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Tisztelt Elnök úr, tisztelt Országos Érdekegyeztető Tanács! 
  
  
Megtisztelő felkérésüknek eleget téve, engedjék meg, hogy néhány szóban ismertessem a 
Magyar Nemzeti Bank monetáris stratégiáját, különös tekintettel a nagy érdeklődésre 
számot tartó árfolyam és kamatpolitikát meghatározó tényezőkre.  
 
 
Mielőtt az MNB-re vonatkozó konkrétumokba bocsátkoznék, engedjék meg, hogy néhány 
olyan gondolatot ismertessek önökkel, amelyek a modern jegybanki politika, így az MNB 
politikájának alapját képezik.  
 
Az első alapelv, amelyet a nevezett jegybankok vallanak az, hogy a jegybank az árstabilitás 
elérésével és fenntartásával tud hozzájárulni a gazdaság hosszú távú optimális 
növekedéséhez, s a letérés erről az útról már rövidtávon is jelentős áldozatokkal járhat. 
Nem véletlen, hogy John Stuart Mill már 1848-ban a későbbi századok számára 
alapvetőnek bizonyuló, a Politikai gazdaságtan alapjai című munkájában a következőket 
mondja a monetáris politika és a pénz szerepéről: 
„A gazdaságban valójában semmi sem annyira jelentéktelen, mint a pénz, leszámítva azt a 
tulajdonságát, hogy időt és fáradságot takarít meg. A pénz olyan találmány, amelynek 
segítségével gyorsan és kényelmesen meg lehet csinálni mindazt, amit nélküle csak 
lassabban és kevésbé kényelmesen lehet: és mint annyi hasonló gépezetnél csak 
meghibásodásakor figyelhetők meg elkülönült és önálló hatásai” 
A  fenti idézet igazságát mind a nagy gazdasági világválság, mind a hetvenes évek 
úgynevezett stagflációja plasztikusan illusztrálja. Valójában e két fenti válság 
következménye az, hogy ma már a túl alacsony, de a túl magas inflációt egyaránt rossznak 
tartjuk, s a fejlett országok letettek arról az illúzióról, hogy a monetáris politika és az 
infláció segítségével valójában képesek növekedési vagy foglalkoztatási problémákat 
megoldani. Ennek a felismerésnek a következménye az, hogy a legtöbb országban a 
jegybank valóban függetlené vált és törvény kötelezi az árstabilitás fenntartására. Mivel az 
Európai Unión belül a jegybankok ilyen törvényi szabályozása a tagság feltétele, így nem 
meglepő módon az MNB törvényi felhatalmazása is ilyen. Mivel az MNB számára a 
törvény az árstabilitás elérését és fenntartását írja elő, az MNB  2001 nyarán monetáris 
rezsimet váltott, a csúszó leértékelésről áttért az úgynevezett inflációs célkövetés 
rendszerére, ahol a jegybank célja az, hogy a Kormánnyal közösen, az általában 1,5-2 évre 
előre kitűzött inflációs célt elérje. Az inflációs cél természetesen nem egy pontként van 
meghatározva, mivel ez gyakorlatilag soha nem lenne elérhető, hiszen a fogyasztói árindexet 
meghatározó árak egy részének rövid és hosszú távú alakulása gyakorlatilag 
kiszámíthatatlan. Ilyen árak általában a feldolgozatlan élelmiszerek árai, és általában az 
olajárak is, melyek meglehetősen hektikusan alakulnak. Annak érdekében, ezek a 
kiszámíthatatlan ármozgások ne vonják el a figyelmet a jegybank tényleges teljesítményéről, 
az inflációs célok egy középértékkel és egy körülötte meglévő+-1%-os tolerancia sávval 
vannak definiálva. Annak érdekében, hogy a gazdaság szereplői jobban megérthessék a 
monetáris politika alakulását, az MNB negyedévente részletes makrogazdasági és inflációs 



előrejelzéseket tesz közzé, s amennyiben ezen előrejelzések azt mutatják, hogy a fennálló 
monetáris kondíciók mellett az infláció kívül esne a meghatározott célsávon, úgy a 
monetáris kondíciók változtatásával reagál erre a helyzetre, s igyekszik a gazdaságot 
visszaterelni arra a pályára, amelyre a Kormánnyal kötött megállapodás alapján 
kötelezettséget vállalt. Az MNB tehát 2001 óta ezt a monetáris rendszert üzemelteti, 2001 
és 2002-ben elérve a kitűzött inflációs célokat, 2003-ban elvétve azokat. Bár az infláció 
2004 végén magasabb lesz, mint a célul kitűzött 3,5 +-1%-os inflációs cél, de jól látható, 
hogy ennek oka az idén januári jelentős ÁFA és jövedéki adó emelés, mely összességében 
mintegy 2 %-kal emeli meg az idei inflációt, és amire a monetáris politika a reálgazdasági 
áldozatok elkerülése érdekében nem reagált, egyébként összhangban a nemzetközi 
gyakorlattal. Tehát az adóhatást leszámítva a 2004-es inflációs cél is nagy valószínűséggel 
teljesülhet, amint a jelenlegi MNB és piaci várakozások szerint a 2005-ös inflációs cél is 
teljesíthetőnek tűnik. A fenti eredmények alapján tehát elmondhatjuk, hogy a 2001 óta 
folytatott monetáris politika eredményes volt, hiszen céljait elérte, ezzel egyedülálló 
teljesítményt nyújt a térségben, ahol sem a cseh, sem a lengyel jegybank nem volt képes 
egyetlen kitűzött inflációs célját sem elérni, annak ellenére, hogy ők ezzel sokkal régebben 
próbálkoznak. Természetesen az, hogy a monetáris politika a fenti célok megvalósításában 
eredményes volt, nem jelenti sem azt, hogy a gazdaság minden szereplője számára a 
monetáris politika hatása kellemes volt, sem azt, hogy a fenti politika megvalósítása 
szépségdíjat érdemelhetne. Mind a két állítás szorosan köthető azonban azokhoz a 
gazdasági folyamatokhoz, melyek a monetáris politika makrogazdasági kereteit adták az 
elmúlt években. A két kulcs jellemző a költségvetési politika jelentős fellazulása és ettől 
nem teljesen függetlenül a munkaerőpiaci folyamatok alakulása volt, melyeknek máig hatása 
van.  
Előre tekintve nyilvánvaló, hogy a monetáris politika a jövőben is elsődleges céljának tekinti 
az inflációs célok elérését, középtávon az árstabilitásnak megfelelő – általunk 3 % körülinek 
tekintett - inflációs szint fenntartását. A kérdés az, hogy előre tekintve ezt milyen 
környezetben kell megvalósítania. 
  
  
Ezen általános gondolatok után engedjék meg, hogy ismertessem az MNB álláspontját az idei 
és a várható jövő évi folyamatokról. 
  
2004 második negyedévében a fogyasztóiár-index 7,3, míg a maginfláció 6,2 százalék volt, 
ami az első negyedévhez képest az infláció gyorsulását mutatja. Míg az infláció tavalyhoz 
viszonyított emelkedését jórészt az idei ÁFA- és jövedékiadó-emelés okozta, ehhez a 
második negyedévben egyre inkább hozzáadódott a feldolgozatlan élelmiszerek illetve a 
jármű-üzemanyag körben keletkező magas áremelkedés hatása Általánosságban, az első 
félévben az inflációt befolyásoló legfontosabb kínálati oldali tényezők közül, az adóemelés 
mellett, a magas szintre emelkedő versenyszférabeli bérinflációt érdemes megemlíteni. Az 
élénk külső konjunktúra, egyes ágazatokban a termelékenység növekedése és a strukturális 
munkaerőhiány mind hozzájárulhatott a bérdinamika gyorsulásához. Bár a magas 
bérinfláció növelte a költségoldali inflációs nyomást, a magas termelékenység-növekedés és 
az előző évhez képest erősebb forint árfolyam ez ellen hathatott. A keresleti oldali 
folyamatok közül az idei félév elején a fogyasztás 2001-2003 közepe közötti rendkívül gyors 
növekedésének késleltetett inflációs hatása lehetett domináns, míg a második negyedévben 
ezt már ellensúlyozhatta a lassuló fogyasztás infláció-mérséklő hatása.  
A külső és belső konjunkturális folyamatok idén a gazdaság bővülésének 3,8 százalékra 
történő gyorsulását eredményezik. 2005-ben a növekedés 3,6 százalék körül alakul 
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várhatóan. A növekedési ütem gyorsulását, majd enyhe lassulását döntően a 
nemzetgazdasági beruházások alakulásával magyarázhatjuk. Előrejelzésünkben külpiacunk 
dinamikus bővülésével számolunk. Ennek hazai exportra gyakorolt pozitív hatását 
erősítheti az elmúlt időszakban bekövetkezett feldolgozóipari termelékenység-javulás is. A 
kedvező konjunkturális helyzet a vállalati szektort beruházásra ösztönzi, amit tovább erősít 
a vállalatok növekvő mértékű tőke-munka helyettesítése. A lakossági beruházások a 
lakástámogatási rendszer elmúlt év végén bekövetkezett változása miatt folyamatosan 
lassulnak, ám ennek hatása inkább az év vége felé kezd érzékelhetővé válni. Az állami 
beruházások pedig 2005-ben, a normatív fiskális feltevésünk alapján mérséklődnek. 
Összességében a nemzetgazdasági beruházások idén dinamikusan, jövőre lassabban 
bővülnek majd A lakosság rendelkezésre álló jövedelme és fogyasztása 2004-ben viszonylag 
mérsékelten bővül. Később azonban a jövedelmi helyzet fokozatos javulása a fogyasztás 
enyhe gyorsulásának irányába mutat. A folyamatok a háztartások nettó pénzügyi 
megtakarítási rátájának fokozatos emelkedését vetítik előre. Az állami szektor az aggregált 
keresletre az idei évben mérséklően hat, a kereslet-szűkítés mértéke idén a GDP másfél 
százalékánál is több lehet. Jövőre, a feltételezett fél százalékos ESA-hiány csökkenésnek 
megfelelően, szerényebb mértékű kereslet-szűkítő hatással számolunk. A belföldi kereslet, 
és különösen a dinamikus beruházási tevékenység importvonzata miatt azonban a gyorsan 
növekvő export ellenére a nettó export idén még enyhén negatív lesz, 2005-ben azonban 
már pozitívvá válhat. A kedvező konjunkturális feltételek várhatóan a vállalatok munkaerő-
keresletére is élénkítőleg hatnak, a létszám dinamikus bővülését azonban több tényező is 
hátráltatja. A korábbi évek magas bérinflációja a tőke-munka helyettesítést ösztönzi, illetve 
bizonyos szektorokban már érzékelhető a strukturális munkaerőhiány. Ennek 
eredményeképp a vállalati szektor termelés-növekedése mérsékeltebb létszámbővüléssel 
társul. Az állami szektorban, a feltételezett költségvetési pálya alapján a létszám 
mérséklődését és a bérek versenyszféráénál alacsonyabb emelkedését valószínűsítjük. 
Alappályánkban 2004 végén és 2005 elején igen markáns, míg 2005. második negyedévétől 
kezdődően fokozatos, mérsékelt dezinflációra számítunk. Alapfeltevéseink érvényessége 
esetén 2004 végére 6 százalék körüli szintre, míg 2005 végére 4-5 százalék közé várjuk a 
fogyasztóiár-indexet.  
2005 elején azonban a fogyasztói árindex és a maginfláció is jelentős mértékben lassul majd 
az indirektadó-emelés bázisból való kikerülésének következtében. A bázishatásokon túl, 
jövőre csak fokozatos dezinflációval számolunk. Kínálati oldalon a fajlagos bérköltségek 
mérséklődése és az olajárak jelenlegi magas szintről történő feltételezett csökkenése az 
infláció lassulásának irányába mutat. Hasonlóan a dezinflációt támogatja a feldolgozatlan 
élelmiszerek piacán érvényesülő verseny és a szabályozott árak – feltétezésünk szerinti – 
átlag alatti emelkedése is. A keresleti oldali folyamatok azonban hosszabb távon némileg 
lassítják a dezinflációt. Az élénk gazdasági növekedés mind a kapacitások fokozottabb 
kihasználtságához vezetnek. Így a kibocsátási rés emelkedése a kínálati oldali hatásoknak kis 
mértékben ellene hat.  
  
A gazdaságpolitika, tehát nem csak a monetáris, hanem a fiskális politika alapvető 
problémája az, hogy az elmúlt két évben a magyar gazdaság nem fenntartható pályára 
került. A makrogazdasági egyensúlytalanság nem csökken, gyorsan nő a gazdaság külső 
eladósodottsága Ez nem egy versenyképességi probléma eredménye, ami abból is látszik, 
hogy a gazdaság a túlfűtöttség jeleit (egyidejűleg nagy fizetési mérleghiány, munkaerő 
szűkösség, és magas infláció) mutatja. (Ha versenyképességi probléma állna a fizetési mérleg 
romlása mögött, akkor az alacsony beruházási és exportdinamikával társulna, ma 
Magyarországon ennek pont az ellenkezője a helyzet.)  Ebből következik, hogy a fizetési 
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mérleghiány nem olyan jellegű, ami a növekedés felgyorsulásával kinőhető, azaz a 
fenntartható fizetési mérlegpozíció eléréséhez a belföldi felhasználás csökkenése szükséges. 
 
A monetáris politika ebben a helyzetben törekszik a túlfűtöttség mérséklésére. Azokban az 
országokban, ahol a gazdaság jobban reagál a reálkamatra, van esély arra, hogy a monetáris 
szigor következetes fenntartása elegendő a belföldi kereslet visszafogására. A magyar 
gazdaság szerkezete azonban olyan, hogy a kereslet nem reagál rugalmasan a reálkamatok 
változására. Ezért nem bízhatunk abban, hogy a kamatok magasan tartása önmagában 
helyreállítja az egyensúlyt, csak a fiskális kiigazítás tudja mérsékelni a külső 
egyensúlytalanságot és így a monetáris politikára nehezedő terhet. Azaz a jegybank 
kamatpolitikájával támogathatja, de érdemben nem tudja befolyásolni a konszolidációs 
folyamatot. Rövidtávon a monetáris kondíciók szigorúan tartásával próbálhatjuk mérsékelni 
a gazdaság egyensúlytalanságát. Ez egybeesik az inflációs célkövetés logikájából fakadó 
politikával is. Világosan látható tehát, hogy a monetáris kondíciók, azaz a kamatok és az 
árfolyam jövőbeli alakulása alapvetően függ a fiskális politika és a munkaerőpiaci 
folyamatok alakulásától. A jelenlegi monetáris kondíciók úgy kompatibilisek a 2005-ös 
inflációs céllal, hogy előrejelzéseink során azzal számolunk, hogy a költségvetési hiány a 
jövő évben további fél százalékkal csökken, miközben a bérnövekedés üteme a 
versenyszférában az idei várható 10 % körüli szintről megállapodás nélkül körülbelül 1 %-
kal csökkenhet. 
  
  
Engedjék meg, hogy megragadjam az alkalmat és kifejthessem álláspontomat a  munkapiaci 
rugalmasság és az OÉT potenciális szerepéről  jegybanki szemszögből. 
 
1. A monetáris politika hatékony működéséhez rugalmas munkapiaci alkalmazkodás 
szükséges. Mint már a bevezetőben említettem a monetáris politika fő célja az árstabilitás 
elérése és fenntartása, ez a cél nemzetközi kontextusban az euró zónához tartó nominális 
konvergencia megvalósítása, méghozzá két feltétel egyidejű teljesítése mellett. Egyrészt 
biztosítani kell a nominális konvergencia tartósságát, más szóval azt, hogy a gazdasági 
szereplők a csatlakozás után ne a korábban megszokott ár- és bérvárakozások alapján 
kalkuláljanak. Másrészt arra kell törekedni, hogy a konvergencia minimális reálgazdasági 
áldozattal valósuljon meg. 
A fenti célok csak rugalmas munkapiaci, és ezen belül rugalmas nominális 
béralkalmazkodás mellett valósíthatók meg. A rugalmas nominális béralkalmazkodás ebben 
az értelemben a nominális béreknek a csökkenő inflációs trendhez való gyors igazodását 
jelenti. Ezzel szemben, ha a nominálbérek elszakadnak az inflációtól, azaz a reálbérek 
tartósan emelkednek, akkor egyrészt a munkakeresleti oldal a létszám visszafogásával reagál 
majd (reálgazdasági áldozat), másrészt a magas bérek (adott termelékenység esetén) 
inflációs nyomást gerjesztenek, ami a konvergencia tartósságát veszélyezteti 
 
2. A 2001-2004 időszak tapasztalatai alacsony munkapiaci (bér) rugalmasságról 
tanúskodnak, de ebben gazdaságpolitikai lépések is szerepet játszottak. 2001-2003-ban a 
bérek a dezinflációs környezet és a vállalati jövedelmezőség csökkenése ellenére is csak 
lassan mérséklődtek, inkább létszám alkalmazkodás volt jellemző. 2004 első negyedévében 
viszont érzékenyen reagáltak az egyszeri inflációs sokkra, azaz mintha aszimmetrikus 
bérmerevséggel állnánk szemben.  
Véleményünk szerint a nominális bérmerevség kialakulásához alapvetően négy tényező 
vezetett: a minimálbéremelés közvetlen és tovagyűrűző hatásai, a feszessé váló munkapiac 
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(erős konjunktúra a piaci szolgáltatásokban és szakképzett munkaerőhiány a 
feldolgozóiparban), a 2003 közepéig tartó állami béremelések „demonstrációs” hatása, 
valamint a bérezési magatartás visszatekintő jellege.  A nominális bérek merevsége az 
elmúlt időszakban egyrészt erőteljes létszám alkalmazkodáshoz, azaz a tőke-munka 
helyettesítés felgyorsulásához, másrészt főleg a piaci szolgáltatások körében magas fajlagos 
munkaköltségekhez, és így jelentős inflációs nyomáshoz vezetett. 
  
3. A munkapiaci (bér) rugalmasság növelésére több eszköz is rendelkezésre áll a 
gazdaságpolitika számára. A bérrugalmasságon kívüli elemek (pl. szakképzett 
munkaerőhiány stb.) hosszú távú struktúrapolitikai intézkedésekkel (pl. oktatás fejlesztés, 
aktív munkapiaci programok stb.) orvosolhatók. A nominális béralkalmazkodás 
szempontjából központi jelentőségű előretekintő bérezési magatartás az inflációs célok 
hitelességének növelése által valósítható meg, ez nyilván jegybanki feladat is, ezért helyez 
olyan nagy hangsúlyt a MNB az inflációs célok elérésére. Végezetül a nominális bérek 
konvergenciájában az európai tapasztaltok szerint a központi bértárgyalások szerepének 
erősítése komoly szerepet játszhat. Ebben segíthet az OÉT hatékony munkája. 
  
4. A nemzetközi tapasztalatok alapján a központi bérmegállapodások szerepe a 
konvergencia folyamat során a legtöbb EMU tagállamban erősödött. A központi 
bérmegállapodások társadalmi egyezséggé léptek elő, amelynek célja részben a konvergencia 
kritériumok teljesítésének elősegítése (magas inflációjú dél-európai országok), részben pedig 
a versenyképesség fenntartása volt (pl. Belgium, Dánia). Az előbbi célt a béremelkedés = 
infláció + a termelékenység részleges növekedése szabály követése, az utóbbit a bérek versenytársak 
átlagához való igazítása szolgálja. Az OÉT megállapodásokhoz hasonlóan a legtöbb európai 
megállapodásra is igaz, hogy az un. „áthúzódó hatások” miatt az aktuális bérinfláció 
meghaladja a megállapodásban rögzítettet, a megállapodás a versenyszférában csak ajánló 
jellegű, illetve, hogy a megállapodás alapjául szolgáló makro-statisztikákban nincs mindig 
konszenzus. Ugyanakkor a megállapodások egy része explicit bérképzési formulákon alapul 
és  több éves időtávra szól 
 
A fent elmondottak értelmében úgy véljük érdemes lenne az európai megállapodások 
tapasztalatait figyelembe venni, annál is inkább mivel úgy tűnik, hogy ezek jelentősen 
csökkenthetik mind a dezinfláció, mind az euró bevezetésének költségeit. A legjobb példa 
erre Szlovénia esete, mely a kilencvenes évek elején hiperinflációval küzdött, mely a 
Guiness rekordok könyvében leszorította az 1946 magyar hiperinflációt a dobogó legfelső 
fokáról, s ma úgy tűnik, hogy többek között a társadalmi megállapodásoknak is 
köszönhetően a csatlakozó országok közül elsők között vezetheti majd be az eurót. 
  
  
Befejezésként engedjék meg, hogy ha már a beszédemet egy régi idézettel kezdtem, had 
zárjam is egy ilyennel. Talán önök számára is ismert, hogy a MNB politikája jelentős 
érzelmeket vált ki, mely érthető és természetes is. Figyelmükbe ajánlom ezzel kapcsolatban 
azonban Pierre S. Du Pont nemours-i képviselőnek a francia nemzetgyűlésben 1790. 
szeptember 2.-án elmondott beszédét, mely a következő gondolatokat tartalmazza: „Uraim, 
igen rossz szokás, hogy a vita hevében már mindenütt rossz szándékot tételezünk fel. 
Elnézőnek kell lennünk, ami a szándékot illeti; jónak kell hinnünk azt, mint ahogy 
nyilvánvalóan az is; de egyáltalán nem kell elnézőnek lennünk a következetlen logikával 
vagy az abszurd érveléssel szemben. A hibás logikájú emberek több bűnt követtek el 
akaratukon kívül, mint a rossz emberek szándékosan” 

 5



  
Köszönöm megtisztelő figyelmüket, amennyiben kérdésük lenne az elhangzottakkal, vagy 
az MNB-t érintő egyéb kérdéssel kapcsolatban, állok rendelkezésükre. 
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