik tul az eurorendszerben kotelezd szintet.

Monetaris politikai stratégia:

a monetaris politikai iranyitas altalanos rendszerét értjuk alatta. Az EKB monetaris politikai
stratégiadjanak f6 elemei az arstabilitasnak mint elsédleges célnak szamszer( definialasa,
valamint a két pilléren — a kdzgazdasagi és a monetéris elemzésen - alapuld elemzési
keret. Ezenkivil a stratégia olyan tovdabbi altaldnos monetaris politikai alapelveket foglal
magaban, mint a kdzéptavu orientacié. E stratégidra éplil a Kormanyzétanacs atfogo, az
arstabilitasi kockazatokkal kapcsolatos értékelése, monetaris politikai dontései, tovabba
ennek alapjan tarjak a nyilvanossag elé a monetaris politikai dontéseket.

A monetaris politika transzmissziés mechanizmusa:
az a folyamat, amelyen keresztiil a monetaris politikai dontések altalaban a gazdasagra,
konkrétabban az arszintre hatnak.



Az alabbi inflacios tablazatban szdmokban is lathatjuk, hogyan valtozik az idé mulasaval
egy jelenleg 10 eurdba kerilé cikk ara.

A kovetkez6 képlettel szamolunk:
Arnévmualva =€10x (1 +m"
ahol 7 és n a feltételezett inflacios ratat (tizedes tortben), illetve az évek szamat jeloli.

Ha példaul 30% inflaciot tesziink fel 10 év alatt (lasd a téblazat jobb alsé rubrikajaban),
az arat a kdvetkezéképpen szamitjuk:

Ar 10 év mulva = €10 x (1 + 0,30)"° = 137,86

Inflacios tablazat

Az inflacid hatasa a most 10 eurdba kerllé két CD arara (n év mulva)

Eves inflaciés rata: 1% 2% 5% 10% 30%
Stabil drak Inflaciés kdrnyezet
1 év mulva 10,10 10,20 10,50 11,00 13,00
2 év mulva 10,20 10,40 11,03 12,10 16,90
3 év mulva 10,30 10,61 11,58 13,31 21,97
4 év mulva 10,41 10,82 12,16 14,64 28,56
5 év mulva 10,51 11,04 12,76 16,11 3713
6 év mulva 10,62 11,26 13,40 17,72 48,27
7 év mulva 10,72 11,49 14,07 19,49 62,75
8 év mulva 10,83 11,72 14,77 21,44 81,57
9 év mulva 10,94 11,95 15,51 23,58 106,04

10 év mulva 11,05 12,19 16,29 25,94 137,86



78 Az inflacié hatdsa a pénz vasarloerejére (bazisév = 100, n év mulva, adott inflacids rata
mellett, szazalékban)

Eves inflacios rata: 1% 2% 5% 10% 30%
Stabil arak Inflacids kornyezet
1 év mulva 99,0 98,0 95,2 90,9 76,9
2 év mulva 98,0 96,1 90,7 82,6 59,2
3 év mulva 97,1 94,2 86,4 75,1 45,5
4 év mulva 96,1 92,4 82,3 68,3 35,0
5 év mulva 95,1 90,6 784 62,1 26,9
6 év mulva 94,2 88,8 74,6 56,4 20,7
7 év mulva 93,3 87,1 711 51,3 15,9
8 év mulva 92,3 85,3 67,7 46,7 12,3
9 év mulva 91,4 83,7 64,5 42,4 94

10 év mulva 90,5 82,0 61,4 38,6 73



Il. fliggelék
Gyakorlatok

Melyek a pénz alapvet6 funkciéi?

A pénznek milyen altalanos formait ismeri?

A pénz forgalmi eszkdz, elszamolasi egység és felhalmozasi eszkoz.

Az altalanos pénzfajtak az arupénz, a fémpénz, a papirpénz, a likvid betétek (banki
forrasok), a likvid rovid lejaratu értékpapirok és az elektronikus pénz.

Gyakorlatok a lll. fejezethez

1.

Hogyan hatarozna meg az inflacio fogalmat? Mi az 6sszefliggés az inflacié és a pénz
vasarldereje kozott?

Mit jelent a deflacio?
Hogyan mérheté az inflacié?

Tegyuk fel azegyszerliség kedvéért, hogy egy reprezentativ piaci kosar 50 szendvicset
és két par edzécipbt tartalmaz. 2003-ban a szendvics ara 1 euro, az edzécip6é pedig
80 euro volt. 2004-ben mar 1,20 eurdba kerll a szendvics és 85 eurdba az edzécipéb.
Mennyivel emelkedett az adott piaci kosar ara?

Emlitsen néhany példat arra, milyen problémakat jelent az altalanos arvaltozas mérése!

Nevezzen meg néhdny, a tartds arstabilitasbdl ered6 elényt!

Az inflacion alapvetéen az aruk és szolgaltatasok arainak hosszabb idészakon
keresztiili altaldnos és széles kor(i emelkedését értjiik, aminek kovetkeztében
csokken a pénz értéke, vagyis vasarldereje.

A deflaciot gyakran az inflacid ellentéteként, azaz az 4ltaldnos arszint tartds
csokkenéseként hatarozzuk meg.

Az inflaciot altaldban a fogyasztoiar-index valtozésaval mérjik. El&szor elemezziik a
fogyasztok vasarlasi szokasait, meghatarozzuk azokat az arukat és szolgaltatasokat,
amelyek fogyasztasa az adott gazdasdgban jellemzének tekinthetd. A kilonféle
cikkek alapjan osszedllitott ,bevasarlo listdn” a tételeket a fogyasztdi kiadasokban
jatszott szereplik alapjan sulyozva kapjuk az ugynevezett ,piaci kosarat”. Minden
hénapban nagyszamu arfelméré ellenérzi a kiilonféle elarusitéhelyeken a kosarban
levd cikkek arat. Ezt kdvetéen a kosarban levd cikkek kiilonb6zé idépontokban
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II. fuggelék

Az inflaciot

altalaban a
fogyasztoiar-index
valtozasaval
mérjlik.
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II. fliggelék

A mindség
véltozasa
hosszabb

idészakot tekintve
meglehetésen
gyakori.

megfigyelt drait 6sszehasonlitjdk, azaz létrehozzadk az arindex idésorat. Ebbél ugy
szamitjak ki az inflacié éves Utemét, hogy a piaci kosdr mai aranak valtozasat az
el6z6 évi azonos kosar aranak szazalékaban fejezik ki.

4, 2003-ban: (50 x 1,00) + (2 x 80) = 210 EUR. 2004-ben: (50 x 1,20) + (2 x 85,00) = 230
EUR. Abszolut értéken 20 euréval emelkedett a paci kosar értéke. Relativ értéken ez
((230 - 210) / 210) x 100 = 9,5 szazalékos emelkedés.

5. A mindség valtozasait példdul néha nehéz beépiteni a fogyasztdiar-indexbe. Ha
egy termék minésége az id6 soran javul, és az ara is emelkedik, az dremelkedés
részben a jobb mindségbdl szarmazik. A minéségvaltozdsnak betudhaté aremelés
nem tekinthetd inflaciot gerjesztének, mivel nem csokkenti a pénz véasarlderejét.
Ezért a statisztikai hivatalok igyekeznek figyelembe venni a minéségi valtozésokat.
Ha példaul 3% korili dremelkedést mérnek, de a minéségvaltozas okan torténd
emelést 2%-ra becsulik, akkor utébbit a teljes dremelkedésbél levonva a ,korrigalt”
teljes emelkedés 1% koril lesz. A minéség valtozasa hosszabb idészakot tekintve
meglehetdsen gyakori.

6. Az arstabilitdas ugy segiti el6 a magasabb életszinvonalat, hogy mérsékli az
altaldanos arszint alakulasat 6vezé bizonytalansagot, ez ugyanis javitja a relativ
arak atlathatésagat, csokkenti a kamatokban foglalt inflaciés kockazati feldrat,
elkerllhet6vé teszi a folosleges fedezeti lgyleteket, enyhiti az adérendszerben és
a tarsadalombiztositasi rendszerben fellépd torzulasokat, néveli a készpénztartas
elényeit, és megakadalyozza a vagyon és a jovedelem onkényes elosztasat. Mas
szoval az arstabilitas fenntartasaval a kdzponti bank altalanosabb gazdasagi célok
eléréséhez jarul hozza.

Gyakorlatok a IV. fejezethez

1. Mi a transzmisszids folyamat monetaris politikai jelentése?

2. Hogyan képes a kdzponti bank befolyasolni a kamatokat?

3. Miaredlkamatlab? Mi a kilonbség az ex ante és az ex post redlkamat kdzott?

4. Tegyluk fel, hogy egy befektet6 egy 4 %-on rogzitett kamatszelvényd tizéves lejaratu
kotvényt vasarol. A befektetd ugyanakkor atlagosan 1,8% éves inflaciét var az
elkdvetkezé tiz évben. Mekkora befektetésének ex ante (vagy varhatd) redlhozama?

5. Mekkora lenne az ex post redlhozam, ha a kdtvény megvételét kovetben a hatdsagok
inflacids politika folytatasa mellett dontenének, ami miatt a kotvény futamideje alatt

atlagosan 5% lenne az inflacié?

6. Mekkora lenne az addzas utani ex ante és ex post realhozam, ha a nominalis hozamot
25%-o0s jovedelemadé terhelné?

7. Hogyan hatnak a kamatvaltozasok a lakossag és a vallalatok kiadasaira? Mennyi ideig
tartanak ezek a hatasok?

8. Mely tényez6k befolydsoljak rovid tavon az inflaciot?

9. Mely tényezdk befolyasoljdk hosszabb tavon az inflaciot?



Azt a folyamatot, amellyel a kdzponti bank intézkedései ,végigfutnak” a gazdasagon,
egészen az arakig, altaldnosan transzmissziés mechanizmusnak nevezziik.

Mivel a kdzponti bank az egyetlen olyan intézmény, amely bankjegyek, illetve banki
tartalékok kibocsatasara jogosult, mas széval a jegybankpénz egyetlen forrasa,
lehetésége van a bankoknak nyujtott rovid lejaratd hitelek nominalis kamatat
meghatarozni. A bankok altal a kbzponti banknak fizetendé aktudlis, illetve varhaté
kamat szdmos egyéb banki és piaci kamatra hatassal van.

Azt a kamatot, amelyet a bank (vagy egy rendes kotvény) fizet, a kbzgazdaszok
nomindlis kamatnak nevezik. A redlkamat a vasarléeré olyan novekedésével
definidlhatd, amely valamely befektetés teljes hozamat jelenti, masképpen
megfogalmazva, a realkamat a nominalis kamatlab és az inflacids rata kiilonbsége.

E tekintetben fontos kiilonbséget tenni a redlkamat két fajtdja kozott: azt a
redlkamatot, amelyet a hitelfelvevé és a hitelnyujté a hitelfelvétel pillanatdban
var, ex ante realkamatnak nevezziik, a ténylegesen realizalt kamatot pedig ex post
redlkamatnak.

Az atlagos vart ex ante redlhozam megkozelitéleg 4,0% — 1,8 % = 2,2 %.

A fenti feltevések nyoman az ex post redlhozam megkozelitdleg
4,0% - 5,0% = - 1,0 %-ra valtozik, azaz az ex post hozam negativ.

A 25%-o0s jovedelemadoé mellett az addzdas utani ex ante realhozam
4,0-1,0% - 1,8% = 1,2%. Az ex post redlhozam (ad6zas utan) inflacids politika
alkalmazasa esetén 4,0% - 1,0% - 5,0% = -2,0 %-ra valtozna.

Ha az egyes haztartasok szempontjabol vizsgaljuk a kérdést, a magasabb redlkamatlab
vonzébba teszi a megtakaritdsokat, mivel magasabb a megtakaritds hozama,
vagyis a jov6beli fogyasztas. Tehat a magasabb redlkamat jellemzéen csokkenti a
foly6 fogyasztast és emeli a megtakaritasokat. Az egyes vallalat szemsz6gébdl a
magasabb redlkamatlab - feltéve, hogy az egyéb tényezdk nem véltoznak - csdkkenti
a beruhazasi kedvet, mivel kevesebb olyan beruhazasi projekt lesz, amely kelléen
magas hozamot nyujt a magasabb tékekoltség fedezésére.

Nem szabad figyelmen kivil hagyni azt sem, hogy a folyamatban vannak
bizonyos idéeltoléddasok. Akar hénapokba is telhet, amig a vallalatok Gj beruhazasi
tervet dolgoznak ki, egy Uj uzemek felépitésével vagy specidlis berendezések
megrendelésével kapcsolatos beruhazas pedigakarévekigiseltarthat. Alakasingatlan-
beruhazasok is csak bizonyos id6 elteltével reagalnak a kamatmozgasokra. Ezenkiviil
lehetséges, hogy sok fogyaszté nem azonnal médositja fogyasztasi terveit.

Osszefoglalva, amagasabb kamatok jellemzéen csékkentik a vallalatok és haztartasok
folyé kiadasait, de a hatas csak bizonyos id6 elteltével jelenik meg.

Rovid tadvon szamos tényezd és sokk befolydsolhatja az arszintet, kiilonésen az
aggregalt kereslet és kiilonb6zé keresleti komponensek (példaul fiskalis politika)
alakuldsa. Bizonyos valtozasok a tényez6arak, a koltségek, a termelékenység
és az arfolyam alakuldsaval, valamint a vildggazdasagi folyamatokkal hozhaték
Osszefliggésbe. E tényezék mindegyike rovid tdvon hatassal lehet a redlgazdasagra
és az arakra.
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10.

Az altalanos arszint tartdés emelkedésének hosszu tavon csak egyetlen mozgatérugédja
lehet, a tartdsan és folyamatosan expanziv monetaris politika. Ezt gyakran azzal a
megallapitassal tdmasztjdk ala, hogy ,az inflaci6 mindig és mindentitt monetaris
jelenség”.

Latogasson el az EKB honlapjara, és keresse meg az EKB elntkének nevét!

Latogasson el orszaga kozponti bankjanak weblapjara, és keresse meg a
jegybankelnok nevét!

Kik az EKB Kormanyzétanacsanak tagjai? Melyek a Kormanyzétanacs f6 feladatai?
Kik az EKB lgazgatésdganak tagjai? Melyek az Igazgatdsag f6 feladatai?
Kik az EKB Altalanos Tanacsanak tagjai? Melyek f6 feladatai?

sz

Milyen okok jatszottak szerepet abban, hogy a Kormdnyzétanacs szamszer(
definicidban hatdrozta meg az arstabilitast?

irja le réviden, hogy az EKB milyen két szemszogbdl vizsgalja az arstabilitasi
kockazatokat! Milyen id6szakokat vesz a vizsgdlat soran figyelembe?

irja le réviden az eurorendszer miikddési kereteinek f6 elemeit! Melyek az egyes
elemek 6 jellemzéi?

Képzelje el, hogy az EKB kiir egy rogzitett kamatu tendert, amellyel 100 millié eurét
akar felosztani. A folyamatban a bankok az aldbbi ajanlatokat nyujtjak be. Hogyan

osztja fel az EKB a 100 millié eurét a bankok kozott?

Ajanlat Kiosztott 6sszeg

1. bank 30 ?
2. bank 30 ?
3. bank 50 ?
4. bank 40 ?
5. bank 50 ?
Osszesen 200 100

Jean-Claude Trichet.
A valasz az adott orszagtél fligg.
A Kormanyzoétanacs azEKB legfébb dontéshozé szerve. Tagjaiazlgazgatdsag hat tagja,

tovabba az eurodvezet NKB-inak elndkei (szamuk jelenleg 13). A Kormanyzotanacs
élén az EKB elndke all. A Kormanyzotanacs fé feladata az euroOvezet monetaris



politikdjanak meghatdarozasa. Ez konkrétan azt jelenti, hogy ez a testiilet hatarozza
meg azokat a kamatokat, amelyeken a hitelintézetek likviditashoz (készpénzhez)
juthatnak a kozponti banktél. A Tanacs ily médon kdzvetve az egész eurodvezeti
gazdasagban hatassal van a kamatokra, ideértve a kereskedelmi bankok tigyfeleiknek
nyujtott hiteleire kiszabott kamatot és a megtakaritdk betétjeire fizetett kamatot.

Az EKB Igazgatésaga az EKB elnokébdl, alelnokébdl, valamint négy tovabbi
tagbdl all. Valamennyiiiket az eurodvezet 13 orsziga allam- és kormanyféinek
teljes egyetértésével nevezik ki. Az Igazgatdsag feladata a Kormanyzétanacs altal
meghatarozott monetdris politika gyakorlati megvalositasa, tovabbd kiadja az
NKB-knak az ehhez sziikséges utasitdsokat. Tovabbi feladatai a Kormanyzétanacs
Uléseinek el6készitése és az EKB napi Ugyeinek vitele.

Az EKB harmadik déntéshozd szerve az Altalanos Tanacs. Tagjai az EKB elnéke,
alelnoke és a 27 unids tagallam NKB-elnokei. Az Altaldnos Tanacs nem felelés az
eurodvezetben érvényes monetaris politikai dontésekért, de szerepet jatszik azon
vezették be az eurdt, valamint részt vesz az eurodvezet lehetséges bdvitésének
el6késziileteiben is.

Mig a Szerz6dés egyértelmlien az Aarstabilitds fenntartdsat teszi meg az EKB
elsédleges céljanak, nem hatdrozza meg pontosan, hogy az arstabilitdison mi is
értendd. A célkitlizés pontosabb meghatarozasa érdekében a Kormanyzotanacs
1998-ban a kovetkez6 szamszerl definiciét hirdette meg: Az drstabilitdst az
eurobvezet harmonizdlt fogyasztoidr-indexének (HICP) 2 % alatti éves névekedésében kell
meghatdrozni és kbzéptdvon kell fenntartani. Monetaris politikai stratégiajanak 2003.
évi tiizetes értékelését kovetden a Kormdanyzoétanacs megerdsitette a fenti definiciot,
azzal kiegészitve, hogy kozéptavon 2 % alatti, de ahhoz kozeli szinten kivanja tartani
az inflaciot.

A Kormanyzétanacs tobb ok miatt dontott ugy, hogy kdzzéteszi az arstabilitasra
miként értelmezi a Szerzédésben eldirt feladatat. A definicié egyben érthetébbé is
teszi a monetaris politika eszkdzrendszerét (azaz javitja az atldthatésagot), aminek
segitségével a lakossag ki tudja alakitani a jovébeli arakra vonatkozé varakozasait.
A masodik: az arstabilitas definicidja olyan vildgos és jol mérheté fogddzoépontot
jelent a lakossag szamara, amelyet szamon tud kérni az EKB-tél. Amennyiben az
inflaciés folyamatok eltérnek az arstabilitds definiciéjatdl, az EKB-nak magyarazatot
kell adnia, ezenkivil kdzolnie kell, hogy beldthaté idén belil milyen |épéseket kivan
tenni az arstabilitas visszaallitasara.

Az EKB stratégiajaban a monetaris politikai dontések az arstabilitassal kapcsolatos
kockazatok atfogo elemzésén alapulnak. Az elemzés alapjat az aralakulasok két
egymast kiegészité perspektivabdl torténd vizsgdlata adja. Az egyik rovid és
kdzéptavon vizsgdlja az drakat meghatarozd tényezdket, mégpedig elsésorban a
redlgazdasagi folyamatokra és a gazdasag pénziigyi helyzetére 6sszpontositva.
Az elemzés figyelembe veszi, hogy az drak alakuldsat ebben az intervallumban
elsésorban a kereslet és a kinalat kolcsonhatdsa hatarozza meg az aruk, a
szolgaltatasok, valamint a termelési tényez6ék piacan. Az EKB erre a megkozelitésre
kdzgazdasagi elemzés néven szokott hivatkozni. A masodik elemzési perspektiva a
monetaris elemzés nevet viseli, jellemzbje, hogy a pénzmennyiség és az arak kozott
hosszi tavon fenndllé 6sszefliggésbdl kiindulva a hosszabb tavu folyamatokat
vizsgalja. Amonetaris elemzés tehat els6sorban a kozép- és hosszu tavu 6sszevetésnél
kap szerepet, hiszen a monetaris politika a rovid, illetve kozéptavu jelzéseket a
kdzgazdasagi elemzésbdl nyeri.
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10.

Az eurorendszer mikodési keretrendszere hdrom & elembdl all. Az elsét a kotelezd
tartalékok rendszere alkotja, ami azt jelenti, hogy egy korllbelll egy hdénapos
tartalékolasi idészak atlagaban kell a kivant tartalékszintet elérni. A hitelintézeteknek
tehat kotelezé az NKB-juknal vezetett folydszamlan kotelez6 tartalékkal rendelkeznilik.
Ennek a monetaris politikai eszkdznek fontos szerepe van abban, hogy a bankrendszer
irdnyabol tovabbi jegybankpénz-keresletet teremtsen, és hogy az atmeneti likviditasi
sokkokkal szemben mintegy védé pufferként miikédve a pénzpiacon csokkentse a
rovid lejaratu kamatok valtozékonysagat. Ezek az eszk6zok mind segitik az EKB-t a
monetdris politika irdnyitdsdban. A miikodés masodik eleme — amellyel az eurorendszer
a pénzpiaci tartalékokat menedzseli, valamint a pénzpiaci kamatokat szabdlyozza
- a nyiltpiaci muveletek révén megvaldsulé rendszeres refinanszirozas, amely lehetévé
refinanszirozasi mdvelet az EKB monetaris politikai gyakorlatanak egyik kulcseleme.
A miuveletre meghatarozott hivatalos kamatldb jelzi a monetaris politikdnak az EKB
Kormanyzétandacsa altal kijelolt irdnyvonalat. Ezzel a mdvelettel az EKB a bankrendszer
refinanszirozasi igényeinek zomét kielégiti. A hosszabb tavu refinanszirozasi miveletek
szintén a likviditds bdvitését szolgaljak, de ezeket havonta, harom hénapos lejarattal
hirdetik meg. A finomszabalyozé m(iveleteket az EKB eseti jelleggel végzi, céljuk a
likviditas varatlan ingadozasainak és a rendkiviili események kamathatasainak enyhitése.
A mukodési keretrendszer harmadik elemeként két konstrukcié all folyamatosan a
bankok rendelkezésére, egy az aktiv, egy pedig a passziv oldalon. Ezek segitségével a
bankok, kdzponti bankjaik kdzremkodésével, egynapos (O/N) hiteleket vehetnek fel
vagy betéteket helyezhetnek el likviditasi igényeik kezelésére. Ezeket a konstrukcidkat a
bankok belatasuk szerint vehetik igénybe.

A teljes elosztott mennyiség az 0sszes ajanlat 50 %-aval egyenl8, azaz minden bank
ajanlatanak 50 %-at kapja meg.

Ajanlat Kiosztott 6sszeg

1. bank 30 15
2. bank 30 15
3. bank 50 25
4. bank 40 20
5. bank 50 25
Osszesen 200 100

Tovabbi gyakorlatok

1.

Tegyuk fel, hogy a kdzponti bank egy bizonyos pénzmennyiséget egyenletesen
Jterit”, azaz oszt ki, megnovelve ezzel a gazdasdgban forgd pénzmennyiséget. Mi
lenne ennek az intézkedésnek a révid tavu kdvetkezménye? Mik lennének a hosszu
tavu hatasok?

Amennyiben né a fogyasztoiar-index, a pénz vasarldereje
csokken?
véltozatlan marad?
né?
Az aggregalt kinalat balra tol6dasanak oka
a realbérek emelkedése (adott termelékenységi feltevés mellett)?



a termelékenység csokkenése?
a pénzkereslet emelkedése?

Megoldasok:

1.

Rovid tavon lehet, hogy az emberek gazdagabbnak éreznék magukat, ezért tobbet
koltenének. Vagyis révid tavon gyorsulna a realndvekedés, de bizonyos idé utan
visszatérne eredeti szintjére. HosszU tdvon az arszintben is ugyanolyan mértéki
emelkedés jelentkezne.

Amennyiben né a fogyasztoiar-index, csokken a pénz vasarldereje.

Azaggregalt kinalat balra tolédasa a redlbérek emelkedésének vagy a termelékenység
csokkenésének tudhato be.
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