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Az dnAlld monetdaris politika elméleti jelentdsege

Ondllé monetaris politika a gyakorlatban 2001-

2021

AZ ELOADAS SZERKEZETE



Trlemma: nem lehetséges egyszerre a szabad t8kedramlds, @
rogzitett arfolyam és az 6ndalld monetdris politika, a hdrombdl Rzabad S edrais
két elemet lehet csak kivdlasztani (Obstfeld 1998).

Eurd szUkségszerUsege: az 1980-as években a szabad
kereskedelmet garantdld rogzitett arfolyamrendszer mellett a
k6zbs piacon a szabad tékedramlids is adottsaggd valt > az

nalld monetdris politika feladdsa mar nem volt jelentds

st8sége (bar

Onallé monetaris politika

AZ ONALLO MONETARIS POLITIKA
ELMELETI JELENTOSEGE



ragaszkodunk ¢
monetadris politikai
onallésaghoz.
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A forint-eurd darfolyam alakuldsa
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2001. oktober 1-18l eltérolték a csuszd arfolyam rendszerét.
Magyarorszag atallt az inflacids célkdvetésre

Egyszerre igyekezett megvaldsitani a szabad tékedramidst (ez
az uniods integrdcio feltétele is volt), a régzitett arfolyamot
(sdvos arfolyamrendszer) és az dnadlldé monetdris politikat
(inflacios célkdvetés).

Inflacios célkdvetést egyszerre nehezitette a hatalmas
koltségvetési hiany és az arfolyamsdv - 2003. spekuldcios
tamadds a sav erds széle ellen

int > devizahitelezés elterjedése « eurd

AZ INFLACIOS CELKOVETES ES AZ

ARFOLYAMSAV RENDSZERE (2001.
OKTOBER - 2008. FEBRUAR)

,,,,,



Magas inflacio, politikai bizonytalansdagok, piaci
idegesseg > harom kamatemelés 2008-ban (marcius,
Aprilis, mdjus) = a forint — eurd arfolyam 230 ald

sUllyedt.

i oroblémdk > magas fizetdsi mérleg 228 forint kozelében az euro

MN wmno

AZ ARFOLYAMSAYV ELTORLESETOL A
VALSAGIG (2008. FEBRUAR — 2008.
OKTOBER)



A Lehman Brothers &sszeomldsa (2008. szeptember 15.) utdn oktéber
22-re a forint-eurd arfolyam 275-re gyengult = 300 bdzispontos

kamatemelés
Nemzetkdzi pénzUgyi mentécsomag =2 kdltsegvetési megszoritdsok
ebrudr 4-én |épte at a 300 Ft/eurd szintet.

eményezes dllitotta meg

A GLOBALIS PENZUGYI VALSAG
IDOSZAKA (2008. OKTOBER — 2012. JULIUS)
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AZ ALACSONY KAMATOK IDOSZAKA
2012. AUGUSZTUS - 2021. JUNIUS



» Jelentos forintgyengulés (2020. dprilis 369,5 Ft/eurd)
» Korladtozott mozgdstér kamatcsdkkentésre

» 2021. juniustol kamatemelés

» FellendUlés utan felélenkild inflacio

» Uj arfolyamcsics a napokban: 372 Ft/eurd

A KORONAVIRUS JARVANY



» Bar elméletben az 6ndlld monetdaris politika segit az aszimmetrikus sokkokhoz vald
alkalmazkoddsban, az eimult 20 év tapasztalatai alapjan épp valsagok idejen nem
haszndlhaté = az arfolyam ilyenkor a sebezhetdseg forrdsa

» Békeiddben, stabil forintarfolyam mellett az elsé évtizedben erds arfolyam mellett
kialakult a devizaaddssag, a masodik evtizedben gyenge arfolyam mellett a kdzepes
jovedelem csapddija, stagnalo termelekenyseggel.

» Az erdsddo forint az exportéroknek volt problema, a gyenguld forint @

devizahiteleseket sujtotta

» Tényleg olyan koliséges lenne az onallo: monetaris politika feladdasa?

» Az eurO bevezetéset r fa meg....

TANULSAC






