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»En kerékparral megyek.”
(Sandor Gyorgy)

Piacgazdasagi kornyezetben négy jegybankelndk probalt szerencsét a magyar pénzpolitikaban.
Tevékenységiket az adott gazdasagi-pénzpiaci kornyezetben méltanyos dsszevetni: Romaban, ahogy a
romaiak.

Az dtmenet elsd hlusz esztendejében egyaltalan sikerként kdnyvelhetjik el, hogy a gazdasagot nem zilalta
szét hiperinflacid, mint tortént ez télink keletre és a meg-megujulé adéssagvalsag sujtotta szamos latin-
amerikai orszagban. Nem kisebb eredmény a tetemes kiilfoldi adéssag atitemezésének elkeriilése sem. A
nemzetkozi helyzet nem volt kifejezetten kedvezd, tézsdevalsdgok, haborls gdcok, nyersanyag-
aremelkedések stb. tarkitottak. A hazai gazdasagpolitikat a tulajdon-, piac- és termel6agazati
szerkezetvaltas, sulyos kiilsé és belsé pénziigyi egyensulyhianyok, a politikai szerepek pozicionalasa
jellemezte.

A pontot az i-re a 2010-ben kormanyra kerilt koalicié tette fel, s menetel egy évtized 6ta az utca napos
oldalan. A jegybankelndk Matolcsy Gyoérgynek a gazdasagi miniszter Matolcsy Gyorgy agyazott meg. Nem
csomagolt, mint Bokros Lajos, akinek a pakkjat sajat kormanya |6tte szitava. Matolcsy nem mondta,
csindlta. Megszoritd intézkedések sorozatat hajtotta végre a globalis valsag kdzepette. A belépd a forint
megingatasa volt. Késa Lajos hirhedt bemondasat a pénzlgyesek ,verbalis intervenciénak” nevezik.
Bokros egyszeri 9 szazalékos leértékeléssel inditott, majd jott a szabatosan tervezett csliszé leértékelés.
Matolcsy forintja nem csuszik: szankazik, immar 30 szazalékos lejtén. Nemhogy véd6halé nem fékezi, a
jegybank az inflaciétél mélyen leszakadd kamatszinttel még lresbe is tette a valtét, kézifék kiengedve.

A megdicséilt unortodoxia valéjaban ortodox megszoritd koltségvetési kiigazitd politika, ahogyan az az
IMF nagykdnyvében van megirva: a leértékelés mellett a joléti kiadasok, a szocialis juttatasok, a
koltségvetési bérkiadasok lefaragasa, befagyasztasa, agazati kiildonaddk kivetése, afaemelés, a banki
tranzakcidkra kivetett addk, az atmend nemzetkdzi fuvarozasra kivetett adé - ilyesmi. Behozatali vamok
emelése EU-tagként nem értelmezhetd. A feketegazdasag felszamolasat célzé szamlazas elektronikus
becsatoldsa az addhivatalhoz, a banki tranzakcios illetékek is sok-sok szazmillidrddal névelik a
koltségvetés bevételeit. Az egészségligy és az oktatas palyajat a fizetés maganpiac felé lejtik. Az szja-
reform igazi kedvezményezettjei a csucsvezetdk, féként a szabatosan adézé multiszektorokban, akik
cserében nemigen agaltak a kilfoldi tulajdonosok profitjat sdjté kilonaddk miatt. A bankok torkan sok
szazmillidrdos veszteséget nyomtak le kilfldi tulajdonosaik kardra a devizahitelezési bukta miatt, noha
ennek spiritus rectora a ndvekedést 6sztonzd kormanyzati lakaspolitika volt (s ra a forintleértékelés
mondta ki a halalos itéletet). A magannyugdijpénztar botranyos einstandolasa valdjaban a kéltségvetési
hidny mutatdéjanak kozmetikazasa Brisszel felé, ,kommunikacids trikk”, ami mindazonaltal tagitotta a
kormany koéltekezési mozgasterét. A megszoritdsok egybeestek a devizaalapu hitelek piacanak
Osszeomlasaval, ami egylttesen a hazai fogyasztast, a vallalati beruhazasokat évekre lefagyasztotta. Ez az
import visszaesésével, egyben a kiilkereskedelmi mérleg tetemes tobbletével jart.

A gazdasagi miniszter Matolcsy koltségvetési kiigazitd politikajaval véghez vitt minden olyan intézkedést,
amelyeket a megel6z6 kormanyok pongyola kéltségvetési politikdja nem mert (példaul potyautasok a
nyugdij- és tb-rendszerben) vagy nem volt képes felvallalni, részben a teherré valt szocialista 6rokség,
részben a torékeny part- és koalicios viszonyok miatt. Leszamolt a koraszlléttként hamvaba holt ,joléti”



kapitalizmussal. A szavakban populizmus, a tettekben kékemény jévedelematcsoportositas a célul tlzott Uj
elit javara.

A jegybankelndk Matolcsy tehat sose latott koltségvetési egyensuly - ha akartak volna, nullszaldds vagy
éves tobbletekkel zaruld kassza - hatorszagaval indulhatott. A pénzlgyi mérlegek nem kevesebb derdvel
tolthették el: a kereskedelmi mérleg rendre tdbblettel zart, beindult az ingyenpénz-pumpa Brisszelbdl, a
kalfoldon dolgozd honfitarsak hazautaldsaval egylittesen hizlaltdk a kilféldi mérlegeket: Magyarorszag
fizetésimérleg-tobbletével a téke kihelyezdvé valt.

A gazdasagi vilagvalsag nyoman az inflacié vildgszerte nulla-minusz tartomanyokba zuhant, nalunk is évek
soran minusz vagy 0+ arszinvonal-valtozast mértek. Ennek megfelel6en padlét fogtak a kamatok, szamos
helyen negativ értékbe is fordultak. A fogyasztast és a beruhdzasokat mindeniitt olcsé hitelekkel
igyekezett a pénzpolitika Ujrainditani.

A hazai kdzvélemény Matolcsy els6 szamu érdemének az alacsony kamatokat emliti. Nos, ra kellene nézni
az inflacidés adatokra is. A plusz-minusz nulla inflacié - ami, mint lattuk, a nemzetkdzi és a hazai gazdasagi
valsag, és legkevéshé sem a jegybanki politika ,,gyimolcse” volt - alacsony kamatokkal jar: a jegybanki
alapkamatot a kereskedelmi bankok megfejelik sajat kamatrésiikkel, amelyet azutan kikinalnak a
hitelpiacon a vallalatoknak és a lakossagnak. A dicséretesen alacsony kamatszint masik oldala az alacsony
betéti kamat és alacsony allamkoétvényhozamok. Bizony, az inflaciétél mélyen leszakadd banki betéti
kamatok és kdtvényhozamok megroviditik, veszteségessé teszik a maganmegtakaritasokat. Hova
menekljon? Ingatlanvasarlasba? Tézsdére? Devizaba? Kil6ttek az ingatlanarak, ,boomol” a tézsde
vilagszerte, igy minalunk is.

Az olcsé vagy egyenesen kamatmentes hitelezés mogott irdatlan mértékd pénzbdség van a jegybankban.
»Hala" a banki tranzakcios illetéknek, a 0+ betéti kamatnak és a feketegazdasag viragzasanak, a nemzeti
banki mérlegek ma az éves hazai termék, a GDP mintegy 15 szazalékaval egyenl6 készpénz tartanak
nyilvan. A készpénz ugye kdztudottan nem kamatozik, tehat ez ingyenpénz a jegybanknak. A GDP tovabbi,
nagyjabol 10 szazalékaval ér fel az a pénzmennyiség, ami a kereskedelmi bankok betétjeként sterilen
fekszik el ugyanott. A jegybank tehat nem sokat aldoz azért, hogy olcsé vagy kamatmentes hitellel
olajozza be a fogyasztas és felhalmozas akadozo kerekeit, hogy névekedésre serkentse a gazdasag
szerepldit. Persze abbdl nem lesz novekedés, ha ezt a hitelt a megdragult devizahitelek vagy a korabbi
elénytelenebb forinthitelek kivaltasara forditjdk. Abbdl sem lesz tényleges névekedés, legfeljebb inflacid,
ha a kedvezményes lakashitelek, afacsokkentés aremelkedésben porlad el. De abbdl sem, ha spekuldnsok
most az ellenkez6 jatszmaba fogtak a forinttal szemben, mint kordbban megesett a svajci frankkal: olcsé
forinthitellel devizakeresletet gerjesztenek, a dragulé devizat nyereséggel forgatjak vissza forintba - igy
manipuldlva a piaci arfolyamokat.

Az alacsony kamatszint legfébb haszonélvezdje a kdzponti kdltségvetés, mivel olcsén finanszirozhatja
felhalmozddott addssagat és a folyd év hianyat. Ennek kdszonhetéen a minden fogadkozas ellenére
dinamikusan névekvé allamadéssag kamatterhei a korabbi évtizedek atlagos 4 szazalékardl GDP-
aranyosan ennek téredékére estek vissza. Azzal, hogy a forintmegtakaritasokat az inflaciokdzeli vagy
enyhén magasabb kamatozasu allamkotvényekbe sikerilt csatornazni az elmult évek soran, két legyet
sikerllt egyszerre Utni: a kilfoldi kotvénybefekteték zomét kivaltottak a magyar allamkotvény-
tulajdonosok. A kulféldiektél megszabadult jegybank szabadon babralhat a forintkamatszinttel, ezaltal a
forint arfolyamaval. A multbol jél ismert szamos valsag - amikor a kulféldi befekteték kezdték kivonni
pénziket az orszagbdl, ami a forintot zuhandérepilésre fogta, s ezt a jegybank csak durva kamatemeléssel
tudta megallitani - e pillanatban nem fenyeget. A jegybank addig tart ki alacsony kamataival és engedi
szabadesésbe a forintot, ameddig jonak latja. Az EU-pénzeknek is kdszdnhetben biztonsagban il az orszag
a devizatartalékain, amelyek az éves GDP 25 szazaléka koril mozognak. Ezek fedezetet nydjtanak
egyeldre a devizaban kulféldre kirbppend vagyonokra is. A devizatartalékok a forintleértékeléssel sok
szazmilliard forintnyi ,nyereséget” fialnak, mikézben a nemzet vagyona, a nemzeti munka értéke



nemzetkozi 0sszehasonlitasban inflalodik.

Az sem unortodox, hogy a jegybank magaba olvasztotta a bankfelligyeletet. Van ilyen masutt is. A kérdés
csak az, milyen veszteségek vagy kereskedelmi banki praktikak felett enyhal, ha enyhdil, a feligyeleti
szigor, s milyen taposdaknak fenyegetnek a jové banki mérlegeiben. Nem sok jot igér a jelek szerint barati
kezekbe hullé szanalasi tevékenység jovéje sem: lattunk mar kardn varjat az allami nagybankok 1993/94.
évi konszolidacidja soran, ami egyévi GDP 10 szazalékara rdgott, nem szamitva a Postabank tovabbi
nagyjabdl 200 milliardjat.

A koronavirus okozta valsag pénzigyi kihatdsai egyelére felmérhetetlenek, példaul a hitelmoratérium, az
idegenforgalmi és vendéglatdipari beruhazasi hitelek, illetve a koltségvetési hiany kontroll nélkili
tulfutdsa, az dllamaddssag visszaépllése miatt. A jegybankelndk Matolcsy a napos oldalrél valészindleg
borusabb utakra kényszer(l. Igazi erépréba - ,Itt van Rodosz, most ugorj!” - var ra, mint valamennyitinkre.
Vésztartalékként azért ott varakoznak, mogotte allnak a kipavatancolt unids eurémilliardok, nem agy, mint
ahogyan el6dei mogott a pénzlgyi szakadék.

Az elmondottak azt vazoljak fel, hogy eltéré kornyezetben mas és mas palyat futhatnak be a
jegybankelndkok. Matolcsy olyan kerékpdrral vagott neki a tdvnak, amelynek kerekeit vasmarokkal
tartotta 6ssze a kétharmados NER abroncsa, kiill6i kzé porszem sem kerllhetett. A jegybanktérvényben is
eldirt egylttmiikodés helyett elédei terméketlen kiizdelemben alltak a mindenkori kormanyzattal, akar
azok szineit képviselték, akar az aktualis ellenzékét. J6 nem is sllt ki bel6le: a négyéves parlamenti
ciklusok ritmusa diktdlta és irta fellll a gazdasag térvényszerlségeit.

Az elmult idészak kormanyzati-jegybanki stabilizaciés folyamatainak vannak komoly eredményeik, és
persze hibaktél sem mentesek. Ezeket sommasan nem lehet sem lebecsiilni, sem negligalni. Elemeiben
szikséges vizsgalni a valtoztatva megdrzés esélyeit a jovO aktualis kihivasai fényében, megbecsilni ezek
tarsadalmi kdltségeit minden kormanyzati szerepre aspirald politikai erének.



