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. Tudas, stratégia, innovacidk vagy szerencse és véletlenek sorozata volt az elmult hat év?” - teszik fel a
kérdést az MNB munkatarsai, kifogasolva, hogy a Matolcsy Gyorgy hatéves jegybankelndki tevékenységét
értékeld cikkemben fontos szerepet adtam a szerencsének (Briglevics Tamas-Horvéath Géabor: Allandé jé
szerencse?, ES, 2019/16., &pr. 18.) ,Szerencséje volt, hogy éppen akkor lilhetett az elnéki székbe, amikor
minden feltétel adott volt a példatlan mérték( monetaris lazitasra, amellyel egyidejlleg szolgalhatta az
inflacids célkitlizést (vagyis most az drszinvonal emelkedését), és Osztékélhette a gazdasag ndvekedését”
- irtam a Szerencsés csillagzat alatt focimet, Matolcsy Gydrgy jegybankelndki ciklusa alcimet viseld
cikkemben (ES, 2019/8., febr. 22.). Elismertem, hogy ,a maga eszkézeivel kihasznélta a példatlan deflaciés
nemzetkézi kérnyezetben adddd lehetdséget: a negativ tartomanyba vitte a bankoknak és igy az egész
pénzpiacnak irdnymutatadsul szant kamatat”, tovabba, hogy ,ezzel (és az »6nfinanszirozasi programmal«)
segitette az dllampapirhozamok letérését, amivel sok pénzt spdérolt meg az dllamnak”. Nem vitattam a
jegybanki vezetés ,innovaciés hajlamat” sem: megemlitettem példaul a brit gyakorlatbél adaptalt
novekedési hitelprogramot, amellyel kapcsolatban csupan azt kritizaltam, hogy a régzitett 0 kamat mellett
immar egyre inkabb negativ realkamattal nyujtja ezt az MNB. Igaz, cikkemben nem foglalkoztam a
fellgyeleti szabalyozas és a pénzforgalom fejlédésével, de utélag elismerem az e terileten tortént
~innovativ” és ,proaktiv” |épések helyénvaldsagat.

Nincs épeszl ember, aki vitatnd, hogy a jelentds mértékl kamatcsdkkenés kedvezé hatassal volt a
gazdasagi ndvekedésre és az allam addssagterheinek csokkenésére. A fejlett vildgban mar 2009-ben nulla
szintre sullyedé kamatok szerencsés csillagallasat a hazai monetaris politika miért nem volt képes mar
2013 el6tt is sikeres intézkedések sorozatara leforditani? - kérdezik az MNB mai munkatarsai. Nem
emlékeznek talan arra, hogy az akkor még nemzetgazdasagi miniszter Matolcsy Gyorgy kdzremU(kddésével
folytatott ,,szabadsagharcos” kormanypolitika (amelynek csak egyik, bar emblematikus mozzanata volt az
IMF ,kipaterolasa”) olyan pénzkimenekitéshez vezetett 2011 utolsé hdnapjaiban, amely 265-rél 310 forint
folé hizlalta az eurét, mikézben az allampapirhozamokat 5,7-r6l 7,5 szazalékra emelte, és a hitelmingsiték
bovli kategdridba soroltak at a magyar allam addssagat? Ebben a helyzetben kellett volna kamatot
csokkentenie a jegybanknak? Amint a magyar kormany - igaz, alsagos mddon csak atmenetileg -
takarékra allitotta kurucos politikajat, és megnyitotta a kaput az IMF-targyaldsok el6tt, az MNB is
kihasznalhatta azt a lehet6séget, amelyet a vezetd jegybankok rendkivdili likviditasndveld politikaja
nyujtott, és kezdhette mérsékelni alapkamatat. Mire Matolcsy 2013 tavaszan atilt az MNB elndki székébe,
a kamat mar Ujra éppen azon az 5,25 szazalékon allt, mint amikor 2010 nyaran gazdasagi miniszterként
nekifogott az orszag felvirdgoztatasanak.

Mikdzben a mult felidézése lathatéan gondot okoz a szerzéknek, a jové meglepben élesen bontakozik ki
szamukra: hatarozottan allitjak, hogy 2019 elejére sikerllt ,fenntarthatéan elérni” az arstabilitast. Pedig a
fenntarthatdsag sok egyéb mellett a jegybank magatartasatol is fligg, megeshet, hogy tulzottan laza
politikdjaval maga is a kivanatosnal nagyobb inflaciét taplalja. A szerzék az MNB dontéhozoit is a jovébe
latas rendkivili adomanyaval ruhazzak fel, amikor ,id6ben levezényelt” akcidnak mindsitik a devizahitelek
forintositasat, mintha csak elére lattak volna, hogy par napra ra a svajci jegybank a frankot (sajat maga
szamara is meglepd moddon) erdsitd, varatlan beavatkozasra készll. Pedig, tetszik vagy sem, ebben az
esetben valéban a vak szerencse tette lehetévé, hogy a késébbihez képest kedvezdbb arfolyamon
torténhetett meg az atvaltas.

Létezhet-e az &llandé joszerencse...? - teszik fel a kérdést a vitacikk iréi. Nyilvan nem. irAlsommal magam
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is éppen erre hivtam fel a figyelmet, amikor utaltam ra, hogy a ,,most marciusban induld uj ciklusban mar
az MNB sem uszhatja meg megszoritd intézkedések nélkdl”, jéllehet ez a fajta politika sem az
Ujravalasztott elndk habitusanak nem felel meg, sem a jegybank térvényben megszabott feladatait
onkényesen kiegészitd nyereségességtermelési célt nem szolgalja. A konfliktus mar az Uj Matolcsy-
ciklusban meghozott els6 monetaris politikai dontésben is megmutatkozott, amikor az erésédé inflacids
veszélyre reagalva a jegybank - a népmesei okos lany maédjara - szigoritott is, meg nem is.



