Madarasz Annamaria- Novak Zsuzsanna:

Historikus mélyponton a magyar alapkamat

Az MINB alapitdsat kévetd, elmult 90 évben a hazai monetdris politika, azon beliil is f6ként a kamatpolitika szdmos
vdltozdson esett dt, mig elérte a napjainkban ismert miikédését. A jegybank miikédésének kezdeti éveiben az MNB
kamatpolitikdja elsédlegesen a kereskedelmi valtok leszamitoldsdbdl dllt, igy az irdnyaddé kamatok szerepét a leszd-
mitoldsi és a kélcséniizleti kamatlabak téltétték be. A nagy gazdasdgi vildgvdlsdg miatt bekévetkezé kamatemelések
korrekciojat kévetéen a mdsodik vildghdbordig stabilan alakultak a kamatok. A szocialista tervgazdasdg idészakdban
nem volt egyértelmdiien kitiintetett jelentdségli, alapkamatnak tekinthets jegybanki referenciardta, mint ahogy fiig-
getlen monetdris politika sem. A kétszintii bankrendszer bevezetéséig jegybanki alapkamat hignydban szertedgazo
referenciakamatokkal volt jellemezheté Magyarorszdg. A jegybank esetenként ugyan meghatdrozott vdllalati hitel-
kamatokat, de azok mellett jelent8s szerepet téltottek be a jogszabdlyokban dllamilag régzitett kamatmértékek.
1987 éta eqgy jegybanki alapkamat, iranyadd kamat létezik, melyet az MNB hatdroz meg, igaz az elmult évtizedekben
az irdnyado eszkéz tébbszdr is megvdltozott. 2012-ben a jegybank elkezdett egy kétéves kamatcsékkentési ciklust,
amit 2015 mdrciusdban ujrainditott, majd juliusaban lezart, igy az irdnyadd rdta — az 6sszehasonlithatésdg mddszer-
tani korldtai mellett — elérte az MINB 90 éves térténetének historikusan legalacsonyabb, 1,35 szdzalékos szintjét.

A KAMATOK HISTORIKUS ELEMZESE

Az elmult években alacsony globalis inflacids kornyezettel, mérséklédd inflacids varakozasokkal és dontGen lefelé
mutato inflacids kockazatokkal szembesiilt a hazai monetdris politika. llyen feltételek mellett az inflacids cél elérése
érdekében a Magyar Nemzeti Bank 2012 6ta expanziv monetaris politikat folytat, és 2015 marciusatél egy jelenleg is
tartd, ujrainditott kamatcsokkentési ciklust kezdett meg a jegybank. A cikk keretében annak az érdekes kérdésnek a
megvalaszolasara tesziink kisérletet, hogy a hazai jegybanki kamatok historikus alakuldsdban hol helyezkedik el a
jelenlegi, 1,35 szazalékos alapkamat. Ehhez harom idészakra bontva bemutatjuk az MNB 1924-es alapitasa 6ta meg-
valdsult jelent6sebb kamatpolitikai intézkedéseket, a jegybanki kamatok alakulasat.

Elemzésiink bemutatasa el6tt hangsulyosan indokolt kiemelni, hogy bar a kezdetek 6ta a jegybank alapvetd, kiemelt
feladata a bels6 vasarloerd stabilizaldsa, azaz az arstabilitas elérése és fenntartasa, azonban az utébbi 90 évben vol-
tak olyan id6szakok, amikor nem elsGdleges célként tekintettek a fogyasztéi drak visszafogasara, illetve nem a jegy-
banki kamatpolitikaval torekedtek az inflacié stabilizalasara. A monetdris politika és kiemelten a kamatpolitika jelen-
t6ségével és hatasmechanizmusdval kapcsolatban jelents valtozason, fejlédésen ment keresztiil a kdzgazdasagi és
pénzigyi gondolkodas az utdbbi évtizedekben, amit a magyar jegybanki kamatok historikus alakulasanak attekinté-
sekor mindenképp indokolt figyelembe venni. Jelen elemzésiinkben ezért az egyes vizsgalt id6szakokat ugy tekintjik
at és mutatjuk be, hogy a folyamatokat a kilénb6z6 gazdasagi — f6ként inflacios — kérilmények, illetve az eltéré
monetaris politikai keretek altal meghatarozott kontextusban értelmezziik.

AZ IRANYADO KAMATOK 1924 ES 1947 KOZOTT

A Magyar Nemzeti Bank torvényileg a létesitésérdl és szabadalmardl rendelkezé 1924. évi V. torvénycikk 1924.
aprilis 26-ai hatalybalépésével jott létre. A jegybank feladatai kozott megjelent a nemzeti fizet6eszkoz stabilizacio-
janak védelme mellett a pénz- és hitelkinalat, ezen beliil a kereskedelmi bankok altal felszamitott kamatok monetaris
eszkdzokkel torténd befolyasoldsa. A jegybank hitelpolitikdja keretében elsGdlegesen a kereskedelmi valték leszami-
tolasat hasznalta' monetaris politikai eszkdzként és a leszamitoldsi valamint a kélcséniizleti kamatldbak® tdltstték be




az irdnyadd kamat szerepét (Botos, 1999, 41. o.). Ezek a kamatlabak a mai terminoldgia szerinti jegybanki fedezett
hitelek kamatlabanak feleltethet6ek meg. A kereskedelmi bankok kamatpolitikajat azonban a jegybanki kamatdonté-
seken felll behatdrolta az 1919-t6l érvényben lév6 és id6rdl id6re megujitott Un. Bankkozi Megéllapodasok is (mely-
nek el6zményéil az 1908-ban megkotott kartell jellegli megallapodas szolgdlt), melyet a legnagyobb t6keerével ren-
delkezé bankok és takarékpénztarak kotottek meg az uzleti feltételek, elssorban a betéti kamatok és altaldban az
tgyfeleknek nyujtott kedvezmények korlatozasa érdekében.

Létrehozasatol egészen az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsagig 10-12 szazalékos kamatszintekrdl indulva az
MNB folyamatos csokkentést hajtott végre, majd a valsag hatasara megvaldsitott atmeneti kamatemelés korrek-
ciojat kovetéen a masodik vilaghaboru végéig viszonylag stabilan, 3-4 szazalék kériil alakultak a kamatok (1. abra).
Az 1924-t6l kezd6d6 folyamatos kamatcsokkentés soran a jegybank hangsulyt fektetett arra, hogy a pénzintézetek a
tovabbadott hitelt lehetéleg minél alacsonyabb felar mellett helyezzék ki. Ennek értelmében 1926-ban a jegybank
hitelosztalya megszabta, hogy a vele kapcsolatban all6 pénzintézetek maximum 14 szazalékos kamat mellett nyujt-
hattak kolcsont. 1928 &szén és az 1929-33-as vildgvalsag kdzepén ideiglenesen a legtdbb eurdpai orszaghoz hasonlé-
an az altalanos pénz- és t6kepiaci zavarok kovetkeztében megugréd valtéforgalomra valé tekintettel a jegybank ka-
matemelés mellett dontott, ami megszakitotta a kamatok fokozatos mérséklédését. Ezt kdvetSen egészen a masodik
vilaghdboru végéig stabil és relativ alacsony kamatok jellemezték a magyar gazdasagot (legalacsonyabb jegybanki
kamatmérték 3 szazalék volt). Az alapkamat valtoztatdsat elsGsorban a valtéforgalom és az igénybe vett lombardhite-
lek volumene, a rovid lejaratu spekulativ kilféldi hitelbearamlds, valamint az érckészletek allomanyanak befolydsola-
sa motivalta. A visszleszamitolt valtéallomany és a jelzaloglevél-allomany is erdteljes bévilést mutatott a huszas
évektél kezdve, de — kiilondsen a jelzalogpiacot — visszavetette az 1929-33-as gazdasagi, majd pénzigyi és hitelval-
sag, mely ideiglenesen a belféldi pénzforgalom korlatozdsdhoz és a t6zsdei kereskedés felfliggesztéséhez, valamint a
kotott devizagazdélkodz}s3 bevezetéséhez — majd tébb mint fél évszazados fenntartasahoz — vezetett.

1. dbra: A jegybank altal alkalmazott iranyad6 kamatok 1924 és 1947 k6zott
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Az arszinvonal valtozasat nagyban meghatdrozta a torvényes fizet6eszk6z mogott allo fedezet, mint altalaban az
aranyalapu pénzrendszerekben, az arszinvonal valtozasat csak kézvetetten vette figyelembe a jegybank kamatpo-
litikaja. A torvényes fizetGeszkdz arannyal fedezett pénzként funkcionalt, amelyhez kezdetben 20 szazalékban allapi-

% A leszémitoldsi kamatldb a véltdkra, kézraktdri zdlogjegyekre és értékpapirokra vonatkozott, mig a kélcséniizleti kamat az dllam-
jdaradékokra, kincstdri utalvanyokra, kirdlyi dllami pénztdrjegyekre és a népszévetségi kblcsénre.
’ A jegybank megel6zéleg 1925. novemberben déntétt a valuta- és devizaforgalom felszabaditdsardl.
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tottak meg a (teljes érckészletre® vonatkozd) fedezési aranyt, ami 1924 végén mar meghaladta az 50 szazalékot, és
1930 végén sem csokkent 40 szazalék ala. Az inflaciét a Iétfenntartasi index mutatdszammal fejezték ki, amely egy
négytagl (bérmunkas) csalad szlikségleteit vette alapul és az élelmezés, ruhazat, f(ités és vilagitds valamint a lakha-
tas koltségeibdl szamitott reprezentativ fogyasztdi kosar arvaltozasabdl indult ki (Statisztikai Szemle, 1925).5 Ez a
fogyasztéiar-indexnél joval szlikebb mutatdszdm 1939-ig nem vett fel 10 szazaléknal nagyobb mértéket. Az 1924-ig
tarté hiperinflacios idGszakot par éven belll ugyanis egy erételjes deflacioval jaré hatéves idészak valtotta fel, amely
sordn kilénosen a nagy gazdasagi vilagvalsag kezdetétdl valt jelentdssé az drak visszaesése.

Az inflacios folyamatok és a kamatpolitika k6zotti érdemi kapcsolat hidanydra utal, hogy a kamatszintben nem
reflektalodott a gazdasagi vilagvalsagot kovetSen kialakult tartés arszinvonal-emelkedés, amely pedig a masodik
vilaghaboru kezdetétdl a forint bevezetéséig hiperinflacioban teljesedett ki. A pénz- és hitelviszonyok normalizalé-
dasat kovetben 1936-t6l megjelend, a deviza felarrendszert8l® és a kozterhek emelkedésétd| hajtott arszinvonal-
emelkedés azonban a haborus kiadasok fedezésére beinditott bankdprés kévetkeztében tovabb fokozddott, és ko-
rabban nem latott hiperinflacidba csapott at. 1938-ban eltérolték az allam, torvényhatdsag és dnkormdnyzat MNB-
nél torténd hitelfelvételét illet6 korlatozast, tébbek kozott a koltségvetési hiany kozvetlen finanszirozdsanak tilalmat.
A hiany fedezetlen finanszirozdsa kovetkeztében mar 1940 és 1944 kozott az arak kozel megkétszerez6dtek (a bank-
jegykészlet fedezeti aranya fokozatosan 1,5 szazalék ala csokkent), de 1939. augusztus 26-t6l a pénzigyi stabilizacidig
— 1946. augusztus 1-jéig — 399 623 kvadrillidszorosukra’ emelkedtek (Marton, 2012a és Botos, 1997). Majd 1946.
augusztus 1-jén a pengdt lecserélte a forint mint 4] valuta,® mely soran 400 000 kvadrillié peng&ért adtak egyetlen 1
forintos pénzérmét (Botos, 1999).

A MASODIK VILAGHABORUT KOVET® JEGYBANKI KAMATPOLITIKA

Az alapkamat mint referenciahozam az 1948-at megel6z6 formdajaban nem volt értelmezheté a szocialista tervgaz-
dasag keretein beliil. Az 1948-1949-ben lezajlott allamositast kovetéen, az egyszintli bankrendszer |étrejottével és a
t6zsdei, valamint altaldban az értékpapir-kereskedés megsziintével nem a piaci kereslet és kindlat dontott a gazdasag
kamatszintjérél. Az MNB, mely a pénzigyminiszter révén a kormany felligyelete alatt tevékenykedett, pénzforgalmi,
hitelezési és devizamonopodliummal rendelkezve kézvetlentil hitelezte a vdllalati szektort és az dllamot — ami a szocia-
lista tervgazdasag id6szakanak kezdetén |ényegében egyet jelentett, hiszen a vallalatok allami tulajdonban voltak —
és biintet6kamatot szamitott fel a hitel- vagy kamattérlesztés elmaraddsa esetén. 1948 masodik felében a jegybank

|II

altal felszamitott kamat a ,hitelt igénybe vevé helyzetétdl, statusatol” fligglen évi 7-12 szazalékos mértéket oltott
(2. dbra). Ennél kisebb kamatok az egyszamlarendbe tartozé kiemelt vallalatokndl® fordultak eld. A Népgazdasagi
Tandcs egyik hatarozata a célhitelrendszer kiépitését fogalmazta meg, melyben az adott cég tevékenysége jeldlte ki a
kihelyezett hitel tipusat. Megkilénboztettek tervszerlien és tervszerttlenil gazdalkodd cégeket is, az elGbbiek 3

szazalékos, az utdbbiak 7 szazalékos kamaton juthattak hitelhez.

* Az aranyérmék és -rudak, valamint kiilféldi kereskedelmi érmék mellett a beszadmitottdk a devizdk és valutdk adott kérét is a
teljes érckészletbe. (Botos, 1999)

>A Kézponti Statisztikai Hivatal 1951-t6l vezette be az uj fogyasztoidr-indexet.

¢ Kifelé ugyan nem értékelték le a devizdt, de az exportbrok feldrral adtdk tovdbb az dltaluk megszerzett devizdt feldrral értékesi-
tették az importéréknek és a hitelezék is tébbnyire feldarral kaptdk a térlesztéseket (Botos, 1999).

” Tiz a huszonkilencediken.
g 0,07575 gramm arany értéket képviselt 1 forint (1 uncia arany 35 amerikai dolldros Bretton Woods-i drfolyama mellett).
? Ezek a kiemelt vdllalatok csak egy MINB-nél vezetett nyitott folydszamldval rendelkezhettek.
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2. dbra: A jegybank 4ltal alkalmazott és jogszabalyokban régzitett kamatok™ (bal tengely) és az éves inflacié (jobb
tengely) 1948-1986 k6zott
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Forrds: Bankértesiték, KSH, vonatkozo jogszabdlyok, sajat dbra

1968-ban az Uj gazdasagi mechanizmus létrejottével a hitelezés is Uj iranyt vett. A hitelpolitika alapdokumentuma-
nak az 1969. évi Hitelpolitikai Iranyelveket tekintették, melyet évrél évre mddositottak a gazdasagpolitikai elképzelé-
seknek megfelelGen . Az irdnyelvekben rogzitettek egy alapkamat savot (1969-ben évi 7-9 szazalékos mértékkel),
melyhez képest kedvezményes vagy felarral szamitott kamatszinten vehettek fel hitelt a gazdalkodd szervezetek,
késedelmes torlesztés esetén pedig 6 szdzalék biintet6kamat sujtotta Gket. A kdzponti bank tovabba lehetdséget
biztositott arra is, hogy a gazdalkodo szervezetek f6l6s likviditasukat a futamidé fliggvényében évi 3-7 szazalék kozott
sz6rodo kamat mellett, lekotott betétben helyezzék el a jegybanknal. A rovid futamidejl kélcson alapkamata 1980-
ban 9, a kovetkezd évben 10, 1982-t6l 12 szazalék volt. 1983-ban tovabb nétt 2 szazalékponttal, majd a kovetkez6
esztendG6t6l 13 szazalékra mérséklédott.

A szocialista gazdasagban a jegybank altal meghatdrozott kamatszinten feliil egyéb, torvényileg meghatarozott
kamatok is érvényben voltak. Fontos referenciaértéket jelentett az 1959. évi IV. torvényben (Ptk.) rogzitett kamat-
szint (polgari Ugyekben Ugyleti kamatként hasznalt mérték). A jogszabaly 1960-ban lépett hatélyba, tobbszéri médo-
sitdsa sordn a térvényben rogzitett kamat szintjét is véltoztattak.'' A Ptk.-ban meghatarozott iigyleti kamattdl a felek
lefelé eltérhettek, illetve léteztek ezektdl eltérd szabalyokat megallapitd jogszabalyok is. Tobbek ko6zott 1960. majus
1. el6tt hatalyban volt egy Minisztertandacsi rendelet, amely a birdi Uton érvényesitheté kamat legmagasabb mérté-
két rogzitette (mégpedig oly mddon, hogy a rendelet hatdlybalépéséig 18, a hatalybalépés napjatdl pedig évi 6 szaza-
lékban hatarozta meg). Ezen kivil az 1989. januar 1-jéig hatdlyos 1875. évi kereskedelmi térvény kimondta, hogy
kereskedelmi tigyekben a térvényi és a késedelmi kamatok a fizetendd tSke hat szazalékat teszik ki évenként.

A hatodsagilag rogzitett ar- és bérrendszerben a kamatok és a fogyasztoi aralakulas koz6tt nem volt valds 6sszek6té
kapocs, a rugalmasabb arrendszerre t6rténé attérés soran azonban a jegybank altal meghatarozott hitelkamatok
szintje fokozatosan alkalmazkodott a pénzromlas novekvd iiteméhez. Az 1946-os gazdasagi stabilizacid keretében
hatdsagilag rogzitették az drakat és a béreket, illetve a kibocsatott pénzmennyiséget és a béreket az arualap fliggvé-
nyében hatdroztak meg. Az altaldnos aruhidany és a magas koltségvetési deficit miatt azonban 1951 végéig tébb mint

0 a7 alap hitelkamat also és felsé hatdra 1980-tdl egybeesett.

A torvényt végiil a 2013. évi CLXXVII. térvény helyezte hatdlyon kiviil és a 2013. évi V. térvény valtotta fel (uj Ptk.).

2 Gazddlkod6 szervezetek tigyletei vonatkozdsdban tovdbbi PM és Minisztertandcsi rendeletek szabdlyoztdk a késedelmi kamato-
kat.
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két és félszeresiikre n6ttek az arak, ezért 1951 végén dltalanos ar- és bérreformot hajtottak végre. Bevezették a kis-
kereskedelmi arrendszert, melynek keretében kevés kivételtsl eltekintve minden termék arat™ és adomértékét™
egyedileg rogzitették szocialpolitikai és gazdasagpolitikai megfontoldsoknak megfeleléen (Marton, 2012a). 1952 és
1967 kozott a fogyasztéidr-index lényegében stagnalt, mivel tgyeltek arra, hogy ne haladja meg a 3-3,5 szazalékot
(Marton, 2012b). igy az id6szak soran ritka, jelentéktelen mérték(i és ,burkolt” ar- és a’xrara’ny-vé1|toztata’sokra15 kertlt
csak sor, majd az uj gazdasdgi mechanizmus 1968-as beinduldsdval jelent meg ismét az inflacio a gazdasdgban. Az
1970-es évek kdzepétdl a piaci viszonyokhoz egyre jobban alkalmazkodd gazdasagpolitika kdvetkeztében azonban az
inflacié fokozatosan 5 szazalék folé emelkedett, melyhez mind a hatdsagi arak kiigazita'\sa,16 mind a szabadaras ter-
mékek arszinvonal-névekedése hozzajarult.

A KETSZINTU BANKRENDSZER LETREJOTTETOL NAPJAINKIG

1987. januar 1-jén bevezették a kétszintli bankrendszert Magyarorszagon, melynek keretében az 1990-es évek
elejéig az MNB szabalyozasi eszkoze a refinanszirozas volt. A monetaris politika alapvet6 feladata az 1980-as évek
végén és az 1990-es évek elején a forint értékallésaganak megbrzése mellett a hazai gazdasagpolitika minden mast
megel6z8 céljava valé kilsé és bels6 egyensuly javitasa volt. A folyo fizetési mérleg hianyanak tartésan magas, fenn-
tarthatatlan szintje miatt a kotott devizagazdalkodds rendszerében a forintot gyakran és jelentés mértékben leérté-
kelte az MNB, igy az inflacié magas szintje (1991: 35 szazalék) mogott ebben az idGszakban féként az arfolyam-
politika allt (Tarafds, 2002). llyen makrogazdasagi helyzet mellett 1991-ig a refinanszirozas volt a monetaris politika
alapvet6 eszkoze, azt kovetben csokkent a szerepe (MNB, 2000). A refinanszirozdsi hitelek kamatdt a jegybanki alap-
kamat hatdrozta meg,” melyet 1990 végére 22 szdzalékig emelt a jegybank (3. dbra). A restriktiv monetaris politikat
az indokolta, hogy az inflacid és a piaci vallalati hitelkamatok emelkedését6l ne maradjanak el a refinanszirozasi ka-
matok.

3. dbra: A jegybanki alapkamat és az inflacié alakuldsa 1987-t6l napjainkig
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Forrds: MNB, Pénziigyi K6zI6ny, KSH, sajat dbra

B Az idénydras termékek kivételével.
™ A 60-as évekre a forgalmi addk rendszere jelentGsen egyszer(isédott.
15 . s . . . re s s
A minéség vdltozdsa nem jelent meg a fogyasztdidr-indexben.
% T6bbek kozétt az olajdrrobbands kévetkeztében az energiahordozok drénak hatdsdgi korrekcidja is sziikségessé vdlt.
Y A folyészamla és az éven tuli beruhdzdsi hitelek esetében kézvetleniil, mig a tébb hitel esetében dltaldban valamilyen fix szorzo-
val (Tarafds, 2002).
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1993 és 1995 koz6tt az MNB a historikusan legmagasabb szintre, 28 szazalékra emelte a jegybanki alapkamatot. Az
alapkamat emelését a varatlanul jelent6sen megnovekedett folyd fizetési mérleg és koltségvetési hiany, illetve az
inflacié nem vért gyorsuldsa miatt hajtotta végre a jegybank (Tarafds, 2002). Ez id§ alatt és a '90-es évek masodik
felében az eszkézrendszer jelentds dtalakuldson ment dt. A jegybank a refinanszirozasi hitelekkel valo szabalyozast
feladva fokozatosan attért a kamatokon keresztiili monetaris irdnyitasra. Az irdnyado eszkézt kezdetben (1994-1995
kozepe) az aktiv, majd a passziv repo (1995 kdzepe-1997. oktdber) illetve az egyhdnapos betét (1997. oktober-1999.
marcius) jelentette. Ezt kdvetSen 2006 végéig a kéthetes MNB-betét lett az irdnyadd eszkdz, melynek kamata a jegy-
banki alapkamat volt.'® Az eszkézrendszer véltozasaval parhuzamosan bevezetésre keriilt a csuszé arfolyamrendszer
szlik arfolyamsav mellett, amely némileg novelte, azonban tovabbra is korlatozta a kamatpolitika mozgasterét (MNB,
2000). Az 1990-es évek masodik felében csdokkend palyara allt az iranyado rata. A fiskalis és monetaris politikai intéz-
kedések nyoman a folyé fizetési mérleg és a koltségvetési hidny is fenntarthatd szinten maradt, az inflacio mérsékls-
dott.

2001 tavaszan a dezinflaciés folyamatok erdsitése érdekében bevezették az inflaciés célkitlizés rendszerét (IT)
(MNB, 2006). Az IT bevezetésének kezdetén ugy tlint, hogy a megfelel6 m(ikodéshez sziikséges feltételek adottak,
azonban 2003-ban a dezinflacio megtért, ugyanis a fiskalis fegyelem fellazulasa — az adéemelésekkel ellensulyozott,
tulzoé koltségvetési koltekezés — a gazdasag kockazati megitélésének romlasaval és a forint arfolyamanak leértékel6-
désével jart egyitt. Az MNB az arfolyam védelme miatt rovid id6szakon belil két [épésben Gsszesen 600 bdzisponttal
emelte az irdnyado kamatot 2003 folyamadn. Ezt kbvetGen a forint arfolyama viszonylag stabilan alakult és 2004 ko-
zepén markdns dezinflacié indult meg, igy ismét egy dvatos kamatcsdkkentési ciklus indulhatott meg. 2007 januarja-
tol a kéthetes MNB-betét helyett a kéthetes MINB-kétvény lett az irdnyado eszkéz (MNB, 2009 és 2012). Az Gj eszkoz
bevezetése monetaris politikai szempontbdl nem jelentett valtozast, igy a futamidd mellett az irdnyadd kamat szintje
sem valtozott. A valtoztatassal az irdnyadd eszkdz a fedezeti korbe tartozd értékpapir lett, amely szélesebb koér sza-
mara valt hozzaférhetévé, mint az MNB-betét. Mivel a folyamatos fiskalis tulkéltekezésbdl fakadd inflacids ratat
befolydsolé addvaltozasok mellett az arfolyamsav szélei korlatoztadk az inflacids cél elérését, nem jarultak hozzd a
hosszu tavu inflacids varakozasok lehorgonyzasahoz, igy 2008 februarjaban eltorolték az arfolyamsavot, és bevezet-
ték a lebegé arfolyam rendszerét. Ezzel a magyar monetdris politikai keretrendszer azon nemzetkozi példak felé
mozdult el, ahol az ,,egy cél — egy eszkdz” elvének megfelel6en a jegybank f6 instrumentumat, az irdanyadd kamatot
az inflacids cél elérése érdekében alkalmazza. Ebben a keretben az arfolyam tovabbi célként nem korlatozza a mone-
taris politikat az inflacids cél elérésében (MNB, 2008).

2008 oktdéberében, a pénziigyi valsag kitérését kovetden 300 bazisponttal emelte a jegybank az alapkamatot, majd
novemberben kamatcsokkentési ciklusba kezdett. A 2000-es évek masodik felében hazank a régio egyik legsebezhe-
t6bb orszaganak szdmitott a jelentds koltségvetési hiany, a magas allamaddssag és a kockazati megitélés miatt, igy a
2008. szeptember kdzepén kibontakozd globdlis pénziigyi valsaggal sulyos pénziigyi stabilitasi kockazatok jelentek
meg. Amig ebben az id&szakban a fejlett orszagok jegybankjai példatlan mérték{i monetaris lazitasba kezdtek, addig
az MNB oktéberben az alapkamat 300 bdzispontos emelésérdl déntétt a bankrendszer miikédéképességének fenntar-
tdsdra és a forint elleni spekuldcio megfékezésére hivatkozva. A rendkivili kamatemelést kévetSen a piaci hangulat
javulasara és a befektet6i bizalom helyreallasara vald tekintettel, az inflacios kilatasok mérlegelését kévetGen, no-
vemberben a jegybank fokozatosan elkezdte csékkenteni az irdnyadd rdtdt, 2010 aprilisara elérve az 5,25 szazalé-
kot.” Az emelkedé inflacids kildtasokra hivatkozva a kamatcsékkentést 2010 végén és 2011 elején harom, egyenként
25 bazispontos kamatemelés kovette, majd 2011 végén tovabbi két [épésben, 7 szazalékra emelte az MNB az alap-
kamatot.

A Monetdris Tanacs 2011. mdrciussal kezd6d6 mandatummal rendelkezd, négy kiilsGs tagjanak szavazataval az
MNB 2012-ben kamatcsokkentési ciklust kezdett el. llyen hosszu ideig tarto, folyamatos lazitasi ciklusra és ilyen
alacsony nomindlis kamatszintre még nem volt példa a rendszervaltas 6ta Magyarorszagon. 2012 nyaran a magyar

6/8


http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

gazdasag sérilékenységének mérsékl6dése, a fegyelmezett koltségvetés és a csdkkend kiilsd kitettség kovetkeztében
az orszag fokozatosan javulé kockazati megitélése, és a fejlett orszagok jegybankjainak tartésan laza monetaris poli-
tikaja lehet6vé tették a kamatcsékkentési ciklus meginditdsdt, illetve a fiskalis politika tertletén megvaldsitott fordu-
lat tovabb novelte a monetaris politika mozgasterét (Matolcsy, 2015 és MNB, 2014). 2014 juliusaban az akkor ren-
delkezésre all6 informaciok alapjan az inflacids és redlgazdasagi kilatdsok a tartdsan alacsony hazai kamatkdrnyezet
fenntartdsat indokoltak, igy a jegybank lezartnak tekintette kétéves kamatcsékkentési ciklusat.

Az MNB 2015-ben ujra kezdte kamatcsékkentési ciklusat, igy 2012 marciusa 6ta 6sszesen 565 bazispontos csok-
kentést hajtott végre, elérve ezdltal a historikusan legalacsonyabb, 1,35 szazalékos iranyado ratat. A megvaltozott
kornyezet, a tartdsan alacsony inflacié irdnyaba mutatd kockazatok erésddésének hatdsara 2015 madrciusdban a
jegybank ismét csokkentette az irdnyado ratat, és a tartds deflacid elkertlése érdekében Ujrakezdte a kamatcsdkken-
tési ciklust, melyet 2015 juliusdban lezdrva elérte a historikusan legalacsonyabb, 1,35 szdzalékos irdnyadd rdtat. A
kamatcsokkentési ciklusok a jegybank becslései alapjan 6sszesen 1,6 szazalékponttal emelték az inflaciot. Ez id6 alatt
az irdnyado eszkdzben valtozds kovetkezett be. 2014 augusztusatdl az dnfinanszirozasi program keretében az MNB-
kotvény helyett ismét az MNB-betét lett az irdnyadd eszkéz, amivel a banki forintlikviditas allampapirokba térténd
atterelését kivantdk elérni. Az intézkedésnek a monetdris politika vitelére nem volt hatdsa.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. julius 22-én.”
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