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1. Bevezet®s 

 

Hogyan teljes²tett az infl§ci·s c®lt kºvetŖ rendszer Magyarorsz§gon? 

A k®tezres ®vekre nemzetkºzi konszenzus alakult ki a monet§ris politika lehetŖs®gei ®s 

c®ljai tekintet®ben: a sz®les kºrben elfogadott n®zet szerint a jegybankok ¼gy tudj§k 

maximaliz§lni a t§rsadalmi j·l®tet, ha az §rstabilit§s el®r®s®re ®s fenntart§s§ra 

tºrekszenek. Ennek legjobb eszkºze a v§rakoz§sok lehorgonyz§sa, amelyre az infl§ci·s 

c®lt kºvetŖ (inflation targeting, IT) rendszereket tartott§k a legalkalmasabbnak. A 2007-

ben kezdŖdŖ v§ls§g esem®nyei azonban vil§gszerte felerŖs²tett®k a kritikai hangokat az 

IT rendszerrel vagy annak alkalmaz§s§val szemben.  

A Magyar Nemzeti Bank 2001-ben kºtelezte el mag§t az IT rendszer mellett. Az az·ta 

eltelt kºzel 9 ®v tapasztalatai nem egy®rtelmŤek. Haz§nkban az infl§ci·s c®lkºvet®s 

gyakorlat§t m§r a gazdas§gi v§ls§got megelŖzŖen is ®rt®k kritik§k, a rendszer 

elfogadotts§ga szakmai kºrºkben sem volt egy®rtelmŤ, a 2008 Ŗsz®t kºvetŖ dr§mai 

esem®nyek pedig a kor§bbi int®zked®seket is ¼j megvil§g²t§sba helyezt®k. Tanuls§gos 

lehet teh§t az ¼j inform§ci·k birtok§ban ¼jra®rt®kelni a m¼ltat, ®s levonni a sz¿ks®ges 

kºvetkeztet®seket.  

Dolgozatom c®lja az infl§ci·s c®lkºvetŖ rendszer hazai mŤkºdtet®snek ®rt®kel®se, ®s 

annak eldºnt®se, sz¿ks®g van-e a v§ls§g tanuls§gainak t¿kr®ben a monet§ris politika 

fŖ ir§nyvonalainak fel¿lvizsg§lat§ra. 

Dolgozatom elsŖ r®sz®ben rºviden ismertetem az infl§ci·s c®lkºvet®s elm®leti 

megalapoz§s§t ®s bemutatom a magyar bevezet®s gyakorlati k®rd®seit. A m§sodik r®sz a 

magyar monet§ris politika normat²v elemz®s®t adja 2001 ®s 2008 kºzºtt. A harmadik 

fejezetben a v§ls§g kialakul§s§t, kºvetkezm®nyeit ®s a Magyar Nemzeti Bank 

v§ls§gkezelŖ int®zked®seit tekintem §t, illetve felh²vom a figyelmet azokra a (adott 

esetben m§r kor§bbi ®vekben kialakult) probl®m§kra, amelyek a v§ls§g kapcs§n ker¿ltek 

elŖt®rbe. V®gezet¿l ismertetem azokat a nemzetkºzi szakmai javaslatokat, amelyek 

jelenleg a monet§ris politika §talak²t§s§ra ir§nyulnak, ®s megvizsg§lom, melyek lehetnek 

k¿lºnºsen hasznosak Magyarorsz§g szempontj§b·l.  

Szeretn®k kºszºnetet mondani Nem®nyi Juditnak, a Magyar Nemzeti Bank Monet§ris 

Tan§csa tagj§nak a dolgozat elk®sz²t®s®ben ny¼jtott ®rt®kes seg²ts®g®®rt. 
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2. Ćttekint®s 

 

2.1.  Az infl§ci·s c®lt kºvetŖ rendszer elm®leti h§ttere 

 

Ha az ide§lis monet§ris politika ºsszetevŖit szeretn®nk meghat§rozni, elŖszºr is a 

kºvetkezŖ, legfontosabb k®rd®sre kell v§laszt tal§lnunk: Mit tehet a jegybank a 

t§rsadalom j·l®t®nek maximaliz§l§sa ®rdek®ben?  

 

2.1.1. Monet§ris politika ®s a re§lgazdas§g 

M²g az 1960-as ®vekben m®g szil§rdan tartotta mag§t az a meggyŖzŖd®s, hogy l®tezik 

hossz¼ t§v¼ §tv§lt§s a munkan®lk¿lis®g ®s az infl§ci· kºzºtt, napjainkra igazol§st nyert, 

hogy a monet§ris politika a gazdas§gi nºveked®s ¿tem®re tart·san csak az §rstabilit§s 

el®r®s®n kereszt¿l k®pes kedvezŖ hat§st kifejteni. Az aktivista monet§ris politika (azaz a 

foglalkoztat§si c®lokat kºvetŖ anticiklikus monet§ris politika) diszkredit§l·d§s§hoz tºbb 

felismer®s is hozz§j§rult (Mishkin, 1996): 

¶ A monet§ris politikai int®zked®sek hat§sa gyakran hossz¼ ®s kisz§m²thatatlan 

k®sleltet®ssel jelentkezik, ²gy a sz§nd®koltt·l elt®rŖ hat§st fejthet ki, destabiliz§lva 

a gazdas§got (ha dekonjunkt¼ra ideje alatt a gazdas§g ®l®nk²t®se c®lj§b·l enyh²t a 

kºzponti bank a monet§ris kond²ci·kon, elŖfordulhat, hogy a l®p®s teljes hat§sa 

csak j· n®h§ny negyed®vvel k®sŖbb mutatkozik meg, amikorra a gazdas§g m§r 

felsz§ll· §gba ker¿lt) 

¶ A v§rakoz§sokkal kibŖv²tett hossz¼ t§v¼ Phillips-gºrbe f¿ggŖleges (esetleg 

enyh®n pozit²v meredeks®gŤ), ²gy hossz¼ t§von nem lehet befoly§solni a 

munkan®lk¿lis®g m®rt®k®t az infl§ci· alak²t§s§val, nincs teh§t §tv§lt§s a kettŖ 

kºzºtt 

¶ A diszkrecion§lis monet§ris politika az ¼n. idŖinkonzisztencia probl®m§ja miatt 

magasabb infl§ci·t eredm®nyez (a gazdas§gi szereplŖk arra sz§m²tanak, hogy a 

jegybank Ămeglepet®s-infl§ci·valò akarja felpºrgetni a gazdas§got ï mivel ez a 

felt®telez®s be®p¿l a v§rakoz§sokba, a megval·sul· infl§ci· akkor is magasabb 

lesz, ha a kºzponti bank v®g¿l nem hoz laz²t· int®zked®seket). 
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Ha teh§t a jegybank re§lgazdas§gi c®lokat pr·b§l megval·s²tani, tºbb k§rt okoz v®g¿l a 

gazdas§gnak, mint hasznot. A monet§ris politika az §rsatbilit§s el®r®s®vel ®s 

fenntart§s§val j§rulhat hozz§ a tart·s nºveked®s felt®teleinek megteremt®s®hez. 

 

2.1.2. Az infl§ci· kºlts®gei 

Az infl§ci·nak sz§mos statikus ®s dinamikus (nºveked®si §ldozatban kifejezhetŖ) 

kºlts®g®t azonos²tott§k. Az elŖbbiek kºz¿l a legfontosabbak (Juh§sz, 2008): 

¶ a Ămen¿kºlts®gò (az §rv§ltoztat§s kºlts®ges, ez®rt a v§llalatok az indokoltn§l 

ritk§bban m·dos²tj§k §raikat, ez§ltal a nomin§lis merevs®gek megnŖnek),  

¶ a ĂcipŖtalpkºlts®gò (a k®szp®nztart§s kºlts®ge megnŖ, ®s a magasabb §ron a 

gazdas§gi szereplŖk kevesebbet szeretn®nek tartani belŖle ï ez ak§r a tranzakci·k 

csºkken®s®hez is vezethet),  

¶ az ad·rendszeren kereszt¿l kifejtett torz²t· hat§s (a jºvedelemad· alapja §ltal§ban 

nomin§lis mennyis®g, ²gy az infl§ci· hat§s§ra v§ltozatlan re§lb®r mellett nŖ az 

ad·teher ï holttehervesztes®g; ill. az amortiz§ci· elsz§mol§si m·dja miatt a 

rºvidebb ®lettartam¼ beruh§z§sok vonz·bb§ v§lnak) 

¶ az §rak inform§ci·hordoz· szerepe csºkken (neh®z eldºnteni, hogy az infl§ci· 

miatt nŖtt meg az adott term®k §ra, vagy relat²v §rv§ltoz§sr·l van sz·) 

¶ a befektetŖk §ltal elv§rt kock§zati pr®mium megnŖ (k¿lºnºsen, hogy a 

hitelminŖs²tŖ int®zetek is figyelembe veszik az infl§ci· alakul§s§t besorol§saik 

sor§n) 

Mivel az infl§ci· nºveli a bizonytalans§got, a gazdas§gi nºveked®s ¿tem®t is csºkkenti, 

hiszen a kev®sb® kisz§m²that· kºrnyezetben kevesebb beruh§z§st val·s²tanak meg 

(dinamikus kºlts®g). 

 

2.1.3. Az ¼j-keynesi modell 

Az §rstabilit§sra tºrekvŖ monet§ris politika elm®leti igazol§s§t az ¼j-keynesi vagy neo-

wickselli§nus elemz®si keretbŖl is levezethetj¿k. Ez a modell mikroºkon·miai alapokkal, 

valamint a monet§ris politika ®s a re§lszf®ra kºzºtt r®szletesen le²rt kapcsolattal 

jellemezhetŖ, ®s mint ilyen, a kor§bbi elemz®si keretekhez k®pest sokkal ink§bb alkalmas 
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a k¿lºnbºzŖ t²pus¼ monet§ris politik§k ºsszehasonl²t§s§ra ®s j·l®ti szempontb·l val· 

oszt§lyoz§s§ra (T·th, 2007). A modellben a monet§ris politika rºvid t§von k®pes hatni a 

kibocs§t§sra: a nomin§lis merevs®gek miatt a kamatl§b v§ltoztat§sa hat§ssal van az 

aggreg§lt keresletre
1
. Ebben az elemz®si keretben a monet§ris politika egyetlen re§lis 

c®lja az lehet, hogy a nomin§lis merevs®gekbŖl fakad· torzul§sok j·l®ti hat§s§t 

kik¿szºbºlje, ®s ezt az infl§ci· stabiliz§l§s§n kereszt¿l tudja el®rni. A modell standard, 

re§lmerevs®geket nem tartalmaz· form§j§b·l az is kºvetkezik, hogy az §rstabilit§snak 

megfelelŖ infl§ci· mellett lesz a kibocs§t§si r®s (itt: a kibocs§t§s elt®r®se a Ăterm®szetesò 

szintj®tŖl, amely nomin§lis merevs®gek hi§ny§ban val·sulna meg) nulla, teh§t az infl§ci· 

leszor²t§sa a kibocs§t§si r®st is automatikusan Ăz§rjaò. Ez az Ăisteni egybees®sò (divine 

coincidence) akkor is fennmarad, ha a gazdas§got keresleti sokkok ®rik. Ćtv§lt§s a k®t c®l 

(az §rstabilit§s ®s a kibocs§t§si r®s minimaliz§l§sa) kºzºtt kºlts®gsokkok eset®n mer¿l fel, 

ekkor az optim§lis monet§ris politika a sokk hat§s§t megosztja a k®t v§ltoz· kºzºtt
2
. A 

modellbŖl emellett levezethetŖ a v§rakoz§sok fontoss§ga: a monet§ris politika j·l®ti 

elŖnyºket ®rhet el, ha hiteless®ge r®v®n k®pes megfelelŖ ir§nyba befoly§solni a gazdas§gi 

szereplŖk v§rakoz§sait (T·th, 2007). 

 

2.1.4. Az infl§ci·s c®lkºvetŖ rendszer 

Az ¼j-keynesi modell implik§ci·inak megfelelŖ monet§ris politikai keretet jelent az 

infl§ci·s c®lkºvet®s (inflation targeting, IT) rendszere. Ebben a megkºzel²t®sben a 

jegybank egy hivatalos, sz§mszerŤ infl§ci·s c®lt hirdet meg adott idŖhorizonton, ®s 

expliciten kijelenti, hogy elsŖdleges feladat§nak az alacsony ®s stabil infl§ci· el®r®s®t 

tekinti. A rendszer fontos jellemzŖi kºz® tartozik m®g a kºzv®lem®ny kiemelt 

t§j®koztat§sa a kºzponti bank terveirŖl ®s c®ljair·l, ®s a monet§ris hat·s§g 

elsz§moltathat·s§g§nak megnºveked®se (Bernanke-Mishkin, 1997).  

A gyakorlatban §ltal§ban az ¼n. rugalmas infl§ci·s c®lkºvet®st (flexible inflation 

targeting) alkalmazz§k a jegybankok, amely az infl§ci·s c®l teljes¿l®s®nek 

vesz®lyeztet®se n®lk¿l figyelembe vesz re§lgazdas§gi szempontokat is. Ebben a 

                                                 
1
 Az ¼j-keynesi modellkeret r®szletes bemutat§sa megtal§lhat· p®ld§ul: T·th, 2007. 

2
 Ha a modell alapv§ltozat§t kieg®sz²tj¿k re§l merevs®gekkel (pl. ragad·s re§lb®rek felt®telez®se), az Ăisteni 

egybees®sò szint®n megszŤnik, ®s szint®n §tv§lt§s figyelhetŖ meg a k®t c®l kºzºtt (Blanchard-Gal², 2007) 
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megkºzel²t®sben az infl§ci·s c®lkºvet®st nem mechanikus dºnt®si szab§lyk®nt, hanem 

keretrendszerk®nt ®rtelmezhetj¿k: olyan Ăkorl§tozott diszkr®ci·k®ntò (constrained 

discretion), amely igyekszik megtal§lni az arany kºz®putat a szigor¼, rugalmatlan 

szab§lykºvet®s ®s a fegyelmezetlens®get sz¿lŖ teljesen diszkrecion§lis, folyamatos eseti 

dºnt®shozatal kºzºtt (Bernanke, 2003). A jegybankok §ltal§ban c®lf¿ggv®ny¿k 

nyilv§noss§gra hozatal§val orient§lj§k a v§rakoz§sokat (ez nagyobb rugalmass§got enged 

meg, mint egy adott dºnt®si szab§ly vagy reakci·f¿ggv®ny meghirdet®se), ®s int®zm®nyi 

garanci§kkal nºvelik hiteless®g¿ket, elkºtelezetts®g¿ket a c®l mellett (Csermely, 2006). 

Mivel a monet§ris politikai int®zked®sek jellemzŖen hosszabb idŖhorizonton fejtik ki 

hat§sukat, ez®rt az infl§ci·s c®lkºvetŖ rendszerben nem a m¼lt- ®s jelenbeli inform§ci·k 

felhaszn§l§s§val hoznak dºnt®seket, hanem elŖretekintŖ politik§t folytatnak. A Ăkºzb¿lsŖ 

c®lò szerep®t az infl§ci·s elŖrejelz®s tºlti be, amely 1-2 ®ves idŖt§vra elŖre igyekszik 

meghat§rozni az infl§ci·ra hat· t®nyezŖk alakul§s§t (®s mint ilyen, re§lgazdas§gi 

v§ltoz·kat is figyelembe vesz). Mivel a monet§ris politikai dºnt®shoz·k az infl§ci· 

felt®telezett jºvŖbeli alakul§s§nak, vagyis az infl§ci·s elŖrejelz®snek a c®lt·l vett 

elt®r®s®re reag§lnak, a rendszert gyakran inflation forecast targeting-nek is nevezik 

(Svensson, 1997). 

Az IT rendszer megfelel az ¼j-keynesi elemz®si keret seg²ts®g®vel megfogalmazott 

elv§r§soknak, hiszen: 

¶ fŖ priorit§sa az §rstabilit§s el®r®se 

¶ re§lgazdas§gi szempontokat is figyelembe vesz, de nem pr·b§l expliciten reag§lni 

a nehezen megfigyelhetŖ v§ltoz·kra 

¶ Ă[é] egy kºz®pt§v¼ c®lkrit®rium melletti hiteles elkºtelezŖd®s form§j§ban 

kihaszn§lja a v§rakoz§sok menedzsel®s®nek lehetŖs®g®tò (T·th, 2007, 43. old.). 

Az IT rendszer alkalmas a p®nz¿gyi stabilit§s elŖmozd²t§s§ra is, hiszen az §rstabilit§s 

el®r®s®vel csºkken az §rsz²nvonal v§ltoz®konys§ga, ²gy kisebb es®llyel kºvetkeznek be 

olyan v§ratlan, erŖs hull§mz§sok az §rsz²nvonalban, melyek p®nz¿gyi v§ls§ghoz 

vezetn®nek (Mishkin, 1996). Az infl§ci·s c®lkºvetŖ rendszer alkalmaz·i nem vitatj§k, 
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hogy az §r- ®s a p®nz¿gyi stabilit§s kºlcsºnºsen felt®telezik egym§st, hossz¼ t§von egyik 

sem maradhat fenn a m§sik n®lk¿l (Bernanke, 2003).
3
  

 

2.2. Az IT rendszer mŤkºdtet®s®nek gyakorlati k®rd®sei 

 

2.2.1. ElŖfelt®telek 

Az infl§ci·s c®lt kºvetŖ rendszer sikeres bevezet®s®nek ®s mŤkºdtet®s®nek komoly 

elŖfelt®telei vannak (Jonas-Mishkin, 2004): 

¶ kiegyens¼lyozott, fegyelmezett kºlts®gvet®si politika, erŖs fisk§lis poz²ci· 

¶ erŖs, fejlett p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer 

¶ a monet§ris transzmisszi· adott gazdas§gra jellemzŖ mechanizmus§nak pontos 

ismerete 

¶ pontos, megb²zhat· infl§ci·s elŖrejelz®sek k®sz²t®s®re alkalmas appar§tus 

¶ transzparens ®s elsz§moltathat· monet§ris politika  

¶ jegybanki f¿ggetlens®g, tºrv®nyi felhatalmaz§s az §rstabilit§st c®lz· monet§ris 

politika folytat§s§ra 

¶ egy®b nomin§lis c®lkitŤz®sek, Ăhorgonyokò hi§nya. 

A gyakorlat azonban azt mutatja, hogy a fenti elŖfelt®telek hi§ny§ban sem kell egy 

gazdas§gnak felt®tlen¿l lemondania az IT rendszer alkalmaz§s§r·l: az infl§ci·s 

c®lkºvet®s sz§mos fejlett vagy fejlŖdŖ orsz§gban sikeresnek bizonyult annak ellen®re, 

hogy n®mely felt®tel nem teljes¿lt (Csermely, 2006). 

 

Az IT keretrendszer megtervez®sekor sz§mos k®rd®sre kell v§laszt tal§lniuk a monet§ris 

politika dºnt®shoz·inak: Mekkora az adott gazdas§gban az §rstabilit§snak megfelelŖ 

sz§mszerŤ infl§ci·s c®l? A c®lt pontk®nt vagy s§vk®nt hat§rozz§k meg, ®s az infl§ci· 

mely m®rŖsz§m§t haszn§lj§k? Milyen idŖhorizonton reag§ljon a jegybank az infl§ci·s 

c®lt·l elt®rŖ elŖrejelz®sekre? Magas kiindul· infl§ci·s szintŤ orsz§gokban dºnteni kell a 

dezinfl§ci· sebess®g®rŖl is. Kis, nyitott gazdas§gok eset®ben a gyakorlatban fontos 

                                                 
3
 A 2007-ben bekºvetkezett gazdas§gi v§ls§g nyom§n a p®nz¿gyi stabilit§s sokkal hangs¼lyosabb§ v§lt a 

monet§ris politikai c®lok kºzºtt. A t®m§val r®szletesebben a k®sŖbbi fejezetekben foglalkozunk. 
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k®rd®s az §rfolyam alakul§sa is. A kºvetkezŖkben ezeket a k®rd®seket tekintj¿k §t 

r®szletesebben. 

2.2.2. Optim§lis infl§ci· 

Az infl§ci· kor§bban sz§mba vett kºlts®gei miatt a nulla infl§ci· tŤnhet optim§lisnak. 

L®teznek azonban olyan szempontok is, amelyek alacsony pozit²v infl§ci·t tehetnek 

k²v§natoss§. Az elsŖ, hogy a gyakorlatban az §rsz²nvonal emelked®s®t §ltal§ban a 

fogyaszt·i§r-index seg²ts®g®vel m®rik, amely fel¿lbecs¿li az infl§ci· m®rt®k®t. Ennek 

oka, hogy az §tlagsz§m²t§s m·dja eleve felfel® torz²tja a becsl®st, ®s a fogyaszt·i§r-index 

nem veszi figyelembe a helyettes²t®s lehetŖs®g®t ®s a minŖs®gjavul§st. Emiatt teh§t a 

t®nyleges infl§ci· alacsonyabb lehet a becs¿ltn®l. A m§sodik ®rv a kism®rt®kŤ pozit²v 

infl§ci· mellett a likvidit§si csapda elker¿l®se (a nomin§lis kamatl§b akkor sem 

csºkkenhet nulla al§, ha a defl§ci· elker¿l®se miatt arra volna sz¿ks®g ï a nulla infl§ci· 

ilyen esetekben gyeng²theti a monet§ris politika hat®konys§g§t). A harmadik szempont az 

aszimmetrikus nomin§lis §r- ®s b®rmerevs®gek l®te: ha a v§llalatok nem sz²vesen 

csºkkentik az §rakat ®s a b®reket akkor sem, ha a k¿lsŖ sokkokhoz val· alkalmazkod§s 

ezt k²v§nn§ meg, az a gazdas§g kev®sb® hat®kony mŤkºd®s®hez vezet. Mivel infl§ci·s 

kºrnyezetben ritk§n van sz¿ks®g az §r- vagy b®rcsºkkent®sre, a lefel® merev nomin§lis 

v§ltoz·k kisebb hat®konys§gveszt®st okoznak. A kism®rt®kben pozit²v infl§ci· teh§t 

j·l®ti nyeres®ggel j§rhat, m²g a magasabb infl§ci· eset®ben m§r a kor§bban felsorolt 

kºlts®gek domin§lnak. A szakirodalom az infl§ci· kettŖs kºvetkezm®ny®t (kºlts®gek ®s 

hasznok) Ăgrease and sandò hat§snak nevezi. Az optim§lis infl§ci· ott tal§lhat·, ahol a 

kºlts®gek ®s a hasznok kiegyenl²tŖdnek (Juh§sz, 2008). Az IT rendszert mŤkºdtetŖ 

jegybankok §ltal§ban 2-3% kºr¿l hat§rozt§k meg ezt az optim§lis szintet (ld. 1. 

mell®klet). 

 

2.2.3. Az infl§ci·s c®l meghat§roz§sa ï technikai k®rd®sek 

Az infl§ci·s c®lt a jegybankok s§vk®nt vagy pontk®nt hat§rozhatj§k meg. A s§v 

kijelºl®se mellett sz·l, hogy egy viszonylag sz®lesebb tartom§ny eset®n nagyobb es®llyel 

siker¿l az infl§ci·t a c®ls§vban tartani, ²gy a jegybank eredm®nyess®ge ritk§bban 

k®rdŖjelezŖdik meg ï a t¼l sz®les c®ltartom§ny viszont nem alkalmas a v§rakoz§sok 

lehorgonyz§s§ra, a gazdas§gi szereplŖk orient§l§s§ra, ²gy, k¿lºnºsen a hiteless®gi 
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probl®m§kkal k¿zdŖ jegybankok sz§m§ra, nem alkalmas eszkºz. R§ad§sul a 

kºzv®lem®ny hajlamos a s§v tetej®vel azonos²tani a c®lt, ²gy nem is ®rv®nyes¿l a 

jegybank nagyobb rugalmass§ga. C®lszerŤbb lehet pontk®nt meghat§rozni az infl§ci·s 

c®lt, ®s amennyiben a t®nyleges infl§ci· elt®r a kijelºlt p§ly§t·l, elmagyar§zni a 

kºzv®lem®nynek az elt®r®s ok§t (Jonas-Mishkin, 2004). Hasonl· §tv§lt§s figyelhetŖ meg 

az §tl§that·s§g ®s az infl§ci· szab§lyoz§s§nak lehetŖs®ge kºzºtt abban a k®rd®sben is, 

hogy az infl§ci· mely m®rŖsz§m§ban fejezze ki a kºzponti bank a c®lj§t. Ha valamely 

t§gan ®rtelmezett mutat·t v§laszt, mint amilyen a fogyaszt·i §rindex, akkor a 

kºzv®lem®ny kºnnyen tudja ®rtelmezni a c®lt, azonban a mutat· alakul§s§ra a jegybank 

tev®kenys®g®n k²v¿l sok m§s t®nyezŖ is hat, ²gy kisebb es®llyel teljes¿l a c®lkitŤz®s. Egy 

szŤkebben ®rtelmezett infl§ci·s m®rŖsz§m eset®n a jegybank jobban tudja befoly§solni a 

v§ltoz· alakul§s§t, azonban a nyilv§noss§g sz§m§ra l®nyegesen nehezebb elmagyar§zni a 

tartalm§t. Mivel a jegybank hiteless®ge, §tl§that· mŤkºd®se r®v®n tudja lehorgonyozni a 

v§rakoz§sokat, ez®rt c®lszerŤbb a kºzv®lem®ny sz§m§ra ®rthetŖ mutat·t v§lasztani 

(Jonas-Mishkin, 2004). 

 

2.2.4. Az infl§ci·s c®lkºvet®s optim§lis idŖhorizontja 

Ha az infl§ci·s c®lkitŤz®s optim§lis idŖhorizontj§t szeretn®nk meghat§rozni, k®t 

ellent®tes szempont kºzºtt kell egyens¼lyt tal§lnunk. Ha t¼l rºvid idŖn bel¿l akarja a 

jegybank az infl§ci·t a c®lj§nak megfelelŖen alak²tani, akkor t¼lzott kileng®seket gener§l 

a gazdas§gban, ®s int®zked®se komoly output-§ldozattal j§r ï ha ellenben hosszabb az 

elŖretekint®s m®rt®ke, akkor tov§bb kell elviselni az infl§ci· c®lt·l elt®rŖ alakul§s§t, 

r§ad§sul megnŖ az elŖrejelz®s bizonytalans§ga, ®s nehezebb® v§lik a v§rakoz§sok 

befoly§sol§sa is (V§rpalotai, 2006). A jegybankok dºnt®si horizontja (policy horizon) 

§ltal§ban 5-8 negyed®v (Csermely, 2006). 

 

2.2.5. A dezinfl§ci· sebess®ge 

A dezinfl§ci· ide§lis sebess®ge nehezen hat§rozhat· meg. Ha t¼l gyors az infl§ci· 

csºkken®se, akkor az orsz§gnak ar§nytalanul nagy re§lgazdas§gi §ldozatot kell elviselnie, 

ha viszont t¼l lass¼, akkor f®lŖ, hogy magas szinten §lland·sulnak, Ăberagadnakò az 

infl§ci·s v§rakoz§sok, ®s ez a k®sŖbbi dezinfl§ci·t m®g kºlts®gesebb® teszi. Mivel a 
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k¿lºnbºzŖ sebess®gŤ dezinfl§ci· k¿lºnbºzŖk®ppen ®rinti a t§rsadalom egyes csoportjait, 

a dºnt®s elker¿lhetetlen¿l politikai is lesz, ez®rt c®lszerŤ, ha a monet§ris hat·s§g egy 

politikai test¿lettel egyeztetve dºnt a k®rd®sben (Jonas-Mishkin, 2004). 

 

2.2.6. Ćrfolyam az infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®ben 

IT rendszert mŤkºdtetŖ kis, nyitott gazdas§gok eset®n az §rfolyamnak tºbb okb·l is 

kit¿ntetett szerepe van. Az §rfolyam ezekben a gazdas§gokban fontos (esetenk®nt a 

legfontosabb) monet§ris transzmisszi·s csatorna. Emellett az §rfolyamon kereszt¿l 

gyŤrŤzhetnek be az orsz§gba a k¿lfºldi gazdas§gi zavarok is. Fontos szempont az is, 

hogy (a k¿lfºldi deviz§ban tºrt®nŖ elad·sod§s miatt) a kis, nyitott gazdas§gok igaz§n 

s®r¿l®kenyek az §rfolyam nagy ®s v§ratlan kileng®seivel szemben, ®s p®nz¿gyi 

stabilit§sukat vesz®lyeztetn® a hazai fizetŖeszkºz gyors le®rt®kelŖd®se. A jegybankok ¼n. 

akt²v ®s passz²v megkºzel²t®s kºz¿l v§laszthatnak: az elŖbbi esetben a kºzponti bank 

akt²van hatni k²v§n az §rfolyam alakul§s§ra, hogy azt a k²v§natos szinten tartsa, m²g a 

m§sodik megkºzel²t®sben a monet§ris politika csak annyiban foglalkozik az 

§rfolyammal, amennyiben az az aggreg§lt keresletre ®s az infl§ci·ra hat§st gyakorol, ®s 

csak akkor avatkozik be, ha az §rfolyam alakul§sa az infl§ci·s c®lt vesz®lyezteti. Az akt²v 

§rfolyam-politika vesz®lyeztetheti az infl§ci·s c®lkºvet®s siker®t, ha a monet§ris politikai 

dºnt®sek idŖhorizontj§t lerºvid²ti, illetve ha az §rfolyam v§lik nomin§lis horgonny§, 

amely elsŖbbs®get ®lvez az infl§ci·s c®llal szemben (Jonas-Mishkin, 2004). 

 

2.3. Az IT rendszer bevezet®se Magyarorsz§gon 

2.3.1. ElŖzm®nyek 

Magyarorsz§gon 1995 ®s 2001 kºzºtt Ăcs¼sz· le®rt®kel®sesò (crawling peg) monet§ris 

rezsimet mŤkºdtetett a Magyar Nemzeti Bank (MNB), amely a forint elŖre bejelentett 

m®rt®kŤ le®rt®kel®s®vel az infl§ci·s v§rakoz§sok lehorgonyz§s§t ®s egyben a t¼lzott 

re§lfel®rt®kelŖd®ssel j§r· versenyk®pess®g-roml§s elker¿l®s®t tŤzte ki c®lul (Jonas-

Mishkin, 2004). A rendszer 1999-re 30%-r·l sikeresen 10% kºr¿li szintre szor²totta le az 

infl§ci·t (MNB, 2001). A szŤk s§vos (kezdetben Ñ0,5%, majd Ñ2,25%) §rfolyamrºgz²t®s 

rendszer®ben azonban probl®m§t jelentett a nagy m®rt®kŤ tŖkebe§raml§s, amelyet az 
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orsz§g sok§ig a rºvid t§v¼ tŖkebefektet®sek korl§toz§s§val igyekezett ellens¼lyozni. Ez a 

megold§s azonban az eur·pai uni·s csatlakoz§s miatt nem maradhatott fenn hosszabb 

t§von, ®s a korl§toz§sok felold§s§val az §rfolyamrºgz²t®s egyre nehezebben volt 

fenntarthat·. Spekulat²v t§mad§sok ®rt®k a forint §rfolyams§vj§nak felsŖ hat§r§t, amelyre 

ritk§n kamatcsºkkent®ssel, gyakrabban steriliz§lt intervenci·val v§laszolt a jegybank ï az 

elŖbbi az infl§ci· elleni k¿zdelmet nehez²tette meg, m²g az ut·bbi egyre kºlts®gesebb® 

v§lt az ®vek sor§n (Jonas-Mishkin, 2004). R§ad§sul 1999-tŖl az infl§ci· 10% kºr¿li 

szinten §lland·sult, sŖt, 2001 elej®n ¼jra nºveked®snek indult. A dezinfl§ci·s folyamat 

megszakad§s§nak h§tter®ben r®szben exog®n sokkok §lltak (vil§gpiaci olaj§r-emelked®s), 

azonban jelentŖs szerepet j§tszottak a hazai szereplŖk magas szinten beragadt, a 

b®rmeg§llapod§sokban megmutatkoz· infl§ci·s v§rakoz§sai is (inerci§lis komponens). 

Mindezen okok 2001-re elker¿lhetetlenn® tett®k a monet§ris politika kereteinek 

§talak²t§s§t (Csermely, 2006). 

 

2.3.2. A kezdetek 

Az infl§ci·s c®lkºvet®sre val· §tt®r®s Magyarorsz§gon (a radik§lis cseh ®s lengyel 

megold§ssal ellent®tben) tºbb l®p®sben, fokozatosan zajlott. Az ¼j rendszer kialak²t§snak 

elsŖ elemek®nt 2001 m§jus§ban kisz®les²tett®k a forint ingadoz§si s§vj§t, 0,2%-ra 

m®rs®kelt®k a le®rt®kelŖd®s havi ¿tem®t, ®s j¼niusban eltºrºlt®k a m®g fenn§ll· 

tŖkekorl§toz§sokat. 2001. j¼lius 13-§n l®pett hat§lyba az ¼j jegybanktºrv®ny (2001. ®vi 

LVIII. tºrv®ny a Magyar Nemzeti Bankr·l), amely a Magyar Nemzeti Bank elsŖdleges 

c®ljak®nt az §rstabilit§s el®r®s®t ®s fenntart§s§t jelºlte meg. A kºzponti bank mŤkºd®se 

sor§n b§rmilyen egy®b szempontot (kºzt¿k a korm§ny gazdas§gpolitik§j§nak t§mogat§s§t 

is) csak az akkor ®s olyan m®rt®kben vehet figyelembe, ami nem vesz®lyezteti az 

§rstabilit§si c®l el®r®s®t. A jegybank a korm§nnyal egyeztetve 2001 december®re a 

fogyaszt·i §rindex 7%-os nºveked®st ir§nyozta elŖ, Ñ1%-os tolerancias§v mellett, m²g 

2002 v®g®re a c®l a 4Ñ1%-os infl§ci· volt a kitŤzºtt c®l. 2001 okt·ber®ben a forint elŖre 

meghirdetett ¿temŤ le®rt®kel®s®t v®gleg megsz¿ntett®k (MNB, 2001). 
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2.3.3. A rendszer fel®p²t®se 

Az infl§ci·s c®lkºvet®s kezdet®n a Magyar Nemzeti Bank a 2%-os infl§ci·s szintet 

tekintette optim§lisnak (MNB, 2001).
4
 A megc®lzott infl§ci· m®rŖsz§m§nak a fogyaszt·i 

§rindexet (a decemberi ®v/®v §rindexet) jelºlte ki a jegybank. Az infl§ci·s c®lt pontk®nt 

adta meg, kºr¿lºtte mindk®t ir§nyban 1%-os ¼n. tolerancias§vval, amely lehetŖv® teszi, 

hogy v§ratlan, nem elŖrejelezhetŖ sokkok hat§s§ra a megc®lzott p§ly§t·l §tmenetileg 

elt®rjen az infl§ci· ®rt®ke. Mivel a monet§ris politika csak hosszabb idŖt§von fejti ki 

teljes hat§s§t, ®s mivel az infl§ci· jelenlegi szintj®nek a c®lt·l vett elt®r®s®re azonnal 

reag§l· monet§ris politika a kibocs§t§s t¼lzott ingadoz§s§t okozn§, az MNB csak az 

elŖrejelzett infl§ci·nak a c®lt·l vett tart·s, 1-1,5 ®ves idŖt§von is fenn§ll· elt®r®s®re 

reag§l. 2001-ben a korm§ny ®s a jegybank is az eur· mielŖbbi bevezet®s®t szorgalmazta, 

ez®rt a gyors dezinfl§ci· volt a c®l: 2004-2005-re tervezt®k a maastrichti krit®riumok 

infl§ci·s elŖ²r§s§nak teljes²t®s®t. Az infl§ci· alakul§s§t elsŖsorban ir§nyad· kamatainak
5
 

v§ltoztat§s§val k²v§nja befoly§solni az MNB, ®s a transzmisszi·s mechanizmusok kºz¿l 

az §rfolyamcsatorn§t tekinti a leghangs¼lyosabbnak (MNB, 2001). Az ir§nyad· kamat 

m®rt®k®rŖl a Monet§ris Tan§cs, az MNB legfontosabb monet§ris ®s §rfolyam-politikai 

dºnt®shoz· szerve dºnt (MNB, 2006). 

Magyarorsz§gon - az IT rendszert mŤkºdtetŖk kºzºtt egyed¿l§ll· m·don - fenntartott§k a 

rºgz²tett §rfolyamrendszert, az eur·val szembeni 15%-os ingadoz§si s§vval. Ezt a dºnt®st 

szint®n a gyors eur·ºvezeti csatlakoz§s rem®nye magyar§zza: ez az §rfolyamrendszer 

kompatibilis volt az eur· elŖszob§j§nak tekinthetŖ ERM II rendszerrel (MNB, 2001). 

A 2001 nyar§n elfogadott ¼j jegybanktºrv®ny (2001. ®vi LVIII. Tºrv®ny a Magyar 

Nemzeti Bankr·l) biztos²totta az MNB int®zm®nyi f¿ggetlens®g®t: Ă(a tºrv®ny) elej®t 

veszi annak, hogy a jegybanki mŤkºd®st p®nz¿gyileg ellehetetlen²ts®k vagy a dºnt®shoz· 

test¿let, a Monet§ris Tan§cs tagjait politikai okokb·l elmozd²ts§k. A jegybank nem 

k®rhet, ®s nem is kaphat utas²t§sokat a korm§nyzatt·lò (Csermely, 2006, 1068. old.). A 

nagyobb §tl§that·s§g ®s hiteless®g kialak²t§sa ®rdek®ben a jegybank rendszeresen 

t§j®koztatja a kºzv®lem®nyt az infl§ci· alakul§s§val kapcsolatos progn·zisair·l (Jelent®s 

                                                 
4
 Ezt a c®l®rt®ket k®sŖbb fel¿lvizsg§lt§k, ®s 3%-ra m·dos²tott§k. A magyar gazdas§g sz§m§ra az 

§rstabilit§st jelentŖ infl§ci·s szintrŖl r®szletes tanulm§nyt publik§lt Kiss-Krek· (2004). 
5
 Magyarorsz§gon az ir§nyad· eszkºz a jegybank banki ®s egy®b hitelint®zeti partnerei §ltal 

ig®nybe vehetŖ k®thetes futamidejŤ jegybanki bet®t, amelynek kamata a jegybanki alapkamat (MNB, 2006) 
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az infl§ci· alakul§s§r·l c. kiadv§ny). A jegybanki kommunik§ci· fontos eszkºzei 

emellett a Monet§ris Tan§cs kºzlem®nyei, a kamatdºnt®sek ut§n tartott sajt·t§j®koztat·k, 

a publik§lt jegyzŖkºnyvek ®s a tan§csi §ll§sfoglal§sok, valamint a kºzponti bank egy®b 

kiadv§nyai (Jelent®s a p®nz¿gyi stabilit§sr·l, Jelent®s a konvergenciafolyamatokr·l, 

MNB-tanulm§nyok, MNB-f¿zetek, MNB-szemle). 

 

2.3.4. Neh®zs®gek 

B§r a 2001-es jegybanktºrv®ny megfelel a nemzetkºzileg elfogadott gyakorlatnak a 

p®nz¿gyi, szem®lyi ®s eszkºzf¿ggetlens®g biztos²t§s§ban, a c®lf¿ggetlens®g garant§l§sa 

nem egy®rtelmŤen szerencs®s: mikºzben a legtºbb IT rendszert mŤkºdtetŖ orsz§gban az 

infl§ci·s c®lt a jegybank a korm§nnyal egyet®rt®sben, esetleg a korm§ny egyed¿l 

hat§rozza meg, Magyarorsz§gon a tºrv®ny nem ²r elŖ egyeztet®si kºtelezetts®get az 

MNB-nek (Csermely, 2006). Mint l§tni fogjuk, ez konfliktusokhoz vezethet, ®s 

csºkkentheti a jegybanki c®lkitŤz®s hiteless®g®t. 

Az elm®let a lebegŖ §rfolyamrendszer alkalmaz§s§t javasolja az infl§ci·s c®lkºvetŖ 

rezsimet bevezetŖ orsz§goknak, hiszen a fix §rfolyamrendszer fenntart§sa probl®m§s 

lehet akkor, amikor az infl§ci·s ®s az §rfolyamc®l teljes²t®se egym§st·l elt®rŖ 

int®zked®seket k²v§nna meg. A kºvetkezŖ fejezetben tºbb olyan alkalmat is kiemel¿nk, 

amikor a rendszer mŤkºdtet®se sor§n a k®t c®l val·ban konfliktusba ker¿lt egym§ssal a 

magyar monet§ris politik§ban. 

Magyarorsz§gon a fejlett orsz§gokhoz k®pest az is megnehez²tette az IT-rendszer sikeres 

alkalmaz§s§t, hogy §talakul· gazdas§gk®nt az infl§ci· alakul§s§ra hat· t®nyezŖkrŖl ®s a 

monet§ris politika transzmisszi·s mechanizmus§r·l kevesebb inform§ci· §llt 

rendelkez®sre: a gazdas§gi §tmenet §llapot§ban az egyens¼lyi kapcsolatok idŖben 

v§ltozhatnak, r§ad§sul a statisztikai adatszolg§ltat§s minŖs®ge sem felt®tlen¿l ®ri el a 

fejlett orsz§gok szintj®t (Jakab-Kiss-Kov§cs, 2006). Ilyen kºr¿lm®nyek kºzºtt neh®z 

megfelelŖ sz²nvonal¼ infl§ci·s elŖrejelz®seket k®sz²teni. 
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3. Infl§ci·s c®lkºvet®s 2001-2008 kºzºtt 

 

Ha az infl§ci·s c®lt kºvetŖ rendszer teljes²tm®ny®t szeretn®nk ®rt®kelni a kezdetektŖl 

napjainkig, ®rdemes k®t idŖszakra bontani az elm¼lt kºzel 9 ®vet, ®s k¿lºn vizsg§lni a 

jegybank tev®kenys®g®t a v§ls§g elŖtti Ăb®keidŖkbenò, illetve a v§ls§g alatt/ut§n. Teljesen 

m§s kih²v§soknak kellett ugyanis megfelelnie az MNB-nek 2008 Ŗsz®t
6
megelŖzŖen, 

m§sok voltak a lehetŖs®gek, a priorit§sok, a figyelembe vett szempontok. A dolgozat 

m§sodik fejezet®ben ez®rt 2001 augusztus§t·l 2008 augusztus§ig tekintj¿k §t a magyar 

monet§ris politika mŤkºd®s®t, ®s a harmadik fejezetben t®r¿nk r§ a v§ls§gkezelŖ 

int®zked®sekre, majd a negyedik fejezetben foglalkozunk a v§ls§g §ltal kºz®ppontba 

§ll²tott ¼j megkºzel²t®sekkel. 

A fejezet fel®p²t®se a kºvetkezŖ: elŖszºr ºsszevetj¿k az infl§ci·s c®lsz§mokat a 

megval·sult t®nyadatokkal, majd kronologikusan ismertetj¿k az infl§ci·s c®l teljes¿l®s®t 

befoly§sol· k¿lsŖ ®s belsŖ folyamatokat, illetve a jegybank int®zked®seit. Ezek ut§n 

egy®b szempontok alapj§n is ®rt®kelj¿k a rendszer teljes²tm®ny®t (hogyan alakult a 

kibocs§t§si r®s, az infl§ci· volatilit§sa; milyen re§lgazdas§gi kºvetkezm®nyei voltak a 

magas kamatoknak ®s az erŖs §rfolyamnak; konfliktusba ker¿lt-e az infl§ci·s- ®s 

§rfolyamc®l; ®rdemes-e laza fisk§lis politika mellett szigor¼ monet§ris politik§t folytatni).  

 

3.1. Infl§ci·s c®lok ®s teljes¿l®s¿k 

Ahogyan m§r kor§bban l§ttuk, a Magyar Nemzeti Bank elŖszºr 2001-ben, az ¼j 

monet§ris rezsim bevezet®sekor fogalmazott meg explicit infl§ci·s c®lokat, ekkor 2001 ®s 

2002 december®re hat§roztak meg 7%-os, illetve 4%-os c®lt, Ñ1%-os tolerancias§vval. 

Ezt kºvetŖen ®vente ker¿lt sor infl§ci·s c®l kitŤz®s®re, mindig legal§bb 2 ®vre 

elŖretekintve. 2005 augusztus§ban a dezinfl§ci· sikeress®ge lehetŖv® tette, hogy §lland·, 

kºz®pt§v¼ infl§ci·s c®lt jelºljºn ki a kºzponti bank a korm§nnyal egyet®rt®sben: a 2007-

tŖl kezdŖdŖ idŖszakra a fogyaszt·i §rindex 3%-os emelked®s®t ir§nyozt§k elŖ. A 

kºz®pt§v¼ infl§ci·s c®lt idŖrŖl idŖre c®lszerŤ fel¿lvizsg§lni, erre Magyarorsz§gon a 

                                                 
6
 A nemzetkºzi p®nz¿gyi v§ls§g m§r kor§bban is ®reztette hat§s§t Magyarorsz§gon, azonban igaz§n 

kritikuss§ csak a Lehman Brothers buk§sa ut§n, 2008 Ŗsz®tŖl v§lt a helyzet. 
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gazdas§g tranz²ci·s ®s felz§rk·z· jellege miatt k¿lºnºsen sz¿ks®g van: az elsŖ 

fel¿lvizsg§latra 2008 augusztus§ban ker¿lt sor, ekkor a c®lt v§ltozatlanul hagyt§k (MNB, 

2010). Az infl§ci·s c®lt 2007-ig a decemberi ®v/®v §rindexekkel hat§rozt§k meg, ezt 

kºvetŖen folyamatosan a 3%-os c®l ®rv®nyes (Kov§cs, 2007). 

A kºvetkezŖ t§bl§zat ºsszefoglalja a jegybank infl§ci·s c®lkitŤz®seit a kezdetektŖl: 

T§bl§zat 1 

C®l ®rt®ke Mikor kell el®rni KitŤz®s idŖpontja 

7% Ñ1sz§zal®kpont 2001. december 2001. j¼nius 

4,5% Ñ1sz§zal®kpont 2002. december 2001. j¼nius 

3,5% Ñ1sz§zal®kpont 2003. december 2001. december 

3,5% Ñ1sz§zal®kpont 2004. december 2002. okt·ber 

4% Ñ1sz§zal®kpont 2005. december 2003. okt·ber 

3,5% Ñ1sz§zal®kpont 2006. december 2004. november 

3% folyamatosan 2005. augusztus 

Forr§s: Magyar Nemzeti Bank honlapja 

 

Az al§bbi §bra pedig az §rindex alakul§s§t hasonl²tja ºssze a kitŤzºtt c®lokkal: 

Ćbra 1 

 

Forr§s: Magyar Nemzeti Bank honlapja (Monet§ris politika ï Infl§ci·s c®lok) 
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Az §br§b·l l§thatjuk, hogy form§lisan 2001-ben, 2002-ben ®s 2005-ben siker¿lt teljes²teni 

az infl§ci·s c®lkitŤz®st, ®s a kºz®pt§v¼ c®l meghat§roz§sa ·ta csak rºvid idŖre s¿llyedt az 

infl§ci· 3% kºzel®be (®s az is a fejezetben vizsg§lt idŖszakon k²v¿l, a 2009-es ®v sor§n 

tºrt®nt).  

A fogyaszt·i §rindex alakul§sa azonban nem felt®tlen¿l j· indik§tora a jegybank 

antiinfl§ci·s tev®kenys®ge siker®nek. Az infl§ci·s folyamatban az elm¼lt ®vekben fontos 

szerepet j§tszottak olyan elŖre nem jelezhetŖ t®nyezŖk, mint a hat·s§gi §rak v§ltoztat§sa, 

az olaj vil§gpiaci §r§nak alakul§sa vagy a feldolgozatlan ®lelmiszer §r§nak ingadoz§sa ï 

mivel ezen sokkok bekºvetkez®s®t az MNB elŖrejelz®s®ben nem tudja figyelembe venni, 

elsŖdleges hat§sukat sem tudja sim²tani, legfeljebb az ¼n. m§sodik kºrºs, tovagyŤrŤzŖ 

hat§sokat tudja m®rs®kelni (Csermely, 2006). A volatilis t®nyezŖk hat§s§t kiszŤrŖ 

maginfl§ci·s mutat· ez®rt pontosabb k®pet adhat a kºzponti bank eredm®nyess®g®rŖl (2. 

§bra).  

Ćbra 2 

Fogyaszt·i §rindex, maginfl§ci· ®s v§ltozatlan ad·tartalm¼ §rindex

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

ja
n
.0

1

m
§
j
.
0
1

s
z
e
p
t.
0
1

ja
n
.0

2

m
§
j
.
0
2

s
z
e
p
t.
0
2

ja
n
.0

3

m
§
j
.
0
3

s
z
e
p
t.
0
3

ja
n
.0

4

m
§
j
.
0
4

s
z
e
p
t.
0
4

ja
n
.0

5

m
§
j
.
0
5

s
z
e
p
t.
0
5

ja
n
.0

6

m
§
j
.
0
6

s
z
e
p
t.
0
6

ja
n
.0

7

m
§
j
.
0
7

s
z
e
p
t.
0
7

ja
n
.0

8

m
§
j
.
0
8

s
z
e
p
t.
0
8

Fogyaszt·i §rindex  Maginfl§ci· V§ltozatlan ad·tartalm¼ §rindex

 

Forr§s: Magyar Nemzeti Bank adatai alapj§n 

 

Emellett az MNB hat§skºr®n k²v¿l esik az §rszintnek a kºzvetett ad·k gyakori 

v§ltoztat§sa miatti emelked®se vagy csºkken®se, amely, ha nem ®p¿l be a v§rakoz§sokba, 
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az infl§ci· egyszeri, nem tart·s v§ltoz§s§t okozza. A jegybank ez®rt az §fahat§sokra nem 

reag§l a monet§ris kond²ci·k v§ltoztat§s§val. Emiatt a jegybank tev®kenys®g®nek 

®rt®kel®sekor a v§ltozatlan ad·tartalm¼ §rindexet is ®rdemes elemezni. A 2. §br§b·l 

kider¿l, hogy 2004-ben az §faemel®s hat§s§ra emelkedett az infl§ci· a c®l fºl®, hiszen a 

v§ltozatlan ad·tartalm¼ §rindex egybeesett a kitŤzºtt 3,5%-os c®llal. Ugyan²gy nyomon 

kºvethetŖ a 2006. janu§r 1-j®tŖl ®letbe l®pŖ §facsºkkent®s hat§sa. 

 

3.2. Az infl§ci· alakul§s§ra hat· t®nyezŖk 

 

2001 v®g®re az infl§ci· (a m§jusi cs¼cshoz k®pest 4%-os m®rs®klŖd®st mutatva) 6,8%-ig, 

valamivel a kitŤzºtt c®l al§ csºkkent. A monet§ris politika idŖhorizontja j·val hosszabb 

ann§l, mint hogy az infl§ci·s c®lt kºvetŖ rendszer augusztusi bevezet®s®vel ®s az ®v 

m§sodik fel®nek szigor¼ monet§ris kond²ci·ival magyar§zhassuk a l§tv§nyos csºkken®st: 

sokkal fontosabb szerepet j§tszottak a kedvezŖ k¿lsŖ hat§sok illetve a sert®sh¼s §r§nak 

nem v§rt es®se. Ezzel egy¿tt a c®l teljes¿l®se pozit²van j§rult hozz§ az ¼j rezsim 

elfogad§s§hoz, a hiteless®g ki®p²t®s®hez (Szap§ry, 2006). 

 

A 2002-es ®v sor§n a jegybank sz§m§ra a legnagyobb kih²v§st a 2001-ben kezdŖdºtt 

fisk§lis laz²t§s hat§sainak ellens¼lyoz§sa jelentette. A korm§ny (sz¿ks®gesn®l j·val 

nagyobb m®rt®kben anticiklikus) kºlts®gvet®s- ®s jºvedelempolitik§ja mind keresleti, 

mind k²n§lati csatorn§kon kereszt¿l az infl§ci· megnºveked®se ir§ny§ba hatott. Az §llami 

szektorban foglalkoztatottak b®remel®se, a minim§lb®r ad·mentess®ge ®s az old·d· 

likvidit§si korl§tok egyar§nt a lakoss§gi fogyaszt§s nºveked®s®t id®zt®k elŖ, mikºzben az 

§llami alkalmazottak l®tsz§m§nak nºvel®se a k²n§lati oldalr·l jelentett infl§ci·s 

kock§zatot (Szap§ry, 2006). A megnºvekvŖ kereslet a szolg§ltat· szektor munkaerŖ-

ig®ny®t is megnºvelte, amely magas b®rinfl§ci·t ®s alig m®rs®klŖdŖ §rnºveked®st 

eredm®nyezett a szektorban (Csermely, 2006). A kor§bbi ®vek felelŖs kºlts®gvet®si 

politik§ja ut§n bekºvetkezett kºltekez®s ®s a r®gi·s ºsszehasonl²t§sban is kiugr·an magas 

kºlts®gvet®si hi§ny r§ad§sul a k¿lfºldi befektetŖk bizalm§t is megingatta, romlott haz§nk 

kock§zati meg²t®l®se is (V§rhegyi, 2006). Ezek a t®nyezŖk a 2002-es infl§ci·s c®l 

teljes¿l®s®t ugyan m®g nem vesz®lyeztett®k, de a 2003-as c®l m§r bizonytalann§ v§lt. Az 
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§rfolyam a ny§r folyam§n §tmenetileg le®rt®kelŖdºtt, amire az MNB kamatemel®ssel 

reag§lt. A jegybank, hogy hiteless®g®t megŖrizze, az ®v tov§bbi r®sz®ben is fenntartotta a 

szigor¼ kamatkond²ci·kat, amelynek kºvetkezt®ben a forint 2002 v®g®re az §rfolyams§v 

erŖs sz®l®ig erŖsºdºtt. A hazai valuta erŖsºd®s®hez a magas kamatok mellett a r®gi·val 

kapcsolatos befektetŖi optimizmus is hozz§j§rult, amely az uni·s csatlakoz§st lehetŖv® 

tevŖ ²r referendum ut§n v§lt igaz§n hangs¼lyoss§. B§r ®v v®g®re az §rfolyam m§r erŖsebb 

volt a jegybank §ltal az infl§ci·s c®l el®r®s®hez k²v§natosnak tartott szintn®l, a fisk§lis 

politikai sokkok illetve az olaj§r emelked®se miatt m®gsem csºkkentett kamatot az MNB. 

 

A 2003-as ®v a forint§rfolyam kor§bban sosem l§tott volatilit§s§t hozta el. Janu§rban 

jelentŖs mennyis®gŤ tŖke §ramlott az orsz§gba, amely a kºzponti bank anti-infl§ci·s 

elkºtelezetts®g®ben b²zva a forint erŖs sz®l®nek eltol§s§ra, esetleg az §rfolyams§v 

felad§s§ra spekul§lt. A s§v elleni t§mad§shoz a t¼l erŖs forint§rfolyam mellett 

hozz§j§rult a jegybank nem kiel®g²tŖ kommunik§ci·ja is: mikºzben az §rfolyam 

jelentŖs®g®t hangs¼lyozta az infl§ci·s c®lkºvet®sben, nem tette egy®rtelmŤv®, hogy az 

§rfolyamrendszer m·dos²t§sa nem az MNB kiz§r·lagos hat§skºre. A s§v eltol§s§hoz a 

korm§ny beleegyez®s®re lett volna sz¿ks®g, a korm§ny azonban kºztudottan meg akarta 

akad§lyozni a forint tov§bbi re§lfel®rt®kelŖd®s®t, ²gy ehhez biztosan nem j§rult volna 

hozz§ (Szap§ry, 2006). A forint elleni spekul§ci·ra a jegybank az alapkamat 2 

sz§zal®kpontos csºkkent®s®vel ®s az overnight kamatfolyos· kisz®les²t®s®vel v§laszolt, 

mire a be§ramlott tŖke nagy r®sze elhagyta az orsz§got, 4%-kal gyeng²tve a forint 

§rfolyam§t. A t§mad§s komoly k§rokat okozott az orsz§gnak, mivel rombolta a jegybank 

hiteless®g®t: elemzŖk a tºrt®nteket az §rfolyam- ®s az infl§ci·s c®l konfliktus§ban az 

elŖbbi gyŖzelmek®nt ®rt®kelt®k (Nem®nyi, 2004). Ilyen kºr¿lm®nyek kºzºtt ker¿lt sor 

2003 j¼lius§ban a forint §rfolyams§vj§nak v§ratlan m·dos²t§s§ra. A korm§ny ®s az 

MNB kºzºs dºnt®se alapj§n kis m®rt®kben, 2,26%-kal gyeng²tett®k a forint 

kºz®p§rfolyam§t (3.§bra). A l®p®s ®rtelmezhetetlennek tŤnt a piaci szereplŖk sz§m§ra, 

hiszen akkor ker¿lt r§ sor, amikor a forint m§r am¼gy is gyeng¿lni kezdett. A bizalom 

meging§sa az elv§rt kock§zati pr®mium megugr§s§hoz ®s az §rfolyam gyeng¿l®s®hez 

vezetett. A jegybank (k®t l®p®sben ºsszesen 3 sz§zal®kpontos) kamatemel®ssel v§laszolt 

az §rfolyam le®rt®kelŖd®s®re, holott az tov§bbra is a s§v erŖs oldal§n mozgott. 



 22 

Novemberben ¼jabb spekul§ci·s t§mad§s bontakozott ki az MNB §ltal kommunik§lt 

ĂbelsŖò, 260 forintos s§vhat§r ellen, gyeng²tve az §rfolyamot. R§ad§sul erre az idŖszakra 

az §ltal§nos befektetŖi euf·ria hely®t §tvette a haz§nk rossz egyens¼lyi helyzete miatt 

bizalmatlans§g, ami szint®n a kock§zati pr®mium megnºveked®se ®s az §rfolyam 

gyeng¿l®se ir§ny§ba hatott (MNB, 2006). November v®g®n a jegybank ¼jabb 3 

sz§zal®kpontos szigor²t§st hajtott v®gre, 12,5%-ra emelve az ir§nyad· kamatot. 

¥sszess®g®ben azonban a szigor¼ monet§ris kond²ci·k sem bizonyultak elegendŖnek az 

infl§ci·s c®l el®r®s®hez, a kitŤzºtt 3,5Ñ1%-os c®l helyett 5,7%-os volt a fogyaszt·i 

§rindex nºveked®se az ®v v®g®re. A dezinfl§ci· megtorpan§s§hoz a laza fisk§lis politika 

keresletnºvelŖ hat§s§n k²v¿l felt®tlen¿l hozz§j§rult a monet§ris politika 

kisz§m²thatatlans§ga is: ĂmeggyŖzŖ infl§ci·s c®l(p§lya) n®lk¿l, egyre magasabb 

infl§ci·s elŖrejelz®sek mellett, szinte kiz§r·lag az §rfolyam aktu§lis v§ltoz§saira 

reag§lva sz¿lettek a Monet§ris Tan§cs dºnt®seiò (Nem®nyi, 2004, 9.old.). A 

megnºvekedett kamatpr®miumot nemcsak a magyar k¿lsŖ ®s belsŖ egyens¼lyi 

folyamatok roml§sa okozta teh§t, hanem a fisk§lis ®s monet§ris politika 

ºsszehangolatlans§ga, a nyilv§noss§g elŖtt zajl· konfliktusa, amely erod§lta az infl§ci·s 

c®lkºvet®s ir§nti bizalmat. Pozit²v fejlem®ny volt ellenben, hogy a kor§bbi ®vek 

gyakorlat§val szak²tva a korm§ny ®s az MNB kºzºsen jelºlte ki a 2005-ºs infl§ci·s c®lt. 

Ćbra 3 

 

Forr§s: Szap§ry (2006), 10.old. 
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2004-ben a jegybank szak²tott az implicit (n®ha nyilatkozatokban explicitt® is tett) 

§rfolyamc®l kºvet®s®vel. A bejelentett kºlts®gvet®si kiigaz²t§s ®s a p®nz¿gyminiszter 

meneszt®se a felelŖsebb fisk§lis politika ²g®ret®t hordozta, ®s optimizmusra adott okot. 

Ehhez hozz§j§rult a glob§lis kock§zati ®tv§gy nºveked®se, amely lehetŖv® tette a 

monet§ris kond²ci·k laz²t§s§t. A jegybank az ·vatos kamatcsºkkent®s mellett dºntºtt, 

hogy antiinfl§ci·s tºrekv®seinek hiteless®g®t megŖrizze. R§ad§sul fontos szempont volt, 

hogy a 2004. janu§r 1-j®vel ®letbe l®pett §faemel®s m§sodkºrºs hat§sait ellens¼lyozni 

tudja a jegybank a v§rakoz§sok lehorgonyz§s§val. A laz²t§s a piaci szereplŖk sz§m§ra (az 

§ltal§nos befektetŖi optimizmus ®s a kock§zati pr®miumok csºkken®se f®ny®ben) 

megk®settnek ®s az indokoltn§l lassabbnak tŤnt (V§rhegyi, 2006). B§r a kºlts®gvet®s 

poz²ci·ja nem javult ®rdemben, a forint m®gis erŖs maradt a kamatcsºkkent®sek ellen®re 

a glob§lis kock§zat®hs®g nºveked®se miatt (az alapkamat ®s az §rfolyam alakul§s§t 

mutatja be a 2. mell®klet). 2004 kºzep®n mark§ns dezinfl§ci· indult meg, amelyet fŖk®nt 

a stabil ®s kisz§m²that· §rfolyam seg²tett elŖ (MNB, 2006). Ahogy kor§bban m§r l§ttuk, 

az ®v v®gi infl§ci· csak az §faemel®s miatt haladta meg a c®lt, a v§ltozatlan ad·tartalm¼ 

§rindex megegyezett a c®lkitŤz®ssel. 

 

2005-re a monet§ris politika hiteless®ge ¼jra megszil§rdult, ¼gy tŤnt, az infl§ci·s 

v§rakoz§sokat siker¿lt lehorgonyozni, ami a b®rfolyamatokban is egyre ink§bb ®reztette 

hat§s§t. Az ®v v®g®re az infl§ci· az §rstabilit§snak megfelelŖ 3%-os szint kºzel®be 

ker¿lt (MNB, 2006). A lassul· infl§ci· persze nem csak az MNB politik§j§nak 

eredm®nye volt. Hozz§j§rult a glob§lis dezinfl§ci·s kºrnyezet (az §ruk ®s szolg§ltat§sok 

k²n§lat§nak bŖv¿l®se az §zsiai orsz§gok lend¿letes fejlŖd®s®nek kºszºnhetŖen), az 

eur·pai uni·s csatlakoz§s antiinfl§ci·s hat§sa (a term®kpiaci kiskereskedelmi ®s 

importverseny megnºveked®se miatt), ®s a hazai szolg§ltat· szektor poz²ci·j§nak roml§sa 

(a fogyaszt§s lassabb bŖv¿l®s®nek ®s a lak§sberuh§z§sok m®rs®klŖd®s®nek, illetve a 

szolg§ltat· ®s a k¿lkereskedelemmel versengŖ szektor relat²v poz²ci·j§nak v§ltoz§sa 

kºvetkezt®ben) (Csermely, 2006). Az ®v folyam§n tov§bbi kamatcsºkkent®sre ny²lt 

lehetŖs®g, amely nem gyeng²tette a forint §rfolyam§t. Szeptemberre az alapkamat 6%-ra 

csºkkent, a tov§bbi laz²t§st viszont a rossz makroadatok ®s a gyenge hiteless®gŤ 

konvergenciaprogram nem tett®k lehetŖv®. A befektetŖi hangulat roml§s§hoz hozz§j§rult 
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az MNB elnºk®nek verb§lis intervenci·ja is, amelyben a Fitch hitelminŖs²tŖ int®zet 

novemberi leminŖs²t®s®t kºvetŖen a befektetŖk hirtelen tŖkekivon§s§t ®s komoly piaci 

zavarokat prognosztiz§lt (V§rhegyi, 2006). 

 

2006 elej®re az infl§ci· a 3%-os, §rstabilit§snak megfelelŖ szint al§ csºkkent. Ebben a 

kor§bban ismertetett okok (lassul· b®rinfl§ci·, glob§lis dezinfl§ci·, EU-csatlakoz§s, 

§talakul· kereskedelmi strukt¼ra) mellett a janu§ri §facsºkkent®s egyszeri hat§sa is 

szerepet j§tszott (MNB, 2007). A kºzvetettad·-csºkkent®s hat§sa azonban a v§rtn§l 

kisebbnek bizonyult, ®s az ®v kºzep®tŖl az infl§ci· trendje k¿lsŖ ®s belsŖ okok miatt 

¼jra nºvekvŖbe fordult. 2005-2006-ban a vil§g vezetŖ kºzponti bankjai szigor²t§sba 

kezdtek, ®s az addig jellemzŖ glob§lis kock§zatv§llal§si kedv al§bbhagyott. A roml· 

nemzetkºzi befektetŖi kºrnyezet haz§nkat k¿lºnºsen s¼jtotta, hiszen a magas 

kºlts®gvet®si ®s foly· fizet®si m®rleghi§ny a feltºrekvŖ orsz§gok kºzºtt is k¿lºnºsen 

sebezhetŖv® tette gazdas§gunkat. Ez megmutatkozott a forint §rfolyam§nak m§rciusi ®s 

j¼niusi csºkken®s®ben, amely meghaladta a r®gi· tºbbi orsz§g§nak deviz§j§®t. A 

gyeng¿lŖ §rfolyam infl§ci·gerjesztŖ hat§s§hoz ®v kºzep®tŖl hozz§j§rult a feldolgozatlan 

®lelmiszerek §r§nak kiugr· emelked®se is (MNB, 2007). 2006 szeptember®ben a 

korm§ny bejelentette fisk§lis kiigaz²t· programj§nak r®szleteit, amelyek nem felt®tlen¿l 

egyeztek meg az elemzŖi v§rakoz§sokkal: az int®zked®sek t¼lzott m®rt®kben 

t§maszkodtak a bev®teli oldalra, r§ad§sul a kiad§soldali int®zked®sek fenntarthat·s§g§val 

kapcsolatban is erŖs volt a bizonytalans§g (Szap§ry, 2006). A program erŖs infl§ci·s 

kock§zatokat hordozott a term®kek sz®les kºr®t ®rintŖ kºzvetettad·-emel®sek ®s a 

szab§lyozott §rak nºvel®se miatt. A roml· infl§ci·s kil§t§sok ®s a forinteszkºzºk 

kock§zati pr®mium§nak megemelked®se miatt a Monet§ris Tan§cs (MT) j¼nius ®s 

okt·ber kºzºtt ºt l®p®sben, ºsszesen 200 b§zisponttal emelte a jegybanki alapkamatot 

(MNB, 2007). Enn®l drasztikusabb vagy gyorsabb szigor²t§st nem ®rzett sz¿ks®gesnek az 

MNB, hiszen az infl§ci· §tmeneti emelked®s®t a monet§ris politika csak nagy 

re§lgazdas§gi §ldozatok §r§n tudta volna megakad§lyozni, a m§sodkºrºs hat§sok 

kialakul§s§nak vesz®ly®t pedig csºkkentette a kiigaz²t· int®zked®sek nºveked®s-

visszafog· hat§sa. A kamatemel®s ®s a kºlts®gvet®si kiigaz²t§s bejelent®se megnyugtatta 
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a befektetŖket, r§ad§sul a r®gi· meg²t®l®se is javult, ²gy az §rfolyam ®v v®g®re 

visszaerŖsºdºtt a 2006 eleji szintj®re. 

Ćbra 4 

 

Forr§s: MNB (2007), 17. old. 

 

Ezzel egy¿tt az ®v v®gi infl§ci· 6,5%-os szintje messze meghaladta a kitŤzºtt c®lt, ®s az 

®ves §tlagos maginfl§ci· is nºveked®st mutatott az elŖzŖ ®vi ®rt®khez k®pest (MNB, 

2007). B§r az §rsz²nvonal nºveked®si ¿teme r®szben a jegybank hat·kºr®n k²v¿l esŖ 

t®nyezŖk miatt emelkedett meg, tºbb kritika is ®rte az MNB-t a 2006-os ®v t¼ls§gosan 

laza monet§ris politik§ja, a nem megfelelŖ ¿temŤ vagy m®rt®kŤ szigor²t§sok miatt: 

j¼niusig a kºzponti bank nem tett semmit az §rfolyamgyeng¿l®s meg§ll²t§sa ®rdek®ben, 

®s akkor szigor²tott ®rdemben a kamatkond²ci·kon, amikor a korm§ny v®gre hitelesen 

elkºtelezŖdºtt egy fisk§lis kiigaz²t§s mellett (Sur§nyi, 2007). 

 

A 2007-es ®v magas, a c®lkitŤz®st jelentŖs m®rt®kben meghalad· infl§ci·j§®rt elsŖsorban 

az elŖzŖ ®vben elfogadott kºlts®gvet®si kiigaz²t§s infl§ci·gerjesztŖ int®zked®sei ®s a 

nemzetkºzi olaj- ®s nyers®lelmiszer-§remelked®s tehetŖ felelŖss®. Ahogy m§r elhangzott, 

a jegybank nem k²v§nta a megszor²t· int®zked®sek §tmeneti, egyszeri infl§ci·nºvelŖ 

hat§s§t ellens¼lyozni, ehelyett a m§sodkºrºs hat§sokat akarta elker¿lni. A kiigaz²t· 

int®zked®sek kºvetkezm®nyeit ugyanakkor sz§mottevŖ bizonytalans§g ºvezte, hiszen 
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egyszerre hatottak a gazdas§g lassul§sa (a teljes elŖrejelz®si idŖhorizonton a gazdas§g 

kapacit§sok alatti bŖv¿l®s®t prognosztiz§lta az MNB) ®s az infl§ci· emelked®se ir§ny§ba. 

A versenyszf®ra b®radatainak elemz®se r§ad§sul tov§bb nehez²tette az elemz®st, mert 

nem lehetett egy®rtelmŤen eldºnteni, hogy a tapasztalt magas b®rinfl§ci· a v§rakoz§sok 

emelkedŖ szintj®t vagy a gazdas§g kifeh®red®st jelzi (MNB, 2008).
7
 Mivel az infl§ci· 

m§rciusban tetŖzºtt, ®s eg®szen okt·berig csºkkenŖ tendenci§t mutatott, valamint a 

rºvidb§zis¼, szezon§lisan igaz²tott maginfl§ci· is csºkkenŖ infl§ci·s alapp§ly§t jelzett, 

j¼niusban a Monet§ris Tan§cs 0,25 sz§zal®kponttal csºkkentette az alapkamat szintj®t. Az 

®v augusztus§t·l azonban ¼jra romlottak az infl§ci·s kil§t§sok, ez¼ttal dºntŖen k¿lsŖ 

sokkok kºvetkezt®ben: az olaj ®s a feldolgozatlan ®lelmiszerek vil§gpiaci §r§nak 

megugr§sa mellett fontos kock§zati t®nyezŖt jelentettek az amerikai m§sodlagos 

jelz§logpiacr·l kiindul· p®nz¿gyi zavarok, melyek (b§r a magyar bankrendszer nem 

rendelkezett kºzvetlen kitetts®ggel) a befektetŖi kock§zatv§llal§si hajland·s§g 

csºkken®s®n, a forint §rfolyam§nak gyeng¿l®s®n kereszt¿l vesz®lyeztett®k az infl§ci·s c®l 

el®r®s®t. A nemzetkºzi p®nz¿gyi piaci turbulenci§k ugyanakkor nºveked®si kock§zatot is 

jelentettek haz§nknak a hitelez®si felt®telek szigorod§sa ®s a m®rs®klŖdŖ eur·pai 

konjunkt¼ra miatt (MNB, 2007b). A megnºvekedett bizonytalans§g miatt az ®v tov§bbi 

r®sz®ben az MNB fenntartotta a szigor¼ kamatkond²ci·kat, csup§n szeptemberben ker¿lt 

sor 25 b§zispontos kamatcsºkkent®sre, annak ellen®re, hogy a kibocs§t§si r®s v®gig 

negat²v volt, ®s a piaci szereplŖk kor§bban be§razott v§rakoz§sainak alacsonyabb 

kamatszint felelt volna meg (MNB, 2008).  

Az infl§ci· az eg®sz ®v sor§n sz§mottevŖen meghaladta az §rstabilit§snak megfelelŖ 

®rt®ket, azonban az elŖbb elmondottakb·l kºvetkezik, hogy alakul§s§ban a kºzponti bank 

hat§skºr®n k²v¿l esŖ t®nyezŖk domin§ltak. Az infl§ci· dekompoz²ci·j§t bemutat· §bra 

alapj§n is l§tszik, hogy 2007 sor§n az infl§ci· magas szintj®t elsŖsorban a jegybank 

dºnt®si horizontj§n bel¿l nem sim²that· sokkok okozt§k (MNB, 2008): 

                                                 
7
 A b®ralkalmazkod§s v§rtn§l lassabb sebess®g®re az MNB ·vatos kamatpolitik§val v§laszolt, fenntartotta a 

magas kamatszintet, annak ellen®re, hogy a kiigaz²t· fisk§lis int®zked®sek kereslet-visszafog·, ez®rt 

dezinfl§ci·s hat§sa ®rz®kelhetŖ volt (MNB, 2007b). 
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Ćbra 5 

 

Forr§s: MNB (2008a), 17. old. 

 

2008 elsŖ fel®ben tov§bbra is dºntŖen a hazai ®s nemzetkºzi eredetŤ kºlts®gsokkok 

tartott§k magasan az infl§ci·t, melyet a lassul· gazdas§gi nºveked®s sem ellens¼lyozott. 

2008. febru§r 26-§n a Monet§ris Tan§cs ®s a korm§ny meg§llapod§sa alapj§n a forint 

§rfolyams§vj§t lebegŖ §rfolyamrendszer v§ltotta fel, mely lehetŖv® tette a monet§ris 

felt®telek szigor²t§s§t az infl§ci· leszor²t§sa ®rdek®ben: h§rom l®p®sben ºsszesen 100 

b§zisponttal emelt®k az alapkamatot. A l®p®st a magas infl§ci·s elŖrejelz®sek mellett a 

feltºrekvŖ piaci kamatpr®miumok kedvezŖtlen alakul§s§val is magyar§zta a jegybank.
8
 A 

szigor¼ kamatpolitika kºvetkezt®ben jelentŖsen (j¼liusban a kor§bbi erŖs s§vsz®lt j·csk§n 

§tl®pve 231,19 Ft/eur· szintre) erŖsºdºtt a forint §rfolyama. B§r a jegybank meg²t®l®se 

szerint az erŖs §rfolyam csak r®szben ellens¼lyozta az infl§ci·s kºrnyezet hat§s§t, a 

nemzetkºzi kºrnyezet bizonytalans§ga miatt kiv§r· §ll§spontra helyezkedett, nem 

folytatta a kamatemel®st (MNB, 2009). 

 

                                                 
8
 Tov§bb§ m§r m§rciusban aggodalomra adtak okot az §llampap²rpiac mŤkºd®si zavarai, melyek a magyar 

gazdas§g fundamentumai mellett fŖleg a nemzetkºzi p®nz¿gyi v§ls§g okozta turbulenci§kkal f¿ggtek ºssze 

(glob§lis likvidit§shi§ny, vesztes®gek a k¿lºnbºzŖ hedge fundokn§l ®s befektet®si alapokn§l). 



 28 

¥sszegz®sk®pp elmondhatjuk, hogy 2008-ra a magyar gazdas§g a jegybank szigor¼ 

antiinfl§ci·s politik§ja ellen®re sem jutott el az §rstabilit§snak megfelelŖ alacsony 

fogyaszt·i§r-nºveked®s szintj®re, ®s az infl§ci· a megelŖzŖ ®vekben is csak §tmenetileg 

s¿llyedt 3% kºzel®be. R§ad§sul a vizsg§lt idŖszakban nemcsak az §rfolyam 

v§ltoz®konys§ga nŖtt meg, de az infl§ci· ®s a hozamok volatilit§sa is. A jegybank 

politik§j§t azonban nem ®rt®kelhetj¿k csup§n a c®lok sz§mszerŤ teljes¿l®se vagy elv®t®se 

alapj§n, hiszen a dezinfl§ci·t a vizsg§lt peri·dusban sz§mos k¿lsŖ ®s belsŖ sokk 

h§tr§ltatta, melyek folyamatos infl§ci·s nyom§st jelentettek ®s megakad§lyozt§k a 

szereplŖk v§rakoz§sainak lehorgonyz§s§t. A nemzetkºzi befektetŖi kºrnyezet v§ltoz§sa 

®s a k¿lfºldrŖl import§lt nyersanyag§r-emelked®sek kedvezŖtlen hat§sa mellett a 

dezinfl§ci·t nem t§mogat· hazai fisk§lis politika jelentette a legnagyobb neh®zs®get a 

monet§ris politika sz§m§ra. A laza kºlts®gvet®si ®s jºvedelempolitika, mely nºvekvŖ 

elad·sod§shoz vezetett, arra k®nyszer²tette a jegybankot, hogy infl§ci·s c®lja el®r®se 

®rdek®ben gyakorlatilag a teljes vizsg§lt idŖszakban a nemzetkºzi trendeknek ®s az ¿zleti 

ciklusnak megfelelŖ politik§val ellent®tes m·don mŤkºdjºn (Nem®nyi, 2009).  

A magyar monet§ris politika ®rt®kel®sekor teh§t nem szabad figyelmen k²v¿l hagynunk 

azt a kºrnyezetet, amelyhez a jegybanknak alkalmazkodnia kellett. A gazdas§got a 

vizsg§lt idŖszakban minden ®vben ®rte legal§bb egy, n®ha tºbb olyan (k¿lsŖ vagy belsŖ 

eredetŤ) sokk, mely §tmeneti hat§st gyakorolt az infl§ci· szintj®re. Ezen k¿lsŖ sokkok 

azonnali hat§sa felett a jegybank Ă§tn®zniò k®nyszer¿lt a monet§ris politika hosszabb 

idŖhorizontja ®s a sz¿ks®gtelen¿l nagy re§lgazdas§gi §ldozatok elker¿l®s®nek k®nyszere 

miatt, ®s csak a m§sodkºrºs hat§sok elker¿l®s®t tŤzhette ki c®lj§ul. A sorozatos 

inflatorikus hat§sok viszont a jegybank erŖfesz²t®sei ellen®re magasan tartott§k a 

szereplŖk infl§ci·s v§rakoz§sait. A v§rakoz§sok lehorgonyz§s§t megnehez²tette a fisk§lis 

®s monet§ris politika kºzti hi§nyz· ºsszhang: a k®t fŖhat·s§g elt®rŖ c®ljai miatt nem volt 

lehets®ges egy, a piaci szereplŖk sz§m§ra is hiteles infl§ci·s c®l kijelºl®se. Emellett a 

forint §rfolyams§vja, b§r elm®letileg a hiteless®g nºvel®s®t szolg§lhatta volna, a 

gyakorlatban tºbbszºr akad§lyozta az infl§ci·s c®lkºvetŖ rendszer hat®kony 

mŤkºdtet®s®t, k¿lºnºsen a rezsim bevezet®s®t kºvetŖ ®vekben. 
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3.3. Az infl§ci·s c®lkºvet®s ®rt®kel®se egy®b szempontok alapj§n 

 

A vizsg§lt idŖszakban a jegybank mŤkºd®s®t illetŖ kritik§k h§rom fŖ t®ma kºr® 

csoportos²that·k (melyek term®szetesen ºsszef¿ggnek egym§ssal): 

¶ A dezinfl§ci· t¼lzott m®rt®kŤ re§lfel®rt®kelŖd®s §r§n val·sult meg 

¶ A jegybank dºnt®sei nem voltak kisz§m²that·ak 

¶ Laza fisk§lis politika mellett csak az infl§ci· §tmeneti, ĂmŤviò leszor²t§s§ra van 

lehetŖs®g 

A kºvetkezŖkben ezeket a k®rd®seket tekintj¿k §t r®szletesebben. 

 

3.3.1. T¼lzott re§lfel®rt®kelŖd®s?  

Magyarorsz§g k¿lkereskedelmi nyitotts§ga miatt az §rfolyamcsatorna kºzponti szerepet 

j§tszik a monet§ris transzmisszi·s mechanizmusban (Vonn§k, 2006). A jegybank ez®rt 

kºz®pt§v¼ infl§ci·s c®lja el®r®se ®rdek®ben kiemelten t§maszkodott az erŖs 

forint§rfolyamra. A jegybank 2006-ban becs¿lt reakci·f¿ggv®ny®ben is kimutathat· az 

§rfolyam-alakul§s kiemelkedŖ hat§sa a kamatpolitik§ra (Hidi, 2006). A 2008 febru§rj§ig 

mŤkºdtetett Ñ15%-os §rfolyams§v ¼n. tolerancias§vk®nt mŤkºdºtt, vagyis a kºzponti 

bank a s§von bel¿l ak§rhol meghat§rozhatta az infl§ci·s c®lj§val ºsszhangban levŖ 

§rfolyamot, nem volt c®lja az §rfolyamot a s§v kºzep®n tartani.  

A 6. §br§b·l is j·l l§tszik, hogy a 2001-et megelŖzŖ cs¼sz· le®rt®kel®ses rezsimmel 

ellent®tben az infl§ci·s c®lkºvet®s a forint re§lfel®rt®kelŖd®se mellett val·sult meg. A 

fel®rt®kelŖd®s nem a gazdas§g fundamentumaival, javul· versenyk®pess®g®vel f¿ggºtt 

ºssze, hiszen a vizsg§lt idŖszakban a r®gi· tºbbi orsz§g§hoz k®pest romlott haz§nk 

nemzetkºzi befektetŖi meg²t®l®se, egyr®szt a felelŖtlen fisk§lis politika, m§sr®szt a 

lassul· nºveked®s miatt, mikºzben 2005-tŖl a termel®kenys®g nºveked®se is lelassult 

(Eurostat, 2010). Az erŖs §rfolyam h§tter®ben a forinteszkºzºk magas kamatfel§ra §llt 

(az MNB ®s az EKB ir§nyad· kamatl§b§nak k¿lºnbs®g®t mutatja be a 4. mell®klet 

§br§ja).  
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Ćbra 6 
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Forr§s: IMF, 2009 (adatt§bla: 3. mell®klet) 

 

Az MNB ĂerŖs forintò-politik§j§val szemben tºbbf®le kritika is megfogalmaz·dott. Az 

elsŖ, hogy az §rfolyamcsatorna nem szektorsemleges: a fel®rt®kelŖd®s az exportŖrºket 

hozza neh®z helyzetbe, mivel term®keik relat²v §ra megnŖ, versenyk®pess®g¿k romlik. A 

m§sik szempont az §llamad·ss§g finansz²rozhat·s§ga: a kºzponti korm§nyzat 

kamatkiad§sait nºveli az erŖs §rfolyam ®s a magas kamatok. A harmadik kritika szerint a 

nagy kamatk¿lºnbºzet miatt a mag§nszf®ra deviz§ban ad·sodik el, ami csºkkenti a 

monet§ris politika hat§soss§g§t ®s p®nz¿gyi stabilit§si kock§zatokat hordoz. 

A fenti probl®m§k vizsg§lata sor§n ®szre kell venn¿nk, hogy a magyar gazdas§g 

felz§rk·z§si folyamata miatt ï a monet§ris politikai int®zked®sektŖl f¿ggetlen¿l is ï egy 

hossz¼ t§v¼ re§lfel®rt®kel®si p§ly§n mozog, ²gy az §rfolyam esetleges t¼l®rt®kelts®g®t 

nem egy kor§bbi szinthez, hanem a kºzvetlen¿l nem megfigyelhetŖ egyens¼lyi 

§rfolyamp§ly§hoz k®pest kell vizsg§lnunk (Szap§ry, 2006). Emellett l§thatjuk, hogy 

t²z®ves idŖt§von (1996 ®s 2006 kºzºtt) Magyarorsz§g a re§lfel®rt®kelŖd®s m®rt®k®t 

tekintve a r®gi· tºbbi felz§rk·z· gazdas§g§hoz k®pest a kºz®pmezŖnyben helyezkedik el, 

a fel®rt®kelŖd®s ¿teme teh§t egy§ltal§n nem tŤnik irre§lisnak (Kov§cs, 2007).  

A tart·san magas §rfolyam exportra gyakorolt negat²v hat§s§t r®szben semleges²teni 

tudta a hazai termel®kenys®g gyors nºveked®se a k®tezres ®vek elej®n, majd 2006-ig a 
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kedvezŖ vil§ggazdas§gi konjunkt¼ra, ²gy a dezinfl§ci· nagy nºveked®si §ldozat n®lk¿l 

mehetett v®gbe. R§ad§sul nem egy®rtelmŤ, hogy az §rfolyam mennyiben hat§rozza meg 

az export§l· v§llalatok versenyk®pess®g®t, vagyis mekkora hat§sa van ezen a csatorn§n 

kereszt¿l a monet§ris politik§nak a nºveked®sre: empirikus becsl®sek viszonylag gyenge 

hat§st tulajdon²tanak a re§lfel®rt®kelŖd®snek a magyar exportteljes²tm®ny alakul§s§ban, 

®s a k¿lsŖ konjunkt¼ra l®nyegesen fontosabb szerep®t hangs¼lyozz§k (Kov§cs, 2007). 

Tov§bb §rnyalja a k®pet, hogy a magyar exportŖrºk jelentŖs r®sze olyan multinacion§lis 

nagyv§llalat, mely k®pes az §rfolyamv§ltoz§sok ellen biztos²tani mag§t (V§rhegyi, 2006). 

Mindezek ellen®re vitathatatlan, hogy a laza fisk§lis ®s szigor¼ monet§ris politika 

kever®ke a hat®konys§got csºkkentŖ ¼jraeloszt§st eredm®nyezett, hiszen a 

legdinamikusabban fejlŖdŖ termelŖi szektort·l csoportos²tott §t jºvedelmeket a korm§ny 

politik§ja §ltal kedvezm®nyezett csoportok fel®. 

Az ĂerŖs forintò b²r§l·i azt is kiemelt®k, hogy a fundamentumokt·l elszakadt §rfolyam 

fenntart§s§hoz sz¿ks®ges magas kamatszint megnºveli az §llamh§ztart§s 

kamatkiad§sait is. Ez a kritika azonban nem veszi figyelembe, hogy mivel az 

§llamad·ss§g hossz¼ futamidejŤ, ²gy a kºlts®gvet®s kamatkiad§sai nem az alapkamat 

szintj®tŖl, hanem a 3-5-®ves referenciahozamok p§ly§j§t·l f¿ggnek. A monet§ris politika 

kºzvetlen¿l csak a hozamgºrbe rºvid v®g®t k®pes mozgatni, a hossz¼ hozamok 

alakul§s§ban a befektetŖi v§rakoz§sok j§tszanak elsŖdleges szerepet, melyek a 

nemzetkºzi konjunkt¼ra mellett a gazdas§gpolitika ®s az infl§ci· v§rhat· trendj®t 

figyelembe v®ve form§l·dnak. ĉgy a monet§ris politikai szigor²t§s, ha az a hiteless®get 

nºveli, a hossz¼ hozamok csºkken®s®hez is vezethet.
9
 R§ad§sul a jegybank nem teheti 

meg, hogy figyelmen k²v¿l hagyja a befektetŖk v§rakoz§sait, ®s nem reag§l a hossz¼ 

hozamok alakul§s§ra, hiszen ez a forint §rfolyam§nak le®rt®kelŖd®s®hez vezetne (amely 

az infl§ci·s c®l teljes²t®s®t vesz®lyeztetn®). A jegybank teh§t v®gsŖ soron ink§bb lekºveti, 

mint okozza a hossz¼ hozamok mozg§s§t (Kov§cs, 2007). A kºzponti kºlts®gvet®s 

kamatkiad§sai r§ad§sul 2001 ®s 2006 kºzºtt gyakorlatilag stagn§ltak nºvekvŖ ºsszkiad§si 

szint mellett (7. §bra). 

                                                 
9
 Ahogyan p®ld§ul a 2003. ®v v®gi jelentŖs kamatemel®s is (a gazdas§gpolitika hiteless®g®nek nºvel®se 

§ltal) a hossz¼ hozamok csºkken®s®t eredm®nyezte (Kov§cs, 2007). 
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Ćbra 7 

 

Forr§s: Kov§cs (2007), 1114. old. 

 

£rdemes azonban nemzetkºzi kontextusban is megvizsg§lni a k®rd®st: a magyar gazdas§g 

®ppen a p§ratlan glob§lis likvidit§sbŖs®g, alacsony eur·- ®s doll§rkamatok ®s magas 

kock§zati ®tv§gy idŖszak§ban k®nyszer¿lt magas kamatokon finansz²rozni mŤkºd®s®t. A 

felz§rk·z· orsz§gokat tekintve is kiugr· volt a forint kamatpr®miuma (a vizsg§lt 

idŖszakban v®gig meghaladta p®ld§ul a hasonl· makrokock§zatokkal rendelkezŖ lengyel 

zloty kamatpr®mium§t). Nem szabad elfelejten¿nk azt sem, hogy a r®gi·s szinten is 

kiemelkedŖen magas kamatszint nem csup§n az §llamh§ztart§s finansz²roz§s§t dr§g²totta 

meg, hanem a v§llalatokat is neh®z helyzetbe hozta: korl§tozta hitelfelv®teli 

lehetŖs®geiket, illetve magasabb profitkºvetelm®nyt t§masztott vel¿k szemben 

(V§rhegyi, 2006).   

A forint magas kamatfel§ra komoly p®nz¿gyi stabilit§si kock§zatok fel®p¿l®s®hez 

vezetett: az ¿zleti szektor ®s a lakoss§g tºmegesen fordult a deviz§ban denomin§lt 

hitellehetŖs®gek fel®. A jelentŖs valutahelyettes²t®s lecsºkkentette a monet§ris politika 

mozg§ster®t: egy kamatemel®s ahelyett, hogy visszafogn§ a belfºldi keresletet, az 

§rfolyam erŖsºd®s®n kereszt¿l ink§bb fŤti azt. A szigor¼ monet§ris politika ²gy ®ppen a 

belfºldi t¼lkereslet fenntart§s§hoz j§rul hozz§ (Sur§nyi, 2007). A lakoss§g r§ad§sul ¼gy 
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ad·sodott el deviz§ban, hogy az §rfolyamkock§zatokat szinte teljesen figyelmen k²v¿l 

hagyta, b²zva a jegybank ĂerŖs forintò-politik§j§nak fennmarad§s§ban.  

 

3.3.2. Kisz§m²thatatlan jegybanki mŤkºd®s? 

A sikeres infl§ci·s c®lkºvet®s alapvetŖ felt®tele az §tl§that· ®s elŖrejelezhetŖ jegybanki 

politika. A Magyar Nemzeti Bank a transzparencia tekintet®ben a vil§g ®lvonal§ba 

tartozik, k¿lºnºsen, hogy 2005 janu§rja ·ta a kamatdºnt®sek jegyzŖkºnyveibŖl kider¿l a 

Monet§ris Tan§cs szavazatmegoszl§sa, sŖt, 2005 okt·bere ·ta n®v szerint publik§lj§k az 

egyes tan§cstagok szavazatait. A m®g §tl§that·bb mŤkºd®shez a monet§ris politikai 

dºnt®sek r®szletesebb indokl§sa ®s a jºvŖbeni kamatp§ly§val kapcsolatos ny²ltabb 

kommunik§ci· j§rulhatna hozz§.
10

 Probl®m§t jelent viszont, hogy a kºzv®lem®ny 

megfelelŖ t§j®koztat§sa ellen®re a magyar jegybank dºnt®sei nehezen elŖrejelezhetŖek, a 

jegybank dºnt®sei tºbbszºr is Ămeglept®kò a piaci szereplŖket a vizsg§lt idŖszak sor§n. A 

jegybank kommunik§ci·ja ebben a megkºzel²t®sben nem tŤnik hat§sosnak, hiszen a 

kºzv®lem®ny az MNB t§j®koztat§sa ellen®re sem k®pes a kºzponti bank fej®vel 

gondolkodni, ²gy a kºzponti bank nem k®pes v§rakoz§saikat a k²v§nt ir§nyba 

befoly§solni. A kisz§m²that·s§got a kamatdºnt®seket kºvetŖ §t§raz§ssal m®rve ad·dik, 

hogy b§r a piaci szereplŖk tºbbnyire tiszt§ban voltak a v§rhat· kamatl®p®s ir§ny§val, 

annak idŖz²t®se sokszor meglepet®st okozott (Marczell, 2007). Ha a 2003-as turbulens 

®vet rendk²v¿li kamatdºnt®seivel kihagyjuk az elemz®sbŖl, az MNB dºnt®seinek 

elŖrejelezhetŖs®ge akkor is elmarad m§s jegybankok®t·l (5. mell®klet). Ezt fŖleg a 

bizonytalan ®s k¿lsŖ sokkokkal terhelt makrogazdas§gi kºrnyezet magyar§zza: az 

elŖrejelz®sek nagyobb bizonytalans§ga ®s a gyors reag§l§sok gyakori k®nyszere miatt 

volt k®nytelen az MNB idŖrŖl idŖre Ămeglepniò a kºzv®lem®nyt. Ha abszol¼t ®rt®kel®si 

keret helyett egy (kis, nyitott gazdas§g jellemzŖit figyelembe vevŖ) orsz§gspecifikus 

m®rc®t alkalmazunk, az MNB teljes²tm®nye l®nyegesen jobbnak tŤnik (Marczell, 2007).  

A kisz§m²thatatlan makrogazdas§gi kºrnyezet, mely komoly nºveked®si §ldozatokkal 

j§rt, azonban nem kiz§r·lag a monet§ris politik§t·l f¿ggetlen sokkok kºvetkezt®ben 

alakult ki. A jegybank v§laszt§sa, hogy a nagy kamatk¿lºnbºzet seg²ts®g®vel fenntartott 

erŖs §rfolyamra fog t§maszkodni az infl§ci· leszor²t§s§ban ®s alacsonyan tart§s§ban, 

                                                 
10

 A jegybanki transzparencia m®r®s®rŖl ®s az MNB r®szletes ®rt®kel®s®rŖl ld. Marczell (2007). 
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ºnmag§ban p®nz¿gyi stabilit§si kock§zatokat hordozott. A magas kamatk¿lºnbºzet 

ugyanis, mivel Magyarorsz§g eset®ben is egy¿tt j§rt a spekul§ci·s tŖkemozg§sok 

erŖsºd®s®vel, ezen tŖkebefektet®sek ingadoz§s§n kereszt¿l megnºvelte az §rfolyam 

fundamentumokt·l f¿ggetlen ingadoz§sait, ®s rontotta a gazdas§gi kºrnyezet 

kisz§m²that·s§g§t (Ćbel-K·bor, 2008).  

A jegybank int®zked®seinek elŖrejelezhetŖs®g®t egyes kutat§sok szerint az §rfolyams§v 

fenntart§s§nak kºtelezetts®ge is rontotta (Marczell, 2007). Ahogy az a kor§bbi 

§ttekint®sbŖl is kider¿lt, a 2003-as ®v rendk²v¿li kamatdºnt®sei a forint §rfolyams§vja 

elleni spekul§ci·s t§mad§sokra v§laszul sz¿lettek. Azonban nem ºnmag§ban a forint 

tolerancias§vja tehetŖ felelŖss® a t§mad§sok®rt, sokkal ink§bb az a monet§ris politika, 

amely nem kºvette le a forint kock§zati pr®mium§nak csºkken®s®t, ®s (az infl§ci·s 

c®lokat figyelembe v®ve is) sz¿ks®gtelen¿l erŖsen tartotta a forint §rfolyam§t. Egy 

§rfolyams§v, mely Ñ15%-os elmozdul§st enged meg, ®s r§ad§sul tolerancias§vk®nt van 

megadva, kellŖen sz®les ahhoz, hogy ne akad§lyozza a monet§ris politik§t infl§ci·s 

c®lj§nak kºvet®s®ben ï felt®ve, hogy j·l van meghat§rozva. Ha azonban a s§v erŖs 

oldal§n a jegybanki kommunik§ci· k²v§natos §rfolyamszintet jelºl ki, az term®szetesen 

fel®l®nk²ti a spekul§ci·t. Az §rfolyams§v szerepe a hiteless®g nºvel®se ®s a v§rakoz§sok 

lehorgonyz§sa lehet, ezt azonban nem tudja betºlteni, ha a kºzponti bank elnºks®ge a s§v 

eltºrl®s®nek k²v§natoss§g§t hangs¼lyozza a nyilv§noss§g elŖtt (Nem®nyi, 2008). 

 

3.3.3. A fisk§lis ®s a monet§ris politika kapcsolata 

A kor§bbi ®vek kisz§m²that·, felelŖs kºlts®gvet®si ®s jºvedelempolitik§j§ban 2001-ben 

gyºkeres fordulat kºvetkezett be. A minim§lb®r-emel®si programok, a t¼lzottan 

kedvezm®nyes lak§sfinansz²roz§si rendszer, az §llami alkalmazottak l®tsz§m§nak 

emel®se, majd a Ăj·l®ti rendszerv§lt§sò b®r-®s nyugd²jemel®se mind a lakoss§gi 

t¼lfogyaszt§s ir§ny§ba hatottak. A 2001-2002-es ®s 2005-2006-os ®vek nagym®rt®kŤ 

fisk§lis laz²t§sa a politikai ciklusokhoz kºthetŖ, de a megelŖzŖ ®vek gyakorlat§t·l 

elt®rŖen 2003-2005-ben elmaradt az ®rdemi konszolid§ci· (MNB, 2007b). A 8. §br§n is 

l§tszik, hogy a deficit igaz§n 2001-2002 kºzºtt nŖtt meg dr§mai m®rt®kben, ez azonban 

tekinthetŖ a rossz glob§lis konjunktur§lis kºrnyezetet ellens¼lyoz· (b§r a sz¿ks®gesn®l 
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nagyobb m®rt®kŤ) anticiklikus int®zked®snek. Ezzel szemben a tov§bbi laz²t§s m§r 

gyorsul· vil§ggazdas§gi nºveked®s kºzepette fŤtºtte tov§bb a hazai gazdas§got. 
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Forr§s: A P®nz¿gyminiszt®rium adatai alapj§n 

 

A felelŖtlen fisk§lis politika kºvetkezt®ben az §llamh§ztart§s hi§nya v®gig jelentŖsen 

meghaladta a maastrichti krit®riumok teljes²t®s®hez sz¿ks®ges 3%-ot, ®s 2005-re a brutt· 

§llamad·ss§g, mely a vizsg§lt ®vek sor§n folyamatosan nŖtt, ¼jra §tl®pte a GDP 60%-§t. 

Mikºzben 2001 ®s 2006 kºzºtt a kºlts®gvet®s finansz²roz§si ig®nye jelentŖsen megnŖtt, a 

lakoss§gi p®nz¿gyi megtakar²t§sok szintje (tºbbek kºzºtt az §llamilag t§mogatott 

lak§shitelek kºvetkezt®ben) gyakorlatilag null§ra csºkkent, majd 2004-2006 kºzºtt 

tov§bbra is szer®ny szinten stabiliz§l·dott (9. §bra). ĉgy a belfºldi finansz²roz§si 

forr§sokra nem t§maszkodhatott a kºlts®gvet®s, az orsz§g k¿lsŖ p®nz¿gyi egyens¼lyi 

helyzete sz¿ks®gszerŤen romlott (Sur§nyi, 2007). A k¿lsŖ ®s belsŖ elad·sodotts§g, a 

termel®kenys®gn®l gyorsabban nºvekvŖ re§lb®rek,
11
az §lland·sul· belfºldi t¼lkereslet 

mind erŖteljes infl§ci·s nyom§st jelentettek, r§ad§sul a kialakult Ăikerdeficitò (a 

kºlts®gvet®s ®s a foly· fizet®si m®rleg egy¿ttes hi§nya) a befektetŖk szem®ben is 

                                                 
11

 2001 ®s 2006 kºzºtt a re§lkeresetek, a kºlts®gvet®si ®s jºvedelempolitik§nak is kºszºnhetŖen, kºzel 

k®tszer gyorsabb emelked®st mutattak, mint a termel®kenys®g (Sur§nyi, 2007). 
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kock§zatosabb§ tett®k a magyar gazdas§got. Emellett a korm§ny int®zked®sei belsŖ 

eredetŤ sokkokat jelentettek az infl§ci·ra (minim§lb®r, hat·s§gi §rak, §fakulcs 

v§ltoztat§sa), §tmenetileg megnºvelve annak szintj®t ®s volatilit§s§t. 
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Forr§s: Magyar Nemzeti Bank honlapja 

 

2006-ra nyilv§nval·v§ v§lt, hogy a magas hi§ny ®s az elad·sodotts§g m®rt®ke 

fenntarthatatlan egyens¼lyi helyzetbe sodort§k az orsz§got, ®s a kiigaz²t§s elker¿lhetetlen 

volt. A 2006-ban bejelentett megszor²t§sok m®rt®ke megfelelŖ volt, szerkezet¿k azonban 

elt®rt a k²v§natost·l: a kiigaz²t· program erŖsen a kºlts®gvet®s bev®teli oldal§ra 

koncentr§lt, ®s infl§ci·gerjesztŖ int®zked®seket tartalmazott (szab§lyozott §rak nºvel®se, 

kºzvetettad·-®s j§rul®kemel®s) (MNB, 2007).  

Levonhatjuk a kºvetkeztet®st: b§r a jegybank 2003 okt·ber®tŖl kezdve a korm§nnyal 

kºzºsen §llap²totta meg az infl§ci·s c®lt, a fisk§lis politika a vizsg§lt idŖszak eg®sz®ben a 

c®lkitŤz®s megval·s²t§sa ellen hatott t¼lzott laz²t§s§val, majd az inflatorikus hat§s¼ 

kiigaz²t§ssal. A jegybankot ®rt kritik§k kºz¿l a legtºbb azt vizsg§lja, szabad-e, ®rdemes-e 

egy§ltal§n ilyen kºrnyezetben szigor¼ antiinfl§ci·s monet§ris politik§t folytatni. 
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Ha hi§nyzik a monet§ris ®s fisk§lis politika ºsszhangja, az infl§ci·s c®lkitŤz®s kºnnyen 

hiteltelenn® v§lhat. Magyarorsz§gon ez k¿lºnºsen a rendszer bevezet®s®t kºvetŖ ®vekben 

nyilv§nult meg igaz§n s¼lyos form§ban, amikor a korm§ny ®s a jegybank sz§mszerŤ 

infl§ci·s c®lja is elt®rt egym§st·l. B§r ezt az §llapotot siker¿lt 2003-ra felsz§molni, a 

v§rakoz§sok lehorgonyz§s§t, ®s ez§ltal az infl§ci·s c®lkºvetŖ rendszer hat®kony 

mŤkºd®s®t lehetetlenn® tette, hogy a korm§ny programj§ban ®s int®zked®seiben nem 

kºtelezŖdºtt el az infl§ci· csºkkent®se mellett.  

A m§sik probl®m§t az jelenti, hogy ha a t¼lzottan expanz²v fisk§lis politik§t monet§ris 

eszkºzºkkel akarja ellens¼lyozni a jegybank, akkor egyr®szt ar§nytalanul nagy terhet r· a 

gazdas§gra az erŖs §rfolyam ®s a magas re§lkamatok miatt, m§sr®szt az el®rt alacsony 

infl§ci· nem lesz fenntarthat·. Ćlland·sult belfºldi t¼lkereslet mellett az infl§ci·t csak a 

k¿lsŖ egyens¼lyhi§ny megnºveked®se §r§n lehet mesters®gesen leszor²tani, mely 

elker¿lhetetlen¿l kiigaz²t§st ®s az infl§ci· ¼jabb megugr§s§t vet²ti elŖre. ĂHa a p®nz¿gyi 

egyens¼lyi, megtakar²t§si ®s finansz²roz§si mutat·k egy®bk®nt kedvezŖtlen trendet 

mutatnak, akkor az infl§ci· sem lassulhat, illetve csak olyan m·don, hogy nºvekszik az 

elfojt§sb·l fakad· fesz¿lts®gò (V§rhegyi, 2006, 210. old.). 

 

3.3.4. LehetŖs®gek 

Neh®z eldºnteni, milyen az optim§lis jegybanki viselked®s olyankor, amikor a korm§ny 

laza fisk§lis politik§ja nagy k¿lsŖ egyens¼lyhi§nyt gener§l.
12

 Ha a kºzponti bank a 

kºlts®gvet®s konszolid§l§s§t t§mogatva alacsonyabban tartan§ a kamatszintet, ®s 

elviseln® az §rfolyam gyeng¿l®s®t az infl§ci· megemelked®se §r§n is, saj§t hiteless®g®t 

vesz®lyeztetn®. A hitelveszt®s megmutatkozna a befektetŖk §ltal megkºvetelt magasabb 

kock§zati pr®miumban, ®s v®gsŖ soron az §llamad·ss§g kamatterheit nºveln®, mikºzben 

a gyeng®bb §rfolyam miatt a deviz§ban denomin§lt §llamad·ss§gon is vesztes®g 

keletkezne. R§ad§sul az infl§ci· megemelked®se a k®sŖbbi ¼jabb dezinfl§ci·s k²s®rletet 

egyre kºlts®gesebb® tenn® (Szap§ry, 2006). Ez®rt a jegybank a kºlts®gvet®s hi§ny§nak 

monetiz§l§sa helyett ilyen kºr¿lm®nyek kºzºtt is saj§t hiteless®gnek fenntart§s§val ®s az 

infl§ci· alacsonyan tart§s§val tehet a legtºbbet a t§rsadalom j·l®t®®rt.  

                                                 
12

 ĂA felelŖtlen fisk§lis alkoholizmus idŖszak§ban a jegybank lehetetlen feladat elŖtt §ll, nincs j· 

v§laszt§saò (Karvalits, 2010). 
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Az MNB kritikusainak tºbbs®ge nem is a szigor¼ monet§ris politikai sz¿ks®gess®g®t, 

hanem a szigor²t§s m®rt®k®t vitatja (Sur§nyi, 2007). Val·ban ¼gy tŤnik, hogy egy lassabb 

dezinfl§ci·s folyamat sikeresebb ®s kev®sb® kºlts®ges lehetett volna. Egyr®szt kºnnyebb 

lett volna ºsszhangba hozni a korm§ny ®s a jegybank infl§ci·s c®lkitŤz®seit, m§sr®szt 

egyes v®lem®nyek szerint az MNB a vizsg§lt idŖszakban tºbbszºr bizonyult t¼l 

·vatosnak,
13
®s az infl§ci·s kock§zatok hangs¼lyoz§sa miatt nem csºkkentett idŖben vagy 

a megfelelŖ m®rt®kben kamatot, a sz¿ks®gtelenn®l nagyobb m®rt®kben f®kezve ezzel a 

gazdas§g nºveked®s®t. 

A jegybank figyelmen k²v¿l hagyta azt is, hogy az alacsonyabb kamatszint mellett 

csºkkenthetŖ lett volna a lakoss§g deviz§ban tºrt®nŖ elad·sod§sa. Ahogy m§r kor§bban 

eml²tett¿k, a tºmeges devizahitel-felv®tel mellett a szigor¼ monet§ris kond²ci·k a 

jegybanki sz§nd®kkal ellent®tes hat§st v§ltanak ki: ahelyett, hogy a magas forintkamatok 

visszafogn§k a lakoss§g fogyaszt§s§t, az erŖs §rfolyam ink§bb csºkkenti a 

devizahitelesek terheit, ®s nºveli a belfºldi keresletet. Ebben a megkºzel²t®sben a 

kev®sb® szigor¼ monet§ris politika hat®konyabban tudta volna hŤteni a magyar 

gazdas§got (Sur§nyi, 2007). 

                                                 
13

 Ahogy kor§bban m§r l§ttuk, 2002-ben a jegybank nem kºvette le az ²r referendum kock§zatipr®mium-

csºkkentŖ hat§s§t, 2004-ben is lassan ®p²tette le hatalmas kamatfel§rat a kedvezŖ glob§lis befektetŖi 

kºrnyezet ellen®re, ®s 2007-2008 sor§n is t¼l ·vatosan reag§lt a lassan csºkkenŖ b®rinfl§ci·ra. 
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4. A nemzetkºzi p®nz¿gyi v§ls§g ®s kºvetkezm®nyei 

 

4.1. Ingatlanpiaci bubor®kb·l nemzetkºzi p®nz¿gyi v§ls§g 

 

B§r Magyarorsz§got szinte kiz§r·lag a v§ls§g kºzvetett hat§sai ®rintett®k, a tiszt§nl§t§s 

®rdek®ben ®rdemes §ttekinteni a v§ls§got elŖid®zŖ t®nyezŖket ®s a folyamatot, ahogyan 

az Egyes¿lt Ćllamok eszkºz§r-bubor®kj§b·l nemzetkºzi p®nz¿gyi turbulencia, majd 

hitelv§ls§g bontakozott ki.  

4.1.1. Glob§lis likvidit§sbŖs®g  

Ahogy a dolgozat kor§bbi r®sz®ben m§r utaltunk r§, a k®tezres ®vek elsŖ fel®t glob§lis 

likvidit§sbŖs®g ®s a kock§zat®hs®g emelked®se jellemezte. Ennek h§tter®ben azonban 

s¼lyos glob§lis makrogazdas§gi egyens¼lytalans§g §llt. Megfordult a glob§lis 

finansz²roz§s ir§nya: a fejlett vil§g, k¿lºnºsk®ppen az Egyes¿lt Ćllamok tart·san magas 

k¿lsŖ finansz²roz§si ig®ny®t a fejlŖdŖ orsz§gok fizet®sim®rleg-tºbblete ellens¼lyozta. A 

fejlŖdŖ orsz§gok szufficites k¿lsŖ m®rlege mºgºtt India ®s K²na eset®ben az export 

versenyk®pess® t®tele ®rdek®ben mesters®gesen alacsonyan tartott, doll§rhoz rºgz²tett 

§rfolyam ®s a belsŖ kereslet adminisztrat²v korl§toz§sa §llt, m²g a kºzel-keleti orsz§gok 

nyersanyagbev®tel¿k egy r®sz®t takar²tott§k meg ®s ford²tott§k a fejlett orsz§gok 

finansz²roz§s§ra (Csermely, 2009). Az Egyes¿lt Ćllamokba §raml· bŖs®ges likvidit§s a 

hozamok csºkken®s®t okozta. A fejlŖdŖ orsz§gokb·l sz§rmaz· olcs· import ®s alacsony 

kºlts®gŤ munkaerŖ miatt az infl§ci·s kºrnyezet tart·san kedvezŖnek mutatkozott, ez®rt 

az USA jegybankj§nak szerep®t betºltŖ Fed ®s a legtºbb nagy kºzponti bank 

alkalmazkod· monet§ris politik§t folytatott, ®s alacsony jegybanki kamatot hat§rozott 

meg (Kir§ly-Nagy-Szab·, 2008). A p®nzbŖs®g ®s az elm¼lt ®vek stabil makrogazdas§gi 

kºrnyezete
14
megnºvelte a kock§zat®hs®get, a magasabb hozamok rem®ny®ben a 

befektetŖk egyre kock§zatosabb eszkºzºket kezdtek keresni, a kock§zati fel§rak egyre 

csºkkentek. A korszakban lazult a p®nz¿gyi fel¿gyelet ®s szab§lyoz§s szigora: az 

Egyes¿lt Ćllamokban eltºrºlt®k a Nagy V§ls§g ut§n 1933-ban hozott Glass-Steagall 

                                                 
14

 A globaliz§ci· seg²tette az egyes szereplŖk kºzºtti kock§zatmegoszt§st, mikºzben a stabiliz§ci·-

kºzpont¼ gazdas§gpolitik§k is a makrogazdas§gi v§ltoz·k csºkkenŖ volatilit§s§t seg²tett®k elŖ. 
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tºrv®nyt (²gy a kereskedelmi bankok folytathattak befektet®si banki tev®kenys®get is), 

mikºzben elhalasztott§k az ¼n. Basel-II. (a BIS mellett mŤkºdŖ BCBS kock§zatalap¼, 

prudenci§lis tŖkeszab§lyoz§sra vonatkoz· aj§nl§sainak) v®grehajt§s§t. A k¿lºnbºzŖ 

p®nz¿gyi innov§ci·k egyre nagyobb lehetŖs®get adtak a kock§zatkezel®sre ®s 

kock§zatter²t®sre. Ezzel p§rhuzamosan a bankok hitelez®si felt®telei is folyamatosan 

lazultak. 

4.1.2. Hitelboom ®s eszkºz§r-bubor®k 

A fentiek kºvetkezm®nyek®pp egyr®szt felfutott a hitelez®s a banki forr§stºbblet ®s az 

alacsony kamatkºrnyezet ok§n, m§sr®szt drasztikusan lecsºkkent az amerikai h§ztart§sok 

megtakar²t§sa (10. §bra). A megugr· hitelk²n§lat eszkºz§r-bubor®kok kialakul§s§hoz, az 

§rak irracion§lis emelked®s®hez vezetett. K¿lºnºsen az ingatlanok §ra nºvekedett meg 

jelentŖsen
15
(a Ădotcom lufiò kipukkan§s§nak eml®ke miatt a r®szv®nyek ir§nti kereslet 

kisebb m®rt®ben emelkedett). 

Ćbra 10 

 

Forr§s: P§l (2009), 7.dia 

 

 

                                                 
15

 2000 ®s 2006 kºzºtt 126%-os emelked®st mutattak az ingatlan§rak (P§l, 2009). 
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Az ingatlan§rak tºretlen emelked®se ®s a lazul· szab§lyoz§s kºvetkezt®ben az amerikai 

jelz§loghitelez®st egyre nagyobb m®rt®kben kiterjesztett®k a kock§zatosabb ad·sok fel® 

is. A j· ad·sbesorol§ssal rendelkezŖknek ny¼jtott elsŖrendŤ (prime) hitelek mellett a 

kilencvenes ®vek kºzep®tŖl megjelentek az ¼n. m§sodrendŤ (subprime) ®s az Alt-A 

besorol§s¼ hitelek. Az elŖbbi kateg·ri§ba azok az ad·sok tartoznak, akik nem 

rendelkeznek megfelelŖ hiteltºrt®nettel, esetleg a m¼ltban m§r fizet®si probl®m§ik voltak, 

m²g a m§sodik kateg·ria olyan viszonylag j· ad·sokat foglal mag§ba, akik nem 

rendelkeznek megfelelŖ jºvedelemigazol§ssal, vagy magas az ad·ss§guk jºvedelemhez 

viszony²tott ar§nya (Nagy-Szab·, 2008). A m§sodrendŤ piac felfut§sa a k®tezres ®vek 

elej®re tehetŖ: 2001 ®s 2007 kºzºtt meghatszoroz·dott a m§sodrendŤ jelz§loghitelek 

volumene, ®s 2007-re a teljes jelz§loghitel-§llom§ny 14%-§t tette ki: 

Ćbra 11 

 

Forr§s: Nagy-Szab· (2008), 34. old. 

 

Az egyre kock§zatosabb ¿gyfeleknek ny¼jtott hitelek eset®ben m§r nem az volt a 

szempont, hogy az ad·s jºvedelme alapj§n k®pes lesz-e fizetni a tºrlesztŖr®szleteket: az 

ingatlan§rak jºvŖbeli tºretlen emelked®s®t v§rva elegendŖ garanci§nak tŤnt, hogy a 

tov§bbi dr§gul§s miatti tŖkenyeres®g biztos²tja a visszafizet®st. R§ad§sul a hitelezŖk a 

kamatok 2003 v®g®tŖl tapasztalhat· emelked®s®re ï amely a subprime ad·sok egy r®sze 
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sz§m§ra m§r t¼l neh®zz® tette volna a hitelfelv®telt ï a hitelez®si felt®telek tov§bbi 

laz²t§s§val reag§ltak. Ezek kºz® tartozott az elv§rt ºnerŖ drasztikus csºkkent®se, a 

jºvedelemigazol§s n®lk¿li hitelb²r§lat vagy az ¼n. negat²v amortiz§ci·j¼ (az elsŖ ®vekben 

alacsony tºrleszt®si terhet biztos²t·, v§ltoz· kamatoz§s¼) hitelkonstrukci·k ny¼jt§sa. A 

nºvekvŖ piaci kºrnyezetben mindenki alulbecs¿lte a kock§zatokat: olyan felt®telek 

mellett sz¿lettek hitelszerzŖd®sek, melyek elfogadhat·nak tŤntek az ad·sok sz§m§ra, de a 

kamatok emelked®s®vel fenntarthatatlannak bizonyultak.  

Az elsŖ probl®m§k 2006-ban kezdtek megmutatkozni, amikor a Fed k®t ®ve elkezdett 

kamatemel®si ciklus§nak ®s a lakoss§g t¼lzott elad·sod§s§nak kºvetkezt®ben lassult a 

hitelfelv®tel ¿teme.  A csºkkenŖ hitelfelv®tel a lak§s§rak nºveked®si trendj®nek v®g®t 

jelentette, ®s elhozta a folyamatos §rnºveked®sre ®p¿lŖ modell v§ls§g§t: a jelz§loghitelek 

nemteljes²t®si r§t§ja m§r 2006-t·l elkezdett emelkedni, ®s 2007 elej®re tºbb m§sodrendŤ 

hitelfoly·s²t· is neh®zs®geket jelentett, majd tºmeges csŖdºk kºvetkeztek be a piacon 

(Kir§ly et al., 2008).  

Ćbra 12 

 

Forr§s: Kir§ly et al. (2008), 582. old. 
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A fenti esem®nyek elsŖ l§t§sra nem k¿lºnbºznek egy klasszikus hitel §ltal gerjesztett 

eszkºz§r-bubor®k fel®p¿l®s®tŖl, majd kipukkad§s§t·l. A jelz§logpiac zavarai azonban 

gyorsan tov§bbterjedtek m§s p®nz¿gyi eszkºzºk piac§ra, ®s nem maradtak meg az 

Egyes¿lt Ćllamok gazdas§g§t ®rintŖ probl®m§nak (13. §bra). A ĂfertŖz®sò okainak 

elemz®s®hez §t kell tekinten¿nk az amerikai jelz§logpiac jellegzetes mŤkºd®s®t ®s a 

kilencvenes-k®tezres ®vekre jellemzŖ k¿lºnbºzŖ p®nz¿gyi innov§ci·kat. 

Ćbra 13 

 

Forr§s: MNB (2008b), 15. old. 

 

4.1.3. Az amerikai jelz§logpiac ®s a p®nz¿gyi innov§ci·k 

Az amerikai jelz§logpiaci rendszer alapj§t a hetvenes ®vektŖl kezdve az ¼n. 

®rt®kpap²ros²t§s adja, amely sor§n a bank jelz§loghitel-portfoli·j§b·l a befektetŖk 

sz§m§ra piac- ®s forgalomk®pes kºtv®nyt hoz l®tre, ²gy az amerikai h§ztart§sok hossz¼ 

lej§rat¼ hiteleit hossz¼ t§v¼ befektetŖk (kºzt¿k int®zm®nyi befektetŖk) finansz²rozz§k. Az 

®rt®kpap²ros²t§sra ®p¿lŖ keletkeztetŖ ®s sz®toszt· (originate and distribute) rendszerben a 

hitelny¼jt· bank teh§t sz®tosztja a kock§zatot a befektetŖk kºzºtt, Ăcsºkkenti a hitelek 

koncentr§ci·s kock§zat§t, enyh²ti a tŖketerhel®st, ®s likvidit§st biztos²t a 

jelz§loghitelezŖknek, valamint d²jbev®telt gener§l az ®rt®kpap²ros²t·nak, ®s befektet®si 

term®kv§laszt®kot garant§l az int®zm®nyi ®s mag§nbefektetŖknekò (Kir§ly et al., 2008, 
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578. old.). A rendszer mŤkºd®s®nek alapj§t jelentette, hogy csak kiv§l· minŖs®gŤ, kis 

kock§zat¼, magas likvidit§s¼ ®rt®kpap²rokat hozzanak l®tre a hitelny¼jt· int®zetek, vagyis 

csak a megb²zhat·, j· ad·sok hitel®t ®rt®kpap²ros²ts§k. A m§sodrendŤ hitelek gyors 

terjed®se azonban a rendszer roml§s§t hozta el, a bankok egyre kev®sb® ellenŖrizt®k 

¿gyfeleik kock§zat§t, ®s egyre rosszabb minŖs®gŤ ®rt®kpap²rokat is elkezdtek 

kibocs§tani, Ăhozz§keverveò az elsŖrendŤ hitelekre ®p¿lŖkhºz. A struktur§lt 

hitelterm®kek
16

 elterjed®se erŖs²tette ezt a folyamatot, hiszen ahogy egyre bonyolultabb§ 

®s ellenŖrizhetetlenebb® v§lt az ®rt®kpap²rok szerkezete ®s mºgºttes jellemzŖi, ¼gy volt 

egyre kºnnyebb a gyeng®bb minŖs®gŤ pap²rokra is j· hitelminŖs²t®st szerezni. R§ad§sul a 

hitelminŖs²tŖ int®zetek eset®ben a m·dszertani probl®m§k mellett az erkºlcsi kock§zat is 

megjelent, hiszen azok a c®gek fizettek a minŖs²t®s®rt, akiknek a term®keit minŖs²tett®k. 

Mivel a struktur§lt ®rt®kpap²rokat nem maguk a bankok, hanem k¿lºn erre a c®lra 

l®trehozott int®zm®nyek (special purpose vehicles) v®gzik, a kock§zatok egy r®sze nem 

jelenik meg a bankok m®rleg®ben, ²gy kiker¿l a banki fel¿gyelet al·l. A nagy tŖke§tt®ttel 

dolgoz·, hitelarbitr§zs c®lj§b·l l®trehozott struktur§lt befektet®si t§rsas§gok (structured 

investment vehicles, SIV) szerep®nek nºveked®s®vel ¼n. Ă§rny®k-bankrendszerò alakult 

ki. Ilyen kºr¿lm®nyek kºzºtt a subprime jelz§loghitelez®shez kºtŖdŖ kock§zatok 

sz®tter¿ltek a gazdas§gban ï az integr§lt glob§lis p®nz¿gyi piacoknak kºszºnhetŖen 

nemcsak az Egyes¿lt Ćllamokban, de tºbb fejlett orsz§gban is.  

 

4.1.4. A v§ls§g kibontakoz§sa 

A kºvetkezŖkben Nagy-Szab· (2008) alapj§n §ttekintj¿k a p®nz¿gyi v§ls§g 

kibontakoz§s§nak l®p®seit. Ahogy 2006-t·l kezdve a magasabb kamatok ®s a csºkkenŖ 

fedezet®rt®k miatt emelkedni kezdett a nemfizet®sek ar§nya a jelz§loghitel-piacon, a 

hitelekhez kapcsol·d· eszkºzfedezetŤ ®rt®kpap²rok (ABS) ®s a struktur§lt term®kek §ra 

®rtelemszerŤen esni kezdett, vesztes®geket okozva ezzel a pap²rokat birtokl· int®zm®nyi 

befektetŖknek. Ennek kºvetkezt®ben a befektetŖk besz¿ntett®k az ilyen t²pus¼ 

hitelterm®kek v§s§rl§s§t, amelyek ²gy a bankok m®rleg®ben maradtak. A bankok, hogy 

                                                 
16

 A jelz§logfedezettel rendelkezŖ ®rt®kpap²rok kock§zati ®s lej§rati jellemzŖk alapj§n tºrt®nŖ 

Ăfeldarabol§s§valò ®s ¼jracsomagol§s§val keletkeztetett pap²rok; collateralised debt obligations, CDOs 

(Nagy-Szab·, 2008) 
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csºkkents®k kitetts®g¿ket ®s minimaliz§lj§k vesztes®geiket, hitelderivat²v§k (CDS) 

v§s§rl§s§val pr·b§lkoztak ï a megnºvekedett kereslet miatt a fedez®s kºlts®ge 

ugr§sszerŤen megnŖtt. A bankok ilyen kºrnyezetben nem akart§k tov§bb finansz²rozni 

magas tŖke§tt®teles ¿gyfeleiket, akik ez®rt tŖke§tt®teles poz²ci·ik felsz§mol§s§ra 

(deleveraging) tºrekedtek: nagy elad§si nyom§s jelent meg bizonyos term®keken, kºzt¿k 

sok ABS ®s CDO term®ken is, amely lenyomta az §rukat. Az §res®s kºvetkezt®ben a 

befektetŖk az USA-ban ®s Eur·p§ban is k®nytelenek voltak az ¼j, j·val alacsonyabb 

§rakon §t®rt®kelni eszkºzeiket. Ny§rt·l egyre tºbb piaci szereplŖ jelentett vesztes®get 

vagy csŖdºt. A befektetŖk igyekezet¿kben, hogy likvidit§shoz jussanak, m§s piacokon is 

elkezdt®k felsz§molni poz²ci·ikat, ²gy a fertŖz®s a jelz§loghitel-piachoz nem kapcsol·d· 

szegmensekre is §tterjedt. A kock§zati ®tv§gy §ltal§nos csºkken®se ®s a likvid 

eszkºzºkbe menek¿l®s k®nyszere miatt a jelz§loghitelez®s §ltal egy§ltal§n nem ®rintett, 

de kock§zatosnak vagy nem kellŖen likvidnek tekintett pap²rok §ra is csºkkent 

(spekulat²v besorol§s¼ v§llalati kºtv®nyek, p®nz¿gyi szektor r®szv®nyei, feltºrekvŖ 

orsz§gok §llampap²rjai). A bankok kºzºtti bizalom megingott, hiszen a tºbbr®tŤ 

potenci§lis kitetts®g miatt egyik int®zm®nyrŖl sem lehetett tudni, milyen val·j§ban a 

helyzete (a transzparencia hi§ny§hoz nagyban hozz§j§rult a bankok Ăm®rleg alattiò 

kitetts®ge, mely a k¿lºnbºzŖ c®lt§rsas§gok finansz²roz§s§b·l eredt). A bankok ®s 

befektet®si alapok mellett az amerikai hitelbiztos²t·k poz²ci·ja is megrend¿lt a v§ls§g 

kºvetkezt®ben.
17

 A bizalomveszt®s 2007 augusztus§ra a bankkºzi piacok kisz§rad§s§hoz 

vezetett. A k¿lºnbºzŖ jegybankok (Eur·pai Kºzponti Bank, amerikai, angol, sv§jci 

jegybank) egyedi, illetve ºsszehangolt akci·ikkal igyekeztek tºbbletlikvidit§st juttatni a 

rendszerbe, ®s ¼jra mŤkºdŖk®pess® tenni a p®nz¿gyi piacokat. KºzremŤkºd®s¿knek 

kºszºnhetŖen a piacokat siker¿lt mŤkºd®sben tartani, de a zavarok sosem m¼ltak el 

eg®szen: a bankkºzi kamatl§bak tart·san elszakadtak az overnight hozamokt·l (Kir§ly, 

2008). A viszonylagos nyugalom a p®nz¿gyi piacokon 2008. szeptember 15-ig, a Lehman 

Brothers csŖdj®nek bejelent®s®ig tartott ï a vil§g egyik legnagyobb befektet®si bankj§nak 

bedŖl®se p§nikot v§ltott ki a befektetŖk kºr®ben vil§gszerte. Mindenki igyekezett a 

biztons§gosnak hitt piacokra menek¿lni a kock§zatos befektet®sekbŖl: ®les, hat§rozottan 
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 Ezek a biztos²t·k az ABS-ek ®s CDO-k piac§ra is kiterjesztett®k mŤkºd®s¿ket ï a hitelbiztos²t·k 

tev®kenys®ge tette lehetŖv®, hogy kock§zatosabb befektet®sek is j· hitelminŖs²t®st kapjanak. Ha azonban 

egy hitelbiztos²t· bedŖlt, az ºsszes §ltala biztos²tott pap²r besorol§sa azonnal romlott. 
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nemline§ris tºr®s alakult ki az amerikai ®s a n®met §llamkºtv®nyek ®s gyakorlatilag az 

ºsszes tºbbi ®rt®kpap²r piaca kºzºtt. A lavinaszerŤ elad§si hull§m kºvetkezt®ben 

§rfolyamzuhan§s kºvetkezett be, a legkock§zatosabb piacokon pedig megszŤntek az 

§rjegyz®sek, a piaci likvidit§s gyakorlatilag megszŤnt. A p®nz¿gyi piacok zavarait 

§tmenetileg a piacok befagy§sa v§ltotta fºl. 

 

4.2. Magyarorsz§g ®s a v§ls§g 

 

4.2.1. 2008 Ŗsz®nek esem®nyei 

Mivel a hazai bankok portfoli·j§ban nem voltak toxikus ®rt®kpap²rok, a v§ls§g sok§ig 

csak kºzvetetten, a k¿lfºldi forr§sok beszŤk¿l®s®n ®s megdr§gul§s§n kereszt¿l ®rintette 

az orsz§got. 2007 Ŗsz®n m®g tartotta mag§t az ¼n. elszakad§si (decoupling) te·ria, 

miszerint Eur·p§t (a felz§rk·z· kelet-kºz®p-eur·pai r®gi·t bele®rtve) kev®sb® fogja 

s¼lyosan ®rinteni a v§ls§g. A magyar bankrendszer a forr§sdr§gul§s, az el®rhetŖ forr§sok 

rºvid¿l®se ®s a nemzetkºzi p®nz¿gyi piaci zavarok ellen®re tºretlen¿l bŖv²tette 

hitelez®s®t. A kock§zatalap¼ verseny egyre erŖsºdºtt, enyh¿ltek a lak§s- ®s fogyaszt§si 

hitelek felt®telei (ak§r jºvedelemigazol§s n®lk¿l lehetett hitelhez jutni), ®s egyre 

kock§zatosabb konstrukci·k (pl. jen alap¼ hitelek) jelentek meg a piacon.  

Az elsŖ igazi intŖ jel 2008 m§rcius§ban az §llampap²rpiacon mutatkoz· zavar volt: 

kit§gultak a keresleti-k²n§lati k¿lºnbºzetek, ®s a k¿lfºldiek jelentŖs §llampap²r-§llom§nyt 

adtak el. A piac ny§rra l§tsz·lag visszanyerte erej®t, a k¿lfºldi befektetŖk visszat®rtek, de 

a likvidit§si zavarok nem m¼ltak el teljesen (Kir§ly, 2008). 

Magyarorsz§gon a v§ls§g igaz§n a Lehman-csŖd bekºvetkezte ut§n j§rt s¼lyos 

kºvetkezm®nyekkel. M§r szeptember v®g®tŖl ®rezni lehetett a likvidit§s csºkken®s®t: az 

§llampap²rpiacok mŤkºd®se akadozott, csºkkenŖ keresked®si volumen mellett esett a 

BUX, a hazai bankok limitjeit lecsºkkentett®k, a swap piacokon egyre nehezebben 

lehetett egynaposn§l hosszabb forr§shoz jutni. 2008. okt·ber 9-®n azt§n az eg®sz 

p®nz¿gyi rendszert megrengetŖ likvidit§si sokk bontakozott ki: valamennyi piacon s¼lyos 

zavarok bontakoztak ki, zuhanni kezdtek a r®szv®ny§rak, drasztikusan gyeng¿lt a forint 

§rfolyama, meredeken csºkkent a k¿lfºldiek tulajdon§ban levŖ, forintban denomin§lt 

§llamkºtv®nyek §llom§nya, ®s kisz§radt a bankkºzi swappiac (Kir§ly, 2008). Okt·ber 21-
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22-®n azt§n olyan m®rt®kŤ, fundament§lis okokkal nem indokolhat· le®rt®kel®si nyom§s 

nehezedett a forint §rfolyam§ra, amelyet csak a jegybank 300 b§zispontos kamatemel®se 

tudott ellens¼lyozni (MNB, 2009). A megugr· §rfolyamvolatilit§s, a meredeken 

emelkedŖ CDS-spreadek
18
, a likvidit§s k¿lºnbºzŖ m®rŖsz§mai mind egy klasszikus 

p®nz¿gyi v§ls§g kibontakoz§s§t jelezt®k. 

Ćbra 14 

 

Forr§s: Nem®nyi (2009), 407. old. 

 

4.2.2. Magyarorsz§g s®r¿l®kenys®g®nek okai 

Hogyan ®rhette a nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban tŖkeerŖsnek sz§m²t· magyar p®nz¿gyi 

rendszert ilyen sokk? Mi okozta a magyar gazdas§g s®r¿l®kenys®g®t, amelynek 

kºvetkezt®ben a v§ls§g r®gi·s ºsszehasonl²t§sban is k¿lºnºsen s¼lyosan ®rintette az 

orsz§got? Ahogy kor§bban m§r eml²tett¿k, a hazai bankok portfoli·j§t nem fertŖzt®k meg 

toxikus ®rt®kpap²rok, befektet®si alapok is csup§n elhanyagolhat· m®rt®kben tartottak 

k¿lfºldi eszkºzfedezetŤ pap²rokat. Emellett a magyar gazdas§gban nem ®p¿lt fel 
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 A magyar CDS.spread csaknem 500 b§zispontig nŖtt ï tºbb mint k®tszeresen meghaladva kor§bbi 

legmagasabb ®rt®k®t (Varga, 2009). A magyar szuver®n hitelkock§zati fel§r ekkor l®nyegesen magasabb 

volt, mint a r®gi· tºbbi feltºrekvŖ orsz§g§®. 
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ingatlan§r-bubor®k, nem alakult ki §rny®k-bankrendszer, ®s nem volt jellemzŖ a magas 

p®nzpiaci tŖke§tt®tel, vagyis az amerikai subprime v§ls§got elŖid®zŖ t®nyezŖk 

kºzvetlen¿l nem jelentkeztek. S®r¿l®kenys®g¿nket elsŖsorban a felhalmozott 

makrogazdas§gi (az §llam ®s a h§ztart§sok elad·sod§sa) ®s bankrendszeri (lej§rati ®s 

devizanembeli megfelel®s elroml§sa, hitel-bet®t ar§ny t¼lzott emelked®se) 

egyens¼lytalans§gok okozt§k (Csajb·k-Kir§ly-Nagy-Vonn§k, 2009). A folyamatot j·l 

szeml®lteti a 15. §bra: 

Ćbra 15 

 

Forr§s: Csajb·k et al. (2009), 6. dia 

 

Ahogy az elŖzŖ fejezetben m§r tºbbszºr hangs¼lyoztuk, a k®tezres ®vek felelŖtlen fisk§lis 

politik§ja magas kºlts®gvet®si ®s fizet®sim®rleg-hi§ny mellett fenntarthatatlan m®retŤ 

§llamad·ss§got halmozott fel (8. §bra). B§r 2008 v®g®re a kiigaz²t· int®zked®seknek 

kºszºnhetŖen a belsŖ ®s k¿lsŖ deficit csºkkent, az §llamad·ss§g GDP-hez viszony²tott 

ar§nya a lassul· nºveked®s ®s az §rfolyamhat§s kºvetkezt®ben tov§bb nŖtt: a 

P®nz¿gyminiszt®rium adatai alapj§n 2007-ben 65,9, 2008-ban 72,9%-ra. FeltºrekvŖ 

orsz§gok eset®ben ez elfogadhatatlanul magas szintnek sz§m²t (6. mell®klet). A helyzetet 

tov§bb rontotta, hogy a v§ls§g ®ppen a kºlts®gvet®si kiigaz²t§s kºzep®n tal§lta 

Magyarorsz§got, amikor a megszor²t· int®zked®sek lass²tott§k a gazdas§g nºveked®s®t, 
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®s az §llamh§ztart§s helyzete nem tett lehetŖv® anticiklikus fisk§lis int®zked®seket. Sok 

elemzŖ szem®ben egyenesen a v§rtt·l elmarad· m®rt®kŤ gazdas§gi nºveked®s v§lt a 

gazdas§g s®r¿l®kenys®g®t okoz· elsŖdleges kock§zati t®nyezŖv®. A nagy m®rt®kŤ 

elad·sodotts§g, az alacsony nºveked®s ®s a magas infl§ci· miatt teh§t mind hozz§j§rultak 

ahhoz, hogy a befektetŖk sokkal kock§zatosabbnak ²t®lt®k meg a magyar gazdas§g 

helyzet®t, mint a r®gi· m§s orsz§gai®t: a magyar §llampap²rpiaci hozamok gyakorlatilag a 

teljes vizsg§lt idŖszakban meghaladt§k a cseh ®s lengyel pap²rok®t, ®s a k¿lºnbs®g a 

v§ls§g kitºr®s®t kºvetŖen tov§bb nŖtt (Csajb·k et al., 2009).  

A nagy k¿lsŖ ad·ss§g felhalmoz§s§®rt nem csup§n a magyar §llam a felelŖs, a kialakult 

helyzet tºbb volt, mint ikerdeficit: a lakoss§gi t¼lfogyaszt§s ®s hitelboom is hozz§j§rult 

az egyens¼lytalans§g kialakul§s§hoz. Az uni·s csatlakoz§st kºvetŖen a h§ztart§sok 

sim²tani akart§k fogyaszt§sukat a jºvŖbeli magasabb jºvedelem rem®ny®ben, 2006 ut§n 

pedig a megszor²t· int®zked®sek fogyaszt§scsºkkentŖ hat§s§t k²v§nt§k ellens¼lyozni, 

ez®rt hitelt vettek fel. A magas forintkamatok az egyre kºnnyebben el®rhetŖ devizahitelek 

(elsŖsorban sv§jci frank) fel® ford²tott§k a lakoss§got (16. §bra).  

Ćbra 16 

 

Forr§s: MNB (2008b), 28. old. 
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A hitelfelvevŖk egy r®sze egy§ltal§n nem tºrŖdºtt az §rfolyamkock§zattal, m§sokat pedig 

megt®vesztett a Ăfix §rfolyamò ill¼zi·ja (az MNB k®tezres ®vek sor§n kºvetett ĂerŖs 

forintò politik§j§b·l azt a kºvetkeztet®st vont§k le, hogy az infl§ci·s c®lok ®rdek®ben a 

jegybank Ă¼gysemò fogja hagyni gyeng¿lni az §rfolyamot). Magyarorsz§gon teh§t nem 

ingatlanpiaci, hanem Ăfx bubor®kò (Csajb·k et al.) alakult ki.  

 

Emellett az erŖsºdŖ kock§zat alap¼ banki verseny kºvetkezt®ben a loan-to-value ®rt®kek 

megnŖttek (7. mell®klet), az ¿gynºk®rt®kes²t®s ar§nya megugrott, ®s megjelentek az ¼n. 

NINJA-hitelek is (Ăno income, no job, no assetsò) a legalacsonyabb jºvedelmŤ r®tegek 

kºr®ben, tipikusan igen magas tºrlesztŖr®szlettel. Mikºzben a h§ztart§sok 

elad·sodotts§ga a dinamikus nºveked®s ellen®re nemzetkºzi viszonylatban tov§bbra is 

alacsonynak sz§m²tott, a jºvedelemar§nyos tºrlesztŖr®szletek folyamatosan nŖttek, 2006-

ban az EU-§tlag fºl® emelkedtek, ®s 2008-ra megkºzel²tett®k a v§ls§g elŖtti USA-ra 

jellemzŖ szintet (17. ®s 18. §bra). 

Ćbra 17 

 

Forr§s: MNB (2008b), 62. old. 
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Ćbra 18 

 

Forr§s: MNB (2008b), 62. old. 

 

A hazai bankok s®r¿l®kenys®g®t azonban nem elsŖsorban a roml· minŖs®gŤ hitelportfoli· 

okozta: a jºvedelemar§nyos tºrlesztŖr®szlet emelked®se ellen®re a nemteljes²t®s 

kock§zata elfogadhat· maradt, a kºr¿lm®nyek roml§s§val sem kellett a hitelek tºmeges 

bedŖl®s®bŖl sz§rmaz· nagy vesztes®gekre sz§m²tani a hitelint®zeteknek. A hazai bankok 

tŖkehelyzete stabilnak ®s erŖsnek tŤnt, jºvedelmezŖs®g¿k eur·pai viszonylatban is 

kiemelkedŖ volt (MNB, 2008c). A probl®ma h§tter®ben a hitel/bet®t ar§ny folyamatos 

emelked®se §llt, amely mutat· 2008-ra el®rte a nemzetkºzi ºsszehasonl²t§sban is kiugr· 

1,7-es ®rt®ket (Kir§ly, 2008). A magyar bankrendszer teh§t nem a belfºldi 

¿gyf®lbet®tekre alapozva szolg§lta ki a lakoss§g nºvekvŖ hitelig®ny®t, hanem ï 

anyabankjain vagy egy®b forr§sokon kereszt¿l ï az olcs· k¿lfºldi finansz²roz§si form§k 

fel® fordult (19. §bra).  

A devizahitelez®s felfut§s§hoz a forint magas kamatfel§ra mellett hozz§j§rult az is, hogy 

a bankok nem akartak §rfolyamkock§zatot v§llalni, ez®rt azt §th§r²tott§k ¿gyfeleikre ï ²gy 

azonban a piaci kock§zat hitelkock§zatt§ v§lt. A k¿lfºldi finansz²roz§sra val· r§utalts§g a 

glob§lis p®nz¿gyi v§ls§g elm®ly¿l®se ut§n komoly kock§zati t®nyezŖt jelentett, ahogy az 

el®rhetŖ forr§sok volumene csºkkent ®s kºlts®g¿k a kock§zati fel§r emelked®se miatt 

megnŖtt. Felborult a lej§rati egyens¼ly: mivel az el®rhetŖ forr§sok egyre rºvid¿ltek, a 
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hossz¼ t§v¼ hiteleket a bankok egyre ink§bb rºvid t§v¼ forr§sokb·l k®nyszer¿ltek 

finansz²rozni (8. mell®klet). A hazai hitelint®zetek egyre ink§bb r§ voltak utalva az fx-

swappiacra (magas nyitott m®rlegen k²v¿li devizapoz²ci·juk miatt), mikºzben a 

swap¿gyletek kisebb volumenben ®s dr§g§bban §lltak rendelkez®s¿kre. R§ad§sul a v§ls§g 

kitºr®sekor nem volt egy®rtelmŤ, hogy a k¿lfºldi anyabankok felelŖss®get v§llalnak-e 

le§nyaik®rt. Ilyen kºr¿lm®nyek kºzºtt ®rthetŖ, hogy az egy®bk®nt tŖkeerŖs ®s kiemelkedŖ 

jºvedelmezŖs®gŤ magyar bankrendszer v§lt a s®r¿l®kenys®g egyik legfŖbb forr§s§v§ a 

k¿lfºldi befektetŖk szem®ben. 

Ćbra 19 

 

Forr§s: MNB (2008c), 27. old. 

 

A magas k¿lsŖ elad·sodotts§g ®s a k¿lfºldi forr§sokra r§utalt bankrendszer mellett a 

magyar gazdas§g sebezhetŖs®g®t paradox m·don nyitotts§ga ®s integr§lts§ga okozta. A 

k¿lfºldi befektetŖk jelenl®te a magyar §llampap²rpiacon
19
norm§l kºr¿lm®nyek kºzºtt a 

megfelelŖ mŤkºd®st, likvidit§st seg²ti elŖ, turbulens idŖkben viszont nºveli a 

s®r¿l®kenys®get ®s a nemzetkºzi likvidit§si helyzetnek val· kiszolg§ltatotts§got. A 2008. 

okt·beri tŖkekivon§sokat r§ad§sul spekul§ci·s tºrekv®sek is felgyors²tott§k, melyek tºbb 

esetben a tºrv®nyes kereteket is §tl®pt®k (Soros Fund Management LLC, HSBC). 

                                                 
19

 A forintban denomin§lt §llampap²r-§llom§nyon bel¿l 2008-ra 30% fºl® emelkedett a k¿lfºldiek 

r®szar§nya (Nem®nyi, 2009).  
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Emellett a gazdas§g ï az elemzŖk §ltal fŖ kock§zati t®nyezŖnek v®lt ï gyeng¿lŖ 

nºveked®si k®pess®g®t fŖleg az orsz§g nyugat-eur·pai exportpiacainak beszŤk¿l®se ®s 

ennek kºvetkezt®ben a magyar kivitel drasztikus visszaes®se magyar§zta. Rºvid t§von 

teh§t a dr§mai okt·beri esem®nyek bekºvetkezt®ben a rossz fundamentumokn§l is 

fontosabb szerepet j§tszott az orsz§g nagyfok¼ nyitotts§g§b·l, exportorient§lts§g§b·l ®s a 

p®nz¿gyi piacok fejletts®g®bŖl fakad· ®rz®kenys®ge, valamint a spekul§ci·s 

t§mad§soknak val· kiszolg§ltatotts§ga (Nem®nyi, 2009). A nemzetkºzi kºrnyezet 

r§ad§sul kettŖs negat²v hat§st jelentett Magyarorsz§g sz§m§ra. A Lehman csŖdj®t kºvetŖ 

bizonytalans§g miatt egyr®szt minden befektetŖ igyekezett a biztons§gosnak v®lt 

amerikai ®s n®met §llampap²rokba menek²teni p®nz®t, ®s likvid§lta kock§zatosnak 

tekintett egy®b befektet®seit (kºzt¿k a magyar pap²rokat).
20

 M§sr®szt a v§ls§genyh²tŖ 

anticiklikus fisk§lis int®zked®sek kºvetkezt®ben a fejlett orsz§gok finansz²roz§si ig®nye 

megnŖtt, vagyis megnºvekedett §llampap²r-kibocs§t§sukkal Ăelsz²vt§kò az egy®bk®nt is 

szŤkºs forr§sokat a feltºrekvŖ orsz§gok elŖl. 

 

4.3. Az MNB v§ls§gkezelŖ int®zked®sei 

 

2008 okt·ber®ben a jegybanknak egyszerre tºbb kih²v§snak kellett megfelelnie. 

Rohamosan gyeng¿lt a forint §rfolyama, mikºzben komoly zavarok mutatkoztak a 

devizaswappiacon ®s a bankkºzi piacon. A magyar §llampap²rpiacon a m§sodpiaci 

hozamok a magasba szºktek, ®s az ¼jonnan kibocs§tott kºtv®nyek ir§nt drasztikusan 

visszaesett a kereslet. Az §rfolyamgyeng¿l®s, a tŖkeki§raml§s ®s a tov§bbi le®rt®kel®si 

v§rakoz§sok meg§ll²t§sa ®rdek®ben 2009. okt·ber 22-®n, rendk²v¿li kamatdºnt®s 

keret®ben a jegybank az alapkamat 300 b§zispontos emel®s®re k®nyszer¿lt. Mikºzben 

teh§t a legtºbb kºzponti bank kamatcsºkkent®ssel pr·b§lta ellens¼lyozni a v§ls§g 

hat§sait, az MNB 11,5%-os alapkamatot volt k®nytelen meghat§rozni. A monet§ris 

politika beszŤk¿lt mozg§ster®ben a magyar p®nz¿gyi rendszer likvidit§si probl®m§i 

komplex megold§st ig®nyeltek. Đj, nem-hagyom§nyos eszkºzºkre volt sz¿ks®g, 

                                                 
20

 Rontott a helyzeten, hogy az ECB nem vette be a kibŖv²tett fedezeti kºrbe a forintban denomin§lt 

§llampap²rokat (szemben a szint®n eur·ºvezeten k²v¿li uni·s tag D§nia koron§ban jegyzett pap²rjaival). 
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k¿lºnºsen annak f®ny®ben, hogy kor§bban likvidit§sfºlºsleg volt a jellemzŖ, az MNB-tŖl 

jellemzŖen csak egynapos hiteleket vettek fel, a tartal®kperi·dus v®g®n.  

 

B§r rendszerszinten v®gig elegendŖ forintlikvidit§s §llt a bankok rendelkez®s®re, egyes 

bankok ideiglenesen forint forr§shi§nnyal szembes¿ltek (a dr§gul· swap¿gyletek miatt 

egyre tºbb forintlikvidit§sra volt sz¿ks®g¿k). A hi§nyz· bizalom kºvetkezt®ben 

alacsonyan tartott partnerlimitek megakad§lyozt§k, hogy a likvidit§shi§nyos szereplŖk 

piaci tranzakci·k keret®ben kiel®g²ts®k forintkereslet¿ket. Az MNB ez®rt k¿lºnbºzŖ 

int®zked®seket hozott a forintlikvidit§s bŖv²t®s®re (K§rm§n, 2009): 

¶ Đj, k®thetes ®s hath·napos fedezett jegybanki hitelt vezettek be m®g okt·ber 

folyam§n, az elŖbbi fix kamatoz§s¼ (alapkamat + 25 b§zispont), mennyis®gi 

korl§t n®lk¿li konstrukci· volt, m²g a hath·napos hitelbŖl meghat§rozott 

mennyis®get (30 milli§rd forint) hirdetett meg a kºzponti bank, v§ltoz· 

kamatoz§s¼ tender keret®ben. 

¶ KibŖv²tett®k a jegybank §ltal elfogadhat· fedezet kºr®t: a kor§bban is elfogadott 

§llampap²r, jelz§loglev®l ®s MNB-kºtv®ny mellett bevont§k a kºrbe a 

bankcsoporton bel¿li jelz§logleveleket
21
®s a HUF/EUR/CHF ºnkorm§nyzati 

kºtv®nyeket is,
22
valamint lehetŖv® tett®k a fedezetek felhaszn§lhat·s§g§t eg®szen 

lej§ratig (kor§bban lej§rat elŖtt 3 napig lehetett felhaszn§lni ï technikai okokb·l) 

¶ A kºtelezŖ tartal®kr§t§t decemberben 5%-r·l 2%-ra csºkkentett®k (ºsszhangban 

az ECB politik§j§val) 

¶ A forintlikvidit§st bŖv²tette ®s az §llampap²rpiac zavarait m®rs®kelte a jegybank 

m§sodpiaci §llampap²r-v§s§rl§sa ny²ltpiaci mŤveletek keret®ben okt·ber-

novemberben (n®v®rt®ken 243 milli§rd forint ®rt®kben) 

¶ Az egynapos jegybanki hitelek ig®nybev®tel®t olcs·bb§ tette a kamatfolyos· 

szŤk²t®se 0,5%-ra (MNB, 2009b) 

¶ Sor ker¿lt az IMF/EU devizahitelek (ld. k®sŖbb) sz¿ks®ges r®sz®nek forintra 

v§lt§s§ra a MNB-n®l a kºlts®gvet®s hi§ny§nak ®s a lej§r· forint §llampap²rok 

finansz²roz§sa ®rdek®ben (a devizatartal®kok megnŖttek) 

                                                 
21

 TŖzsd®n nem jegyzett, nem likvid eszkºz ï az MNB nagy diszkonttal fogadja be. 
22

 Az egyetlen instrumentum, ahol nem forint fedezetet is elfogad az MNB. 
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M²g forintlikvidit§st elvileg korl§tlan mennyis®gben k®pes a jegybank elŖteremteni, a 

devizahi§ny old§s§ban a jegybanki tartal®kok szintje korl§tozza. Ez®rt a devizalikvidit§s 

zavarainak enyh²t®s®hez sz¿ks®g volt m§s jegybankokkal ®s nemzetkºzi szervezetekkel 

egy¿ttmŤkºdnie az MNB-nek.  

¶ Kezdetben k®toldali, egynapos EUR/HUF tendert hirdetett a jegybank, ahol a 

partnerlimit probl®m§t orvosolta, gyakorlatilag kºzvet²tett a hazai bankok kºzºtt, 

garanci§t adott a keresked®sben ï ehhez nem volt sz¿ks®g devizatartal®kra, 

azonban a rendszerszinten fenn§ll· devizalikvidit§s-hi§nyt ez az eszkºz nem tudta 

orvosolni 

¶ Az ECB-vel kºtºtt 5 milli§rd eur·s rep· meg§llapod§s seg²ts®g®vel az MNB 

egynapos eur· fx-swap rendelkez®sre §ll§st hirdetett. Az eszkºz korl§tlan 

mennyis®gben §llt rendelkez®sre, de magas kamat ellen®ben, ez®rt csak v®gsŖ 

megold§snak sz§m²tott 

¶ Febru§rt·l a sv§jci jegybankkal kºtºtt 5 milli§rd eur·s meg§llapod§s lehetŖv® 

tette egyhetes sv§jci frank swapeszkºz meghirdet®s®t (eur· ellen®ben, fix 

kamatoz§s mellett, m®rs®kelt fel§ron) 

¶ Eleinte a saj§t devizatartal®k terh®re, majd az ECB-s keret felhaszn§l§s§val h§rom 

h·napos eur· fx-swap eszkºzt vezetett be az MNB m§rciusban. V§ltoz· 

kamatoz§s¼ tenderen egy h®ten egyszer hirdett®k meg az eszkºzt, amely b§rmely 

bank sz§m§ra el®rhetŖ volt. Kamata legal§bb 50 b§zisponttal meghaladta a 

hath·napos swapeszkºz®t, a piaci kamathoz volt hasonl· 

¶ A v§llalati hitelez®s fellend²t®se ®s a hosszabb t§v¼ devizaforr§sok biztos²t§sa 

®rdek®ben a nemzeti bank a piacin§l n®mileg kedvezŖbb kamatoz§s¼ hath·napos 

fx-swap eszkºzt hirdetett meg ugyancsak 2009 m§rcius§ban, melyet csak 

bizonyos felt®telek teljes²t®se eset®n vehettek ig®nybe a bankok: a hitel 

felvevŖinek v§llalniuk kellett a v§llalati hitel§llom§ny fenntart§s§t ®s k¿lfºldi 

hossz¼ forr§s felv®tel®t. 

 

A jegybank r®szt vett a Nemzetkºzi Valutaalap (IMF) ®s az Eur·pai Bizotts§g §ltal 

foly·s²tott kºzel 20 milli§rd eur·s hitelkeret-meg§llapod§s kidolgoz§s§ban. A 
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novemberben sz¿letett meg§llapod§s alapvetŖen h§rom fŖ c®lt szolg§lt: a fizet®si m®rleg 

folyamatos finansz²roz§s§nak biztos²t§s§t ®s ennek ®rdek®ben a devizatartal®k feltºlt®s®t, 

valamint a bankgarancia ®s feltŖk®s²t®si csomag forr§s§nak megteremt®s®t. A magyar 

§llam a hitelkeret elsŖ r®szlet®t (6,9 milli§rd eur·t) 2008 negyedik negyed®v®ben leh²vta 

(ez a l®p®s az §llamad·ss§g, illetve az ad·ss§gon bel¿li devizaar§ny emelked®s®t is 

okozta). Az Ćllamad·ss§g KezelŖ Kºzpont az Eur·pai bizotts§g §ltal rendelkez®sre 

bocs§tott keretbŖl kºzel 2 milli§rd eur·t a kºlts®gvet®si hi§ny finansz²roz§s§ra ford²tott, 

az IMF hitel®bŖl pedig kb. 2 milli§rd eur·t a bankok p®nz¿gyi stabilit§s§nak t§mogat§sa 

c®lj§b·l k¿lºn²tettek el
23

. A hitelºsszeg fennmarad· r®sze jegybanki devizabet®tben 

maradt. (MNB, 2009b). A nemzetkºzi szervezetekkel kºtºtt hitelmeg§llapod§s ®s az 

annak elŖfelt®telek®nt elfogadott korm§nyzati kiigaz²t§si program nºvelte a befektetŖi 

bizalmat, ®s a kock§zati pr®mium csºkken®s®t a jegybanki alapkamat is lekºvette 

(Karvalits, 2009). 

A v§ls§gkezelŖ int®zked®sek kºvetkezt®ben felduzzadt az MNB m®rlege: a 2008. 

szeptemberi 4692,3 milli§rd forinthoz k®pest 2009 janu§rj§ra 7512,7 milli§rd forintra, 

2010 m§rcius§ra 9191,4 milli§rd forintra nŖtt a jegybanki m®rlegfŖºsszeg. A nºveked®s 

mºgºtt eszkºzoldalon a devizatartal®kok szintj®nek sosem l§tott magass§gokba 

emelked®se §ll (9. mell®klet). 

A nemzetkºzi p®nz¿gyi mentŖcsomag ®s a jegybank int®zked®sei egy¿ttesen 

csºkkentett®k az orsz§g s®r¿l®kenys®g®t. A forintlikvidit§s zavarai m§r 2008 v®g®re 

elm¼ltak, a forint hitel instrumentumok ig®nybev®tele lecsºkkent, majd 2009 okt·ber®re 

a hosszabb t§v¼ hitelek kifut§s§val teljesen megszŤnt. A devizapiac konszolid§l·d§sa 

hosszabb idŖt vett ig®nybe, 2009 m§rciusa ut§n m¼ltak el a zavarok. A jegybank §ltal 

k²n§lt swapeszkºzºk ig®nybev®tele elmaradt a v§rtt·l, de a hosszabb futamidejŤ 

eszkºzºk ma is rendelkez®sre §llnak (20. §bra). 

                                                 
23

 A hazai bankt§mogat· program kereteit a 2008. december 15-®n elfogadott, 2008. ®vi CIV. tºrv®ny  a 

p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer stabilit§s§nak erŖs²t®s®rŖl (Stv.) teremtette meg. A forr§soldali t§mogat§s az 

§llam §ltali garanciav§llal§st ®s a tŖkeemel®st tette lehetŖv® (MNB, 2009b). 
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Ćbra 20 

 

Forr§s: MNB (2009b), 46. old. 

 

2009 elsŖ negyed®v®ben a p®nz¿gyi stabilit§s helyre§ll²t§s§t c®lz· ¼jabb int®zked®sekre 

volt sz¿ks®g, amikor a forintra t¼lzott el®rt®kelŖd®si nyom§s helyezŖdºtt. A janu§r-

febru§r folyam§n tapasztalt kock§zatipr®mium-emelked®s ®s az §rfolyam gyeng¿l®se ï az 

okt·beri turbulenci§val ellent®tben ï elsŖsorban region§lis okokra volt visszavezethetŖ 

(Ăkelet-eur·pai tavaszò): a glob§lis befektetŖi kedv tov§bbi csºkken®se elsŖsorban a 

nemzetkºzi konjunkt¼r§t·l ®s p®nzpiacokt·l f¿ggŖ orsz§gokat, kºzt¿k elsŖsorban a kelet-

kºz®p-eur·pai r®gi·t ®rintette.
24

 Ekkor a cseh, a lengyel ®s a magyar jegybank elnºke 

kºzºs sz·beli intervenci·t alkalmazott az §rfolyam v®delme ®rdek®ben (Nem®nyi, 2009), 

®s piaci elemzŖk nem tartj§k kiz§rtnak, hogy val·di devizapiaci intervenci·ra is sor ker¿lt 

(Pint®r, 2009).   

A javul· nemzetkºzi befektetŖi kºrnyezet ®s az erŖsºdŖ §rfolyam az ®v kºzep®tŖl 

kamatcsºkkent®st tett lehetŖv®: 2009 j¼lius§t·l 2010 §prilis v®g®ig az MNB ·vatosan, 

tºbb kis l®p®sben historikusan alacsony szintre, 5,25%-ra csºkkentette ir§nyad· r§t§j§t. 

                                                 
24

 A befektetŖk elfordul§s§hoz Magyar orsz§g eset®ben v®lhetŖen hozz§j§rult a megnºvekedett belpolitikai 

bizonytalans§g is, illetve az MNB kritikusai szerint a t¼l gyors kamatv§g§s ®s a jegybank vezetŖs®g®nek 

nyilatkozatai is, amelyben az §rfolyam alakul§s§nak irrelevanci§j§t hangoztatt§k 2008 v®g®n-2009 elej®n. 
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Ćbra 21 
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Forr§s: az MNB adatai alapj§n 

 

2010 tavasz§ra Magyarorsz§g befektetŖi meg²t®l®se sokat javult az alacsony k¿lsŖ ®s 

belsŖ hi§nynak kºszºnhetŖen, azonban a lass¼, r®gi·s t§rsainkt·l elmarad· gazdas§gi 

nºveked®s (2011 elŖtt nem v§rhat· ®rdemi nºveked®s) ®s a m®g mindig magas szintŤ 

(b§r csºkkenŖ) §llamad·ss§g tov§bbra is kock§zati t®nyezŖt jelent. A finansz²roz§si 

kock§zat csºkken®se ir§ny§ba hat a foly· fizet®si m®rleg hi§ny§nak csºkken®se mellett 

az IMF/EU v®dŖh§l·, az anyabankok kinyilv§n²tott elkºtelezetts®ge magyar 

le§nybankjaik ir§ny§ba, illetve az ¼jra megindul· §llampap²r-kibocs§t§s (az §llam a 2009. 

§prilis v®g®n kezdett sikeres §llamkºtv®ny-aukci·kkal ¼jra k®pes rendszeresen piaci 

finansz²roz§st ig®nybe venni). A bankrendszer tŖkehelyzete erŖs, a stressz-tesztek alapj§n 

sokktŤrŖ k®pess®ge megfelelŖnek tŤnik, b§r a k¿lfºldi forr§sokra val· r§utalts§ga csak 

fokozatosan ®p¿l le. Probl®m§t jelent, hogy a hitelez®si felt®telek szigor²t§sa ®s a 

hitel/bet®t ar§ny csºkkent®se miatt a jegybank tºrekv®sei ellen®re a v§llalati hitelez®s 

jelentŖsen visszaesett (MNB, 2010c), amely visszafogja a gazdas§gi nºveked®st is. Az 

orsz§g nemzetkºzi befektetŖi meg²t®l®se sokat javult, azonban ez fŖleg a kock§zati 

fel§rak alakul§s§ban l§tszik meg, jelentŖs tŖkebe§raml§st nem tapasztalunk, ®s tov§bbra 

sincs ®rdemi k¿lfºldi kereslet a magyar §llampap²rok ir§nt (Csermely, 2009). 



 59 

4.4. A v§ls§gkezel®s ®rt®kel®se 

 

A v§ls§g kitºr®se ·ta folyamatosan sz¿letnek a monet§ris politika felelŖss®g®t boncolgat· 

elemz®sek vil§gszerte, melyek fŖleg az amerikai Fed k®tezres ®vekre jellemzŖ 

kamatpolitik§j§t kritiz§lj§k. Term®szetes, hogy Magyarorsz§gon is az ®rdeklŖd®s 

f·kusz§ba ker¿lt a jegybank szerepe a v§ls§g hazai alakul§s§ban. 2010 elej®n Sur§nyi 

Gyºrgy toll§b·l l§tott napvil§got egy elemz®s a v§ls§ghoz vezetŖ folyamatokr·l, illetve a 

v§ls§gkezelŖ jegybanki politik§r·l. Nagy szakmai visszhangot kapott cikk®ben a Nemzeti 

Bank volt elnºke felvetette, hogy Magyarorsz§g s®r¿l®kenys®g®®rt ®s a monet§ris politika 

szŤk mozg§ster®®rt a v§ls§g kezdet®n elsŖsorban a devizatartal®kok alacsony szintje volt 

a felelŖs (Sur§nyi, 2010). Đgy v®lte, magasabb tartal®kszint mellett nem kellett volna az 

orsz§gnak az elsŖk kºzºtt a nemzetkºzi szervezetek Ăgy§ms§g§®rtò folyamodnia, ®s ²gy 

elker¿lhetŖ lett volna a hitelkeret elŖfelt®tel®¿l szabott, szerinte t¼l szigor¼ fisk§lis 

politika vitele.
25

  

Val·ban igaz, hogy 2008 Ŗsz®re a jegybanki tartal®kok szintje az §ltal§nosan alkalmazott 

Guidotti-Greenspan-szab§ly alapj§n elv§rtn§l alacsonyabb volt: a devizatartal®k nem 

fedezte az ®ven bel¿l lej§r· kºtelezetts®geket (Nem®nyi, 2009). A tartal®kok el®gtelennek 

²t®lt szintje nºvelte az orsz§g sebezhetŖs®g®t a k¿lfºldi befektetŖk szem®ben, ®s ²gy 

hozz§j§rult a 2008. Ŗszi tŖkekivon§shoz. Nem szabad azonban figyelmen k²v¿l 

hagynunk, hogy a megnºvekedett tartal®kig®ny mºgºtt a bankok k¿lfºldi finansz²roz§si 

forr§sainak drasztikus rºvid¿l®se §llt. Az el®rhetŖ k¿lfºldi forr§sok lej§rati ideje pedig 

igen rºvid idŖ (gyakorlatilag n®h§ny h·nap) alatt csºkkent le, kev®s teret hagyva a 

jegybanknak a reag§l§sra. Szint®n nem egy®rtelmŤ, hogy milyen m·don lehetett volna a 

rendelkez®sre §ll· rºvid idŖ alatt feltºlteni a tartal®kokat (v§laszt§s a borrowed vagy a 

bought reserves kºzºtt): ha ad·ss§gb·l, az a kock§zati pr®miumok megugr§s§hoz 

vezetett volna, a v§s§rl§s pedig ellentmondott volna a magas kamatokkal fenntartott erŖs 

forint politik§j§nak. Emellett val·sz²nŤ, hogy a fisk§lis szigorra ®s a prociklikus 

politik§ra mindenk®ppen, az IMF-hitelcsomagt·l f¿ggetlen¿l sz¿ks®g lett volna a k¿lfºldi 

befektetŖk bizalm§nak visszaszerz®se ®rdek®ben (Oblath, 2010). A devizatartal®k 

                                                 
25

 Sur§nyi Lengyelorsz§g p®ld§j§t hozza, aki csak l®nyegesen k®sŖbb, 2009 tavasz§n szorult IMF-

t§mogat§sra, ®s ekkor egy ¼j konstrukci· keret®ben speci§lis felt®telek n®lk¿l leh²vhat· hitelvonalat hoztak 

l®tre sz§m§ra (flexible credit line). 
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magasabb szintje teh§t l®nyegesen nem nºvelte volna meg a magyar fisk§lis vagy 

monet§ris politika mozg§ster®t, hiszen az orsz§g ki volt szolg§ltatva a nemzetkºzi 

befektetŖi kºrnyezet ²t®let®nek, akik a tºbb negat²v t®nyezŖ (magas k¿lsŖ ad·ss§g ®s 

s®r¿l®keny bankrendszer, r§ad§sul felelŖtlen kºlts®gvet®si politika a megelŖzŖ ®vekben) 

egy¿ttes fenn§ll§sa miatt ²t®lt®k k¿lºnºsen kock§zatosnak haz§nkat 2008 Ŗsz®n. R§ad§sul 

az IMF-hitelkeret al§²r§s§ra nagy r®szben a magyar §llam rºvidt§v¼ finansz²roz§si 

kock§zatai miatt ker¿lt sor: tºbb, r®szben vagy teljesen sikertelen §llampap²r-kibocs§t§si 

aukci· jelezte, hogy az §llam §tmenetileg nem k®pes a piacokon hozz§jutni a 

mŤkºd®s®hez sz¿ks®ges forintforr§sokhoz (Karvalits, 2010).  

 

Sur§nyi a devizatartal®kok el®gtelen szintje mellett nem tal§lta megfelelŖnek az MNB 

likvidit§st biztos²t· int®zked®seit sem: ¼gy v®lte, a jegybanki hiteleszkºzºk bevezet®s®re 

t¼l k®sŖn, egyes instrumentumok eset®n nem kellŖ mennyis®gben, vagy irre§lis kond²ci·k 

mellett (t¼l dr§g§n, vagy a hath·napos swap eset®ben teljes²thetetlen felt®telekkel) ker¿lt 

sor. Meg²t®l®se szerint a bankok elvesztett®k a bizalmat az MNB-ben mint v®gsŖ 

hitelezŖben, ®s ez®rt v§laszoltak a v§ls§gra a hitelez®s igen nagy m®rt®kŤ, a gazdas§g 

nºveked®s®t h§tr§ltat· visszafog§s§val (Sur§nyi, 2010). V§lasz§ban Karvalits Ferenc, a 

jegybank alelnºke kifejtette, az MNB-nek nem volt c®lja az anyabankok szerep®t §tvenni 

a lej§r· forr§sok meg¼j²t§s§ban, sem megakad§lyozni a bankok f§jdalmas, §m 

sz¿ks®gszerŤ m®rlegalkalmazkod§s§t, csup§n a folyamatot k²v§nta sim²tani, ®s az 

esetleges t¼llºv®seket elker¿lni (Karvalits, 2010). A v§llalati hitelez®s visszaes®s®ben 

r§ad§sul nemcsak k²n§lati, de keresleti t®nyezŖk is kºzrej§tszottak: a v§llalatok az 

exportpiacok beszŤk¿l®s®re ®s a hazai fogyaszt§s visszaes®s®re a beruh§z§sok 

elhalaszt§s§val v§laszoltak, ²gy hitelig®ny¿k csºkkent, emellett a v§ls§g miatt romlott a 

c®gek m®rlegpoz²ci·ja ®s ez§ltal hitelk®pess®ge is (K§rm§n, 2009).  

 

A v§ls§g esem®nyeinek t¿kr®ben felt®tlen¿l jogosnak tŤnnek azok a kritik§k, amelyek a 

jegybank devizahitelez®ssel kapcsolatos politik§j§t ®rintik. Az MNB, b§r 2006-t·l kezdve 

felh²vta a figyelmet kiadv§nyaiban a devizahitelez®ssel, majd a kock§zatalap¼ banki 

verseny kºvetkezt®ben a roml· minŖs®gŤ portfoli·kkal kapcsolatos stabilit§si 

kock§zatokra (elsŖ alkalommal a 2004. j¼niusi Jelent®s a p®nz¿gyi stabilit§sr·l c. 
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kiadv§nyban; a 2006. §prilisi stabilit§si jelent®sben m®g a fedezetlen devizahitelez®s 

megf®kez®s®nek lehets®ges eszkºzeit is sorra vett®k), m®gsem kezdem®nyezte a hitelez®s 

adminisztrat²v, mennyis®gi vagy minŖs®gi korl§toz§s§t (R·na, 2010). Emellett ï ahogy 

m§r kor§bban kiemelt¿k ï a magasan tartott forintkamattal ®s a fix §rfolyam ill¼zi·j§val 

maga is hozz§j§rult a devizahitelez®s t®rnyer®s®hez.  

 

A v§ls§g eg®szen ¼j kih²v§sok el® §ll²totta a jegybankot: ahogyan a vil§gon minden¿tt, 

haz§nkban is a p®nz¿gyi stabilit§s helyre§ll²t§sa-fenntart§sa ker¿lt a monet§ris politika 

f·kusz§ba. A kamatdºnt®sek meghozatalakor az infl§ci·s c®lkitŤz®s mellett m§s 

szempontok jelentek meg, vagy kaptak nagyobb hangs¼lyt. Sem a 2008. okt·beri 

k®nyszerŤ, 300 b§zispontos kamatemel®st, sem a k®sŖbbi elh¼z·d·, ·vatos, lass¼ 

kamatcsºkkent®st nem indokolt§k infl§ci·s szempontok: az alacsonyabb kamatszint ®s a 

gyeng®bb §rfolyam ¼gy ®l®nk²thette volna a gazdas§got, hogy kºzben nem vesz®lyezteti a 

kºz®pt§v¼ infl§ci·s c®l teljes¿l®s®t (a legfrissebb infl§ci·s jelent®s alapj§n 2010 v®g®tŖl a 

teljes elŖrejelz®si horizonton c®l alatti infl§ci·ra sz§m²t a jegybank (22. §bra).  

Ćbra 22 

 

Forr§s: MNB (2010c), 53. old.  

 

Az erŖsen prociklikus monet§ris politik§t p®nz¿gyi stabilit§si szempontok k®nyszer²tett®k 

ki. A bizalmatlan k¿lfºldi befektetŖi kºrnyezet ®s a tov§bbra is nagy s®r¿l®kenys®get 

okoz· elad·sodotts§g ®s rossz nºveked®si mutat·k miatt egy kamatcsºkkent®s kºnnyen 
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destabiliz§lhatja a p®nz¿gyi piacokat. Ezenk²v¿l a gyeng¿lŖ §rfolyam, mivel a 

devizahitelesek terheit nºveli, emelheti a nemteljes²t®s kock§zat§t, rontva ezzel a bankok 

portfoli·j§nak minŖs®g®t (Csajb·k et al., 2009). A devizahitelek magas szintje teh§t 

erŖsen korl§tozza a monet§ris politik§t hat®kony mŤkºd®s®ben, hiszen rºvid t§von 

konfliktust okoz a jegybank infl§ci·s ®s p®nz¿gyi stabilit§si c®lja kºzºtt, ®s lehetetlenn® 

teszi, hogy a v§ls§g hat§sait anticiklikus kamatpolitika seg²ts®g®vel enyh²thesse az MNB. 

A k®tezres ®vek sor§n az infl§ci· leszor²t§sa c®lj§b·l magasan tartott forintkamatok ®s a 

fel®rt®kelŖdºtt re§l§rfolyam, mely a devizahitelek fel® ford²totta a hazai gazdas§gi 

szereplŖket, beszŤk²tette a monet§ris politika mozg§ster®t, ®s destabiliz§lta a gazdas§got. 

A 2007 nyar§t, de fŖleg 2008 Ŗsz®t kºvetŖ esem®nyek legfontosabb tanuls§ga teh§t, hogy 

az infl§ci·s c®lkºvet®s nem mŤkºdhet megfelelŖen a p®nz¿gyi stabilit§si szempontok 

folyamatos, a kor§bbin§l hangs¼lyosabb figyelembe v®tele n®lk¿l.  
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5. Merre tov§bb? 

 

5.1. Đj ir§nyok a monet§ris makroºkon·mi§ban 

 

Az 1980-as ®vek elej®tŖl eg®szen a p®nz¿gyi v§ls§g 2007-es kitºr®s®ig tart· idŖszakot a 

kibocs§t§s ®s az infl§ci· volatilit§s§nak kor§bban sosem l§tott alacsony szintje jellemezte 

a fejlett orsz§gokban (ezeket az ®vek a Nagy M®rs®klŖd®s ï Great Moderation ï idej®nek 

is nevezik). Az idŖszakban elŖfordul· eszkºz§r-bubor®kok kipukkan§sa (az 1987-es 

tŖzsdekrach, a Long Term Capital Management bedŖl®se ®s a dotcom lufi) a kºzponti 

bankok megfelelŖ reakci·ja miatt nem tasz²totta recesszi·ba a vil§ggazdas§got. Đgy tŤnt, 

a monet§ris politika k®pess® v§lt a gazdas§got ®rŖ k¿lºnbºzŖ sokkok megfelelŖ 

tomp²t§s§ra. Az ®vtizedekig fenn§ll· gazdas§gi stabilit§s t¼lzott optimizmust sz¿lt: a 

befektetŖk mellett a monet§ris politikai dºnt®shoz·k ®s szab§lyoz·k is hajlamoss§ v§ltak 

a makrokock§zatok alulbecsl®s®re. Emellett az optim§lis jegybanki viselked®srŖl 

kialakult konszenzus nem hangs¼lyozta kellŖk®ppen a p®nz¿gyi stabilit§s 

elŖmozd²t§s§nak sz¿ks®gess®g®t. LeegyszerŤs²tve azt is mondhatjuk, hogy a fejlett 

orsz§gokban a monet§ris politika elsŖdleges, ha nem egyed¿li c®lja az infl§ci· 

alacsonyan tart§sa volt, melynek el®r®s®hez egyetlen eszkºzt, a jegybanki alapkamatot 

haszn§lt§k fel (Blanchard, 2010). 

A v§ls§g azonban ®lesen r§vil§g²tott a fenti konszenzus hi§nyoss§gaira. Tart·san 

alacsony infl§ci· ®s stabil kibocs§t§si r®s mellett is fel®p¿lhetnek olyan 

egyens¼lytalans§gok az eszkºz§rakban, a hitelaggreg§tumokban vagy a kibocs§t§s 

szerkezet®ben, melyek k®sŖbb elker¿lhetetlen, f§jdalmas makroºkon·miai 

alkalmazkod§st k®nyszer²tenek ki. Mivel ezek az egyens¼lytalans§gok a jegybankok 1-2 

®ves dºnt®si horizontj§n gyakran nem okoznak infl§ci·s nyom§st, a szok§sos modellek 

nem jelzik elŖre ®s nem k®pesek kezelni a kock§zatokat (IMF, 2009b).  

A v§ls§g kºz®ppontba §ll²totta az eszkºz§r-bubor®kok, a p®nz¿gyi egyens¼lytalans§gok 

®s a makroszab§lyoz§s k®rd®seit. Gyakorlatilag k®t tºrekv®s fogalmaz·dott meg ezzel 

kapcsolatban: 
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¶ A monet§ris politika vitel®ben az eddigin®l l®nyegesen tºbb figyelmet kell 

ford²tani a p®nz¿gyi egyens¼lytalans§gokra ®s az eszkºz§rak t¼lzott nºveked®s®re 

¶ A p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer stabilit§s§t makroprudenci§lis eszkºzºkkel kell 

elŖseg²teni (Blanchard, 2010). 

 

Fontos azonban l§tnunk, hogy a sz¿ks®ges v§ltoz§sokat a megl®vŖ monet§ris politikai 

keretrendszer, konszenzus keretein bel¿l, azt kieg®sz²tve, nem fel¿l²rva kell v®grehajtani. 

A monet§ris politika alapvetŖ c®lja tov§bbra is a stabil infl§ci· ®s kibocs§t§si r®s, emellett 

azonban figyelmet kell ford²tani m§s, a p®nz¿gyi stabilit§sra esetleg vesz®lyt jelentŖ 

v§ltoz·kra is. Mivel az infl§ci·s c®lkºvet®s rendszere kellŖk®pp rugalmas, lehetŖs®get ad 

a stabilit§si c®lok hangs¼lyosabb figyelembe v®tel®re, ®s a nem konvencion§lis monet§ris 

politikai eszkºzºk alkalmaz§s§val is ºsszeegyeztethetŖ (Csajb·k et al., 2009). Az IT-

rezsim mint keretrendszer teh§t nem vallott kudarcot, csup§n a kor§bbin§l sokkal 

rugalmasabban ®s tºbb szempont figyelembe v®tel®vel kell mŤkºdtetni. 

 

5.1.1. Eszkºz§r-bubor®kok ®s p®nz¿gyi egyens¼lytalans§gok 

Akkor besz®l¿nk eszkºz§r-bubor®k kialakul§s§r·l, amikor egy adott eszkºz §ra tart·san 

®s jelentŖsen meghaladja belsŖ, val·di ®rt®k®t, ®s nem fundament§lis okokb·l, hanem a 

piaci v§rakoz§sok miatt nºvekszik. A kºzponti bankok hagyom§nyosan nem 

foglalkoznak a bubor®kokkal az infl§ci·ra gyakorolt hat§sukon t¼l.
26

 Ennek oka, hogy a 

bubor®kokat neh®z azonos²tani (senki nem tudja, mennyi is pontosan egy eszkºz belsŖ 

®rt®ke), a jegybank nem rendelkezik megfelelŖ eszkºzºkkel, hogy Ăkipukkasszaò a 

bubor®kokat ï ®s ha m®gis megk²s®reln®, azzal csak rontana a helyzeten (Wyplosz, 

2002). Az eszkºz§r-bubor®kok azonban, melyek tipikusan a gazdas§g t¼lfŤtºtts®g®bŖl, 

majd gyors korrekci·j§b·l fakadnak, a makrogazdas§gi v§ltoz·k volatilit§s§t okozz§k, ®s 

kibocs§t§si §ldozattal j§rnak ï a t§rasadalmi j·l®tet maximaliz§l· jegybankoknak teh§t 

lehetŖs®geikhez k®pest fel kell l®pni¿k a kialakul§suk ellen.  

 

                                                 
26

 Ennek a megkºzel²t®snek (Ădo not lean, just cleanò) a legprominensebb k®pviselŖje Alan Greenspan, a 

Fed elnºke 1987-2006 kºzºtt. 



 65 

5.1.2. Nem-hagyom§nyos eszkºzºk a monet§ris politik§ban 

A jegybanki alapkamat v§ltoztat§sa ºnmag§ban gyenge hat§sfok¼ eszkºz lenne a 

bubor®kok ®s p®nz¿gyi egyens¼lytalans§gok ellen (mivel elt®rŖ idŖhorizonton hat a 

bubor®kra ®s a kibocs§t§si r®sre), ²gy a hat®kony monet§ris politik§nak a kor§bbihoz 

k®pest sz®lesebb eszkºzt§rra van sz¿ks®ge a bubor®kok felismer®s®hez ®s az §ltaluk 

okozott probl®m§k kezel®s®hez. Az eszkºz§r-bubor®kok azonos²t§sa elm®letileg 

tºbbf®lek®ppen tºrt®nhet: a jegybanki c®lf¿ggv®nybe nem a fogyaszt·i §rindex 

nºveked®s®t, hanem egy eszkºz§rakat is tartalmaz· infl§ci·s indexet illeszt¿nk 

(Wyplosz, 2002); a kºzponti banki elŖrejelzŖ modellekben endog®n m·don szerepeltetj¿k 

az egyens¼lytalans§gok fel®p¿l®s®t; vagy a megl®vŖ modelleket kieg®sz²tj¿k bizonyos 

indik§torokkal, melyek az egyens¼ly megboml§s§t jelzik megfelelŖ hat§sfokkal 

(Blanchard, 2010). Mivel neh®z meghat§rozni, milyen s¼llyal szerepeljenek az 

eszkºz§rak az infl§ci·s c®l m®rŖsz§m§ban, ®s a modellek tov§bbfejleszt®se egyelŖre csak 

a kezdeti szakaszban tart, a harmadik megkºzel²t®s, a jelzŖsz§mok alkalmaz§sa tŤnik a 

legn®pszerŤbb megold§snak. Az elm¼lt 40 ®v eszkºz§r-bubor®kjainak tanulm§nyoz§sa 

alapj§n a legjobb Ăearly warningò indik§torok a hitelaggreg§tumok, a beruh§z§s GDP-

hez viszony²tott ar§nya, a fizet®si m®rleghi§ny ®s az eszkºz§rak nºveked®se, 

mikºzben az infl§ci· ®s a kibocs§t§si r®s nem jelzi elŖre az egyens¼lytalans§gok 

fel®p¿l®s®t (IMF, 2009b).  

A jegybank a stabilit§s fenntart§sa ®rdek®ben a nem-hagyom§nyos eszkºzºk k®t 

csoportj§ra is t§maszkodhat: a jegybanki m®rlegeszkºzºkre ®s az ¼n. ciklikus 

szab§lyoz·i eszkºzºkre. Az elŖbbire hagyom§nyosan p®lda a devizapiaci intervenci·, de 

a kºzponti bank m§sodpiaci §llampap²r-v§s§rl§ssal hasonl· m·don befoly§solhatja az 

adott piacon a kond²ci·kat az ir§nyad· rºvid kamat v§ltoztat§sa n®lk¿l (Fischer, 2009). A 

v§ls§g elŖt®rbe §ll²totta a prudenci§lis szab§lyoz§si eszkºzºk monet§ris politikai, 

stabilit§si c®l¼ alkalmaz§s§t: a gazdas§gi ciklusoknak megfelelŖen v§ltoztatott kºtelezŖ 

hitel-fedezeti ar§ny, banki tŖkekºvetelm®ny, likvidit§si korl§tok, tev®kenys®gi kºr 

szab§lyoz§sa mind k®pesek c®lzottan a t¼lzott hitelbŖv¿l®s, eszkºz§r-nºveked®s vagy 

kock§zatv§llal§si kedv ellen hatni (Blanchard, 2010).  

A nem-hagyom§nyos eszkºzºk gyakorlati alkalmaz§s§ra rengeteg p®ld§t l§thattunk a 

fejlett orsz§gok kºzponti bankjai eset®ben: m§sok mellett a Fed, az ECB, a Bank of 
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England, valamint a jap§n, sv®d ®s sv§jci kºzponti bank is az ir§nyad· kamat drasztikus 

csºkkent®se mellett sz§mos egy®b, a jegybanki eszkºzt§rban tradicion§lisan nem szereplŖ 

int®zked®ssel igyekezett helyre§ll²tani a p®nz¿gyi rendszer stabilit§s§t. A p®nz¿gyi 

rendszer likvidit§s§nak biztos²t§sa ®rdek®ben enyh²tettek a tartal®kkºvetelm®nyeken, 

kibŖv²tett®k a jegybanki eszkºzºk ig®nybe vevŖinek kºr®t, ®s hosszabb t§vra vagy 

k¿lfºldi deviz§ban is ny¼jtottak hiteleket. Tºbb kºzponti bank a p®nz¿gyi piacok sz§mos 

szegmens®ben kºzvetlen¿l beavatkozott: az §llampap²rpiac mellett megjelentek 

v§s§rl·k®nt a v§llalati ®rt®kpap²rok, a jelz§logalap¼ ®rt®kpap²rok ®s az ¿gynºks®gek §ltal 

kibocs§tott kºtv®nyek piac§n, valamint devizapiaci intervenci·t is v®grehajtottak 

(Cournede-Minegishi, 2010). 

 

5.1.3. A p®nz¿gyi fel¿gyelet §talak²t§sa 

Ha a monet§ris politikai ®s a szab§lyoz·i eszkºzºket a fent eml²tett m·don szeretn®nk 

egy¿ttesen alkalmazni, akkor a hagyom§nyos fel¿gyeleti ®s prudenci§lis kereteket is 

makrodimenzi·val kell kieg®sz²teni. A v§ls§g r§vil§g²tott az eddigi mikroprudenci§lis 

fel¿gyeleti rendszer hi§nyoss§gaira: b§r az egyes szereplŖk Ăeg®szs®gesnekò tŤntek, 

rendszerszinten m®gis olyan kock§zatok ®p¿ltek fel, melyek a teljes rendszer stabilit§s§t 

§st§k al§. Sz¿ks®g van teh§t a rendszerszintŤ fel¿gyeletre: a kock§zatok egy¿ttes 

bekºvetkez®s®nek, a kock§zatok szektoronk®nti megoszl§s§nak ®s a kock§zatok ¼n. 

idŖdimenzi·j§nak (a p®nz¿gyi kºzvet²t®s esetleges prociklikuss§g§nak) vizsg§lat§ra 

(Gyura-Szombati, 2009).  

A l§t·kºr sz®les²t®s®nek ig®nye az Eur·pai Uni·n bel¿l is megfogalmaz·dott: annak 

®rdek®ben, hogy a bankszektoron k²v¿li, illetve a szektorok kºlcsºnhat§sa §ltal 

felerŖs²tett kock§zatokat, a prociklikus hat§sokat ®s az Eur·p§n k²v¿li vesz®lyforr§sokat a 

jºvŖben jobban figyelembe tudj§k venni, struktur§lis v§ltoz§sokat szorgalmaznak 

tag§llami ®s kºzºss®gi szinten egyar§nt. Uni·s szinten a legnagyobb szervezeti v§ltoz§st 

az Eur·pai Rendszerkock§zati Tan§cs (European Systemic Risk Board) ®s az Eur·pai 

P®nz¿gyi Fel¿gyeletek Rendszer®nek (European System of Financial Supervision) 

l®trehoz§sa jelenti: az elŖbbi test¿let fŖ feladata az EU p®nz¿gyi stabilit§s§t vesz®lyeztetŖ 

rendszerkock§zatok felt§r§sa lesz, ®s mŤkºdtet®s®ben a jegybankok® lesz a meghat§roz· 
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szerep, m²g az ut·bbi a nemzeti mikroprudenci§lis fel¿gyeletek koordin§l§s§®rt fog 

felelni (Gyura-Szombati, 2009).  

Az egyes tagorsz§gokban a p®nz¿gyi fel¿gyelet struktur§lis §talak²t§sa fŖleg a 

stabilit§s®rt felelŖs hat·s§gok kºzºtti hat®konyabb kommunik§ci·t, jobb koordin§ci·t, 

sikeresebb egy¿ttmŤkºd®st c®lozza meg, ak§r a mikroprudenci§lis fel¿gyelet 

jegybankhoz deleg§l§sa §r§n is (pl. ĉrorsz§g, Belgium, N®metorsz§g).  

5.2. A magyar monet§ris politika ¼jragondol§sa 

 

Kis, nyitott gazdas§gokban a p®nz¿gyi stabilit§sra gyakran egzog®n t®nyezŖk (a 

nemzetkºzi befektetŖi kºrnyezet alakul§sa, a kock§zati pr®mium fundamentumokkal nem 

al§t§maszthat· v§ltoz§sa) hatnak, ez®rt k¿lºnºs figyelmet kell ford²tani a 

devizakitetts®ggel kapcsolatos kock§zatok kezel®s®re. Ezekben az orsz§gokban c®lszerŤ 

nagyobb hangs¼lyt fektetni az §rfolyam alakul§s§ra, hiszen itt az §rfolyam nem csup§n az 

infl§ci·ra gyakorol kºzvetlen hat§st, de az exportszektor versenyk®pess®g®n ®s a 

deviz§ban elad·sodott szereplŖk m®rleg®n kereszt¿l a p®nz¿gyi stabilit§st meghat§roz· 

l®nyeges t®nyezŖ is (Blanchard, 2009).  

Haz§nkban ingatlanpiaci eszkºz§r-bubor®k nem alakult ki, §m jelentŖs 

egyens¼lytalans§gok ®p¿ltek fel a p®nz¿gyi rendszerben. Tºbb jel is arra mutatott, hogy 

eg®szs®gtelen ir§nyba mozdult el a gazdas§g: a nemzetkºzi tŖke§raml§soknak val· 

nagyobb kitetts®g, a gyors (a felz§rk·z§s egyens¼lyi p§ly§j§n§l magasabb) 

hitelnºveked®s, a deviz§ban val· elad·sod§s ®s az ennek kºvetkezt®ben kialakul· 

m®rlegs®r¿l®kenys®g, a foly· fizet®si m®rleg t¼lzott m®rt®kŤ hi§nya mind a gazdas§g 

t¼lfŤtºtts®g®re utaltak. A jegybank kamateszkºze azonban el®gtelen volt a probl®ma 

kezel®s®re, sŖt, a szigor¼ kond²ci·k ®s a forint magas kamatfel§ra ®ppen a deviz§ban val· 

elad·sod§s ®s ²gy a s®r¿l®kenys®g nºvel®se ir§ny§ba hatott.  

A megold§st Magyarorsz§g eset®ben is a nem-hagyom§nyos monet§ris politikai eszkºzºk 

alkalmaz§sa jelentheti. A jegybanki elŖrejelzŖ modelleket c®lszerŤ kieg®sz²teni a 

p®nz¿gyi egyens¼lytalans§gokat elŖrejelzŖ indik§torokkal ï kºr¿ltekintŖ kutat·i munk§t 

ig®nyel annak eldºnt®se, hogy feltºrekvŖ orsz§gok eset®ben mely v§ltoz·k alakul§sa 

figyelmeztet a p®nz¿gyi egyens¼lytalans§gok fel®p¿l®s®re (a hitelaggreg§tumok ®s a 

befektet®s r®szar§nya mellett val·sz²nŤleg hangs¼lyos a nomin§lis ®s re§l§rfolyam, 
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vaalmint a fizet®si m®rleghi§ny szerepe). A jegybanki m®rlegeszkºzºk kºz¿l a steriliz§lt 

devizapiaci intervenci· megfelelŖ eszkºz lehet a stabilit§si c®l el®r®s®ben, mikºzben nem 

befoly§solja az infl§ci·s c®lkºvet®st (Blanchard, 2009).
27

 Emellett a makroprudenci§lis 

szab§lyoz· eszkºzºk stabiliz§ci·s c®l¼ felhaszn§l§sa is hozz§j§rulhat a p®nz¿gyi 

egyens¼ly fenntart§s§hoz. 

Az ut·bbi t®ren m§r konkr®t l®p®sek sz¿lettek: az MNB §ltal kezdem®nyezett, a felelŖs 

hitelez®s elŖmozd²t§s§t szolg§l· rendeletet elfogadta a korm§ny. A rendelet ®rtelm®ben 

2010. m§rcius 1-j®tŖl a hitel-fedezeti ar§ny a forintban ®s a deviz§ban denomin§lt hitelek 

eset®ben elt®rŖ m®rt®kben ker¿lt korl§toz§sra, ®s meghat§rozt§k a g®pj§rmŤv§s§rl§si-

hitelek maxim§lis futamidej®t is. Emellett j¼nius 11-®tŖl az ¿gyfelek hiteltºrleszt®si 

k®pess®g®re vonatkoz· szab§lyoz§s is ®letbe l®p, ®s a bankoknak forintban ®s deviz§ban 

k¿lºnbºzŖ ĂhitelezhetŖs®gi limiteketò kell meghat§rozniuk (MNB, 2010c). Ezek a 

korl§tok az MNB sz§nd®kai szerint hozz§j§rulnak egy fenntarthat·bb hossz¼ t§v¼ 

nºveked®shez ®s a k¿lsŖ s®r¿l®kenys®g csºkken®s®hez, mivel megakad§lyozz§k, hogy a 

fellend¿l®si peri·dus alatt ¼jb·l fel®p¿ljenek a hitelez®si felt®telek t¼lzott fellazul§s§b·l 

®s a h§ztart§sok t¼lzott elad·sod§s§b·l sz§rmaz· kock§zatok (MNB, 2009c).  

Mivel az orsz§g s®r¿l®kenys®g®t ®s k¿lfºldi tŖkepiacokra val· r§utalts§g§t jelentŖs 

m®rt®kben a hazai megtakar²t§sok hi§nya okozta, a jegybank kiemelt feladat§nak tekinti a 

hossz¼ lej§rat¼ forint-megtakar²t§sok piac§nak l®trehoz§s§t (MNB, 2010c). Ennek 

®rdek®ben az MNB megjelenik a forint jelz§logpiacon v§s§rl·k®nt, ®s a 2010-es ®vben 

ºsszesen 100 milli§rd forint ºsszegben, szigor¼, piaci transzparenci§ra vonatkoz· 

felt®telek betart§sa mellett jelz§logpap²rt v§s§rol az elsŖdleges, illetve a m§sodpiacon. 

Egyeztet®sek folynak tov§bb§ a jelz§loglev®l-kibocs§t·i kºr kisz®les²t®s®vel 

kapcsolatban is.  

A nemzetkºzi trendeknek megfelelŖen a hazai p®nz¿gyi fel¿gyelet szervezeti 

§talak²t§s§ra is sor ker¿lt a rendszerszintŤ kock§zatok min®l jobb kezel®se, a felelŖss®gi 

viszonyok egy®rtelmŤ meghat§roz§sa ®s a fel¿gyeleti dºnt®si mechanizmus gyors²t§sa 

®rdek®ben. A 2009 december®ben elfogadott tºrv®nyjavaslat mind az MNB-t, mind a 

mikroprudenci§lis fel¿gyelet®rt felelŖs P®nz¿gyi Szervezetek Ćllami Fel¿gyelet®t 

                                                 
27

 Nem szabad azonban megfeledkezn¿nk arr·l, hogy az intervenci·hoz sz¿ks®ges magas devizatartal®k 

kºzvetlen fisk§lis kºlts®gei magasak. 
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(PSZĆF-ot) hat®konyabb eszkºzºkkel ruh§zza fel (Gyura-Szombati, 2009). A tºrv®ny 

tiszt§zza a fel¿gyelŖ-szab§lyoz· hat·s§gok szerep®t ®s felelŖss®gi kºr®t: a 

P®nz¿gyminiszt®rium a korm§nyzati gazdas§gi strat®gia p®nz¿gy-politikai kereteinek 

megval·s²t§s§®rt felel, a PSZĆF az egyedi int®zm®nyek mellett a szektorkock§zatokra is 

odafigyel, ®s joga van az egyes int®zm®nyekkel szemben int®zkedni, mikºzben a 

p®nz¿gyi rendszer eg®sz®nek stabilit§s®rt az MNB viseli a felelŖss®get. A h§rom hat·s§g 

egy¿ttmŤkºd®s®nek t§mogat§s§ra l®trejºtt a P®nz¿gyi Stabilit§si Tan§cs (PST), melyben 

mindh§rom szab§lyoz· test¿let k®pviselteti mag§t. Mivel a PST a PSZĆF strat®giai 

ir§ny²t§s§t v®gzi, lehetŖs®g ad az MNB makroprudenci§lis szempontjainak 

hangs¼lyosabb ®rv®nyes²t®s®re a fel¿gyelet tev®kenys®g®ben. A tºrv®ny felhatalmaz§st 

ad tov§bb§ az MNB elnºk®nek, hogy ha a kock§zatok gyors fel®p¿l®se ezt megkºveteli, 

egyes tev®kenys®gek v®gz®st, szolg§ltat§sok ny¼jt§s§t meghat§rozott idŖre korl§tozhatja, 

felt®telekhez kºtheti vagy meg is tilthatja (elŖre tekintŖ beavatkoz§si jogkºr). Emellett az 

elnºk javaslatot tehet a korm§nynak vagy a fel¿gyeletnek a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer 

stabilit§s§ra vonatkoz· jogszab§ly megalkot§s§ra (Gyura-Szombati, 2009).  

. 

 

 

6. Konkl¼zi· 

 

A v§ls§got megelŖzŖ Ăb®keidŖkbenò a k®tezres ®vek kedvezŖnek tekintett glob§lis 

makrogazdas§gi kºrnyezete ellen®re a magyar gazdas§g nem ®rte el tart·san az 

§rstabilit§st, az idŖszakban a r®gi·s orsz§gokhoz k®pest magas ®s volatilis infl§ci· 

jellemezte. A Magyar Nemzeti Bank teljes²tm®ny®t azonban nem ®rt®kelhetj¿k a 

gazdas§gi kºrnyezet, a fisk§lis politikai ®s a nemzetkºzi folyamatok §ltal teremtett k¿lsŖ 

adotts§gok figyelembe v®tele n®lk¿l. A dezinfl§ci· sikertelens®ge mºgºtt a vizsg§lt 

idŖszakban legink§bb k¿lsŖ t®nyezŖk §lltak, a jegybank nem tudta ®s nem is akarta 

tomp²tani az elŖrejelz®si horizontj§n bel¿l bekºvetkezŖ sokkok inflatorikus hat§s§t, 

csup§n a m§sodkºrºs hat§sok letºr®s®re tºrekedhetett. A sorozatos infl§ci·gerjesztŖ 

sokkok azonban magasan tartott§k a gazdas§gi szereplŖk infl§ci·s v§rakoz§sait, a 
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jegybank ilyen kºrnyezetben nem tudott ®lni az infl§ci·s c®lkºvetŖ rendszer legfontosabb 

eszkºz®vel, a v§rakoz§sok lehorgonyz§s§val. 

 

M²g a jegybank nem hib§ztathat· az infl§ci· c®lt·l elt®rŖ ®rt®ke miatt, a korszakban 

tºbbszºr indokolatlanul magasan tartott kamatokat ®s a t¼lzott re§lfel®rt®kelŖd®st 

hangs¼lyoz· kritik§k jogosnak tŤnnek. A szigor¼ kamatkond²ci·k az infl§ci· 

leszor²t§s§hoz sz¿ks®gesn®l nagyobb m®rt®kben lass²tott§k a gazdas§got, ®s a fix 

§rfolyam ill¼zi·j§val egy¿tt hozz§j§rultak a devizahitelez®s t®rnyer®s®hez.  

 

A devizahitelek magas szintje ®s a bankrendszer s®r¿l®kenys®ge a p®nz¿gyi v§ls§g 

kapcs§n komoly kock§zati t®nyezŖt jelentett, ®s felh²vta a figyelmet a p®nz¿gyi 

egyens¼lyi szempontok fontoss§g§ra. Az elm¼lt kºzel k®t ®v legfontosabb tanuls§ga, 

hogy az infl§ci· alacsonyan tart§sa ºnmag§ban nem teremti meg a p®nz¿gyi stabilit§st a 

gazdas§gban, ®s az infl§ci·s ®s stabilit§si c®lok rºvid t§von konfliktusba is ker¿lhetnek 

egym§ssal. A jºvŖben ez®rt a jegybanki dºnt®shozatalba az infl§ci·s elŖrejelz®s mellett a 

p®nz¿gyi egyens¼lytalans§gokat elŖrejelzŖ indik§torokat is be kell ®p²teni, ®s a jegybanki 

alapkamat mellett nem-hagyom§ny monet§ris politikai eszkºzºket is alkalmazni kell.  

 

A p®nz¿gyi stabilit§si ®s az infl§ci·s c®l nem mondanak ellent egym§snak, ®pp 

ellenkezŖleg: hosszabb t§von kºlcsºnºsen felt®telezik egym§st, nem maradhat fenn az 

§rstabilit§s p®nz¿gyi egyens¼lytalans§gok mellett. Az infl§ci·s c®lkºvetŖ rendszer, 

amennyiben nem mechanikusan alkalmazz§k, alkalmas stabilit§si szempontok 

figyelembe v®tel®re, ®s kompatibilis a nem-hagyom§nyos monet§ris politikai 

eszkºzºkkel is. A monet§ris politika kereteit teh§t nem sz¿ks®ges §talak²tani, a rezsim 

mŤkºdtet®s®ben viszont fel kell haszn§lni a v§ls§g sor§n szerzett tapasztalatokat, ®s tºbb 

inform§ci· felhaszn§l§s§val, az infl§ci·s ®s a stabilit§si c®lok egyidejŤ figyelembe 

v®tel®vel tºrekedni a t§rsadalmi j·l®t maximaliz§l§s§ra. 
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7. Mell®kletek 

1. mell®klet 

 

Forr§s: Juh§sz, 2007 

2. mell®klet 
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 Forr§s: MNB, 2010 

3. mell®klet 

 

Forr§s: IMF, 2009 

 

4. mell®klet 

 

Forr§s: Nem®nyi, 2009, 413. old. 
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5. mell®klet 

 

 

 

Forr§s: Marczell, 2007 (214. old.) 



 74 

6. mell®klet 

 

Forr§s: MNB (2009c), 25. old. 

 

7. mell®klet 
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Forr§s: MNB (2008b), 29. old. 

 

8. mell®klet 

 

Forr§s: MNB (2009b), 44. old. 

9. mell®klet 

 

 

Forr§s: MNB (2010d), 8. old. 
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