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Nehéz év volt
Tisztelt Holgyeim és Uraim!

Az elmalt masfél évben korabban nem latott mélységli gazdasagi valsag soport
végig Magyarorszagon, melynek soran tObbszor is eszembe jutottak, a feltorekvo
piacok egyik legnevesebb nemzetkozi szakértéjének, Guillermo Calvonak
gondolatai. ,,A feltérekvé piacokon a nyugalmas id&szakokat, hirtelen olyan
periodusok kovethetik, amikor a jegybankar inkabb hasonlit egy kotéltancoshoz, aki
biztositd kotél nélkil egyensulyoz két toronyhaz kozott, semmint egy higgadt
elemz6hoz, akinek a legnagyobb problémaja az, hogy megtalalja a Taylor-szabaly
legmegfelel6bb alkalmazasat.” A Monetaris Tanacs elnokeként csak megerdsiteni
tudom Calvo professzor szavait. Az elmalt évben varatlan eseményeken, azonnali
beavatkozast kovetel6 helyzeteken kellett sorozatban urra lenntink, de mara
elmondhatjuk, hogy gyors és hatarozott intézkedésekkel, az érdekelt felek hatékony
egyuttmtkodésével, orszagunknak sikertlt a legrosszabb forgatokonyveket
elkertlnie. Magyarorszag az elmult fél évben nagyon hosszu, keserves, de egyben
sikeres utat tett meg pénzlgyi stabilitas biztositasa érdekében. Szamos nehéz
teladat all azonban még el6ttink ahhoz, hogy a gazdasag egésze dinamikus és
egyben fenntarthaté novekedési palyara allhasson. Egy hasonlattal élve: a tlizet
sikertilt eloltanunk, de a haz ujjaépitésének nagy része még rank var. A
tovabblépéshez nemcsak az sziikséges, hogy megértsik miért kertltink ebbe a
helyzetbe, hanem az is, hogy valtoztassunk a korabbi rossz szokasainkon.
Beszédemben a pontos diagnézishoz szeretnék hozzajarulni, és szeretnék arrdl is
szo6lni, hogyan latjuk az el6ttink allé id&szakot, és milyen 1épéseket tartunk
fontosnak ahhoz, hogy minél gyorsabban tudjunk megszabadulni a mult
Orokségétol.

Legfontosabb allitasaim a kovetkez6k:

e A jovoben csak olyan névekedési palya tarthatd fenn Magyarorszag szamara,
ami a korabbiaknal jéval kisebb fizetési mérleg hiannyal és joval
fegyelmezettebb  gazdasagpolitikaval tarsul. Igy jorészt belfoldon  kell
felhalmozédni azoknak a megtakaritasoknak, amelyek a hazai vallalati
beruhazasokat finanszirozzak.

e A kozeljovében a kamatcsokkentések sebessége a kockazati étvagy varhato
alakulasanak fiiggvénye. A tékearamlasok hektikus alakulasanak lezarultaval,

a jegybank fokozatosan visszatérhet a belfoldi kereslet-kinalati folyamatokra



koncentral6 monetaris politikahoz. Hosszabb tivon az inflaciés célokkal
Osszhangban meghozott monetaris dontések garantalhatjak, hogy a most
elért historikusan alacsony arnévekedési titem tartésan fennmaradhasson.

e Bar a mostani valsagbdl valo teljes kilabalasig még sok idének kell eltelnie, a
kovetkez6,  hasonlé  mélységli  krizis  megakadalyozasara  képes

intézményrendszer alapjait most, a kritikus elemzések idészakaban kell

lerakni.
Mi tértént: nemzetkozi bankvalsag + klasszikus latin amerikai valsag
Holgyeim és Uraim!

Az elmult idészak eseményeit, folyamatait elemezve azért nehéz a pontos
diagnozist megallapitani, mert mi kett6s valsagot éltiink at. A nemzetkozi pénzigyi
valsag kozepette tort ki az a magyar finanszirozasi valsag, melynek kockazataira
elemzo6k, nemzetkozi szervezetek és nem utolsé sorban maga a jegybank is mar
hosszii évek ota figyelmeztettek. E két valsag szorosan Osszefonddott. A
vildgméretld pénziigyi valsig epicentruma nyilvanvaléan az Egyesiilt Allamok volt,
ahol a pénziigyl rendszer szabalyozatlansaga és az ehhez kapcsolodo tulzott
kockazatvallalas, olyan eszkozok tomegét hozta létre, amelyek kockazati és
likviditasi profiljat gyakorlatilag egyetlen piaci szereplé sem tudta pontosan
felmérni. Kétségtelen, hogy a Lehmann-cs6dot kovetben, a kockazatvallalasi
hajlandésag  bekovetkezett  drasztikus — visszaesése, a pénzpiacok globalis
megbénulasa volt a kozvetlen kivaltoja a hazai eseményeknek. De hiba lenne azzal
altatnunk magunkat, hogy sok mas orszaghoz hasonléan mi is csak vétlen
elszenveddi voltunk a valsagnak. Az a tény, hogy Eurépaban az egyik legmélyebb és
leginkabb elhtz6dé recesszioval kell szembenézniink, és hogy azon kevés orszag
kozé tartozunk, amelyeknek a nemzetkozi szervezetek segitségét kellett kérnilink az
orszag finanszirozasahoz, viligosan mutatja, nalunk a kalfoldrél importalt sokkokat
telnagyitottak a hazai problémak. Az idézités sem véletlenil esik egybe: a
nemzetk6zi pénziigyi valsagot megel6z6 talzottan optimista, a kockazatokat
alulértékel6 globalis befektetéi hangulat tette lehetévé, hogy nalunk ilyen sokaig
fennmaradhasson egy olyan eladésodasi  folyamat, amelynél  kisebb
egyensulytalansag is a korabbi években egyes latin-amerikai és dél-kelet azsiai

orszagokat nemzetkozi spekulacios tamadas aldozataiva tett.
Vilsagkezelés.

A kettés valsag tékekiaramlas, a forint elleni spekulacio, az allam folyamatos
tinanszirozasanak ellehetetlentilése, valamint a hazai tulajdont bankok kiiltéldi
forrasainak elapadasa formajaban jelentkezett. Korabban nem tapasztalt mértékd

kockazati felarak fizetésére kényszeriltink, a pénzpiacok mikoédése szinte



megbénult. Egy lefelé tart6 spiralba keriltiink, ahol realis veszélye volt annak, hogy
lejaré  kulfoldi adossagainkat nem tudjuk megtjitani, az allam nem tud
allampapirokat kibocsatani, a leértékel6d6 forint a devizahitelesek tomeges
fizetésképtelenségéhez ¢és ezen keresztllt bankok ellehetetleniiléséhez vezet,
kilonosen, mivel az allam nem volt abban a helyzetben, hogy a nehézségekkel
szembesil6é pénzintézetek segitségére siessen. Ekkor a gazdasagpolitika legfébb
feladata a befektet6i bizalom, a piacok mikoédésének helyreallitasa volt. Ez minden
mas szempontot megel6zott, hiszen ez volt az eléfeltétele a gazdasagi 6sszeomlas

megakadalyozasanak.

Mivel Magyarorszagon egyszerre jelentkeztek a globalis pénziigyi krizis és az orszag
specifikus  finanszirozasi valsag tunetei, a bajok orvoslasira nem lehetett
ugyanazokat a recepteket alkalmazni, mint mas orszagokban. Tekintettel arra, hogy
Magyarorszag a vilag egyik leginkabb eladésodott orszaga, az mar az els6
pillanatban nyilvanvalé volt, hogy ha a piaci finanszirozas forrasai elapadnak, a
nemzetkozi szervezetekhez kell tamogatasért fordulnunk. Az IMF és az EU altal
nydjtott hitelek biztositottak az allamhaztartas folyamatos finanszirozhatdsagat,
segitettek athidalni a bankok forrashoz jutasi problémait, egyben megnovelték a
jegybank intervenciés képességét és {gy elriasztottak a forint ellen spekulalo
befektet6ket. Az arfolyam stabilizalasa sziikségessé tette, hogy a jegybank iranyadé
kamataval lekovesse a kockazati prémium hirtelen megemelkedését. A jegybank
masik kulcsfeladata az volt, hogy likviditasbévité eszkézokkel a bankrendszer
folyamatos muikodoéképességét biztositsa. Az elmult évben szamtalan olyan Uj
eszkozt vezettink be, amely segitette a bankokat a piaci finanszirozas
ellehetetlentilése esetén. Jelentés mennyiségl forint, euro és svajci frank likviditast
pumpaltunk a rendszerbe. A helyzet stabilizalasaban fontos szerepe volt a hazai
leanybankok tulajdonosainak is, amelyek minden hangulatkelt6 hiresztelés ellenére
folyamatosan biztositottak leanyaiknak a sziikséges forrasokat.

E 1épések elsésorban a finanszirozhatosag fenntartasaban segitettek. A bizalom
helyreallitisa azonban azt is szlkségessé tette, hogy alapproblémankat, a tdlzott
eladésodast is legalabb elkezdjik orvosolni. Ezért volt szikség arra, hogy a
legmélyebb recesszi6 kozepette a kormanyzat azonnali kiigazité intézkedéseket
hozzon. Mig azokban az orszagokban, ahol pusztain a nemzetkézi bankvalsag
okozta a gondokat, fiskalis élénkitéssel probaltak meg enyhiteni a gazdasagi
visszaesést, nalunk ez nem volt jarhaté at. A mi valsagunk ugyanis arrol szolt, hogy

a piac mar nem volt hajlandé finanszirozni a tovabbi eladésodast.

A gyors és hatarozott intézkedések segitettek abban, hogy legnagyobb félelmunk, a
latin amerikai és a Dél- Kelet Azsiai orszagokbol ismert ,,sudden stop”, a



tékearamlasok leallasat kévetd gazdasagi 6sszeomlas nem kovetkezett be. Az allam
nyaron vissza tudott térni a piacokra, normalizalodtak a bankkézi pénzpiaci felarak,

a lakossag bankrendszerbe vetett bizalma helyreallt.
A valsagkezelés sikeres, de az alkalmazkodas fajdalmas

Unneplésre azonban nincs semmi okunk, a valsig altal kivéltott kényszerd
gazdasagi  alkalmazkodas  fajdalmat mind6ssze  mérsékelni  tudtuk. A
munkanélkiliség emelkedik, vallalatok zarnak be, az eladésodott haztartasokat a
magasabb torleszté-részletek sujtjak, mikézben az allamnak még a legelesettebbek
szamara nyujtott tamogatasokat is cs6kkentenie kellett. Raadasul minderre az elmault
nyolcvan év legsulyosabb globalis valsagaval egy id6ben kerilt sor, igy azok a
mechanizmusok, amelyek korabban mas, hasonlé valsagba kerult orszagokat
segitették a kildbalasban, a mi esetiinkben sokkal kevésbé mikoédnek. Ennek
kovetkeztében elhtizodo recessziora kell szamitanunk, el6rejelzéstiink szerint csak
jov6 év masodik felében varhatjuk a névekedés megindulasat, a foglalkoztatasi szint

helyreallasahoz pedig tobb évre lesz szitkség.
A valsag oka: mértéktelen elad6sodas, lassulé novekedés

Ha a valsag okait keressiik elég két szampart idézniink. Az orszag nett6é kiilsé
adossaga 2001-ben a GDP 15%-a volt, ma 55 %. A magyar allam adéssaga 2001-
ben a GDP 55%-a volt, ma 80%. A magyar gazdasag mar a 90-es évek kozepétdl
nagy foly6 fizetési mérleghiannyal makodott, de 2001-tél a kulfoldi forrasok mar
nem a termelésbe befektetett mikods téke, hanem sokkal inkabb a fogyasztast és
az allamhaztartas hianyat finanszirozo6 addssag formajaban jelentkeztek. A lakossagi
eladoésodast elsésorban az fltotte, hogy mig korabban a hitelek csak egy nagyon
szk réteg szamara és nagyon magas kamatok mellett voltak elérheték, a béséges
nemzetkozi likviditas a hazai megtakaritasok elégtelensége mellett is lehetévé tette a
bankok lakossagi devizahitel expanzidjat.  Hozzédjarultak ehhez a tulzottan
optimista jovedelemvarakozasok is, amit részben a munkaerépiac muikodésébe
torténd allami beavatkozasok eredményeként elszaladé jovedelemvarakozasok, a
n6vekvé allami juttatasok, az euro gyors bevezetéséhez fzott csaloka remények is
tathettek. Ha a magyar specifikus tényez6k gyokereit keressiik, akkor els6sorban a
koltségvetési politikat kell elemezntink. Kopits Gyorgy szavaival élve: Magyarorszag
hosszt id6 ota fiskalis alkoholizmusban szenved és ezt a karos szenvedélyiinktdl a

rendszervaltas 6ta nem tudtunk megszabadulni.

A fiskalis alkoholizmus els6sorban azért karos, mert, ahogy azt a koézgazdasagi
szakirodalombdl tudjuk, a gazdasagpolitika altal 1étrehozott rossz 6sztonzék, a hizd
meg, ereszd meg politikak altal generalt ingadozasok karosan hatnak a hosszu-tava

fejlodésre. A joléti transzferek kiterjedt rendszere tonkreteszi a munkavallalasi



kedvet és nem Osztonoz a tanulasra, az emberi tke fejlesztésére. A termelést és
toglalkoztatast sujto adok eltantoritjak a befektetSket, és létre sem jonnek azok a
munkahelyek, amelyek alternativat kinalnanak az inaktivak széles tomegeinek. De
vannak kevésbé latvanyos csatornak is, amelyeken keresztlil tovabb nyomorit
benniinket a fiskalis alkoholizmus. A korrupcid, a verseny hianya, a koltségvetési
politika altal gerjesztett bizonytalansag mellett, még a leginkabb vallalkozé szellem(
és legtehetségesebb polgarok is dvatosabbak lesznek, elvesztik batorsagukat, hiszen
csokken a jOv6 tervezhetésége. Emiatt kevesebb lesz a beruhazas, kevesebb lesz az
4j Otlet, lassabb lesz a gazdasagi fejlédés. Ezen tulmenden, mint minden
bizonytalan allampénziigyekkel rendelkezé orszag, dragabban jutunk forrashoz a

nemzetkozi pénzugyi piacon, ami még tovabb neheziti a gazdasag fejlédését.
Devizahitelezés és monetaris politika
Tisztelt Vendégeink!

A piac hatékony mikodésének elengedhetetlen el6feltétele a kiszamithatosag.
Enélkil nem aramlanak olajozottan a megtakaritasok a redlgazdasagba, nincs
megbizhaté gazdasagi tervezés és hosszu tava gondolkodas. A valsag az inflacié
koltségeinek ujabb elemére mutatott ra, a devizahitelezés terjedésébdl fakado
karokra. Ha makroszempontbdl vizsgaljuk a kérdést, akkor a devizahitelezés
legfontosabb okanak azt kell tekintentunk, hogy a belsé megtakaritasokat felszivta
az allam nagy finanszirozasi igénye. A kilsé és belsé egyensulytalansig miatt a
bankszektor  csak  devizaban  jutott  forrasokhoz,  O6nmaga  viszont
arfolyamkockazatot értheté médon nem vallalt fel. Ha azonban a hitel keresletet
meghataroz6 egyéni dontéseket nézziik, akkor a devizahitel valasztasanak legfébb
oka az volt, hogy a magas inflaci6 miatt a forint kamatok magasak voltak. Bar a
jegybank és mas szervezetek probaltak felhivni a lakossag figyelmét arra, hogy
szamitani kell a nagyobb arfolyam ingadozasra, de val6jaban csak egy hossza tavon
¢és tartésan eredményes ut lehet a devizahitelezés visszaszoritasara. Ha nalunk is
olyan alacsony lesz az inflacié, mint Eurépaban, akkor nalunk sem lesz 1ényegesen
magasabb a hazai devizaban folyésitott hitel kamata, és nem is kell magyarazni a

torintban val6 hitel felvétel el6nyeit.

A magas inflaci6 mellett a makro-prudencialis feltigyelet gyenge hatékonysaga is
hozzajarult a devizahitelezés gyors terjedéséhez. Voltak orszagok, melyek
adminisztratfv intézkedésekkel is probalkoztak a devizahitelezés korlatozasa
érdekében. A valsag el6tti id6szakot jellemz6 pénzpiaci béségben, az agressziv
terjeszkedési stratégiaban gondolkodd nemzetkézi bankcsoportok kijatszottak az

orszagonként eltéré adminisztrativ  korlatozasokat, igy azok nem voltak



eredményesek. Ma a bankrendszer viselkedésének valtozasa és a nemzetkozi

koordinacio Uj lehetéséget teremt a hatésagok eredményesebb beavatkozasara.
Még sokaig fizetjiik az eladésodas arat
Holgyeim és Uraim!

A vilaggazdasag fejlédése sohasem volt egyenes vonalt, amidta adatokat latunk
mindig is hosszabb-révidebb ciklusok, fellendilések és azokat kovet6 valsagok
jellemezték. A korabbi pénzigyi valsagok tapasztalatai arra utalnak, hogy ilyen
valsagok utan a befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaga tartésan mérséklédik. Ez
azt 1s jelenti, hogy nemzetgazdasagi szinten hitelb6l sokkal kevésbé lehet
névekedni, mint kordbban és a piacok a sokkal kevésbé toleraljak a gazdasagpolitika
kalandor kilengéseit. Azaz az elsé tanulsag, amit érdemes megjegyezniink, hogy a
jovében csak olyan névekedési palya tarthatd fenn Magyarorszag szamara, ami a
korabbiaknal joval kisebb fizetési mérleg hiannyal és joval fegyelmezettebb
gazdasagpolitikaval tarsul. Igy jorészt belféldén kell felhalmozédni azoknak a

megtakaritasoknak, amelyek a vallalati beruhazasokat finanszirozzak.

A bels6 kereslet lassabb bévilését hitelkinalati oldalrél kényszerfien timogatja a
bankszektor 6vatosabb hitelezési aktivitasa. Ami az allamhaztartasi egyensuly
varhaté alakulasat illeti, a korabbiaknal jéval kiegyensulyozottabb pozicié
megcélzasa elsé latasra politikai valasztas kérdése. A helyzet azonban valéjaban az,
hogy a kockazatkeriil6 nemzetkozi befektetéi kornyezet, a jelenlegi addssagszintek
mellett, a korabbiaknal joval kevésbé lesz tolerans az allamhaztartas talfutasaival
szemben, {igy a koltségvetési politika a kovetkezd években alapvetSen

kényszerpalyan mozog.

A korabbi évtizedek tapasztalataibol az is kitlinik, a nagyobb gazdasagi valsagok
utan a vilaggazdasag boéviilése tartosan lelassul. Ezt részben a bankszektor
tOkeattételének leépiilése, részben pedig a valsaghoz vald alkalmazkodas altal
generalt gazdasagi szerkezetvaltas kényszere okozza. Mivel a szerkezetvaltashoz
kapcsolodo technolégiai attérés nem valosul meg egyik naprol a masikra, a koztes
idében a novekedés tartdsan lassabb lesz, gondoljunk csak a 70-es évek olajvalsagat
koveté évekre. Mindez pedig tovabbi rossz hirt jelent az olyan kis nyitott
gazdasagok szamara, mint Magyarorszag, ahol a belsé kereslet tartés nyomottsaga
miatt az exportértékesités lehet szinte az egyetlen névekedési faktor.
Osszefoglalhatjuk tehat a masodik tanulsigot a j6vére vonatkozdan: a magyar
gazdasag gyors novekedési palyara vald visszatérése egyaltalan nem automatikus.
Mivel az altalanos gazdasagi kornyezet inkdbb baratsagtalan lesz, csak az
egyensulytalansagokat ~ kordaban  tarté  és  egyuttal = novekedésbarat
gazdasagpolitikaval lehet esélylink a felzarkozasra.



Mir megtett 1épések: félig tele, félig tires pohar

A recept latszolag egyszerd. Ahogy Adam Smith mondta ,,ahhoz, hogy egy orszagot
a legso6tétebb barbarizmusbdl, a béség legmagasabb fokara emeljiink, nemigen kell
mas, csak fizethet6 adok, elviselhet6 torvények, és egy elfogadhatéan mikodo

allamigazgatas”.

Az elmdlt b6 félév soran jelentds elérelépések torténtek egy ésszerti, hosszatavon
fenntarthaté koltségvetési gazdalkodas iranyaba. Ugyanakkor az addssagpalya
alakulasanak pontos mértéke harom tényezé miatt igen bizonytalan Egyrészt
bizonytalan az, hogy a most meghozott intézkedések mennyire bizonyulnak
tartosak, masrészt bizonytalan a valsag utani id6szakban a magyar gazdasig
potencialis novekedési tteme, harmadrészt bizonytalan, hogy a koltségvetés

kamatterhe, azaz a befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaga a jovében miként
alakul.

Az allamhaztartas finanszirozhatésagaval kapcsolatos kockazatokat nagymértékben
csOkkentheti, ha a koltségvetési politikaban is a szabaly-alapui viselkedés jut
érvényre. Az elmalt id6szakban torténtek ebbe az iranyba mutaté komoly lépések.
Megalakult a Magyar Koztarsasag Koltségvetési Tanacsa, amely mas orszagok
tapasztalatai alapjan erésitheti a koltségvetési tervezés megbizhatosagat, és erdsiti
annak hosszabb tavu szemléletét. Elfogadasra kertlt az adéssag novekedését
korlatozé fiskalis szabaly, amely nem engedi, hogy a realaddssag értéke tartosan
emelkedjék. Az is igaz persze, hogy eddig sem a szabalyokkal volt a baj, hiszen az
Eurépai Unidba valé belépésiink ota nalunk is torvényi el6iras a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény, de hiaba fogalmazta meg a Bizottsag a tdlzott deficit
eljaras keretében a magyar koltségvetésre vonatkozo elvarasait, és hiaba tettink
igéretet ezek teljesitésére a konvergencia programokban, ez nem volt elegend6

tiskalis fegyelem megteremtéséhez.

Bar a koltségvetés egyensulyi helyzetének javulasa a kézelmultban igen latvanyos
volt, az elmult félév 1épései sziikségszerlien a stabilizaciordl szoltak, és a hossza
tava fejl6dés szempontjaival kapcsolatban komoly tennivalok akadnak még.
Egyrészr6l a magyar névekedés komoly korlatja a termelést terhel6 adok magas
marginalis szintje, és az adorendszer bonyolultsaga: mindez rossz Osztonzés a legalis
gazdasagi tevékenységek végzése szempontjabol. A 2010-es 1épések a munkat
terhel6 adok csokkentésében eléremutatdak, az atlagbér szintjén a korabbi adéék
tobbletink felét ledolgoztuk a visegradi atlaghoz képest, a versenyképesség
erésitéséhez azonban tovabbi lépésekre van sziikség. Emellett fontos arrdl is
megemlékezni, hogy bar a koltségvetés kiadasi szintje jelentés mértékben csokkent,

ez a kozszolgaltatasok szamos teriiletén igen komoly fesziiltségekhez vezetett, mert



az alapvet6 strukturak valtozatlanok maradtak. Azaz az adorendszer novekedés-
baratta tétele mellett a koltségvetés kiadasi oldalan is maradtak még érdemi

teladatok az eljovendé kormanyok szamara.

Roévid tava kilatasok, a monetaris politika szempontjabdl szerencsés
konstellacio

Itt térnék ra Holgyeim és Uraim a jegybank el6tt allo kozvetlen kihivasokra Bar a
nemzetkozi pénzpiacok megnyugodni latszanak, és a globalis névekedési kilatasok
is kedvezébben alakulnak, mint év elején gondoltuk, a magyar gazdasag kilabalasa a
recessziobol lassu folyamat lesz. A kedvezobb kilsé konjunktura segiti majd az
exportalé vallalatok boldogulasat, a belsé kereslet azonban tartésan visszafogott
marad. A novekvé munkanélkiliség, a joléti juttatasok visszafogasa, a nagyobb
torlesztéterhek nem  teszik lehetévé a fogyasztas bévilését. A romlo
jovedelmezbség és a kihasznalatlan kapacitasok magas szintje miatt a beruhazasi
kereslet fellendiilésére sem szamitunk. A kereslet mérsékléséhez az is hozzajarul,
hogy a bankrendszer is sokkal 6vatosabba valt, igy a recesszié miatt kockazatosabb
tgyfeleknek szigorubb feltételekkel készek csak hitelt nyuajtani. A belsé kereslet
zsugorodasa kovetkeztében kiilsé egyensulyi mutatéink folyamatosan javulnak. A
folyo fizetési mérleg év kozben még tébbletbe is fordult, amire 1995 6ta nem volt
példa. Bar ennek a javulasnak egy része ciklikus komponensekhez kothets, az

elérejelzési horizontunkon sem szamitunk tovabbi nett6 kiilsé forrasbevonasra.

A belsé kereslet visszaesése nem ad lehet6séget az aremelésre, igy a maganszektor
altal generalt aremelkedés rendkivil alacsony, a mért inflacié csak a kormanyzati
addintézkedések miatt haladja meg a 3%-os célunkat. A vallalati alkalmazkodas a
béremelkedések mérsékl6désében is megnyilvanul. Az arak és bérek novekedésének
egyideji mérséklédése megteremti a lehet6ségét az alacsony inflacids szint
stabilizal6dasanak.

Jelenleg ez a dezinflacios folyamat a monetaris kondiciok ovatos lazitasa mellett is
megvalésulhat. A kamatcsokkentések sebessége a kockazati étvagy varhato
alakulasanak fiiggvénye. A nemzetkozi pénzigyi kozvetitérendszer ujrainditisa
érdekében  meghozott hatdésagi intézkedések és a  magyar gazdasag
finanszirozhatésaga érdekében megtett 1épések mar eddig is jelentds
kamatmérséklésre adtak lehet6séget. Bar az eddigi eredmények még torékenyek, és
a piacok minden rossz hirre nagyon hevesen reagalnak, a hossza tava
makrogazdasagi palya kiszamithatésaganak novelésével tovabb tudjuk erdsiteni a
befektet6k bizalmat. Ezért a koltségvetési fegyelem megSrzése kulcsszerepet jatszik

abban, hogy a maganszektor névekedését minél jobban tamogat6é kamatkondiciék

alakulhassanak ki.



A tékearamlasok hektikus alakuldsanak lezarultaval a jegybank fokozatosan
visszatérhet a belfoldi kereslet-kinalati folyamatokra koncentraldé monetaris
politikdhoz. Hosszabb tavon az inflaciés célokkal 6sszhangban meghozott
monetaris dontések garantalhatjak, hogy a most elért historikusan alacsony
arnovekedési Utem tartésan fennmaradhasson. Ebben segit benntinket, hogy az
MNB 2008 elején, az arfolyamsav eltorlésével elnyerte teljes fliggetlenségét, igy mar
semmi nem akadalyozza abban, hogy a stabilitas és tartés novekedés szempontjait
el6térbe helyez6 politikat folytathasson.

Az el6ttunk allo id6szakban a jegybanknak kiillonésen fontos feladata lesz a
pénziigyi kozvetitérendszer hatékony muikodésének el6segitése. Bankjaink
tékehelyzete erds, képes a recesszié miatt bekoévetkezé hitelezési veszteségek

elviselésére.

Ugyanakkor ahhoz, hogy a monetaris politika aktivan hozza tudjon jarulni a
gazdasag kiszamithaté palyajahoz és a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasahoz, a
globalis valsag tanulsagait e tekintetben is le kell vonnunk. Fel kell késziilntink a
révidtava  hozamelényre vadaszo t6kearamlasok kezelésére. Mindent el kell
kovetnink annak érdekében, hogy a bankszektor viselkedésének a gazdasag
ingadozasait felerésité mechanizmusait jobb szabalyozassal, hatékonyabb,

makroprudencialis szempontokat is figyelembe vevé ellenérzéssel mérsékeljik.

A makroprudencialis eszkozok alkalmazasa sokrétd lehet, k6z0s cél azonban, hogy
a pénzigyi intézményrendszer szintjén ne jelenjenek meg olyan kockazatok, melyek
a rendszer egészének stabilitasat is veszélyeztethetik. Bar a mostani valsagbol valo
teljes kilabalasig még sok idének kell eltelnie, a kovetkez6, hasonlé mélységl krizis
megakadalyozasara képes intézményrendszer alapjait most, a kritikus elemzések
id6északaban kell lerakni. Az intézkedések egyik tipusa a bankok és a gazdasagi
szereplok tulzott kockazatvallalasat igyekeznek megakadalyozni. Ilyen tipust
javaslattal a jegybank mar el6allt: a felel6s lakossagi hitelezésre iranyulé szabalyozasi
javaslatunk, egyszerre probalja meg kezelni a tulzott kockazat vallalast, és a
devizahitelek terjedésében rejlé piaci kudarcot. Az eurdpai intézményekben zajlé
vita azonban annak a lehet6ségét is felveti, hogy olyan eszkozoket is talaljunk,
amelyek a bankrendszer gazdasagi ciklust erésité, prociklikus viselkedését enyhitik.
Hiszek abban, hogy a Lamfalussy professzor altal is emlitett Eurdpai
Rendszerkockazati Tanacs alkalmas foruma lehet a pénziigyi rendszer szintjén
megjelené kockazatok idébeni feltarasanak és a kockazatokat kezel6 javaslatok
kimunkalasanak. Azaltal, hogy ennek iranyit6 testiiletében két Eurozénan kivili
tagallam képvisel6je is helyet fog kapni, tovabb erdsiti masok mellett hazank
biztonsagat is.



Valsag és lehetdség.
Tisztelt Holgyeim és Uraim!

Az elmondottak kapcsan lathaté, hogy bar a korulottink zajlé gazdasagi és
pénzigyi valsag rendkiviili kihivasok elé allit minket, a helyzet azt is kivaltotta, hogy
régbta felhalmozott problémainkat elkezdtik felgdngyoéliteni. Igy a helyzet ugyan
nehéz, de lehet alapunk a bizakodasra. Az el6ttink all6 kihivasok tovabbra is
jelent6sek, a Magyar Nemzeti Bank ugyanakkor készen all arra, hogy kiszamithato,
hiteles monetaris politikaval tamogassa a fellendiilést megalapozé, prudens és
megfontolt gazdasagpolitikat. Célunk valtozatlan, valsagokon ¢és kormanyzati
ciklusokon atfvel6: az ar- és a pénzigyi rendszer stabilitasanak biztositasaval
el6segiteni a Magyar Koztarsasag gazdasaganak fejlédését. Ebben a pozitiv
szellemben egy John Gardner idézettel szeretném zarni a mondandémat mely igy
szol: ,,Allandéan nagyszerd lehetSségekkel szembesiiliink, csak ezek éppen
megoldhatatlan  problémaknak vannak alcazva”. Koészonom megtisztel6

tigyelmiiket.



