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Proaktivitas és innovacio mint
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Gondolatok A magyar ut — célzott jegybanki
politika cimii tanulmdnykdtetrol

Proactivity and Innovation as a Basis

for the Central Bank’s Renewal

Thoughts on The Hungarian Way — Targeted
Central Banking Policy

Osszefoglalds

A 2008-2009-es globalis valsidg egyszerre teremtett komoly kihivasokat a fiskalis poli-
tika, a monetdris politika és a pénziigyi szabdlyoz6 hat6sdg szamara. Ezen kihivasok
megvalaszoldsara proaktiv és innovativ megoldasokra volt sziikség. Jelen iras a Magyar
Nemzeti Bank konyvsorozataban megjelent, a hazai fiskdlis és monetaris politikai for-
dulatot eredményezé intézkedéseket ismertets, hidnyp6tlé miivet mutatja be.
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Summary

The 2008-2009 global crisis posed major challenges to fiscal policy, monetary policy
and the financial regulatory authority at the same time. Meeting these challenges
requires proactive and innovative solutions. This paper presents a gap filler publica-
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tion by the National Bank of Hungary, which describes the measures that resulted in
a breakthrough in Hungarian fiscal and monetary policy.
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Egy izgalmas krimiben a kozponti kérdés altalaban a tettes személye kortil forog. A mt
csucspontja az elkovets vagy elkovetdk leleplezése, az okok feltardsa. Marginalis vagy
teljesen elhanyagolt a tirgyalds szempontjabdl az, hogyan lehetne az események jo-
vébeni megismétlédését megakadalyozni, vagy legalabbis ennek esélyét csokkenteni.
A gazdasdg-, monetaris és szabalyozo6i politika szemszogébol az elmult szaz évben kevés
izgalmasabb és Osszetettebb problémakor adédott, mint a 2008-2009-es valsag, illetve
annak kovetkezményei. A tettesekrsl a mai napig élénk vitak folynak nemcsak szakmai,
de laikus kérokben is. Kozgazdasagi szempontbdl azonban sokkal érdekesebb és ége-
tobb kérdés az, hogyan lehet a pénziigyi rendszert biztonsagosabba, stabilabba tenni,
milyen lehetSségek vannak arra, hogy egy hasonlé krizis bekovetkezési valoszintiségét
csokkentsiik. Ez a kérdés motivalta a Magyar Nemzeti Bankot is az elmult évek soran
bevezetett 1ij, proaktiv és innovativ megoldasainak kidolgozasdban, és ez a kérdés a koz-
ponti, rendszerezé eleme a jelen frasban bemutatni kivant, A magyar it — célzott jegyban-
ki politika c. kotetnek is. Jelen irds els6 részének fokusza a 2008-2009-es globilis valsidg
jegybanki politikdkra gyakorolt hatdsa. A mdsodik rész a hazai kdrnyezetet és intézke-
déseket mutatja be. Végiil a harmadik rész a monogréfia felépitését tarja az olvasé elé.

A GLOBALIS PENZUGYI VALSAG ES HATASA
A JEGYBANKI POLITIKARA

A 2008-2009-es globdlis valsig komoly és hosszi tavon haté problémadkat okozott az
egész vilagon. Bar voltak vészharangot kongaté hangok a krizis kirobbandsa el6tt is,
a gazdasagi visszaesés és a pénziigyi rendszer problémdinak mélysége, hatismecha-
nizmusa és dsszetettsége meglepte a szakemberek tobbségét. Még megdobbentsbbek
voltak az események azok szamara, akiket a valsag el6tti mérsékelt inflaciés kdrnyezet
és stabil gazdasagi novekedés abban a téves hitben ringatott, hogy a komolyabb gaz-
dasagi kilengésekkel mar csak a gazdasdgtorténettel foglalkozé konyvek és szakcikkek
oldalain fognak talalkozni.

A valsag mélysége és globdlisan szinkronizalt volta Gjszerti és komplex intézkedése-
ket igényelt mind a monetiris politikiban, mind pedig a szabalyozas terén. Ujra kellett
gondolni a monetaris politika célrendszerét, hiszen vilagossa valt, hogy az arstabilitds
6nmagdban nem elegendd a pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositisdhoz (Kolozsi—
Hoffmann, 2016). Felértékel6dott a makroprudencidlis eszkdztar szerepe (Abel et al.,
2014), hangstlyosabba viltak a redlgazdasigi célok, mint példaul a munkanélkiiliség
csokkentése, illetve a gazdasdgi novekedés tamogatdsa. Kordbban a monetéris politi-
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ka kozponti eszkdzének tekintett rovid lejaratt kamatszint szamos orszagban nullara
vagy nulla kozelébe csokkent, amire sokan alsé korlatként tekintettek és tekintenek.
Még azon orszagokban is, mint példdul Svdjc, Svédorszag vagy Japdn, ahol nem bizo-
nyult effektiv korlatnak ez az érték, csak nagyon 6vatosan merészkedtek a jegybankok
a negativ kamattartomanyba, a zérus alatti referenciaértékek nehezen kalkuldlhat6
pénziigyi és makrogazdasagi hatdsai miatt. Mindez azt is jelentette, hogy a jegybankok
lényegében elveszitették elsé szimu és hatasmechanizmusat tekintve legjobban ismert
eszkoziiket.

A jegybanki politika kiemelt fontossagui eszkozévé a jegybanki mérleg valt — a jegy-
bankok a tovabbra is sziikséges monetaris lazitast szimos esetben nyilt piaci miiveletek
segitségével 1épték meg. Az amerikai jegybank, a Fed ugyantgy, mint az EKB likvidi-
tasnyujto, hitelezést célzottan tdimogatd, illetve nagy volumendti eszkozvasarlasi progra-
mokat inditott, amelyek kovetkeztében mérlegf66sszegiik jelent6sen megemelkedett.
Mérlegf6osszeg tekintetében az 1990 6ta periodikusan deflaciéval és recessziéval kiiz-
d6 japan jegybank reagalt a legdrasztikusabban a vélsagra a négy nagy jegybank koziil,
hiszen néhany év alatt a GDP 30%-a koruli értékrsl 90% f6lé emelte eszkozallomanya-
nak volumenét. Az EKB esetében ez az érték 40% kozelébe nétt a valsag elétd 17%
koruli értékrol, mig a Fed 7% kortli értékrol 22% folé novelt. Mindezek mellett, ezzel
parhuzamosan hangstlyosabba valt a jegybanki kommunikdcié szerepe is (Csortos—
Lehmann, 2014), hiszen a gazdasagi szerepl6k forraskoltségei szempontjabol kiemelt
szereppel biré kozép- és hosszu lejarati hozamok a teljes futamid6 révid hozamai altal
meghatdrozottak, azaz monetaris lazitds nemcsak a révid hozamok — adott helyzetben
nem igazan kivitelezhetd — csokkentésével, de a jovSbeni révid hozamokkal kapcsola-
tos varakozasok lefelé huzasaval is megvalésithato.

HAzAI KORNYEZET ES INTEZKEDESEK

A magyar gazdasidgot a vdlsig kulonodsen sebezhet6 allapotban érte. A 2006 el6tti
évek gazdasagi ndvekedése nem volt fenntarthaté, a magas dllamhaztartasi hiany (Or-
ban-Szapary, 2006) jelentésen novelte az orszag eladésodottsagat, magas volt a kiilsé
finanszirozasi igény, melyet az allam finanszirozasa mellett a lakossdgi devizahitele-
zés felfutdsa is erdsitett (Matolcsy—Palotai, 2016). Az orszdgspecifikus problémdk a
globdlis valsag altal felerdsitve okoztak tartés visszaesést. A negativ folyamatok érzé-
kenyen érintették a hazai pénziigyi szektort, mely prociklikusan tovabb er6sitette a
kedvezotlen hatasokat. Mindezek eredGjeként a tidgabb régiénkban a balti dllamok
mellett Magyarorszag szenvedte el a leghosszabb és legnagyobb visszaesést a vallalati
hitelezésben (Balog—Matolcsy—Nagy—Vonndk, 2014). Ezen folyamatok kovetkeztében
Magyarorszag mar a valsdg kirobbandsa el6tt egyszerre szembesult kihivasokkal a no-
vekedés és a makrogazdasagi egyensily terén (Matolcsy, 2015).

A 2010-ben inditott fiskdlis fordulat tobb 1épésben javitotta a hazai koltségvetés egyen-
legét (Matolcsy—Palotai, 2014) (munkat terhel6 adok csokkentése, a munkahoz kapcso-
16d6 adok és jarulékok rendszerének egyszertisitése, elmozdulds a fogyasztasi, forgalmi
tipusti és szektorialis kiilonadok felé, az online pénztargépek és az EKAER bevezetése, a
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Sz¢ll Kalman-terv végrehajtasa), melynek kovetkeztében megsziint a korabban rendre
visszatérs ikerdeficit, Magyarorszdg kikerult a tilzottdeficit-eljaras alol (Matolcsy, 2015),
a pénzigyi rendszer azonban tovdbbra is komoly kihivasokkal kiizdott. Ezen kihivasok
orvoslasara inditotta el a Magyar Nemzeti Bank 1) vezetése 2013-ban azt a monetéris
politikai fordulatot, melynek motivaciéit és 1épéseit a monografia bemutatni hivatott.

A monetaris politikai fordulat egyes elemei a széles nagykdzonség szaimara is isme-
rosek. A Magyar Nemzeti Bank harom ciklusban, osszesen 610 bazisponttal, 7%-r6l
0,9%-ra csokkentette a jegybanki alapkamatot, ami jelentGsen csokkentette az allam-
héztartas és a maganszektor kamatterheit. A jegybank elinditotta hiteldsztéonzé prog-
ramjait, a Novekedési Hitelprogramot, majd a Piaci Hitelprogramot, melyek névekvs
palyara allitottak (Baksay-Palotai, 2017) a kkv-szektor 2009 6ta csokkend hitelalloma-
nyat (Banai, 2016). Kidolgozta és elinditotta az Onfinanszirozasi Programot, mely-
nek eredményeképpen a kozponti koltségvetés addssaganak devizaardnya a 2011-es
50%-161 2016-ra 25%-ra csokkent (Baksay—Palotai, 2017). Kézremtikodott a lakossagi
devizahitelek forintositdsaban, melynek hidnydban a svdjci jegybank 2015. januar 15-i
dontése, miszerint feladta az 1,2-es euréval szembeni arfolyamkiiszobot, belathatatlan
és felmérhetetlen veszteségeket okozott volna a hazai lakossagnak, felboritva a gazda-
sag fenntarthaté novekedéséhez elengedhetetlen tarsadalmi stabilitdst.

A monetaris politikai fordulat mas elemei tan kevésbé csengenek ismerdsen széle-
sebb kérben, de ugyancsak kiemelkedd6 szerepet jatszottak a pénziigyi rendszer stabi-
litasanak novelésében:

— A Monetaris Tandcs elkotelez6dése az alapkamat tartés tartisa mellett segitett a gaz-
dasdgi szereplSk orientdlasdban, és kiszamithatobbd tette a kamatpolitikdt (Virdg, 2016).

— Az inflaciés célkovetés cél- és eszkozrendszerének rugalmasabba tétele (a tole-
ranciasav bevezetése az atmeneti eltérés tolerdlasara, nem konvencionalis eszk6zok)
javitotta a monetaris transzmisszié hatékonysagat.

— A hazai bankkozi kamatok (BUBOR) jegyzési rendszerének atalakitdsa segitette a
pénzpiaci informaciédaramlds hatékonysaganak noévelését, és hozzajarult a maganszek-
tor kamatterheinek csokkenéséhez.

— A hdrom hénapos betét mennyiségi korldtozdsa az alapkamat stabilitdsa mellett
segitette a monetaris kondiciék lazitasat, és novelte az Onfinanszirozasi Program ha-
tékonysagat.

— A MARK Zrt. 1étrehozasa segitette a hazai bankrendszer mérlegének megtisztita-
sat, ezaltal a koltségszerkezetik, tizleti tervezhet&séguk javitasat.

— A KELER T2S-hez val6 csatlakozdsa segitséget nyujt a hazai értékpapirok kibo-
csatéinak.

— A Budapesti Ertéktdzsde fejlesztései mind a hazai kibocsaték vagy kibocsdtashan
gondolkodo6k, mind pedig a hdztartisok szimara tidvozlendd 1épéseknek tekinthetSek.

— A bevezetett adéssagfékszabalyok és az anticiklikus t6kepufferrita el6segitik a
gazdasagi ciklusok kilengéseinek mérséklését, a hitelezési ciklusok volatilitasanak
csokkenését.

— Az MKB Bank Zrt. sikeres szanaldasa komoly veszteségekt6l és kockdzatoktdl 6vta
meg gy a hazai magdnszektort, mint a bankrendszert is.
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— A Magyar Nemzeti Bank feliigyeleti funkciéja, valamint a mikroprudenciilis fel-
ugyelet szamos szektorspecifikus fejlesztése jelentds mértékben jarult hozza a pénz-
ugyi rendszer tisztuldsdhoz és stabilizalasahoz.

— A piacfeliigyelet és a fogyasztovédelem eszkdztdranak megujuldsa segit megtarta-
ni és erdsiteni a pénzigyi kozvetitérendszer iranti kozbizalmat.

A KOTET ALTAL VIZSGALT KERDESEK

A monografia logikus felépitésben és egységes keretrendszerben mutatja be a fenti
proaktiv és innovativ elemeket. A kotet els6 f6fejezete, mely az Egy nem hagyomdnyos
vdlsag nem hagyomdnyos kovetkezményei — ttkeresés a nemzetkozi monetdris politikaban ci-
met viseli, a 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsag kovetkezményeit és a nagy jegybankok
valsagra adott valaszait mutatja be. A masodik f6fejezet a hazai monetaris politika ki-
hivasait és az ezekre adott célzott és innovativ valaszokat targyalja. Végiil a harmadik
fofejezet a szabdlyozéi politika megujuldsat veszi géresd ala.

A vilsag el6tt szamos szakember felhivta a figyelmet a foly6 fizetési mérlegek jelen-
tos és tartds egyensulytalansagaira. Bar ennek magyardzatira szamos elmélet sziiletett
(Bretton Woods II, sotét anyag, tilzott globdlis megtakaritdsok, biztonsagos befekte-
tések irdnti kereslet), egyes szerz6k amellett érveltek, hogy ez az allapot nem tarthaté
fenn hossza tavon, a folyé fizetési mérlegeknek egyenstlyba kell kertlnitk, és ez a
folyamat leginkabb azon orszagokat fogja érinteni, melyeknél a legnagyobb tébbletek
és hianyok vannak. A valsig lefolydsa mind az egyensulytalansigok fennmaradasaban
hivéket, mind a szkeptikusokat meglepte, hiszen bar a nemzeti szimldk aktivumai és
passzivumai globdlisan csékkentek, a folyamatok terjedése nem volt 6sszhangban a
szkeptikusok varakozdsaival sem. A globalis visszaesés mértéke komoly kihivasok elé
allitotta a monetdris politikai dontéshozokat is. A nulla koruli szintre csokkentett
kamatok sem oldottdk meg a novekedési és inflaciéval kapcsolatos problémadkat, igy
tovabbi eszkozokre volt sziikség a valsag kezeléséhez. Ezen korabban nem vagy nem
rendszeresen hasznalt eszk6zok, kombindlva az emberemlékezet 6ta nem latott gaz-
dasdgi visszaeséssel, komoly bizonytalansigot keltettek a gazdasigi szereplSkben is,
igy kérdésessé, nehezen becstilhet6vé valt a monetdris transzmisszié hatékonysaga
is. Mindezek mellett szaimos jegybank szembestlt egyedi, specidlis problémakkal is.
A monografia elso féfejezete nemzetkdzi szinten targyalja a valsag altal tamasztott ki-
hivisokat, és bemutatja, hogy milyen logika alapjan, milyen valaszok sziilettek ezekre.
A targyalds sordan szamtalan érdekes gondolat és kovetkeztetés mellett valaszt kapunk
az alabbi kérdésekre is:

— Vajon az exportdr dzsiai orszigok és az olajexportdlé befektetSk tékekivondsai
okoztak a valsdgot az USA strukturdlt jelzalog- és bankkozi piacain? Mit jelent a mér-
legvélsag, és mennyi id6t igényel a bel6le valé kildbalds?

— Miért rendkiviil hatdsos a fiskalis politika mély recesszi6 és nulla korali nominalis
kamatlab esetén? Milyen kovetkezményei vannak a Phillips-gorbe ellaposodasanak?

—Mennyire volt hatékony a Fed monetaris politikdja a valsdg utin? Milyen nem vart
hatésai voltak? Hogyan véltozott a Fed kommunikdcidja a vilsagot kovetGen?
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— Hogyan kezelte az EKB az euréovezet orszdgainak eltérs helyzetét és problémait
agy, hogy nem volt lehetésége orszagspecifikus monetaris politikai eszk6zok alkalma-
zasara? Mennyire bizonyultak hatékonynak az EKB lépései, tiineti kezelést jelentettek,
vagy hosszu tavii megoldast?

— Mennyire tekinthets sikeresnek Japan harom nyil politikdja, melynek keretében
holisztikus megkozelitésen alapuld, osszehangolt gazdasidgpolitikdt alkalmaztak az
1990 6ta vissza-visszatérd deflicié és alacsony gazdasigi novekedés lekiizdésére?

Magyarorszigot a valsig tobb szempontbdl is kilonodsen sebezheté pillanatban
érte. A 2006 elotti évek novekedése jelentSs egyensilytalansagok felépiilésével paro-
sult. Jelentésen megnovekedett mind a maganszektor, mind pedig az dllamhéztartas
adossdga. Rdaddsul ezen hitelndvekedés jelentSs része kiilfoldi devizdban tortént. Az
allamhaztartas és a foly6 fizetési mérleg is jelentds deficitet mutatott. A 2006-os kiigazi-
tasi kisérletek pedig komoly visszaesést okoztak a névekedésben, melyet a bankszektor
prociklikus volta csak erdsitett, és bar a koltségvetés egyensulyat sikertlt javitani, a fo-
ly6 fizetési mérleg jelentds negativuma csak kismértékben csokkent, igy a kiils6 egyen-
stlytalansdg tovabbra is fennmaradt, mikézben az dllamadéssdg tovabbra is jelent6s
mértékben nétt 2008-2009-ben. A problémak orvosldsinak elsé 1épéseként sziikség
volt az dllamhaztartds megreformalasara. A 2010-es koltségvetési fordulat (marginalis
ad6ék csokkentése, Munkahelyvédelmi akciéterv, fogyasztasi, forgalmi és szektori-
lis adok felé torténs elmozdulas, a gazdasidg fehéritése, a nyugdijrendszer atalakita-
sa) sikeresen sziintette meg a fiskdlis dominanciat, és megteremtette a lehet6ségét a
2013-as monetaris politikai fordulatnak. A kotet Kihivdsok és vdlaszok a hazai monetdris
politikaban cimi fofejezetének Komplex kihivdsok a magyar gazdasdg és a hazai monetdris
politika szdmdra alfejezete a fenti problémakat és az arra adott hazai valaszokat mutatja
be. Az érdekl6d6 olvasé megtudhatja egyebek mellett:

— Milyen helyzetben érte a gazdasagi valsig Magyarorszagot? Fenntarthat6 volt-e a
2006 elstti évek gazdasigi novekedése? Milyen makrogazdasagi, fiskdlis és monetaris
kornyezet jellemezte hazdnkat a vilsag el6tt?

— Hogyan valtozott 2010 utdn a hazai adérendszer, és milyen megfontolasok moti-
valtak a véltoztatasokat? Hogyan tudta timogatni 2013 utdn a monetdris politika a fis-
kdlis politikdt? Hogyan jarult hozza a fiskdlis multiplikdtor helytelen becslése a valsag
elmélyiléséhez?

— Milyen kockézatokat hordozott magdban az, hogy a valsag el6tt a hazai dllamhaz-
tartas, illetve a magénszektor jelents mértékben kilsé forrasokat hasznalt finansziro-
zasi célbol? Miért és hogyan okozott gondot a bankrendszer vilsdg el6tti prociklikus
miikodése?

A koltségvetési kiigazitds megteremtette a monetdris politikai fordulat lehetdségét.
A hagyomanyos, kamatpolitikdn alapulé 1épések mellett azonban szdmos tertleten
célzott, innovativ 1épések megtételére is szitkség volt a monetaris kondiciék lazitasa
érdekében. A kamatcsokkentési ciklusok, az NPH, a PHP, az Onfinanszirozasi Prog-
ram, a devizahitelek forintositisa, a tartds tartas melletti elkotelez6dés kiillon-kulon
is hozzdjarult a hazai magdnszektor és dllamhdéztartas finanszirozasi terheinek csok-
kenéséhez, és jelentSs kockazatokat kezelt, illetve sziintetett meg. A kordbbi magas
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finanszirozasi terhek énmagukban is problémat jelentettek, emellett azonban komoly
korlatai voltak a gazdasagi novekedésnek is, igy a fentiek tobb sikon is timogattik a
magyar gazdasdgot. A kamatcsokkentés hatékonysagat azonban részben korldtozta a
bankrendszer prociklikus volta, a banki mérlegekben 1év6 problémas hiteldllomanyok
leépitésének folyamata, a hitelezés kontrakciéja. Ezen kihivésra jelentett megoldast
az inflaciés célkovetés rendszerének rugalmasabbd tétele és a BUBOR jegyzési rend-
szerének atalakitdsa, mely 1épések javitottdk a monetdris transzmissziét. A harom hé-
napos betét korldtozasa névelte az Onfinanszirozasi Program hatékonysdgat. A hazai
monetdris politika fenti 1épéseinek okait és kovetkezményeit hivatott bemutatni a mo-
nografia Kihivdsok és vdlaszok a hazai monetdris politikdban cimt fofejezetének A magyar
monetdris politika célzott és innovativ vdlaszai az Uj kihivdsokra alfejezete, amely egyebek
mellett bemutatja:

— Mik voltak az okai és melyek voltak a kovetkezményei a 2012-ben megkezdett
kamatcsokkentési ciklusoknak? Milyen mértékben hatott a kamatcsokkentés az allam-
hdztartds, a vallalati és a lakossdgi szektor finanszirozasi koltségeire?

—Mi indokolta a nem konvenciondlis monetdris politikai eszk6z6k hasznalatat? Mit
jelent a kamatszint tartés tartasa, és képes-e egy ezt alkalmazé jegybank a monetaris
kondiciék valtoztatasara? Milyen kihivasokkal szembesiilnek a jegybanki dontéshozok?

— Mit jelent az infldciés célkovetés rendszere, és milyen hatdssal volt a vilsag a
rendszer gyakorlati alkalmazasara? Mi volt az oka annak, hogy a Magyar Nemzeti Bank
2015-ben *1 szdzalékpontos toleranciasavot jeldlt ki a 3%-os inflaciés cél korl?

— Miért volt szitkség a Novekedési Hitelprogramra, és mennyire tekinthetd sikeres-
nek? Vajon képes volt a kkv-hitelezés csokkens trendjét megforditani? Milyen szerepe
volt a devizahitelek forintositasiban?

— Mi vezetett a devizahitelezés hazai felfutasahoz, és miért jelentett ez problémat?
Hogyan lehetett a devizahiteleket a forint arfolyamanak érdemi befolyasoldsa nélkiil
kivezetni?

— Mi volt az Onfinanszirozasi Program célja, milyen médon vezették be, és hogyan
jarult hozza Magyarorszag kiils6 sériilékenységének csokkenéséhez?

— Miért volt sziikség a BUBOR-szabdlyzat médositdsara, hogyan tortént ez, és mi-
lyen hatdsai voltak?

— Mi volt a célja a harom hénapos betét mennyiségi korlatozasianak, és hogyan mé-
dosult ennek timogatdsa érdekében a jegybanki eszkoztar? Hogyan miikodott egytitt
ez az Onfinanszirozasi Programmal és a bankkozi piac élénkitésének szandékaval?

A monetaris kondiciok lazitdsa sziikséges, de nem elégséges feltétele a gazdasig
élénkitésének és tiamogatasanak, a gazdasagi hatasok kibontakozasihoz elengedhetet-
lentl sziikséges a transzmissziés mechanizmusok egészséges miikodése is. A Magyar
Nemzeti Bank szdmos 1épést tett a valsig kovetkeztében jelentSs mértékben sérult
transzmisszié helyreallitasa érdekében. A MARK Zrt. 1étrehozasa elGsegitette a bank-
rendszer stabilitaisinak novekedését, és timogatta a hitelezést. A BET fejlesztései a ha-
zai gazdasag finanszirozasi lehetségeinek béviiléséhez jarulnak hozza. Ezen dontések
hatterét és kovetkezményeit targyalja a kotet A monetdris transzmisszioé javitdsdinak hazai
eszkozei alfejezete, ahol tovabbi kérdések mellett a kovetkezSkre is valaszt kapunk:
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— Miért fontos a kamattranszmissziés mechanizmus mtikodése szempontjabél a jol
miikods, hatékony, versenyz6 bankszektor? Mit tett a Magyar Nemzeti Bank a bank-
rendszer és igy a kamattranszmisszié hatékonyabba valdsaért?

— Milyen lépéseket tett a Magyar Nemzeti Bank a pénzforgalom és a pénziigyi inf-
rastruktira fejlesztése érdekében? Milyen tarsadalmi hasznai vannak ezen 1épéseknek?

— Mi a t6zsde szerepe a monetdris transzmisszioban? Létezik-e olyan jegybank,
amely a részvénypiacon is aktiv?

A monetdris politika mellett jelent6sen megujult a hazai szabdlyozasi politika is.
A véalsig megmutatta, hogy a monetaris politika 6nmagaban nem képes biztositani
a gazdasag hosszu tavi egyensulydt, mind nemzetkozi, mind pedig hazai szinten fel-
értékelddott a makroprudencidlis politika szerepe. A valsdg bankszektorra és egyes
bankokra gyakorolt, sok esetben végzetesnek bizonyulé hatdsa hivta életre az Eurépa-
ban is 4j irdnynak tekinthet6 szandlasi hatésagi funkciét. Emellett megujult a mikro-
prudencialis felugyelet, a piacfeliigyelet és a fogyasztévédelem is. Az ad6ssdgfékszaba-
lyok és az anticiklikus t6kepufferrata a bankrendszer és a hazai gazdasag stabilitasat
novelik. A feltigyeleti funkcié, valamint a mikroprudencidlis feliigyelet fejlesztései,
eszkoztardnak bévilése stabilabb, megbizhatébb pénziigyi rendszert eredményezett.
A monogrifia masodik és harmadik f6fejezete mélységében targyalja Magyarorszig
komplex kihivdsait, a hazai monetdris és szabdlyozo6i politika 4j kihivdsokra adott
célzott és innovativ valaszait és a monetaris transzmisszié javitisinak hazai eszkozeit.
A kotet A magyar szabdlyozéi politika vdltozdsa cimet visel6 harmadik féfejezetében va-
laszt kapunk tobbek kozott azon kérdésekre, hogy:

— Garantdlja-e az egyes pénzlgyi szervezetek stabilitdsa a rendszerszint(i kockaza-
tok alacsony szinten maradasat? Miért Iényeges a rendszerszintti kockazatok tekinteté-
ben a pénziigyi szektor halézatos jellege? Hogyan okozhat makroszinti kockazatot a
kontraszelekci6, a mordlis kockdzat és a nydjkovetés?

— Milyen elemei vannak a hazai makroprudencidlis intézményrendszernek? Milyen
eszkozoket haszndl a Magyar Nemzeti Bank? Hogyan alkalmazkodtak a piaci szerep-
16k ezen eszkozokhoz? Miért fontos a hitelciklusok simitdsa, és milyen pozitiv hatasai
vannak ennek?

— Miért fontos az egyes orszagok szanaldsi hatésdgai kozotti egyittmiikodés? Mi-
lyen feladatai vannak a Magyar Nemzeti Banknak a szandldsi funkciébol fakadéan?
Mely szerepl6knek kell dllnia a szanalas terheit? Hogyan tortént meg, és miért tekint-
het6 sikeresnek az MKB Bank Zrt. szanaldsa?

— Mi vezetett a brokertigyek felderitéséhez? Milyen pozitiv hozadékai voltak a pénz-
ugyi feltigyeleti funkcié jegybankba torténd integralasanak? Milyen eszkozei vannak a
feligyeletnek? Miért 1ényeges a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasa?

— Mit jelent a feltigyelet kockdzatalapt szemlélete, és milyen elényei vannak en-
nek? Milyen szektorspecifikus fejlesztések torténtek a feliigyelet tekintetében?

— Mit jelent a preventiv szemléletméd a Magyar Nemzeti Bank integralt fogyaszt6-
védelmi és piacfeluigyeleti stratégiajaban? Hogyan ujult meg a fogyasztévédelmi fel-
ugyelés eszkoztara? Hogyan kiizd a Magyar Nemzeti Bank a fogyaszt6i szerz6dések
tisztességtelen feltételei ellen?
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— Milyen feltigyeleti kihivasokat teremt a digitdlis vilag?

A kotet ugyanugy hasznos olvasmdany a hazai és nemzetkozi szakemberek, egyetemi
és f6iskolai oktatok, hallgatok, mint dltaldban a gazdasagpolitika és monetdris politika
irdnt érdekl6dé széles nagykozonség szamadra, akiket érdekel, hogy milyen komplex
kihivasokat jelentett a 2008-2009-es globalis valsag, és erre milyen valaszokat adott a
hazai monetaris és szabalyozéi politika. A monografia olvaséi nemcsak egy szakmai-
lag kiemelkedSen preciz és sokoldalu targyaldsat olvashatjdk ezen kérdéseknek, de
a miiben szerepl6 216 4bra, 46 tabldzat, valamint a szimtalan keretes iras és kisebb
esettanulmany altal szines, élvezetes és olvasmanyos formaban nyernek ralatast a hazai
monetaris és szabalyozéi politika elmlt években tapasztalt kihivasaira és az arra adott
proaktiv és innovativ vdlaszokra. A bemutatott md mélté folytatidsa a Magyar Nemzeti
Bank 2015-ben inditott konyvsorozatinak, melynek elsé két kotete a 2015-0s Egyensiily
és novekedés és a 2016-os Versenyképesség és novekedés.

A monografia szerkeszt6i Lehmann Krist6f, a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Stra-
tégiai FSosztalyanak, valamint a Budapesti Corvinus Egyetem MNB Tanszékének veze-
t6je, Palotai Ddniel Popovics-dijas kézgazdasz, a Magyar Nemzeti Bank tigyvezet6 igaz-
gatdja és vezeté kozgazdasza, és Virdg Barnabas Popovics-dijas kézgazdasz, a Magyar
Nemzeti Bank monetéris politikaért és hitelosztonzésért felelSs tigyvezets igazgatdja.

A magyar it — célzott jegybanki politika. Szerk. Lehmann Kristéf, Palotai Ddniel, Virdg
Barnabds, Magyar Nemzeti Bank, Budapest, 2017, 955 oldal.
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