Baksay Gergely - Banai Adam*
Lenne novekedés, ha az MNB nem nyomna a gazt?

A 2013-tdl bekévetkez6 monetdris politikai fordulat szdmos Uj és innovativ intézkedést
tartalmazott, melyek kéziil kiemelendé a kamatcsékkentési ciklus, a Névekedési Hitelprogram, az
Onfinanszirozdsi program, valamint a devizahitelek forintositdsdban valé kézremiikodés. A
jegybanki programoknak készénhetéen a hazai gazdasdgban mintegy 10 ezer millidrd forintos

megtakaritds és tébbletforrds keletkezett 2018 végéig. Ennek kdszénhetéen a tavalyi, 5 szdzalék
folétti gazdasdgi névekedésnek mintegy felét tudta a jegybank a programjaival tdmogatni. 2013
és 2018 kézétt az MNB programok kézvetleniil 6 szdzalékponttal élénkitették a névekedést, amin
feliil tovabbi hasonlé mértékii kézvetett jegybanki gazdasdgdbszténzd hatds is megvaldsult. Mindez
idé alatt a jegybank térvényi feladatdnak megfeleléen prioritdsként kezelte az drstabilitds elérését,
igy az infldcio az elmult években a cél kézelében alakul. A jegybank folyamatosan nyereséges
mlik6dés mellett érte el az érdemi gazdasdgdszténzd hatdst.

Az arstabilitast célz6 monetaris politikai fordulat jelent6sen segitette a koltségvetést is, ugyanis
a jegybanki programok hatasara bekovetkezé allampapirpiaci hozamcsékkenés 2013 és 2018
kozott Osszesen 2400 milliard forint allami kamatmegtakaritast eredményezett. Az
allampapirpiaci hozamokra legnagyobb hatdsa az MNB kamatcsokkentési ciklusanak volt,
amelynek sordn az alapkamat 7 szazalékrdl 0,9 szazalékra mérsékl6dott. A koltségvetési
kamatkiaddsok 2018-ban mar mintegy 2 szdzalékponttal voltak alacsonyabbak, mint 2013-ban,
amit addcsokkentésekre, illetve a hidny és az addssdg mérséklésére tudott felhaszndlni a
koltségvetés.

Az MNB-programok kovetkeztében a haztartasok és a vallalatok hitelekhez kapcsolodoé terhei a
2013-2018 kozotti idészakban 6Gsszesen mintegy 2900 milliard forinttal mérséklédtek. A
jegybanki kamatcsokkentés nemcsak az allam dltal fizetett kamatokat mérsékelte, hanem olcsdbba
tette a haztartasok és a vallalatok altal felvett hiteleket is. Hazai devizaban arfolyamkockazat nélkiil
vehetnek fel a gazdasagi szerepl6k hiteleket, amelyeket gazdasagi tevékenységiik fejlesztésére, a
csaladok pedig mindennapjaik és lakhatasuk javitasara fordithatnak.

A Novekedési Hitelprogram (NHP) 2013-ban megalapozta a hitelezési fordulatot, majd harom
szakasza keretében, tobb mint 2800 milliard forint 6sszeg(i forras keriilt kihelyezésre, ami
mintegy 3,5 szazalékkal jarult hozza 2013 és 2018 ko6zott a gazdasagi novekedéshez. A
programnak jelentds szerepe volt abban, hogy Magyarorszag elkeriilte a hosszabb hitelvalsagot,
majd pedig mennyiségi és mindségi szempontbdl is |ényegesen kedvezdbbé valtak a hitelezési
folyamatok. Az NHP tamogatta a hosszu futamidejd, fix és kedvezé kamatozdsu ugyletek
térnyerését, ami tobbek kozo6tt a beruhdzdsok felfutasat eredményezte. A program 2019-ben
induld Ujabb szakasza, az NHP fix jelent6s segitséget nyujt a KKV-knak a kiszdmithato
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hitelfelvételhez. Az idei évben ezzel mar tébb mint 300 milliard forint hitelhez jutott a szektor a
kordbbi szakaszok 2800 milliard forintja felett.

A korabban devizahiteleket felvett haztartasok megtakaritasa a forintositds és elszamolas
kovetkeztében mintegy 2100 milliard forint. A devizahitelek teljes kivezetését a Kuria dontése
nyomdan a Kormany, a Bankszovetség és az MNB sikeres egylttm(ikodése tette lehetévé. Az
intézkedések hianyaban tobb szdzezer devizahitel-addsnak kellett volna elszenvednie a svdjci frank
2015 janudrjaban bekovetkezett drasztikus er6sodését, amit a svajci jegybank okozott az
arfolyamkiiszob feladasaval. Ha az elszdmolds és a forintositds nem kovetkezett volna be, az
atlagosan fizetend6 48 ezer forintos toérlesztérészlet helyett kdzel 70 szdzalékkal magasabb

Osszeget, tobb mint 80 ezer forintos torlesztérészletet kellene fizetni.

Osszefoglalva a 2013 utani monetaris politikai fordulat hatékonyan és eredményesen tamogatta
a magyar gazdasag novekedési fordulatat — ahogyan ezt a fenti, kiemeltebb példak is mutatjak.
A jegybanki programoknak tobb mint 10 ezer milliard forintos volt a gazdasagi hatasuk, a
gazdasagi novekedésnek pedig mintegy felét adtak. A jegybank eddig is és ezutan is oly mddon
jarul hozza a fenntarthatd gazdasagi novekedéshez és a pénzligyi rendszer stabilitasahoz, hogy az
elsédleges célja, az arstabilitds nem kerl veszélybe. A jegybanki intézkedések hosszu tdvon és
folyamatosan fejtik ki hatasukat, igy a mai és a jov6beni gazdasagi novekedés, illetve a hosszutavu
felzarkdzas alapjaul is szolgalnak.

A jegybank egyik markdns névekedési hozzdjdruldsa a hitelezésészténzés teriiletén mutatkozik
meg, igy a felzdrkozds alapjait és jévébeni lehetbségeit tdrgyald cikksorozat soron kévetkezd
harmadik eleme tébbek k6zétt e teriiletre fokuszdl majd.

»Szerkesztett formdban megjelent a névekedés.hu oldalon 2019. december 5-én.”
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