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Egyensulyrol, novekedésrél —
Rendhagyo recenzié Matolcsy Gyorgy uj konyverdl

(Bevezetés gyanant) Tudomanyos elméletek kidolgozoi gyakorta kiizdenek azzal a prob-
lémaval, hogy szellemi alkotdsuk hogyan lesz atiiltethetd a gyakorlat szdmara. Mig ma-
sok, a gyakorlati szakemberek, pedig szamos esetben azzal szembesiilnek, hogy az altaluk
kidolgozott ¢s mitkddtetett rendszer mennyire allja majd ki a tudomanyossag probajat.
Esetlinkben azonban e két kihivas, és a rajuk formalt j6 megoldas egyszerre, egyidejii-
leg latszik teljesiilni. A szemiink lattara, és konyvbdl is kiolvasva, mert jelen irasunkban
Matolcsy Gyorgy Egyensuly és novekedés cimii konyvét szemlézziik, melyet az elmult
években megvalosult gyakorlattal és eredményekkel vetiink dssze.

A kényv 2015-ben latott napvilagot, amely lényegében egy életmii. Es nem csak
tudomanyos értelemben. A szerz, a Magyar Nemzeti Bank elnoke, korabban, 2010
és 2013 kozott nemzetgazdasagi miniszter, 2000 és 2002 kozott gazdasagi miniszter, a
Széchenyi Nemzeti Fejlesztési Terv megalmoddja és kivitelezdje. E gazdasagi kormany-
zasi gyakorlatok ¢és a hozzajuk k6t6dé kormanyzastani tudomanyos attitidok Matolcsy
munkdassagaban mindig is egy idoben 1éteztek és hatottak. Az 1990-es évek kodzepétdl
polgari kozgazdasagi mihelyt vezetett, ahol kozgazdasagi elméletbdl is felkésziilt az
ezredfordul6 idészakanak miniszterségére, majd a 2002—-2010-es terminusban tjra ku-
tatova valva, kollégaival felépitette Magyarorszag gazdasagi felemelkedésének elméleti
vazat', majd a valasztasok kozeledtével a kormany programjat. 2010-ben ismét gazdasagi
miniszterré avanzsalva sikeres fiskalis konszolidaciot hajtott végre, megteremtve a no-
vekedés alapjait. A fiskalis palya rendbetételét kdvetden a tobb mint negyed évszazadon
at homogén monetaris politikat folytatd jegybank élére keriilt, ahol, igazodva a nemzet-
kozi valtozasokhoz, és a hazai gazdasagi €s tarsadalmi igényekhez, nem konvencionalis
eszkozoket vetett be, vagyis visszahozta a jegybankot a realgazdasag refinanszirozo?
képességébe, és az allamaddssag leépitéséhez tovabbi monetaris eszkdzoket biztositott.?

(Miért e hiperaktivitas?) A magyar nemzetet, Magyarorszagot ezeregyszaz éve a faziské-
settség, és ebbdl adodoan a kétségbeesett felzarkozasi kisérletek jellemzik. A honfoglalés
a mar évszazadok ota ,,helyben lako”, allamokat alkotd eurdpai nemzetek kdzegében tor-
tént. Aztan jott az 1526-tal elveszé magyar allamisag. Vele egyiitt jaréan a nemzeti hatas-
korben formalt gazdasagi politika hidnya, és fél évezreden at a szabadsagharcokkal, néha
gazdasagi reformokkal tlizdelt felzarkodzasi, onallosodasi effektusok jellemezték viszonya-
inkat. Késdbb az elsé vilaghaboru utdni teriilet-, népesség- és gazdasagi erdvesztések. A
masodik vilaghabora utani szovjet érdekzondba torténd kényszerbetagozodas. Az 1960-as
évek végére kimeriil6 belsé eréforras-tartalékok, majd a piaci elemeknek a tervgazdasagi
rendszer élénkitésére torténd bevonasa’, és az elkeriilhetetlen, az 1970-es évek elejétdl tor-
ténd kiilsé eladdsodas, a tervgazdasagi rendszer eréforras-pazarlasanak és -veszteségeinek
kompenzaldsa, vagyis az akkori kommunista elit hatalméanak nyugati hitelekkel torténd két
évtizedes meghosszabbitasa. Aztan a jelen korhoz érve, a szamunkra ,,nyers” angolszasz
neoliberalis piacgazdasagi modell importalasaval torténd felzarkdzasi kisérlet, amely a
rendszervaltozas 20 milliard dollaros allamhaztartasi adossagat 140 milliardra tornaszta fel,
mikdzben az allami vagyon észszertitlen és gyors privatizacidja kovetkeztében a ,,nemzet
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vagyontalanna valt”. Az elmult évtizedek eszeveszett neoliberalis modozata reformlépéser’
is mind kudarcba fulladtak. Piacgazdasagi atmenetiink® zatonyra futott. 2010-t6l azonban a
megfeleld tarsadalmi tdmogatottsag (és elvaras) bazisan az uj kormany lépéshelyzetbe ke-
riilt. Nyilvanvalo volt, hogy azokkal a gazdasagpolitikai eszk6zokkel, amelyekkel valsagba
jutottunk, azokat ,.toretleniil” tovabb alkalmazva, a valsagbol aligha juthatunk ki. Sziikség
volt tehat 1) gazdasagpolitikai metddusra, elszantsagra, és foleg tarsadalmi tamogatottsagra.

(Az uj magyar modell lényege) Az allamhaztartasi egyensuly megteremtése nélkiil a gaz-
dasagi novekedés és felzarkozas hit abrand. Sziikségeltetett a nemzetkdzi vallalatok és
bankok anyagi erejiikhoz mérten torténd kozteherviselésbe vonasa. Kozérthetébben, a
megadoztatasa. Egyidejiileg a hazai vallalkozasok és a lakossag addinak mérséklése,’ to-
vabba az allami kiadasok észszerUsitése, a kozpénzek szigoru ellendrzése, melyek egyiittes
hatéasara, 2013-ra, Magyarorszag kikeriilt az Europai Uni6 talzottdeficit-eljarasabol. IMF-
hitelek és gazdasagpolitikai elvarasok® nélkiil, sajat erébdl konszolidalta allamhaztartasi
pozicioit. A piaci szereplok miikodésének az allam az aktiv gazdasagpolitikai befolyasolas®
¢és szabalyozasi keretek'" kijelolésével ad mozgasteret.

Hangsulyozando: volt oka a valtozasoknak. A 2000-es évek masodik felére hazank gazda-
saga egyre latvanyosabb novekedési problémakkal, jelentds koltségvetési hidnnyal, magas al-
lamadossaggal és folyofizetésimérleg-deficittel szembesiilt. Volt id6szak, melyet a gazdasagi
novekedés jellemzett, volt idészak, amelyet a pénziigyi egyensiily. Am a kettd egyiitt, vagyis
az egyensuly ¢és a novekedés egyidejlileg soha nem allt fenn. 2013-t6l viszont igen.

A fiskalis politika 2013-6ta a monetaris mechanizmusok rasegitd elemeivel erdsodik. A
Magyar Nemzeti Bankot aktivabb jegybanki szerepvallalas jellemzi, amely a tobbes manda-
tum célkitiizés rendszerében ot testet. fgy a jegybank célja a kozjo szolgalata, makrogazda-
sagi, mikrogazdasagi és tarsadalmi szinten. A kozjo érdekében eszkozeivel kordaban tartja
az inflaciot, segiti a gazdasagi novekedés érvényre juttatasat, €s a pénziigyi egyensuly fenn-
tartdsat. A monetaris rendszervaltas elsd 1épése a Monetaris Tanacs kiils tagjai altal 2012
nyaran' elinditott kamatcsokkentési ciklus volt. A kamatcsokkentés els6 fazisa 2015 jaliu-
saig tartott, melynek keretében az iranyado rata elérte a jegybank 90 éves torténetének leg-
alacsonyabb, 1,35 szazalé¢kos mértékét, amely 2016 majusara — folyamatos kamatvagasokat
kdvetéen — még tovabb, 0,9 szazalékra mérséklodott. A kamatcsdkkentési ciklus csdkkenti
a kereskedelmi banki kamatokat és tamaszt nyujt a gazdasagi ndvekedésnek, egyidejiileg
tdmogatja a jegybanki inflacios cél kozéptavu elérését. S6t, az allampapirpiacon is kedvezd
fordulatot hozott, olcsobba €s biztonsagosabba tette az allamaddssag-finanszirozast.

A Novekedési Hitelprogram elinditasa, az angol kozponti bank (BoE) Funding for
Lending, vagy a Fed mennyiségi lazitasi programjanak (QE) egyes elemeihez hasonlatos
metodikaji. Az NHP érdemben javitotta a kis- és kdzépvallalkozasok, mezdgazdasagi ter-
meldk hitelhez val6 hozzaférését, igy ujra lendiiletet vett a vallalati hitelpiac, amely fon-
tos szerepet jatszott a beruhazasi fordulat'? kibontakozasaban. 31 ezer vallalkozas jutott
hitelhez, tobb mint kétezer milliard forint 6sszegben. A program hozzajarult a gazdasagi
novekedés és a foglalkoztatas boviiléséhez, illetve a kamatcsokkentési ciklus jotékony
hatasaival kiegésziilve az elmult évek gazdasagi novekedésének katalizatorava valt.

A 2014 tavaszan elinditott Onfinanszirozasi Program a fedezetként elfogadhato likvid
eszkozok vasarlasat kivanja 6sztdndzni annak érdekében, hogy a bruttd kiilsd addssag
mérséklésén keresztiil csokkenjen az orszag kiilsd sériilékenysége. A program révén in-
tenzivebbé valt a kereskedelmi bankok allampapir-vasarlasa, ami hozzajarult a hosszu
lejaratu allampapirhozamok mérséklédéséhez is, igy csokkent az allamhaztartas finanszi-
rozasi (kamat) koltsége.” A jegybank a pénziigyi stabilitas elérése és a pénziigyi piacok
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hatékony miikodése érdekében tett egyik legfontosabb Iépése a lakossagi devizahitelek
jegybanki és kormanyzati egyiittmiikddésben végrehajtott konszolidalasa, ami a haz-
tartasok és a bankok pénziigyi egyensulyat egyarant javitotta’>. A Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyeletének integralasa a jegybankba, illetve a makroprudencialis eszkoztar
betlizemelése és miikddtetése szintén a pénziigyi stabilitast erGsitette. Az 0j rendszer le-
hetdséget ad a Magyar Nemzeti Bank szamara, hogy a nemzetgazdasag egésze szintjén
akadalyozza a karos kockazatok felépiilését €s a pénziigyi rendszer gazdasagfinanszirozo
képességét kiegyensulyozza.

A jegybank torekedett a kormany gazdasagpolitikajanak tdmogatisara. Ez a Nemzeti
Bank ﬁiggetlenségét nem sértd monetaris politika, minddssze arrdl van szo, hogy a kor-
many ¢és a jegybank egyarant a kozjot szolgalé komplex és nem konvencionalis kdzpénz-
ligyi eszkdzrendszerben' gondolkodik, amely folyamatban az alapcélok azonosak e két
kozpénziigyi hatosagnal. A redlgazdasag novekedéséhez a hitelallomany megfelelé mértékii
béviilésére volt sziikség, amelyet a jegybank Novekedési Hitelprogramjan keresztil teljesi-
tett. Am nemzetkozi tapasztalatok is igazoljak, hogy a jegybankok' a vélsag athidalésara,
a gazdasag fellenditéséhez vallalnak csak ,.extrém” szerepet. A kereskedelmi hitelallomany
optimalis szintjének fenntartasa azonban mar piaci, és egyre inkabb fiskalis kategoria lesz. E
jovébeni folyamatok feletti egyfajta ,,babaskodas™ jele, hogy a jegybank 2015 novemberé-
ben meghirdette, majd 2016 év elején elinditotta a Novekedéstamogatd Programjat, vagyis a
maga szerényebb eszkozeivel tehat tovabbra is probalja a gazdasagot fenntarthato fejlodési
palyan tartani. Célja az NTP-nek, hogy a Novekedési Hitelprogram fokozatos kivezetése
mellett a kereskedelmi bankok egyre inkabb piaci alapon elégitsék ki a redlgazdasagi sze-
replok hiteligényét. Az NHP harmadik szakasza mellett ennek az NTP részét képezi a Piaci
Hitelprogram (PHP), amely tobbféle kockazat és likviditaskezelést segitd eszkozzel dszton-
zi a kereskedelmi bankok piaci hitelezési aktivitasat. Az NTP révén a netto vallalati, illetve
kiemelten a kis- és kdzépvallalkozai hitelallomany tovabb emelkedhet.

Azon tul, hogy a jegybank 2013-t6] intenziv gazdasagfejlesztoi szerepet vallalt, tobb
csatornan keresztiil segitette a koltségvetési stabilizaciot. Egyrészt a jegybanki alapkamat
kovetkezetes csokkentése és az dnfinanszirozasi program nagymértékben hozzajarult az
allampapir-piaci hozamok csokkentéséhez, illetve a koltségvetési kamatkiadasok mér-
sékldédésehez. 2013 és 2015 kozott a GDP kozel 1 szazalékaval mérséklodott a kamat-
szolgalat. A jegybanki Novekedési Hitelprogram pedig jotékony, sot, katalizald hatassal
birt a gazdasagi ndvekedésre, igy az adoalapok bdviilésén keresztill is segitette, hogy a
koltségvetés hidnya a 2013-ra elért 3 szazalékos szint alatt maradjon.

A monetaris rendszervaltozas és a felelds gazdalkodas kovetkeztében a Magyar
Nemzeti Bank 2013-6ta szamviteli és nemzetgazdasagi nyereséget realizal’®. A szamviteli
értelemben vett nyereségének egy részét a kdzponti koltségvetésbe fizeti, masik részét pe-
dig a tarsadalmi feleldsségvallalas jegyében a pénziigyi gondolkodas, a pénziigyi kultara
¢és a felsGoktatds pénziigyi-kozgazdasagi megujitasara forditja. Nem koltségvetési pén-
zekbdl, nem az adofizetdk forintjaibol, azaz nem kdzpénzbdl, hanem sajat nyereségének
terhére” tamogatja a felsGoktatast, mint 0j tudastékét eldallitdo nemzetgazdasagi agazatot.
Tamogatja azokat a szellemi-tudomanyos mihelyeket, amelyek uj, igényes, és a régi
meghaladott rendszer helyébe ¢letképes tudastokét teremtenek.”

(Osszefoglaldsként) Matolcsy Gyorgy konyve, a 644 oldalas Egyenstly és novekedés,
amely 24 fejezetbdl all, roviden e felsorolt teriileteket mutatja be. Ha a kezébe veszi a
Tisztelt Olvaso, nem tudja letenni. A mindennapjainkrol, gazdasagi viszonyainkrol szol,
azok tudomanyos ¢és kozérthetd magyarazatat adja.
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Mialtal olyan nagymonografiardl van sz0, amely a gyakorlat tudomanyos rendszer-
vazlatat is adja, igy az értékeld olvasd — oOhatatlanul — a regnal6d gyakorlatrol is itéletet
fog mondani. fgy talan még objektivabb és atfogobb, ha nem egyes kutatok, szellemi
mithelyek, partok véleményébdl vetitiink elére a varhato fogadtatas prognosztizalasahoz.
A kozelmultban egy nemzetkozi hitelmindsité* értékelte Magyarorszag évek alatt vég-
hezvitt gazdasagpolitikajat. Kézleményében felsorolja, hogy milyen tényezok indokoltak
a felmindsitést, és azt is hozzateszi, hogy melyik tényez6 milyen mértékben. Ez utobbi
alapjan két kategoria van:

+ azok a tényezOk, amik magas sullyal estek latba (,,High”),

* azok a tényezdk, amik kevésbé tamasztottak ala a felmindsitést (,,Medium”).

A ,,High” kategoria alatt a kiils6 sériilékenység csokkentése szerepel, azaz a hitelming-
sit0 elsddlegesen emiatt emelte meg az adosbesorolast. A kiils6 sériilékenység csokkenté-
sét 5 tényezdre vezette vissza:

1. A foly¢ fizetési mérleg magas tobblete — ez strukturalis adottsdgnak tekinthetd.

2. Az eurdpai unids forrasok bearamlasa — leginkabb ez is adottsag, bar itt természete-
sen annak is van szerepe, hogy nagyon magas volt a lehivasi arany, ami magyar sikernek
is tekinthetd.

3. Banki kiils6 adossag leépiilése — ez részben adottsag, de az MNB-nek szamos olyan
programja volt, ami ezt célozta (pl. a forintositasnal az MNB elvarta a banki rovid kiilsé
adossag csokkentését a feltételes eszkdzénél, illetve bizonyos makroprudencidlis szaba-
lyozasoknak is volt ilyen attételes hatasa).

4. Az Onfinanszirozasi Program — ezt a jegybanki programot tételesen kiemeli a hitel-
mindsitd, ami elég komoly elismerése a konstrukcio sikerének (€s pontot is tehetne annak
a vitanak a végére, ami a hazai médiaban zajlik?).

5. Devizahitelek forintositdsa — ez nem kizardlag MNB-s program természetesen, de az
MNB volt a folyamat katalizatora és az MNB adta oda a sziikséges, majdnem 10 milliard
euronyi devizat a konverzidhoz.

Osszességében tehat a felmindsités részben a gazdasdg strukturalis fundamentumainak
javulasabol, részben pedig konkrét gazdasagpolitikai programok sikerébdl adodott — ez
utobbi csoportban pedig kiemelten voltak jelen az MNB programjai, mikdzben az ados-
sagcsokkentés ¢és a koltségvetési folyamatok csak a masik kategoriaba (,,Medium”) fértek
be, azaz bar pozitivak voltak, de csak kisebb mértékben magyaraztak a felmindsitést.

Matolcsy Gyorgy konyve tehat a sikerr6l szol. A sikerhez vezetd gazdasagpolitika el-
méleti és gyakorlati vonatozasairl. Erdemes hat elolvasni!

(Matolcsy Gyorgy: Egyensuly és novekedés. Budapest, 2015, Kairosz Kiado, 644 p.)

JEGYZETEK
1 Matolesy Gyorgy és tarsai: Megujitott szabad- razatat, fontossagat lasd bovebben: Lentner Csaba:
elvii és szocialis piacgazdasag Magyarorszagon. Rendszervaltas és pénziigypolitika, Akadémiai
Kézirat. Magyar Novekedéskutato Intézet, 2008. Kiado, 2005.
http://www.polgariszemle.hu/app/data/matolcsy 3  Alacsony kamat, Onfinanszirozasi program,
vitairat.pdf Novekedési Hitelprogram, feliigyeleti jogkorok
2 Kevésbé tokeerds €s likvid vallalkozasok, mezo- kiszélesitése, pénziigyi fogyasztovédelem haté-
gazdasagi termeldk beruhazasaihoz a piacinal ala- kony rendszerének kialakitasa.
csonyabb kamatozésii és hosszabb futamidejii hi- 4  1968-as Uj Gazdasigi Mechanizmus, amely a
telek biztositasaval. E pénziigyi kategoria magya- piaci elemek korlatozott, a tervgazdasag alapjait
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nem sértd modon keriiltek miikodtetésre. Az 1j
iranyvonal az 1970-es évek elején politikai resta-
uracidja kovetkeztében jelentés mértékben erejét
vesztette.

A New Public Management DPM paradigméjanak
mohod érvényesitése, azaz a decentralizacio, a
privatizacié és az allam miikodtetésének manage-
ment szemléletli (nyereségorientalt) eltérbe kerii-
Iése. A realszektorban és a pénziigyi dgazatban a
deregulacio, a veszteséges agazatok felszamolasa,
azok tarsadalmi hatdsainak mérlegelése nélkiil. A
folyamatosan ismétl6dd megszoritasok, amelyek a
belsé rezidenseket terhelték.

Az 1980-as évek végétél az EU-csatlakozasig,
kiterjeszté hatallyal, az egysikil gazdasagpoliti-
kat, mint jellemz6t kiragadva, azonban 2010-ig
datalom.

Az 500 millié Ft netto arbevételig termeld vallal-
kozasok (tipikusan belfoldiek) tarsasagi nyereség-
ado terhelés szazalékanak megfelezése, a személyi
jovedelemadd 36 szazalékrol 16%-ra, majd 15%-
ra mérséklése.

IMF Alapokmany IV. cikkely szerinti kotelezd
gazdasagpolitikai konzultacio (szé szerint értsd:
kényszer) kiiktatasaval, amelynek leggyakoribb
eleme — Afrikatol Kozép-Europaig — a belsd re-
zidensek iranyaba tett megszoritd koltségvetési
politika.

Belso fizetdképes keresletgeneralas, keleti nyitas —
allami-kormanyzati intézkedések hatasara.
Bankregulacio, pénziigyi fogyasztovédelem, fis-
kalis, monetaris mechanizmusok.

Az Orban-kormany altal delegalt jegybanktanacs-
tagok ekkortol keriiltek tobbségbe a Monetaris
Tanacsban.

Az NHP az Europai Uniobol érkezd, sokszor
nehezen lehivhatd beruhdzasi forrasok eléfinan-
szirozasahoz is lehetGséget biztosit.

Boévebben az 6nfinanszirozasi programrol: Kolozsi
Pal: Onfinanszirozasi program: jegybanki esz-
kozokkel az ellenallobb gazdasagért. In. Polgari
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Szemle, 11. évfolyam 4-6. szam, 2015
http://www.polgariszemle.hu/?view=v_article
&ID=717

Kezdve 2011-t6l az el6torlesztés, végtorlesztés,
arfolyamgat bevezetésével, a pénziigyi fogyaszto-
védelem megerdsitésével, majd 2014 év végén a
devizahiteleknek a jegybanki devizatartalék bevo-
nasaval tortént forintositasaval.

A devizahiteles konszolidaciorol bdvebben:
Lentner Csaba: A lakossagi devizahitelezés ki-
alakulasanak és konszolidacidjanak rendszertani
vazlata. In. Pénziigyi Szemle, 60. évfolyam, 3.
szam, 2015.
https://www.asz.hu/storage/files/files/
penzugyiszemle/  2015/lentnercs 2015 3 m
javitott 1 .pdf?download=true
Kiilon-kiilon, a maguk sajatos eszkozeivel.
Lasd példaul a Fed QE periodus
kamatpolitikdjat és mas monetaris eszkozeit.
Szamvitelit, vagyis az éves beszamold szerintit,
illetve nemzetgazdasagit, amelynek hatasait az
arfolyamkitettségt6l mentesitett devizahiteles csa-
ladok, beruhazni szandékozé vallalkozasok és az
allamhaztartas egyarant élvez.

Am teszi ezt ugy, hogy a Pallas Athéné alapitva-
nyok rendelkezésére allo toke kamatai lehetnek
csak a tamogatas forrasai.

Mint ahogy tamogatast nyGjt mas szellemi miihe-
lyeknek is, akik képesek a megtjuldsra, 01j tudo-
manyos eredmények létrehozasara.

A Fitch Ratings 2016. majusi felmindsitésébdl
idéziink, amely Magyarorszagot a befektetésre
ajanlott orszagok ko6zé sorolta. https://www.
fitchratings.com/site/pressrelease?id=1004883. A
Fitch kedvez6 megitélését, azota Gijabbak kovették
(a Standard and Poor’s és nemrég a Moody’s), igy
Magyarorszag befektetésre ajanlott kategoriaba
kertilt.

P¢ldaul Suranyi Gyorgy korabbi jegybankelnok
cikke, Cél és valdsag, Népszabadsag, 2016.
majus 14.
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