Virag Barnabas:
Kihivasokbdl el6nyt kovacsolni, avagy egy 20000 milliard forintos kérdés utoélete

A modern magyar gazdasagtorténetben eddig egyetlen jegybankelnoki beszéd sem
ért el akkora figyelmet, mint Matolcsy Gyorgy december 5-én az Orszaggy(ilés Gaz-
dasagi Bizottsagaban tartott beszamoldja. Atalakuld vildgunkban a gazdasagunkat
fenyegetd veszélyeket és a fenntarthaté felzarkdzasi palydnkat megalapozd otlete-
ket taglald elnoki gondolatok napokig tematizaltak a szakmai diskurzusokat. Sajndla-
tos mdédon azonban tobben is voltak, akik egy-egy allitast a szovegkornyezetébdl ha-
misan kiragadva prébaltak meg kritikat megfogalmazni. A politikai szférabdl érkezg,
minden jozansagot nélkiil6z6 és a pénzligyi stabilitast veszélyeztetd hangulatkeltés
teljességgel elfogadhatatlan. De ugyanigy problémas, amikor a jegybank korabbi el-
noke tesz téves és félrevezetd allitasokat.

Az alabbiakban Suranyi Gyorgy december 12-i irasara reagalok réviden. Van, amiben
csak egyetérteni lehet a jegybank korabbi elnokével. llyen allitasa, hogy ,az alapvetd
tényeket is mell§z6 helyzetelemzés szomoru, mert lehetetlenné teszi a valdsaggal
valé szembenézést”. Epp ezért elemzésem els§ felében a kritikaként felsorolt
tényeket veszem gorcsé ala, mig a masodik fele az omindzus lakossagi
megtakaritasok kezelését érintd javaslatot targyalja részletesebben. Megel6legezve
megallapitasaimat, a kritikak nagy része nem allja ki a valdsag probajat, mikdzben a
lakossagi megtakaritasok mobilizalasat érint8 észrevételek egy szovegkornyezetébdl
kiragadott mondat tudatos félreértelmezésén alapulnak, igy vitaalap helyett szintén
csak hangulatkeltésnek alkalmasak.

Mit mutatnak a tények?

A Suranyi Gyorgy altal tavirati stilusban felsorolt tények folyamatosan visszatéré
allitasok, ezért a széljegyzetnél kissé hosszabban fogom ket 6sszevetni a valdsaggal:

e |d6rél idbre el6kerild allitas, hogy az inflacié mar joval kordbban elszabadult,
amire példaként a 2020. januari 4,7 szazalékos hazai inflaciéra szokas
hivatkozni. Nincs olyan monetaris politikaval foglalkozé szakember a vilagon,
aki egyhavi adat alapjan itélné meg barmely kézponti bank teljesitményét.
Kialonosen nem egy olyan id6szakban amikor épp indirekt adéemelés vagy egy
varatlan természeti katasztrofa befolyasolja az inflacidé alakuldsat. Az idézett
allitassal azonban mégis ez torténik. 2020. januarban a hazai inflacié valdban
4,7 szazalékra ugrott. Ugyanakkor az inflacié kozel felét a dohanytermékek
jovedéki addjanak szamottevé emelése, illetve az afrikai sertéspestis érdemi
arfelhajtd hatasa magyarazta, igy ez az egyetlen havi adat semmilyen érdemi
informacio-tartalommal nem bir az inflacidés célkéveté monetaris politika
megitélhet6ségében.



Egy inflacios célkovets jegybank teljesitményét nem egyhavi adat alapjan,
hanem a tényadatokat az inflacids céllal hosszabb id6szakon at dsszevetve
érdemes értékelni. Ha egyhavi adat helyett hosszabb id6szakot nézlink, akkor
a tény az, hogy az MNB ebben az id6szakban eredményesen biztositotta az
arstabilitdast Magyarorszagon. 2017. januar és 2020. december kozotti 48
hdénapbdl 44 alkalommal a hazai inflacid a 3 szazalékos cél kordli
toleranciasdvban mozgott, az id6szak atlagos inflacidja pedig éppen 3 szazalék
volt. Az dremelkedés lUteme az eltelt hénapok felében a cél alatt, mig masik
felében a cél felett tartdzkodott. Az a narrativa, hogy Magyarorszagon az
inflacié elszabadulasa mar 2017-ben megkezd6dott egyszerlien nem allja meg
a helyét.

Nehéz megkésettséggel vadolni azt, aki els6ként cselekszik. Toébb hdonapos
kommunikacids el6késziilet utan 2021 juniusaban az MNB Eurdpaban az els6k
kozott, az Eurdpai Unidban pedig els6ként inditotta meg kamatemelési
ciklusat. Mind a szigoritas meginditasanak id6épontja, mind pedig a
kamatemelések Gteme messze meghaladta az el6zetes varakozasokat. Mara
mar a mult homalyaba vész, de csak 2020. végén jelentek meg az elsé
vakcinak, mikézben az Ujabb virusmutacidkkal szembeni hatékonysag és a
gyors atoltottsag elérhetéségének kérdése még egész 2021-ben ott lebegett a
dontéshozék feje folott. Nem meglepd, hogy a kilatasok ilyen foku
bizonytalansaga mellett az év elsé felében Eurdpaban senki sem vallalkozott
kamatemelésre.

Suranyi Gyorgy inkonzisztensnek tartja, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdését kovet6en az MNB fokozatosan vezette ki valsagkezel6 eszkozeit.
Az MNB-nek, akarcsak a tobbi, nemkonvencionalis eszkdozoket alkalmazd
jegybanknak figyelembe kellett vennie, hogy az inflacios fordulat egy toérékeny,
bizonytalan helyzetben tortént: bar a gazdasagok kilabalasa elindult,
ugyanakkor az atoltottsag szintje alacsony volt, nem lehetett még tudni a
vakcindk hatasossagat, fennallt a koronavirus Ujabb hullamainak lehet6sége,
igy a jarvanyhelyzet jovébeli alakuldsat is komoly kockazatok dvezték. Eppen
ezért a valsagkezel6 eszkozok kivezetése csak fokozatosan, az arstabilitas
els6dlegessége mellett a pénzpiaci stabilitas szempontjait figyelembe véve
torténhetett. Ez teljességgel megfelelt a nemzetkozi gyakorlatnak, sét jéval
hosszabb lefutasu kivezetésekre is konnyd példat talalni.

A szerz@ visszatérd kritikaja, hogy a szigoritdsi ciklus soran a hazai redlkamatok
nem emelkedtek, s6t még csokkentek is, amivel a jegybank a monetaris
kondiciék ezen komponensében lazitott. Amennyiben elfogadnank ezt az
érvelést, akkor Magyarorszagon jelenleg egy minden korabbinal gyorsabb
hitelb6vilést, de legalabbis a hitelkindlati kondiciék folyamatos lazitasat
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kellene megfigyelniink. Természetesen mindenki érzi, hogy ez nincs igy (a
részleteket az MNB legutdbbi Pénzlgyi Stabilitasi Jelentése atfogdan
bemutatja). A gazdasagi szerepl6k megtakaritasi és beruhdzasi dontései
szempontjdbdl a vart inflacids pdlyat figyelembevevé un. el6retekinté
redlkamat szamit. A kamatemelési ciklus sordn a 2021. nyarat jellemz6 -2,3
szazalékos el6retekinté realkamat — amely a varhaté kamatokat veti 6ssze a
vart inflacios palyaval — 2022 soran pozitiv tartomanyba kertilt és jelenleg is
érdemben pozitiv. A két szamjegyl kamatkornyezetben, minden aktudlisan
elérhetd elGrejelzés szerint a hazai inflacié 2023 végére j6 eséllyel ismét egy
szamjegy( tartomanyba kerdl.

Es mi tortént pontosan tavaly nydron a hazai arindexszel, amikor allitasa
szerint az energiadarak még nem eréGsitették az inflaciot? A hazai inflacio a
globalis folyamatokkal 6sszhangban emelkedett. A régid tobb orszagaban 7
szazalék folé kerllt az aremelkedés (teme 2021 G&szi hdnapjaiban, de
Németorszagban és az USA-ban is meghaladta a 6 szazalékot. Az eurozénaban
szinte minden orszag rataja joval a jegybanki cél folé kerlilt mar 12 hénappal
ezel6tt is: a gyors gazdasagi kilabalast felmutatd balti orszagokban a rata
elérte a 8-9 szazalékos szintet. Bar a t6zsdei gazarak ekkor még
visszafogottabb szinteken alakultak, viszont a mértékben a tények mar itt is
mast mutattak. A Surdnyi altal leirt 20-30 eurds arakhoz képest ugyanis 30-50
euros szintekre emelkedtek a gazarak 2021 nyaran. Ami viszont teljesen
hianyzik az érvelésbdl, hogy 2020 hasonl6 id6szakaban pedig még csak 4-15
euro korul ingadoztak. Tehat a gaz éves inflaciéja 2021 juliusaban mar 573
szazalék volt, mig 2021 egészében, atlagosan 372 szazalék! Ez a lakossagi
gazarakban akkor még nem, de a vallalati arakban mar egyre inkabb
koltségnovekedésként jelentkezett.

Suranyi Gyorgy — sokadszorra —kritizalja a jegybank aranyvasarlasait is, aminek
keretében a jegybank 2018-2021 kozott két lépésben 3,1 tonnardl 94,5
tonndra novelte aranytartalékat. A kritika itt sem allja ki a valdsag probajat. Az
elmult években az arany nemzetkozi tartalékokon belili szerepe globalisan
er6sodott. Csak a régidt nézve a lengyel jegybank 2018-2019-ben 125 tonna
aranyat vasarolt. Ales Michl, a cseh jegybank Uj elndke pedig idén nyaron ugy
nyilatkozott, hogy meg szeretné tizszerezni, azaz a jelenlegi 11 tonnardél 100
tonnara novelné a cseh aranytartalék nagysagat.

Az arany tartdsaval a szerz6 megallapitdsa alapjan 4 szazalékos elmaradt
kamatot ,realizdl” a jegybank. Kérdezem én, hol volt elérheté az elmult
években biztonsagos és likvid devizaeszk6zokon ez a 4 szazalékos hozam?! A
kockazatmentes német hozamok még az idei év elsé hdnapjaiban is negativ
tartomanyban alakultak és jelenleg is csupan 2 szazalék kozelében vannak. De
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az aranytartalék 6rzésének adoéfizetdi veszteséget okozo millidrdjait is érinti,
holott a korabbi biztonsagi aranykészletiinket leépité egykori jegybanki
vezetGként pontosan tudni kell: az MINB készpénz és arany Grzésére szolgald
létesitményei akkor is allnak, ha a pancélszekrény épp Ures.

o A tényeket érint6 ferditések mellett egy kommunikacids javaslatot is kapunk,
jelezve, hogy egy jegybankelndknek mit szabad mondania és mit nem
nyilvanosan. Véleményem szerint ez egy hibdas megkozelités. A befektetdi
képpel 6sszhangban 1évg, redlis, megoldasokat is felmutaté gazdasagpolitikai
helyzetértékelés miatt még senkit nem blintetett a pénzpiac, ellenben az
igazsag elhallgatasaért, mar annal inkabb. Ez utdbbi sulyos hazai mementdja a
magyar gazdasag 2006-2009-es kudarcsorozata.

A Suranyi Gyorgy altal immar sokadjara felhozott tények sokkal inkabb a valdsag
egyoldalu leirasara alkalmasak, mint a helyzet arnyalt értékelésére. A tovabbiakban
lassuk a lakossagi megtakaritasokat érintd javaslatot és annak kritikajat.

Valdjaban mirdl is beszélt Matolcsy Gydorgy és mirél nem?

Matolcsy Gyorgy sokat idézett mondatai a jegybank évek ota hangoztatott és
szamtalan formaban publikalt versenyképességi javaslatairdl szdélnak, melyek kozt
kilon fejezetet kapott a ,lakossagi megtakaritasok aktivizalasa” nevd
javaslatcsomag. Ezek a javaslatok a sajtdban is megjelentek mar tébbszor, mindenki
szamara megismerhet6k és természetesen semmi kozik azokhoz a rémhirekhez,
amit egyes politikusok kiilonb6z6 nemlétezd javaslatok kapcsan az elmult napokban
keltettek. Sajnalatos, hogy a szoveget a kontextusabdl kiragaddk és félreértelmez6k
taborahoz Suranyi Gyorgy is csatlakozott.

Az elnoki beszéd alaptézise, amelyet a jegybank mar régdta képvisel az, hogy
Magyarorszagnak tennie kell azért, hogy a sikeres 2010-es évtized utan a 2020-as
évtizedet is megnyerhesse. A 2010-es évek sikereinek alapja az egyensuly és a
novekedés egyidejli fenntartasa volt. Aktualisan ismét egyszerre kell javitani az
egyensulyt és megujitani a novekedési modelliinket, hogy hazank folytathassa
felzarkdzasi palydjat. A Magyar Nemzeti Bank a monetaris politika vitelén tul is
mindent megtesz ennek érdekében elemzések és javaslatok készitésével. A
legfontosabb publikacidk e témdaban a Versenyképességi program 330 pontban cim(
2019-es kiadvany és a 2022-ben megjelent A fenntarthatd egyensuly és felzarkézas
144 pontja. Ezekben egy teljeskorli versenyképességi reform és az extenziv
novekedés helyett az intenziv ndvekedési modellre vald atallas mellett szall sikra az
MNB. Ennek érdekében javasolja tobbek kozott a magdnszektor és az allami
szolgaltatasok minél szélesebb korld digitalizacidjat, valamint egy atfogd
adatreformot. Ezek az elemzések mar joval az energiavalsag el6tt is foglalkoztak
Magyarorszag energiafiiggdségével és energiaintenzitasaval, és javaslatokat tettek
annak csokkentésére. A programok a magyar gazdasag valamennyi meghatdrozé
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https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/versenykepessegi-program-330-pontban/versenykepessegi-program-330-pontban
https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthato-egyensuly-es-felzarkozas-144-javaslat-20220519.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthato-egyensuly-es-felzarkozas-144-javaslat-20220519.pdf

terlletét érintették, igy javaslatokat fogalmaztak meg a termelékenység javitasa, az
épitett lakasok szamdanak novelése, a pénzigyi szektor hatékonyabba tétele, a
human er6forrds javitasa és egy demografiai fordulat érdekében is. Végil, de nem
utolsd sorban mar a 330 pontos program is tartalmaz részleteket arrél amire az MNB
elnoke mult hétf6i beszédében utalt. Azaz, hogy hogyan lehet a lakossagi
megtakaritasokat kdlcsondsen el6nyds mddon bevonni a gazdasag finanszirozasaba,
ahogy az a lakossagi allampapirok révén az allamaddssag finanszirozasaban az elmult
évtizedben egyszer mar lehetségessé valt.

Természetesen nem varhato el, hogy mindenki a jegybank 6sszes, olykor tobb szaz
oldalas elemzéseinek eredményeit folyamatosan ismerje. Az azonban igen, hogy
amikor barki egy, a megtakaritok bizalmat érint6 kiemelten fontos kérdésben ir,
akkor kiragadott allitdasok helyett az MNB elndki beszédének valamennyi
kulcsmondatara azonos hangsullyal hivja fel a figyelmet. Az érintett témaban a
legfontosabb allitasok igy hangzanak: ,Van kiut. El6szor is vissza kell térni az
egyensulyi ndvekedési palyara, helyre kell hozni az egyensulyt, helyre kell hozni a
koltségvetést, szlikség van egy célzott folyo fizetési mérleg javitd programra...” Ebbdl
mindenki szamara egyértelmlen érthetének kell lennie, hogy a javaslat Suranyi
Gyorgy allitasaval szemben nem Ujabb lazitasrdl, illetve tobblet kormanyzati
beruhazasokrdl szolt. Egyértelmd, hogy az MNB jelenlegi elndke az er6forrasok
atcsoportositasat javasolja, nem tébblet allami koltést, tehat egyaltalan ,,nem tenne
még egy lapattal a tlizre”.

De Suranyi sajnalatos modon nem emeli ki a masik nagyon erds jegybanki Gzenetet
sem: ,mi a jove évi 3,5 szazalékos koltségvetési deficit mellett érveliink és
harcolunk”. Ehelyett pontosan a fenti idézetet hianyolja, mondvan ,Ha a javaslat ugy
sz6lna, hogy a koltségvetés egyensulyanak rontasa nélkil, még inkabb annak
hatdrozott javitasa mellett kellene helyet teremteni ésszerli, a gazdasag
versenyképességét javitd, energia hatékonysagat emeld stb. programoknak, akkor
azt egyértelmdlen tdmogatni lehetne.”. Nem hibaztatom az irdsom olvasoéjat, ha ezen
a ponton ugy érzi, hogy kezdi elveszteni a fonalat. Vilagos, hogy Suranyi Gyorgy egy
nemlétezd Aallitdst vitat hosszasan, amire a szoveg eredeti hangsilyai alapjan
valdjaban semmi sziikség nem lett volna.

A bels6 és kiils6 egyensulyt folyamatosan biztosito hosszu tdvd,
versenyképességet erdsité beruhdzdsok finanszirozdsdra van sziikség

A jegybank elnokének beszédében szerepl6 lakossagi megtakaritdasok mozgdsitasa
egyértelmlen nem az allam finanszirozasara torténdé felhasznalasra vonatkozott,
csupan a kormany azon szerepére, hogy megfelel6 gazdasagpolitikai programokkal
0sztonozheti a versenyképesség erdsitését: ,,...ha lennének kormdanyzati programok,
amelyek bekapcsoljdk ezt a 20 ezer millidrdot példdul az energiahatékonysag

5/8



keretében inditott programokra, energiatakarékossagra, példaul élelmiszeripari
termelékenységi programokra, akkor megmozditanank ezt a pénzt.”

Fontos kiemelni, hogy a versenyképességet erdsit6 beruhdzasok joval kevésbé
inflatorikus hatasuak, mint a fogyasztas bdévitése. Azaz, ha a megtakaritasok
O0sztonzésével, amelynek fontos eszkoze a legalacsonyabb hozamu készpénzbdl mas
befektetési formakba torténd terelés is, a tulzott fogyasztast is mérsékelni lehet, az
egyben tdmogatja a jegybank legfontosabb céljat, az arstabilitas elérését is. Ha pedig
a koltségvetési egyensuly egyértelml fenntartdsa miatt nem tobb, hanem
hatékonyabb allami beruhdzasokat szorgalmaz a jegybank elnoke, akkor az hosszabb
tavon mar 6nmagaban is dezinflacids (azaz inflacidt csékkentd) hatasu.

Ez a dezinflacids hatas azért is kritikusan fontos, mert 2022-ben az éves atlagos
inflacid 14,6 szazalékon alakulhat, és j6vére is még az ideihez hasonld mérték lehet.
Arra ugyanakkor minden szamitas szerint j6 esélylink van, hogy jov6 év végére az
inflacio egyszamjegyliveé valik. Ha egy kinalati sokkokkal terhelt id6szakban, mint a
jelenlegi, gyorsabban sikeriil el6relépni termelékenység-javitd, energiahatékonysag-
noveld programokban, akkor a dezinflacio korabban és kisebb redlgazdasagi
aldozatokkal kévetkezhet be.

A mennyiségi pénzelmélet fontos tankényvi példa, de mdr meghaladott a modern
jegybankok kérében

Nem el6szor okoz félreértést, hogy Surdnyi Gyorgy a mennyiségi pénzelméletet
statikusan hasznalja érvelésében. A jegybankok a pénzmennyiségi célokat a ‘80-as
években sorra feladtak, és ma mar a vezetd jegybankok nem is probalkoznak a
pénzmennyiségi célokat kovetve kiizdeni az inflacio ellen.

Aktualisan a jegybankok a kamatok alakitasaval, a piaci kondiciék befolyasolasaval
torekednek az arstabilitas elérésére. A mennyiségi pénzelmélet helyett aktualisan az
endogén pénzteremtés elmélete uralja a jegybankok mikodését. A pénztartasnak
fontos motivuma a likviditasi preferencia. A gazdasagi szerepl6k még alacsony vagy
negativ kamat mellett is tartanak likvid eszkozoket azért, hogy a fizetési
kotelezettségeiknek eleget tudjanak tenni. A gazdasagpolitika szerepe éppen az,
hogy a stabilizacios politikaja feleslegessé tegye a tulzott likviditasi preferenciat, és
vonzoéva tegye ezen pénzek kihaszndalasat olyan mddon, ami a fenntarthatdsag
iranyaba tereli a gazdasagi fejl6édést.

A gazdasagban |év6 pénz mennyisége ugyanis a gazdasag forrasigényébdl fakad —
hiaba n6 meg példaul a bankok betétallomanya, ez csak akkor befolyasolja a vallala-
tok beruhazasi dontéseit, ha a pénz dara, vagyis a kamat szintje is valtozik. Rdadasul
az MNB elndkének javaslata — a Suranyi Gyorgy cikkében szerepld allitassal ellentét-
ben — nem a forgdsi sebesség novelését szorgalmazza, hanem a meglévd
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megtakaritasok atcsoportositasat. Igy valdjaban a lakossagi portfélié elemeinek —
amugy maradékelven, a gazdasagpolitikatdl flggetlenil alakuld — forgasi sebességei
ellentétesen valtoznanak.

Az ide kapcsolodd félreértés masik példdaja az a gondolat, hogy a teljes
készpénzallomany a gazdasagi korforgas része. Valdjaban a lakossag tulajdonaban
lévd készpénznek csak egy kisebb részéhez kapcsolodik tényleges, tranzakcidokban
nélkilozhetetlen gazdasagi szerep. A készpénz nagyobb része (becslések szerint
mintegy 80 szazaléka, vagyis tobb mint 5 ezer millidrd forint) vagyontartasi célokat
szolgal. Vagyis nemcsak, hogy nincs allandé mozgasban, hanem kifejezetten
mozdulatlanul fekszik a parnacihdkban, mikézben a lakossagnak is elemi érdeke
lenne magas inflacios kozegben ennek a pénznek megfelel6bb megtakaritasi format
talalni. Ha a lakossag készpénz helyett hasonldan kockazatmentes és likvid lakossagi
allampapirt vagy vallalati kotvényt tartana, akkor nemcsak a haztartasok
profitdlndnak a kamatbevételbdl, hanem a gazdasag finanszirozasi szerkezete is
kedvez6bb lehetne. Ez nem kell, hogy az aggregalt kereslet novekedését okozza. Az
addicionalis belfoldi forrashoz jutd szektorok ugyanis kevésbé lennének raszorulva
kiils6 forrasok igénybevételére, igy a lakossagi megtakaritasi portfolio atalakulasa
végsO soron kulfoldi addssagot valthatna ki, jelent6sen csokkentve ezzel az orszag
kiils6 sériilékenységét is. A lakossag megtakaritasi szerkezetének kiemelt szerepét
jol illusztraljdk a 2010-es évek folyamatai, amikor az allam a belféldi finanszirozas
erGsitése mellett dontott. A kedvezd kamatozasu lakossagi allampapirok
megjelenésével ugyanis jelent6s portfolid-atrendez6dés tortént: a készpénz és
betéti eszkozok Osszes megtakaritdson bellli aranyanak a 7-8 szdzalékpontos
csokkenése pedig nagyban hozzdajarult, hogy az allam 2012-ben még 20 szazalék
kozeli GDP-aranyos nettd kilsé addssaga 10 szazalék ald csékkenhessen.

A vonzobb megtakaritdsi termékek egyszerre tdmogatjdk az egyensuly-
helyredllitast és az infldcio elleni harcot

Azt Surdnyi Gyorgy is elismeri, hogy a jelenlegi megtakaritdsi szerkezet nem
megfeleld, ,,nagyfoku diszkomfort érzése lehet” a készpénztartd lakossagnak, hiszen
az emelkedd inflaciés kornyezetben a nem kamatozd eszkdézok veszitenek
értékikbdl. Ebbdl kifolydlag jogosan meriil fel a kérdés, miért ne lehetne alternativat
nyujtani a lakossagnak? A vonzdobb megtakaritasi termékek a fenti céllal 6sszhangban
a lakossagot jobban bekapcsolndk a hazai gazdasag finanszirozasaba.

A vonzébb termékek novelnék a lakossagi megtakaritasok szintjét, ami
kulcsfontossagu az inflacio elleni klzdelemben és a kils6 egyensuly
helyreallitasaban. A haztartasok a rendelkezésre allé jovedelmiikkel kapcsolatban
donthetnek, hogy fogyasztdsra, beruhdzasra vagy megtakaritdsra forditjak.
Amennyiben utébbi opcidt vonzébba, kedvez6bbé teszi a gazdasagpolitika, a
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fogyasztas csokken, ami dezinflacids hatasu. Emellett a haztartasok fogyasztasanak
jelent8s az importtartalma, igy a megtakaritasok novelése a masik fontos célt, a kiilsé
egyensulyt is erdsiti. Végil, de nem utolsdsorban: amennyiben sikerlilne vonzé
alternativat nyudjtani a nem kamatozd készpénzben, vagy az alacsony kamatozasu
latra sz6l6 betétekben levé megtakaritdsoknak, akkor az a lakossagi betéti
kamatokra is pozitivan hatna, ezaltal tovabb erdsithetné a monetaris transzmissziot
és segitené az inflacié elleni harcot.

A konszenzus: egyensulyi nGvekedés

Irdsom zardsaul ismét Surdnyi Gyorgy egyik meglatasara hivatkoznék: , Akarmilyen
hasznos és kivanatos egy Uj program, azt csak az egyensulyt 6rz6, azt helyreallitd
keretek kozé szabad beilleszteni.” Ha valaki akar egy percet is szdnt az MNB elnok
mult hét hétf6i beszédének megismerésére, akkor nyilvanvalé szamara, hogy annak
mondanivaléja pontosan ez: ,vissza kell térni az egyensulyi névekedési palyara,
helyre kell hozni az egyensulyt”. Szakmai szempontbdl érthetetlen tehat, hogy miért
volt szikség egy nemlétez6 javaslatrél hosszd elemz6 cikket irni. Szomoru
helyzetképet fest a magyar kozéletrél, hogy a jegybankelndk beszédében vazolt
problémakorok boncolgatasa, a lehetséges kiutak keresése helyett tobben is inkabb
nemlétezd allitasokkal probaltak meg egy egyébként is megannyi bizonytalansaggal
jellemezhet6 kdzegben hangulatot kelteni.
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