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Létezhet-e az allandé j6 szerencse...?

Fontos mérfoldkévekhez érkezett idén év elején a hazai monetdris politika. Egyrészt
madrciusban zdrult Matolcsy Gyérgy hatéves elnbkségének elsé ciklusa, mdsrészt a
Magyar Nemzeti Banknak a pénziigyi stabilitds megteremtése és a gazdasdgi néve-
kedés erételjes tdmogatdsa mellett 2019 elejére sikertilt fenntarthatdan elérni az dr-
stabilitast. Az elmult hat év nem volt hijan komoly gazdasdgpolitikai kihivdsoknak és
nemzetkozi pénzpiaci turbulencidgknak. Cikkiinkkel 9 pontban szeretnénk megmutatni
az Olvasdknak, hogy a 2013 ota tarto iddszak sikerei sokkal inkdabb kétheték tudatos
stratégidhoz, valamint az intézmény magas szakmaisdgdhoz és innovdcidihoz, mint
a puszta szerencséhez. Sporthasonlattal élve: a harmadik olimpiai arany utdn a vizi-
labda vdlogatott teljesitményét a szerencsével magyardzni, a kapitdny és a jatékosok
szamdra egyardnt méltatlan volna...

A magyar monetaris politika megitélése az elemz6k, bankok, befektet6k és hitelmi-
ndsiték korében egyértelmien pozitiv, amit a magyar allampapirokra fizetett ala-
csony kockazati felarak és a sorozatos felmind@sitések is jeleznek. Az elmult jegybank-
elnoki ciklus intézkedései miatt, szakmai berkekben, a régio leginnovativabb jegy-
bankjanak tartjak a Magyar Nemzeti Bankot. Ennek ellenére egyes hazai értékelések-
ben tovabbra is el6fordul, hogy a vak szerencse szamlajara irjak az elmult id6északban
elért eredményeket.

Tudas, stratégia, innovaciok vagy szerencse és véletlenek sorozata volt az elmult hat
év? Gyakran olvashatjuk a torténelem meghatarozé alakjainak, befutott Gzletembe-
rek, sztarsportoldk vagy hires szinészek memoarjaiban, hogy sikereikben a szerencse
is segitette 6ket. A szerencse viszont csak akkor értékes, ha azzal képesek vagyunk
tudatosan élniis. Ezt a gondolatot érdemes lenne a hazai monetaris politika eredmé-
nyeiben az allanddan csak a szerencsét emleget6 elemzéknek is hasznositaniuk. Ak-
kor vélhet6en kozelebb kertilnének annak a kérdésnek a megvalaszolasahoz is, hogy
a ,példatlan deflacidos nemzetkozi kornyezetben rejlé lehet6ségek”, a fejlett vilagban
mar 2009-ben nulla szintre siillyed6 kamatok szerencsés csillagallasat a hazai mone-
taris politika miért nem volt képes mar 2013 el6tt is sikeres intézkedések sorozatara
leforditani. Mikdzben a vilag, Eurdpa és a régio jegybankjai mar évek 6ta korabban
nem latott monetaris lazitassal kiizdottek a gazdasagi novekedés Ujrainditasaért, ak-
kor miért nem haszndltuk ezt a szerencsét a kamatterhek mérséklésére, a hazai



vallalkozdsok forrdshoz jutasdnak tdmogatasara vagy épp a devizahitel-problémak

enyhitésére? Ezen kérdések megvalaszoldsa nagyban segiti az elmult hat év megité-

[ését is.

Segitve a tisztanlatdst az aldbbiakban 9 pontban 6sszefoglaljuk az elmult hat év kihi-

vasaira adott legfontosabb valaszokat.
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A kamatcsokkentési ciklusokkal sikerilt 7 szazalékrol torténelmi mélységli 0,9 sza-
zalékra csokkenteni az alapkamatot, és azéta is ott tartani; csékkentve az allam, a
vallalatok és lakossag kamatkiadasait egyarant. Ugyanakkor ez a korabban felhal-
mozott egyensulytalansagok és az elhizddé pénzligyi krizis okozta recesszid miatt
még nem volt elegendd a gazdasag élénkitéséhez, és az arstabilitas eléréséhez;
ahhoz tovabbi eszk6zokre és intézkedésekre is szlikség volt.

Ezek hatdsara 2017 elejére az inflacio elérte a 3 szazalékos inflacids cél korili to-
leranciasavot, és b6 egy évtized utan el6szor azéta stabilan benne is maradt, 2019
elejére pedig sikerilt fenntarthatdan elérni az arstabilitast.

A globalis pénzigyi valsag ramutatott, hogy a kiilféldi és devizaforrasokra valo tul-
zott rautaltsag sérilékennyé tette a magyar gazdasagot. A kulfoldi szerepl6k tul-
sulyanak csokkentése a magyar allamadodssag finanszirozasaban a magyar gazda-
sagpolitika helyesen felismert, kritikus céljava valt. Ennek keretében kerilt sor
2014 aprilisatdl az Onfinanszirozasi program végrehajtasara, amely soran az MNB
ugy alakitotta at monetaris politikai eszkoztarat, hogy a bankok tobbletlikviditasu-
kat allampapirokban tartsak. A folyamat soran a kockazati felarak csékkenése mel-
lett a hitelmind@sit6k egyre magasabb mindsitést rendeltek a magyar allampapi-
rokhoz, amelyek igy Ujra visszakerultek a befektetésre ajanlott kategdériaba.

A sérilékenység masik forrasat az egész orszagot megterhel6 devizahitelezés
oroksége jelentette. A devizahitelezés lakossagi és hitelintézeti oldalon egyarant
elhizdédé karokat okozott. Emellett komoly bizonytalansagot is hordozott,
ugyanis senki nem tudhatta el6re, hogy hol all meg a svajci frank er6sédése. Az
idében levezényelt jegybanki akcidnak koszonhetben a magyar haztartasokat és a
bankrendszert 2015 januarjatdl nem sujtotta a svajci jegybank hirtelen dontése
kovetkeztében egy nap alatt bekdvetkez6 20 szdzalékos frankfelértékel6dés.

A sérilékenységek megsziintetése mellett a vallalati hitelezés beinditasat célul ki-
tlizve inditotta utjara a jegybank a Novekedési Hitelprogramot (NHP). A valsagot
kovetéen a kkv-hitelallomany tartds, évi 5-7 szazalékos leéplilése a termeldi
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kapacitdsok megujitdsanak és bdvitésének ellehetetleniilésével, a fenntarthatd
novekedés visszaesésével fenyegetett. Ez a kedvez6tlen tendencia az NHP és to-
vabbi jegybanki hitelosztonzé lépések hatasara megtort, majd meg is fordult. Az
els6sorban beruhazasi célu NHP hitelek volumene megkodzelitette a 3000 milliard
forintot, és kozel 40 ezer vallalkozast érintett, amelynek kapcsoléddd névekedési
hatdsai sem maradtak el. Nota bene: a program inditasakor tébben érdekes mé-
don egyszint(i bankrendszert vizionaltak, vagy margindlis hatdsokkal riogattak, a
gazdasdgban mélyen huzédd, megoldasra vard finanszirozasi valsaghelyzetet
egész egyszerlen rosszul felmérve.

A proaktiv gondolkodds nemcsak a monetaris politikdban, hanem a jegybank tobbi
feladatanak ellatasa soran is megnyilvanult. A bankrendszer-felligyeleti szabalyo-
zas keretében a jegybank a pénzligyi stabilitas megteremtéséért és megbrzéséért
a bazeli kozpontu BIS legtobb ajanlasat a hazai sajatossagoknak megfelel6en be-
vezette. Az addssagfék szabalyok a haztartasokat védik a tulzott eladdsodastdl, a
t6kepufferek a bankok valsagalld t6keellatottsagat célozzak, mig a likviditasi el6-
irdsok a bankoldsban rejlé inherens kockazatokat csokkentik jelentésen (gondol-
junk csak a bankrohamokra vagy a rovid kiilsé forrasok hirtelen felszivodasara).

A fogyasztoi dontések megkonnyitése érdekében bevezetett egészséges szerke-
zet(i fogyasztobarat hiteleknek, jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatdra
vonatkozé szabalyozasnak, valamint a jegybank jelzaloglevélvasarlasi programja-
nak koszonhetjik azt is, hogy mara a jelzaloghitelek tobb mint 95 szazaléka fix ka-
matozassal kerul folydsitasra.

A bankrendszerszintl szabalyozas mellett az egyedi banki szint(i ellenérzés is jegy-
banki feladatta valt 2013 oktéberétdl a pénzligyi felligyeleti integraciéval. Ennek
soran hatékonyabba valt a felligyelt intézmények ellenbrzése, megujult a felligye-
leti mddszertan, kib6vilt a felligyelet altal begy(jtott adatok kore, és atlathatébba
valt a befektetési szektor mikodése.

Hasonldan innovativ fejlesztések valdosultak meg a pénzforgalomban is. A bankje-
gyek lecserélése mellett jelent6sen felgyorsultak a banki atutalasok, idén nyartdl
pedig mar lehet8ség lesz az azonnali elszdmolasra pénzforgalmi szamlak kozott. Ez
a rendszer lehetdséget nyujt a nem-banki szerepl6k szamara is, hogy digitalis szol-
galtatasaikkal kényelmesebbé és hatékonyabba tegyék a fizetéseket és tranzakci-
okat mind a lakossag, mind a vallalatok szamara.
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A jov6be tekintve a hazai és globalis inflacids kornyezet egyarant valtozofélben van.
A jegybank szorosan figyelemmel koveti a nemzetkozi és a hazai folyamatokat egy-
arant, és dontései soran tovabbra is a jegybanktorvényben az elsédleges céljaként
megfogalmazott arstabilitds elérése és fenntartasa érdekében fogja alakitani a mo-
netaris politikat. Az eddigi stratégiat és a bemutatott eredményeket tekintve csak azt

kivanhatjuk, hogy legyen az el6ttiink allo id6szakban is hasonlo ,szerencsénk”, mint
eddig.

,A szakmai cikk az Elet és Irodalom c. lapban 2019. dprilis 18-dn jelent meg, reagélva
Vidrhegyi Eva: Szerencsés csillagzat alatt — Matolcsy Gydrgy jegybankelnéki ciklusa,
(2019/8., februdr 12.) cim( irasdra”
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