Lentner Csaba

Vazlat a magyar gazdasagpolitiRa
nem Ronvencionalis eszRozrendszerérol
es eredmenyeirol

- Magyar Nemzeti Bank centriRusan

Bevezeteés

A Magyarorszagon 2010-t61 bevezetett j fiskalis politika, majd a 2013-t6l el6tér-
be kertil6, ugyancsak nem konvenciondlis eszkozokre épiilé monetaris politika
létjogosultsagat és eredményességét még ma is sokan vitatjak. A dolgozat vaz-
latat adja a kormanyzati pénziigyi és jegybanki térben bekovetkezett valtoza-
soknak és azok hatdsainak. Kevesen ismerik fel, hogy a rendszervéltozas utani
magyar gazdasagpolitika egy szakaszhatdrdhoz érkezett. Kézpénziigyi rend-
szervaltas tortént. Az 1980-as évek végétsl alkalmazott nemzeti vagyonértéke-
sités, dllami szabalyozo és ellenérz6 szerep hattérbe szoritasa, tovdbba a nemzet-
kozi vallalatokra épitett , GDP-orszagteljesitmények” nem adéztatasa helyébe az
allam kozteherviselés iranyaba elmozdulé adopolitikdjanak, ellen6rzé és szaba-
lyozé6 tevékenysége megerdsitésének, s6t a nemzeti tulajdon Gjraépitésének kor-
szaka lépett. Egyidejtileg az 1970-es évektSl halmozodo dllamadéssag leépitése
megkezd6dott. Ezen atfogd eredmények a nemzetgazdaséag vérkeringésébe visz-
szahozott Magyar Nemzeti Bank tevékeny kozremtikodésével sziilettek. A tanul-
manyban az 4j jegybanki monetaris politika hangstlyosan jelenik meg.

A valtozasoR oRairol

Magyarorszagon az 1980-as évek végétdl az allamszocialista rendszer kezdet-
ben gazdasagi,' majd politikai, jogi, vele egytitt jar6an hatalomtechnikai médon

LENTNER CSABA prof. dr., kdzgazddsz, egyetemi tandr, a Nemzeti Kozszolgélati Egyetem Koz-
pénziigyi és Allamhaztartédsi Intézetének vezetdje.

1 A fiatalabb olvasok kedvéért: a privatizacié legvisszatetsz6bb médja, a spontdn privatizacié
mar a Kadar-rendszer utolso éveiben elkezd6dott. Az ellendrzottsége, torvényi szabalyozott-
sdga minimalis volt. A visszaélések rendszerszinttivé valtak.

2016. szeptember



is leépittetett. A gazdasagot a neoliberdlis elvarasoknak megfelelen ,&allam-
talanitottak”, noha az &llami szerepvéllalas fenntartasanak és az 6ndllo, nem-
zeti fundamentumokra épiilé gazdasagpolitika 6hajanak érvényesitése mar
korabban ,gellert kapott”. Az Uj Gazdasagi Mechanizmus idején? (1968) elkez-
dédott a bigott, normativ szovjet rendszer( tervgazdaséag piaci elemekkel® tor-
ténd , atitatasa”, am az 1970-es évek politikai restauracidja, a Szovjetunié rosz-
szall4sa ezt a szervesnek igérkez6 kurzust derékba torte. Egyidejtileg a politikai
visszarendezddéssel, az MSZMP hatalmanak fenntartasa érdekében megkez-
dédott az orszag kiils6 eladositasa,* melynek soran az IMF, a Vilagbank, mint
hitelez6, neoliberdlis szemléletti igényei érvényesiiltek a magyar gazdasag-
politikaban.> A hitelezé6i igények teljesitése nem a szerves gazdasagfejlédést
hozta, s6t az 1980-as évek végétdl megnyilvanul6 ,nyers” gazdasagi rendszer-
valtas Magyarorszagon az adottsagokhoz, torténelmi gyokerekhez nem illesz-
ked6 termelésimod-véltozatot hozott 1étre. Vagyis ,a piaci elemekkel atitatott
szocialista tervgazdasdg utdn nem a neoliberalis, észak-amerikai mint4ja
piacgazdasagnak, hanem egy Konrad Adenauer-i, Ludwig Erhard-i, De Gaulle-
moédozatu szocialis piacgazdasagnak, etatista dllammodellnek kellett volna
kovetkeznie, organikus valtozasdinamika esetén”.® Draga arat fizettiink a ka-
dari rendszer mesterséges fenntartasaért, altala az ,ingyenes” allami k6zszol-
galtatasokért, vagyis az 1970-es, 80-as évek viszonylagos jolétéért. Ezaz MSZMP
hatalomhosszabbito, kiilfoldi kolcsonoket felvevé technikai megoldasa tolta
Magyarorszagot a privatizaci6 és a deregulécié kényszerébe, amelyet nyugati
hitelez6ink az 1980-as évek végétsl mar egyre hangosabban koveteltek, végs6
soron a nyers neoliberalis elvekre alapoz6do gazdasagi rendszervaltozast ki-
kényszeritették.

Végbement egy tulzott, gyors és nemzeti stratégia nélkiili allami vagyonér-
tékesités, amelynek kovetkeztében a Magyar Allam kitiresedett, az allam vagyona
minimalis szintre csokkent, a kozszektor mtikodtetéséhez sziikséges forrasok

2 S6t mar az 1950-es évek kozepén is megfigyelhetSk efféle ,kiilon utas” torekvések. Példaul
az erGszakos kollektivizalas fékezése, a tervkotottség oldasa.

3 Haztaji gazdasag kooperéaciéban a mezégazdasagi nagytizemmel. Allami szolgaltato-keres-
kedelmi egységek gebinbe adésa. Allami vallalatokon beliil gazdasagi munkakozosségek,
hatékony anyagi érdekeltség, 6nelszdmolds érvényesitése.

4 Els6dleges célja az életszinvonal, a teljes foglakoztatas és az ingyenes oktatdasi és egészségiigyi
rendszer fenntartdsa volt, noha beruhézasi-fejlesztési tervekbe csomagoltak a hiteligényeket.

5 Paradox modon a felvett hitelek ugyan (magyar oldalrdl) a teljes foglalkoztatas és a korabeli
jolét mesterséges fenntartasat szolgaltak, és egyre tobb kiilfoldi hitel kertilt Magyarorszagra,
am egy id6 utdn az Gjabb és Gjabb hitelek - a rossz, ,szétfolyatd” felhasznalas kovetkeztében
- célt nem értek, s6t a hitelez6k a szocialis juttatasok leépitését egyre er6sebben kovetelték.
Majd késébb ,cserébe” a privatizacié meginditasat, deregulaciot, allami paternalizmus visz-
szafogésat kérték, majd a munkaerd-, t6ke- és pénzpiacok liberalizalasat.

6 Szubjektiv latlelet t6lem, Lentner Csaba: Szocidlis piacgazdasagrol és gazdasagi fiiggetlen-
ségrol - Nekrolég Csengey Dénesért. Hitel, 2015/2, 101-109. http://www.hitelfolyoirat.hu/
sites/default/files/pdf/08-lentner_0.pdf
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biztositasa pedig folyamatos problémat okozott. Allandésult a koltségvetési hiany,
novekedett az dllamadossag. Nem forditottak kell6 figyelmet a kozszektor ered-
ményességét és atlathatosagat szolgalé mechanizmusok kiépitésére. A Magyar
Nemzeti Bankot kivontak a reédlszektor refinanszirozé képességébol, melynek
révén a timogatésra szoruld, a magyar piacra betoro kiilfoldi versenytarsaikkal
szemben a taléléstikért kiizd6 hazai kis és kozépvallalkozasok, mez6gazdasagi
termel6k kedvezményes kamatozast, hosszabb futamidejti hitelek nélkiil marad-
tak. Az ezredforduléra ajegybank besziintette a koltségvetési hiany és az dllam-
adossag refinanszirozasat is, melynek kovetkeztében a kamatkotelezettségek,
a piaci drazasuk kovetkeztében, jelent6sen megemelkedtek. Megdragult az allam-
adodssag-finanszirozas, az allammtksdés. Mikozben a rendszervaltozas 20 mil-
liard dollaros allamadossaga 2010-re 140 millidrd dollarra emelkedett.

Mar a rendszervéltés valsaganak betetézése idejére” nyilvanvaléva valt, hogy
csak az erds, a jOl szervezett, a gazdasagi és tarsadalmi folyamatokba aktivan
beavatkozo 4llam képes a nemzetgazdasag, a piaci szerepl6k és csaladok érde-
keit hatékonyan érvényesiteni. 2010-t6l elkezd6dott a kozteherviseléshez hozza-
jarulok korének kiszélesitése, illetve a nagy ellatérendszerek ésszertisitése.®
Ezzel egyidejiileg csokkent a lakossagi jovedelemado témege és a hazai vallal-
kozasok tarsasagi nyereségado terhelése. A lakossag koziizemi szolgéltatasai
hatéségi drszabalyozas ala kertiltek, 2013-t6l pedig a Nemzeti Bank mtikodése
visszakertilt a redlgazdasagi refinanszirozo6 korbe, az dllamaddssag konnyebb
kezelésére 6nfinanszirozasi programot inditott.” 83 szdzalékos mértékkel’ csok-
kent ajegybanki alapkamat, midltal a piaci hitel és az dllampapirok utan fizetend6
kamatok is jelentésen mérséklédtek. Az dllam vagyonelad6 pozicidja vagyon-
gyarapitora valtozott. Nemzetgazdasagi szempontbol fontos stratégiai agazatok
(bankszektor, kozszolgéltatasok, energiaszektor, mezégazdasag) teriiletén az
allam kozvetlen tulajdonosi befolydsanak erésitésére torekszik, illetve e kiemelt
agazatok tamogatdsat biztositani kivanja."

7 2008 6szére tehets, amikorra a neoliberalis elvek alapjan szervezett magyar piacgazdasag és
az angolszasz piacokrdl ,begytirtiz6” valsag ,egyiittesen” legytirte a magyar nemzetgazda-
sdgot. Noha a neoliberalis piacgazdasdgi atmenet 2006 nyar végére, Gyurcsany kényszer-
konvergencia-palya kiigazit6 csomagjanak idejére, mar a fenntarthatatlansag jeleit mutatta.
B6vebben az akkori vélsagrol, megszoritasok természetérdl, hatdsairél: Lentner Csaba: A de-
mokrécia pénziigyi csapdaja. Polgdri Szemle, 2007, 3. évfolyam, 2. szam, http://www.polgariszemle.
hu/?view=v_article&ID=167

8 Oktatas, egészségligy, tarsadalombiztositds, onkormanyzatok.

9 Részletesen Kolozsi Pal Péter - Hoffmann Mihaly: A kiils6 sériilékenység csokkentése mone-
taris politikai eszkozokkel - A Magyar Nemzeti Bank jegybanki eszkoztdranak megujitasa,
2014-2016. In Pénziigyi Szemle, 2016. LXI. évfolyam, 1. szam https://www.asz.hu/storage/files/
files/penzugyiszemle/2016/kolozsi_2016_1.pdf?download=true

10 Matolcsy Gyorgy 2013. mércius 4-ei hivatalba 1épése és 2016. méajus 25-e kozott a korabbi 5%-r6l
0,9 szdzalékra csokkent az iranyadé kamat.

11 Adokedvezmények, allami gazdasagbefolyasolas, piacszervezés, Novekedési Hitelprogram
kiterjesztése.
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Miért e nagyléptékii és gyors gazdasagpolitikai intézkedéssorozat mind
a korményzati, mind a jegybanki kdrben? Magyarorszag gazdasaga 2006-ra, de
a 2008-as nemzetkozi valsag idejére mar véglegesen 6sszeomlott.”> Az allam-
haztartas addssaga 20 év alatt (1990-2010) a hétszeresére emelkedett, amely

ten
ise

dencia 2002 utan gyorsult fel igazan (I4sd 1. szamda dbra) raadasul a lakossag
ladésodott.® A lakossdg kormanyzatba vetett bizalma drasztikusan megren-

diilt. A korményvaltas el6tt, 2009-ben, Magyarorszagon volt a legkisebb a kor-

ma

nyzésba vetett bizalom az OECD-orszagok korében (lasd 2. szamu dbra). Nem

volt vesztegetni val6 id6. A kétharmados tarsadalmi felhatalmazast ad6 valasz-
tasok utdn a kabinetnek azonnal lépnie kellett, maskiilonben Magyarorszag
Gorogorszag sorsara jutott volna, gazdasaga és tarsadalma szétzilalodott volna.
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25 millidrd dollaros IMF-, WB-, ECB-hitellel tortént meg Magyarorszag kimentése.

40 milliard dollar értékdi ad6ssag halmozodott fel, tobb mint tizezer milliard forint, 2010-re.
Gorogorszag és Magyarorszag 2008-ra egy szintre siillyedt. Am Gérogorszégra az IMF és az
Eurépai Unié rd tudta, tudja eréltetni a megszoritasokra épiil6 gazdasagpolitikai csomagjait,
mig Magyarorszag egy IMF tandcsoktol és hitelektdl fiiggetlen valsagkezelésbe kezdett. Sike-
resen. 2013-ra hazank mar kikertilt az EU tulzottdeficit-eljardsabol, azéta pedig a pénziigyi
stabilitas és a gazdasagi novekedés egyidejtileg jellemzi. 2016 nyaran a gorog munkanélkii-
liségi rata 23,3%, mig a magyar minddssze 5,1%.
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2. abra. A kormanyzatba vetett bizalom indexe az OECD-orszdgoR koréeben
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A 2010 utani magyar gazdasagpolitiRa: unortodoxiak és hiperakRtivitas

A kormanyvéltast kovetSen a fiskdlis politika teriiletén azonnal megkezdé-
dott a konszolidacio. A nemzetkozi vallalatok és bankok adders-képességiikhoz
igazodo6 kozteherviselése kertilt kialakitdsra, az dllam gazdasagbefolyasolo te-
vékenysége mind a kiilfoldi piacépités, mind a bels6 piac tertiletén megkezd6-
dott. A kormany meghirdette a keleti nyitas, majd a déli nyitas gazdasagpoli-
tikdjat, kompenzalva az Eurépai Uni6 folyamatos gyengeségeib6l adodo piaci
felvevSképesség mérséklodését. A jobbara kiilfsldi tulajdonban all6 koztizemi
szolgaltatok dijszabédsainak hat6sagi arszabalyozasaval (és az allami tulajdon
szorgalmazasaval) a lakossdg tobb szaz millidrdos fizetéskonnyitésben része-
sult-részestil. Kevesebb mint a felére csokkent a személyi jovedelemad6 mér-
téke, felez6dott a kisebb méretti vallalkozasok nyereségado6 terhelése.” Fizetési
konnyitést biztositott a kormany a devizahiteles csalddoknak.’ 2010 és 2016
kozott tobb mint 600 ezer j munkahely létestilt, szamottev6en nétt a lakossag
elkolthet6 jovedelme. A munkaerd-piaci integracio el6segitése, a csaladi ado-

15 A személyi jovedelemado 36%-rol 16, majd 15%-ra csokkent, 500 millié Ft netté arbevétel
alatti vallalkozédsok nyereségaddja pedig 50%-kal mérsékl6dott.

16 Arfolyamgit, el6torlesztés, nemzeti eszkdzkezelé, majd az MNB kozremiikodésével a teljes
forintositas.
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kedvezmények kiszélesitése, az allamhaztartasi kontroll gyakorlat megujitasa'”
és a kovetkezetes fiskalis metédus Magyarorszagot 2013-ra ,kiemelte” az EU
talzott deficit eljarasabol. Az aktiv dllammodellre jellemz6 intézményi gondol-
kodas," a szabélyok, normak alkotdsa és kovetése hatja at a rendszert. A fiska-
lis konszolidaci6 jo alapot teremtett a monetéris politikai rendszervéltas meg-
inditasahoz.

A Magyar Nemzeti Bank 1995-re a realszektor refinanszirozé eszkdzrendszerét,
majd az ezredforduléra az allamadossag refinansziroz6 mitiveleteit" fokozatosan
leépitette. A magyar jegybank a monetaris politikai céljanak kizardlag az infla-
cidellenes kiizdelmet™ tekintette, igazodva a kontinentalis eurépai jegybanki, EKB
gyakorlathoz. Am az eurézéna kozponti bankjanak a 2008-as valsagot kovets,
szélesebb vettiletd, ,szarnybontogaté” kezdeményezéseihez, illetve a hatékony
valsagkezel6 tizemmodba léptetett mas vezet6 kiilfoldi jegybankok (amerikai,
angol kozponti bankok) eszkoztarahoz?' a magyar jegybank 2013-ig nem kozelitett.
Ehhez vezet6- és szemléletvaltasra volt sziikség, melynek révén a jegybank a te-
vékenységét makrogazdasagi sikba és tarsadalmi kontextusba helyezte, attérve
a tobbes mandatum - nemzetkozi térben mar alkalmazott - eszkozrendszerére.

A Magyar Nemzeti Bank 4j tipustt monetéris politikaja alapvetéen négy
részbdl tevédik ossze. A jegybank 2013. februar 27. és 2016. méjus 25. kozott
5,25%-r61 0,9 szazalékra mérsékelte az alapkamatot.” 2013 aprilisdban a jegybank

17 Véget ért a kovetkezmények nélkiili allami ellenérzések korszaka. B6vebben errél Domokos
Laszl16 és tsai: Az Allami Szamvevdszék szerepe a kltségvetési stabilitas megteremtésében,
In Pénziigyi Szemle, 2015/4; Domokos Laszl6: Meguijitott kozpénziigyek, megtjitott Allami
Szamvevészék. Polgiri Szemle, X. évf., 2014/1-2; Domokos Lészl6: Atléthatéség, elszamoltat-
hat6sag, integritas - az etikus kozpénziigyi menedzsment harom alapelve. Polgdri Szemle, XI.
évf,, 2015/4-6.

18 Coase, Ronald: The Nature of the Firm. Economica, New Series, Vol. 4, 1937/16, Coase, Ronald:
The Institutional Structure of Production. Lecture to the Memory of Alfred Nobel. Dec. 9, 1991,
North, Douglas C.: The New Institutional Economics and Development. St. Louis, 1993, Washington
University; Rodrik, Dani-Subramarian, Arvind: The Primacy of Institutions, 2003. Finance
and Development, Vol. 40, No. 30., June 2003.

19 Részletesen ezen ésszertitlen jegybankilépésekrdl: Lentner Csaba: Rendszerviltis és pénziigy-
politika. Bp., 2005, Akadémiai Kiad6. Kolozsi Pal - Lentner Csaba: Magyar monetéris politika
és jegybanki szabalyozas az eur6pai integracios folyamatok titkrében in Pénzpiacok szabdlyo-
zasa Magyarorszigon. Szerk. Lentner Cs. Bp., 2006, Akadémiai Kiado, II. fejezet.

20 A magyar inflaci6 torténelmi mélypontra (0 szézalékos szintre) siillyedése alapvet6en azon-
ban nem a korédbbi jegybanki vezetés munkajanak, hanem a polgéri kormany hatdésagi drsza-
balyozasanak és a koltségvetési hidny mérséklésének koszonhetd (ti. inflatorikus hatast ger-
jeszt6 a hiany).

21 Lésd a kovetkez6 fejezetben.

22 A 2008. 6szi valsag kirobbanasakor a magyar jegybank, mas meghatarozoé jegybankokkal
Osszevetve, nem levitte a kamatot, hanem fel. 8,5%-r6l 11,5 szazalékra emelte. fgy az orszag
finanszirozasaért magasabb felarat kellett fizetni. A kamatcsokkentést segité més pénziigyi
eszkozok alkalmazasaval sem a kormany, sem a jegybank nem élt. Az alacsonyabb kamat-
palya megteremtéséhez sziikség volt a fiskalis konszolidaciéra (2010-2013) és egy alacsonyabb
kamatpélydban bizo, Gj 9sszetételli jegybanktanacsra (akik mar a 2013-as jegybanki kormany-
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elinditotta a Novekedési Hitelprogramot (NHP), 2014 aprilisdban az 6nfinan-
szirozasi programot, illetve ezzel parhuzamosan széles kort tarsadalmi fele-
l6sségvallalasi programot érvényesit.

A Novekedési Hitelprogram énmaga is harom pillérbél all, amelyben az elsé
két pillér célja a kis- és kozépvallalkozasok forintalapt hitelhez jutdsanak el6-
segitése, ez altal a pénztigyi stabilitds megerdsitése volt. A pénziigyi és gazda-
sagi valsag kitorése 6ta a Magyarorszagon miikodé vallalatok hitelhez jutdsi
lehet&ségei ugyanis szamottevéen romlottak, kiilonosen a kis- és kozépvéllal-
kozéasoké, melyek rdadasul nehezebben talalnak alternativ finanszirozasi forrast.
A program harom szakaszaban 2013 jiniusa 6ta egytittvéve 33 676 vallalkozas
jutott finanszirozashoz kb. 2281 milliard forint 6sszegben. Az NHP-ban dominal-
nak a kapacitasbovitésre felvett hitelek, amelyek a beruhazas-élénkiilés, azon
keresztiil pedig a GDP-novekedés biztos alapjai. Az NHP hatasara alacsonyabb
fogyaszt6i kockdazat, élénkiil vallalati hitelezés, toxikus eszkozoktol (deviza
jelzalog, projektfinanszirozas) megtisztult banki portf6li6 és alacsonyabb banki
kamatkornyezet alakult ki, egyidejtileg a bankrendszer stabilizalasét is segitheti
a jegybanki refinanszirozé program. Az NHP jelentésen csokkentette a prog-
ramban részt vevé vallalkozasok kamatterheit mind az Gj hitelek, mind a deviza-
hitelkivaltasok esetében, ami javitotta a vallalkozdsok jovedelmi helyzetét.

A makrogazdasagi politikdt permanensen tdmogatva a Magyar Nemzeti
Bank az NHP+ elnevezésti programot inditotta 2015 tavaszatdl a kkv-hitelezés
erOsitésére. A kozponti bank ezzel a 1épésével azokra a kkv-kra terjesztette ki
a programjat, amelyek eddig tal kockazatos tigyfelek voltak a bankok szdmaéra
ahhoz, hogy a programban el6irt legfeljebb 2,5%-0s banki kamatrés mellett ér-
demes legyen 6ket hitelezni. Az NHP+ keretében megkotott hitelszerzédések-
nél az MNB a hitelezési veszteségek 50 szazalékat atvallalja a hitelintézetektol, de
legfeljebb 5 évig és évente legfeljebb az egyes hitelintézetek altal e konstrukcié
keretében fennall¢ hitelportf6li6 2,5 szazalékanak erejéig. Ezzel a jegybank arra
nyujt 6sztonzoé erét a bankoknak, hogy a csokkend hitelkockazati koltségek
hatasara ne csak a jo, hanem a kkv-hitelpiac legnagyobb részét kitevé kozepes
hitelképességti tigyfeleknek is fix kamatd, hosszta futamidejti finanszirozast
nyUjtsanak. A jegybank varakozasa szerint ezzel a hitelképes kkv-k jelent6s ha-
nyada szamadra elttinnek a hitelhez jutési korlatok, amelyek akadélyoztak oket
tevékenységiik bovitésében.

Az NHP-id6szakot koveté megfelelé szintli kereskedelmi hitelalloméany
fenntartasa azonban mar piaci, biztositasat tekintve egyre inkabb nemzetgaz-
dasagi minisztériumi szabalyozasi kategoria. De e jovébeni folyamatokra torté-
né tovabbi ,,odafigyelés” jele, hogy ajegybank 2015 novemberében meghirdette,
majd 2016 év elején elinditotta a Novekedéstamogaté Programjat (NTP), pro-

zo6valtas el6tt tobbségbe kertiltek a Monetaris Tanacsban). Az alacsonyabb kamatpalya men-
tén kevesebb pénz kell, hogy forditédjon az dllamadéssag kezelésre, és a banki hitelek is
olcsébba valtak.
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balja a gazdasagot fenntarthat6 fejlédési palyan tartani. Célja az NTP-nek, hogy
a Novekedési Hitelprogram fokozatos kivezetése mellett a kereskedelmi bankok
egyre inkabb piaci alapon elégitsék ki a redlgazdasagi szerepl6k hiteligényét.
Az NHP harmadik szakasza mellett ennek az NTP részét képezi a Piaci Hitel-
program (PHP), amely tobbféle kockazat- és likviditaskezelést segit6 eszkozzel
Osztonzi a kereskedelmi bankok piaci hitelezési aktivitasat. Az NTP révén a net-
to vallalati, illetve kiemelten a kis- és kozépvallalkozoéi hiteldllomany tovabb
emelkedhet.

A Monetaris Tandacs 2014. 4prilis 23-an dontott az onfinanszirozasi program
elinditasarol, amelynek célja, hogy er6sddjon az allamadéssag bels6 forrasokbol
torténd finanszirozasa, valamint csokkenjen a kiils6 forrasokra val6 rautaltsag.
A csokken6 kiils6é addssag, illetve az allami finanszirozas hazai megtakarita-
sokra val6 er6teljesebb tdmaszkodésa a hazai pénziigyek és pénziigyi rendszer
stabilitdsa irdnyaba hat. Az 6nfinanszirozasi koncepci6 sikerének kulcsa kiné-
lati oldalon a lejar6 devizahitelek forintbdl torténé megujitasa, keresleti oldalon
pedig a hazai befektetSk aktivabba valasa. Végs6 soron csak akkor csokkenhet
az orszag kiilfoldi kiszolgaltatottsdga, ha a magyar haztartasok és bankok, illet-
ve egyéb intézményi befektet6k megveszik azokat az dllampapirokat, amelyek-
kel a lejaro kulfoldi tartozasokat kifizeti a magyar dllam. Az MNB eszkoztara-
nak megtjitdsa mindenekel6tt azt célozza, hogy megkonnyitse a hazai bankok
alkalmazkodaséat az Gj finanszirozasi helyzethez. Az 6nfinanszirozasi program
két érdemi dontést jelentett: (1) a jegybank irdnyadé instrumentuma megval-
tozott, a kéthetes MNB-kotvény kéthetes lejaratt betétté alakul &t, valamint (2)
bevezetésre kertilt egy forint kamatcsereeszkoz (IRS), amelyben az MNB val-
toz6 kamatot fizet fix kamat ellenében a bankoknak. Az eszkoztar megujitasa
soran az MNB olyan eszkozok potencidlis bevezetésérdl is dontott, amelyek
piaci turbulencia esetén allhatnak a bankok rendelkezésére, de egyeltére sem
a hosszt lejaratu fedezett forinthitel, sem az értékpapircsere-eszkozok aktiva-
laséra nem volt sziikség.

A kéthetes MNB-betét a kéthetes kotvénynél kedvezétlenebb likviditési tulaj-
donsaguk, illetve nem szamit elfogadhato6 jegybanki fedezetnek, igy az irdny-
ado eszkoz atalakitdsa a likviditas egy részének a kéthetes jegybanki eszk6zbsl
valo kidramlasat segitette el6. Kiemelten fontos, hogy a kulfoldi pénzintézetek
és hazai befektet6k nem hasznélhatjdk az MNB betéteit, igy 2014 6szére ezek
a szerepl6k kiszorultak ebbdl az eszkozbdl. A meghirdetett jegybanki konst-
rukci6 biztositja, hogy a bankok kezelni tudjak kamatkockazatukat, és hosszabb
tavon legyen érdekeltek az dllampapirok tartasaban, és ezzel is a hazai pénz-
tigyirendszer stabilitasat segitsék el6. A 2014 augusztusdban megtortént betéte-
sités tehat lehet6vé tette a MNB-ben lekotott banki forrasok egy részének fel-
szabadulasat, tovabba megkonnyitette a felszabadult forrasok dllampapirokba
aramlasat.

Az 6nfinanszirozasi program sikerét bizonyitja, hogy az Allamadésség Ke-
zel6 Kozpont 2014-ben mér forintbdl tudta refinanszirozni a lejaré devizaados-
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sagot, ami egyiitt jart a jegybank mérlegének sztikiilésével, ami a nemzetgaz-
daség egésze szamara megtakaritast jelentett. Ugyancsak egyértelmt eredmény,
hogy a program révén n6tt mind a hazai bankok dllampapir-alloménya, mind
pedig a hazai bankszektor dllamaddssag-finanszirozason beliili részesedése.
A teljes banki dllampapir-portfélion beliil a program meghirdetése 6ta a bankok
mintegy 2000 millidrd forint alapa allampapirt és egyéb fedezeti értékpapirt
vasaroltak, minek kovetkeztében az allampapir-piacon mar nem a kiilfoldiek,
hanem a hazai bankok a legnagyobb finanszirozok (kb. 40 szdzalék). A kiilfol-
dieket aranyaiban a haztartasok is beérték (20-20 szazalék).? Az AKK igy forint-
bol refinanszirozza a lejar6 devizaadoéssagot, ezzel csokkent a devizaadésag és
a kiils6 ad6ssag is. Az dllamadossag devizaaranya 30 szdzalék ala esett. 2011-ben
még 50 szazalék volt, és 2014 elején is kb. 40 szdzalék (lasd 3. szamu abra). A GDP-
aranyos brutto kiils6 adossag pedig az allamhaztartas esetében 10 szazalék-
pontot csokkent 2015 végéig. A program lejjebb vitte a hosszu lejarata allam-
papirhozamokat is.**

3. tablazat. Az dllamadossag és (azon beldl) a deviza
denominalt rész alakulasa a GDP %-aban, 2004-2016
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Forras: Matolcsy Gyorgy alapjan, 2015

23 Befektetési alapok, biztositok, nyugdijpénztarak, nonprofit tirsasdgok a fennmaradé 20%.

24 Azb5 éves hozam 2014 tavaszan kb. 5 szazalék volt, 2016-ban 2% alatt — ebben persze masnak
is szerepe volt, pl. a kamatcsokkentési ciklusoknak, de az Onfinanszirozési Programnak is.

2016. szeptember

1



12

A magyar kormany 2010 utan végrehajtott intézkedéseivel az dllamhaztartas
teljes korét konszolidélta.® Az MNB a véllalatok devizahitel-kitettségét csok-
kentette. Ezekkel a folyamatokkal parhuzamosan, végeredményét tekintve 2015
év elejére a Magyar Nemzeti Bank devizatartalékaira tdimaszkodva, a lakossagi
deviza és devizaalapt jelzaloghitelek kivezetése is megtortént, amellyel érdemben
megsziint a csalddok arfolyamkitettsége, masrészrél pedig kitisztultak a banki
mérlegek. E komplex vettileti konszolidéacios kozbeavatkozas (is) a jegybank
makrogazdaségi sikba és tarsadalmi kontextusba helyezett szerepvallalasanak
a bizonyitéka.

4. tablazat. A devizahitel-allomany alakuldsa
(a devizahitelesek Rimentésenek kRronoldgidja), 2005-2015
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Forras: MNB, 2016

A Magyar Nemzeti Bank sztiken vett feladatain tal a tdgabb kornyezetéért,
a tarsadalomért, a hosszu tava fenntarthato fejlédésért is felelésséget vallal. A ha-
gyomanyos kornyezetvédelemmel 6sszekapcsolhat6 cselekvéseken tal kiemelt

szerepe van a pénzugyi kultara fejlesztéséért tett Iépéseknek, amelyek keretében
tobb, a fogyasztévédelemmel, a pénziigyi piaccal kapcsolatban levé szervezettel

25 Lésd bévebben az atfogd konszolidaciot, Lentner Csaba: Kozpénziigyek és dllamhaztartdstan.
Bp., 2013, Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyvkiado, 12. fejezet; Lentner Csaba: Devizahitelezés
nagy kézikonyve. Bp., 2015, NKTK, 1. fejezet.
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Osszefogva széles korti ismeretterjeszt6 tevékenységbe kezdett a lakossag pénz-
tigyekben val6 jartassaganak mtvelésére. Az MNB tarsadalmi felel6sségvalla-
lasi aktivitasa az oktatas, a tudomanyos tevékenység, a pénziigyi ismeretter-
jesztés, a fogyasztovédelem, a kultdra és a karitativ célad adoméanyozas keretében
megvalosul6 értékmegérzés és értékteremtés széles palettdjat oleli fel, hason-
l6an mas vezet6 kiilfoldi jegybankokhoz.?

A Magyar Nemzeti Bank kiildetése, hogy az arstabilitds elérésével és fenn-
tartasaval, illetve els6dleges céljat nem veszélyeztetve, a pénziigyi kozvetits-
rendszer biztonsagos miikodésének fenntartasaval, valamint a jegybankkal szem-
ben megnyilvanul6 kozbizalom erésitésével hozzajaruljon a tarsadalmi joléthez,
és kiszamithat6 kornyezetet biztositva timogassa a gazdasag fenntarthat6 no-
vekedését. A jegybank elkotelezett abban, hogy a gazdalkodasaban is megnyilva-
nul6 figgetlensége alapjan eredménye terhére a kozjot szolgalja, és tarsadalmi
felel6sségvallalasi programjanak keretei kozott taimogatasokat nyGjtson. A jegy-
banktdrvény alapjan az MNB feltigyeleti tevékenysége korében kiszabott bir-
sdgokbdl szarmazo6 bevételei a jogszabalyban nevesitett célokra, azaz: kozgaz-
daségi, pénziigyi szakemberképzés tamogatasara; kozgazdasagi, pénziigyi,
valamint interdiszciplindris kutatasok el6segitésére; a pénziigyi kulttra erdsité-
sére, a pénziigyi tudatossag fejlesztésére, valamint alapitvanyi tdimogatasra és
karitativ célokra hasznalhatok fel. Az MNB tarsadalmi felel6sségvallalasi torek-
véseit aldtdmasztja a kozponti bankok nemzetkozi gyakorlata: szdmos eurdpai
jegybank tobb évtizedes multra visszatekintve ugyancsak tAmogat dssztarsa-
dalmi, k6zosségi és karitativ célokat.”

Alapokmanya és tarsadalmi felel6sségvallalasi programja értelmében a jegy-
bank kiemelt célja, hogy fejlessze a hazai pénziigyi kultarat, a rendelkezé-
sére all6 eszkdzokkel segitse a magyarorszagi kozgazdasagi oktatast, a pénz-
tigyi mitiveltség szélesitését. Az MNB Pallas Athéné Kozgondolkodasi Prog-
ramja fokuszaban a mtvel6dés, az oktatds, a tudoméany tamogatasa és fejlesz-
tése 4ll. A jegybank e program szervezeti kereteként hozta létre Pallas Athéné
alapitvanyait. A célok megvalésitdsahoz alapitéi vagyont,® a mtikodéshez
adomanyt, timogatast és infrastruktarat biztositott. A Pallas Athéné alapit-
vanyok® kutatasi képzéseket, dsztondijakat, tanulméanyutakat, vendég-
kutat6kat, konferenciakat, el6adasokat, szakmai versenyeket, cikk, tanulmany

26 Fed, BoE, német kdzponti bank.

27 A jegybanki CSR-rél b6vebben Lentner Csaba - Tatay Tibor - Szegedi Krisztina: A kozponti
bankok tarsadalmi felel6ssége. Vezetéstudomdny, 2015, 46. évfolyam, 9-10. szadm.

28 Az MNB éltal dtadott 267 millidrd forintos vagyonnak (amely befektetésre keriilt az alapit-
vanyok éltal) azonban csak a kamatai hasznalhatok fel alapitvanyi célokra.

29 Az ezredfordul6 idején érzékeltem hasonl6 pezsgést a tudomany fejlesztése érdekében. Az
akkori korméany b6ségesen dldozott Pallas Athéné és Minerva kévet6i szdmara (1asd Lentner
Csaba: Pénziigyi szilankok, 2001 c. tanulmanykétet I. fejezetében irt osszefoglalé gondolataimat).
Egy 4j tipusd, tarsadalmi kontextusba helyezett jegybanki miikodésben is helyet kap a tudo-
manyos élet timogatasa.
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és konyv megjelentetését, doktori iskoldkat, egyetemeket, didkszervezeteket
tamogatnak.

A jegybank CSR* programjahoz kapcsolédoan kiemelt szerep jut a pénziigyi
fogyasztovédelem erdsitésének. A pénziigyi feliigyeleti tevékenység jegybanki
integraciodja 6ta az MNB hatarozottan 1ép fel a fogyasztoi jogok érvényesitésért,
er6sodott a piacfeltigyeleti aktivitas. A jegybanki fogyasztévédelemben a jog-
szabalyok betartdsan tal az MNB a ,fair” pénziigyi szolgéltatéi magatartést is
kikényszeriti, salyt helyezve a kiszolgaltatott fogyasztoi csoportok fokozott vé-
delmére. A pénziigyi tudatossag fejlesztése, a tajékoztato tevékenység megers-
sitése mellett az MNB a fogyaszt6i panasztételi lehet&séget tigyfélszolgalatan tul
a megyeszékhelyek kormanyablakaira is kiterjesztette. A fogyasztoi tudatossag
erésitését segiti a Pénziigyi Tanacsado Irodahélozat, illetve a jelenleg kiépiils,
a jegybank &ltal palyazati rendszerben tdmogatott Civil H4l6 is.

Az MNB lehet6ségeihez mérten szerepet vallal az értékteremtésben, a nem-
zeti értékek, a szellemi és kulturdlis 6rokség megérzésében (igy példaul straté-
giai egytittmiikodés az Operahazzal, az Erkel Szinhazzal és a Mtivészetek Palo-
t4javal), valamint a szakemberképzés, tudoményos tevékenység tdmogatasdban
(igy példaul stratégiai egytittmiikodés a Magyar Kozgazdasagi Tarsasaggal).
Karitativ célt adomdanyozésaival a jegybank hozzajarul a hatranyos helyzett
csoportok életmindségének, esélyegyenldségének javitdsahoz, valamint a rend-
kiviili élethelyzetek okozta nehézségek enyhitéséhez (igy példaul Csodalampa
Alapitvany, Nagycsaladosok Orszdgos Egyesiilete, Nemzetkozi Gyermekment6
Szolgéalat tamogatésa), tovdbba a nemzeti kulttira timogatasara, értékteremtésre,
rendezvények szervezésére, szakemberképzésre, tudomanyos tevékenységre,
tudomanyos és szakmai szervezetek segitésére, pénziigyi ismeretterjesztésre,
karitativ és joléti timogatasokra.

A magyar monetaris politiRa létjogosultsaganak nemzetRozi alatamasztasa

A 2007-es valsag ota a jegybankok vélsagkezel6 szerepe felértékel6dott a nem-
zetkozi térben.” Olyan 4j jegybanki eszkozok jelentek meg, amelyek a valsag
negativ jelenségeit kozvetlentil oldjak.* Koltségvetési politikara, nemzetgazda-
sagi folyamatokra direkt, javit6 hatast fejtenek ki. A programok jellemz&en az

30 Corporate Social Responsibility, tarsadalmi felelsségvallalas.

31 A valsag elleni kiizdelemben (lasd USA Fed) a jegybankok nagyobb teret vesznek &t (kény-
szerb6l) a kormanyzati fiskalis politikatol. Ertelemszertien, a valsag utan forditott helyzet all
el6 (lasd ugyancsak Fed), igy Magyarorszagon is fel kell, hogy értékel6djon a Nemzetgazda-
sagi Minisztérium gazdasdgbefolydsol6 és szabalyozoé tevékenysége, ami kiillondsen a nove-
kedés fenntartasaban kell, hogy megjelenjen.

32 Ajegybanki szerepvéltozasokrol Tatay Tibor: A kozponti bankok véltozo szerepe. In Polgiri
Szemle, 2015, XI. évfolyam, 1-3. szam.
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alabbi elemekbdl allnak: az iranyadé kamat 0 és 1 szazalék® kozotti szintjébol
(mely a zér6 also6 korlatot jelenti), az iranyad6 kamat szinten tartasa melletti
elkotelez6désbdl, a konkrét eszkozvasarlasi programbol, a hitelosztonzési prog-
ramokbo], illetve esetenként a kiils6 sériilékenységet csokkent6 programokbol.

Az Egyesiilt Allamok kozponti bankjanak mennyiségi lazitasi politikaja®
a valsag kirobbanasa 6ta harom fordul6ban segitette a hazai, de attételesen a nem-
zetkozi gazdasagot is. Az amerikai jegybank a rossz eszkozportfoliéval rendel-
kez6 kereskedelmi bankokba friss pénzt juttatott, behajthatatlan koveteléseiket
megvasarolta, lehet6vé téve a hitelezési aktivitasukat, tovabba allampapir-fel-
vasarlasokba kezdett, konnyitve az amerikai koltségvetés helyzetén.* Az eszkoz-
vésarlasi program kovetkeztében a Fed mérlegf6osszege 922,2 millidrd dollarrol
(2008. januar 2-ai adat) a program befejezéséig (2014. oktober 29.) 4486,2 millidrd
dollarra emelkedett. Az amerikai kozponti bank tehat nem restrikciéval, hanem
a likviditasbovitéssel kezelte a krizist. Kiilonosen annak fényében jelent6s a QE
politika, hogy a hagyomanyos monetaris politikai eszk6zok hatastalanokka
valtak. A Fed az irdnyad6 kamatéat 2008-t6l gyakorlatilag nulla vagy a kortli
szazalékon tartja, am a gazdasagi novekedés, a foglakoztatds-bovités ett6l még
nem indult volna be. A mer6ben mas monetaris eszkoz, a QE hatasara azonban
2014 decemberére mar 5,6 szazalékra mérsékl6dott a munkanélkiiliségi rata,
illetve 4 szazalék kortili a gazdasagi névekedés, vagyis a Fed hat éven &t alkalma-
zott eszkozei célt értek. Az USA a vildggazdasag globalis novekedési dinamika-
jaban visszavette Dél-Kelet Azsiatol a vezetd szerepet, gazdasagi és kiilpolitikai
érdekérvényesité képessége régi fényében tiindokol, ami igen nagymértékben
a Fed kovetkezetes monetéris politikdjanak koszonhetd.

2015-ig az Eur6pai Kozponti Bank a Fed-hez, BoE-hez vagy a japan kdzponti
bankéhoz hasonlé mértékii mennyiségi lazitasi politikdt nem alkalmazott.
2010-ben csak egy kisebb volumenti dllampapir-vasarlasi programot inditott.
Az EKB 2012 szeptemberétdl a perifériadllampapir-kamatokat kivdnta mérsé-
kelni, és a sériilt monetéris transzmissziés csatornét helyreallitani. 2014-re az
eurddvezeti inflacio tartésan az EKB célja al4 stillyedt, ezért tovabbi monetaris
lazitast jelentettek be,*” az alapkamatot 0,05 szazalékra csokkentették, tovabba

33 Tehat a vizsgélt jegybankok (Fed, BoE, ECB) esetében e tartomany iranyéba torténé kamat-
leszallitas. E folyamatot koveti, de - értelemszertien - nem eddig a mértékig az MNB is.

34 QE Quantitative Easing, mennyiségi lazités.

35 Részletesen a Fed valsdgkezel6 monetaris politikajarél Lentner Csaba: A magyar nemzetgaz-
dasdg miikodésének gazdasagi, rendszertani és jogszabalyi alapjai - unortodox jegybanki
eszkdzok bemutatasaval ékesitve. In Adozisi pénziigytan és dllamhaztartdsi gazdilkodds. Szerk.
Lentner Cs. Bp., 2015, Nemzeti Kézszolgalati Egyetem, 31-76.

36 Az amerikai szakpolitika 5,2-5,5 szazalékos intervallum esetén mar teljes foglalkoztatdsrol
beszél. 2014. szeptemberi munkanélkiiliségi rata ,még” 59% volt. Jelenleg, 2016 juniusdban
4,9% (The Economist alapjan).

37 Mario Draghi 2014 nyardn intenziv, de sajnos a sajtokozlemények szintjén megragad6 kam-
panyt inditott. Kezdetben 400 millidrd eurés EKB beavatkozasrol beszélt, késébb 300 milli-
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eszkozfedezetti véllalati értékpapirok és értékpapir-fedezetti kotvények vasarla-
sara tettek utalast. Az Eurépai Kozponti Bank igazgatétandcsa 2015. januar 22-én
dontott arrél, hogy 2015 marciusatol 2016 szeptemberéig (és ha indokolt, még
tovabb) havonta 60 millidrd euré értékben vasarol dllamkotvényeket az eur6zéna
tagallamait6l. Ha a mennyiségi lazitasi program 2016 szeptemberéig kitart, agy
az EKB 6sszesen 1100 millidrd eur6t pumpélhat az egységes valutadvezetbe,
ezzel kisérletet tehet az eurépai gazdasagi novekedés beinditasara. A gazdasag
élénkitése mellett és azzal 6sszhangban a dontés masik f6 motivuma a deflacios
veszély elharitasa, kiilonos tekintettel arra, hogy 2014 decemberében az eur6zoéna-
ban 2009 6ta els§ izben mértek negativ inflaciét. Igy az dllamkstvény-vasarlasi
program mindaddig érvényben marad, amig az inflaciés palya tartds kiigazitasa
a 2 szazalékhoz kozeli inflacios szint elérésével nem kertil szinkronba. Az EKB
ezzel az amerikai Federal Reserve és a Bank of England nyomdokaiba lépett,*
amelyek a 2008-as pénziigyi valsagra adott valaszként nagy volument allampa-
pir-felvasarlasba kezdtek, hogy tobb pénzt pumpaljanak a gazdasagba.

A Bank of England a vélsag kitorése utan,* els6 korben a hagyomanyos esz-
koztara keretein belil, rovid id6 alatt 0,5 szazalékra mérsékelte az alapkamatat,
amely a nullaszazalékos als¢ korlat elérésével ki is mertilt. Ezt kovetéen sem
adta fel a monetdris eszkoztara bevetését, igy eszkozvasarlasi programba kez-
dett. E nem szokvanyos eszkoz célja , atfedést” mutatott a konvenciondlis mo-
netaris politikai céllal, vagyis az inflaci6 2 szdzalék koriili szinten tartasaval.
2012-re az eszkdzvasarlasok elérték a 375 millidrd fontot (a GDP 26,9 szédzalékat).
Az eszkdzvasarlasok sikeresek voltak a pénzpiaci fesziiltségek kezelésében és
a hossztt hozamok mérséklésében. Ugyanakkor a kereskedelmi hitelezésre az
eszkozvasarlasi program korlatozott hatéast valtott ki. Az eurépai unios térség
2012. évi nehézségei az angol jegybank vezetését, a pénziigyminisztériummal
kozosen, egy j tipust eszkdzkezelés kidolgozasara sarkalltak. A Funding for Lendig
célja, hogy a bankrendszer forraskoltségének csokkentésén keresztiil enyhitse
a banki hitelezési feltéteket, és 6sztonozze a gazdasagi novekedést. A program-
ban részt vevé és tobb hitelt kihelyez6 kereskedelmi bankok fedezet ellenében
alacsonyabb dij mellett kaptak likvid kincstarjegyet az angol kozponti banktol,
amelyet az 4dllampapir-piacon repo mivelet® keretében valthattak konnyen
pénzzé tehet6 eszkozre. Az FLS* a jegybanki alapkamat szintjéhez kotott ho-
zamon torténd hitelezést jelentette. A banki forraskoltségek jelent6sen csokken-

ardrol, amelybdl (jobb esetben) effektiv torténések j6, ha 2015 marciusatol realizalédnak. Lasd
2015. januari fejlemények a QE-politika meginditasaval sszefiiggésben.

38 Lényeges hangstlyozni azonban intézkedései faziskésettségét.

39 2007 6sze, amikor az Egyesiilt Kirdlysag jelzalogpiacai és bankjai megrendiiltek (Northern
Rock).

40 Arepotigylet egy visszavasarlasi megallapodas két fél kozott. Az tigylet Iényege, hogy adott
értékpapirt (rendszerint allampapirt) tgy adnak el a jelenben (promt), hogy el6re rogzitik
annak visszavasarlasi id6pontjat és arfolyamat.

41 Funding for Lending Scheme, vagyis a névekedési hitelprogram.
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tek, de a banki hitelezés a valsag miatti mérlegleépités kovetkeztében nem élénkiilt
szamottevéen. A banki hitelezés fellendiilésének elmaraddsa miatt felmertilt
a program kib&vitése. 2013. aprilis végén az FLS kib6vitése mellett dontottek.
A valtozasok harom célt szolgéltak. Els6 korben a még mindig jelent6s fesziilt-
ség enyhitését a pénziigyi piacokon, amely aldasta a hitelezést és a redlgazdasag
fellendtiilését. Ennek orvoslasara a programot 2015 januarjaig meghosszabbitot-
tdk. A masodik lépésben a KKV-szektornak nytjtott forrdsok nagyobb szerepet
kaptak. Az FLS 2012-es bevezetése 6ta ugyanis jelent6sen csokkentette a bankok
forraskoltségeit, ami a hitelkoltségek csokkenéséhez vezetett, azonban hitelkon-
diciok javulasa kevésbé volt érzékelhet6 a kis- és kozépvallalati szektorban,
Osszevetve a nagyvallalatokkal és haztartasokkal. Végiil a programot kiterjesz-
tették a nem banki hitelez6kre is, lizing- és faktorcégekre, amelyek fontos sze-
repet toltottek be a redlgazdasag finanszirozasaban.

Az FLS kapcsan altalanos tapasztalat, hogy pozitiv nett6 hitelezés els6sorban
alakossagi szegmens oldaldn jelentkezik, mig a KKV-hitelek a varakozasokhoz
képest elmaradnak. E problémat kivanta enyhiteni az Old Lady** és a Kincstar
2013. novemberi intézkedése, amely a vallalati hitelezés élénkitését szolgalta.
Az eredmények tovabbra is a csokkend banki forraskoltségekben jelentkeznek
leginkabb, mig a vallalatok korében a hitelkereslet tovabbra is a varakozasokat
alulmulo. Lényeges azonban, hogy az angol kézponti bank és a kormény (kincs-
tar) intézkedései az Egyesiilt Kiralysagot , kiemelték” a valsagbol, és 2-4 szdzalék
kozotti tartés gazdasagi novekedést realizdlnak.

Az Angol Nemzeti Bank 2014-es (aktualizélt) alapdokumentuma® (a Voros
Koényv) meghatarozza miikodésének kereteit, lehetéségeit, valamint a pénz-
piacon folytatott tevékenységét. E szerint a mennyiségi lazitas célja - lényegében
- a pénzkinélat bévitése nagy volumenti eszkdzvasarlasokkal és a folyo kereslet
Osszhangba hozasa a kozéptavra szol6 inflacios célokkal. Ezen cél megval6sitasa
érdekében a tartalékok mennyiségét és az ezekkel megszerzett nyereséget kozvet-
lentiil a pénzpiaci célok elérésének eszkozeként hasznaljak fel. A jegybank meg-
hatdrozza a tartalék létrehozasaval megvasarolhat6 eszkozok mennyiségét. Ezt
a célt vasarlasokkal, vagy ha a célérték csokken, az eszkozok értékesitésével éri el.

EredményeR, ROvetkeztetéseR

A 2010 és 2013 kozott Magyarorszag dllamhaztartasi rendszerének konszolidé-
cidja megtortént, amely jobbara a nemzetkozi vallalatok kozteherviselésbe vo-
nésanak, egyidejlleg a bels¢ rezidensek addszdzalék mérséklése altal generalt
termelés- és adébevétel gyarapodasanak koszonhet66. 2013 és 2016 kozott vég-
bement a monetdris politikai rendszervaltas, amely a kormanyzattal egy célt ko-

42 Az angol kozponti bank megnevezése a kozbeszéd szintjén (London City).
43 The Bank of England’s Sterling Monetary Framework, 2014.
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vetve a kozponti koltségvetés, onkormanyzatok, vallalatok-bankok és a csaladi
haztartasok kiegyenstlyozott pénziigyi dllapotban tartasat eredményezte, s6t
ajegybank Novekedési Hitelprogramja hatasara a gazdasagi novekedés felgyor-
sult.* Egyidejtileg van jelen a kiilkereskedelmi egyenstly és javul6 gazdasagi
novekedés 2013 6ta, amelyre az elmult évtizedekben nem volt precedens Magyar-
orszagon (lasd 5. szdma abra).

5.dbra. A gazdasdagi novekedes és a Ruilkereskedelmi egyensuly alakuldsa, 1961-2015
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Forras: Matolcsy Gyorgy alapjan, 2015

Mind a korményvaltast kovetd fiskalis, mind a harom évvel kés6bb megindi-
tott jegybanki beavatkozasok nemzetkozi trendvonal kovetSk, eredményesek
és intenzivek, ugyanakkor a 2008-2010 kozotti kormanyzati és a 2008-2013 ko-
z6tti monetaris politikéat a beavatkozasi deficit jellemzi. A valsdgkezelés bein-
ditdsanak elmaraddsa az Gj kormany hiperaktiv mtikodésének egyik kivaltoja.

Az unortodox magyar megoldasok illeszkednek a vilagban zajl6 sikeres val-
sagkezelési folyamatokhoz, egyidejiileg a bels6 igényekhez, adottsdgokhoz il-
leszked6 gazdasagpolitikat eredményeztek. Utalni kell arra is, hogy az 4j intéz-
kedések - a korabbi gazdasagpolitika ,engedékenységével” 6sszevetve - jelents
profit- és kamatelvonast okoznak a Magyarorszagon mtikodé nemzetkozi ban-
koknak és vallalatoknak, amely bevételtomeg ugyanakkor sziikséges a magyar
koltségvetés és haztartasok egyensilyban tartasahoz. Igy a nemzetkozi térbél
érkez6 tdmadasok permanencidjat az Orban Viktor-Matolcsy Gyorgy vezette
gazdasagpolitikai kurzus kénytelen még hosszt ideig elviselni, mig a lakossag
a nem konvencionalis médozatt kozpénziigyi rendszer elényeit élvezi.

44 Részletesen Matolcsy Gyorgy: Egyensiily és novekedés. Bp., 2015, Kairosz Kiadé.
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