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AA globális válságot megelőző 
gazdasági és monetáris fejlemények

A 2000-es évek elején a cseh gazdaság sikere-
sen stabilizálódott, és megkezdődött a kilába-
lás az előző gazdasági válságból.1 A fellendülés 
fő mozgatórugója az euróövezetben tapasztalt 
megújuló és gyorsuló gazdasági növekedés volt, 
ahol a cseh exportorientált vállalkozások fő ke-
reskedelmi partnerei találhatók. A javuló mak-

rogazdasági helyzet ugyanakkor kedvező hatást 
gyakorolt a cseh pénzügyi szektorra is. A kor-
mány fokozta a privatizáció ütemét, és felgyor-
sította az állami tulajdonú bankok külföldi 
magánbefektetőknek történő értékesítését.

Ráadásul az ország 2004. májusi európai 
uniós csatlakozása további növekedésre ösztö-
nözte a cseh gazdaságot. Az ország nemcsak a 
szabad külkereskedelem utolsó akadályainak 
elhárításából húzott hasznot, hanem abból 
is, hogy még inkább vonzóvá vált a külföldi 
befektetők szemében. A gyorsan növekvő ke-
resletet az expanzív költségvetési politika2 is 
ösztönözte, amely ebben az „aranykorban” 
meglehetősen prociklikus volt. A gyors gaz-
dasági növekedésből adódó további állami 
bevételeket a kiadások növelésére, és nem a 
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költségvetési hiány mérséklésére fordították. 
2007-ben – a szociális kiadások választások 
előtti jelentős mértékű növelésének köszönhe-
tően – a költségvetési politika ciklikus jellege 
még tovább erősödött.3

A belföldi és külföldi kereslet fellendülése 
nyomán a GDP-növekedés mértéke 2004 és 
2007 között meghaladta az 5 százalékot. Eb-
ben az időszakban a kibocsátási rés fokozatosan 
a pozitív tartományba került át, a gazdaság, a 
munkaerőpiac, valamint az árak alakulása már 
a túlfűtöttség jeleit mutatta. A célértéket meg-
haladó infláció elkerülése érdekében a Cseh 
Nemzeti Bank (a továbbiakban: CNB) 2005 
vége és 2008 eleje között kamatemelésekkel 
szigorított a monetáris politikán. A folyama-
tosan növekvő belföldi inflációs nyomást igen 
jelentős és hirtelen áremelkedés kísérte az 
energiahordozók és a mezőgazdasági termékek 
tekintetében, amely 2007 óta volt megfigyel-
hető a világpiacon. Ezek a tényezők a köz-
vetett adók és a hatósági árak növekedésével 
együtt gyorsan tovább növelték az inflációt, 
amely így már jóval meghaladta a CNB 3 szá-
zalékos célértékét.4

A 2004–2007-es időszakban az árfolyam 
továbbra is fokozatos nominális erősödést 
mutatott, amelyet az a törekvés táplált, hogy 
az ország az egy főre jutó GDP tekinteté-
ben felzárkózzon a nyugat-európai szinthez. 
A komparatív árszint, azaz az (évi körülbelül 
3–4 százalékos) egyensúlyi árfolyam-emelke-
dés tekintetében megvalósult konvergencia – 
a már majdnem teljesen befejezett dezinfláci-
ós folyamatnak köszönhetően – csak részben 
folytatódott az euróövezethez képest számított 
inflációs különbözeten keresztül. A maradék a 
cseh korona nominális euróárfolyamának erő-
södése révén valósult meg. 2008-ban a korona 
nominális árfolyama – amelyet az említett vi-
rágzó gazdaság, az ország regionális menedék-
státusza, a kormány által devizában kibocsá-
tott adósság, valamint a CNB kamatemelései 
támogattak, gyors ütemben rekordszintre erő-

södött (2008 nyarára kissé a 23 koronás CZK/
EUR szint alá).5

Ezzel a CNB-nek lehetősége nyílt arra, 
hogy a túlfűtött gazdaság visszafogása érdeké-
ben meghozza a monetáris feltételek szigorítá-
sát célzó szükséges intézkedéseket. Végezetül, 
a költségvetési politikában bekövetkezett for-
dulat is – bizonyos mértékben – a túlságosan 
növekvő kereslet mérséklését szolgálta. Ennek 
eredményeképpen az infláció stabilizálódott, 
és 2008 elejétől fokozatos csökkenésbe fordult 
át a régen látott magas szintről. Ettől kezdve 
a fokozatosan lassuló gazdasági növekedés és 
rövid távú kilátásai a 2008-ra kissé túlfűtött 
cseh gazdaság „puha landolása” felé mutattak.

Dolgozatunk jelen részét azzal zárhatjuk, 
hogy a cseh gazdaság viszonylag jó állapotban 
volt a globális gazdasági és pénzügyi válság 
előestéjén, és ez részben a CNB megfelelő mo-
netáris politikájának és egyéb intézkedéseinek 
volt köszönhető. Mind a magán-, mind pedig 
az állami szektor eladósodottsága viszonylag 
alacsony volt. A belföldi gazdasági szerep-
lők élvezték a – regionális összehasonlításban 
– különösen alacsony nominális kamatszint 
előnyeit, amely a sikeresen végrehajtott dezinf-
lációs politikát és az alacsony országkockázati 
felárat tükrözte. Az ország nem mutatott sem-
milyen jelentős belső egyensúlyhiányt vagy 
sebezhetőséget.6 Az euróövezethez viszonyít-
va alacsony nominális kamatszint nem ösz-
tönözte a magánszektor szereplőit arra, hogy 
túlzott mértékben vegyenek fel hiteleket de-
vizában. Valójában a devizahitel gyakorlatilag 
ismeretlen volt a háztartások esetében; ilyen 
hiteleket többnyire a külkereskedelmi tevé-
kenységet folytató vállalkozások vettek fel.7  
A makrogazdasági stabilitás, valamint az, hogy 
nem volt jelentős egyensúlyhiány és gyenge 
pont a gazdaságban, a cseh bankszektor meg-
bízhatóságára is pozitív hatást gyakorolt. Szinte 
az összes bankot külföldi befektetőknek adták 
el a privatizáció során, amelyek konzervatív üz-
leti modell alapján irányították a pénzintézete-



 fókusz: Megújuló Jegybankpolitikák  

Pénzügyi Szemle  2016/1 67

ket, belföldi betéteket gyűjtöttek, és koronában 
nyújtottak hiteleket. A bankok tőkemegfelelési 
mutatója mindig is meghaladta az előírt érté-
ket, hitelportfóliójuk minősége pedig viszony-
lag magas volt (a nemteljesítő hitelek aránya 
alacsony maradt). Mérleglikviditásuk is meg-
felelő volt, a hitel-betét arány hagyományosan 
jóval 100 százalék alatt maradt, a többletlik-
viditást pedig a központi bank semlegesítette.8 
Mindez lehetővé tette, hogy a cseh bakszektor 
felkészüljön a közelgő pénzügyi és gazdasági 
válság anélküli átvészelésére, hogy jelentősebb 
mértékben felerősítené annak a cseh gazdasá-
got érintő negatív hatásait (lásd a 2. részt).

Milyen mértékben sújtotta  
a válság a cseh gazdaságot?

Ahogyan az előző részben bemutattuk, 2008 
harmadik negyedévében a cseh gazdaság már 
a ciklus leszálló ágában volt, de még mindig a 
túlfűtöttség jeleit mutatta. A pozitív kibocsá-
tási rés által jelzett túlkereslet következtében 
a nominálbérek továbbra is gyors ütemben 
emelkedtek az versenyszférában. Az általá-
nos infláció jelentős mértékben meghaladta 
a CNB célértékét.9 A belföldi reálkiadások 
tételei, elsősorban a beruházások és a reálex-
port, mind hozzájárultak a gazdasági növeke-
déshez. A fokozott exportdinamika, amelyet a 
külföldi kereslet viszonylag jónak mondható, 
bár fokozatosan csökkenő növekedési rátája is 
támogatott, több más pénzügyi tényezővel10 
együttesen hozzájárult a nominális és reálárfo-
lyam erősödéséhez. Az erős árfolyam, amely-
nek következtében csökkentek az importárak, 
mérsékelte az általános inflációs nyomást, de 
ez nem volt elég az inflációs cél túllépéséhez.

Ezután 2009 közepére a cseh gazdaság hir-
telen mély recesszióba süllyedt, aminek külső 
és belső okai voltak. 2008 harmadik negyed-
éve után a gazdasági feltételek drámai mértékű 
romlásának legfőbb oka a cseh exporttermékek 

iránti valós kereslet váratlan zuhanása volt. Mi-
közben a külföldi partnerek reál-GDP-je 2008 
második negyedévében éves viszonylatban 2,6 
százalékkal nőtt, a mélyülő világválságnak kö-
szönhetően a növekedés mindössze három ne-
gyedévvel később –5,8 százalékos értéket mu-
tatott (lásd 1. ábra). A cseh gazdaság jelentős 
nyitottsága, valamint a válság globális termé-
szete következtében 2009 első negyedévében a 
reálexport gyors ütemben, éves viszonylatban 
17 százalékkal csökkent (1. ábra). Ugyanakkor 
az egyre mélyülő recessziót mérsékelte a cseh 
korona több mint 25 százalékos gyengülése 
2008 közepe és 2009 első féléve között, ami 
jelentősen hozzájárult a monetáris feltételek 
enyhüléséhez. Másképpen fogalmazva: az ár-
folyam természetes stabilizátorként viselkedett, 
tükrözve a meredeken csökkenő külső kereslet 
rosszabbodó kilátásait. Amint a világgazdasági 
válság kedvezőtlen hatásai kezdtek visszaszorul-
ni, 2010 elején a külföldi partnerek reál-GDP-
növekedése ismét pozitív tartományba került. 
A reál-GDP-növekedés egy évvel később érte 
el a csúcsát, majd az euróövezet szuverén adós-
ságválságának eszkalációja révén 2013 első 
negyedévére ismét nullára lassult. 2013 első 
negyedévétől a külföldi partnerek reál-GDP-
növekedése bár csak fokozatosan, de újra gyor-
sul. A cseh reálexport növekedését főként az 
EU-ban lezajlott W-alakkal jellemezhető gaz-
dasági fejlemények határozták meg, de a cseh 
korona euróval szembeni 2013. novemberi 
gyengülése is komoly hatással volt rá, amikor 
a CNB elkezdte monetáris politikai eszközként 
használni az árfolyamot a deflációs nyomás 
mérséklésére (lásd a 3. részt).

A cseh gazdaságban a belföldi keresletet fé-
kező további fontos tényező volt az a sziszte-
matikus prociklikus költségvetési irányvonal, 
amelyet a 2010 után hatalomra került kor-
mányok képviseltek.11 A 2009-ben elfogadott 
válságellenes stabilizációs fiskális csomag rövid 
életűnek bizonyult, és azt hamarosan, 2010-től 
egy fiskális konszolidációs program váltotta fel. 
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A megszorító csomag fő célja az volt, hogy a 
költségvetés kiadási oldalának csökkentésével 
ellensúlyozzák a várható alacsonyabb bevétele-
ket, a hiány és az államadósság olyan szinten 
maradjon, amelyet a nemzetközi befektetők 
még elfogadhatónak tekintenek.12 A konszoli-
dációhoz a bevételi és a kiadási oldalon is fiskális 
mozgástérre volt szükség, ami a háztartások és 
a vállalkozások jövedelmét is érintette. A 2010 
és 2012 között megvalósított megszorító intéz-
kedések közé tartozott a közvetlen és közvetett 
adók növelése, az egészségbiztosítási járulékok-
ra vonatkozó plafon eltörlése, valamint a ház-
tartások számára elérhető szociális transzferek 
csökkentése. Ezen fiskális lépések negatív hatás-
sal voltak a háztartások rendelkezésre álló jöve-
delemére, így a teljes fogyasztásra is. 2012 ápri-
lisában újabb megszorító csomagot jelentettek 
be. Az ezzel járó intézkedések többségét 2013 

elejétől vezették be. A legnagyobb részük (az 
áfa további emelése, a nyugdíjak alacsonyabb 
szinten történő indexálása, az állami alkalma-
zottak bérének befagyasztása stb.) leginkább a 
háztartások fogyasztását sújtotta; az összesített 
fiskális impulzus13 2013-ban –0,9 százalékpont 
volt. A kormány fiskális konszolidációs prog-
ramjának a cseh gazdasági növekedésre gyako-
rolt hatása a 2010–2013-as időszakban évente 
–0,5 és –1,0 százalékpont között becsülhető. 
Ezután 2014-ben a költségvetési politika már 
pozitív módon járult hozzá a gazdasági növeke-
déshez: ekkor a becsült pozitív fiskális impulzus 
0,3 százalékpont, egy évvel később pedig már 
0,7 százalékpont volt. A pozitív fiskális impul-
zus jelentős része az EU strukturális és kohéziós 
alapjainak volt köszönhető, amelyek fellendí-
tették a cseh állami beruházásokat.

A gyorsan mélyülő világgazdasági válság és 

1. ábra 

Reálexport és tényleges külföldi kereslet Csehországban  
(éves viszonylatban és százalékban)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal, a CNB számításai

Reálexport (bal oldali tengely)                             Tényleges külföldi kereslet
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az importorientált cseh vállalkozások csök-
kenő bevételei miatt jelentős mértékben zu-
hant a bizalmi index (lásd 2. ábra), valamint 
a beruházási kereslet is, ami már 2008 utolsó 
negyedévétől nyilvánvaló volt. Az állóeszköz-
beruházásokon belül a legnagyobb zuhanás a 
gépek és járművek esetében mutatkozott meg, 
amelyet az építőipari beruházások követtek 
(lásd 3. ábra). A bruttó állóeszköz-felhalmo-
zásban bekövetkezett csökkenést tovább mé-
lyítette a készletek meredek zuhanása, amely 
a köztes termékek iránti kereslet drasztikus 
csökkenését jelezte. A cseh állóeszköz-felhal-
mozás dinamikáját a tényleges külföldi keres-
let alakulása tükrözte a 2008–2015-ös időszak 
nagy részében, de a megcsappant belföldi bi-
zalom és a megszorító költségvetési politika 
is fontos szerepet játszott 2012–2013-ban. 
Emellett, főként 2015-től, az uniós források 
is befolyásolták a cseh állóeszköz-felhalmozás 
éves dinamikáját, mivel a cseh kormány a le-

hető legtöbb forrást szeretett volna lehívni az 
előző programozási időszakból, figyelembe 
véve, hogy az új programozási időszak csak fo-
kozatosan indul el 2016-ban, így a közszférá-
ban várhatóan jelentősen lelassul a beruházási 
aktivitás.

Mivel a munkaerőpiacot a gazdaság többi 
szegmensénél nagyobb tehetetlenség jellemzi, 
ez a szektor némi késéssel reagált a romló kül-
ső és belföldi gazdasági feltételekre, legalább 
is a foglalkoztatás tekintetében. A válság első 
fázisában a vállalkozások elsősorban az egy 
alkalmazottra eső munkaórák számának csök-
kentésével próbáltak meg alkalmazkodni a 
visszaeső kereslethez14 (lásd 4. ábra). A mun-
kanélküliek száma 2008 utolsó negyedévében 
csak mérsékelten emelkedett, a betöltetlen 
munkahelyek száma azonban jelentős mér-
tékben csökkent. Miközben a gazdaság egyre 
mélyebb recesszióba süllyedt, a munkanélkü-
liek száma gyorsan emelkedett, a betöltetlen 

2. ábra 

Bizalmi indexek (2005=100) 

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal

Vállalkozások                                  Fogyasztók                                     Kompozit
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3. ábra 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás reálértéken  
(éves viszonylatban és százalékban)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal

4. ábra 

Az alkalmazottak száma (teljes munkaidőre vetítve,  
éves viszonylatban és százalékban)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal; Cseh Munkaügyi és Szociális Minisztérium

ICT*, gépek és berendezések
Járművek
Lakások
Bruttó állóeszköz-felhalmozás (éves százalékos változás)              *Infokommunikációs technológiák 

Alkalmazottak száma                          Egy alkalmazottra jutó munkaórák száma
Alkalmazottak száma (teljes munkaidős egyenérték)

Egyéb épületek és építmények
Szellemi tulajdonhoz kapcsolódó termékek
Művelés alatt álló eszközök
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munkahelyek száma pedig értelemszerűen az 
ellenkező irányban mozgott. Másképpen fo-
galmazva: egy bizonyos idő után a gazdaság a 
Beveridge-görbén a délkeleti irányba mozdult 
el (lásd 5. ábra). Miután 2009-ben a gazda-
ság kilábalt a hirtelen visszaesésből, a munka-
erőpiacon is némi javulás mutatkozott, első-
sorban az egy alkalmazottra jutó munkaórák 
számának növekedése révén. Bár 2013 elejétől 
a közszféra egyre több alkalmazottat vett fel, 
a munkaórák száma (különösen a magánszek-
torban) a megújuló recesszió közepette jelen-
tős mértékben csökkent. A Beveridge-görbe a 
munkaerőpiacon 2014 elején, a monetáris fel-
tételek további enyhülése (lásd a 3. részt) után 
bekövetkezett jól látható fordulatot mutatja, 
amikor a cseh gazdaság egyre több betöltetlen 
munkahelyet teremtett, miközben jelentős 
mértékben csökkent a munkanélküliek száma.

A recesszió mélységét egyértelműen mu-
tatta a bérnövekedés korrekciójának üteme a 
válság korai szakaszában. A versenyszférában a 
bérszintek átlagos dinamikája 8 százalék körül 

alakult 2008 harmadik negyedévében, majd 
2009-ben mindössze három negyedév alatt  
2 százalékra csökkent (lásd 6. ábra). Mint ko-
rábban már említettük, a közszférában a bérek 
átlagos növekedése, amely a 2009-ben beveze-
tett, a ciklikusság hatásait kiegyenlítő fiskális 
csomagnak volt köszönhető, még kismérték-
ben fokozódott is. A bérköltségek dinamiká-
jának változása, amely a bérek alakulása mel-
lett a foglalkoztatásban mutatkozó csökkenést 
is tükrözi, éves viszonylatban még ennél is 
drámaibb volt, hiszen ugyanezen időszak alatt 
több mint 9 százalékponttal esett. Bár a no-
minálbérek növekedése éves viszonylatban 
2010 elejétől némi javulást mutatott, csakúgy, 
mint a bérköltségek hat hónappal később, a 
bérek éves viszonylatban számított dinamikája 
2011 második félévétől ismét lassult, és 2013 
harmadik negyedévében már csak 1 százalék15 
volt. Ez volt az egyik kulcsfontosságú tényező, 
amelynek következtében nem volt semmilyen 
kereslet által vezérelt árnyomás a gazdaságban. 
A nominálbérek dinamikája ezután ismét fel-

5. ábra 

A Beveridge-görbe (ezer fő)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal; Cseh Munkaügyi és Szociális Minisztérium
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lendülésnek indult, de kezdetben a munkaerő 
termelékenysége által indokoltnál sokkal las-
sabban16, annak ellenére, hogy 2013 novem-
berében a CNB jelentős mértékben enyhített 
a monetáris feltételeken. A bérek visszafogott 
dinamikája azonban összhangban volt a kibo-
csátási rés becsült mértékével, amely a válság 
utáni teljes időszakra (2015 végéig) túlkíná-
latot jelzett. A versenyszférában fizetett bérek 
csak 2015 elejétől tükrözték érzékelhetően a 
javulást mutató munkaerő-piaci trendeket.

A világválság kirobbanását követően a mun-
kaerő-piaci helyzet romlása azonnal megmu-
tatkozott a háztartások jövőbeni jövedelmük-
kel kapcsolatos várakozásaiban (lásd 2. ábra). 
A háztartások rendelkezésre álló jövedelme már 
2008 harmadik negyedévétől meredek vissza-
esést mutatott, elsősorban az évről évre csökke-
nő bérek és fizetések következtében (lásd 7. áb-
rát). 2009-ben a rendelkezésre álló jövedelem 

legtöbb összetevője romlott, egyedül a szociális 
juttatások, az adók és a társadalombiztosítási 
hozzájárulások tudták némileg mérsékelni a 
háztartások jövedelmi helyzetének folyamatos 
romló tendenciáját a válságellenes fiskális cso-
mag bevezetése révén. A háztartások rendel-
kezésére álló jövedelem nominális értékének 
gyors csökkenése természetesen a háztartások 
fogyasztásának meredek zuhanásával is járt 
(lásd 8. ábra), amely 2009 harmadik negyed-
évében érte el mélypontját. A térség más or-
szágaival (Magyarországgal, Lengyelországgal) 
szemben azonban a háztartások fogyasztását 
nem érintették a devizaalapú hitelekből szár-
mazó mérleghatások.17 A reálfogyasztás 2010 
elejétől ismét növekedésnek indult, ami (egyéb 
alapvető hatások mellett) a 2009-ben beveze-
tett válságellenes expanzív fiskális csomagnak 
és a fokozatos európai fellendülésnek volt kö-
szönhető. A háztartások bizalmi indexének ké-

6. ábra 

Bérköltségek összesen és a versenyszférában fizetett bérek (éves 
viszonylatban és százalékban)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal

Bérköltségek                                                        Bérek a versenyszférában
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7. ábra 

Rendelkezésre álló nominális jövedelem (éves viszonylatban és százalékban)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal

8. ábra 

Háztartások reálfogyasztása (éves viszonylatban és százalékban)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal

Bruttó működési többlet
Ingatlanbevételek
Egyéb forgóeszköztranszferek

Bérek és fizetések
Szociális juttatások
Adók és társadalombiztosítási járulékok

Háztartások fogyasztása
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sőbbi romlása tükrözte a 2010-ben bevezetett 
fiskális konszolidációs csomag következménye-
it18, valamint a cseh gazdaság alacsony külföldi 
kereslet miatti lassulását. E tényezők hatására a 
fogyasztás dinamikája 2012-ben ismét a nega-
tív tartományba került. A háztartások kiadásai 
2013-től ismét emelkedtek, amit több tényező 
is elősegített. Nemcsak a költségvetési politika 
irányvonala vált expanzívvá, hanem a lazább 
monetáris feltételek, a javuló munkaerő-piaci 
helyzet és 2014-től az alacsony nyersanyagárak 
is elősegítették a háztartások fogyasztásának 
növekedését.

Mivel a GDP korábban tárgyalt legtöbb 
kiadási komponense reálértéken jelentős mér-
tékben csökkent, nem meglepő, hogy 2009-
ben a GDP összességében nagyot zuhant (lásd 
9. ábra). 2009 második félévében a kibocsá-
tási rés megközelítette a –4 százalékot (lásd 
10. ábra), ami olyan erős deflációs nyomást 

jelzett, hogy azt csak kismértékben tudta el-
lensúlyozni a nominális árfolyam gyengülése. 
A 2010–2011-es átmeneti fellendülés után a 
negatív kibocsátási rés 2012–2013-ban ismét 
növekedett, ami elsősorban a lanyha belföldi 
keresletnek volt köszönhető. Erre válaszul a 
rövid lejáratú kamatok 2012 novemberében 
elérték a nulla alsó korlátot (lásd 14. ábra a 
3. részben), majd egy évvel később újabb mo-
netáris ösztönzésre került sor azáltal, hogy a 
CNB gyengítette a cseh korona árfolyamát. 
2014–2015-ben a GDP növekedésének fel-
lendülését és a gazdaság fokozatos talpra állá-
sát különböző tényezők: a lazább monetáris és 
fiskális politika, a külföldi kereslet felfutása, 
valamint az alacsony energiaárak19 együttese 
tette lehetővé.

A pénzügyi rendszer, amely a válság ideje 
alatt számos országban jelenetős mértékben 
hozzájárult a recesszióhoz, Csehországban a 

9. ábra 

Reál-GDP-növekedés (éves viszonylatban és százalékban) 

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal, a CNB becslése

Készletek változása
Bruttó állóeszköz-felhalmozás
Háztartások fogyasztása

Állami fogyasztás
Nettó export
Bruttó hazai termék
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makrogazdasági stabilitás forrása volt. A mér-
legeket nem terhelték toxikus eszközök, ezért 
a pénzügyi közvetítői tevékenység bizalmat 
élvezett. Bár a kamatrések nőttek a válság 
idején, ezt a gazdaság ciklikus visszaesésének 
megfelelően magasabb kockázati felár a szoká-
sos módon ellensúlyozni tudta (Brůha, 2011). 
A CNB belső elemzése alapján nincs bizonyí-
ték arra, hogy a Lehman Brothers bedőlése 
után pénzügyi tökéletlenségek játszottak volna 
fontos szerepet a cseh recesszió mértékében. 
Ryšánek et al. (2012) a Christiano et al. (2011) 
által javasolt keretrendszer alapján DSGE-
modellt vázolt fel. Empirikus eredményeik, 
amelyek a sokkhatások dekompozícióján és 
egy pénzügyi tökéletlenségeket is megenge-
dő modellstruktúrán alapulnak, azt sugallják, 
hogy a pénzügyi tényezők csak csekély mér-
tékben járultak hozzá a cseh GDP zuhanásá-
hoz (lásd a „Pénzügyi tökéletlenség” sötétkék 
oszlopait a 11. ábrán).

A válság után az inflációra a kereslet- és a 
kínálatoldali tényezők egyaránt hatást gya-
koroltak. Az alacsony kereslet azonban 2013 
vége felé kulcsszerepet játszott a deflációs koc-
kázatok megjelenésében. A külföldi kereslet 
drámai mértékű visszaesése, valamint a 2010-
ben kezdődő fiskális megszorítások következ-
tében a 2008 második félévében még jelentős 
inflációs nyomás gyorsan eltűnt annak elle-
nére, hogy a CNB előretekintő stabilizációs 
politikát folytatott. Mind az általános, mind 
pedig a monetáris politika szempontjából re-
leváns infláció már 2008 utolsó negyedévétől 
gyors csökkenésnek indult (lásd 12. ábra). Az 
infláció mértéke 2009-ben csökkent, és 2009 
harmadik negyedévében megközelítette a nul-
la értéket. A monetáris politika szempontjából 
releváns infláció fél évvel később, 2010 első 
negyedévében érte el mélypontját. A korri-
gált infláció, nem számítva az üzemanyag- és 
az élelmiszerárakat (maginfláció) már 2009 

10. ábra 

Kibocsátási rés (Kálmán-szűrő, százalékban)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal, a CNB becslése

Kibocsátási rés
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11. ábra 

A cseh GDP-növekedés dekompozíciója a sokkhatások alapján  
(százalékos eltérés a normál állapottól)

Forrás: Ryšánek et al. (2012)

12. ábra 

Általános és a monetáris politika szempontjából releváns infláció  
(éves viszonylatban és százalékban)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal

Fennmaradó hatások
Külföldi szektor
Kockázati felár
Inflációs cél

Költségnyomás
Monetáris politika
Fogyasztói szokás
Technológia

Kormány
Munkaerőpiac
Beruházási korrekció
Pénzügyi tökéletlenség

Idő

A monetáris politika szempontjából 
releváns infláció Általános infláció

Inflációs cél
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második félévében a negatív tartományba ke-
rült (lásd 13. ábra), amely a negatív kibocsá-
tási rés által jelzett alacsony keresleti nyomást 
tükrözte. Az általános infláció esése, valamint 
a negatív maginfláció tovább folytatódott a 
2012–2013-as időszakban, ami főként a rom-
ló keresleti feltételeknek volt köszönhető (a 
kibocsátási rés még negatívabb értéket mu-
tatott).20 A CNB 2013 novemberében azért 
gyengítette a CZK/EUR árfolyamot (lásd a 
15. ábrát a 3. részben), mert csökkent az inf-
lációs nyomás, és megnövekedett a tartós def-
láció kockázata, amit már 2013 közepe óta 
jeleztek az inflációs előrejelzések. A nominális 
árfolyam gyengülése visszafordította a csökke-
nő inflációs nyomás negatív trendjét, és a mag-
infláció már 2014 első negyedévében pozitív 
volt. A kínálatoldali tényezők és a világpiaci 
árak gyengülő nyomása miatt azonban 2014 
elejétől az infláció ismét esni kezdett. A deflá-

ciós nyomás egyik fő oka az energiaárak esése 
volt, és 2015 elejétől az élelmiszerárak is ne-
gatív hatással voltak az infláció alakulására. 
A tartósan növekvő külföldi kereslet, valamint 
a lazább monetáris és fiskális politikai irány-
vonal (amelyet az uniós források támogattak) 
azonban elégséges belföldi keresletoldali nyo-
mást generált, amely ellensúlyozta a 2014 óta 
alacsony nyersanyagárakból adódó importált 
deflációs nyomást.

A monetáris politika reakciója

2007–2011-ben a Cseh Nemzeti Bank (CNB) 
standard monetáris politikai eszközökkel is 
boldogult. A monetáris politikai lazítás már 
2008-ban megkezdődött (lásd a 14. ábrát), 
vagyis már a Lehmann Brothers csődjét meg-
előzően, amikor a cseh infláció még jelentős 

13. ábra 

Az infláció szerkezete  
(éves viszonylatban és százalékban, a hozzájárulás százalékpontban)

Forrás: Cseh Statisztikai Hivatal

Korrigált infláció az üzemanyagok  
és élelmiszerek kivételével
Hatósági árak

Közvetett adók a nem hatósági árakban
Élelmiszerárak (alkoholtartalmú italokkal  
és dohányárakkal együtt)Üzemanyagárak
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mértékben meghaladta az inflációs célt, és szá-
mos európai központi bank kamatot emelt. 
Ez a döntés a CNB inflációs célkövetési ke-
retrendszerének előretekintő jellegét tükrözte, 
mivel az előrejelzés azt mutatta, hogy az inflá-
ció 2009 elején a célérték alá mérséklődik, és 
a cseh reálgazdaságban a külföldi kereslet vár-
ható csökkenése miatt infláció helyett deflá-
ció fenyeget. A CNB kamatvágásai jelentősen 
felgyorsultak 2008 novemberével kezdődően, 
amikor nyilvánvalóvá vált a dezinfláció üteme 
és a világgazdasági recesszió mértéke. A CNB 
2008 augusztusa és 2012 novembere között 
összesen közel 4 százalékponttal csökkentette 
az alapkamatot (14. ábra). Bizonyos átmeneti, 
a válásaggal kapcsolatos zavarok ellenére ezek 
a kamatcsökkentések az erős belföldi pénzügyi 
szektornak köszönhetően viszonylag standard 
módon átkerültek a gazdaságba (lásd Babecká 
Kucharčuková et al., 2013).

Emellett a CNB likviditást biztosító 
repoügyleteket vezetett be 2009-ben, hogy 
megelőzze a bankok likviditási problémáit, 
és elősegítse a belföldi államkötvénypiac zök-
kenőmentes működését. Ezek a műveletek a 
CNB szokásos eszközeit egészítették ki, és leg-
inkább jelzésértékűek voltak, hiszen a gyakor-
latban nem nagyon használták ki a lehetősé-
get, kivéve a bevezetése utáni rövid időszakot.

2008-tól a monetáris politikai lazítást nagy-
mértékben elősegítette a cseh korona spontán, 
a külső kereslet és a belföldi gazdaság vissza-
esésére reagáló gyengülése [miután 2007-ben 
és 2008 első félévében (lásd 15. ábra) jelentős 
mértékben erősödött]. Ekkor az árfolyam bi-
zonyította, hogy képes automatikus kiigazító 
mechanizmusként működni.21 Mivel Cseh-
országban nem kellett megküzdeni a devi-
zahitelek problémáival vagy más hasonló, az 
árfolyameltérésből adódó nehézségekkel, a 

14. ábra 

Monetáris politikai kamatszint (éves, százalékban)

Forrás: CNB

Lombardhitelek kamatlába              Kéthetes repokamat                        Diszkontráta
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CNB eredményesen tudta működtetni ezt a 
piaci mechanizmust. Ennek köszönhetően az 
általános monetáris feltételek jelentős mérték-
ben enyhültek, ami a ciklikusság hatásait ki-
egyenlítő monetáris ösztönzéssel együtt (lásd 
a 2. részt) elősegítette, hogy a cseh gazdaság 
ellenálljon az egész világot érintő keresleti 
sokknak és visszafogja az ennek nyomán ki-
alakuló dezinflációt. A Lehman csődje utáni 
időszakban így Csehország a nominális ka-
matszint tekintetében nem érte el a nulla alsó 
korlátot (ZLB), ennélfogva nem volt szükség 
semmilyen igazán nem konvencionális mone-
táris politikai intézkedésre.

Ugyanakkor miután a cseh gazdaság ismét 
recesszióba került, amelyet ezúttal a visszafo-
gott belföldi kereslet okozott (lásd a 2. részt) és 
az előre jelzett infláció csökkenő trendet mu-
tatott, a CNB 2012 őszén elérte a nulla alsó 
korlátot a kamatlábak tekintetében (lásd 14. 

ábra). Különösen a monetáris politika irány-
adó kamatlábai kerültek a „technikai nulla” 
szintre (0,05 százalékos kéthetes repokamat 
és 0,25 százalékos diszkontráta a lombardhi-
telek esetében) 2012 novemberében. Ebben az 
időben Csehországban nem tartották elfogad-
hatónak, hogy a monetáris politika irányadó 
kamatai negatívak legyenek. Amellett, hogy a 
negatív kamatok előnyei általában véve is vi-
tathatóak és nem lehet egy bizonyos küszöb 
alá menni anélkül, hogy a piaci szereplők ne a 
készpénzt részesítsék előnyben, bizonyos jogi 
problémákat is figyelembe kellett venni a ne-
gatív kamatok csehországi bevezetésével kap-
csolatban, mivel egyes törvények és rendele-
tek a büntetőkamatokat a CNB-diszkontráta 
többszöröseként határozták meg. Elismerve a 
ZLB kötelező erejét, a CNB 2012 őszén elő-
retekintő iránymutatást adott a kamatszinttel 
kapcsolatban, amelyben vállalta, hogy a kama-

15. ábra 

Nominális árfolyam (szint)

Forrás: CNB
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tokat tartósan a technikai nulla szinten tartja 
mindaddig, amíg az inflációs nyomás nem nö-
vekszik jelentős mértékben. Ez az előretekintő 
iránymutatás hozzájárult ahhoz, hogy a hosszú 
lejáratú hitelek kamatai 2012 végén csökken-
jenek Csehországban, de ez végül nem bizo-
nyult elégségesnek ahhoz, hogy a gazdaságban 
megszakadjon a deflációs trend.

Ugyanakkor a központi bank bejelentette, 
hogy készen áll az árfolyam rendkívüli eszköz-
ként történő bevetésére, ha további monetáris 
politikai lazításra lesz szükség. Ezzel kapcso-
latban a CNB monetáris tanácsa 2012 novem-
berében elhatározta, hogy felfüggeszti nemzet-
közi tartalékai értékesítését, mivel ez ellentétes 
lehet a monetáris politika ZLB szintjén tör-
ténő végrehajtásával. Ez még erősebb jelzést 
adott abban a tekintetben, hogy a CNB készen 
áll a devizapiaci beavatkozásra a korona gyen-
gítése érdekében. A bejelentés következtében, 
miszerint a CNB kész beavatkozni a deviza-
piacon, 2012 végén és 2013 elején a korona 
árfolyama gyengült (lásd 15. ábra). Ez a lépés 
enyhítette az általános monetáris feltételeket, 
és hatása egészen 2013 nyaráig kitartott.

Így a CNB csak 2013 novemberében fo-
lyamodott először a rendkívüli eszköz beve-
téséhez, a korona euróhoz viszonyított árfo-
lyamának befolyásolásához. A CNB olyan 
időszakban szánta el magát erre a lépésre, 
amikor a gazdasági és pénzügyi világválság, 
valamint az azt követően kialakult európai 
uniós szuverén adósságválság még csak lassan 
enyhült. Időközben a CNB előrejelzései és 
kiegészítő elemzései egyre nyilvánvalóbbá tet-
ték, hogy a korábban végrehajtott monetáris 
lazítás nem elegendő az inflációs cél tartásához 
és a deflációs kockázatok mérsékléséhez.22 A 
CNB ezért bejelentette, hogy szükség esetén 
a korona árfolyamának csökkentése érdekében 
beavatkozik a devizapiacon, hogy az árfolya-
mot a 27 CZK/EUR szint közelében tartsa. 
A CNB közölte továbbá, hogy olyan mérték-
ben és olyan hosszú ideig kész beavatkozni a 

devizapiacon, amilyen mértékben és ameddig 
csak szükséges, hogy a kívánt árfolyamszint 
biztosítsa az inflációs cél zökkenőmentes el-
érését.

Azt a döntést, hogy a korona árfolyamát 
monetáris politikai eszközként használják fel, 
egy sor belső vita előzte meg, amelyek általá-
nos szinten már 2009-ben megkezdődtek, és 
2012 és 2013 ősze között váltak egyre konk-
rétabbá. A megbeszéléseken a CNB értékelte 
az irodalomban tárgyalt összes nem konven-
cionális opciót: az előretekintő iránymutatást, 
a mennyiségi és minőségi lazítást, valamint 
a devizapiaci beavatkozást vagy az árfolyam 
felhasználását. Tekintettel a cseh gazdaság 
jelentős nyitottságára, a transzmissziós me-
chanizmus árfolyamcsatornájának alapos fel-
térképezettségére, a bankszektor hosszú távú 
likviditási többletére, a hosszú lejáratú állam-
kötvények már akkor is alacsony hozamára, a 
vállalati kibocsátású hitelviszonyt megtestesítő 
eszközök csekély jelentőségű piacára, valamint 
az árfolyameltérésből adódó problémák hiá-
nyára, a CNB végül amellett döntött, hogy a 
hazai fizetőeszköz árfolyamát fogja felhasznál-
ni (lásd Franta et al., 2014).

A kis és nyitott cseh gazdaságban a koro-
na árfolyamának gyengítése hatékony eszköz 
a belföldi árszint növelésére és az inflációs 
várakozások célértékhez közeli stabilizálására 
(Svensson, 2001; Alichi et al., 2015). Emellett 
az árfolyamban bekövetkező változások hatásai 
várhatóan a szokásosnál jelentősen erősebbek 
lesznek, ha az árfolyamot szisztematikusan a 
ZLB szintjén végrehajtott monetáris politika 
eszközeként alkalmazzák (Franta et al., 2014).

Fontos hangsúlyozni, hogy a CNB előny-
ben részesítette az árfolyam monetáris politi-
kai eszközként történő közvetlen használatát, 
és a korlátlan mértékű beavatkozást csupán 
eszköznek tekintette egy olyan árfolyamszint 
elérésében, amely lehetővé teszi az inflációs cél 
teljesülését. Az alternatív megoldás az előre 
meghatározott mértékű beavatkozások alkal-
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mazása lett volna. Az IMF ebben a tekintet-
ben ajánlást fogalmazott meg (lásd IMF, 2013, 
10. oldal).23 A CNB azonban több ok miatt is 
elutasította ezt a lehetőséget:

•	a beavatkozások várhatóan csekély hatása a 
likviditásra, amely közvetlenül a beavatko-
zás mértékével függ össze (lásd fentebb);

•	az inflációs várakozások és a reálkamat-
csatorna, valamint az árfolyamszinttel és 
annak időbeli változásával összefüggő stan-
dard transzmissziós csatornák együttes fi-
gyelembevétele;

•	azon lehetőség hiánya, hogy előre meg 
lehessen határozni, milyen mértékű be-
avatkozással lehet gyengíteni az inflációs 
cél eléréséhez szükséges mértékben az ár-
folyamot;

•	az ilyen beavatkozás általában véve is kér-
déses eredményessége az árfolyam befolyá-
solásában.

Amikor döntés született a korona árfolya-
mának monetáris politikai eszközként való 
felhasználásáról, a CNB-nek meg kellett ha-
tároznia azt a megfelelő intervenciós szintet, 
amely lehetővé teszi az inflációs cél elérését és 
a ZLB elhagyását. Ezért kidolgoztak és 2013 
novemberében közzétettek egy alternatív elő-
rejelzési forgatókönyvet, amely az alapvető g3 
előrejelzési modellre építve feltételezi az árfo-
lyam rendkívüli monetáris politikai eszköze-
ként történő felhasználását.24 E forgatókönyv 
szerint a beavatkozás hatását az árfolyamot 
várhatóan érintő sokk alapján szimulálták, 
amelynek mértékét

•	a ZLB figyelembevétele,
•	a CNB inflációs céljához való visszatérés 

gyorsasága, valamint
•	az árfolyamváltozás becsült pályája és a 

beavatkozások abban megjelenő mintája 
alapján határoztak meg.25

A központi bankon belül a forgatókönyv 
több változatát is kidolgozták, amelyek főként 
abban tértek el egymástól, hogy másképpen sú-
lyozták az inflációs cél elérésének gyorsaságát, 

valamint azt, hogy mikor érdemes felhagyni 
az árfolyameszköz alkalmazásával és elhagyni 
a ZLB-t. Szakértői vélemények alapján válasz-
tották ki azt a változatot, amely a legalkalma-
sabb volt arra, hogy teljesüljenek a monetáris 
politikai célkitűzések, miközben figyelembe 
vették a gazdasági szakirodalomban megfogal-
mazott ajánlásokat arra vonatkozóan, hogy át-
menetileg túl kell lépni az inflációs célt a ZLB 
elhagyása és a deflációs kockázat kiküszöbölé-
se érdekében. Azt is figyelembe vették, hogy 
a nominális árfolyam alternatív forgatókönyv 
szerinti változásának elég nagynak kell lennie 
ahhoz, hogy hatással legyen a gazdasági sze-
replők várakozásaira, és azt is biztosítania kell, 
hogy az árfolyamcélt a jövőben ne kelljen mó-
dosítani, ha az antiinflációs kockázatok nem 
haladják meg a szokásos mértéket.

Az alternatív forgatókönyv kiválasztott 
változata szerint a korona árfolyamának a 27 
koronás CZK/EUR szintet kellett megkö-
zelítenie, ezért az árfolyamot ‒5 százalékkal 
kellet gyengíteni. A forgatókönyv szerint ez 
jelentős mértékben csökkentené a defláció 
kockázatát, az infláció gyorsabban visszatérne 
a célértékhez, és 2015 elején már határozottan 
elhagyható lenne a ZLB. Ami az inflációt il-
leti, a gyengébb árfolyamtól azt várták, hogy 
fokozatosan fejti ki hatását az alternatív for-
gatókönyv megvalósítása utáni első néhány 
negyedévben, növelve az importárakat, ami az 
általános és a monetáris politika szempontjá-
ból releváns inflációt is növeli, amely nagyon 
alacsony, ugyanakkor pozitív szintet ér el 2014 
elejére. Ezt követte az inflációs nyomás újbó-
li megjelenése a belföldi gazdaságban, amely 
átvehette az importáraktól a fő szerepet az 
infláció alakításában. Ennek köszönhetően 
az alternatív forgatókönyv szerint az infláció 
már 2014 második félévére visszatért a CNB 
célértékéhez. Később a cél körüli toleranciasáv 
felső tartományába mozdult el, sőt még a felső 
határt is megközelítette, majd 2015-ben felül-
ről a célérték felé konvergált (lásd 16. ábra). 
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Ebben a forgatókönyvben az inflációs cél át-
meneti túllépése ellensúlyozta a 2014-ben ta-
pasztalt jelentős elmaradást, és összességében a 
két év alatt az átlagos inflációs ráta valamivel 
2 százalék alatt alakult, azaz szinte pontosan 
megegyezett a CNB célértékével. Az alterna-
tív forgatókönyv megvalósításával a gyengébb 
koronaárfolyam 2014-ben kedvező hatással 
volt a cseh reálgazdaságra is, amikor is a cseh 
gazdaság több mint egy százalékponttal gyor-
sabban növekedett, mint a passzív monetáris 
politika ideje alatt.

Miután a CNB 2013 novemberében úgy 
döntött, hogy a monetáris politikai lazítás 
eszközeként használja az árfolyamot, a korona 
nagymértékben gyengült az euróhoz képest, 
megközelítve az árfolyamcélt. Az árfolyam-
célra vonatkozó politikának az első néhány 
nap során kellett hitelességre szert tennie. Ez 
nyilvánvaló volt a hatalmas mértékű interven-

ciók során, melyeket a CNB-nek rövid idő 
alatt kellett végrehajtania. Ezek a vásárlások 
körülbelül összesen 7,5 milliárd eurót tettek 
ki. Az árfolyam azonban gyorsan áttörte a 27 
koronás CZK/EUR szintet, és azóta sem tért 
vissza onnan. 2015 nyaráig nem volt szükség 
további devizapiaci intervencióra, mivel az 
árfolyam egyértelműen a megállapított szint 
felett mozgott (lásd 17. ábra).26 Mindazon-
által 2015 júliusában a CZK/EUR árfolyam 
a kedvező belföldi gazdasági fejleményeknek 
köszönhetően a megállapított szintre erősö-
dött, ami csökkentette annak valószínűségét, 
hogy a jövőben emelni kell az árfolyamcélt, 
miután a Svájci Nemzeti Bank 2015 januárjá-
ban váratlanul felhagyott a saját árfolyamcélja 
megvédésével, az EKB pedig további monetá-
ris lazítást jelentett be. Ez azzal járt, hogy a 
CNB automatikusan beavatkozott, és az inter-
venció 2015 júliusa és 2016 januárja között 

17. ábra 

CZK/EUR árfolyam és a CNB intervenciói

Forrás: CNB

Beavatkozás az árfolyam alakulásába (jobb oldali tengely, milliárd euró)
Árfolyamcél (bal oldali tengely)
CZK/EUR (bal oldali tengely)
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elérte a 11,2 milliárd eurót. Az ennek eredmé-
nyeként megnövekedett likviditási többlet bi-
zonyos piaci szegmensekben (beleértve a 4–6 
éves lejáratú államkötvényeket is) a nominális 
kamatszintet a negatív tartományba vitte át a 
cseh gazdaságban, ami további belső eredetű 
monetáris lazítással járt.

A CNB árfolyamcélja jelentős mértékben 
lazított a monetáris feltételeken (lásd a 18. 
ábrát) mind az árfolyamszint, mind pedig a 
kamatszint tekintetében (a magas inflációs vá-
rakozások miatt), és pozitív hatást gyakorolt a 
gazdasági aktivitásra és a munkaerő-piaci hely-
zetre is. 2014-ben a cseh gazdaságnak sikerült 
talpra állnia a korábbi, hosszan tartó recesszi-
óból: a GDP 2 százalékkal nőtt. A IV/2014. 
számú inflációs jelentésében a CNB 1,5 száza-
lékpontra becsülte a monetáris politikai lazítás 
hozzájárulását a gazdasági aktivitásban bekö-
vetkezett fordulathoz, míg az adatok ismételt 

elemzése után a frissebb becslések szerint ez 
kissé alacsonyabb volt (0,7–1,4 százalékpont). 
Ugyanakkor az árfolyamcél hozzájárult ah-
hoz, hogy a maginfláció a 2013 novembere 
előtti negatív szintről 2015-ben visszatérjen a 
pozitív tartományba, 1 százalék fölé. A hazai 
gazdaság a várakozásnak megfelelően már inf-
lációs nyomást gerjesztett. Ugyanakkor az ál-
talános infláció kitartóan alacsony szinten ma-
radt (2015-ben átlagosan 0,3 százalék), ami az 
importált deflációs nyomásnak volt köszönhe-
tő, amely viszont elsősorban az euróövezetben 
csökkenő termelői árakból és a globális nyers-
anyagárak meredek zuhanásából adódott.

A tényleges és várt infláció visszafogott ala-
kulása miatt további monetáris lazításra volt 
szükség. Abban a rendszerben, amelyben az 
árfolyamot rendkívüli monetáris politikai esz-
közként alkalmazzák, ezt kétféleképpen lehet 
elérni: (i) az árfolyamcél kiterjesztésével vagy 

18. ábra 

Monetáris feltételek reálindexe (RMCI) 

Forrás: CNB

Árfolyamkomponens                                Kamatkomponens                                RMCI



 fókusz: Megújuló Jegybankpolitikák  

Pénzügyi Szemle  2016/1 85

(ii) a célérték megváltoztatásával. A CNB 
mostanáig csak az első lehetőséget alkalmazta. 
A monetáris tanács több lépésben jóval a 2015 
elején bejelentett és bevezetett szint fölé emel-
te a CNB árfolyamcélját. Legutóbb a 2016-
ban tartott első monetáris tanácsi ülésen (feb-
ruár 4-én) a tanács kijelentette, hogy a CNB 
2017-ig folytatja az árfolyam alkalmazását a 
monetáris politika egyik eszközeként. Ami az 
árfolyam esetleges további gyengítését illeti, 
a CNB soha nem zárta ki ezt a lehetőséget. 
2014 decemberében, majd 2015 februárjában 
a monetáris tanács az árfolyamcél bármilyen 
további gyengítése csak akkor válna indokolt-
tá, ha hosszú távon olyan mértékben erősödne 
a deflációs nyomás, amely jelentősen vissza-
vetné a belföldi keresletet, új deflációs koc-
kázatok jelennének meg a cseh gazdaságban, 
és szisztematikusan csökkennének az inflációs 
várakozások. Tekintettel azonban arra, hogy az 
első körben a nemzetközi olajárak zuhanását 
pozitív kínálatoldali sokként értékelték a cseh 
gazdaság tekintetében, és figyelembe véve a 
GDP gyors növekedését, az ilyen fejlemények 
bekövetkeztének valószínűsége 2015 közepére 
jelentős mértékben csökkent.

Ugyanakkor az EKB betéti kamatrátájának 
csökkentése (és az irányadó kamatszint csök-
kentése több európai országban) egészen a ne-
gatív tartományig vitát váltott ki arról, hogy 
Csehországban is esetleg negatív irányadó ka-
matokat kellene bevezetni a CNB árfolyam-
céljának kiegészítéseképpen. 2015-ben a CNB 
előkészületeket tett arra, hogy szükség esetén 
az eszköz alkalmazható legyen. Miután 2015 
őszén a cseh pénzügyi piacok bizonyos szeg-
menseiben a hozamok a nulla százalék alá es-
tek, a negatív irányadó kamatok kérdése átme-
netileg kevésbé volt sürgető. 2016 februárjában 
azonban a CNB monetáris tanácsa ismét tár-
gyalta a negatív kamatok bevezetésének lehető-
ségét, tekintettel az euróövezethez képes növek-
vő kamatszintkülönbségre, valamint a belföldi 
pénzügyi piacokon tapasztalt fejleményekre.

Következtetések

A cseh gazdaságot jelentős egyensúlyhiány nél-
kül érte a globális pénzügyi és gazdasági válság. 
Bár a 2007–2008-as időszakban volt bizonyos 
makrogazdasági túlfűtöttség, az infláció jelen-
tős mértékben meghaladta a CNB célértékét, 
az árfolyam jóval az egyensúlyi trend felett 
alakult, és az ingatlanárak viszonylag gyorsan 
nőttek, a kihívások mértéke elmaradt a sok 
más országban tapasztalttól. Ami még fonto-
sabb: Magyarországtól és Lengyelországtól el-
térően Csehországban erős volt a bankszektor, 
és az ország gazdaságát nem terhelték deviza-
hitelek. Ez főként annak a korai dezinflációs 
politikának volt köszönhető, amely az 1998-
ban bevezetett inflációs célkövetési rendszer 
keretében valósult meg és szorosan ehhez kap-
csolódva, a nominális kamatszintnek is, amely 
már évek óta az euróövezetben látott szinthez 
közel alakult. A cseh háztartásokat semmi sem 
ösztönözte arra, hogy devizában vegyenek fel 
hitelt.

A CNB-nek így lehetősége nyílt arra, hogy 
a válság alatt hagyja az árfolyamot egyfajta 
lengéscsillapítóként szabadon mozogni, és ne 
kelljen aggódnia a lakossági szektorban az ár-
folyamból adódó mérlegegyezőségi problémák 
miatt. A cseh korona 2008 közepe és 2009 
eleje közötti jelentős gyengülése révén az ál-
talános monetáris feltételek lényegesen ked-
vezőbbé váltak, amit a példa nélküli mértékű 
kamatcsökkentések is elősegítettek, amelyek 
előretekintő módon már 2008 augusztusá-
ban elkezdődtek. A hazai pénzügyi szektor-
ban nem volt semmilyen jelentős probléma, 
így a cseh gazdaság recesszióját kizárólag a 
külföldi hatások begyűrűzése okozta. Ez az 
exporttermékek iránti kereslet zuhanásának 
volt köszönhető, amely később a csökkenő 
foglalkoztatottságon, a nominálbérek növeke-
désének lassulásán, valamint a magánszektor 
állóeszköz-beruházásainak visszaesésén keresz-
tül a belföldi keresletet is sújtotta. 2009-ben a 
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költségvetési politika igyekezett kiegyenlíteni 
a ciklikusság hatásait, és a külföldi kereslet bő-
vülésével 2010–2011-ben a cseh gazdaságban 
is megindult a növekedés. Az infláció 2009-
ben átmenetileg igen alacsony szintre zuhant, 
majd 2010-től hirtelen emelkedni kezdett.

A CNB ezért 2007–2011 között a standard 
monetáris politikai eszközökkel is boldogult, 
mert a névleges kamatszint nem érte el a nulla 
alsó korlátot, és a monetáris politikai kibocsá-
tások, néhány átmeneti zavara ellenére, tovább 
működtek a standard módon. Az egyetlen új 
eszköz a monetáris politikában az volt, hogy 
a CNB likviditást biztosító repoügyleteket ve-
zetett be 2009-ben, hogy megelőzze a bankok 
likviditási problémáit, és elősegítse a belföldi 
államkötvénypiac zökkenőmentes működését. 
Ezek a műveletek a CNB szokásos eszközeit 
egészítették ki, és leginkább jelzésértékűek 
voltak, hiszen a gyakorlatban nem nagyon 
használták ki a lehetőséget, kivéve a bevezetése 
utáni rövid időszakot.

2012–2013-ban azonban a cseh gazdaság 
újabb recesszióba süllyedt, amely ezúttal – az 
uniós szuverén adósságválság mellett – a gyenge 
belföldi keresletnek volt köszönhető. A belföldi 
kereslet gyengesége prociklikus, radikális fiská-
lis konszolidációval, valamint rendkívül gyenge 
üzleti és fogyasztói bizalmi indexszel párosult. 
Az infláció csökkenést mutatott, a maginflá-
ció negatív szinten maradt, és a CNB előre-
jelzései egyértelműen jelezték az inflációs cél 
alulteljesítésének kockázatát. A központi bank 
ezért tovább csökkentette az irányadó kamatlá-
bat, amely 2012-ben elérte a „technikai nulla” 
szintet. A további monetáris politikai lazítás 
érdekében a CNB előretekintő iránymutatást 
adott a nominális kamatszinttel kapcsolatban, 
amelyben kötelezettséget vállalt arra, hogy a 
kamatokat tartósan a technikai nulla szinten 
tartja, amíg az inflációs nyomás nem növekszik 
jelentős mértékben. Ugyanakkor a központi 
bank bejelentette, hogy készen áll az árfolyam 
rendkívüli eszközként történő bevetésére, ha 

további monetáris politikai lazításra lesz szük-
ség. A bejelentés következtében a korona árfo-
lyama 2012 végén és 2013 elején gyengült és 
ennek hatása egészen 2013 nyaráig kitartott.

Ugyanakkor még ez sem volt elég ahhoz, 
hogy kiküszöbölje a növekvő deflációs koc-
kázatokat és az infláció visszatérjen a CNB 2 
százalékos célértékéhez. A CNB ezért 2013 
novemberében árfolyamcélt állapított meg, 
és bejelentette, hogy szükség esetén a korona 
árfolyamának csökkentése érdekében mennyi-
ségi és időbeli korlátozás nélkül beavatkozik a 
devizapiacon, hogy az árfolyamot a 27 CZK/
EUR szint közelében tartsa. Az árfolyam alkal-
mazását a további monetáris lazításhoz az tette 
lehetővé, hogy a cseh gazdaságban nem jelent-
keztek az árfolyamból adódó mérlegegyezőségi 
problémák. Így az árversenyképesség növelé-
sével, valamint az inflációs várakozások növe-
kedésével és ezzel a kamatszinttel kapcsolatos 
előzetes várakozások mérséklésével a gyen-
gébb árfolyam megteremtette a lehetőséget 
arra, hogy a cseh gazdaság ismét erőre kapjon. 
A CNB becslése szerint a lazább monetáris fel-
tételek, valamint a gazdaságban mutatkozó ja-
vuló hangulat következtében 2014-ben a cseh 
GDP 0,7‒1,4 százalékponttal növekedett. Ez 
a szokásos késéssel figyelemre méltó pozitív 
hatást gyakorolt a munkaerőpiacra, nőtt a fog-
lalkoztatás, illetve csökkent a munkanélküli-
ség és felgyorsult a nominálbérek emelkedése, 
ami növelte a háztartások rendelkezésre álló 
jövedelemét és fellendítette a fogyasztásukat. 
Az infláció tekintetében a gyengébb árfolyam, 
főként a közvetlen importárakon keresztül, 
kezdetben növelte az inflációt, de idővel a 
hazai gazdaságra gyakorolt pozitív hatások 
játszották a fő szerepet. A maginfláció így a 
pozitív tartományba került, és 2015-ben meg-
haladta az 1 százalékot.

Ugyanakkor az általános infláció kitartóan 
alacsony szinten maradt, ami az euróövezetben 
folyamatosan csökkenő termelői árakból és a 
globális olajárak meredek zuhanásából adó-
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dott. Erre válaszul a CNB elhalasztotta az arra 
vonatkozó döntést, hogy a jövőben fokozato-
san feladja az árfolyamcélt. A jelen tanulmány 
írásakor a CNB nyilvánosan kötelezettséget 
vállalt arra, hogy 2017-ig továbbra is a mone-
táris politika eszközeként használja az árfolya-
mot. A cseh monetáris feltételek így még egy 

ideig lazák maradnak. Az árfolyamcél jövő-
beni feladásának elsődleges feltétele az, hogy 
az infláció reális eséllyel stabilizálódhasson a 
CNB 2 százalékos célértéke közelében, még-
hozzá annak kockázata nélkül, hogy a belátha-
tó jövőben ismét nemkonvencionális monetá-
ris politikai intézkedés válik szükségessé.

1. melléklet 

Gazdasági és monetáris fejlemények az 1990-es évek végén  
és a 2000-es évek elején

Annak érdekében, hogy pontosan megértsük a 
CNB elmúlt években folytatott politikáját, az 
1990-es évek elejéig és a 2000-es évek elejéig kell 
visszamennünk, amikor lerakták a cseh gazdaság és 
a monetáris politika alapjait.

Az első gazdasági recesszió a rendszerváltás utá-
ni 1997–1999-es időszakban – eltérően a sokkal 
későbbi, 2008-astól – elsősorban a hazai gazdaság-
ból származott, mert a korában felhalmozott (és 
sokáig rendezetlen) belső és külső egyensúlyhiányt 
nem megfelelően kezelték. A problémák eszkaláci-
ója miatt hirtelen kellett kiigazítani a fiskális és a 
monetáris politikát is (beleértve az 1997 végén el-
határozott változtatást az inflációs célkövetés tekin-
tetében). Az ebből adódó belföldi makrogazdasági 
megszorítások mellett visszafogott volt a világgaz-
dasági aktivitás, és abban az időben az olaj- és az 
élelmiszerárak tekintetében nagy volt a volatilitás. 
Miután piaci nyomásra a CNB 1997 májusában 
feladta a rögzített árfolyamot, a korona számotte-
vően gyengült. Az akkori kormány által bevezetett 
jelentős mértékű deregulációval és a közvetett adók 
megváltoztatásával 1998-ra a tényleges és a várt 
infláció 10 százalék fölé ugrott.

Így az újonnan bevezetett inflációs célkövetési 
rendszer kezdeti feltételei (amelyeket 1998 elején 
alakítottak ki) komoly kihívásokat jelentettek. Az 
új monetáris politikai rendszert stratégiai eszköz-
ként használták a dezinfláció ellen egy destabilizált, 

kicsi, nyitott és felzárkózó gazdaságban, amely még 
az átmenet állapotában volt.27 A folyamatos hazai 
gazdasági recesszió, a nominális árfolyam visszaté-
rése a korábbi, erősebb szintre, valamint az olajárak 
jelentős esése már 1999-ben jelentősen csökkentet-
te a fogyasztói árak inflációját. A váratlanul gyors 
dezinfláció miatt a nettó infláció messze elmaradt 
a CNB célértékétől az új monetáris politikai rend-
szer alkalmazásának ezen kezdeti időszakában.

Ugyanakkor a cseh gazdaság már a 2000-es évek 
elején sikeresen stabilizálódott, és megkezdődött a 
kilábalás a fent említett gazdasági válságból. En-
nek fő oka az euróövezetben tapasztalt megújuló 
és gyorsuló gazdasági növekedés volt, ahol a cseh 
exportorientált vállalkozások fő kereskedelmi part-
nerei találhatók. A javuló makrogazdasági helyzet 
ugyanakkor kedvező hatást gyakorolt a cseh pénz-
ügyi szektorra is. A kormány fokozta a privatizáció 
ütemét, és felgyorsította az állami tulajdonú bankok 
külföldi magánbefektetőknek történő értékesítését.

2001 végétől a külföldi tőke privatizációval kap-
csolatos beáramlása olyan aszimmetrikus várakozá-
sokat keltett a piaci szereplőkben, hogy a nominális 
árfolyam – amely addig csak fokozatosan erősödött 
– gyorsabban fog erősödni. Ezek a várakozások ön-
beteljesítő fejleménnyel jártak és a korona jelentős 
mértékben erősödni kezdett. 2001 őszén a CNB 
– összhangban az irányított lebegő árfolyamrend-
szerrel – elhatározta, hogy belép a devizapiacra és 
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körülbelül egy évig több alakalommal is beavatko-
zott, hogy fellépjen a korona árfolyamának túlzott 
erősödése ellen. A CNB több kamatvágással is tá-
mogatta az ismertetett lépéseket, és több lépésben 
összesen 3 százalékponttal csökkentette a kama-
tokat 2001–2003-ban. A CNB lépései ellenére az 
árfolyam túlzott mértékű erősödése (a reálárfolyam 
rendkívül túlértékeltté vált) szükségtelenül feszessé 
tette a hazai monetáris feltételeket.28, 29 Mindez – a 
külföldi kereslet növekedésének érzékelhető és je-
lentős lassulásával együtt – nem csupán azzal járt, 
hogy a cseh gazdaság jelentős mértékben lassult, 
hanem a belföldi infláció is komoly mértékben 
csökkent, és átmenetileg kissé nulla százalék alá 
került, de elég sokáig (2002 és 2004 2. negyedéve 
között) jóval a CNB célértéke alatt maradt.30

Az említett inflációs céltól való gyakori, az 
1990-es évek végén és a 2000-es évek elején tapasz-
talt nem kívánatos elmaradás31 pozitív hatásként a 
dezinflációs folyamat nem sokkal azután sikeresen 
befejeződött, hogy – a térség más országait megelő-
zően – bevezették az új inflációs célkövetési rend-
szert. Az alacsony és viszonylag stabil infláció lehe-
tővé tette, hogy a CNB fokozatosan olyan szintre 
csökkentse a nominális kamatlábakat, amely a 
fejlett uniós országokban volt jellemző. Ahogyan 
ezt tanulmányunk főszövegében több helyen is 
kiemeltük, a nominális kamatszint megvalósult 
konvergenciája több szempontból is pozitív hatás-

sal volt Csehország további gazdasági és pénzügyi 
fejleményeire.

A kínálati oldal szempontjából a közvetlen kül-
földi befektetések (az 1990-es évek rövid lejáratú 
spekulatív befektetéseivel ellentétben) a 2000-es 
években pozitívan járultak hozzá Csehország át-
alakulási folyamatához és gazdasági fejlődéséhez. 
A Csehországba beáramló jelentős mértékű FDI 
zömében vertikális jellegű volt, zöldmezős és bar-
namezős beruházásokban valósult meg elsősorban 
az exportorientált feldolgozóipari szektorban.32 
A külföldi befolyás alatt lévő vállalkozások Cseh-
országban „csoportokban” telepedtek le, majd 
megkezdték termelő- és exporttevékenységüket, 
valamint a helyi vállalkozásokkal való együttmű-
ködésüket. A cseh vállalkozások viszont megta-
nulták tőlük a modern technológia befogadásának 
módját. Emellett a cseh vállalkozások átvették az 
új ipari szervezési rendszereket, valamint a modern 
vezetési és marketinggyakorlatokat. Ezzel együtt 
járt a bruttó állóeszköz-felhalmozás növekedése 
az új létesítmények építése, illetve a régiek fel-
újítása során. A virágzó beruházási tevékenység 
általában véve növelte a tőkeellátottsági szintet. 
A növekvő tőkeállomány, valamint a jobb terme-
lékenység és a technológiai innováció következté-
ben 2002–2008-ban fokozatosan gyorsuló ütem-
ben körülbelül 4 százalékra bővült a potenciális 
kibocsátásnövekmény.

2. melléklet

A jelenlegi monetáris politikai rendszer  
főbb jellemzői Csehországban

1998 óta a CNB inflációs célkövetési rendszerben 
folytatja monetáris politikáját. A rendszer kere-
tében a CNB arra vállal kötelezettséget, hogy az 
inflációt a bejelentett számszerű célérték közelébe 
hozza és ott is tartja. A rendszer tehát közvetlenül 
az infláció kézben tartására koncentrál, egy olyan 

változóra, amely a legtöbb gazdasági szereplő dön-
téseit és viselkedését érinti a fogyasztás, a beruházás 
és a megtakarítás területén. A központi bank kom-
munikálja célkitűzését a közvélemény számára, az 
inflációs cél pedig egyértelmű horgonyt fogalmaz 
meg az inflációs és más releváns várakozások vagy 
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folyamatok tekintetében (például a bértárgyalá-
sokhoz). Az inflációs célkövetést azért vezették be 
Csehországban, mert a korábban használt rendszer, 
amely a monetáris célkitűzést rögzített árfolyam-
mal kombinálta, nem volt fenntartható, nem tudta 
stabilizálni a gazdaságot és olyan szintre mérsékelni 
az inflációt, amely a fejlett országokban látható.

Az inflációs célkövetési rendszerre való átállás ké-
sőbb megjelent a Cseh Nemzeti Bank mandátumá-
ról szóló törvényben is. A cseh alkotmány és a Cseh 
Nemzeti Bankról szóló törvény értelmében a CNB 
elsődleges célja 2001 óta az árstabilitás fenntartása.33

A jogszabályokban előírt célkitűzés megvalósítá-
sa érdekében a CNB nagyfokú politikai önállóság-
gal rendelkezik. Mindenekelőtt függetlenül hozza 
meg döntéseit a monetáris politika eszközeiről. 
Önállóságát az a mód is jelzi, ahogyan vezető tiszt-
ségviselőit megválasztják és felmentik (kinevezésü-
ket és igen szigorúan szabályozott felmentésüket a 
cseh elnök írja alá). Ez a függetlenség megóvja a 
központi bankot minden olyan politikai nyomás-
tól, amely döntései befolyásolására irányul.

Monetáris politikai döntéseinek megvalósí-
tásában a CNB „közvetett”, nem adminisztratív 
piaci eszközöket alkalmazhat. A monetáris politi-
ka legfőbb eszköze rendes körülmények között a 
kéthetes likviditási repokamat, amely a kéthetes 
repoügyleteket sterilizálja a kereskedelmi bankok-
kal. A repokamat megváltoztatásával a CNB befo-
lyást gyakorol a kamatlábakra a pénzügyi piacon, 
amely alapján a kereskedelmi bankok kialakítják 
a kamatot saját ügyfeleik számára mind a betétek, 
mind pedig a hiteltermékek esetében.

Az inflációs célkövetéshez alkalmazott árfo-
lyam-politikai rendszer az úgynevezett irányított 
lebegtetés. Ebben a rendszerben a korona árfolya-
mát a piaci kereslet és kínálat határozza meg, mi-
közben a CNB fenntartja magának a jogot arra, 
hogy rendkívüli helyzetekben beavatkozzon a de-
vizapiacon. 2013 óta a CNB 27 koronás CZK/
EUR árfolyamcélja rendkívüli monetáris politikai 
eszközként arra szolgált, hogy lazítsa a monetáris 
feltételeket, miután a nominális kamatszint elérte 
a nulla alsó korlátot.

A monetáris eszközök meghatározásakor a CNB 
az úgynevezett monetáris politikai horizontra össz-
pontosítja a figyelmét (12‒18 hónapra előre). Ez-
zel összhangban az inflációra és a gazdaság egészére 
vonatkozó előrejelzések jelentik a legfontosabb té-
nyezőt a CNB monetáris tanácsának döntéshoza-
tali folyamataiban, amely a monetáris politika vég-
rehajtásáért felelős. Az előrejelzéseket egy modern, 
általános egyensúlyi és makrogazdasági modell 
keretében dolgozzák ki. Az inflációs célkövetési 
rendszer kezdeti időszakában a CNB részleges vagy 
komplex ökonometriai modellek halmazára tá-
maszkodott. 2002-ben egy új általános makrogaz-
dasági előrejelzési modellt (negyedéves előrejelzési 
modell, NEM) vezettek be. A modell egy viszony-
lag kis réssel működő, előretekintő új-keynesi rend-
szer volt, amely endogén monetáris politikán és a 
modellel konzisztens inflációs várakozásokon ala-
pult. 2008 nyarán a NEM-modellt egy összehason-
líthatatlanul nagyobb és bonyolultabb, harmadik 
generációs DSGE-modell (g3) váltotta fel, amely 
szigorúan mikrogazdasági alapokon nyugszik, tel-
jes mértékben figyelembe veszi az SFA-tételeket és 
a gazdasági szereplők optimalizálási törekvéseit. E 
jól kidolgozott technikai eszköztár mellett az előre-
jelzési folyamatot jelentős mértékben befolyásolja a 
CNB közgazdászainak és döntéshozóinak szakmai 
vitája és szakértői véleménye.

A CNB első inflációs célértékeit a nettó infláció 
(a fogyasztói kosár 80 százaléka) alapján állítot-
ták fel, nem számítva a közigazgatási intézkedések 
árakra gyakorolt hatását (a hatósági árak változásait 
és a közvetett adók változásának első körös hatása-
it). 2001 áprilisa óta a CNB az általános fogyasztói 
infláció formájában határozza meg az inflációs célt. 
A 2001 áprilisában bejelentett – először és utoljára 
a kormánnyal való megállapodás alapján megál-
lapított – célértéket folyamatosan eső sáv formá-
jában határozták meg. 2006 óta az inflációs cél 3 
százalék volt, ±1 százalékpontos toleranciasávval. 
A 2007-ben bejelentett 2 százalékos célérték 2010 
januárja óta ma is hatályos. Ahogyan korábban is, 
a CNB arra törekszik, hogy a tényleges infláció egy 
százalékpontnál nagyobb mértékben egyik irányba 
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se térjen el a célértéktől. Ennek érdekében telje-
sen szimmetrikus megközelítést alkalmaz, ami azt 
jelenti, hogy a célérték alatti szint ugyanúgy nem 
kívánatos, mint a célérték meghaladása.

A CNB úgynevezett mentesítési záradékokat 
(vagy óvatosságra intő figyelmeztetéseket) alkal-
maz, amikor a gazdaságot valamilyen külső, ke-
resletoldali vagy adminisztratív ársokk éri (leg-
gyakrabban a közvetett adók változása), és nem 
kívánatos volatilitás jelenhet meg a GDP-ben vagy 
a foglalkoztatásban, ha a központi bank a célon 
szeretné tartani az inflációt. Ilyen esetekben a köz-
ponti bank nem reagál a sokk első körös hatásaira, 
és elfogadja, hogy az infláció átmenetileg eltér a 
célértéktől. Azt azonban megakadályozza, hogy a 

sokk az inflációs várakozásokat is elérje. A közve-
tett adók változásából adódó ársokkok alóli „men-
tesítés” azt jelenti, hogy a CNB az előrejelzéseiben 
figyelemmel kíséri a célértéket „a monetáris poli-
tika szempontjából releváns inflációban”, amely 
kiveszi a számításból a közvetett adók (például a 
dohánytermékek jövedéki adója) ilyen változásait. 
Nemrégiben a világpiaci olajársokk hazai árakra 
gyakorolt első körös hatása esetében alkalmazták a 
mentesítési záradékot.

Nemzetközi rangsorolásban a CNB ma az egyik 
legnyitottabb és legátláthatóbb központi bank a 
világon. A döntéshozatalában felhasznált informá-
ciók túlnyomó többségét jelentős késedelem nélkül 
nyilvánosságra hozza.

1	 Az 1. melléklet néhány részletet közöl az 1990-es 
évek végén és a 2000-es évek elején bekövetkezett 
gazdasági és monetáris fejleményekről. A 2. mel-
léklet az inflációs célkövetési rendszer legfontosabb 
jellemzőit foglalja össze, amely már 1998 óta megha-
tározta a CNB monetáris politikáját.

2	 Az erre az időszakra jellemző cseh költségvetési 
politika részletes elemzéséhez lásd Ambriško et al. 
(2012).

3	 Bár az államadósság jelentős mértékben nőtt, a 
GDP-hez viszonyított aránya mindössze 30,1 száza-
lék volt 2006-ban, ami a viszonylag alacsony kiindu-
ló szintnek és a nominális GDP gyors növekedésé-
nek volt köszönhető.

4	 2007 márciusában a CNB új, 2 százalékos inflációs 
célt jelentett be, amely 2010 óta van érvényben – 
lásd a 2. mellékletet.

5	 Valójában az exportáló belföldi vállalkozások már 
kezdtek hangosan panaszkodni az erősödő árfolyam 
tevékenységükre gyakorolt negatív hatásai miatt, és 
egyre erőteljesebben szorgalmazták az euró bevezetését.

6	 Utólag már elmondhatjuk, hogy 2006 és 2008 kö-
zött túlfűtötté vált a gazdaság, és – például a növekvő 
ingatlanárak formájában – bizonyos kockázatok me-
rültek fel a pénzügyi stabilitás tekintetében. Mind-
azonáltal e jelenségek hatása viszonylag csekély volt, 
és összességében (a részleteket lásd később) a cseh 
gazdaságot nem sújtotta semmiféle pénzügyi válság, 
„mindössze” jelentős nyitottságának köszönhetően 
importált mély recesszió hatásai érvényesültek.

7	 A devizaalapú hitelt a vállalkozások természetes fe-
dezetként alkalmazzák az árfolyamkockázattal szem-
ben.

8	 A régió más országaival ellentétben a cseh bankszek-
tor pozitív nettó külső pozícióval rendelkezett.

9	 Az átmeneti tényezők, mint például a közvetett 
adók emelkedése és a magas nyersanyagárak viszont 
hozzájárultak ahhoz, hogy az infláció meghaladja a 
célértéket (lásd az 1. részt). A maginfláció azonban 
szintén fokozatosan emelkedett.

10	A CNB III/2008. sz. inflációs jelentése a következő 
pénzügyi tényezőket állapította meg: „A korona erő-

Jegyzetek
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södésének legfőbb oka az volt, hogy a rövid távú külföl-
di befektetők kitartó érdeklődést mutattak a koronában 
denominált eszközök iránt, amelyeket a pénzügyi pia-
cok bizonytalansága közepette biztonságos befektetésnek 
tekintettek. A cseh korona árfolyamának erősödését a 
szlovák korona drasztikus erősödése is táplálta, miután 
az ERM II-ben átértékelték központi árfolyamot, és 
Szlovákiát az eurózónába történő felvételre ajánlották.”

11	2009 volt az egyetlen év, amikor a költségvetési 
politika a ciklikusság ellen hatott a világgazdasági 
válság kitörése után. 2009 februárjában a kormány 
válságellenes fiskális csomagot fogadott el, amely 
elsősorban a vállalkozások által fizetendő társada-
lombiztosítási járulékokat és társaságiadó-kulcsot 
csökkentette, kiterjesztette az áfalevonást a személy-
gépkocsikra, növelte az infrastrukturális kiadásokat, 
és garanciákat nyújtott a kis- és közepes vállalkozá-
soknak. A válságellenes csomag teljes hatását a GDP 
0,9‒1,5 százalékára becsülhető (lásd Ambriško et al., 
2012; valamint „An analysis of the impacts of fiscal 
measures in the Czech Republic in 2001–2011” (A 
fiskális intézkedések hatásának elemzése Csehország-
ban 2001–2011 között), a CNB I/2012. sz. inflációs 
jelentés 3. sz. keretes írása).

12	Ezzel párhuzamosan a cseh kormánynak meg kellett 
felelnie az EU Stabilitási és Növekedési Paktumában 
rögzített, a korrekcióra vonatkozó követelmények-
nek, mivel túlzottdeficit-eljárás indult Csehország 
ellen nem sokkal azután, hogy a válság megrendítette 
a gazdaságot.

13	A kormány fiskális irányvonala az úgynevezett fiská-
lis impulzussal határozható meg, amely a kormány 
fiskális mozgásteréből adódó, az éves reál-GDP-
növekedésre gyakorolt hatásként értelmezhető. 
A becslések a CNB belső számításain alapulnak.

14	A tartós recesszióra válaszul bekövetkezett elbocsá-
tások csak 2010 elejétől gyakoroltak hatást a mun-
kaórák számának változására. A Csehországban 
korábban lezajlott recessziókkal összehasonlítva a 
munkaerőpiac rugalmasabbá vált a foglalkoztatott-

ság csökkenésének elkerülése tekintetében, miköz-
ben egyre fontosabbá vált a munkaórák számának 
csökkentéséből adódó lengéscsillapító hatás. Az új 
stratégiát az motiválta, hogy a vállalkozások meg-
próbálták megtartani a magasan kvalifikált szakem-
berekből álló munkaerőt, a cseh kormány pedig a 
munkaórák számának csökkentéséhez nyújtott álla-
mi támogatást.

15	A várt adóváltozások miatt a bérek optimalizálásának 
2012/2013 fordulóján jelentkező hatásaival korrigál-
va.

16	A „bérek nélküli fellendülés”, amely segített kordá-
ban tartani az inflációt, számos központi bank szá-
mára komoly problémát jelentett, és megnehezítette 
a dolgukat abban a tekintetben, hogy az inflációt a 
célértékhez közeli tartományban tartsák (lásd példá-
ul Calvo et al., 2012).

17	Az inflációs célkövetés 1998-as bevezetését követő 
gyors dezinflációnak köszönhetően Csehország ka-
matszintje hamarosan megközelítette a legtöbb ipa-
rosodott európai országban jellemző szintet. A cseh 
háztartásokat ezért semmi sem ösztönözte arra, hogy 
devizaalapú jelzáloghitelekkel finanszírozzák kiadá-
saikat (lásd az 1. részt).

18	A kormány által bevezetett megszorítások kommu-
nikációja arra ösztönözte a fogyasztókat, hogy elő-
vigyázatosságból növeljék megtakarításaikat és ha-
lasszák el a vásárlásaikat és beruházásaikat (kiadások 
elhalasztása).

19	A CNB becslései alapján az alacsony energiaárak 
2015-ben legalább 1 százalékponttal járultak hozzá 
a gazdasági növekedés gyorsulásához. Lásd a CNB 
I/2015. sz. inflációs jelentésének II.4.1. pontját.

20	A fogyasztóiár-index (CPI) más szegmenseiben (ha-
tósági árak, élelmiszerárak stb.) az árváltozások a 
teljes 2010–2013-as időszakban pozitívan alakultak, 
bár hozzájárulásuk az inflációhoz egyre kisebb volt. 
A közvetett adók változása, amelyet a fiskális kon-
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szolidációs csomag keretében hajtottak végre, pozitív 
hatást gyakorolt az általános inflációra, ugyanakkor 
visszafogta a fogyasztói keresletet.

21	2002 ősze és 2013 novembere között a CNB nem 
avatkozott be a devizapiacon. A korábbi devizapiaci 
intervenciók elemzéséhez lásd Geršl és Holub (2006) 
vagy Égert és Komárek (2006) közleményét.

22	A monetáris politikai döntést megelőző helyzet rész-
letes elemzéséről lásd Franta et al. (2014). Az 16. 
ábrán bemutatott passzív monetáris politika két 
lehetséges forgatókönyve azt mutatja, hogy mone-
táris politikai lépés nélkül a cseh infláció 2014-ben 
legalább 2‒3 negyedében a negatív tartományba 
fordult volna. Ugyanakkor 2014-ben a gazdasági 
fellendülés csak nagyon vérszegény lett volna. Ezen-
felül a CNB szerint komoly kockázata volt annak, 
hogy sokkal tartósabb is lehet a defláció, ami igen 
kedvezőtlen hatást gyakorolna a reálgazdaságra, ha 
további antiinflációs sokk érné az országot, és/vagy a 
cseh infláció elszabadulna (Franta et al., 2014). Utó-
lag már megállapítható, hogy ezek az aggodalmak 
jogosak voltak.

23	„Az előre rögzített mértékű és bejelentett időszakos 
intervenció például jó megoldás lehet a piaci kom-
munikáció szempontjából, valamint azért is, mert 
könnyű a beavatkozás megszüntetése, miközben 
szükség szerint kellő rugalmassággal lehet eljárni.”

24	A további monetáris politikai lazítás szükséges mér-
téke az akkori álláspont szerint nagyjából megfelelt a 
nominális kamatok négyszeri „szokásos”, egyenként 
0,25 százalékpontos feltételezett csökkentésnek (az 
úgynevezett „négy hiányzó kamatvágásnak”). Az 
árfolyam gyengülése a nem megvalósult kamatcsök-
kentéseket helyettesítette.

25	Az inspirációt a Holden és Paetz (2012) által bemu-
tatott algoritmus adta.

26	Az árfolyam 2015 januárjában még a 28 koronás 
CZK/EUR szint fölé is került, de ezt a gyengülést 

a CNB kommunikációja részben korrigálta: a vi-
lágpiaci árszint csökkenését kedvező kínálatoldali 
sokknak minősítette, amely nem igényel további 
monetáris lazítást. A CNB hangsúlyozta, hogy 
az árfolyamcél még gyengébb szintje csak akkor 
lenne indokolt, „ha hosszú távon olyan mérték-
ben erősödne a deflációs nyomás, amely jelentő-
sen visszavetheti a belföldi keresletet, új deflációs 
kockázatok jelennének meg a cseh gazdaságban és 
szisztematikusan csökkennének az inflációs vára-
kozások.”

27	A vizsgált években az export részaránya elérte a GDP 
közel 80 százalékát, miközben a fogyasztóiár-index 
(CPI) 25 százaléka közvetlenül külföldről került be 
a cseh gazdaságba, míg a volatilis tételek (élelmisze-
rek, üzemanyagok) közel 30 százalékkal részesedtek a 
CPI-kosárban.

28	2002-ben az árfolyam kedvezőtlen erősödése arra 
késztette a CNB-t és a cseh kormányt, hogy meg-
állapodást kössön Az állami tulajdon privatizáció-
jából, valamint más állami devizabevételekből szár-
mazó tőkebeáramlással kapcsolatos árfolyamhatások 
kezelésére szolgáló stratégiáról. Ez a stratégia többek 
között megfogalmazta, hogy a kormány devizafor-
rásait (a meglévőket és az újonnan megszerzendő-
ket is) a CNB közvetlenül megvásárolja az államtól, 
hogy ne befolyásolja a devizapiacot és a korona ár-
folyamát. A CNB ebben az időszakban végrehajtott 
devizapiaci beavatkozásairól lásd Geršl és Holub 
(2006) vagy Égert és Komárek (2006) közlemé-
nyét.

29	A külföldi tőke hatalmas mértékű sterilizált beáram-
lása az 1990-es évektől a 2000-es évek elejéig között 
(különösen a közvetlen külföldi befektetések (FDI) 
és az állami tulajdon értékesítése révén) a hosszú távú 
likviditási többlet forrása volt, amelyet a cseh bank-
szektor azóta is felhasznál.

30	Akkoriban (2002 óta) már érvényben volt a CNB 
általános inflációs célja, folyamatosan csökkenő 2 
százalékpontos tartomány formájában.
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31	Részletes CNB-elemzések és a célérték gyakori alul-
teljesítésére vonatkozó nézetek a következő munká-
ban találhatók: Šmídková, ed. (2008).

32	A multinacionális vállalkozások Csehországot meg-
felelő célországnak tartották külföldi leányvállalataik 
számára, figyelembe véve az ország komparatív elő-
nyeit a beszerzési árak tekintetben, a kedvező föld-
rajzi helyzetet, a kormány befektetésösztönző és az 
FDI-t támogató politikáját, valamint a gazdaság kor-
látozott sebezhetőségét.

33	A törvény azt is előírja, hogy az elsődleges cél sérelme 
nélkül a CNB köteles támogatni a kormány olyan 
általános gazdaságpolitikáját, amely fenntartható 
gazdasági növekedéshez vezet. Nemrégiben kiter-
jesztették a CNB mandátumát, ennek értelmében 
a bank köteles előmozdítani a pénzügyi stabilitást, 
és gondoskodni Csehország pénzügyi rendszerének 
egészséges működéséről. Ennek érdekében a CNB 
makroprudenciális politika révén állapítja meg a 
pénzügyi rendszer stabilitását veszélyeztető és az el-
lenálló-képességét befolyásoló kockázatokat.
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