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Lentner Csaba 

A magyar monetáris politika fejl dése a 
piacgazdasági átmenetben  

 
Magyarországon 15 évvel ezel tt jött létre a kétszint  bankrendszer. 
Az új pénzügyi struktúrában a jegybankra új szerepek hárultak. Az 
1990-es évek elejét l megkezd dött az európai uniós szabályozás fo-
kozatos átvétele, majd az integrációs politika újabb állomásaként eu-
rópai értelemben is korszer  jegybanki szabályozás és egy kifinomul-
tabb monetáris politikai eszköztár alkalmazására került sor az ezred-
fordulótól. Az euró megjelenése, a forint konvertibilissé tétele, a sáv-
szélesítés azonban újabb kihívások elé állítja a Magyar Nemzeti Ban-
kot. Az euró megjelenése kiváltja majd, hogy az euróövezet tagorszá-
gai monetáris politikájukat is összehangolják. Magyarország mint le-
end  EU-tagállam, illetve az euróövezet majdani részese további lépé-
seket kell, hogy tegyen az európai értelemben vett pénzügyi érettség és 
egyenrangú pozíciók kialakítása érdekében. A tanulmány az ezredfor-
duló pénzügy-politikai integrációs folyamatait, történeti lépéseit, ok-
okozati összefüggéseit és a monetáris politika el tt álló új kihívásokat 
elemzi. 

A történelmi el zmények 

Az 1980-as években Magyarországon a pénzügyi politikának egy meg-
változott nemzetközi gazdasági környezethez kellett alkalmazkodnia. 
Ennek eredményeképpen a pénzügyi rendszer kötöttsége is oldódott. Új 
intézmények jöttek létre, a kötvénykibocsátások keretében pedig megje-
lentek az értékpapírok, megalkották a társasági törvényt. A külföldi be-
fektetéseket el segít  törvényi szabályok léptek hatályba, kiterjesztették 
a hitelkeretet, a váltóleszámítolás, a faktorálás, a lízingelés újra feléledt 
a magyar kereskedelmi bankok üzleti tevékenységében. A mesterséges 
növekedés-élénkítés azonban rövid távon számottev  adósságfelhalmo-
záshoz vezetett. Ezen változások jelent sen hozzájárultak a magyar 
bankrendszer reformjához, mondhatni kiprovokálták azt. 



A magyar monetáris politika fejl dése a piacgazdasági átmenetben 

 21 

A bankreformot el segítette, hogy a tervgazdasági rendszer között 
„m ködtetett” piaci viszonyok is a jegybanki és a kereskedelmi banki 
funkciók szétválasztását, kereskedelmi bankok létrehozatalát igényel-
ték. Az MSZMP KB 1984. decemberi határozatában kimondta, hogy 
az MNB-n belül külön kell választani a jegybanki és kereskedelmi 
banki funkciókat, így 1987. január 1-jével – 40 év kihagyással– ismét 
kétszint vé vált a magyar bankrendszer. 

Az új rendszerben az MNB a „bankok bankja”, illetve az „állam 
bankja” lett. Feladataiként határozták meg a pénzkínálat befolyásolá-
sát és a kormány gazdaságpolitikai céljai elérésének el segítését a mo-
netáris politika hagyományos eszközeivel. A kamatpolitikai, tartalék-
ráta szabályozási, és nyíltpiaci m veletek alkalmazása a piacgazdasági 
átmenet id szakában a piaci rendszer intézményeinek kialakulását 
igen hatékonyan el segítette. Az MNB hatáskörébe tartozott továbbra 
is az állami számlák vezetése, a költségvetésnek nyújtott hitelezés, és a 
devizaforgalom engedélyezése. Az MNB szabályozta a többnyire álla-
mi tulajdonban lév  kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységét is.  

Az 1990-es választások után az Országgy lés a piacgazdaságra va-
ló áttérés jegyében alkotta meg a jegybankról szóló 1991. évi – az el-
múlt évtizedben azonban – többször módosított LX. törvényt. Az új 
jegybanktörvény rendezte – ha nem is teljes kör en – az MNB autonó-
miáját, és újraszabályozta tevékenységét. A jegybank a Parlamentnek 
tartozik beszámolási kötelezettséggel, és az új törvényi szabályozás 
hatására a korábbiakhoz képest jelent s mértékben függetlenedett a 
kormánytól. A jegybank önállóan alakíthatja ki és hajthatja végre mo-
netáris politikáját. 

Az intézményi reformmal, a nem jegybanki funkciók leépítése so-
rán az 1990-es évek második felében – egy kivétellel –, majd 2001-
ben teljes kör en a külföldi képviseleteket és az MNB tulajdonában 
álló kereskedelmi banki érdekeltségeket megszüntették. Az 1990-es 
évek közepére a reálszektor refinanszírozásából, az ezredfordulóra pe-
dig a költségvetés finanszírozásából a jegybank fokozatosan kivonult, 
teret engedve az európai uniós elvárásoknak és a független jegybanki 
pozíciókkal elérhet  pénzügyi tisztánlátás követelményeinek.  

Elmondható azonban az is, hogy az uniós elvárásoknak való „ko-
rai” jegybanki megfelelés a bels  er forrás-allokáció és a költségvetési 
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egyensúly megteremtésével visszatér en „kacérkodó” magyar kormá-
nyoknak az „autonóm” pénzügy politikai mozgásterét jelent sen le-
sz kítette. A saját pénzügypolitikai hatáskörben adható, így lehet ség 
szerint olcsóbb és hosszabb, így biztonságosabb futamidej  jegybanki 
pénzek kivonása a hazai vállalkozások fejlesztéséb l és a költségveté-
si hiány finanszírozásából az 1990-es évek magyar gazdasági érettsé-
géb l nem feltétlenül következett, s t a szükséges formájú és mérték  
jegybanki pénzek helyett az állampapír piaci eszközökkel és kereske-
delmi banki hitelekkel finanszírozott költségvetés, illetve hazai vállal-
kozói szektor pénzellátása végül is többlet társadalmi költségekkel 
járt, magával hordozva a nemzetgazdasági és hazai vállalkozói szektor 
pénzügyi helyzetének folyamatos sérülékenységet. A fejlett piacgaz-
daságok jegybanki metódusának való korai megfelelés azonban – ha 
egyenl re hatásait tekintve szerény mértékben is – alkalmas arra, hogy 
a közpénzekkel való kormányzati gazdálkodást ésszer bbé, a vál-
lalkozások kizárólag piaci eszközökre „szoruló” hitelezését pedig költ-
ségérzékenyebbé, „piacgazdaságibb” jelleg vé kényszerítse. 

Az MNB monetáris politikája az ezredfordulón 

A Magyar Nemzeti Bank célja az infláció fenntartható mérséklése és az 
árszint stabilitásának elérése volt a 2000. évben. A kiszámíthatóság, az 
alacsony inflációs környezettel járó mérsékelt kamatszínvonal ugyanis 
el segítette a gazdaság tartós és gyors növekedését. A kit zött infláci-
ós cél elérését az el re bejelentett csúszó leértékelésre alapozott árfo-
lyamrendszer támogatja, és el segíti egy olyan nominális pálya kiala-
kulását, amely nem veszélyezteti a gazdaság egyensúlyi helyzetét, de 
ugyanakkor biztosítja a hazai infláció konvergenciáját a legf bb keres-
kedelmi partnerek árnövekedési üteméhez.  

A 2000. évi monetáris-szabályozási tevékenység folytatásában és 
prioritási szempontjainak alakításában óhatatlanul szerepet játszott, 
hogy a fogyasztói árak csökkenése a 2000. évben megtorpant. 2000. I. 
félévében ugyan még folytatódott az infláció lassú mérsékl dése, ám a 
II. félévben megállt ez a folyamat, és 10% fölé került az árindex. Meg-
állapítható, hogy a fogyasztói árindex növekedését els sorban egysze-
ri, a monetáris politika számára exogén tényez k okozták. Az infláció 
megugrása az els dlegesen regionális kínálati sokkra visszavezethet  
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jelent s élelmiszerár-emelkedéssel magyarázhatóak. A kedvez tlen 
folyamatok másik oka az volt, hogy az importált energiahordozók árá-
nak másfél éven át tartó gyors emelkedése megfelel  késleltetéssel 
épült be a fogyasztói árakba. E kínálati sokkok az inflációs várakozá-
sokat is negatív irányba változtatták, melynek hatására a 2000. év II. 
félévében a nominális béralakulásban és a piaci szolgáltatások árazá-
sában is korrekciók voltak megfigyelhet k.  

A monetáris politika a kínálati sokkok hatására bekövetkez  áremel-
kedést csak az aggregált kereslet jelent s visszafogásával, nagy kibo-
csátási veszteség árán tudja megakadályozni. Ezért a legtöbb jegybank 
általában teret enged a kínálati sokkok els dleges árhatásának. Az ener-
giaár emelkedés ugyanis szinte minden fejlett piacgazdaságban az inflá-
ció növekedéséhez vezetetett, a másodlagos, inerciális hatásokat azon-
ban megpróbálták lefékezni, szükség esetén a monetáris kondíciók szi-
gorításával. Az MNB is hasonló módon reagált a kínálati sokkra.  

2000-ben egy alkalommal került sor az 1995. évi gazdaságpolitikai 
stabilizációs csomag részeként bevezetett leértékelési árfolyampolitika 
ütemének csökkentésére. Ezzel a forint el re bejelentett leértékelése 
az 1999. évi 6,7%-ról 2000-ben 4%-ra csökkent. A forint leértékel dé-
sének mérséklésével a jegybank els sorban a várakozásokon keresztül 
próbálta befolyásolni az ár- és a bérnövekedés mértékét. Ehhez jó ala-
pot teremtett, hogy a 2000-ben meghirdetett árfolyampálya megfelel  
nominális horgonyt jelentett a gazdaság számára.  

A gyors növekedéssel és kedvez  küls  egyensúlyi helyzettel jelle-
mezhet  2000. évben a monetáris politika legf bb kihívását a gazdasá-
got ér  sorozatos inflációs sokkok kezelése jelentette. E törekvést 
megnehezítette, hogy az év elején a kamatprémium az orosz válság ki-
törését megel z  szintre tért vissza, és az 1999. évet jellemz  500 bá-
zispontos szint után februártól 200-350 között ingadozott. A jegybank 
az inflációs sokk els dleges hatásait részben akkomodálta azzal, hogy 
a Monetáris Politikai Irányelvekben esetlegesen kilátásba helyezett 
második leértékelési ütemcsökkentést 2001 áprilisára halasztotta. A 
magasabb árnövekedési ütem miatt azonban a reálárfolyamok tekinteté-
ben a módosított árfolyampálya mellett is szigorúbbá vált az árfolyam-
pálya. A leértékelési ütem 0,2%-ra történ  csökkentése pedig egyértel-
m  jelzés volt arra, hogy a jegybank az infláció fékezésére törekszik. 
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A forintban számított reálkamatok nagyságát a kosárvalutát adó ré-
gió reálkamatai, a forint reálfelértékel dése és a kockázati prémium 
változása határozza meg. A vártnál magasabb infláció miatt a reálfel-
értékel dés mértéke 2000 szeptemberéig n tt, ami a reálkamatok csök-
kentése irányába hatott. Az euróövezet inflációját a dollár euróval 
szembeni er södése és az energiaárak növekedése hasonló módon 
érintette, mint a magyar inflációt. Az Európai Központi Banktól ma-
gyar gyakorlatba átültetett monetáris politika tehát az év során a bel-
földi folyamatokkal összhangban változott. Az EKB két lépésben ösz-
szesen 175 bázisponttal emelte irányadó kamatait. Az év végére azon-
ban az euró dollárral szembeni er södése és a nemzetközi olajárak 
csökkenése hatására az eurózóna piaci hozamai mégis csökkentek. 

A 2000. évi monetáris folyamatok reális számbavételéb l kiinduló 
2001. évi Monetáris Politikai Irányelvek cím  kiadványában az MNB 
kritikusan fogalmazza meg, hogy „…az infláció csökkentése terén 
mérsékeltek az eredmények 2000-ben”. Végül is a 12 havi maginflá-
ció 1995 májusától 2000 júniusáig folyamatosan csökkent, de az ezt 
követ en 3 hónap alatt közel 2,5 százalékponttal emelkedett. A gazda-
ságpolitika, és azon belül a monetáris politika iránti bizalom meg rzé-
se szempontjából azonban lényeges az inflációcsökkenés töretlenségé-
nek fenntartása. Az MNB monetáris szabályozására vonatkozó 2001. 
évi törvényi változások és a jegybanki monetáris politikában történ  
módosulás egyaránt ezt a célt szolgálta.  

Az MNB tevékenységének új szabályozása és monetáris 
politikájának eszközei 

2001-ben a megváltozott gazdasági folyamatok és a küszöbön álló 
Európai Uniós csatlakozási feladatok igényeihez igazodó új jegybank-
törvény került elfogadásra a Magyar Országgy lésben. Az új MNB-
törvény összhangot teremt az EKSZ 105. cikkével, amely szerint a 
Központi Bankok Európai Rendszerének els dleges célkit zése az ár-
stabilitás fenntartása. A magyar jegybanktörvényben is szükséges volt 
ennek egyértelm  kimondása. Tekintettel azonban arra, hogy a ma-
gyar gazdaság még nem érte el az árstabilitás állapotát, a jegybank 
céljának megjelöléseként csupán az árstabilitás szó szerepel. Ez egy-
aránt jelenti azonban az árstabilitás megteremtésére irányuló er feszí-
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téseket és a kés bbiekben az árstabilitás fenntartását. Szintén az EKSZ 
105. cikkének megfelel en szükséges volt annak kimondása, hogy az 
MNB csak úgy támogathatja a Kormány gazdaságpolitikai programjá-
nak megvalósítását, hogy az nem veszélyezteti els leges céljának ér-
vényesülését. 

A magyar európai uniós csatlakozási folyamat jogharmonizációja 
során a Gazdaság és Monetáris Unió fejezet átvilágítása kapcsán meg-
állapításra került, hogy a fejezet joganyagának sarkalatos pontját képe-
z  korábbi – 1991. évi LX. – jegybanktörvény alapvet en megfelel a 
közösségi normáknak, és a Közösségi Vívmányok közül els sorban a 
Maastricht-i és az Amszterdami Szerz désekkel módosított Európai 
Közösséget Létrehozó Szerz désnek. Az új magyar jegybanktörvény 
életre hívását azonban a Központi Bankok Európai Rendszerének 
(KBER) és az Európai Központi Bank (EKB) Alapokmányáról szóló 
18. számú Jegyz könyvnek való megfelelés indokolta alapvet en, 
amelynek meghatározó eleme a jegybanki függetlenség törvényi ga-
rantálása. 

Az EU-tagállamok jegybankjaira vonatkozó követelmények a 
Maastrichtban aláírt Európai Unió szerz désének (a Treaty) közösségi 
monetáris politikával foglalkozó fejezetében találhatóak. A Treatyhez 
csatolt jegyz könyvek közül pedig az Európai Központi Bank és a 
Központi Bankok Európai Rendszere külön foglalkozik a nemzeti 
jegybankokkal szemben támasztott követelményekkel. 

A nemzeti jegybanktörvényekkel szemben a következ  követelmé-
nyeket állítják: 
 biztosítaniuk kell a jegybanki függetlenséget (intézményi, szemé-

lyi, m ködési, pénzügyi területeken egyaránt); 
 tartalmazniuk kell az integrációs rendelkezéseket (a nemzeti jegy-

bankoknak a Központi Bankok Európai Rendszeréhez történ  csat-
lakozása és az Európai Központi Bankkal való kapcsolatok szabá-
lyozása); 

 tartalmazzák a nemzeti sajátosságokat (ahol eltérés lehetséges). 
Az Európai Unióban a központi bankok szabályozásának kompati-

bilitása alatt az alábbi három területet lehet elkülöníteni: 
 a jegybanki függetlenség kérdése; 
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 a jegybank céljának a meghatározása a Treatyben meghatározott 
elveknek megfelel en; 

 a jegybank és az államháztartás közötti kapcsolatok szabályozása. 
Magyarországon az MNB intézményi függetlensége a legtöbb el -

írásban deklarálásra került, ugyanakkor a Jegybanktanács és az MNB 
Felügyel  Bizottságának személyi összetételéb l adódóan a független-
ség a 2001. évi új jegybanktörvény elfogadása el tti több mint egy év-
tizedes id szakban megkérd jelezhet  volt. A legtöbb probléma a sze-
mélyi függetlenség kérdéskörével kapcsolatosan adódott. A korábban 
hatályos jegybanktörvény szerint a minimális hivatali id  és a különle-
ges indokkal történ  elmozdíthatóság csak az elnököt és az alelnököt 
védte. Ezt a védelmet az új szabályozásban azonban már kiterjesztet-
ték a Jegybanktanács többi tagjára is. Az elnök és az alelnökök elmoz-
díthatóságára vonatkozó el írások pedig túlságosan szabadon értel-
mezhet ek voltak, és ez további aggályokat támasztott a jegybanki 
függetlenséggel szemben. Az EU-el írások pénzügyi függetlenséggel 
szemben megfogalmazott követelményeit sem teljesítette teljes mér-
tékben a korábban hatályos magyar jegybanki törvény, mert nem zárta 
ki egyértelm en, hogy a kormány vagy a parlament nem gyakorolhat 
olyan nyomást a jegybank költségvetésének meghatározására, ami ve-
szélyeztetné a jegybank els dleges célját. 

A Treaty szerint a jegybankok els dleges céljaként az árstabilitás 
fenntartását kell megjelölni. A korábbi magyar szabályozás azonban 
ett l eltér  módon határozta meg a monetáris célt. 

Az európai jegybanki direktívák érvényesítése céljából életre hívott 
magyar jegybanktörvény újraszabályozásának indokoltságát tételesen 
a következ  csoportokra bonthatjuk. 

A jogharmonizációt megvalósító lépések 

A jogharmonizációt megvalósító rendelkezések els sorban a jegybank 
els dleges céljának és feladatainak újrafogalmazását, valamint a jegy-
bank függetlenségének er sítését célozzák. 

Technikai jelleg  követelmények 

A technikai jelleg  módosítások a monetáris politikai eszköztár újra-
fogalmazása, az eredeti törvény hatályba lépése óta bekövetkezett jog-
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szabályváltozásoknak megfelel  fogalomhasználat és feladat újrafo-
galmazás köré csoportosíthatóak. 

AZ EKSZ 105. cikke szerint a Központi Bankok Európai Rendsze-
rének els dleges célkit zése az árstabilitás. Az összhang megteremté-
se érdekében a magyar jegybanktörvényben is szükséges ennek ki-
mondása. A korábbi törvény arra kötelezte ugyanis az MNB-t, hogy a 
rendelkezésre álló monetáris politikai eszközökkel támogassa a Kor-
mány gazdaságpolitikai programjának megvalósulását. Ez a rendelke-
zés nem felel meg az EKSZ 105. cikkének, amely szerint azt kell ki-
mondani, hogy az MNB csak úgy támogathatja a Kormány gazdaság-
politikai programjának megvalósítását, hogy az nem veszélyezteti az 
els dleges céljának érvényesülését. Egyéb tevékenységet is csak úgy 
folytathat a jegybank, ha az els dleges feladatai ellátását nem veszé-
lyezteti. 

Szintén az EKSZ 105. cikke definiálja azokat a feladatokat, ame-
lyeket a jegybankoknak el kell látniuk. Ennek megteremtése érdeké-
ben az új jegybanktörvény sokkal részletesebben fogalmazza meg az 
MNB feladatait, amelyek az alábbiakban foglalhatóak össze: 
 monetáris politika meghatározása, 
 bankjegy- és érmekibocsátás, 
 nemzetközi tartalékok képzése, devizam veletek végzése, 
 a fizetési és elszámolási rendszerek m ködésének támogatása, 
 hitelintézetek prudenciális felügyeletének el segítése. 

Az újraszabályozott jegybanki el írások alapján a magyar jegyban-
ki függetlenség alapelemei a következ kben foglalhatóak össze. 

M ködési függetlenség 

A korábbi jegybanktörvény szövegének preambuluma és a 4.§(1.) be-
kezdése rögzítette, hogy a jegybank alapvet  feladata a nemzeti fizet -
eszköz bels  és küls  vásárlóerejének védelme. A tagjelölt országok 
számára megfogalmazott elvárás, hogy már a csatlakozás id pontjá-
ban jogszabályban deklarálják ezt a jegybanki célt, mert el segíti a 
kormányzattól való függetlenséget, még akkor is, ha tényleges jelent -
sége és egyértelm  jogi kötelezettség majd csak az eurózónába való 
belépéssel lesz. Az a körülmény azonban, hogy az MNB az állam tu-
lajdonában lev  egyszemélyes részvénytársaság, s mint ilyennek a tu-
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lajdonosi jogait a részvénytársasági közgy lésen a kormány, illetve a 
nevében eljáró pénzügyminiszter gyakorolja, még elképzelhet , hogy 
további – a m ködési és személyi függetlenséggel összefügg  – prob-
lémákat vethet fel az EU-csatlakozásig. 

Intézményi függetlenség 

Az els dleges cél mellett az integrációban m köd  jegybank alapvet  
feladatai a következ k: 
 a monetáris politika meghatározása és megvalósítása, 
 devizam veletek végzése árfolyampolitikai célok megvalósítása 

érdekében, 
 a hivatalos devizatartalékok képzése és kezelése, 
 a fizetési rendszer m ködtetése és m köd képességének biztosítása. 

A jegybanki függetlenség alapvet en azt jelenti, hogy az MNB mo-
netáris politikáját a vonatkozó jogszabályi keretek között önállóan ala-
kítja ki. Közösségi jogi követelmény, hogy a jegybank nem kérhet, és 
nem fogadhat el semmiféle instrukciókat a kormányzati szféra intéz-
ményeit l feladatai ellátásával kapcsolatban. A korábbi jegybanktör-
vény azonban még rögzítette, hogy az MNB monetáris politikáját, va-
lamint a politika érvényesítésének eszközeit a jegybanktörvény keretei 
között önállóan alakítja ki, illetve az MNB-t a törvényben meghatá-
rozott feladatkörében a kormány nem utasíthatja. 

A jelenlegi új szabályozás hatályba lépése el tt szintén törvényben 
rögzített feladata volt az MNB-nek, hogy a rendelkezésére álló monetá-
ris politikai eszközökkel támogassa a kormány gazdaságpolitikai prog-
ramjának megvalósulását. Ennek a fenntartásával elképzelhet  lett 
volna, hogy konfliktus keletkezik a független monetáris politika vitele 
és a kormány gazdaságpolitikai programjának támogatása között, ezért 
leszabályozták, hogy a jegybank csak az árstabilitás veszélyeztetése 
nélkül támogathatja a kormányzati gazdaságpolitikát. Ez természete-
sen nem zárja ki azt, hogy a jegybanki els dleges cél a kormány által 
(is) kijelölt inflációellenes pénzügyi politika legyen.  

A monetáris politikai eszköztár kialakításában nagy szabadságot 
biztosít az EK-szabályozás. A jegybanknak kétféle követelménynek 
kell megfelelni. Egyrészt az eszköztárát alkalmassá kell tenni az EKB 
eszköztárához, másrészt a jegybank kizárólag megfelel  fedezet mel-
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lett nyújthat hitelt. Annak érdekében, hogy a jegybank monetáris m -
veletein ne szenvedjen veszteséget a partnere fizetésképtelensége mi-
att, így a végrehajtási és cs djogi szabályok a jegybank számára nyúj-
tott fedezetet nem vonhatják le. 

A függetlenség biztosítása szempontjából nem állta meg a helyét a 
korábbi törvény azon rendelkezése, miszerint az MNB részt vesz a 
kormány gazdaságpolitikai programjának a kialakításában. Félreértés-
re adott okot az a szabály, mely szerint az MNB és a Pénzügyminisz-
térium kölcsönösen egyezteti az éves monetáris politikai irányelvekre 
vonatkozó elképzeléseit, illet leg az éves költségvetési javaslatra és a 
költségvetési hiány finanszírozásának módjára vonatkozó elgondolá-
sokat. Az az eljárás, hogy az MNB részt vett a gazdaságpolitika kiala-
kításában, mindig is magában hordozta az érte vállalt – minimum er-
kölcsi – felel sséget is, ám a jegybank semmilyen felel sséget nem 
vállalhat a gazdaságpolitika alakításáért az Európai Unióban megho-
nosodott gyakorlat szerint. Az új magyar jegybanki szabályozás ennek 
az elvárásnak már megfelel. 

A tagállamok központi bankjai szervezeti formájuktól függetlenül 
közintézmények. A m ködésük ennek megfelel en ellen rzött. A jegy-
bankok konkrét szervezeti formájára vonatkozóan nincs uniós rendel-
kezés, ezt a tagállamok jogrendje határozza meg. A jegybankok elle-
n rzésével kapcsolatban a KBER és az EKB Alapokmánya azt a köve-
telményt fogalmazza meg, hogy az EKB és a nemzeti központi ban-
kok pénzügyi jelentését független küls  könyvvizsgálónak kell elle-
n rizni. Az Európai Számvev szék jogköre kizárólag az EKB gazdál-
kodása hatékonyságának vizsgálatára terjed ki. Ezen túlmen en a nem-
zeti központi bankok ellen rzésével kapcsolatos követelmény nincs. A 
monetáris politika független vitelének garanciájaként azt azonban biz-
tosítani kell, hogy az ellen rz  szerv hatásköre a monetáris politika vi-
telére, illetve az egyéb KBER-rel kapcsolatos feladatok ellátásának fe-
lülvizsgálatára nem terjedhet ki. Ezt alapvet en az indokolja, hogy a 
Maastrichtban lefektetett követelmények ezt tartalmazzák, másrészt 
pedig a demokratikus jogállami berendezkedésb l fakad, hogy a jegy-
bank rendszeresen tájékoztatást ad az Országgy lésnek a monetáris te-
vékenységér l is, gazdálkodását pedig az Állami Számvev szék elle-
n rzi.  
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Személyi függetlenség 

A Szerz dés 108. cikke el írja, hogy sem az EKB, sem a nemzeti köz-
ponti bankok, sem ezek döntéshozó szerveinek valamely tagja a Szer-
z dés és a KBER Alapokmánya által rájuk ruházott hatáskör gyakor-
lása, feladataik és kötelezettségeik teljesítése során nem kérhetnek és 
nem fogadhatnak el utasításokat a közösségi intézményekt l vagy 
szervekt l, és a tagállamok kormányaitól. Ezzel párhuzamosan a kö-
zösségi intézmények és a tagállamok kormányai pedig kötelezik ma-
gukat arra, hogy tiszteletben tartják ezt az elvet, és nem próbálják az 
EKB vagy a nemzeti központi bankok döntéshozó szerveinek tagjait 
feladataik ellátásában befolyásolni. 

Az uniós jogszabályok szerint a döntéshozó testület tagjainak a 
személyükben függetlennek kell lenni. A függetlenséget a kinevezés 
id tartamára mind a tagállami és a kormányzati szervekt l, mind az 
elmozdíthatatlanság és az összeférhetetlenség eseteit tekintve biztosí-
tani kell. A Magyar Nemzeti Bank döntéshozóira vonatkozó személyi 
függetlenségi szabályok két tekintetben változtak meg 2001-ben, az új 
jegybanktörvény elfogadásával. Egyrészt a Jegybanktanács küls  tag-
jainak mandátuma a korábbi három évr l öt évre került felemelésre, 
másrészt pedig az elnök, az alelnökök, továbbá a küls  jegybanktaná-
csi tagok elmozdíthatóságának szabályait konkrétabban foglalták tör-
vénybe. Túlságosan tág értelmezésre adott okot ugyanis az a korábbi 
szabály, miszerint a felmentést lehet vé tette a „más módon tisztségé-
re méltatlanná vált” kitételnek a törvényben való szerepeltetése. A 
személyi függetlenség követelményeinek alkalmazása vezetett el oda, 
hogy mára már a jegybanki döntéshozó testületeknek csak f állású 
tagjai vannak. A f állású státus lehet vé teszi, hogy számos részlet-
döntés átkerüljön a döntéshozó testület hatáskörébe. A döntéshozó tes-
tület tagjaira szóló kinevezési feltételek szerz désben való rögzítése 
ugyancsak a személyi függetlenséget er sítik. 

Pénzügyi függetlenség 

A pénzügyi függetlenség követelménye közvetlenül sem a Szerz dés-
ben, sem pedig általában az egyes tagállamok jegybanktörvényeiben 
nem jelenik meg, de az Európai Monetáris Intézet (EMI) konvergencia 
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jelentései már mint külön függetlenségi kritériumot említik. Ugyanezt 
teszik a Bizottság és az EKB konvergenciajelentései is.  

A jegybank pénzügyi függetlensége a legtágabb értelemben azt je-
lenti, hogy a jegybank rendelkezik azokkal a pénzügyi alapokkal, 
amelyek lehet vé teszik, hogy megfelel en megvalósíthassa a tör-
vényben rögzített feladatait, és betöltse az Európai Központi Bankok 
Rendszerében a meghatározott funkcióját. A tagállamok – s t a csatla-
kozás el tt álló országok – jegybankjainak abban a helyzetben kell 
lenniük, hogy saját maguk határozhassák meg a költségvetésüket. A 
költségvetés kialakításába történ  esetleges tulajdonosi beavatkozás a 
jegybanki függetlenség csorbítását jelentené. A pénzügyi függetlenség 
maradéktalan érvényesülését és a jegybank még biztonságosabb m -
ködését el segíthetné, hogy a jelenlegi – több mint 10 éve kialakított – 
10 milliárd forintos alapt kéje a jegybanknak legalább a 2,5-3-szoros 
mértékben felemelésre kerülne.  

A magyar jegybanki monetáris politika legújabb változásai 

A 2000. évi világgazdasági és nemzetgazdasági kedvez tlen tendenci-
ák nemcsak a jegybanki szabályozás tekintetében, hanem a jegybanki 
monetáris politika vonatkozásában is új elemeket hoztak a felszínre. A 
küls  és bels  tényez k miatt a 2001. évi infláció a szokásosnál is na-
gyobb bizonytalansággal volt el re jelezhet . A jegybank részér l 
ezért megfogalmazódott, hogy áttekinti az infláció alakulását, és an-
nak alapján újraértékeli a monetáris politika lehet ségeit, immár az új 
jegybanktörvény adta eszközök segítségével. 

A változások hatására 2001. június elején a Magyar Nemzeti Bank 
a széles árfolyamsáv keretein belül megvalósított, implicit inflációs 
célkövetésre épül  monetáris rendszer m ködtetésére tért át, ami az 
1995 tavaszától érvényesül  árfolyamkövet  rendszert váltotta fel. Az 
„inflation targetin” rendszer lényege, hogy a jegybank a kit zött inflá-
ciós és az inflációs el rejelzéseik viszonyának függvényében alakítja 
ki monetáris politikáját. Amennyiben a két szám között eltérés van, a 
jegybank a monetáris politika eszközeivel beavatkozik.  

A monetáris politika alakításában elterjedt vélekedés, hogy a végs  
célt – az infláció leszorítását – egy úgynevezett köztes célon keresztül 
valósítják meg. 1995-t l hat éven át az árfolyam volt ez a köztes cél, 
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amelynek csúszó leértékelése és sz k sávban tartása az infláció szem-
pontjából a nominális horgony szerepét töltötte be. Így a jegybank inf-
lációellenes politikájában a legf bb magatartásszabályok a forint sá-
von belüli tartása és az ezzel kapcsolatos – meglehet sen sz k moz-
gáster  – kamatpolitikai lépések lettek. A sávszélesítés bevezetése 
után a lassú felértékel dés középtávon egy olyan stabil árfolyampályát 
jelenthet, ahol az árfolyam továbbra is betölti ezt a szerepet. 

Az MNB Jegybanktanácsa tehát 2001 májusában a pénzügyminisz-
terrel egyetértésben jelent sen, az addigi ±2,25%-ról ±15%-ra széle-
sítette a forint árfolyamlebegtetési sávját. Az intézkedés célja az inflá-
ció csökkentése és a jegybank mozgásterének növelése volt. A sávszé-
lesítés az Európai Unió úgynevezett ERM2 árfolyamrendszeréhez va-
ló csatlakozást is jelentette, amely az eurórendszerre való átállás els  
lépésének is tekinthet . A magyar jegybank, amennyiben 2004-t l 
csatlakozna az ERM2-höz, akkor a forint árfolyamának két évig az eu-
róhoz kötve, a most megszabott 30%-os ingadozási tartományon belül 
kell maradnia. A jegybank álláspontja szerint az uniós közös pénz ezt 
követ en 2006 második felében vagy 2007 elején válthatja majd fel a 
forintot. Mindehhez 2004-re 5-6%-ra, 2007-re pedig 3%-ra kell csök-
kennie az infláció, amelyben az Magyar Nemzeti Bank monetáris poli-
tikájának meghatározó szerepe lesz. 

A sávszélesítés egyenes következményekét a kormány 2001 júniu-
sában elfogadta a pénzügyi tárca és a jegybank közös javaslatát, ami 
alapján megsz nt minden devizagazdálkodási kötöttség Magyarorszá-
gon. A devizakorlátok megsz ntetésével megteremt dött a forint teljes 
konvertibilitása. A hazai bankrendszer védelme érdekében ugyanakkor 
– az EU csatlakozásig – továbbra is korlátozzák a határokon átnyúló 
pénzügyi szolgáltatásokat.  

Az árfolyampolitikai fordulatot következ  lépéseként a jegybank 
Monetáris Tanácsa a kormánnyal egyetértésben elfogadta a forint csú-
szó leértékelésének 2001. október l-jei hatállyal történ  megszünteté-
sét. Ezzel a lépéssel az 1995. évi gazdaságpolitikai kiigazító csomag 
utolsó eleme is felszámolásra került. A várakozásokat ma már jobban 
befolyásolja az új inflációs célkövetéses rendszer. Az exportösztönzést 
pedig részben kiváltja a hatékonyság folyamatos növekedése. A dön-
tés egy újabb lépés az Európai Unió árfolyam-mechanizmusa irányá-
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ba. 2001. október 1-jét l ugyanis a magyar árfolyamrendszer gyakor-
latilag megfelel az úgynevezett ERM2 rendszernek, ami az eurózóna 
létrejötte el tt a Gazdasági és Monetáris Unió (EMU) tagországait is 
jellemezte. Az EMU-hoz csatlakozás feltétele ugyanis, hogy a nemzeti 
valuta árfolyama a csatlakozást megel z  id szakban ne igényeljen 
beavatkozást. 

A sávszélesítés költségvetési hatásai és jegybanki 
elszámolása, EU-konform kezelése 

A sávszélesítés hatására várhatóan – továbbra is – er södni fog a fo-
rint, ez pedig az importárak lefelé történ  befolyásolásán és a szigo-
rúbb monetáris feltételeken keresztül leszoríthatja az inflációt. A forint 
er södése az MNB tetemes devizakészletei miatt azonban veszteség. 
A 2000. év végén a jegybank nettó devizakövetelései 1828 milliárd 
forintnak megfelel  érték ek voltak, s t 2001 áprilisára már elérték a 
2136 milliárd forintot. A kormányzati prognózisok szerint 5%-os fo-
rinter södésnél az átértékel dés akár 100 milliárd forint veszteséget is 
okozhat az MNB-nek. A Nemzeti Bank mérlegében eddig a kiegyenlí-
tési tartalékkal enyhítették az átértékel dés okozta veszteséget. A 
technika lényege az volt, hogy csak a középárfolyam-változást tekin-
tették az MNB nyereségére valóságosan ható tényez nek, miközben a 
jegybanki intervenciós sávon belüli elmozdulások hatását az úgyneve-
zett vonal alatti nyereségen kívül mutatták ki. Ez jó hatással volt a 
jegybanki pozíciókra is, hiszen a 2000. évben 75,5 milliárd forint rea-
lizálódott az MNB-nél, ugyanis a csúszó leértékelés rontotta forintot, 
ám növelte a jelent s devizakészletek forintra átszámított értékét, és 
egyúttal a jegybank nyereségét is. Mindezek következtében az árfo-
lyamsávon belül a forint nagyon jól szerepelt, mindig a sáv er sebbik 
szélének ütközött, míg a jegybank folyamatosan devizavásárlásra 
kényszerült a magyar nemzeti valuta sávban tartása érdekében, aminek 
a pénzügyi kihatásait az MNB a kiegyenlítési tartalék keretében szá-
molta el. Az úgynevezett vonal alatti veszteségeknek azonban határt 
szab, hogy a kiegyenlítési tartalék hiányát fedeznie kell az eredmény 
tartaléknak. A 2000. évben mindez sikerült, hiszen a számviteli beszá-
moló szerint az MNB a 2000. évben 54,9 milliárd forintos eredmény-
tartalékkal zárt. Az 1999-es évben, az orosz válság következtében 
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gyengélked  forint végett látványosabb volt az árfolyamsávon belüli 
er södés, ezért 2000 májusában a kiegyenlítési tartalékhoz a központi 
költségvetésnek is hozzá kellett járulnia 4,2 milliárd forinttal.  

A 2001. évben bevezetett sávszélesítés után azonban a forintot el-
s sorban a pénzpiac mozgatja, így eltérése a középárfolyamtól sok-
szorosan felülmúlhatja a csúszó leértékelést, így a kiegyenlítési tarta-
lékkal való kompenzálás lehet ségei besz külnek. Két megoldás le-
hetséges a veszteségek elszámolására. Vagy a költségvetés téríti meg 
teljes egészében a deficitet, vagy a devizaátértékel dést nyereségnöve-
l  vagy csökkent  tételként számolják el az MNB mérlegében. 

A jegybank mérlegében lév , kétezer milliárd forintértéket megha-
ladó devizakövetelések végül is az el z , sz k sávú árfolyamrendszer 
következményei, ugyanis a forintbefektetések rendre az MNB-nél csa-
pódtak le. A nettó jegybanki devizakövetelés például az elmúlt évben 
200 milliárd forintértéknek megfelel  összeggel növekedett, ugyanak-
kor a költségvetés 107 milliárd forintot törlesztett a korábbi jegybanki 
devizatartozásaiból. A devizaátváltások nyomán kiáramló vásárlóer t 
az MNB kivonta a forgalomból a kereskedelmi bankok nála elhelyezett 
repo állományának növelésével – a kéthetes betétekkel – és a jegybanki 
kötvények kibocsátásával. A pénzügyi sterilizáció következményeként 
el álló veszteség forintoldalon kamatráfizetést jelent, míg devizaolda-
lon kamatnyereség keletkezik, ám összességében a külföldi befekte-
t knek a kamatprémium révén el nyös a tranzakció, míg a jegybank 
számára nem. Az 1999-es évben 19,3 milliárd, a 2000-es évben pedig 
már 41,7 milliárd forint volt a Nemzeti Bank sterilizációs vesztesége. 

A ±15% széles sávú árfolyamrendszerben a jegybanki nettó devi-
zakészletek várhatóan nem n nek tovább, ám számottev  csökkenésük 
sem vélelmezhet . A sávszélesítés következtében a sterilizációs vesz-
teségek megsz nhetnek, amely a jegybanki eredménypozíciókban ked-
vez  hatást gyakorolhat. A kedvez  változások azonban nem feltétle-
nül ellensúlyozzák a forint er södése miatt várható átértékel dési vesz-
teségeket és a kiegyenlítési tartalékban eddig felhalmozódott közel 45 
milliárd forintos hiányt.  

Az új jegybanki törvény 2002. január 1-jét l újradefiniálta a forint-
árfolyam változásából származó, a tárgyévi eredményben el nem szá-
molandó árfolyam-nyereség/veszteség fogalmat. Korábban csak a hi-
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vatalos és a centrumárfolyamon történ  értékelés különbözetét 
kellett a jegybanknak kiegyenlítési taralékként kimutatnia. A törvény 
hatályba lépését követ en az EUROSTAT módszertanának megfele-
l en a teljes árfolyam-különbözet tárgyévi eredményét l elkülönült 
kezelése valósult meg. 

A kiegyenlítési tartalékok eddigi, a saját t kén kívüli szerepelte-
tése számvitelileg nem felelt meg az EKB elveinek. A kormányhatá-
rozat ezért kimondta, hogy az MNB nettó devizapozícióján keletkez  
átértékelési különbözetet, illetve a deviza értékpapírok piaci értéke-
léséb l származó, pénzügyileg nem realizált eredményt tartalmazó 
kiegyenlítési tartalékát át kell helyezni a saját t ke mérleg f csoport-
ba. A kormányhatározat szerint a kiegyenlítési számlák külön-külön 
vett negatív egyenlegét a költségvetés finanszírozási tételként, kész-
pénzjuttatással rendezi. 

Az EU-ban a kétféle tartalék egyenlegei nem vonhatók össze, és 
ezért külön-külön kell térítést nyújtani rájuk. Ez az el írás az EKB 
számviteli szabályaihoz közelít, azonban továbbra is kimaradnak az 
EKB szabályozásnak olyan lényeges elemei, amelyek átvétele egye-
l re nem indokolt. Ilyenek az egyes devizapozíciók csökkenéséhez 
kapcsolódó realizált árfolyam-nyereség/veszteség megállapítása és 
eredményként történ  elszámolása, a különböz  értékpapírokhoz tar-
tozó nem realizált árfolyamveszteségek és -nyereségek nettósításá-
nak tilalma, valamint a tartalékokból nem fedezhet  nem realizált 
veszteségek eredmény terhére történ  év végi elszámolásának köte-
lezettsége.  

A várható negatív egyenlegre történ  költségvetési térítésre azon-
ban azért van szükség a közgy lés el tt, hogy megközelíthet vé vál-
jon a jegybank auditált mérlegében kimutatott saját t kéjének nega-
tívvá válása. Ez a probléma egyszer  ígérvénnyel nem hidalható át, 
csak költségvetési pénzek felhasználásával. 
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A magyar jegybank el tt álló további feladatok az európai 
integrációból fakadóan 

Az eurót 1999. január 1-jén az Európai Unió 11 tagállamában (majd 
2001. január 1-jén Görögországban) számlapénz formában már beve-
zették. 2002. január 1-jén az euróövezetet alkotó 12 tagországban az 
euró bankjegyek és érmék forgalomba kerülése is megtörtént. 2002. 
január elsejét l megsz nt azon átmeneti id szak, amely lehet vé tette, 
hogy a számlapénzforgalom euróban vagy továbbra is a nemzeti valu-
tákban kerüljön lebonyolításra. Ett l az id ponttól a számlapénzforga-
lom kizárólag euróban bonyolítható. Az Európai Központi Bank jogo-
sult engedélyezni az euró bankjegyek kibocsátását az euróövezeten 
belül. Kizárólag az EKB, illetve a nemzeti központi bankok által kibo-
csátott bankjegyek min sülnek törvényes fizet eszköznek. Az Európai 
Bizottság 2002. évi munkaprogramjában megfogalmazott célkit zése 
szerint az euró megjelenése maga után kell, hogy vonja a nemzeti mo-
netáris politikák összehangolását is. 

A Maastricht-i Szerz désben meghatározott kritériumok szolgáltak 
annak megítélésére, hogy mely EU-tagállamok vezethetik be az egysé-
ges valutát. A kritériumok – amellett, hogy megkívánják az integrált 
piacokat és a stabil gazdasági helyeztet – két csoportba oszthatók: jogi 
és gazdasági követelményekre. A nemzeti jogszabályoknak – különös 
tekintettel a nemzeti jegybanktörvényeknek – meg kell felelniük a 
szerz dés, illetve az EKB és a KBER Alapokmánya rendelkezéseinek, 
másrészt a gazdaságoknak teljesíteniük kell a szerz déshez csatolt 
jegyz könyvekben pontosan megfogalmazott számszer  követelmé-
nyeket, a konvergencia-kritériumokat. Magyarországnak a gazdasági 
stabilizáció érdekében még további lépéseket kell tenni az eddig meg-
kezdett úton. 

A nominális konvergencia-kritériumok mellett az euróövezethez 
való csatlakozás el feltétele a nemzeti jogszabályok és a közösségi 
jog közötti összhang megteremtése is. A monetáris politikára és a 
jegybanki m ködés jogszabályi kereteire igen magas szint  közösségi 
jogforrások vonatkoznak. A Maastricht-i Szerz dés külön fejezetet 
szentel a monetáris és gazdaságpolitikának, amelyek a szerz dés szer-
ves részét képezik. Az egyik jegyz könyv pedig az EKB és a KBER 
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Alapokmánya címet viseli. A közösségi el írások els sorban a jegy-
banki függetlenség rendez elve mentén szabályozzák az EKB és a 
KBER m ködését, de emellett fontos szerepet játszik a jegybank m -
ködésének átláthatósága (transzparencia) és a központi bank ellen riz-
het sége (beszámíthatósága) is. A jegybanki függetlenség és ellen riz-
het ség azonban nem a monetáris integráció sajátos követelménye, 
hanem világszerte terjed  gyakorlat. Ami a KBER mint közösségi in-
tézmény esetében sajátosnak tekinthet , az egyrészt az, hogy a mone-
táris politikáért viselt egyedüli felel sséget nemcsak a nemzeti kormá-
nyok vonatkozásában rögzítették, hanem a közösségi intézményekkel 
szemben is. A szerz désben, illetve az EKB és a KBER Alapokmányá-
ban megfogalmazott követelményeket az euró bevezetését megel z -
en az Európai Monetáris Intézet (az EKB jogel dje), és az Európai Bi-
zottság részletesen kifejtette és értelmezte. Szinte mindegyik tagállam 
esetében találtak olyan rendelkezéseket, amelyek ellentétben voltak a 
felsorolt elvekkel. A monetáris unióban 1999 elejét l részt vev  tagál-
lamokról hozott döntés megalapozását szolgáló konvergenciajelenté-
sekben külön fejezet is foglakozott az úgynevezett jogi konvergenciá-
val, amely f leg a tagállamok jegybanktörvényei, de esetenként a kap-
csolódó jogszabályi és közösségi követelmények közötti összhang el-
érését is szolgálta. Ennek érdekében 1998–1999-ben szinte mindegyik 
tagállamban módosították a jegybanktörvényt. 

A gazdasági felkészültség megítélésére, az árstabilitásra, a költség-
vetési fegyelemre, az árfolyam-stabilitásra, és a kamatkonvergenciára 
az ismert vonatkozó maastrichti konvergenciakritériumok szolgálnak. 
A tagjelölt országok egyike sem rendelkezik a kívülmaradási – az ún. 
opt-out – joggal, és a koppenhágai kritériumok kikötik, hogy az Euró-
pai Uniós tagság feltétele a monetáris unióban való részvételre vonat-
kozó kötelezettségvállalás. A tagjelöltek, beleértve Magyarországot is, 
csatlakozási tárgyalásaik során elkötelezték magukat, hogy az Európai 
Unió tagjaként gazdaságpolitikájukban a monetáris uniós tagság rész-
vételi kritériumainak teljesítésére törekszenek. A monetáris unióban 
való magyar részvétel (is) tehát nem lehet ség, hanem kötelezettség.  

A monetáris unióhoz vezet  utat három szakaszra lehet bontani, és 
az egyes szakaszok megkezdésének az id pontja befolyásolja a mone-
táris uniós tagság id pontját. 
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1. Az EU-tagság el tti szakasz: ebben a szakaszban kell a csatlakozás 
feltételeként a koppenhágai kritériumokat teljesíteni, és meg kell 
hozni a szükséges törvénymódosításokat. Liberalizálni kell a t ke-
m veleteket, valamint a konvergenciakritériumok teljesítése érde-
kében el retekint  gazdaságpolitikát kell folytatni. 

2. Az EU-tagságtól az euró bevezetéséig terjed  szakasz: Magyaror-
szág formálisan részt vesz a GMU harmadik szakaszában, ám a mo-
netáris unióban még nem vesz részt. Így a hazai gazdaság- és árfo-
lyampolitikát össze kell hangolni az Európai Unió többi tagállamá-
éval. Az MNB a Központi Bankok Európai Rendszerében taggá, a 
magyar jegybankelnök pedig az EKB Általános Tanácsának tagjá-
vá válik. Magyarország mint a monetáris uniós részvétel mellett el-
kötelezett ország törekszik a konvergenciakritériumok teljesítésére, 
amelynek a legéget bb területe az infláció csökkentése.  

3. Az euró bevezetését követ  szakasz: Magyarország belép a mone-
táris unióba és az euróövezetnek is tagjává válik. Az euró felváltja 
a forintot mint törvényes fizet eszközt, és ezzel az euróövezet egy-
séges monetáris politikája érvényesül Magyarországon is. Az MNB 
elnöke az EKB Kormányzótanácsának teljes jogú tagjává válik, és 
az MNB részt vesz az egységes monetáris politika végrehajtásában. 
A monetáris unióban való magyar részvételt a konvergenciakrité-

riumok teljesítésének id zítésével lehet befolyásolni. A belépés opti-
mális id zítése céljából egyfel l a feltételek teljesítésének a költségeit, 
másfel l a monetáris uniós tagságból származó haszon elmaradásának 
költségeit célszer  megvizsgálni az elkövetkez  id szakban. 

Összefoglalás, összegzés helyett… 

Az új jegybanktörvény és az új monetáris politika bevezetésére a gaz-
dasági növekedés lassulása és az infláció növekedése, illetve a velük 
járó kedvez tlen folyamatok elleni határozott fellépés alapvet  hatást 
gyakorolt az ezredfordulón. 

Az európai uniós integrációs folyamat újabb állomásaként a ma-
gyar jegybanki szabályozás és monetáris politika igen nagymértékben 
EU-kompatibilissé vált az elmúlt 2 évben a felgyorsult változások ha-
tására. 
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A pénzügyi integráció teljes kör vé válásának legkritikusabb terü-
lete azonban az árszínvonal területén jelentkezik, amely a jegybank ré-
szér l további fokozott er feszítéseket igényel.  

A kialakított jegybanki szabályozási és monetáris politikai eszkö-
zöknek az elkövetkez  évtizedben érvényt kell szerezni, hogy Ma-
gyarország hatékonyan tudjon a közös monetáris politikai rendszerhez 
(is) csatlakozni a közeljöv ben. 
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