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kamatot a jegybank?kamatot a jegybank?

A központi bank feladatai és szerepe a 
gazdaságban. A monetáris politika 

célrendszere, eszközei és 
hatásmechanizmusa.
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A kA köözponti bank feladatai zponti bank feladatai éés s 
szerepe a gazdasszerepe a gazdasáágbangban

� pénzkibocsátás, emissziós tevékenység
� arany- és devizatartalékok kezelése
� az állam bankja
� a bankok bankja

� a kétszintû bankrendszer mûködése
� számlavezetés és elszámolás
� betéti és hitelkonstrukciók a kereskedelmi bankok számára

� a pénzügyi rendszer stabilitásának felügyelete
� szabályozás és ellenõrzés
� lender of last resort

� a monetáris politika megvalósítása
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A kA kéétszinttszintûû bankrendszer bankrendszer 
mmûûkkööddéésese
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nem banki 
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A monetA monetááris politika cris politika céélrendszerelrendszere
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CCééloklok

� törvényben rögzített végsõ cél az 
árstabilitás elérése és fenntartása

� közbülsõ célok, monetáris politikai 
rezsimek
�mennyiségi célkitûzéses rendszer
� árfolyam-célkitûzéses rendszer
� inflációs célkitûzéses rendszer

� operatív cél: rövid lejáratú kamatlábak
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IndikIndikáátoroktorok

� monetáris és hitelaggregátumok
� pénzügyi termékek áraiból származtatott 

információk (hozamgörbe)
� makrokereslet valamelyik elemének 

alakulását elõrevetítõ adatok 
(rendelésállomány, lakásépítési 
engedélyek)
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MiMiéért pont az rt pont az áárstabilitrstabilitáás?s?

� az infláció káros következményei
� az infláció magas szintje által okozott károk

� tranzakciós vagy �cipõtalp�-költségek
� átárazási vagy �menü�-költségek
� az adórendszer merevségébõl adódó költségek

� az inflációs bizonytalanság által okozott károk
� nem szándékolt jövedelem-újraelosztás
� heterogén inflációs várakozások
� az ármechanizmus mûködési zavarai

� mire képes hatni a monetáris politika rövid és 
hosszú távon?
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Mit jelent az Mit jelent az áárstabilitrstabilitáás?s?

� árstabilitás a modern 
jegybankok 
gyakorlatában

� a defláció veszélye
� a nominális ár- és 

bérmerevségek

� statisztikai hibák és 
torzítások

� a feltörekvõ gazdaságok 
sajátosságai
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Ország
Árstabilitást 

jelentõ inflációs 
ráta (százalék)

Idõhorizont

Fejlett országok

Anglia 2,5

Ausztrália 2-3 az üzleti ciklus 
átlagában

EMU < 2

Izland 2,5 ± 1

Kanada 1-3

Norvégia 2,5 ± 1

Svájc 0-2 3 év átlagában

Svédország 2 ± 1

Új-Zéland 1-3

Feltörekvõ országok
Chile 2-4 középtávon
Csehország 2-4 hosszú távon
Lengyelország 2-4 középtávon
Izrael 1-3 hosszú távon
Korea 2,5 középtávon



Jegybanki fJegybanki füüggetlensggetlenséégg

� mûködési függetlenség
� a célrendszer kialakítása
� az eszközrendszer felépítése és alkalmazása

� pénzügyi függetlenség
� az államháztartás közvetlen hitelezésének 

tilalma
� feladatai ellátásához szükséges források 

biztosítása

� személyi függetlenség
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A monetA monetááris politika eszkris politika eszköözei zei éés s 
hathatáásmechanizmusasmechanizmusa

� a legfontosabb jegybanki eszköz: az 
alapkamat vagy irányadó kamat

� a jegybanki alapkamat és a kamatfolyosó
� a kamattranszmisszió Magyarországon
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A kamatfolyosA kamatfolyosóó
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Forrás: MNB, ÁKK, Thomson Reuters



A monetA monetááris transzmissziris transzmisszióó
csatorncsatornááii
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alapkamat

reálkamatok

árfolyam

várakozások

makro-
kereslet

import

kibocsátási 
rés

infláció



Egy jegybanki kamatlEgy jegybanki kamatlééppéés s éés s 
magyarmagyaráázatazata

� az MNB Monetáris Tanácsa 2012. március 27-én 
változatlanul hagyta a 7%-os jegybanki alapkamatot

� a kamatdöntés indoklása
� a gazdaság lényegében stagnál, növekedés csak 2013-tól várható
� a kibocsátás egyelõre elmarad a potenciális szintjétõl, hosszabb távon a 

gyenge kereslet inflációt mérséklõ hatása érvényesül
� az év elsõ hónapjaiban megfigyelt fogyasztói ár növekedés csak 
átmeneti, amelyet az indirektadó-emelések, az árfolyamgyengülés és a 
nyersanyagár-emelkedések okoznak

� a bizonytalan nemzetközi és hazai gazdasági környezet, valamint a 
hitelfeltételek szigorodása visszafogják a beruházási aktivitást

� a bizonytalan jövedelemkilátások és a szigorú költségvetési politika 
miatt visszafogott lakossági fogyasztás várható
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Az inflAz infláácicióós els elõõrejelzrejelzéés legyezs legyezõõáábrbráájaja
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Vissza a kamatdVissza a kamatdööntntééshezshez
A Monetáris Tanács az alapkamat 
szinten tartása mellett döntött.
Az elmúlt hónapban a javuló
nemzetközi kockázatvállalási 
hajlandóság ellenére nem változott 
érdemben hazánk kockázati 
megítélése.
A kockázati megítélés 
változékonysága és az inflációs 
alapfolyamatok továbbra is óvatos 
monetáris politikát indokolnak.
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Forrás: MNB (www.mnb.hu)
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A kamatvA kamatvááltozltozáás hats hatáása az sa az áárupiac modelljrupiac modelljéébenben

� Egy zárt gazdaság árupiaca a 
következõ paraméterekkel 
jellemezhetõ:
� az autonóm fogyasztás 1480 

milliárd pénzegység, a fogyasztási 
határhajlandóság értéke 0,6;

� a beruházási kereslet autonóm 
komponense 5700 milliárd, a 
kamatszint minden egy 
százalékpontos emelkedésére a 
beruházások 200 milliárddal 
esnek.

� A GDP aktuális értéke 12800 mrd, 
a reálkamatláb 7,5 százalékos. 
Milyen az árupiac egyensúlyi 
helyzete?

� Mekkora az országban az árupiac 
egyensúlyát biztosító GDP?

� Hogyan változik az egyensúlyi 
GDP egy 50 bázispontos  
kamatemelés hatására?
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Számpélda:



A keresletcsA keresletcsöökkentkkentéés dezinfls dezinfláácicióós hats hatáásasa
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A csA csöökkenkkenõõ inflinfláácicióós vs váárakozrakozáások hatsok hatáásasa

SZÉCHENYI ISTVÁN EGYETEMSZÉCHENYI ISTVÁN EGYETEM
GAZDÁLKODÁSTUDOMÁNYI TANSZÉKGAZDÁLKODÁSTUDOMÁNYI TANSZÉK

Y 

P 

P0

P2

AS

Yp = YD
0

A

D

Yp� = YD
1

P1

B

AS�


