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A Cseb Nemzeti Bank szerepe
a pénziigyi vdlsdgot kovetden

OsszerocLaLo: A cseh gazdasagot jelentds egyenstlyhidny nélkiil érte a globalis valsag. Fontos megjegyezni, hogy regiondlis tarsaitdl
eltéréen Csehorszag gazdasagdt nem terhelték devizahitelek. Ez f6ként annak a korai dezinflacios politikanak volt kdszonhetd, amely
az 1998-ban bevezetett inflacios célkovetési rendszer keretében valdsult meg. A Cseh Nemzeti Banknak (CNB) igy lehetGsége nyilt
arra, hogy a valsdg alatt hagyja az arfolyamot egyfajta lengéscsillapitoként szabadon mozogni. A cseh korona 2008 kizepe és 2009
eleje kozotti jelentGs gyenglilése révén az dltaldnos monetdris feltételek Iényegesen kedvezGbbé valtak, amit a 2008 augusztusatol
kezdddd jelentds mérték( kamatcsokkentések is eldsegitettek. A CNB ezért nem (itkdzott az alapkamat nulla also korlatjdba, és képes
volt a szokdsos monetdris politikdval is boldogulni a Lehman Brothers utdni iddszakban. 2012—2013-ban azonban a cseh gazdasag
(jabb recesszioba sillyedt, amely ezdttal a gyenge belfdldi keresletnek volt kdszonhetd. A kdzponti bank tovabb csékkentette az irany-
ado kamatldbat, igy az 2012-ben elérte a ,technikai nulla” szintet. A tovdbbi monetaris politikai lazitds érdekében a CNB eldretekintd
iranymutatast alkalmazott a nominalis kamatszint tekintetében, és egy évvel késdbb 27 koronds CZK/EUR érfolyamcélt tlizott ki. Ezzel
a politikai intézkedéssel siker(lt elhdritani az alacsony kereslet dltal gerjesztett deflacio veszélyét, és figyelemre méltd madon talpra
allitani a cseh gazdasagot.”

KuLcsszavak: nem konvenciondlis monetdris politika, deflacios kockdzatok, drfolyamcél, devizapiaci intervenciok, nulla alsé korlat
JEL-kopok: E31, E52, E58

A GLOBALIS VALSAGOT MEGEL0Z0 rogazdasigi helyzet ugyanakkor kedvezd hatdst

GAZDASAGI ES MONETARIS FEJLEMENYEK

A 2000-es évek elején a cseh gazdasdg sikere-
sen stabilizdlédott, és megkezd6dott a kildba-
lds az el6z6 gazdasdgi valsigbol.! A fellendiilés
f6 mozgatérugdja az eurdovezetben tapasztalt
megujulé és gyorsuld gazdasdgi novekedés volt,
ahol a cseh exportorientdlt vallalkozdsok f6 ke-
reskedelmi partnerei taldlhat6k. A javulé mak-
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gyakorolt a cseh pénziigyi szektorra is. A kor-
mény fokozta a privatizdcié titemét, és felgyor-
sitotta az dllami tulajdont bankok kiilfsldi
magdnbefektet6knek torténd éreékesitését.
Réaddsul az orszdg 2004. mdjusi eurdpai
unids csatlakozdsa tovabbi novekedésre sztd-
nozte a cseh gazdasdgot. Az orszdg nemcsak a
szabad kiilkereskedelem utols6 akaddlyainak
elhdritdsibdél huzott hasznot, hanem abbdl
is, hogy még inkdbb vonzévd véle a kilfoldi
befektetdk szemében. A gyorsan névekvé ke-
resletet az expanziv koltségvetési politika® is
osztonozte, amely ebben az ,aranykorban”
meglehetdsen prociklikus volt. A gyors gaz-
dasigi noévekedésbdl adédé tovdbbi dllami
bevételeket a kiaddsok novelésére, és nem a
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koltségvetési hidny mérséklésére forditottdk.
2007-ben — a szocidlis kiaddsok vélasztdsok
elétti jelentds méreékil novelésének koszonhe-
t8en — a koltségvetési politika ciklikus jellege
még tovabb erésodott.’?

A belfoldi és kiilfoldi kereslet fellendiilése
nyomdn a GDP-névekedés mértéke 2004 és
2007 kozote meghaladta az 5 szdzalékot. Eb-
ben az id8szakban a kibocsdtdsi rés fokozatosan
a pozitiv tartomdnyba keriilt 4t, a gazdasig, a
munkaerdpiac, valamint az drak alakuldsa mér
a tulflitoteség jeleit mutatta. A céléreéket meg-
halad6 inflici6 elkeriilése érdekében a Cseh
Nemzeti Bank (a tovdbbiakban: CNB) 2005
vége és 2008 eleje kozott kamatemelésekkel
szigoritott a monetdris politikin. A folyama-
tosan novekvd belfoldi infliciés nyomdst igen
jelentds és hirtelen dremelkedés kisérte az
energiahordozdk és a mezdgazdasdgi termékek
tekintetében, amely 2007 6ta volt megfigyel-
hetd a vildgpiacon. Ezek a tényez8k a koz-
vetett adok és a hatdsdgi drak novekedésével
egyiitt gyorsan tovdbb novelték az infldcide,
amely igy mér jéval meghaladta a CNB 3 sza-
zalékos célértékée.*

A 2004-2007-es id8szakban az drfolyam
tovdbbra is fokozatos nomindlis erdsodést
mutatott, amelyet az a torekvés tdpldle, hogy
az orszdg az egy fére juté GDP tekinteté-
ben felzdrkézzon a nyugat-eurdpai szinthez.
A komparativ drszint, azaz az (évi koriilbelil
3—4 szdzalékos) egyensilyi drfolyam-emelke-
dés tekintetében megvaldsult konvergencia —
a mdr majdnem teljesen befejezett dezinflici-
6s folyamatnak koszonhetden — csak részben
folytatédott az eurddvezethez képest szdmitott
infldciés killonbozeten keresztiil. A maradék a
cseh korona nomindlis eurédrfolyamdnak erd-
sodése révén valdsult meg. 2008-ban a korona
nomindlis drfolyama — amelyet az emlitett vi-
rdgz6 gazdasdg, az orszdg regiondlis menedék-
stdtusza, a kormdny 4ltal devizdban kibocs4-
tott addssdg, valamint a CNB kamatemelései
timogattak, gyors iitemben rekordszintre erd-
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s0dott (2008 nyardra kissé a 23 koronds CZK/
EUR szint al4).?

Ezzel a CNB-nek lehetdsége nyilt arra,
hogy a tulflitote gazdasdg visszafogdsa érdeké-
ben meghozza a monetdris feltételek szigorita-
sat célzé sziikséges intézkedéseket. Végezetiil,
a koltségvetési politikdban bekovetkezett for-
dulat is — bizonyos mértékben — a tilsdgosan
ndvekvd kereslet mérséklését szolgalta. Ennek
eredményeképpen az inflicié stabilizalédott,
és 2008 elejétdl fokozatos csokkenésbe fordult
4t a régen ldtott magas szintrdl. Ett8l kezdve
a fokozatosan lassulé gazdasdgi novekedés és
rovid tdva kildtdsai a 2008-ra kissé talfiitoce
cseh gazdasdg ,,puha landoldsa” felé mutattak.

Dolgozatunk jelen részét azzal zarhatjuk,
hogy a cseh gazdasdg viszonylag jé dllapotban
volt a globdlis gazdasdgi és pénziigyi valsdg
el8estéjén, és ez részben a CNB megfeleld mo-
netdris politikdjanak és egyéb intézkedéseinek
volt készonheté. Mind a magin-, mind pedig
az dllami szektor eladésodottsiga viszonylag
alacsony volt. A belfoldi gazdasigi szerep-
18k élvezték a — regiondlis sszehasonlitdsban
— kiilonosen alacsony nomindlis kamatszint
elényeit, amely a sikeresen végrehajtott dezinf-
ldcids politikdt és az alacsony orszdgkockdzati
feldrat titkrozte. Az orszdg nem mutatott sem-
milyen jelentds belsé egyensalyhidnyt vagy
sebezhetéséget.® Az eurddvezethez viszonyit-
va alacsony nomindlis kamatszint nem Osz-
tonozte a maginszektor szerepldit arra, hogy
talzott mértékben vegyenek fel hiteleket de-
vizdban. Valéjéban a devizahitel gyakorlatilag
ismeretlen volt a hdztartdsok esetében; ilyen
hiteleket tobbnyire a kiilkereskedelmi tevé-
kenységet folytaté vallalkozdsok vettek fel.”
A makrogazdasdgi stabilitds, valamint az, hogy
nem volt jelentds egyensilyhidny és gyenge
pont a gazdasdgban, a cseh bankszektor meg-
bizhatdsigra is pozitiv hatdst gyakorolt. Szinte
az Osszes bankot kilfoldi befektetéknek adtdk
el a privatizdcié sordn, amelyek konzervativ iiz-
leti modell alapjdn irdnyitottdk a pénzintézete-
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ket, belfoldi betéteket gytijtottek, és korondban
nyujtottak hiteleket. A bankok t8kemegfelelési
mutatéja mindig is meghaladta az el8irt érté-
ket, hitelportf6liéjuk mindsége pedig viszony-
lag magas volt (a nemteljesité hitelek ardnya
alacsony maradt). Mérleglikviditdsuk is meg-
feleld volt, a hitel-betét ardny hagyomdnyosan
joval 100 szdzalék alatt maradt, a tobbletlik-
viditdst pedig a kozponti bank semlegesitette.®
Mindez lehetdvé tette, hogy a cseh bakszektor
felkésziiljon a kozelgd pénziigyi és gazdasdgi
vélsdg anélkiili dtvészelésére, hogy jelentdsebb
mértékben feler8sitené annak a cseh gazdasi-
got érintd negativ hatdsait (lisd a 2. részt).

MILYEN MERTEKBEN SUJTOTTA
A VALSAG A CSEH GAZDASAGOT?

Ahogyan az el6z8 részben bemutattuk, 2008
harmadik negyedévében a cseh gazdasdg mar
a ciklus lesz4llé dgdban volt, de még mindig a
talflitoeeség jeleit mutatta. A pozitiv kibocsa-
tasi rés dltal jelzete tulkereslet kovetkeztében
a nomindlbérek tovdbbra is gyors {itemben
emelkedtek az versenyszféraban. Az dltald-
nos inflicié jelentés mértékben meghaladta
a CNB céléreékée.” A belfoldi redlkiaddsok
tételei, elsGsorban a beruhdzdsok és a redlex-
port, mind hozzdjirultak a gazdasdgi noveke-
déshez. A fokozott exportdinamika, amelyet a
kulfoldi kereslet viszonylag jéonak mondhaté,
bar fokozatosan csokkend novekedési rétdja is
tdmogatott, tobb mds pénziigyi tényezdvel'
egylittesen hozzdjérult a nomindlis és redldrfo-
lyam erd8sodéséhez. Az erds drfolyam, amely-
nek kovetkeztében csokkentek az importdrak,
mérsékelte az dltaldnos infliciés nyomdst, de
ez nem volt elég az inflicids cél tallépéséhez.
Ezutdn 2009 kozepére a cseh gazdasdg hir-
telen mély recesszidba siillyedt, aminek kiilsg
és belsé okai voltak. 2008 harmadik negyed-
éve utdn a gazdasigi feltételek drdmai méreéka
romldsdnak legfébb oka a cseh exporttermékek

iranti valds kereslet vdratlan zuhandsa volt. Mi-
kozben a kiilfoldi partnerek redl-GDP-je 2008
miésodik negyedévében éves viszonylatban 2,6
szdzalékkal ndtt, a mélyiild viligvalsignak ko-
szonhetden a névekedés mindossze hdrom ne-
gyedévvel késébb —5,8 szdzalékos értéket mu-
tatott (ldsd 1. dbra). A cseh gazdasdg jelentds
nyitottsdga, valamint a vélsdg globdlis termé-
szete kovetkeztében 2009 elsé negyedévében a
redlexport gyors titemben, éves viszonylatban
17 szézalékkal csokkent (1. dbra). Ugyanakkor
az egyre mélyiil§ recessziét mérsékelte a cseh
korona tobb mint 25 szdzalékos gyengiilése
2008 kozepe és 2009 elsé féléve kozott, ami
jelentdsen hozzdjarult a monetdris feltételek
enyhiiléséhez. Mésképpen fogalmazva: az dr-
folyam természetes stabilizdtorként viselkedett,
titkrozve a meredeken csokkend kiilsé kereslet
rosszabbodé kildtdsait. Amint a vildggazdasdgi
vélsdg kedvezdtlen hatdsai kezdtek visszaszorul-
ni, 2010 elején a kiilfoldi partnerek redl-GDP-
novekedése ismét pozitiv tartomdnyba keriilt.
A redl-GDP-névekedés egy évvel késébb érte
el a csticsdt, majd az eurédvezet szuverén adds-
sagvdlsdganak eszkaldcidja révén 2013 elsd
negyedévére ismét nulldra lassult. 2013 elsg
negyedévétdl a kiilfsldi partnerek redl-GDP-
noévekedése bdr csak fokozatosan, de Gjra gyor-
sul. A cseh redlexport ndvekedését f8ként az
EU-ban lezajlott W-alakkal jellemezhetd gaz-
dasdgi fejlemények hatdroztdk meg, de a cseh
korona euréval szembeni 2013. novemberi
gyengiilése is komoly hatdssal volt rd, amikor
a CNB elkezdte monetdris politikai eszkozként
haszndlni az drfolyamot a defldciés nyomads
mérséklésére (ldsd a 3. részt).

A cseh gazdasdgban a belfoldi keresletet fé-
kezd tovébbi fontos tényezd volt az a sziszte-
matikus prociklikus koltségvetési irdnyvonal,
amelyet a 2010 utdn hatalomra keriilt kor-
mdanyok képviseltek.! A 2009-ben elfogadott
vélsdgellenes stabilizdcids fiskdlis csomag rovid
életlinek bizonyult, és azt hamarosan, 2010-t8l
egy fiskélis konszoliddcids program viéltotta fel.
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1. dbra
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Forrds: Cseh Statisztikai Hivatal, a CNB szamitasai

A megszorit csomag {8 célja az volt, hogy a
koleségvetés kiaddsi oldaldnak csokkentésével
ellenstlyozzdk a varhat6 alacsonyabb bevétele-
ket, a hidny és az dllamadéssig olyan szinten
maradjon, amelyet a nemzetkdzi befektetdk
még elfogadhaténak tekintenek.'? A konszoli-
décidhoz a bevételi és a kiaddsi oldalon is fisk4lis
mozgdstérre volt szitkség, ami a hdztartdsok és
a véllalkozdsok jovedelmér is érintette. A 2010
és 2012 kozott megvaldsitott megszoritd intéz-
kedések kozé tartozott a kozvetlen és kdzvetett
ad6k novelése, az egészségbiztositasi jarulékok-
ra vonatkoz6 plafon eltorlése, valamint a hdz-
tartdsok szdmdra elérhetd szocidlis transzferek
csokkentése. Ezen fiskdlis 1épések negativ hatds-
sal voltak a hdztartdsok rendelkezésre allé j6ve-
delemére, igy a teljes fogyasztdsra is. 2012 4pri-
lisdban Gjabb megszoritd csomagot jelentettek
be. Az ezzel jard intézkedések tobbségét 2013
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Tényleges kiilfoldi kereslet

elejétdl vezették be. A legnagyobb résziik (az
dfa tovdbbi emelése, a nyugdijak alacsonyabb
szinten torténd indexdldsa, az dllami alkalma-
zottak bérének befagyasztdsa stb.) leginkdbb a
hdztartdsok fogyasztdst stjtotta; az Osszesitett
fiskdlis impulzus'? 2013-ban —0,9 szdzalékpont
volt. A kormdny fiskdlis konszolid4cids prog-
ramjdnak a cseh gazdasdgi névekedésre gyako-
rolt hatdsa a 2010-2013-as idészakban évente
—0,5 és —1,0 szdzalékpont kozote becsiilhetd.
Ezutdn 2014-ben a koltségvetési politika mar
pozitiv médon jdrult hozzd a gazdasdgi noveke-
déshez: ekkor a becsiilt pozitiv fiskdlis impulzus
0,3 szdzalékpont, egy évvel késébb pedig mér
0,7 szdzalékpont volt. A pozitiv fiskélis impul-
zus jelentds része az EU strukturdlis és kohézids
alapjainak volt kdszonhetd, amelyek fellendi-
tették a cseh dllami beruhdzdsokat.

A gyorsan mélytld vildggazdasdgi vilsdg és
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az importorientdlt cseh véllalkozdsok csok-
kend bevételei miatt jelentés mértékben zu-
hant a bizalmi index (ldsd 2. dbra), valamint
a beruhdzisi kereslet is, ami mar 2008 utolsé
negyedévétdl nyilvanvalé volt. Az 4lléeszkoz-
beruhdzdsokon beliil a legnagyobb zuhands a
gépek és jarmivek esetében mutatkozott meg,
amelyet az épitdipari beruhdzdsok koévettek
(ldsd 3. dbra). A bruttd 4lléeszkdz-felhalmo-
zdsban bekovetkezett csokkenést tovabb mé-
lyitette a készletek meredek zuhandsa, amely
a koztes termékek irdnti kereslet drasztikus
csokkenését jelezte. A cseh 4lléeszkoz-felhal-
mozds dinamikdjdt a tényleges kiilfoldi keres-
let alakuldsa tiikrozte a 2008-2015-6s id8szak
nagy részében, de a megcsappant belfsldi bi-
zalom és a megszorité koltségvetési politika
is fontos szerepet jdtszott 2012-2013-ban.
Emellett, f6ként 2015-t6l, az unids forrisok
is befolydsoltdk a cseh dlléeszkoz-felhalmozds
éves dinamikdjdt, mivel a cseh kormdny a le-

hetd legtobb forrdst szeretett volna lehivni az
elé6z8 programozdsi id8szakbdl, figyelembe
véve, hogy az 4j programozdsi idészak csak fo-
kozatosan indul el 2016-ban, igy a kozszférd-
ban vdrhat6an jelentésen lelassul a beruhazdsi
aktivitds.

Mivel a munkaerdpiacot a gazdasdg tobbi
szegmensénél nagyobb tehetetlenség jellemzi,
ez a szektor némi késéssel reagdlt a romlé kiil-
s6 és belfoldi gazdasdgi feltételekre, legalabb
is a foglalkoztatds tekintetében. A vilsdg elsd
fiziséban a véllalkozdsok elsésorban az egy
alkalmazottra es6 munkadrdk szdmdnak csok-
kentésével prébaltak meg alkalmazkodni a
visszaesd kereslethez!* (ldsd 4. dbra). A mun-
kanélkiiliek szdma 2008 utols6 negyedévében
csak mérsékelten emelkedett, a betodltetlen
munkahelyek szdma azonban jelentds mér-
tékben csokkent. Mikdzben a gazdasdg egyre
mélyebb recesszidba siillyedt, a munkanélki-
lick szdma gyorsan emelkedett, a betdltetlen

2. dbra
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3. dbra
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Forrds: Cseh Statisztikai Hivatal; Cseh Munkatigyi és Szocidlis Minisztérium
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munkahelyek szdma pedig értelemszertien az
ellenkezd irdnyban mozgott. Mdsképpen fo-
galmazva: egy bizonyos id§ utdn a gazdasdg a
Beveridge-gorbén a délkeleti irdinyba mozdult
el (ldsd 5. dbra). Miutdin 2009-ben a gazda-
sdg kildbalt a hirtelen visszaesésbdl, a munka-
erépiacon is némi javulds mutatkozott, elsé-
sorban az egy alkalmazottra juté munkaérik
szdmdnak novekedése révén. Bédr 2013 elejétdl
a kozszféra egyre tobb alkalmazottat vett fel,
a munkadrak szdma (kiilonésen a maginszek-
torban) a megujuld recesszi6 kozepette jelen-
t6s mértékben csokkent. A Beveridge-gorbe a
munkaerdpiacon 2014 elején, a monetdris fel-
tételek tovdbbi enyhiilése (ldsd a 3. részt) utdn
bekoévetkezett jol lithaté fordulatot mutatja,
amikor a cseh gazdasdg egyre tobb betdltetlen
munkahelyet teremtett, mikozben jelentds
mértékben csokkent a munkanélkiiliek szdma.

A recesszié mélységét egyértelmien mu-
tatta a bérnovekedés korrekcidjdnak titeme a
vélsdg korai szakaszdban. A versenyszféraban a
bérszintek dtlagos dinamikdja 8 szdzalék koriil

alakult 2008 harmadik negyedévében, majd
2009-ben mindéssze hdrom negyedév alatt
2 szazalékra csokkent (ldsd 6. 4bra). Mint ko-
rabban mair emlitettiik, a kozszfériaban a bérek
dtlagos novekedése, amely a 2009-ben beveze-
tett, a ciklikussdg hatdsait kiegyenlit§ fiskdlis
csomagnak volt kdszonhetd, még kismérték-
ben fokozédott is. A bérkoltségek dinamikd-
janak valtozdsa, amely a bérek alakuldsa mel-
lett a foglalkoztatdsban mutatkozé csokkenést
is titkrozi, éves viszonylatban még ennél is
drdmaibb volt, hiszen ugyanezen id8szak alatt
tobb mint 9 szdzalékponttal esett. Bdr a no-
mindlbérek novekedése éves viszonylatban
2010 elejétdl némi javuldst mutatott, csakagy,
mint a bérkoltségek hat hénappal késébb, a
bérek éves viszonylatban szdmitott dinamikdja
2011 mdsodik félévétdl ismée lassult, és 2013
harmadik negyedévében mér csak 1 szdzalék"
volt. Ez volt az egyik kulcsfontossdgu tényezd,
amelynek kovetkeztében nem volt semmilyen
kereslet 4ltal vezérelt drnyomds a gazdasdgban.
A nomindlbérek dinamikdja ezutdn ismét fel-
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6. dbra
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VISZONYLATBAN ES SZAZALEKBAN)
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Forrds: Cseh Statisztikai Hivatal

lendiilésnek indult, de kezdetben a munkaerd
termelékenysége 4ltal indokoltndl sokkal las-
sabban'¢, annak ellenére, hogy 2013 novem-
berében a CNB jelentds mértékben enyhitett
a monetdris feltételeken. A bérek visszafogott
dinamikdja azonban 6sszhangban volt a kibo-
csdtdsi rés becsiilt mértékével, amely a vélsdg
utdni teljes iddszakra (2015 végéig) tulkini-
latot jelzett. A versenyszféréban fizetett bérek
csak 2015 elejéedl titkrozeék érzékelhetben a
javuldst mutat6 munkaeré-piaci trendeket.

A vildgvélsig kirobbandsdt kovetéen a mun-
kaerd-piaci helyzet romldsa azonnal megmu-
tatkozott a hdztartdsok jovébeni jovedelmiik-
kel kapcsolatos vérakozdsaiban (ldsd 2. 4bra).
A héztartdsok rendelkezésre dll6 jovedelme mdr
2008 harmadik negyedévétdl meredek vissza-
esést mutatott, elsésorban az évrél évre csokke-
nd bérek és fizetések kovetkeztében (ldsd 7. 4b-
rdt). 2009-ben a rendelkezésre dllé jovedelem

Pénziigyi Szemle m2016/1

Bérek a versenyszféraban

legtobb dsszetevéje romlott, egyediil a szocidlis
juttatdsok, az addk és a tdrsadalombiztositdsi
hozzdjéruldsok tudtik némileg mérsékelni a
hdztartdsok jévedelmi helyzetének folyamatos
romlé tendencidjdt a vélsigellenes fiskélis cso-
mag bevezetése révén. A hdztartdsok rendel-
kezésére 4ll6 jovedelem nomindlis értékének
gyors csokkenése természetesen a hdztartdsok
fogyasztasinak meredek zuhandsdval is jdrt
(ldsd 8. dbra), amely 2009 harmadik negyed-
évében érte el mélypontjdt. A térség mds or-
szdgaival (Magyarorszdggal, Lengyelorszdggal)
szemben azonban a hédztartdsok fogyasztisdt
nem érintették a devizaalapt hitelekbdl szdr-
mazé mérleghatdsok.” A redlfogyasztds 2010
elejétdl ismét névekedésnek indult, ami (egyéb
alapvetd hatdsok mellett) a 2009-ben beveze-
tett valsdgellenes expanziv fiskdlis csomagnak
és a fokozatos eurdpai fellendiilésnek volt k-
szonhetd. A hédztartdsok bizalmi indexének ké-
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7. dbra
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s6bbi romldsa titkrozte a 2010-ben bevezetett
fiskdlis konszoliddciés csomag kovetkezménye-
it'®, valamint a cseh gazdasdg alacsony kiilfoldi
kereslet miatti lassuldsdt. E tényez6k hatdsdra a
fogyasztis dinamikdja 2012-ben ismét a nega-
tiv tartomdnyba keriilt. A hdztartdsok kiaddsai
2013-t8l ismét emelkedtek, amit tobb tényezd
is elésegitett. Nemcsak a koltségvetési politika
irdnyvonala vdlt expanzivvd, hanem a lazdbb
monetdris feltételek, a javulé munkaerd-piaci
helyzet és 2014-t6l az alacsony nyersanyagdrak
is eldsegitették a hdztartdsok fogyasztdsinak
novekedését.

Mivel a GDP kordbban tirgyalt legtobb
kiaddsi komponense redlértéken jelentds mér-
tékben csokkent, nem meglepd, hogy 2009-
ben a GDP 6sszességében nagyot zuhant (ldsd
9. dbra). 2009 misodik félévében a kibocsi-
tdsi rés megkozelitette a —4 szdzalékot (ldsd
10. dbra), ami olyan erds defldciés nyomdst

jelzett, hogy azt csak kismértékben tudta el-
lenstlyozni a nominélis drfolyam gyengiilése.
A 2010-2011-es dtmeneti fellendiilés utdn a
negativ kibocsdtdsi rés 2012—-2013-ban ismét
novekedett, ami elsdsorban a lanyha belfoldi
keresletnek volt koszonhetd. Erre vilaszul a
r6vid lejératt kamatok 2012 novemberében
elérték a nulla alsé korldtot (Iasd 14. dbra a
3. részben), majd egy évvel késébb Gjabb mo-
netdris dsztonzésre keriilt sor azdltal, hogy a
CNB gyengitette a cseh korona drfolyamit.
2014-2015-ben a GDP névekedésének fel-
lendiilését és a gazdasdg fokozatos talpra 4lld-
sat killonbozd tényezdk: a lazdbb monetdris és
fiskdlis politika, a kiilfoldi kereslet felfutdsa,
valamint az alacsony energiadrak' egytittese
tette lehetdvé.

A pénziigyi rendszer, amely a vélsdg ideje
alatt szdmos orszdgban jelenetds mértékben
hozzdjérult a recesszihoz, Csehorszdgban a

9. dbra
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10. dbra

KIBOCSATASI RES (KALMAN-SZUR0, SZAZALEKBAN)
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makrogazdasdgi stabilitds forrdsa volt. A mér-
legeket nem terhelték toxikus eszkdzok, ezére
a pénzigyi kozvetitdi tevékenység bizalmat
élvezett. Bar a kamatrések ndttek a viélsig
idején, ezt a gazdasdg ciklikus visszaesésének
megfelel6en magasabb kockdzati feldr a szoka-
sos médon ellenstlyozni tudta (Britha, 2011).
A CNB belsé elemzése alapjdn nincs bizonyi-
ték arra, hogy a Lehman Brothers beddlése
utdn pénziigyi tokéletlenségek jdtszottak volna
fontos szerepet a cseh recesszié mértékében.
Rysdnek et al. (2012) a Christiano et al. (2011)
dltal javasolt keretrendszer alapjain DSGE-
modellt vdzolt fel. Empirikus eredményeik,
amelyek a sokkhatdsok dekompoziciéjin és
egy pénziigyi tokéletlenségeket is megenge-
dé modellstruktirdn alapulnak, azt sugalljdk,
hogy a pénziigyi tényezdk csak csekély mér-
tékben jdrultak hozzd a cseh GDP zuhandsi-
hoz (ldsd a ,Pénziigyi tokéletlenség” sotétkék
oszlopait a 11. dbrdn).

A vilsdg utdn az infldciéra a kereslet- és a
kindlatoldali tényez8k egyardnt hatdst gya-
koroltak. Az alacsony kereslet azonban 2013
vége felé kulcsszerepet jétszott a deflicids koc-
kézatok megjelenésében. A kiilfsldi kereslet
drimai mértéki visszaesése, valamint a 2010-
ben kezd8dé fiskdlis megszoritdsok kovetkez-
tében a 2008 mdsodik félévében még jelentds
infliciés nyomds gyorsan eltint annak elle-
nére, hogy a CNB eléretekintd stabilizdciés
politikdt folytatott. Mind az dltaldnos, mind
pedig a monetdris politika szempontjabdl re-
levans inflicié mdr 2008 utolsé negyedévétdl
gyors csokkenésnek indult (ldsd 12. dbra). Az
inflicié mértéke 2009-ben csokkent, és 2009
harmadik negyedévében megkézelitette a nul-
la értéket. A monetdris politika szempontjdbdl
relevans inflicié fél évvel késébb, 2010 elsd
negyedévében érte el mélypontjit. A korri-
gélt infldcié, nem szdmitva az lizemanyag- és
az élelmiszerdrakat (maginflicié) mdr 2009
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11. dbra
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misodik félévében a negativ tartomdnyba ke-
rilt (ldsd 13. dbra), amely a negativ kibocsa-
tasi rés dltal jelzett alacsony keresleti nyomadst
titkrozte. Az dltaldnos inflicié esése, valamint
a negativ maginflicié tovabb folytatédott a
2012—-2013-as iddszakban, ami féként a rom-
16 keresleti feltételeknek volt készonhetd (a
kibocsdtdsi rés még negativabb értéket mu-
tatott).?> A CNB 2013 novemberében azért
gyengitette a CZK/EUR drfolyamot (lisd a
15. abrdt a 3. részben), mert csokkent az inf-
lécidés nyomds, és megnovekedett a tartds def-
lécié kockdzata, amit mdr 2013 kozepe 6ta
jeleztek az infliciés elérejelzések. A nomindlis
drfolyam gyengiilése visszaforditotta a csokke-
nd infliciés nyomds negativ trendjét, és a mag-
infldcié mdr 2014 elsé negyedévében pozitiv
volt. A kindlatoldali tényez8k és a vildgpiaci
drak gyengiil§ nyomdsa miatt azonban 2014
elejétdl az inflicié ismét esni kezdett. A defld-

ciés nyomds egyik f6 oka az energiadrak esése
volt, és 2015 elejétdl az élelmiszerdrak is ne-
gativ hatdssal voltak az infldcié alakuldsdra.
A tartésan novekv kiilfoldi kereslet, valamint
a lazdbb monetdris és fiskdlis politikai irdny-
vonal (amelyet az uniés forrdsok tdmogattak)
azonban elégséges belfoldi keresletoldali nyo-
midst generdlt, amely ellenstlyozta a 2014 6ta
alacsony nyersanyagdrakbdl ad6dé importéle
defldciés nyomist.

A MONETARIS POLITIKA REAKCIOJA

2007-2011-ben a Cseh Nemzeti Bank (CNB)
standard monetdris politikai eszkozokkel is
boldogult. A monetdris politikai lazitds mar
2008-ban megkezdddote (ldsd a 14. dbrit),
vagyis mar a Lehmann Brothers csédjét meg-
elé6zéen, amikor a cseh inflici6 még jelentds

13. dbra
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14. dbra
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mértékben meghaladta az inflécids célt, és sza- Emellett a CNB likviditdst biztosit6

mos eurdpai kdzponti bank kamatot emelt.
Ez a dontés a CNB inflicids célkovetési ke-
retrendszerének el8retekintd jellegér titkrozee,
mivel az elérejelzés azt mutatta, hogy az infla-
cié 2009 elején a céléreék ald mérséklddik, és
a cseh redlgazdasdgban a kiilfoldi kereslet vér-
haté csokkenése miatt infldcié helyett defld-
cié fenyeget. A CNB kamatvigisai jelentdsen
felgyorsultak 2008 novemberével kezdéd8en,
amikor nyilvdnval6vd vdlt a dezinflicié titeme
és a vildggazdasdgi recesszié mértéke. A CNB
2008 augusztusa és 2012 novembere kozott
osszesen kozel 4 szdzalékpontral csokkentette
az alapkamatot (14. dbra). Bizonyos dtmeneti,
a véldsaggal kapcsolatos zavarok ellenére ezek
a kamatcsokkentések az erds belfoldi pénziigyi
szektornak készonhet8en viszonylag standard
moédon dtkeriiltek a gazdasdgba (ldsd Babeckd
Kuchar¢ukovd et al., 2013).

Pénziigyi Szemle m2016/1

repoligyleteket vezetett be 2009-ben, hogy
megel6zze a bankok likviditdsi problémdit,
és el8segitse a belfoldi dllamkotvénypiac zok-
ken8mentes miikodését. Ezek a miiveletek a
CNB szokdsos eszkozeit egészitették ki, és leg-
inkdbb jelzésértékiiek voltak, hiszen a gyakor-
latban nem nagyon hasznéltdk ki a lehetdsé-
get, kivéve a bevezetése utdni rovid idészakot.

2008-tdl a monetidris politikai lazitdst nagy-
mértékben elésegitette a cseh korona spontén,
a kiilsd kereslet és a belfoldi gazdasdg vissza-
esésére reagdlé gyengiilése [miutdn 2007-ben
és 2008 elsd félévében (ldsd 15. dbra) jelentds
mértékben erésédott]. Ekkor az drfolyam bi-
zonyitotta, hogy képes automatikus kiigazit6
mechanizmusként mikodni.”' Mivel Cseh-
orszigban nem kellett megkiizdeni a devi-
zahitelek problémdival vagy mds hasonld, az
drfolyameltérésbél adddé nehézségekkel, a
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15. dbra

NOMINALIS ARFOLYAM (SZINT)

14

/04 1/05 1/06 /07 1/08 1/09

CZK/EUR

Forrds: CNB

CNB eredményesen tudta mikodtetni ezt a
piaci mechanizmust. Ennek készonhetSen az
dltaldnos monetdris feltételek jelentds mérték-
ben enyhiiltek, ami a ciklikussdg hatdsait ki-
egyenlité monetdris 6sztonzéssel egytitt (lisd
a 2. részt) elésegitette, hogy a cseh gazdasig
ellendlljon az egész vildgot érint§ keresleti
sokknak és visszafogja az ennek nyomdn ki-
alakul6 dezinfliciét. A Lehman csédje utdni
idészakban igy Csehorszdg a nomindlis ka-
matszint tekintetében nem érte el a nulla alsé
korldtot (ZLB), ennélfogva nem volt sziikség
semmilyen igazdn nem konvenciondlis mone-
téris politikai intézkedésre.

Ugyanakkor miutdn a cseh gazdasdg ismét
recesszidba keriilt, amelyet ezittal a visszafo-
gott belfoldi kereslet okozott (ldsd a 2. részt) és
az eldre jelzett infldcié csokkend trendet mu-
tatott, a CNB 2012 8szén elérte a nulla alsé
korldtot a kamatldbak tekintetében (ldsd 14.

/10 1”11 1112 1113 1114 /15 116

—— CZK/USD

dbra). Killondsen a monetdris politika irdny-
ad6 kamatldbai keriiltek a ,technikai nulla”
szintre (0,05 szdzalékos kéthetes repokamat
és 0,25 szdzalékos diszkontrdta a lombardhi-
telek esetében) 2012 novemberében. Ebben az
idében Csehorszdgban nem tartottdk elfogad-
haténak, hogy a monetdris politika irdnyadd
kamatai negativak legyenek. Amellett, hogy a
negativ kamatok elényei dltaldban véve is vi-
tathatéak és nem lehet egy bizonyos kiiszob
ald menni anélkiil, hogy a piaci szerepl8k ne a
készpénzt részesitsék elényben, bizonyos jogi
problémdkat is figyelembe kellett venni a ne-
gativ kamatok csehorszdgi bevezetésével kap-
csolatban, mivel egyes térvények és rendele-
tek a biintet6kamatokat a CNB-diszkontrdta
tobbszoroseként hatdroztédk meg. Elismerve a
ZLB kotelezd erejét, a CNB 2012 8szén els-
retekintd irdnymutatdst adott a kamatszinttel
kapcsolatban, amelyben véllalta, hogy a kama-
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tokat tartdsan a technikai nulla szinten tartja
mindaddig, amig az infliciés nyomds nem no-
vekszik jelentds mértékben. Ez az el8retekintd
irdnymutatds hozzdjdrult ahhoz, hogy a hosszi
lejaratt hitelek kamatai 2012 végén csokken-
jenek Csehorszdgban, de ez végiil nem bizo-
nyult elégségesnek ahhoz, hogy a gazdasigban
megszakadjon a defldciés trend.

Ugyanakkor a kézponti bank bejelentette,
hogy készen 4ll az drfolyam rendkiviili eszkdz-
ként t6rténd bevetésére, ha tovabbi monetdris
politikai lazitdsra lesz sziikség. Ezzel kapcso-
latban a CNB monetdris tandcsa 2012 novem-
berében elhatdrozta, hogy felfiiggeszti nemzet-
kozi tartalékai értékesitését, mivel ez ellentétes
lehet a monetdris politika ZLB szintjén tor-
ténd végrehajtdsdval. Ez még erdsebb jelzést
adott abban a tekintetben, hogy a CNB készen
4ll a devizapiaci beavatkozdsra a korona gyen-
gitése érdekében. A bejelentés kovetkeztében,
miszerint a CNB kész beavatkozni a deviza-
piacon, 2012 végén és 2013 elején a korona
drfolyama gyengiilt (ldsd 15. ébra). Ez a 1épés
enyhitette az dltalinos monetdris feltételeket,
és hatdsa egészen 2013 nyardig kitartott.

gy a CNB csak 2013 novemberében fo-
lyamodott elészor a rendkiviili eszkdz beve-
téséhez, a korona euréhoz viszonyitott drfo-
lyamédnak befolydsoldséhoz. A CNB olyan
idészakban szdnta el magdt erre a lépésre,
amikor a gazdasdgi és pénziigyi vildgvélsdg,
valamint az azt kovetSen kialakult eurdpai
unids szuverén addssdgvalsdg még csak lassan
enyhiilt. Id6kézben a CNB eldrejelzései és
kiegészité elemzései egyre nyilvdnvalobbid tet-
ték, hogy a kordbban végrehajtott monetdris
lazitds nem elegendd az inflicids cél tartdsihoz
és a defldcids kockdzatok mérsékléséhez.” A
CNB ezért bejelentette, hogy sziikség esetén
a korona drfolyamdnak csokkentése érdekében
beavatkozik a devizapiacon, hogy az é4rfolya-
mot a 27 CZK/EUR szint kozelében tartsa.
A CNB kozélte tovdbbd, hogy olyan mérték-

ben és olyan hosszt ideig kész beavatkozni a
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devizapiacon, amilyen mértékben és ameddig
csak sziikséges, hogy a kivint drfolyamszint
biztositsa az infliciés cél zokkendmentes el-
érését.

Azt a dontést, hogy a korona drfolyamat
monetdris politikai eszkdzként hasznéljék fel,
egy sor bels vita elézte meg, amelyek altald-
nos szinten mdr 2009-ben megkezdddtek, és
2012 és 2013 8sze kozott véltak egyre konk-
rétabbd. A megbeszéléseken a CNB értékelte
az irodalomban tdrgyalt 6sszes nem konven-
ciondlis opciét: az el8retekintd irdnymutatist,
a mennyiségi és mindségi lazitdst, valamint
a devizapiaci beavatkozdst vagy az drfolyam
felhaszndldsdt. Tekintettel a cseh gazdasig
jelentés nyitottsdgdra, a transzmissziés me-
chanizmus drfolyamcsatorndjanak alapos fel-
térképezettségére, a bankszektor hosszt téva
likviditdsi tobbletére, a hosszu lejdratt dllam-
kotvények mdr akkor is alacsony hozamira, a
véllalati kibocsdtdsa hitelviszonyt megtestesitd
eszkozok csekély jelentSségli piacdra, valamint
az drfolyameltérésb6l ad6dé problémdk hii-
nydra, a CNB végiil amellett dontote, hogy a
hazai fizetGeszkdz drfolyamdt fogja felhaszndl-
ni (I4sd Franta et al., 2014).

A kis és nyitott cseh gazdasigban a koro-
na drfolyamdnak gyengitése hatékony eszkoz
a belfoldi drszint novelésére és az inflicids
vérakozdsok célértékhez kozeli stabilizdldsdra
(Svensson, 2001; Alichi et al., 2015). Emellett
az drfolyamban bekovetkezd véltozdsok hatdsai
vérhatéan a szokdsosndl jelent8sen erésebbek
lesznek, ha az drfolyamot szisztematikusan a
ZLB szintjén végrehajtott monetdris politika
eszkozeként alkalmazzik (Franta et al., 2014).

Fontos hangsulyozni, hogy a CNB elény-
ben részesitette az drfolyam monetdris politi-
kai eszkozként torténd kozvetlen haszndlatde,
és a korldtlan méreék(i beavatkozdst csupdn
eszkdznek tekintette egy olyan drfolyamszint
elérésében, amely lehetdvé teszi az infldcids cél
teljesiilését. Az alternativ megoldds az el6re
meghatdrozott mérték(i beavatkozdsok alkal-
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mazdsa lett volna. Az IMF ebben a tekintet-
ben ajdnldst fogalmazott meg (ldsd IMF, 2013,
10. oldal).?* A CNB azonban t6bb ok miatt is
elutasitotta ezt a lehetdséget:

* a beavatkozdsok varhatdan csekély hatdsa a
likviditdsra, amely kozvetleniil a beavatko-
z4s mértékével fligg dssze (1dsd fentebb);

*az infliciés vdrakozdsok és a redlkamat-
csatorna, valamint az 4rfolyamszinttel és
annak idébeli valtozdsdval dsszefligg stan-
dard transzmisszids csatorndk egyiittes fi-
gyelembevétele;

eazon lehetdség hidnya, hogy elére meg
lehessen hatdrozni, milyen mértékd be-
avatkozdssal lehet gyengiteni az infliciés
cél eléréséhez sziikséges mértékben az dr-
folyamot;

*az ilyen beavatkozds dltaldban véve is kér-
déses eredményessége az drfolyam befolya-
soldsaban.

Amikor déntés sziiletett a korona 4rfolya-
mdnak monetdris politikai eszkozként vald
felhaszndldsar6l, a CNB-nek meg kellett ha-
tdroznia azt a megfeleld intervenciés szintet,
amely lehetdvé teszi az infldcids cél elérésée és
a ZLB elhagydsit. Ezért kidolgoztak és 2013
novemberében kozzétettek egy alternativ eld-
rejelzési forgatékdnyvet, amely az alapvetd g3
elérejelzési modellre épitve feltételezi az drfo-
lyam rendkiviili monetdris politikai eszkoze-
ként torténd felhaszndldsit.* E forgatékonyv
szerint a beavatkozds hatdsit az drfolyamot
virhatéan érinté sokk alapjin szimulaltdk,
amelynek mértékét

*a ZLB figyelembevétele,

*a CNB infliciés céljahoz vald visszatérés
gyorsasdga, valamint

eaz drfolyamviltozds becsiilt pélydja és a
beavatkozdsok abban megjelend mintdja
alapjdn hatdroztak meg.”

A kozponti bankon belill a forgatékényv
tobb véltozatdt is kidolgoztak, amelyek f6ként
abban tértek el egymdstél, hogy masképpen su-
lyoztdk az inflicids cél elérésének gyorsasdgit,

valamint azt, hogy mikor érdemes felhagyni
az drfolyameszkoz alkalmazdsdval és elhagyni
a ZLB-t. Szakértdi vélemények alapjén vélasz-
tottak ki azt a vdltozatot, amely a legalkalma-
sabb volt arra, hogy teljesiiljenck a monetdris
politikai célkittizések, mikdzben figyelembe
vették a gazdasdgi szakirodalomban megfogal-
mazott ajanldsokat arra vonatkozéan, hogy 4t-
menetileg tdl kell Iépni az infldciés célc a ZLB
elhagydsa és a defldciés kockdzat kikiiszobolé-
se érdekében. Azt is figyelembe vették, hogy
a nomindlis drfolyam alternativ forgatékonyv
szerinti véltozdsdnak elég nagynak kell lennie
ahhoz, hogy hatdssal legyen a gazdasdgi sze-
repl8k vdrakozdsaira, és azt is biztositania kell,
hogy az drfolyamcélt a jovében ne kelljen mé-
dositani, ha az antiinflaciés kockdzatok nem
haladjik meg a szokdsos mértéket.

Az alternativ forgatokonyv kivélaszeott
véltozata szerint a korona drfolyamdnak a 27
koronds CZK/EUR szintet kellett megks-
zelitenie, ezért az drfolyamot —5 szdzalékkal
kellet gyengiteni. A forgat6kdényv szerint ez
jelentds mértékben csokkentené a deflicié
kockdzatdt, az infldcié gyorsabban visszatérne
a célértékhez, és 2015 elején mar hatdrozottan
elhagyhaté lenne a ZLB. Ami az infldciét il-
leti, a gyengébb drfolyamtdl azt vartdk, hogy
fokozatosan fejti ki hatdsdt az alternativ for-
gat6konyv megvaldsitdsa utdni elsé néhdny
negyedévben, névelve az importdrakat, ami az
dltaldnos és a monetdris politika szempontji-
bol relevins infléciét is néveli, amely nagyon
alacsony, ugyanakkor pozitiv szintet ér el 2014
elejére. Ezt kovette az infliciés nyomds 4jbé-
li megjelenése a belfoldi gazdasigban, amely
dtvehette az importdrakedl a {6 szerepet az
inflicié alakitdsdban. Ennek koészonhetéen
az alternativ forgatékonyv szerint az inflicié
mdr 2014 mdsodik félévére visszatért a CNB
célértékéhez. Késdbb a cél koriili toleranciasiv
fels§ tartomdnydba mozdult el, s6t még a felsd
hatdrt is megkozelitette, majd 2015-ben feliil-
6l a céléreék felé konvergdle (ldsd 16. dbra).
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Ebben a forgatékényvben az inflicids cél 4t
meneti tdllépése ellenstlyozta a 2014-ben ta-
pasztalt jelentds elmaraddst, és sszességében a
két év alatt az dtlagos infldcids réta valamivel
2 szézalék alatt alakult, azaz szinte pontosan
megegyezett a CNB célértékével. Az alterna-
tiv forgatékonyv megvaldsitdsival a gyengébb
koronadrfolyam 2014-ben kedvezd hatdssal
volt a cseh redlgazdasdgra is, amikor is a cseh
gazdasdg tobb mint egy szdzalékponttal gyor-
sabban névekedett, mint a passziv monetdris
politika ideje alatt.

Miutén a CNB 2013 novemberében ugy
dontott, hogy a monetdris politikai lazitds
eszkozeként haszndlja az drfolyamot, a korona
nagymértékben gyengiilt az euréhoz képest,
megkozelitve az drfolyamcélt. Az drfolyam-
célra vonatkozé politikdnak az els§ néhdny
nap sordn kellett hitelességre szert tennie. Ez
nyilvdnvalé volt a hatalmas mértékii interven-

ciék sordn, melyeket a CNB-nek révid idé
alatt kellett végrehajtania. Ezek a vésdrldsok
koriilbeliil 6sszesen 7,5 millidrd eurét tettek
ki. Az 4rfolyam azonban gyorsan 4ttorte a 27
koronds CZK/EUR szintet, és azdta sem tért
vissza onnan. 2015 nyardig nem volt szitkség
tovédbbi devizapiaci intervenciéra, mivel az
drfolyam egyértelmtien a megdllapitott szint
felett mozgott (ldsd 17. dbra).?* Mindazon-
dltal 2015 jaliuséban a CZK/EUR drfolyam
a kedvezd belfoldi gazdasigi fejleményeknek
koszonhetden a megillapitott szintre erdso-
dott, ami csokkentette annak valdszin(iségét,
hogy a jovében emelni kell az 4rfolyamcélt,
miutdn a Svdjci Nemzeti Bank 2015 janudrja-
ban vératlanul felhagyott a sajit drfolyamcélja
megvédésével, az EKB pedig tovabbi moneta-
ris lazitdst jelentett be. Ez azzal jirt, hogy a
CNB automatikusan beavatkozott, és az inter-
vencié 2015 juliusa és 2016 janudrja kozote

17. dbra

CZK/EUR ARFOLYAM ES A CNB INTERVENCIOI
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elérte a 11,2 millidrd eurét. Az ennek eredmé-
nyeként megnévekedett likviditdsi tobblet bi-
zonyos piaci szegmensekben (beleértve a 4-6
éves lejdrata dllamkotvényeket is) a nomindlis
kamatszintet a negativ tartomdnyba vitte 4t a
cseh gazdasdgban, ami tovdbbi bels§ eredetii
monetdris lazitdssal jirt.

A CNB irfolyamcélja jelentés mértékben
lazitott a monetdris feltételeken (ldsd a 18.
dbrdt) mind az drfolyamszint, mind pedig a
kamatszint tekintetében (a magas infliciés va-
rakozdsok miatt), és pozitiv hatdst gyakorolt a
gazdasdgi aktivitdsra és a munkaerd-piaci hely-
zetre is. 2014-ben a cseh gazdasdgnak sikeriilt
talpra dllnia a kordbbi, hosszan tartd recesszi-
6bél: a GDP 2 szdzalékkal néte. A IV/2014.
szdmu infldcids jelentésében a CNB 1,5 szdza-
lékpontra becstilte a monetdris politikai lazitds
hozzdjaruldsit a gazdasdgi aktivitdsban bekd-
vetkezett fordulathoz, mig az adatok ismételt

elemzése utdn a frissebb becslések szerint ez
kissé alacsonyabb volt (0,7-1,4 szdzalékpont).
Ugyanakkor az drfolyamcél hozzdjérult ah-
hoz, hogy a maginflicié a 2013 novembere
eldtti negativ szintrél 2015-ben visszatérjen a
pozitiv tartomdnyba, 1 szdzalék folé. A hazai
gazdasdg a vdrakozdsnak megfelelden mdr inf-
ldciés nyomdst gerjesztett. Ugyanakkor az 4l-
taldnos inflécié kitartéan alacsony szinten ma-
radt (2015-ben 4tlagosan 0,3 szdzalék), ami az
importélt defliciés nyomdsnak volt készénhe-
t8, amely viszont elsésorban az euréovezetben
csokkend termeldi drakbdl és a globdlis nyers-
anyagdrak meredek zuhandsabol adédott.

A tényleges és vért inflici6 visszafogott ala-
kuldsa miatt tovdbbi monetdris lazitdsra volt
szitkség. Abban a rendszerben, amelyben az
drfolyamot rendkiviili monetdris politikai esz-
kozként alkalmazzak, ezt kétféleképpen lehet
elérni: (i) az drfolyamcél kiterjesztésével vagy

18. dbra

MONETARIS FELTETELEK REALINDEXE (RMCI)
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(i) a célérék megvdltoztatdsival. A CNB
mostandig csak az els§ lehet8séget alkalmazta.
A monetdris tandcs tobb lépésben jéval 2 2015
elején bejelentett és bevezetett szint f6lé emel-
te a CNB drfolyamcéljit. Legutébb a 2016-
ban tartott elsé monetaris tandcsi iilésen (feb-
rudr 4-én) a tandcs kijelentette, hogy a CNB
2017-ig folytatja az drfolyam alkalmazdsit a
monetdris politika egyik eszkdzeként. Ami az
drfolyam esetleges tovabbi gyengitését illeti,
a CNB soha nem zdrta ki ezt a lehetdséget.
2014 decemberében, majd 2015 februdrjiban
a monetdris tandcs az drfolyamcél barmilyen
tovdbbi gyengitése csak akkor vélna indokolt-
t4, ha hosszu tévon olyan mértékben er8sodne
a defldciés nyomds, amely jelent8sen vissza-
vetné a belfoldi keresletet, 4j defliciés koc-
kizatok jelennének meg a cseh gazdasdgban,
és szisztematikusan csokkennének az inflicids
vérakozdsok. Tekintettel azonban arra, hogy az
elsd korben a nemzetkozi olajérak zuhandsdt
pozitiv kindlatoldali sokként értékelték a cseh
gazdasdg tekintetében, és figyelembe véve a
GDP gyors novekedését, az ilyen fejlemények
bekovetkeztének valdszintsége 2015 kozepére
jelentds mértékben csokkent.

Ugyanakkor az EKB betéti kamatrdtdjénak
csokkentése (és az irdnyadd kamatszint csok-
kentése tobb eurdpai orszdgban) egészen a ne-
gativ tartomdnyig vitdt valtott ki arrdl, hogy
Csehorszdgban is esetleg negativ irdnyadé ka-
matokat kellene bevezetni a CNB drfolyam-
céljdnak kiegészitéseképpen. 2015-ben a CNB
elékésziileteket tett arra, hogy sziikség esetén
az eszkoz alkalmazhaté legyen. Miutdn 2015
8szén a cseh pénziigyi piacok bizonyos szeg-
menseiben a hozamok a nulla szdzalék ald es-
tek, a negativ irdinyadé kamatok kérdése dtme-
netileg kevésbé volt siirgetd. 2016 februdrjiban
azonban a CNB monetdris tandcsa ismét tdr-
gyalta a negativ kamatok bevezetésének lehetd-
ségét, tekintettel az euréovezethez képes névek-
v6 kamatszintkiilonbségre, valamint a belfoldi
pénziigyi piacokon tapasztalt fejleményekre.

KOVETKEZTETESEK

A cseh gazdasdgot jelentds egyensulyhidny nél-
kiil érte a globdlis pénziigyi és gazdasdgi valsdg.
Bar a 2007-2008-as idészakban volt bizonyos
makrogazdasigi talfttoteség, az infldcié jelen-
t8s mértékben meghaladta a CNB céléreékés,
az drfolyam jéval az egyensilyi trend felett
alakult, és az ingatlandrak viszonylag gyorsan
néttek, a kihivisok mértéke elmaradt a sok
mds orszdgban tapasztalttél. Ami még fonto-
sabb: Magyarorszdgtdl és Lengyelorszdgtol el-
téréen Csehorszdgban erds volt a bankszektor,
és az orszdg gazdasdgdt nem terhelték deviza-
hitelek. Ez f8ként annak a korai dezinfliciés
politikdnak volt kdszonhetd, amely az 1998-
ban bevezetett inflicids célkovetési rendszer
keretében valdsult meg és szorosan ehhez kap-
csolédva, a nomindlis kamatszintnek is, amely
mdr évek Ota az eur6dvezetben ldtott szinthez
kozel alakult. A cseh hdztartdsokat semmi sem
osztdnozte arra, hogy devizdban vegyenek fel
hitelt.

A CNB-nek igy lehetdsége nyilt arra, hogy
a vilsdg alatt hagyja az drfolyamot egyfajta
lengéscsillapitéként szabadon mozogni, és ne
kelljen aggddnia a lakossdgi szektorban az 4r-
folyambdl ad6dé mérlegegyez8ségi problémak
miatt. A cseh korona 2008 kdzepe és 2009
eleje kozotti jelentds gyengiilése révén az dl-
taldinos monetdris feltételek lényegesen ked-
vez8bbé véltak, amit a példa nélkiili méreéki
kamatcsokkentések is el8segitettek, amelyek
eléretekinté médon médr 2008 augusztusi-
ban elkezdddtek. A hazai pénziigyi szektor-
ban nem volt semmilyen jelentds probléma,
igy a cseh gazdasdg recesszidjt kizdrdlag a
kilfoldi hatdsok begytirtizése okozta. Ez az
exporttermékek irdnti kereslet zuhandsdnak
volt koszonhetd, amely késébb a csokkend
foglalkoztatottsdgon, a nomindlbérek noveke-
désének lassuldsdn, valamint a magdnszektor
dlléeszkoz-beruhdzdsainak visszaesésén keresz-
tiil a belfoldi keresletet is stjtotta. 2009-ben a
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koleségvetési politika igyekezett kiegyenliteni
a ciklikussdg hatdsait, és a kiilfoldi kereslet bs-
villésével 2010-2011-ben a cseh gazdasigban
is megindult a névekedés. Az infldcié 2009-
ben dtmenetileg igen alacsony szintre zuhant,
majd 2010-tdl hirtelen emelkedni kezdett.

A CNB ezért 2007-2011 kozott a standard
monetdris politikai eszkozokkel is boldogult,
mert a névleges kamatszint nem érte el a nulla
als6 korldtot, és a monetdris politikai kibocsa-
tasok, néhdny dtmeneti zavara ellenére, tovibb
miikodtek a standard médon. Az egyetlen 4j
eszkdz a monetdris politikdban az volt, hogy
a CNB likviditdst biztosité repotigyleteket ve-
zetett be 2009-ben, hogy megel6zze a bankok
likviditdsi problémadit, és elésegitse a belfoldi
dllamkétvénypiac zokkenémentes mikodését.
Ezek a miveletek a CNB szokdsos eszkozeit
egészitették ki, és leginkdbb jelzésértékiiek
voltak, hiszen a gyakorlatban nem nagyon
hasznéltdk ki a lehetdséget, kivéve a bevezetése
utdni rovid idészakot.

2012-2013-ban azonban a cseh gazdasdg
Ujabb recesszidba siillyedt, amely ezdttal — az
uniés szuverén addssdgvilsig mellett — a gyenge
belfoldi keresletnek volt koszonhetd. A belfoldi
kereslet gyengesége prociklikus, radikalis fiskd-
lis konszoliddci6val, valamint rendkiviil gyenge
tizleti és fogyaszt6i bizalmi indexszel pdrosult.
Az inflici6 csokkenést mutatott, a maginfld-
cié negativ szinten maradt, és a CNB el6re-
jelzései egyértelmtien jelezték az inflicids cél
alulteljesitésének kockdzatit. A kdzponti bank
ezért tovébb csokkentette az irdnyad6 kamatld-
bat, amely 2012-ben elérte a ,technikai nulla”
szintet. A tovdbbi monetdris politikai lazitds
érdekében a CNB eldretekintd irdnymutatdst
adott a nomindlis kamatszinttel kapcsolatban,
amelyben kotelezettséget viéllalt arra, hogy a
kamatokat tartésan a technikai nulla szinten
tartja, amig az infldciés nyomds nem névekszik
jelentés mértékben. Ugyanakkor a kozponti
bank bejelentette, hogy készen 4ll az drfolyam
rendkiviili eszkozként torténd bevetésére, ha
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tovabbi monetdris politikai lazitdsra lesz sziik-
ség. A bejelentés kovetkeztében a korona drfo-
lyama 2012 végén és 2013 elején gyengiilt és
ennek hatdsa egészen 2013 nyardig kitartott.

Ugyanakkor még ez sem volt elég ahhoz,
hogy kikiiszobolje a novekvd defldcids koc-
kazatokat és az inflici6 visszatérjen a CNB 2
szdzalékos célértékéhez. A CNB ezért 2013
novemberében drfolyamcéle dllapitott meg,
és bejelentette, hogy sziikség esetén a korona
drfolyamdnak cs6kkentése érdekében mennyi-
ségi és iddbeli korldtozds nélkiil beavatkozik a
devizapiacon, hogy az drfolyamot a 27 CZK/
EUR szint kézelében tartsa. Az drfolyam alkal-
mazdsdt a tovabbi monetdris lazitdshoz az tette
lehetévé, hogy a cseh gazdasigban nem jelent-
keztek az drfolyambdl ad6dé mérlegegyezdségi
problémak. Igy az drversenyképesség novelé-
sével, valamint az infliciés virakozdsok nove-
kedésével és ezzel a kamatszinttel kapcsolatos
elézetes vdrakozdsok mérséklésével a gyen-
gébb drfolyam megteremtette a lehetdséget
arra, hogy a cseh gazdasdg ismét erére kapjon.
A CNB becslése szerint a lazdbb monetdris fel-
tételek, valamint a gazdasdgban mutatkozd ja-
vulé hangulat kévetkeztében 2014-ben a cseh
GDP 0,7-1,4 szdzalékponttal novekedett. Ez
a szokdsos késéssel figyelemre mélt6 pozitiv
hatdst gyakorolt a munkaerdpiacra, nétt a fog-
lalkoztatas, illetve csokkent a munkanélkiili-
ség ¢és felgyorsult a nomindlbérek emelkedése,
ami novelte a hdztartdsok rendelkezésre 4llo
jovedelemét és fellenditette a fogyasztdsukat.
Az inflécié tekintetében a gyengébb drfolyam,
f6ként a kozvetlen importdrakon keresztiil,
kezdetben névelte az infliciét, de idével a
hazai gazdasigra gyakorolt pozitiv hatdsok
jatszottdk a fé szerepet. A maginflicié igy a
pozitiv tartomdnyba kertilt, és 2015-ben meg-
haladta az 1 szdzalékot.

Ugyanakkor az dltaldnos inflicié kitartéan
alacsony szinten maradt, ami az euréovezetben
folyamatosan csokkend termel8i drakbdl és a
globdlis olajirak meredek zuhandsibdl adé-
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dott. Erre vélaszul a CNB elhalasztotta az arra
vonatkozé déntést, hogy a jovében fokozato-
san feladja az 4rfolyamcélt. A jelen tanulmany
irdsakor a CNB nyilvdnosan kotelezettséget
véllalt arra, hogy 2017-ig tovdbbra is a mone-
taris politika eszkozeként hasznélja az drfolya-
mot. A cseh monetdris feltételek igy még egy

ideig lazdk maradnak. Az drfolyamcél jové-
beni feladdsdnak elsédleges feltétele az, hogy
az inflicié redlis eséllyel stabilizdlédhasson a
CNB 2 szdzalékos célértéke kozelében, még-
hozzd annak kockdzata nélkiil, hogy a beldtha-
t6 jov6ben ismét nemkonvenciondlis moneta-
ris politikai intézkedés vélik sziikségessé.

1. MELLEKLET

GAZDASAGI ES MONETARIS FEJLEMENYEK AZ 1990-ES EVEK VEGEN
ES A 2000-ES EVEK ELEJEN

Annak érdekében, hogy pontosan megértsik a
CNB elmult években folytatott politikdjdt, az
1990-es évek elejéig és a 2000-es évek elejéig kell
visszamenniink, amikor leraktdk a cseh gazdasdg és
a monetdris politika alapjait.

Az els§ gazdasdgi recesszié a rendszervéltds utd-
ni 1997-1999-es id8szakban — eltéréen a sokkal
késdbbi, 2008-astdl — elsésorban a hazai gazdasig-
bél szarmazott, mert a kordban felhalmozott (és
sokdig rendezetlen) belsd és kiilsé egyensulyhidnyt
nem megfeleléen kezelték. A problémak eszkaldci-
6ja miatt hirtelen kellett kiigazitani a fiskdlis és a
monetdris politikdt is (beleértve az 1997 végén el-
hatdrozott véltoztatdst az inflicids célkovetés tekin-
tetében). Az ebbdl ad6dé belfsldi makrogazdasdgi
megszoritdsok mellett visszafogott volt a vildggaz-
dasdgi aktivitds, és abban az id8ben az olaj- és az
élelmiszerdrak tekintetében nagy volt a volatilitds.
Miutdn piaci nyomdsra a CNB 1997 mdjuséban
feladta a rogzitett drfolyamot, a korona szémotte-
v6en gyengiilt. Az akkori kormdny 4ltal bevezetett
jelentds méreékd dereguldcidval és a kozvetett adok
megvialtoztatisdval 1998-ra a tényleges és a vdrt
infldcié 10 szdzalék folé ugrott.

[gy az Gjonnan bevezetett infliciés célkovetési
rendszer kezdeti feltételei (amelyeket 1998 elején
alakitottak ki) komoly kihivdsokat jelentettek. Az
Uj monetdris politikai rendszert stratégiai eszkoz-

ként haszndltdk a dezinflicié ellen egy destabilizdle,

kicsi, nyitott és felzdrk6z6 gazdasdgban, amely még
az dtmenet dllapotdban volt.” A folyamatos hazai
gazdasdgi recesszid, a nomindlis drfolyam visszaté-
rése a kordbbi, erésebb szintre, valamint az olajdrak
jelentds esése mar 1999-ben jelentdsen csokkentet-
te a fogyasztéi drak infldciéjdr. A vdratlanul gyors
dezinflicié miatt a nett6 inflicid messze elmaradt
a CNB céléreékéedl az 4j monetdris politikai rend-
szer alkalmazdsdnak ezen kezdeti id8szakdban.
Ugyanakkor a cseh gazdasdg mdr a 2000-es évek
elején sikeresen stabilizdlédott, és megkezdddostt a
kildbalds a fent emlitett gazdasdgi vilsigbdl. En-
nek f& oka az eurdovezetben tapasztalt megtjuld
és gyorsul6 gazdasdgi ndvekedés volt, ahol a cseh
exportorientdlt véllalkozdsok {8 kereskedelmi part-
nerei taldlhaték. A javulé makrogazdasdgi helyzet
ugyanakkor kedvez6 hatdst gyakorolt a cseh pénz-
tigyi szektorra is. A kormdny fokozta a privatizdcié
titemét, és felgyorsitotta az dllami tulajdond bankok
kiilfoldi magédnbefektet8knek téreénd értékesitését.
2001 végétdl a kiilfoldi t8ke privatizécidval kap-
csolatos bedramldsa olyan aszimmetrikus vdrakozd-
sokat keltett a piaci szerepl8kben, hogy a nomindlis
rfolyam — amely addig csak fokozatosan er8sodote
— gyorsabban fog er8sodni. Ezek a vdrakozdsok 6n-
beteljesitd fejleménnyel jirtak és a korona jelentds
mértékben erdsodni kezdett. 2001 8szén a CNB
— dsszhangban az irdnyitott lebegd 4rfolyamrend-

szerrel — elhatdrozta, hogy belép a devizapiacra és
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koriilbeliil egy évig tobb alakalommal is beavatko-
zott, hogy fellépjen a korona 4rfolyamdnak tdlzott
erdsodése ellen. A CNB tobb kamatvdgdssal is td-
mogatta az ismertetett [épéseket, és tdbb 1épésben
osszesen 3 szdzalékponttal csokkentette a kama-
tokat 2001-2003-ban. A CNB lépései ellenére az
4rfolyam tulzott méreékii erésddése (a redldrfolyam
rendkiviil calértékeleeé véle) sziikségteleniil feszessé
tette a hazai monetdris feltételeket.”® ? Mindez — a
kiilfsldi kereslet novekedésének érzékelhetd és je-
lentds lassuldsdval egyiitt — nem csupdn azzal jirt,
hogy a cseh gazdasdg jelent8s mértékben lassult,
hanem a belféldi inflicié is komoly mértékben
csokkent, és dtmenetileg kissé nulla szdzalék ald
keriilt, de elég sokdig (2002 és 2004 2. negyedéve
kozotr) jéval a CNB célértéke alact marade.?

Az emlitett infldcids céledl valé gyakori, az
1990-es évek végén és a 2000-es évek elején tapasz-
talt nem kivdnatos elmaradds® pozitiv hatdsként a
dezinfliciés folyamat nem sokkal azutdn sikeresen
befejez8dott, hogy — a térség mds orszdgait megeld-
z8en — bevezették az Uj infldcids célkovetési rend-
szert. Az alacsony és viszonylag stabil inflécié lehe-
t8vé tette, hogy a CNB fokozatosan olyan szintre
csokkentse a nomindlis kamatldbakat, amely a
fejlett unids orszdgokban volt jellemzd. Ahogyan
ezt tanulmdnyunk fészévegében tobb helyen is
kiemeltilk, a nomindlis kamatszint megvalésult

konvergencidja tobb szempontbdl is pozitiv hatds-

sal volt Csehorszdg tovdbbi gazdasdgi és pénziigyi
fejleményeire.

A kindlati oldal szempontjdbél a kozvetlen kiil-
foldi befektetések (az 1990-es évek rovid lejératt
spekulativ befektetéseivel ellentétben) a 2000-es
években pozitivan jérultak hozzd Csehorszdg dt-
alakuldsi folyamatdhoz és gazdasdgi fejlédéséhez.
A Csehorszdgba bedraml6 jelentds mértéktt FDI
zomében vertikdlis jellegli volt, z6ldmez8s és bar-
namez8s beruhdzdsokban valésult meg elsdsorban
az exportorientdlt feldolgozdipari szektorban.®
A kiilfoldi befolyds alatt 1évd véllalkozdsok Cseh-
orszdgban ,csoportokban” telepedtek le, majd
megkezdeék termeld- és exporttevékenységiiket,
valamint a helyi vallalkozdsokkal valé egyiittm-
kodésiiket. A cseh villalkozdsok viszont megta-
nultdk t8litk a modern technolégia befogaddsénak
moédjde. Emellett a cseh véllalkozdsok dtvették az
Uj ipari szervezési rendszereket, valamint a modern
vezetési és marketinggyakorlatokat. Ezzel egyiitt
jart a brutté dlléeszkoz-felhalmozds névekedése
az U4 létesitmények épitése, illetve a régick fel-
Gjitdsa sordn. A virdgzé beruhdzdsi tevékenység
4ltaldban véve novelte a tSkeelldtottsdgi szintet.
A névekvd t8kedllomdny, valamint a jobb terme-
lékenység és a technoldgiai innovdcié kovetkezeé-
ben 2002-2008-ban fokozatosan gyorsulé iitem-
ben koriilbeliil 4 szdzalékra béviilt a potencidlis

kibocsdtdsnévekmény.

2. MELLEKLET

A JELENLEGI MONETARIS POLITIKAI RENDSZER
FOBB JELLEMZOI CSEHORSZAGBAN

1998 6ta a CNB infliciés célkovetési rendszerben
folytatja monetdris politikdjdt. A rendszer kere-
tében a CNB arra véllal kotelezettséget, hogy az
infldciét a bejelentett szdmszerl céléreék kozelébe
hozza és ott is tartja. A rendszer tehdt kozvetleniil

az inflécié kézben tartdsdra koncentrdl, egy olyan
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véltozdra, amely a legtobb gazdasdgi szereplé don-
téseit és viselkedését érinti a fogyasztds, a beruhdzds
és a megtakaritds teriiletén. A kézponti bank kom-
munikdlja célkitlizését a kozvélemény szdmdra, az
infldciés cél pedig egyértelml horgonyt fogalmaz

meg az inflicids és mds relevdns vérakozdsok vagy
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folyamatok tekintetében (példdul a bértdrgyald-
sokhoz). Az inflicids célkovetést azért vezették be
Csehorszdgban, mert a kordbban hasznilt rendszer,
amely a monetdris célkittizést rogzitett drfolyam-
mal kombindlta, nem volt fenntarthaté, nem tudta
stabilizdlni a gazdasdgot és olyan szintre mérsékelni
az inflicidt, amely a fejlett orszdgokban l4chaté.

Az infldciés célkdvetési rendszerre vald 4edllds ké-
s6bb megjelent a Cseh Nemzeti Bank manddtuma-
16l sz616 térvényben is. A cseh alkotmdny és a Cseh
Nemzeti Bankrdl sz616 torvény értelmében a CNB
elsédleges célja 2001 bta az 4rstabilitds fenntartdsa.”

A jogszabdlyokban el&irt célkitizés megvaldsitd-
sa érdekében a CNB nagyfoku politikai 6néllésdg-
gal rendelkezik. Mindenekel6tt fiiggetleniil hozza
meg dontéseit a monetdris politika eszkozeirdl.
Onillésagat az a méd is jelzi, ahogyan vezet§ tiszt-
ségviseldit megvélasztjak és felmentik (kinevezésii-
ket és igen szigortan szabdlyozott felmentésiiket a
cseh elndk irja ald). Ez a fiiggetlenség megévija a
kézponti bankot minden olyan politikai nyomds-
t6l, amely dontései befolydsoldsdra irdnyul.

Monetdris politikai dontéseinek megvaldsi-
tasiban a CNB ,kozvetett”, nem adminisztrativ
piaci eszkozoket alkalmazhat. A monetdris politi-
ka legfébb eszkoze rendes koriilmények kozote a
kéthetes likviditdsi repokamat, amely a kéthetes
repoiigyleteket sterilizdlja a kereskedelmi bankok-
kal. A repokamat megviltoztatdséval a CNB befo-
lydst gyakorol a kamatldbakra a pénziigyi piacon,
amely alapjdn a kereskedelmi bankok kialakitjak
a kamartot sajét tigyfeleik szdmdra mind a betétek,
mind pedig a hiteltermékek esetében.

Az infléciés célkdvetéshez alkalmazott drfo-
lyam-politikai rendszer az dgynevezett irdnyitott
lebegtetés. Ebben a rendszerben a korona 4rfolya-
mét a piaci kereslet és kindlat hatdrozza meg, mi-
kézben a CNB fenntartja magdnak a jogot arra,
hogy rendkiviili helyzetekben beavatkozzon a de-
vizapiacon. 2013 6ta a CNB 27 koronds CZK/
EUR drfolyamcélja rendkiviili monetdris politikai
eszkdzként arra szolgdlt, hogy lazitsa a monetdris
feltételeket, miutdn a nomindlis kamatszint elérte

a nulla alsé korldtot.

A monetdris eszkdzok meghatdrozdsakor a CNB
az Ugynevezett monetdris politikai horizontra &ssz-
pontositja a figyelmét (12-18 hdnapra elre). Ez-
zel 8sszhangban az infldcidra és a gazdasdg egészére
vonatkozé el8rejelzések jelentik a legfontosabb té-
nyez6t a CNB monetdris tandcsdnak déntéshoza-
tali folyamataiban, amely a monetdris politika vég-
rehajtdsaért felelSs. Az el8rejelzéseket egy modern,
ltaldnos egyensilyi és makrogazdasdgi modell
keretében dolgozzdk ki. Az inflécids célkovetési
rendszer kezdeti id8szakdban a CNB részleges vagy
komplex okonometriai modellek halmazdra td-
maszkodott. 2002-ben egy 4j dltaldnos makrogaz-
dasdgi eldrejelzési modellt (negyedéves el8rejelzési
modell, NEM) vezettek be. A modell egy viszony-
lag kis réssel m(ikodé, eléretekintd vj-keynesi rend-
szer volt, amely endogén monetdris politikdn és a
modellel konzisztens infliciés vdrakozdsokon ala-
pult. 2008 nyardn a NEM-modellt egy 6sszehason-
lithatatlanul nagyobb és bonyolultabb, harmadik
generdciés DSGE-modell (g3) véltotta fel, amely
szigordan mikrogazdasdgi alapokon nyugszik, tel-
jes mértékben figyelembe veszi az SFA-tételeket és
a gazdasdgi szerepl8k optimalizdldsi torekvéseit. E
jol kidolgozott technikai eszkéztdr mellett az elére-
jelzési folyamatot jelent8s mértékben befolydsolja a
CNB kozgazddszainak és déntéshozéinak szakmai
vitdja és szakértbi véleménye.

A CNB elsé infldcids célértékeit a nettd inflécié
(a fogyasztéi kosir 80 szdzaléka) alapjén allitot-
tdk fel, nem szdmitva a kozigazgatdsi intézkedések
drakra gyakorolt hatdsdt (a hatésdgi drak véltozdsait
és a kozvetett addk valtozdsdnak elsd koros hatdsa-
it). 2001 4prilisa 6ta a CNB az 4ltaldnos fogyasztdi
inflicié formdjdban hatdrozza meg az infldciés cél.
A 2001 4prilisdban bejelentett — el8szor és utoljira
a kormdnnyal valé megillapodds alapjin megdl-
lapitott — célértéket folyamatosan esd sdv formd-
jiban hatdroztdk meg. 2006 6ta az infliciés cél 3
szdzalék volt, +1 szdzalékpontos toleranciasivval.
A 2007-ben bejelentett 2 szdzalékos célérték 2010
janudrja 6ta ma is hatdlyos. Ahogyan kordbban is,
a CNB arra torekszik, hogy a tényleges infldcié egy
szdzalékpontndl nagyobb mértékben egyik irdnyba
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se térjen el a célértékedl. Ennek érdekében telje-
sen szimmetrikus megkdzelitést alkalmaz, ami azt
jelenti, hogy a célérték alatti szint ugyandigy nem
kivdnatos, mint a célérték meghaladdsa.

A CNB ugynevezett mentesitési zdradékokat
(vagy Gvatossdgra int8 figyelmeztetéseket) alkal-
maz, amikor a gazdasdgot valamilyen kiils8, ke-
resletoldali vagy adminisztrativ drsokk éri (leg-
gyakrabban a kozvetett addk viltozdsa), és nem
kivdnatos volatilitds jelenhet meg a GDP-ben vagy
a foglalkoztatdsban, ha a kozponti bank a célon
szeretné tartani az infliciét. Ilyen esetekben a koz-
ponti bank nem reagil a sokk els6 koros hatdsaira,
és elfogadja, hogy az inflécié dtmenetileg eltér a

célértéktdl. Azt azonban megakaddlyozza, hogy a
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sokk az inflécids vdrakozdsokat is elérje. A kozve-
tett addk valtozasibdl adédéd drsokkok aldli ,,men-
tesités” azt jelenti, hogy a CNB az el6rejelzéseiben
figyelemmel kiséri a célértéket ,a monetdris poli-
tika szempontjdbdl relevins infliciéban”, amely
kiveszi a szdmitdsbdl a kdzvetett adék (példdul a
dohédnytermékek jovedéki addja) ilyen véltozdsait.
Nemrégiben a vildgpiaci olajdrsokk hazai 4rakra
gyakorolt elsd kords hatdsa esetében alkalmaztdk a
mentesitési zdradékot.

Nemzetkdzi rangsoroldsban a CNB ma az egyik
legnyitottabb és legatlithatébb kézponti bank a
vildgon. A dontéshozataldban felhaszndlt informad-
ciék tilnyomé tobbségét jelentds késedelem nélkiil

nyilvdnossdgra hozza.

JEGYZETEK

! Az 1. melléklet néhiny részleter kozol az 1990-es
évek végén és a 2000-es évek elején bekovetkezett
gazdasdgi és monetdris fejleményekrSl. A 2. mel-
léklet az inflicids célkdvetési rendszer legfontosabb
jellemz8it foglalja dssze, amely médr 1998 6ta megha-

tdrozta a CNB monetdris politikdjdr.

Az erre az id8szakra jellemz8 cseh koltségvetési
politika részletes elemzéséhez ldsd Ambrisko et al.
(2012).

Bér az dllamaddssdg jelents mértékben néte, a
GDP-hez viszonyitott ardnya mindéssze 30,1 szdza-
lék volt 2006-ban, ami a viszonylag alacsony kiindu-
16 szintnek és a nomindlis GDP gyors névekedésé-

nek volt készonhetd.

2007 mérciusdban a CNB uj, 2 szdzalékos infldcids
célt jelentett be, amely 2010 6ta van érvényben —

ldsd a 2. mellékletet.

w

Val6jaban az exportdlé belfoldi véllalkozdsok mdr
kezdtek hangosan panaszkodni az er8s6dé drfolyam
tevékenységiikre gyakorolt negativ hatdsai miatt, és

egyre erSteljesebben szorgalmaztdk az eurd bevezetését.
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¢ Utélag mar elmondhatjuk, hogy 2006 és 2008 ko-
zott tilficdeeé valt a gazdasdg, és — példdul a névekvd
ingatlandrak formdjdban — bizonyos kockdzatok me-
rilltek fel a pénziigyi stabilitds tekintetében. Mind-
azondltal e jelenségek hatdsa viszonylag csekély volt,
és Osszességében (a részleteket ldsd késdbb) a cseh
gazdasdgot nem stjtotta semmiféle pénziigyi valsig,
»mindéssze” jelentds nyitottsdgdnak készonhetSen
importalt mély recesszié hatdsai érvényesiiltek.

7" A devizaalapt hitelt a vdllalkozdsok természetes fe-

dezetként alkalmazzék az drfolyamkockdzattal szem-

ben.

8 A régié més orszdgaival ellentétben a cseh bankszek-

tor pozitiv nettd kiilsé poziciéval rendelkezett.

? Az 4tmeneti tényezSk, mint példiul a kozvetetr

ad6k emelkedése és a magas nyersanyagdrak viszont

hozzdjérultak ahhoz, hogy az inflicié meghaladja a

céléreéket (lasd az 1. részt). A maginflicié azonban

szintén fokozatosan emelkedett.

10 A CNB I11/2008. sz. infliciés jelentése a kovetkezd

pénziigyi tényezSket 4llapitotta meg: ,A korona eré-
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sodésének legfbbb oka az volt, hogy a révid rdvii kiilfol-
di befekteték kitartd érdeklddést mutattak a korondban
denomindlt eszkozok irdnt, amelyeker a pénziigyi pia-
cok bizonytalansdga kizepette biztonsdgos befektetésnek
tekintettek. A cseh korona drfolyamdnak erésodését a
szlovdk korona drasztikus erdsodése is taplalta, miutdn

az ERM [I-ben dtérickeltél kizponti drfolyamor, és

Szlovdkidt az eurdzondba torténd felvételre ajanlottdk.”

12009 volt az egyetlen év, amikor a koltségvetési
politika a ciklikussdg ellen hatott a vildggazdasdgi
valsdg kitorése utdn. 2009 februdrjdban a kormdny
valsdgellenes fiskdlis csomagot fogadott el, amely
elsdsorban a véllalkozdsok 4ltal fizetendd tdrsada-
lombiztositdsi jérulékokat és tdrsasdgiadé-kulcsot
csokkentette, kiterjesztette az dfalevondst a személy-
gépkocsikra, novelte az infrastrukeurilis kiaddsokat,
és garancidkat nyujtott a kis- és kozepes vallalkozd-
soknak. A valsigellenes csomag teljes hatdsit a GDP
0,9-1,5 szdzalékdra becsiilhetd (lisd Ambrigko et al.,
2012; valamint ,,An analysis of the impacts of fiscal
measures in the Czech Republic in 2001-2011” (A
fiskalis intézkedések hatdsinak elemzése Csehorszdg-
ban 2001-2011 kozott), a CNB 1/2012. sz. inflicids

jelentés 3. sz. keretes irdsa).

12 Fzzel parhuzamosan a cseh kormanynak meg kellett
felelnie az EU Stabilitdsi és Novekedési Paktumédban
rogzitett, a korrekciéra vonatkozé kévetelmények-
nek, mivel tilzottdeficit-eljérds indult Csehorszdg
ellen nem sokkal azutdn, hogy a vdlsdg megrenditette

a gazdasdgot.

13 A kormdny fiskilis irdnyvonala az Ggynevezett fiska-
lis impulzussal hatdrozhaté meg, amely a kormany
fiskdlis mozgdsterébdl adddd, az éves redl-GDP-
novekedésre  gyakorolt  hatdsként  értelmezhetd.

A becslések a CNB belsd szdmitésain alapulnak.

A tartds recessziéra vélaszul bekévetkezett elbocss-
tisok csak 2010 elejétdl gyakoroltak hatdst a mun-
kaérdk szdmdnak valtozdsira. A Csehorszdgban
kordbban lezajlott recesszidkkal &sszehasonlitva a

munkaerdpiac rugalmasabbd vélt a foglalkoztatott-

sdg csokkenésének elkeriilése tekintetében, mikdz-
ben egyre fontosabbd vélt a munkaérdk szimdnak
csokkentésébdl adddé lengéscsillapité hatds. Az Gj
stratégidt az motivdlta, hogy a véllalkozdsok meg-
prébaltdk megtartani a magasan kvalifikdlt szakem-
berekbdl 4ll6 munkaerdt, a cseh kormdny pedig a
munkadrédk szimdnak csokkentéséhez nyujtote 4lla-

mi tdmogatdst.

15 A viért adévaltozdsok miatt a bérek optimalizaldsanak
2012/2013 forduldjin jelentkezd hatdsaival korrigal-

va.

16 A bérek nélkiili fellendiilés”, amely segitett kordd-
ban tartani az infliciét, szdmos kozponti bank szd-
méra komoly problémat jelentett, és megnehezitette
a dolgukat abban a tekintetben, hogy az infliciét a
célértékhez kozeli tartomdnyban tartsdk (ldsd példd-
ul Calvo et al., 2012).

7 Az infliciés célkoverés 1998-as bevezetését kovetd
gyors dezinfldciénak koszénhet8en Csehorszdg ka-
matszintje hamarosan megkézelitette a legtobb ipa-
rosodott eurdpai orszdgban jellemzd szintet. A cseh
héztartdsokat ezért semmi sem Gszténdzte arra, hogy
devizaalapt jelzdloghitelekkel finanszirozzék kiadd-

saikat (I4sd az 1. részt).

18 A kormany altal bevezetett megszoritdsok kommu-
nikdcidja arra dsztonozte a fogyasztdkat, hogy eld-
vigydzatossdgbol ndveljék megtakaritdsaikat és ha-
lasszdk el a vdsirldsaikat és beruhdz4saikat (kiaddsok
elhalasztdsa).

A CNB becslései alapjin az alacsony energiadrak
2015-ben legaldbb 1 szdzalékponttal jarultak hozzd
a gazdasigi novekedés gyorsuldsihoz. Lasd a CNB
1/2015. sz. inflicids jelentésének 11.4.1. pontjét.

2 A fogyasztéiar-index (CPI) mds szegmenseiben (ha-
tosdgi drak, élelmiszerdrak stb.) az drviltozdsok a
teljes 2010-2013-as id8szakban pozitivan alakultak,
bér hozzdjiruldsuk az inflicihoz egyre kisebb volt.

A kozvetett addk vdltozdsa, amelyet a fiskdlis kon-
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szoliddcids csomag keretében hajtottak végre, pozitiv
hatdst gyakorolt az 4ltaldnos infldciéra, ugyanakkor

visszafogta a fogyasztéi keresletet.

212002 8sze és 2013 novembere kozott a CNB nem
avatkozott be a devizapiacon. A kordbbi devizapiaci
intervenciék elemzéséhez lisd Gersl és Holub (2006)

vagy Egert és Komarek (2006) kozleményét.

22 A monetdris politikai dontést megeldz8 helyzet rész-
letes elemzésérél 14sd Franta et al. (2014). Az 16.
dbrdn bemutatott passziv monetdris politika két
lehetséges forgatdkdnyve azt mutatja, hogy mone-
téris politikai 1épés nélkiil a cseh inflicié 2014-ben
legalabb 2-3 negyedében a negativ tartomdnyba
fordult volna. Ugyanakkor 2014-ben a gazdasdgi
fellendiilés csak nagyon vérszegény lett volna. Ezen-
feliil a CNB szerint komoly kockdzata volt annak,
hogy sokkal tartdsabb is lehet a defldcié, ami igen
kedvezdtlen hatdst gyakorolna a redlgazdasdgra, ha
tovabbi antiinflécids sokk érné az orszdgort, és/vagy a
cseh inflicié elszabadulna (Franta et al., 2014). Uté-
lag mar megillapithaté, hogy ezek az aggodalmak
jogosak voltak.

° Az eldre rogzitett méreékdl és bejelentett iddszakos
intervencié példdul j6 megoldds lehet a piaci kom-
munikdcié szempontjdbél, valamint azért is, mert
konnyli a beavatkozds megsziintetése, mikozben

szitkség szerint kelld rugalmassdggal lehet eljdrni.”

24 A tovibbi monetéris politikai lazitds sziikséges mér-
téke az akkori dlldspont szerint nagyjabdl megfelelt a
nomindlis kamatok négyszeri ,szokdsos”, egyenként
0,25 szézalékpontos feltételezett csokkentésnek (az
Ugynevezett ,négy hidnyzé kamatvdgdsnak’). Az
4rfolyam gyengiilése a nem megvalésult kamatcsok-

kentéseket helyettesitette.

a CNB kommunikdcidja részben korrigdlta: a vi-
ldgpiaci drszint csdkkenését kedvezd kindlatoldali
sokknak mindsitette, amely nem igényel tovébbi
monetdris lazitdst. A CNB hangstlyozta, hogy
az drfolyamcél még gyengébb szintje csak akkor
lenne indokolt, ,ha hosszd tdvon olyan méreék-
ben erésédne a deflicids nyomds, amely jelents-
sen visszavetheti a belfoldi keresletet, 01j deflicids
kockdzatok jelennének meg a cseh gazdasdgban és
szisztematikusan csokkennének az inflicids véra-

kozasok.”

7 A vizsgalt években az export részaranya elérte a GDP

kozel 80 szdzalékdt, mikozben a fogyasztdidr-index
(CPI) 25 szdzaléka kozvetleniil kiilfldrél keriilt be
a cseh gazdasdgba, mig a volatilis tételek (élelmisze-
rek, tizemanyagok) kozel 30 szdzalékkal részesedtek a
CPI-kosérban.

282002-ben az 4rfolyam kedvezétlen erésddése arra

késztette a CNB-t és a cseh kormdnyt, hogy meg-
dllapoddst késson Az dllami tulajdon privatizdcid-
jdbol, valamint mds dllami devizabevételekbd! szdr-
mazd t6kebedramldssal kapcsolatos drfolyambatdsok
kezelésére szolgdls strarégidrdl. Ez a stratégia tobbek
kozott megfogalmazta, hogy a kormdny devizafor-
rdsait (a meglévéket és az Gjonnan megszerzendd-
ket is) a CNB kozvetleniil megvdsdrolja az dllamtdl,
hogy ne befolydsolja a devizapiacot és a korona 4r-
folyamdt. A CNB ebben az id8szakban végrehajtott
devizapiaci beavatkozdsairdl 1dsd Gersl és Holub
(2006) vagy Egert és Komirek (2006) kozlemé-

nyét.

2 A kiilfsldi t8ke hatalmas mérték sterilizdlt bedram-

ldsa az 1990-es évektdl a 2000-es évek elejéig kozott
(kiillondsen a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI)
és az llami tulajdon értékesitése révén) a hosszii tava
likviditdsi tobblet forrdsa volt, amelyet a cseh bank-

szektor azéta is felhasznal.

% Az inspirdciét a Holden és Paetz (2012) 4ltal bemu-
tatott algoritmus adta.

39 Akkoriban (2002 éta) mér érvényben volt a CNB

26 Az drfolyam 2015 janudrjdban még a 28 koronds 4ltaldnos infldcids célja, folyamatosan csokkend 2

CZK/EUR szint {6lé is keriilt, de ezt a gyengiilést szdzalékpontos tartomdny formdjéban.
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31 Részletes CNB-elemzések és a céléreék gyakori alul-
teljesitésére vonatkozé nézetek a kovetkezd munkd-
ban taldlhaték: Smidkovd, ed. (2008).

32 A multinacionilis véllalkozdsok Csehorszdgot meg-
feleld célorszdgnak tartottdk kiilfoldi lednyvallalataik
szdmdra, figyelembe véve az orszdg komparativ elé-
nyeit a beszerzési drak tekintetben, a kedvezd fold-
rajzi helyzetet, a kormdny befektetésdsztonz és az
FDI-t tdimogatd politikdjdt, valamint a gazdasdg kor-

ldtozott sebezhet8ségét.

BA torvény azt is elditja, hogy az els8dleges cél sérelme
nélkiil a CNB kételes tdimogatni a kormdny olyan
dltaldnos gazdasdgpolitikdjit, amely fenntarthaté
gazdasdgi novekedéshez vezet. Nemrégiben kiter-
jesztették a CNB manddtumdt, ennek értelmében
a bank koteles elémozditani a pénziigyi stabilitdst,
és gondoskodni Csehorszdg pénziigyi rendszerének
egészséges miikodésérdl. Ennek érdekében a CNB
makroprudencidlis politika révén éllapitja meg a
pénziigyi rendszer stabilitdsdt veszélyeztetd és az el-

lendllé-képességét befolydsold kockazatokat.
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