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Egyenld palyak, egyenld esélyek ciml irasaban Szegd Marta a rendszervaltas utani jegybankelndkok
tevékenységét vetette dssze az Elet és Irodalom hasébjain (ES, 2021/17., &pr. 30.). A szerz§ bevezetéje
alapjan mindenki nagy érdeklédéssel, mar-mar hianypétlé elemzésként kezdhetett az irds olvasasaba.
Sajnos azonban csalédnunk kellett. Az egyes monetaris politikai Iépésekkel kapcsolatban sokszor
leegyszerUsitd, olykor félrevezet6 allitdsokat fogalmaz meg. Véleménylnk szerint a gazdasagpolitikai és
jegybanki |épéseket nem érzések vagy megérzések, sokkal inkdbb a tények alapjan kell vizsgalni. igy az is
érthetdbbé valik, hogy a magyar gazdasag az elmult évtized gazdasagpolitikai dontéseinek koszonhetéen
miért bizonyult ellendllébbnak a jelenlegi, egyébként nagyon sulyos koronavirus-valsagban.

A 2010 eldtti zivataros idok és a gazdasagpolitika fordulata

Szegd Marta cikke - habar felitésében a rendszervaltas utani idészak négy jegybankelnoki
teljesitményének dsszevetését igéri - kizardlag a 2010 és 2013 kozotti koltségvetési fordulattal, illetve a
2013 utan megvaldsult monetaris politikai fordulattal foglalkozik. Az értékelés vitatja a 2010 utani
sikereket, és els6sorban a kedvezd kdrnyezetre hivja fel a figyelmet. A 2010 el6tti két évtizedben ezzel
szemben mar az 6sszeomlas elkerilését is sikernek tartja.

A rendszervaltas utani 20 évvel érintélegesen foglalkozik ugyan Szegé Marta elemzése, mégis fontos
megemliteni, hogy a teljes 6sszeomlas elkerlilését nehéz lenne sikerként értékelni. Mar csak azért is, mert
a régiod tébbi orszaga a 2008-as valsag elétt mas utat jart be. Hogy csak néhany példat emeljlink ki,
Magyarorszag a régié orszagaihoz képest alacsonyabb gazdasagi novekedést ért el, mikdzben nagyobb
allamaddssagot halmozott fel. Ezalatt mind a vallalati, mind a haztartasi szektor tliladdésodott, rdadasul
rendkivili kockdzatok mellett devizdban. Monetaris politikai szempontbdl sokat elmond a tény, hogy a
régiéban egyedil hazankban mlkodott Ggy az inflacids célkdvetés rendszere, hogy a tényleges inflacié
kdszéndviszonyban sem volt a jegybank céljaival. Ezek kovetkezményeként az igazsag pillanata és a szinte
teljes 6sszeomlds a 2008/2009-es gazdasagi valsaggal mégiscsak bekdvetkezett.

A 2010 utani helyzet igy tavolrdl sem volt kdnnyd, hiszen szamos kordbbi probléma vart megoldasra: a
gazdasag minden szektorat magas és rossz szerkezet(i addssag terhelte, a bankrendszer hiteletorlesztései-
nek otdde volt nem teljesitd, a ndvekedési lehetéségeket pedig behatarolta a hitelezés 6sszeomlasahoz
kdzelit6 allapot (credit crunch). Az Uj kormanyzat elkezdte végrehajtani a kéltségvetési fordulatot, amely
megalapozta az orszag fenntarthaté ndvekedési palyara allitasat.

A fordulat eredményeként a magyar koltségvetés hianya mérséklédott, ezzel egyltt az el6z6 évtizedben
folyamatosan novekvd allamadéssag csokkend palyara allt, mikdzben az orszag kiilsé ellendllé képességét
javitotta a devizaforrdsokra valé rautaltsdg mérséklédése is. Emellett a munkavallalas 6sztonzésének
kdszonhetben az unids orszagok kozott kiugréan alacsony aktivitasi rata ndvekedésnek indult, mikdzben az
addrendszer valtozasanak kdszonhetden nétt a csaladok rendelkezésre all6 jovedelme, és csdkkent az
addék.

A jegybanki teljesitmény értékeléséhez kézenfekvd irdnytlt ad a jegybanktérvény, amely kimondja, hogy
az MNB elsédleges célja az arstabilitas elérése. Ennek veszélyeztetése nélkil pedig az MNB tdmogatja a
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pénzligyi stabilitast és a kormanyzat gazdasagpolitikajat. De ldssuk a tényeket, hogyan is teljesitett a
jegybank e téren 2013 éta:

Az arstabilitas elérése, tobb mint négy éve célon az inflacio

Ha a monetaris politika teljesitményét szeretnénk ,egyenld palyan, egyenl6 esélyekkel” értékelni, akkor
mindenképp az arstabilitast, vagyis a jegybank elsddleges céljanak teljesitését sziikséges megvizsgalni.

2013-ban a valsag elhz6dd hatasaként egy globalisan visszafogott inflaciés kornyezet alakult ki, amely
Magyarorszagon is a deflacié kialakulasanak veszélyével fenyegetett. Ebben a kdérnyezetben sziikséges
volt a jegybanki iranyadé rata historikus mélypontra csékkentése. Az alapkamat 7 szazalékrdl 0,9
szazalékra mérséklédott 2016 tavaszara, ami a gazdasag minden szerepléjének kedvezd, és hozzajarult az
inflacidé jegybanki célra emeléséhez. A kamatcsokkentések eredményeként a vallalatok, haztartasok és az
allam kamatterhei is drasztikusan csokkentek. A koltségvetés kamatkiadasa a GDP aranyaban a 2013-as
4,2 szazalékos szintrél 2020-ra 2,2 szazalékra mérsékl6dott.

A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikajanak kdszonhet6en a fogyasztdiar-index 2017 eleje 6ta szinte
végig (52 hénapbdl 47-szer) a jegybanki toleranciasavon belll maradt, ami nemzetkdzi 6sszevetésben és a
magyar gazdasagtorténetben is kivételes teljesitménynek szamit. Az arstabilitads fenntartdsa hozzajarult
egy kiszamithatd, a beruhazasokat és a megtakaritasokat erdsité gazdasagi kérnyezet megteremtéséhez.

Hitelezési fordulat, a beruhazasok finanszirozasanak tamogatasa

A kamatcsokkentések mellett az MNB aktivan alkalmazott célzott eszkdzoket is. Ezek kozul ki kell emelni a
kkv-szektor hitelezését tamogatd Novekedési Hitelprogram (NHP) 2013-as bevezetését. 2011-2012-ben
szinte teljes ,hitelosszeomlas” tortént. A vallalati hiteldllomany évrél évre csokkent, elzarva a fejlesztési
forrasoktdl elsésorban a hazai kis- és kdzépvallalkozasokat. Hitelezési fordulatra volt sziikség. Az NHP
megforditotta a hitelezési trendet, és a kkv-szektorban az elmult években dinamikus, két szamjegyd
hitelbdvilés volt tapasztalhatd, ami a vallalatok beruhazasain keresztll érdemben hozzajarult
Magyarorszag gyarapodasahoz. Az idén 8 éves Novekedési Hitelprogramban, annak 2013-as indulasa 6ta,
tobb mint 70 ezer vallalkozas jutott forrashoz mintegy 6000 milliard forint 6sszegben.

Az allamaddssag stabil finanszirozasa, a kiilso sériilékenység csokkentése

A 2008-as valsag soran Magyarorszag megtapasztalta, hogy egy turbulens piaci kdrnyezetben milyen
kdvetkezményei lehetnek a magas kiilsé addssagnak. Az MNB az orszag kiilsé sériilékenységének
mérséklése érdekében 2014 tavaszan elinditotta az Onfinanszirozasi Programot. A program
eredményeként a hazai kereskedelmi bankok részvétele az allam finanszirozasaban jelentésen nétt. igy az
allamadossag 50 szazalékos devizaaranya 20 szazalék ala csokkent, mikdzben az addssag kamatterhei is
szamottevéen mérséklédtek. Ezen tényezdk pozitiv hatdasat Magyarorszag felmindsitésére szinte minden
hitelmingsitd kiemelte.

Az 4llamaddssag szerkezetének vizsgalatakor meg kell emliteni a 2019-ben elindult MAP Pluszt is, ami egy
kedvezd kamatozdasu és biztonsagos megtakaritasi format jelent a lakossagnak. A konstrukcié egyrészt
fékezte a fogyasztasi folyamatok tulzott er6sodését, masrészt segitett megérizni a kiilsé egyensulyt, és
stabil, belsd finanszirozasi forrast biztositott az allamaddssag finanszirozasahoz.

A lakossagi devizahitelek forintositasa



A devizahitelezés 2004 és 2008 kozotti felfutasa a hazai lakossagi eladdsodas torténetének egyik
legsulyosabb epizddja. Kulcskérdés volt ennek megoldasa, hiszen mind a lakossag, mind a pénzigyi
stabilitds szempontjabdl jelentds kockazat volt a felépilt hiteldllomany. A mintegy 3600 milliard forintos
allomany konverzidja az els6 alkalmas pillanatban megvaldsult, amikor azt az orszag pénziigyi helyzete
megengedte. Az id6zités megfeleld volt, hiszen a konverziés arfolyam régzitését kévetéen néhany
hdénappal a svajci frank arfolyama drasztikusan erdsodott, ami sok szazezer devizahitelesnek okozott volna
kezelhetetlen helyzetet. Elképzelni is nehéz, milyen pontra jutott volna Magyarorszag az érkezd
koronavirus-valsagban, ha ezt a problémat nem sikeril megoldani. Emellett végrehajtottak a korabbi
egyoldalt banki kamatemelések visszafizetését is a fogyasztoknak.

Egészséges szerkezetii, fogyasztébarat lakossagi hitelezés

A hitelpiacon nemcsak a mult ,,6rokségének” kezelése tortént meg. A jegybank 2015-ben bevezette az
adossagfék-szabdalyozast, azaz megszabta, hogy a lakossagi addsok adott jovedelem mellett legfeljebb
mekkora torlesztérészletet vallalhatnak, illetve adott ingatlan megvasarlasahoz legalabb mekkora 6nerét
kell felmutatniuk. Ezek a szabdlyok biztositjak, hogy tllzott eladdsodds ne térténhessen meg Ujra.

A torlesztérészletek valtozékonysagat tekintve is driasi fejlédést értiink el. A most hitelt (forinthitelt!)
felvevok tobb mint 70 szdzaléka olyan lakashitelt vesz fel, amelynek kezdé kamatlaba legalabb 10 évig, de
sok esetben a futamidé teljes egészére rogzitett. Azaz a torlesztérészlet huzamosabb ideig nem valtozik, a
csaladi koltségvetésbe kdnnyen beilleszthetd, jol tervezheto kiadast jelent. A jegybank ezen biztonsagos,
rogzitett kamatozasu termékek terjedését egyrészt a jovedelemaranyos torlesztérészlet-elvaras
kamatozas szerinti differencialasaval, masrészt a Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel termékek
bevezetésével serkentette. Utdbbi kdnnyen sszehasonlithatd kondicidkat nyujt a hitelfelvevéknek, illetve
alapvetd elvaras a bankoktél a hosszabb tavra rogzitett kamatozas biztositasa is.

A jelenleg fennalld lakossagi hiteldllomany 70 szazalékat az Uj, prudens szabalyok mellett folyésitottak.
2021 elsé negyedévében a fennalld jelzaloghiteleknek mar kevesebb mint 40 szazaléka volt éven belil
valtozé kamatozasu.

Az elmult évtizedben kovetett gazdasagpolitika megalapozta és fenntartotta hazank makrogazdasagi
egyensulyat, valamint csokkentette a kiils6 és belsd sérilékenységét egyarant. A magyar gazdasagot igy
stabil fundamentumokkal, erés immunrendszerrel érte el a koronavirus-jarvany.

COVID-19 - avagy a felépitett egyensuly és névekedés modelljének prébdja

A Magyar Nemzeti Bank koordinalt és célzott |[épések sorozataval reagalt a koronavirus-jarvany
megjelenésére.

A valsag akut szakaszaban a bank sikeresen stabilizalta a pénzpiacokat, mikézben a gazdasag minden
szerepléjének biztositotta a sziikséges forrasokat. Emellett az MNB két Iépésben 30 bazisponttal, 0,6
szazalékra mérsékelte az alapkamatot. Szemben a nemzetkdzi trenddel a jegybankmérleg a 2020 el6tti
években GDP-aranyosan szamottevéen szukiilt, megfelel6 beavatkozasi potencialt teremtve a gazdasagi
kihivasok tartos kezelésére. Az MNB 2020-ban a jegybankmérleg jelentés mértékd, a GDP mintegy 20
szazalékat kitevd bdvitésével reagalt a koronavirus-jarvany okozta negativ gazdasagi hatasokra, amivel a
gazdasdagi ndovekedés helyreallasat is tamogatja.

Az arstabilitast 2020-ban is sikerilt megdriznink: az inflacié az év egészét tekintve 3,3 szazalékon alakult,
mikozben szinte az egész év soran a jegybanki toleranciasavon belil tartézkodott. Az MNB hosszu
futamidejl fedezett hiteleszkdzei és az NHP Hajra eldsegitették a bankrendszer stabilitdasdnak és hosszu
tavu forrasellatottsaganak megdrzését, ezaltal elkeriilhetdvé valt a beruhazasok szamottevd visszaesése



és az el6z0 valsag soran latott hitelésszeomlas jelensége. Az allampapir-vasarlasi program segitségével az
MNB egy turbulens piaci id6szakban is fenntartotta az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetét és
biztositotta a monetaris politika hatékony mikodését. A program keretében a jegybank jelentésen
mérsékelte a kéltségvetés kamatkiadasait, és hozzajarult az dllamadossag lejarati szerkezetének
hosszitasahoz is.

Az egy évtized alatt felépitett stabilitasnak kdszonhetéen Magyarorszagot erdés fundamentumok mellett
érte a koronavirus-jarvany. Az MNB ebben a helyzetben sem volt tétlen, széles eszkézarzenallal és
megfelel6 idézitéssel biztositotta a gazdasagi szerepldk likviditasat, megdrizve a pénziigyi stabilitast,
anélkul hogy az inflacids céljat veszélyeztette volna. A felépitett ,,egyensuly és névekedés”-modell tehat
jol vizsgdazott. Véletlen? Aligha.

(A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai)



