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Kamatszint a valtozo kamatpolitika tiikrében
Magyarorszagon 1924 és 2015 kozott —
Hogyan jutott el a jegybanki alapkamat

a historikusan alacsony kamatszintekig?

Madardsz Annamdria — Novak Zsuzsanna

A tanulmdny Magyarorszdg kamatpolitikdjat vizsgdlja 1924 és 2015 k6zétt, kiilénds
tekintettel a jegybanki alapkamat szerepére és hatdsaira. Bemutatja az id6szakot
jellemzd gazdasdgi — féként infldcids — kérnyezet vdltozdsait, majd hdrom nagyobb
idészakra bontva veszi szamba az MINB 1924-es alapitdsa 6ta megvaldsult jelen-
tésebb kamatpolitikai és a jegybanki eszkdztdrat érints lépéseket az adott id6szak
monetdris politikai keretfeltételei k6z6tt. A tanulmdny célja, hogy a megfelel keret-
ben elhelyezett kamatpolitika vizsgdlata alapjdn rdmutasson arra, hogy a jegybanki
kamatok szerepe hogyan nyert egyre nagyobb jelentéséget a jegybank antiinfldcios
politikdjaban, és térténetileg elhelyezze a 2012 augusztusdban elkezdett kamat-
csbkkentési ciklus végén kialakulé és jelenleg is érvényben lévé 1,35 szdzalékos
alapkamat szintet.
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1. Bevezetd

Bar alapitasa ota a jegybank alapvet6, kiemelt feladata az arstabilitds elérése és
fenntartdsa, az utdbbi 90 évben voltak olyan id&szakok, amikor nem elsédleges
célként tekintett a jegybank a fogyasztdi arak visszafogasara, illetve nem a jegybanki
kamatpolitikaval torekedett az inflacié stabilizalasara. Az MNB alapitasat kovetGen
a hazai monetdris politika, azon beliil is f6ként a kamatpolitika szamos valtozason
esett 4t, mig a napjainkban ismert gyakorlat kialakult. A jegybank m(ikodésének
kezdeti éveiben az MNB kamatpolitikdja els6dlegesen a kereskedelmi valtok lesza-
mitolasat jelentette, igy az irdnyadd kamatok szerepét a leszamitolasi és a kolcso-
nizleti kamatldbak toltotték be. A nagy gazdasagi vildgvalsag miatt bekdvetkezd
kamatemelések korrekcidjat kovet6en a masodik vildghaborulig stabilan alakultak
a kamatok. A szocialista tervgazdasag id6szakdban nem volt egyértelm(en kitiin-
tetett jelentGségl jegybanki alapkamatként megjelolt referenciarata, mint ahogy
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fliggetlen monetaris politika sem létezett. A kétszintl bankrendszer bevezetéséig
jegybanki alapkamat hianyaban szertedgazo referenciakamatokkal volt jellemezhetd
Magyarorszag. A jegybank esetenként ugyan meghatarozott véllalati hitelkamatokat,
de azok mellett jelent8s szerepet toltottek be a jogszabalyokban allamilag rogzitett
kamatmértékek. 1987 6ta egyetlen jegybanki alapkamat létezik, melyet az MNB
hatdroz meg, igaz, a kétszintli bankrendszerre térténé attérés ota az irdnyadd eszkoz
tobbszor is megvéltozott.

Az elmult években alacsony globdlis inflacids kornyezettel, mérsékl6dé inflacids
varakozasokkal és dont&en lefelé mutatd inflacids kockazatokkal szembesiilt a ha-
zai monetaris politika. llyen feltételek mellett az inflacids cél elérése érdekében
a Magyar Nemzeti Bank 2012 6ta expanziv monetaris politikat folytatott. A 2012-
ben megkezdett kétéves kamatcsokkentési ciklust 2015 marciusaban a jegybank
Ujrainditotta, majd juliusban lezarta, igy az irdnyado rata — az 6sszehasonlithatdsag
maodszertani korlatai mellett — elérte az MNB 90 éves torténetének legalacsonyabb,
1,35 szazalékos szintjét.!

2. Jegybanki kamatok és inflacié 1924 és 1947 kozott

A Magyar Nemzeti Bank torvényileg a |étesitésérdl és szabadalmardl rendelkezd
1924. évi V. torvénycikk 1924. 4prilis 26-ai hatalybalépésével jott l1étre. Az 6ndlld
jegybank létrehozdsdt a hdbord utan az Gjjaépités és gazdasagi stabilizacid céljara
folydsitott népszovetségi kdlcson feltételéil szabtdk, melynek gondozdsa az allami
szamlak vezetésével és a fennalld allamadodssag kezelésével egyiitt az MNB feladata
lett. Az MNB az egyensulyteremtd intézkedések részeként az angol fonthoz kototte
a hazai fizet6eszkoz arfolyamat, melyet 1925-ben aranyalapra helyeztek, amivel a ko-
rona (majd 1926-tdl a peng@) is aranyalapu valutava valt (MNB 2002). A jegybank
feladatai kozott megjelent a nemzeti fizet6eszkéz stabilizdcidjénak megteremtése és
fenntartdsa mellett a pénz- és hitelkinalat, ezen belil a kereskedelmi bankok altal
felszamitott kamatok monetdris eszkozokkel torténd befolyasolasa. A jegybank hi-
telpolitikaja keretében elsédlegesen a kereskedelmi valtok leszamitolasat hasznalta?
monetaris politikai eszkdzként, és a leszamitoldsi, valamint a kélcséniizleti kamat-
Idbak® toltotték be az irdnyadd kamat szerepét (Botos 1999:41). Ezek a kamatlabak
a mai terminoldgia szerinti jegybanki fedezett hitelek kamatldbanak feleltethet6ek

1 Jelen tanulmany a ,,Madardsz Annamaria — Novédk Zsuzsanna: Historikus mélyponton a magyar alapkamat”
szakmai cikken alapul.

2 A jegybank nem arutigyleten alapuld un. financvaltok leszamitolasat csak meghatarozott esetekben villalta,
de kereskedelmi valtokat nem kizarélag pénzintézetek nyujthattak be leszamitolasra a jegybankhoz (hanem
cégek adott kore is). 1925-t6l kozraktari jegyek leszamitasdval és kézizdlog fedezete mellett folydsitott
hitelekkel egésziilt ki a jegybank kihelyezési tevékenysége.

3 A leszamitoldsi kamatlab a 92 napnal révidebb lejaratd valtdkra, kozraktari zalogjegyekre és értékpapirokra

vonatkozott, mig a kdlcsdniizleti kamat az allamjaradékok, kincstéri utalvanyok, kirdlyi allami pénztarjegyek
fedezetére felvett lombardhitelekre.
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meg. A kereskedelmi bankok kamatpolitikdjat azonban a jegybanki kamatdonté-
seken fellil behatdroltdk az 1919-t6l érvényben [évé és id6rél id6re megujitott uUn.
Bankkozi Megallapodasok is — melyek el6zményéiil az 1908-ban megkotott kartell
jellegl megallapodas szolgalt —, melyet a legnagyobb t6keerdével rendelkez6 bankok
és takarékpénztdrak kotottek meg az izleti feltételek, els6sorban a betéti kamatok
és altaldban az lgyfeleknek nyujtott kedvezmények korldtozasa céljabol.

Létrehozasatol egészen az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsagig 10-12 sza-
zalékos kamatszintekrél* indulva, az MNB folyamatos csékkentést hajtott végre
a hitelezés élénkitése érdekében (1. dbra). A gazdasagi stabilizacio elsé éveiben az
allamhdztartas kdzvetlen finanszirozasat megtiltd jegybanki szabalyozas és a kolt-
ségvetés kiegyensulyozasa érdekében hozott intézkedések miatt megnovekedett
kozterhek és altaldban a gazdasag Ujjaépitéséhez sziikséges beruhazasok finanszi-
rozasi igénye miatt rendkiviili pénzkereslet jelentkezett. igy 1924-ben, tekintettel
a gazdasdagban kialakuld irredlis piaci kamatszintekre, a jegybank megemelte a lesza-
mitolasi kamatldbat. A korldtozottan érvényesiilé kamatszabalyozas keretei kozott
a jegybank ezzel a jelzéssel akarta figyelmeztetni az érintett gazdasagi szerepléket
a hiteligénylések mérséklésére. A hitelezés mennyiségi korlatozasara végil nem
kerlt sor, s6t, a korona nemzetkozi elismerése és a devizakorlatozasok feloldasanak
koszonhetden lehetdvé valt a gazdalkodd szervezetek szamara, hogy rovid lejaraton
kilfoldi hitelt is igénybe tudjanak venni. A korona irdnti bizalom meger6sddése ko-
vetkeztében a Magyar Nemzeti Bank egy év alatt megtobbszorozte érckészletét, igy
lehet6vé valt a kamatok fokozatos mérséklése. Az 1925-t61 kezd6d6 kamatcsdkken-
tések soran a jegybank tekintettel volt arra, hogy a kiilféldi hitelek kamata néhany
agazat szamara meghaladta azt a mértéket, amely mellett nyereségesen folytathat-
tak volna tevékenységiiket, igy fokozatosan a magyar varosok és varmegyék altal
elérhet6 kulfoldi kamatszint mértéke ala sillyesztette sajat leszamitolasi kamatat.
1926-ban a népszovetségi kdlcson kamata 7,5 szazalék volt, a vdrosok és varmegyék
7 szazalékon jutottak kiilfoldi hitelhez, igy a jegybank a kamatszint 6 szazalékra
mérséklése mellett dontott (MNB 1925-1947). A jegybank hangsulyt fektetett arra,
hogy a pénzintézetek a tovabbadott hitelt lehet6leg minél alacsonyabb felar mellett
helyezzék ki. Ennek értelmében tobbek kozott 1926-ban a jegybank hitelosztalya
megszabta, hogy a vele kapcsolatban allé pénzintézetek maximum 14 szazalékos
kamat mellett nyujthattak kdlcsont. 1928 Gszén és az 1929-1933-as vilagvalsag
kdzepén ideiglenesen, a legtdbb eurdpai orszaghoz hasonldan, az altalanos pénz-
és t6kepiaci zavarok kdvetkeztében megugré valtéforgalomra és devizakeresletre,
valamint a kiilfoldi t6kekivonasra valé tekintettel a jegybank a kamatemelés mellett
dontott, ami megszakitotta a kamatok fokozatos mérséklédését (MNB 1925—-1947).

* Az indulé kamatszintet a Magyar Nemzeti Bank Iényegében atorékélte elédintézményétél, a Magyar Kiralyi
Allami Jegyintézettdl. A Jegyintézet 1923 juliusaban a mintegy 40 szdzalékos koronagyengiilés és a kozel 50
szazalékos dremelkedés hatdsara ideiglenesen 12 szazalékrol 18 szdzalékra emelte a leszamitoldsi kamatot
a gazdasagi stabilizacidt megel&z6en (Jegyintézet 1924). Osszehasonlitasképpen megemlitendd, hogy az
Osztrak-Magyar Bank 1901 és 1918 kozott 4-8 szazalékos kamatmértékeket alkalmazott (Popovics 1926).
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1. dbra
A jegybank altal alkalmazott iranyad6 kamatok 1924 és 1947 kozott (bal tengely) és

a létfenntartasi index 1926 és 1940 kozott* (jobb tengely)
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Leszamitoldsi kamatlab
----- Létfenntartdsi index (lakbér nélkil)
=« Kdlcsontzleti kamatlab
*Sem a létfenntartdsi indexekbdl, sem mds, az drszinvonal vdltozdsdt esetlegesen megragadoé mutato-
bdl nem dllt rendelkezésre adat a jeldlt idétdvon kiviil erre az id6szakra vonatkozéan.
Forrds: Botos (1999), Marton (2012a)

Az alapkamat vdltoztatdsdt ebben az id6szakban elsésorban belféldon a valtofor-
galom és az igénybe vett lombardhitelek volumene, a kilfélddel szembeni rela-
tiv kamatszint kialakitasa tekintetében pedig a rovid lejaratu spekulativ kilfoldi
hitelbedramlas, valamint az érckészletek allomanyanak befolyasolasa motivalta.
A gazdasag visszleszamitolt valtoallomanya és jelzaloglevél-dllomanya is erételjes
b&vilést mutatott a hiszas évektdl kezdve, de — klilondsen a jelzalogpiacot — vissza-
vetette az 1929-1933-as gazdasdagi, majd pénzlgyi és hitelvalsag, ami ideiglenesen
a belfoldi pénzforgalom korldtozasahoz és a tézsdei kereskedés felfliggesztéséhez
vezetett. A valsagot kdvetSen egészen a masodik vildghaboru végéig stabil és relative
alacsony kamatok jellemezték a magyar gazdasagot — a legalacsonyabb jegybanki
kamatmérték 3 szazalék volt.

A jegybank alapitasakor az drfolyam-politikat k6zpontositott és kététt devizagazddl-
kodds jellemezte, ugyanakkor fokozatos enyhités indult a kotottségek terén, végiil
1925-ben jegybanki kezdeményezésre a kormany teljesen szabadda tette a kiilfold-
del szembeni fizetési forgalmat. Az orszag novekvé eladdsodottsdga azonban egyre
nagyobb problémat jelentett, mignem a nagy gazdasagi vilagvalsag mar az allam
csédjével fenyegetett, igy ennek megel&zése érdekében a kamatemelés mellett
szigoru kotottségeket vezettek be a devizagazdalkodds terén. 1931 kdzepén a kotott
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devizaforgalom ismét egy kézben, az MNB hataskorében lett kdzpontositva, és ez
a rendszer maradt fenn évtizedekig (Botos 1999).

Az drszinvonal vdltozdsdt nagyban meghatdrozta a torvényes fizet6eszkdz mogott
all6 fedezet, mint altaldban az aranyalapu pénzrendszerekben, az arszinvonal val-
tozdasat pedig csak kozvetetten vette figyelembe a jegybank kamatpolitikaja. A tor-
vényes fizet6eszkdz arannyal fedezett pénzként funkcionalt, amelyhez kezdetben
20 szazalékban allapitottak meg a — teljes érckészletre® vonatkozd — fedezési aranyt,
ami 1924 végén mar meghaladta az 50 szdzalékot, és 1930 végén sem csokkent 40
szazalék ald. Az inflaciét a Iétfenntartdsi index mutatészammal fejezték ki, amely egy
négytagl — bérmunkds — csalad szlikségleteit vette alapul, és az élelmezés, ruhazat,
flités és vilagitas, valamint a lakhatas koltségeibdl szamitott, reprezentativ fogyasztéi
kosar arvéltozasabdl indult ki (Statisztikai Szemle 1925)°. Ez a fogyasztdidr-indexnél
joval szlikebb mutatdszam 1939-ig nem vett fel 10 szazaléknal nagyobb mértéket.
Az 1924-ig tartd haborut kovet6 hiperinflacids idészakot par éven belil ugyanis egy
erGteljes deflacidval jard hatéves idészak valtotta fel, amely sordn, kiildnésen a nagy
gazdasagi vildgvdlsag kezdetétdl valt jelentbssé az drak visszaesése.

Az infldcids folyamatok és a kamatpolitika k6zétti érdemi kapcsolat hidnydra utal,
hogy a kamatszintben nem tiikr6z6dott a gazdasagi vilagvalsagot kdvetSen kiala-
kult tartds arszinvonal-emelkedés, amely pedig a masodik vildghaboru kezdetétdl
a forint bevezetéséig hiperinflacidban teljesedett ki (1. dbra). A pénz- és hitelvi-
szonyok normalizalédasat kovetben 1936-tol megjelend, a deviza felarrendszertél”
és a kozterhek emelkedésétdl hajtott arszinvonal-emelkedés azonban a haborus
kiadasok fedezésére beinditott bankdprés kovetkeztében tovabbfokozédott, és
kordbban nem latott hiperinflacidba csapott at. 1938-ban eltérolték az allam, tor-
vényhatdsag és dnkormanyzat MNB-nél térténd hitelfelvételét illetd korlatozast,
tobbek kozott a koltségvetési hidny kozvetlen finanszirozasanak tilalmat. A hidny
fedezetlen — révid futamidej dllampapirok kibocsatasa révén térténd — finanszi-
rozasa kovetkeztében mar 1940 és 1944 kozott az arak kozel megkétszerezédtek (a
bankjegykészlet fedezeti aranya fokozatosan 1,5 szazalék ala csokkent), de 1939.
augusztus 26-t6l a pénziigyi stabilizacidig — 1946. augusztus 1-jéig — 399 623 kvad-
rillidszorosukra® emelkedtek (Marton 2012a; Botos 1997). A hiperinflacids idGszak-
ban nem a kamatot haszndltak a magénhitelezés szabdlyozdsara, hanem az allami
szervek dontottek a hitelnyujtasrél, ami fennmaradt a haborut kévetd években is.
1946-ban a jegybank mégis kamatemelés mellett dontott, amelyet a bévilé hite-

® Az aranyérmék és -rudak, valamint kilfoldi kereskedelmi érmék mellett beszamitottdk a devizak és valutak
adott korét is a teljes érckészletbe (Botos 1999).

& A KOzponti Statisztikai Hivatal 1951-t6l vezette be az Uj fogyasztoiar-indexet.

7 Kifelé ugyan nem értékelték le a devizat, de az export6rok felarral adtak tovabb, az dltaluk megszerzett
devizat felarral értékesitették az importéroknek, és a hitelez6k is tébbnyire felarral kaptdk a torlesztéseket
(Botos 1999).

8 Tiz a huszonnegyediken.
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ligények visszafogasa mellett az is 6sztonzott, hogy a haboru soran kivont betétal-
lomanyt pétoljak, a betétek iranyaba tereljék a hitelintézetek forrasgyljtését (MINB
1925-1947). 1946. augusztus 1-jén a peng6t lecserélte a forint mint Uj valuta,® mely
soran 400 000 kvadrillié peng6ért adtak egyetlen 1 forintos pénzérmét (Botos 1999).
Sikeres bevezetéséhez a jegybank hozzdjarult azzal is, hogy korlatozta az dllamnak
nyujtott hitelek mértékét (MNB 2002).

3. A szocialista tervgazdasag id6szaka

A szocialista tervgazdasdg keretein beliil az alapkamat még olyan formdban sem
volt értelmezhets, mint az 1948-at megel6z6 referenciahozam. Az 1948-1949-ben
lezajlott allamositast kdvetden'® az egyszintl bankrendszer létrejottével és a t6zsdei,
valamint dltaldban az értékpapir-kereskedés megsz(intével nem a piaci kereslet és
kindlat dontott a gazdasag kamatszintjérdl. Az MNB, mely a pénziigyminiszter révén
a kormany felligyelete alatt tevékenykedett, pénzforgalmi, hitelezési és devizamo-
nopdéliummal rendelkezve kézvetleniil hitelezte a vdllalati szektort és az dllamot
—ami a szocialista tervgazdasag id6szakanak kezdetén [ényegében egyet jelentett,
hiszen a vallalatok allami tulajdonban voltak — és biintet6kamatot szdmitott fel a hi-
tel- vagy a kamattérlesztés elmaraddsa esetén. A jegybank kezelte mind a hdboru
el6tti tartozasokat, mind pedig a haborus jovatételi kotelezettségeket, Ujraszervezte
a devizahatdsagi feladatokat, majd 1950-t6l a devizam(iveletek végzése és engedé-
lyezése a kotott devizagazdalkoddsi rendszerben az MNB kizardlagos joga lett!! (MNB
2002). 1948 masodik felében a jegybank dltal felszamitott kamat a ,hitelt igénybe
vevl helyzetétdl, statusatél” figgben évi 7-12 szdzalékos mértéket 6ltott (2. dbra).
Ennél kisebb kamatok az egyszamlarendbe tartozo kiemelt vallalatoknal? fordultak
el6. A Népgazdasagi Tanacs egy 1950-es hatarozata a célhitelrendszer kiépitését
fogalmazta meg, melyben az adott cég tevékenysége jeldlte ki a kihelyezett hitel
tipusat, a hitelek elbirdldsdban egyre kisebb hangsuly jutott a bank szakembereinek
értékelésére, ezzel szemben erbteljesen érvényesiiltek az allamigazgatasi szervek
politikai szempontjai (MNB 2002). Megkiilonboztettek tervszertien és tervszer(itle-
nil gazddlkodd cégeket is, az el6bbiek 3 szazalékos, az utdbbiak 7 szazalékos kama-
ton juthattak hitelhez. Ennél alacsonyabb kamatokat 1956 utani készlethiteleknél,
elsGsorban az atmeneti sziikségletek felmerilése esetén folydsitott célhiteleknél
alkalmaztak (Ligeti 1970). 1952-ben szovjet mintdra rendeletbe foglaltdk a f6bb

90,07575 gramm arany értéket képviselt 1 forint (1 uncia arany 35 amerikai dollaros Bretton Woods-i
arfolyama mellett).

10 A bankrendszer dllamositasarol tovabba a Magyar Nemzeti Bank és a tébbi ,,nagybank” belféldi tulajdonban
1évé részvényeinek allami tulajdonba vételérdl az 1947. évi XXX. tv. rendelkezett (Meznerics 1972).

1 Ennek fontos jogszabalyi hattere volt az Un. Devizakddex, ami tobbek kozott rendelkezett a kotelezd
devizabeszolgaltatasrdl és a kiilkereskedelmi tevékenység esetén a devizakifizetéseket az MNB engedélyéhez
kototte.

12 Ezek a kiemelt vallalatok csak egy MNB-nél vezetett nyitott folydszamlaval rendelkezhettek.
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hitelezési elveket (tervjelleg, céljelleg, fedezeti ely, lejarati elv), valamint hogy a hi-
telkamatokrdl a pénziigyminisztérium jogosult dénteni, igy a jegybanknak a révid
lejaratu hitelezésben és azon belil is csak a mennyiségi kérdésekben jutott érdemi
szerep. A hitelpolitikdt kezdetben az a koncepcid hatarozta meg, hogy a hitel Iétjo-
gosultsagat a vallalati forgéeszkoz-szlikséglet adja, valamint az dllami beavatkozas,
adminisztrativ igazgatds fontos eszkdze volt. Ezt a szempontot elsGsorban a magas
kamatozdasu kényszerhitel kotelezd igénybevételén keresztil biztositottak az dtme-
net éveiben, ami a vallalati likviditashidnyt és tervszer(tlenséget szankcionalta.
A hitelnyujtast sokaig nem tekintették pénzmennyiség-néveld tényezének, hanem
a szabad megtakaritasok dtadasaként értelmezték, feltételezvén, hogy az 6nkén-
tes megtakaritds megegyezik az anyagi felhalmozassal. Ez a felfogds a hitelezés-
ben az 1950-es évek kozepétél, amikor a gazdasdgi teljesitmény visszaesése miatt
a hitelnyujtas feltételeit enyhitették, egyre nagyobb nehézségekbe titk6zott, mivel
a vallalatok el6re elkoltotték szabad pénzeszkozeiket felhalmozasi célokra, majd
utélag folyamodtak a Magyar Nemzeti Bankhoz hitelért. Bar a jegybanknak lehe-
tésége nyilt a folos készletekre blintet6kamatot, a f6l0s készleteket, majd 1962-t6l
a norma feletti készleteket finanszirozé hitelekre magasabb kamatokat alkalmazni,
ugyanakkor nem emelte a jegybanki hitelezés alapkamatanak szintjét® ebben az

2. dbra
A jegybank altal alkalmazott és jogszabalyokban rogzitett kamatok* (bal tengely) és
az éves inflacio** (jobb tengely) 1948-1986 kozott
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Alap hitelkamat felsé

Jegybanki hitelkamat felsé

Kereskedelmi Gigyek kamata
= |nflacio (év/év, jobb skala)

*Az alap hitelkamat alsé és felsé hatdra 1980-tdl egybeesett.

**Az infldcié ebben az idészakban hatdsdgilag régzitett drakon alapszik, ezért nem hasonlithatd éssze
a jelenlegi fogyasztéidr-index mértékével.

Forrds: Ligeti (1970), Bankértesit6k (1968—1985), KSH, vonatkozd jogszabdlyok

13 Az Un. 3%-os forgdalaphitel kamat mértéknek megfelel kamat mellett folydsitottdk a hitelek tobb mint
50%-at 1958 és 65 kozott (Ligeti 1970).
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id6szakban, és a kamatpolitika hatasossaga amugy is er6sen megkérdGjelezhetd
volt a kamat tervezhetGsége és a finanszirozasi korlattal nem szembesil6 allam
monopol tulajdondban |évé véllalatok dominancidja kovetkeztében. A viéllalatok
anyagi felhalmozasdnak a piaci igényeknél magasabb bévilése pedig az 1960-as
évekre eladatlan készletek felhalmozdsahoz vezetett (Riesz 1972). A jegybank en-
nek hatdsara egyre inkdbb elmozdult a termelés hitelezésétél az értékesités alapu
hitelezés irdnyaba (Ligeti 1970).

Az 1960-as években fellendiilt a kiilkereskedelem, és a gazdasdagi reformoknak ko-
szOnhet6en a gazdasagi kapcsolatokban erds6dott a piac szerepe, aminek kovet-
keztében kiszélesedett a jegybank belfoldi devizapiaci tevékenysége, és megnétt
a monetaris politikai eszk6zok jelent6sége (MNB 2002). 1968-ban az uj gazdasdgi
mechanizmus létrejottével a hitelezés is uj irdnyt vett, er6teljesebben érvényesiltek
a hitelek elbiralasaban a makrogazdasagi egyensulyi és profitabilitasi, azaz altaldban
a gazdasagi racionalitasi szempontok (MNB 2002). A hitelezés soran a jegybank-
nak az Uj rendszerben nem hatdsagi jogkorben kellett eljarnia, hanem gazdasagi
eszkdzokkel és szerzédéses kikotésekkel kellett kikényszeritenie a pénzforrasok
gazdasagos felhasznaldsat (Meznerics 1972). A vallalatok a kordbbiakndl nemcsak
magasabb kamat mellett vehettek fel hitelt, de megnovekedtek a hitelfelvétel egyéb
koltségei is, valamint a hitelképesség vizsgalatara és a megtérilésre is nagyobb
hangsulyt fektetett a jegybank. A hitelpolitika alapdokumentumanak az 1969. évi
Hitelpolitikai Irdnyelveket tekintették, melyet évrél évre modositottak a gazdasag-
politikai elképzeléseknek megfelel6en. Az iranyelvekben rogzitettek egy alapka-
matsavot — 1969-ben évi 7-9 szazalékos mértékkel, ahol a sdv alja a mindenkori 90
napon bellli forgbeszkoz-hitel kamatat, a teteje pedig a 270 napon feliilit jel6lte
ki —, melyhez képest kedvezményes, vagy felarral szamitott kamatszinten vehettek
fel hitelt a gazdalkodd szervezetek, késedelmes torlesztés esetén pedig 6 szdzalék
biintet6kamat sujtotta 6ket. A kdzponti bank tovabba lehetdséget biztositott arra is,
hogy a gazddlkodd szervezetek folos likviditasukat a futamidé fuggvényében évi 3—7
szazalék kozott szérodd kamat mellett, lekdtott betétben helyezzék el a jegybanknal.
Az éves hitelpolitikai irdnyelvekben évrél évre rogzitettek egy alapkamat-mértéket,
illetve kiilonb6z6 futamidej(i forgdeszkodz- és beruhazasi hitelkamatokat, valamint
betéti kamatokat hataroztak meg,'* ami felértékelte a kamat, valamint a hosszabb
lejaratu forrdsgyd(jtés és finanszirozas szerepét a pénzpolitikaban. A révid futam-
idejli kolcson alapkamata 1980-ban 9, a kovetkezé évben 10, 1982-t6l 12 szaza-
Iék volt. 1983-ban tovabb nétt 2 szazalékponttal, majd a kovetkezé esztendétdl
13 szazalékra mérsékl&dott.

A szocialista gazdasdgban a jegybank dltal meghatdrozott kamatszinten feliil egyéb,
térvényileg meghatdrozott kamatok is érvényben voltak. A gazdasagi szerz6dések-
ben fontos referenciaértéket jelentett az 1959. évi IV. torvényben (Ptk.) rogzitett

14 Ezt megel6z6en az MNB nem fizetett kamatot betétek utdn, csak kivételes esetben.

Tanulmdnyok



Kamatszint a vdltozd kamatpolitika tiikrében Magyarorszdgon 1924 és 2015 kézétt

kamatszint (polgari Ggyekben lgyleti kamatként hasznalt mérték). A jogszabdly
1960-ban lépett hatalyba, tobbszori médositasa soran a torvényben rogzitett kamat
szintjét is valtoztattak.'® A Polgari torvénykonyvben meghatérozott ligyleti kamattdl
a felek lefelé eltérhettek, illetve léteztek ezektdl eltérd szabdlyokat megdllapito jog-
szabalyok is. Tobbek kdzott 1960. majus 1. el6tt hatdlyban volt egy minisztertanacsi
rendelet, amely a biréi Uton érvényesitheté kamat legmagasabb mértékét rogzitet-
te — mégpedig oly mddon, hogy a rendelet hatdlybalépéséig 18, a hatalybalépés
napjatoél pedig évi 6 szazalékban hatarozta meg —. Ezen kiviil az 1989. januar 1-jéig
hatalyos 1875. évi kereskedelmi térvény kimondta, hogy kereskedelmi ligyekben
a torvényi és a késedelmi kamatok a fizetendd téke 6 szazalékat teszik ki évenként.®

A hatdsdgilag régzitett dr- és bérrendszerben a kamatok és a fogyasztdi dralakulds
kézétt nem volt valds ésszekoté kapocs, a rugalmasabb arrendszerre torténd attérés
soran azonban a jegybank altal meghatarozott hitelkamatok szintje fokozatosan
alkalmazkodott a pénzromlas névekvé Giteméhez. Az 1946-os gazdasagi stabilizacid
keretében hatdsagilag rogzitették az arakat és a béreket, illetve a kibocsatott pénz-
mennyiséget és a béreket az drualap fliggvényében hatdroztak meg. Az altaldnos
aruhiany és a magas koltségvetési deficit miatt azonban 1951 végéig tobb mint két
és félszeresiikre néttek az arak, ezért 1951 végén altaldnos ar- és bérreformot haj-
tottak végre. Bevezették a kiskereskedelmi arrendszert, melynek keretében kevés
kivételtdl eltekintve minden termék arat?” és adomeértékét'® egyedileg rogzitették
szocialpolitikai és gazdasagpolitikai megfontolasoknak megfelel6en (Marton 2012a).
1952 és 1967 kozott a fogyasztdidr-index [ényegében stagnalt, mivel Ggyeltek arra,
hogy ne haladja meg a 3-3,5 szazalékot (Marton 2012b). igy az idSszak soran ritka,
jelentéktelen mérték(i és ,burkolt” ar- és drarany-véltoztatasokra® kerilt csak sor,
majd az uj gazdasdgi mechanizmus 1968-as beinduldsdval jelent meg ismét az infld-
cié a gazdasdgban. Az 1970-es évek kdzepétbl a piaci viszonyokhoz egyre jobban
alkalmazkodd gazdasdagpolitika kovetkeztében az inflacié fokozatosan 5 szazalék
folé emelkedett, melyhez mind a hatdséagi arak kiigazitasa,” mind a szabadaras
termékek arszinvonal-névekedése hozzajarult. Mig a forintot 1968 és 1979 kozott
a dollar arfolyammozgasat kovetve felértékelték, az 1980-as években a nemzetkozi
addssagvalsag kezelése érdekében felvett IMF-hitelek feltételének teljesitése és
a kullgazdasagi egyensuly elémozditdsa érdekében megkezd&dott a forint leértéke-

5 A torvényt végil a 2013. évi CLXXVIL. torvény helyezte hatdlyon kivil és a 2013. évi V. térvény valtotta fel
(Uj Ptk.).

16 Gazdalkodé szervezetek tigyletei vonatkozasaban tovabbi PM és Minisztertandcsi rendeletek szabalyoztak
a késedelmi kamatokat.

17 Az idényaras termékek kivételével.
18 Az 1960-as évekre a forgalmi addk rendszere jelentGsen egyszerlisodott.
1 A mingség véltozasa nem jelent meg a fogyasztoiar-indexben.

2 Tobbek kozott az olajarrobbanas kovetkeztében az energiahordozdk drdnak hatdsagi korrekcidja is
szlikségessé valt.
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Iése, ami ugyancsak kdzrejatszott az inflacid jelenségének megszokotta valasahoz.
A jegybank igyekezett a pénzmennyiség korlatozasaval fékezni az inflacié felgyorsuld
Utemét (Maddr 2008). A dollar mellett a rubel volt még kiemelt szereppel rendel-
kez6 valuta, melyekkel szemben meghatdroztak a forint arfolyamat. Mindkét valuta
esetében egyszerre volt jelen egy kereskedelmi és egy nem kereskedelmi arfolyam,
melyeket 1981-ig folyamatosan kozelitettek egymdshoz, mig végil egységes arfo-
lyamot vezettek be. Az egyre piaciva valo arfolyam segitette a monetdris politikat
abban, hogy a forint belsé vasarldértékére is nagyobb hangsulyt fektethessen (Baka
etal. 1997).

4. A kétszintil bankrendszer létrejottétdl napjainkig

4.1. A kétszintli bankrendszer kezdete

A nyolcvanas évek elsé felére jellemz6 restriktiv monetaris politikat kévetéen 1985-
1986-ban keresletélénkité programot hirdetett meg a kormdnyzat, ami részben az
allami koltségvetés erételjes expanzidjat, részben a vallalati és lakossagi hitelezés
béviilését eredményezte. A hitelezés felfutdsa mogott kisebb részben alltak hazai
forrasok, nagyobb részét kulfoldi hitelfelvétel és MNB-kotvénykibocsatas? finan-
szirozta (Vdrhegyi 1988). llyen korilmények kozott az 1987. janudr 1-jén bevezetett
kétszintli bankrendszerre torténé attérést kovetéen az MNB hitelezési tevékenységét
Ujbdl monetaris szigor jellemezte. A gazdasdg az dllamaddssag utan fizetendd, a kiil-
kereskedelmi mérleg tobbletét meghaladd kamatfizetési kotelezettségébdl fakadd
kiils6 egyensulytalansaganak megsziintetése, az ar- és bérliberalizacid, valamint
az adéreform kovetkeztében elszabadulé inflacié visszafogdsa jelentette a legfon-
tosabb makrogazdasagi kihivasokat. Ennek megfelel6en az MNB végsé céljanak
a kiilsé egyensuly javitdsdnak el6segitését és az infldcio mérséklését tekintette,
mig kdzbenss célként a banki likviditdsszabalyozast jelolte meg az arfolyam mellett
(Szalkai 1989). A monetdris restrikcid gazdasagfilozofiai aldtdmasztasaként pedig
a piacgazdasagi atmenet els6 éveiben uralkodd mennyiségi pénzelmélet szolgalt.
A pénzmennyiség éves novekedési itemét ennek fényében igyekeztek a nominalis
joévedelem novekedési iteme ald szoritani. A jegybank ezen térekvése soran elsGsor-
ban direkt eszkozeire tdmaszkodott, refinanszirozasi hiteleit és a valtéleszamitolas
volumenét normativ alapon — sajat t6ke aranyaban felosztott hitelkontingensek altal
— korlatozta és a betéti és hitelkamatokat is maximalta kamatplafonok alkalmazasa-
val. A kezdetben differencidlt ratdkon alapulé kotelezs tartalékrendszer bevezetése
jelentette az dtmenetet a direkt és indirekt jegybanki szabalyozas? kozott.

2 Az MNB az 1980-as évek addssdgvalsaga miatt kilfoldi hitelfelvétellel és kdtvénykibocsatassal igyekezett
kezelni a kiilsé egyensulytalansagot, ami nem volt altaldnos a kelet-k6zép-eurdpai orszagok korében (MINB
2002).

2 Direkt eszkozok: a jegybank kotelezd szabalyokat ad ki a kereskedelmi bankoknak (pl.: hitelplafonok,
kamatplafonok). Indirekt eszkozok: a jegybank kdzvetve befolydsolja a pénzmennyiséget (pl.: nyilt piaci
mdveletek, devizaswap) (Tarafds 1995).
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Az 1990-es évek elejéig az MINB f6 monetdris szabdlyozdsi eszkbze az egyéves refi-
nanszirozdsi hitel nyujtdsa volt. A monetaris politika a rediszkontldbat tekintette
alapkamatnak — melyet 1990 végére 22 szazalékig emelt a jegybank (3. dbra) —,%
ehhez igazitotta hozza az éven belilli és éven tuli refinanszirozasi hitelek kamatait*
és a betéti kamatokat. Kezdetben a mennyiségi szabalyozds jatszotta a dominans
szerepet a monetdris politikdban, amelynek okaként els6sorban a vallalatok alacsony
koltségérzékenységét,? a bankkozi piac és altalaban az értékpapirpiac fejletlenségét,
valamint a rogzitett arfolyamrendszert és a valutaris korlatozasokat jelolték meg.
A jegybanki kamatemeléseket antiinfldcids szandék vezérelte, de makrogazdasdgi
hatdsuk tekintetében eltérd dlldspontok fogalmazodtak meg, hiszen a magas kama-
tok a szinte korlatlan hitelkereslet miatt nem fogtdk vissza a hitelfelvételi kedvet,
ezzel szemben a vallalati koltségekbe beépiilve hozzajarultak az arszinvonal emel-
kedéséhez (Erdds 1989).

3. abra
A jegybanki alapkamat és az inflacié havi alakulasa 1987-t6l napjainkig
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Forrds: MNB, Pénziigyi K6zIény, KSH

23 Az 1990. oktdber 15-e 6ta deklardlt jegybanki alapkamatot az MNB hatarozza meg.

2 A folydszamla és az éven tuli beruhazési hitelek esetében kozvetlendl, mig a tobb hitel esetében altalaban
valamilyen fix szorzéval (Tarafds 2002).

% A véllalatok alacsony koltségérzékenységét a még tovabbra is uralkodd, allami tulajdonbdl fakadé ,,puha
koltségvetési korlat” magyarazta.
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A jegybank kamatpolitikdjadban és eszkdztardban fokozatosan mozdult el a piackon-
form megolddsok irdnydba, piacépitd szerepe kiilondsen az allampapirok forgalma-
zasaban volt jelentds a kétszintl bankrendszer kialakulasat kbvet6en. Az 1988-t4l al-
kalmazott nyilt piaci mliveletek keretében a kincstarjegyek és diszkontkincstarjegyek
kibocsatasa,?® masodlagos piaci forgalmuk megszervezése és a mar forgalomban lévé
kincstarjegyek korlatlan leszamitolasa volt az egyik legfontosabb jegybanki lépés
ebbdl a szempontbdl, amivel egyben segitette az dllamaddssdg finanszirozasaban
a jegybank mellett mas szerepl6k fokozatos térhéditasat is. Késébb, a bankkonszo-
lidacié céljara kibocsatott allamkotvények megjelenésével a hosszabb lejaratu szeg-
mensben is béviilt a piac. 1988—-1989-ben a jegybank megszervezte a kdzpontositott
bankkozi piacot, csokkentette a céljellegl hitelek igénybevételét és az alapkamathoz
kototte egyes preferencialis hitellehetéségeinek a kamatat.

1992-t6l a hitelintézetek mar korlatlanul vonhattak be és helyezhettek ki devizat
a piacon és beindult a korlatozott bankkozi devizapiac is.?” Ezt kovetSen a monetaris
eszkoztar részévé valtak a révid lejaratlu devizaswapok. Ezekkel az intézkedésekkel
a jegybank hozzdjdrult a kamatpolitika és igy az alapkamat monetdris szabdlyo-
zdsban betéltétt szerepének erdsitéséhez és fokozatosan felhagyott a mennyiségi
szabdlyozdssal.

A régzitett, de kiigazithatd, rendszertelen és egyszeri leértékelésekkel jellemezhetd
arfolyamrendszerben a forintot gyakran és jelentds mértékben leértékelte az MNB
—1990 és 1995 kozott 23 alkalommal, 6sszesen 87 szazalékkal —, melynek Gtemét
a mindenkori kilfolddel szembeni inflacids kiilonbozet alapjan hataroztak meg, hogy
elkeriljék a valuta realértelemben vett fel- és leértékelését. Az MNB mindemel-
lett torekedett az alapkamat piaci viszonyoknak megfelel6 meghatarozasara, azaz
a jegybanki alapkamatnak a varhaté arfolyam-leértékelésen tul az orszagkockazatra
is fedezetet kellett teremtenie, ami a kiilkereskedelmi partnerek kamatszinvonalaval
szemben fenndllé kamatprémiumban 6lt6tt testet (Tarafds 2002).

Az 1990-es évek elejére a bankok kockazatérzéketlensége és a véllalatok koltség- és
ennek kdvetkeztében kamatérzéketlensége kovetkeztében magas kamatok alakultak
ki. A rendszervaltast kbvetéen azonban, a piacgazdasag kiépillése soran megval-
tozott mind a bankok, mind a vallalatok magatartasa is, igy el6bbiek kockazatke-
ril6bbé, mig utdbbiak koltségérzékenyebbé valtak. Az 1991-es jegybanktorvény
a jegybank f6 céljaként a nemzeti valuta belsé és kiilsé értékének védelmét hata-
rozta meg, azonban az inflaciéd mérséklését hattérbe szoritotta a kettés egyensuly
helyreallitasa, a novekedés élénkitése és a foglalkoztatottsag bévitése, igy a mo-
netdris politika a hitelkamatok dltaldnos csdkkentését célozta meg, mivel a magas

% Ekkorra mar részben beindult az értékpapirpiac mikodése véllalati kotvények forgalmazasa révén.

2 Mar 1989-ben lehetdségiik volt korlatozott kdrben devizabetétek gy(jtésére, devizahitelek nyujtasara és
swapmdveletek végzésére.
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kamat a szerepl6k megvdltozott viselkedése miatt hdtrdltatta a hitelezést (Tarafds
1995). Ennek megfelel6en 1992 és 1993 nyara kdzott 300 bazisponttal csokkentette
a jegybank az alapkamatot, amit példaul a tobblettel rendelkezé fizetési mérleg is
lehet6vé tett. Azonban a kamatok csokkentésével elGidézett expanziv monetaris
politika kudarcot vallott, ami a pénzlgyi egyensulytalansagokban, a korabban fel-
er6sodott megtakaritasi hajlanddsag megtorésében és a beruhazasok varttdl joval
elmarado élénkilésében jelent meg (Vdrhegyi 1995).

1993 végén a monetdris politika feladta kdzvetlen kamatcsdkkent6 céljait és az
1995-ig terjedd idGszakban 28 szazalékra emelte a jegybanki alapkamatot a varat-
lanul jelentésen megnovekedett folyd fizetési mérleg és koltségvetési hidny, illetve
az inflacié nem vart gyorsuldsa miatt (Tarafds 2002). Ezzel egy idGben az eszkéztdr is
jelentds dtalakuldson ment dt. A refinanszirozasi hitel szerepe lecsékkent, mikozben
a mar magas kotelezd tartalékrata tovabbemelésének nem lett volna eredménye,
igy felmerilt a kérdés, hogy milyen indirekt eszkdzrendszert épitsen ki a jegybank.
A jegybank a refinanszirozasi hitelekkel valé szabalyozast feladva fokozatosan attért
a kdzvetett monetaris irdnyitasra, igy 1993-ban a mar rendelkezésre all6 dllampa-
pirok lehetévé tették, hogy bevezesse az allampapirokkal végzett visszavasarlasi
és forditott visszavasarlasi (repo) miveleteket, és ezdltal a kincstarjegyek mellett
tovabbi likviditaslekot6 eszkozt tegyen elérhet6vé a bankok szamara. Az irdnyado
eszkozt 1994-ben és 1995 elsé felében az aktiv repo® jelentette, ami értékpapir-fe-
dezet melletti jegybanki hitelnyujtasnak foghaté fel a kereskedelmi bankok felé.
Az eszk6z a meggyengiilt likviditdsu bankok finanszirozasi kényszerét kivanta meg-
oldani (MNB 2000). A kialakult belféldi likviditastobblet semlegesitése miatt 1995
masodik felétdl az irdnyadd eszkodz tekintetében attértek az egyhdnapos passziv
repo mint sterilizacids célu eszkoz alkalmazasara. Ugyanakkor a passziv repougy-
letek felfliggesztését 1997 oktéberében sziikségessé tette, hogy likviditastobblet
sterilizacidja miatt nagymértékben lecsokkent a jegybankon belil rendelkezésre allé
allampapir-allomany, igy egy nagyobb volumen(i Uzletkotésnél veszélybe keriilhetett
volna az azonos tipusu allampapirokbdl biztositott fedezet, ami technikailag nehezi-
tette volna az lizletek lebonyolitasat (MNB 2000). igy a passziv repét felvaltotta az
egyhonapos betét, majd 1999 tavaszan a transzmisszié hatékonysaganak javitasa
érdekében a kéthetes MINB-betét lett az iranyadd eszkdz — egészen 2006-ig —, mely-
nek kamata késébb a jegybanki alapkamat lett.? A transzmissziot segitette, hogy
a jegybank az 1990-es évek kdzepétdl az irdnyadd eszkdz kamata koril kamatfolyosét
tartott fenn, azaz egynapos futamidére kamatprémium mellett rendelkezésre allas
keretében nyujtott egynapos hitelt (illetve aktiv repdlehetGséget), és az iranyadd
eszkéz kamatanal alacsonyabb kamatszinten fogadott el likviditast a bankoktdl. Ez
a kamatfolyosd fokozatosan szlikilt. Az 1990-es évek mdsodik felében cs6kkend

28 Kezdetben egyhetes, majd egyhonapos futamidével.

2 Korabban az alapkamatot adminisztrativ mddon rogzitették, nem két6dott jegybanki eszkozhdz, majd 2001-
t6l esett egybe az irdnyadd eszkéz kamata és az alapkamat (MNB 2002).

99



Madardsz Annamdria — Novadk Zsuzsanna

100

pdlydra dllt az irdnyadd rdta, mikézben a folyd fizetési mérleg és a kéltségvetési
hidny is fenntarthatd szinten maradt, az infldcié mérséklédott.

Az eszkozrendszer valtozasaval parhuzamosan egy nagy, 6sszehangolt stabilizaci-
0s program — melynek f6 célja az ikerdeficit megfékezése volt — részeként 1995-
ben bevezetésre kerilt a csuszo leértékeléses drfolyamrendszer sziik drfolyamsdv
mellett, azonban az arfolyam stabilizaldsa tovébbra is kozbensd célként szerepelt
a monetaris politikai keretrendszerben az alapkamatra épulé operativ cél mellett.
Az Uj arfolyamrendszer bevezetésével egy id6ben egy egyszeri, 9 szazalékos leérté-
kelésre is sor keriilt, majd fenndllasa alatt az MNB és a kormanyzat kdzdsen hata-
rozta meg a havi leértékelési itemeket, melyeket jéval a hatalybalépés el6tt elGre
be is jelentettek (Szapdry—Jakab 1998). A kamatpolitika szerepét abban korlatozta
a csuszdarfolyam-rendszer, hogy mivel elére meghirdetett leértékelések torténtek,
a gazdasagi szerepl6k mar a bejelentéskor beépitették dontéseikbe az arfolyam-leér-
tékelés varhatd inflacios hatasait, igy rontotta az inflacid visszaszoritdsdnak esélyeit
(Tarafas 1995).

Erdsitette a kamatpolitika szerepét, hogy a jegybanktorvény 1996-os mdodositasaval
1997-ben életbe |épett a monetaris finanszirozas tilalma. Ezt kovetben a jegybank
a koltségvetésnek kozvetlendl likviditasi hitel kivételével nem nyujthatott hitelt.*
Az allampapirpiacon innentél kezdve a jegybank csak masodpiaci szerepl&ként ve-
hetett részt. A hozamok piaci kereslet-kindlat viszonya szerinti alakuldsa elGsegitette
a monetaris transzmisszié miikdodését, amihez hozzajarult a devizapiaci liberalizacid.
1996-ban a forint az éven tuli futamid6kon konvertibilis valutava valt, igy a kilfoldi
megtakaritdsok révén egy szélesebb forrdsbazis allt rendelkezésre az dllamaddssag
finanszirozdsahoz. Az dllamaddssdg finanszirozasanak koltsége a piaci viszonyokat
kovette, és a forint komponens tekintetében az alapkamat jelentette a f6 referencia-
hozamot — szemben a kordbban MNB kilféldi hitelfelvételére épiil6 finanszirozdssal,
amikor a jegybank a kilfoldi forrdsokat a devizahitel-felvétel kamatdval megegyez6
forintkamaton adta tovabb a koltségvetésnek —, ami javitotta az antiinflaciés poli-
tika hatdsossagat. Ezzel egyidejlileg az MNB-nek tovabbra is lehet&sége volt arra,
piaci miveleteket hajtson végre, amivel tdmogatta a monetaris politika céljainak
teljestlését (MNB 2000).

Kordbban az allami hitelfelvételt finanszirozo kiilsé addssag az MNB mérlegében
jelent meg, aminek fokozatos torlesztése addssagcsere révén valdsulhatott meg,
azaz az MNB kiilsé addssaga helyett részben az allamhdztartasnal, részben pedig

%% Mig a 90-es évek elejéig a jegybank kiilféldi hitelfelvétele révén lényegében korlatlanul finanszirozta az
allamhaztartast, az Allamaddssag Kezel§ Kozpont 1995-6s megalakulasaval a jegybank fokozatosan kivonult
az dllamadésség-kezelésbdl, el6szér csak a belféldi adésséggal kapcsolatos feladatokat vette at, majd a hazai
és kilfoldi kibocsatdsok megszervezése is a Magyar Allamkincstar felligyelete alatt m(ikodd intézmény
hataskorébe kerilt.
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a belfoldi szerepl6knél halmozddott fel kiilsé addssadg. Az addssag tipusu finanszi-
rozdson fellil a forint irdnti bizalom névekedése, illetve a forint és deviza kamatok
kozti kilonbség hatasara egyre jelentdsebb t6kebedramldssal kellett a jegybanknak
szdmolnia, melynek jelentGs része a privatizaciés bevételeknek volt kdszénheté
(Neményi 2006). Az arfolyam 1995 és 2000 kozott jellemzéen az intervencids sav
erds szélén tartézkodott, ami folyamatos intervenciéra kényszeritette a jegyban-
kot. A jegybanki kiils6 addssag forintban torténd refinanszirozdsa és az intervencio
soran forgalomba keril6 forint sterilizdldsa kdvetkeztében a jegybankot irdnyadé
eszkoze tekintetében passziv oldali atallasra és szamos, kilénb6z6 futamidékon
meghirdetett sterilizacids eszkozok — tobbek kozott MNB-kotvények — bevezetésé-
re késztette. A sterilizdcié komoly koltségeket rott a jegybankra, de az intervencié
megakadalyozta a forint nem kivanatos felértékel6dését, az igy felszabadulé fo-
rintlikviditds sterilizaciéja pedig a negativ redlkamatok kialakuldsat, ami aldashatta
volna a belféldi megtakaritasok felhalmozddasat (Tarafds 2002).

4.2. Az inflacids célkitlizés keretrendszerében

Az ezredforduld idején az 1990-es évek mdsodik felében meginduld dezinflacids
folyamatok kimerilni latszottak, mikozben az arfolyamrendszer erds savszélére
spekulacids nyomas helyez6dott, igy 2001-ben a jegybank eltorolte a csuszdarfo-
lyam-leértékelést, és egy kiszélesitett, +15 szazalékos arfolyamsdvot hatarozott meg,
illetve a devizagazdalkodasban megvalosult a teljes konvertibilitas®. Ezzel parhuza-
mosan a dezinflacids folyamatok er@sitése érdekében az MNB bevezette az infldcids
célkbvetés rendszerét (IT) (MNB 2006). Az IT keretrendszerben a monetaris politika
elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa, azonban bevezetésekor az
MNB-nek egyel6re az arstabilitds elérésére kellett torekednie, igy nem hatarozott
meg mindenkor érvényes, szamszerd célt, hanem minden év végére vonatkozdan
jelentette be az elérni kivant inflacids célt. A mérsékelt inflacié elérésével lehetbség
nyilt egy kézéptavu infldcids cél meghatdrozdsdra, amit 2007 6ta 3 szazalékban
hataroz meg az MNB (MNB 2006). Az inflacids el6rejelzés mint kbzbensd cél mel-
lett a kamatpolitika, az alapkamat operativ cél szerepe mindezek kovetkeztében
er8s0dott, azonban az arfolyam savos rogzitése tovabbra is korlatozd erével birt.
A jegybank operativ célként a harom és hat hénapos hozamok alapkamat kdzelében
tartdsat hatdrozta meg.

2003 januarjaban a forint arfolyama ellen felértékel6dési spekulacid indult meg,
ami igy elérte az er8s savszélet. Ezért az MNB még ugyanebben a hénapban két
[épésben 100-100 bazisponttal csdkkentette az irdnyado ratat, illetve kiszélesitet-
te a kamatfolyosét az arfolyam védelme érdekében. Ezek a |épések visszaverték
a spekulativ tdmaddst, ami ndvelte az drfolyamrendszer hitelességét, igy februdrban
visszaallitottak a kamatfolyosd szélességét (Barabds 2003). 2003 mdsodik felében

31 A 2001-es Uj jegybanktorvény ezenfelll végleg eltorolte a koltségvetésnek torténd hitelnyujtas barmely
formajat a jegybank részérél.
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azonban mds problémdval szembesiilt a jegybank, ugyanis a dezinfldcids folyamat
megtért annak kovetkeztében, hogy fellazult a fiskdlis fegyelem, ami a gazdasag
kockazati megitélésének romlasaval és a forint arfolyamanak leértékelddésével jart
egyltt. Az MNB az arfolyam védelme, és ezaltal a dezinflacids folyamatok folyta-
téddsa miatt rovid idészakon beliil két [épésben 6sszesen 600 bdzisponttal emelte
az irdnyaddé kamatot 2003 folyamdn. Ezt kbvet6en a forint arfolyama viszonylag
stabilan alakult, és 2004 kdzepén markans dezinflacié indult meg, igy Ujbdl lehetd-
ség nyilt egy kamatcsokkentési ciklus megvaldsitasara. 2007 januarjatdl a kéthetes
MNB-betét helyett a kéthetes MINB-kétvény lett az irdnyado eszkéz (MNB 2012).
Az Uj eszkdz bevezetése monetdris politikai szempontbdl nem jelentett valtozast,
igy a futamid6 mellett az irdnyadd kamat szintje sem valtozott. A valtoztatdssal az
irdnyadd eszkoz a fedezeti korbe tartozd értékpapir lett, amely igy szélesebb kor
szamara valt hozzaférhet6évé, mint az MNB-betét.

Mivel a folyamatos fiskalis tulkoltekezésbdl fakado, inflacids ratat befolyasold adé-
valtozdsok mellett az arfolyamsav szélei korldtoztak az inflacids cél elérését, nem
jarultak hozza a hosszu tavu inflaciés varakozasok lehorgonyzdsahoz, igy 2008 feb-
rudridban a jegybank eltérélte az drfolyamsdvot, és bevezette a lebeg6 arfolyam
rendszerét. Ezzel a |épéssel a magyar monetdris politikai keretrendszer a klasszikus
IT alkalmazasara tért at, és azon nemzetkozi példak felé mozdult el, ahol az ,,egy
cél — egy eszkéz” elvének megfelelGen a jegybank f6 instrumentumdt, az irdnyadd
kamatot az infldcids cél elérése érdekében alkalmazza. Vagyis a kamatpolitika nap-
jainkat is meghatdrozé szerepe ekkor alakult ki, mivel ebben a keretben az arfolyam
tovabbi célként mar nem korldtozza a monetaris politikat az inflacids cél elérésében
(MNB 2008).

A 2000-es évek masodik felében hazank a régié egyik legsebezhetébb orszaganak
szamitott a jelent8s koltségvetési hidny, a magas dllamaddssag és a kockazati meg-
itélés miatt, igy a 2008. szeptember kézepén kibontakozo globalis pénziigyi valsaggal
sulyos pénziigyi stabilitdsi kockdzatok jelentek meg. Amig ebben az idGszakban
a fejlett orszagok jegybankjai példatlan mértékl monetaris lazitasba kezdtek, addig
az MNB oktéberben az alapkamat 300 bdzispontos emelésérél déntétt a bankrend-
szer miikédbképességének fenntartdsdra és a forint elleni spekuldcié megfékezésére
hivatkozva.

A globalis pénzigyi valsag begylrlizésével a jegybanknak felértékelédtek a pénz-
Ugyi stabilizacié tamogatasaval kapcsolatos, jegybanktdrvényben rogzitett felada-
tai. 2008-t6l a jegybank ezért toébb eszkodzzel segitette a hitelintézetek forint- és
devizalikviditdsi fesziiltségeinek olddsat, tobbek kdzott a deviza-swapokon keresz-
tuli devizalikviditas nyujtasa vagy az alapkamathoz kotott fedezett hiteltenderek
meghirdetése révén.3? 2008 végén, mikor az allampapirpiac m(ikodése gyakorla-

32 A kés6bbiekben ezeket az eszkdzoket is nemkonvenciondlis eszkdzokként definialtak.
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tilag ledllt, a helyzet stabilizalasa érdekében az MNB kdzvetlen vétellel jelent meg
a masodlagos allampapirpiacon. A piacon 2008 Gszén jelentkezé likviditasi zavarok
olddsa érdekében allampapirokat vasarolt, a vellk kotott megallapodas értelmében
a hitelintézetek a t6lik vasarolt allomanyt meghaladd mértékben névelték allampa-
pir-portfélidjukat. A beavatkozdst az dllampapirpiac befagyasa indokolta, ami ugyan
a gyors gazdasagpolitikai reakciok kovetkeztében dtmeneti romlast jelentett a likvi-
ditdsi mutatékban, de erGteljes, a koltségvetés finanszirozasi terheinek kdnnyitését
célzo allampapir-piaci szerepvallalasra a jegybank részérél nem is keriilhetett volna
sor, mert abban az esetben felmerilt volna a monetaris finanszirozas tilalmanak
megszegése (lasd: Maastrichti Szerz6dés 123. cikke) és a jegybank hitelességvesz-
tése végll jelentds t6kekivonashoz is vezethetett volna (Kreko et al. 2012).

A rendkivili kamatemelést kovet6en a piaci hangulat javulasara és a befektetdi
bizalom helyreallasara vald tekintettel, az inflacios kilatasok mérlegelését kovetben,
novemberben a jegybank fokozatosan elkezdte csékkenteni az irdnyadd rdtdat, 2010
aprilisara elérve az 5,25 szazalékot.** Az emelked§ inflaciods kilatasokra hivatkozva
a kamatcsokkentést 2010 végén és 2011 elején harom, egyenként 25 bazispontos
kamatemelés kodvette, majd 2011 végén a felfelé mutatd inflacios kockazatok és
a globalis kockazatkerilés romld kockazati megitélés miatt tovabbi két épésben, 7
szazalékra emelte az MNB az alapkamatot.

Az MINB 2012-ben kamatcsékkentési ciklust kezdett el. 2012 nyaran az inflacids cél
elérése, a magyar gazdasag sérilékenységének mérséklédése, a fegyelmezett kolt-
ségvetés és a csokkend kiilsé kitettség kovetkeztében az orszag fokozatosan javuld
kockazati megitélése és a fejlett orszagok jegybankjainak tartdsan laza monetaris
politikdja lehet6vé tette a kamatcsékkentési ciklus meginditdsdt, illetve a fiskalis
politika teriiletén megvaldsitott fordulat tovdbb névelte a monetaris politika moz-
gasterét (Matolcsy 2015; MNB 2014). 2014 juliusdban az akkor rendelkezésre allé
informacidk alapjan az inflacids és realgazdasagi kilatasok a tartésan alacsony hazai
kamatkornyezet fenntartasat indokoltak, igy a jegybank lezarta kétéves kamatcsok-
kentési ciklusat.

A megvaltozott kdrnyezetnek, a tartésan alacsony inflacié irdnydba mutaté koc-
kazatok er6sodésének hatasara 2015 marciusaban a jegybank ismét csokkentette
az iranyado ratat, és a tartds deflacio elkeriilése érdekében Ujrakezdte a kamat-
csokkentési ciklust, melyet 2015 juliusdban lezdrva — az 6sszesen 565 bazispontos
csokkentés végrehajtasaval — elérte a historikusan legalacsonyabb, 1,35 szdzalékos
irdnyado rdtdt. A kamatcsokkentési ciklusok egyiittesen az éves atlagos inflacié mér-
tékét a tavalyi évben 1,1 szazalékponttal novelhették, mig az idei évben a becslések
alapjan 6sszesen 1,6 szazalékponttal emelhetik az inflaciot (Felcser et al. 2015).

3 A Monetdris Tanacs kamat-meghatarozo tiléseinek roviditett jegyz6konyvei alapjan.
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzo
konyvei
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Amellett hogy az arstabilitasi cél tovabbra is fennmaradt, aminek elérésére az els6d-
leges eszkdz a kamatpolitika, a vdlsdg és annak kezelése miatt nagyobb hangsuly
helyezédétt a jegybank té6bbi manddtumdra. A 2013-ban 3 szazalék ala mérsékl6dé
inflacié lehet6vé tette a jegybank szamara, hogy kamatpolitikajaval és eszkoztaranak
atalakitdsdval az arstabilitds mint elsGdleges cél veszélyeztetése nélkil a makro-
gazdasag teljesitményének 0sztonzését és a gazdasdg finanszirozasi szerkezetének
javitdsat kiemelt célként kezelje. Az inflacids célkdvetés keretrendszerében vég-
rehajtott kamatcsokkentési ciklusok mellett a pénziigyi stabilitas helyreallitasa és
a transzmisszidé hatékonysaganak novelése érdekében 2013-tdl Ujabb nemkonven-
cionalis jegybanki eszkdzoket és a jegybanki transzparenciat névels intézkedéseket
vezetett be a jegybank. llyen példaul a kétéves kamatcsokkentési ciklus lezarasa éta
aktivan alkalmazott el6retekintd irdnymutatas a kommunikaciéban, amely a kamat-
varakozasok horgonyzdsat, ezen keresztiil pedig az inflacids cél elérését segiti el6.
Orszagspecifikus eszkdznek tekinthet6 a 2013-ban elinditott Novekedési Hitelprog-
ram (és annak bdvitései) is, amely a kis- és kozépvallalati szektor hitelezésének
élénkitésén keresztiil javitotta a monetaris transzmisszié hatékonysagat (Abel et
al. 2014). Az MNB 2014-ben meghirdette az 6nfinanszirozasi programot, amellyel
az allamaddssag belsd forrasokbdl torténd finanszirozdsat tdmogatva hozzajarult
az orszag kilsé sériilékenységének csokkenéséhez. Az dnfinanszirozas céljaboél be-
vezetett jegybanki kamatcsere-tgylet segiti a bankok kockazatkezelését, és a révid
lejaratu kamatok vart jov6beli palydjara vonatkozé varakozasok csillapitasa révén
mérsékli a hosszu lejaratu hozamokat. A program elemei kozott szerepelt, hogy az
elmult években az irdnyadd eszkozben kétszer is valtozds tortént. 2014 augusztu-
satol az MNB-kotvény helyett ismét az MNB-betét lett az irdnyadd eszkdz, majd
2015-ben az irdanyadé eszkoz futamidejét két hétrél hdrom hénapra hosszabbitotta
meg a jegybank, mely |épésekkel a banki forintlikviditds allampapirokba torténd
atterelését kivantak elérni. Az irdnyadd eszkdz megvaltozdsanak egyik esetben sem
volt hatdsa a monetaris politika vitelére.

5. Konkluzio

Tanulmanyunkban bemutattuk a jegybanki kamatok valtozé szerepét a Magyar
Nemzeti Bank megalakulasatdl napjainkig. A maihoz hasonlé, az inflacidé kozvet-
len befolyasolasat szolgald kamatpolitika nem volt jellemzé a szabalyozott ar- és
bérrendszerre és hatdsdgilag rogzitett kamatokra épil6 szocialista tervgazdasag
monetdris politikdjara, de még a jegybanknak a két vildghaboru kozotti tékés piaci
viszonyok keretében megvaldsitott monetaris szabalyzdsara sem. Bar az arstabilitas
a monetaris politikdban mindig kitlintetett jelentséggel birt, a kamatpolitika anti-
inflacids politikaban betdltott szerepét tobbek kozott korlatozta az arfolyam-politika
rugalmatlansaga és az allami koltségvetés pénzkibocsatassal torténd finanszirozasa
is. Ugyanakkor az eltéré id6szakok eltéré monetaris politikai rezsimjei ellenére, az
Osszehasonlithatésag korldtainak figyelembevétele mellett is megallapithatd, hogy
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még nem volt példa Magyarorszagon olyan hosszu ideig tartd, folyamatos és ilyen
mértékl kamatcsokkentésre, mint amit az MNB 2012-ben elkezdett, illetve két évvel
késb6bb lezart. 2014-ben ezt a monetaris lazitasi ciklust folytatva a jegybank végiil
a historikusan legalacsonyabb, 1,35 szazalékra csdokkentette az iranyadd nomina-
lis kamatszintet. A historikusan alacsony kamatszint 6sszhangban van az inflacids
cél elérésével, és 6sztdnzi a makrogazdasag teljesitményét, illetve lehet6vé teszi
a pénzlgyi stabilitds megerGsitését és fenntartdsat.
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