Farkas Zoltan

Arcképvazlat jegybanki hattérrel”

Matolcsy Gyorgy tizenkét éve
a Magyar Nemzeti Bank élén

II. rész. Az Eurépa-rekord
alapkamat és az Europa-rekord
inflacié kezdete
A Magyar Nemzeti Bank gyakori
kozleményeinek legfeltiinébb vondsa,
hogy a vezérkar, Matolcsy Gyorggyel
az élen, tévedhetetlen. Ennek igazo-
lasara a vezeté munkatdarsak a jelek
szerint bdarmikor bevetheték. Ami-
nek tobb magyardzata lehet. Egy: az
MNB minden dontését alapos kon-
zultdcio elézi meg, és azok mindig
a legteljesebb egyetértést tiikrozik.
Ketté: az MNB valamennyi vezetd
munkatdarsanak kételessége, hogy a
lehetd legjobb tuddsa szerint képuvi-
selje a felsd vezetés dontéseit. De hogy
e kettd koziil melyik vdltozat érvényes
Matolesy Gyorgy 2013 éta tarto reg-

ndldsa alatt, csak tippelni lehet.
Maga az elnok kétségkiviil rendki-
viil olvasott és tdjékozott, kordbban,
gazdasagpolitikusként is igyekezett
mds orszdgok kivalé megolddsait ho-
nositani vagy dtformdlni. Tobb kony-
ve bizonyitja, hogy Matolcsy milyen
gyakran s milyen odaaddssal csoddl-
kozik rd friss olvasmdnyélményeire,
milyen vdltozatosan hozza 0sszefiig-
gésbe azokat itthoni viszonyainkkal
vagy éppen a kivdnatos teenddkkel.!

“ A tanulmény elsd részét el6z6 szamunkban
kozoltik — a szerk.

! Példaul: Valogatas Matolesy Gyorgy Heti
Vilaszban megjelent irdsaibdl, 2002—-2013.
A kiadé nincs feltiintetve. Jegybankelnoki
publikaciéit pedig az MNB honlapja vezetd
helyen kozli. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/

Az a Pallas Athéné Konyvkiadé is
szorgoskodik az elnok nézeteinek ter-
Jjesztésében, amelyet az MNB dltal
kozpénzekbdl griindolt Pallas Athéné
alapitvanyok vagyonat menedzse-
l6 Optima Befektetési Zrt. birtokol.
A kiadé honlapjan Matolesynak A
magyar jovokép és stratégia, Az idd
mintéazatai, Az amerikai birodalom
vs eurédpai alom, tovdbbd a kozgaz-
dasdgi nézeteit 0sszegzé Egyensuly
és novekedés cimii koteteit magyar
és angol nyelven egyardnt meg lehet
vasarolni; kétkétetes olvasonaploja
azonban egyelére, sajndlatos médon,
csak magyarul hozzdférhetd.

A laikus csak amul, mikor volt ide-
je az elnoknek arra, hogy a Magyar
Nemzeti Bank iigyeivel foglalatoskod-
jon. Pedig akadt teenddje béven. Mii-
kodése alatt a magyar gazdasdag 2013
és 2019 kozotti, viszonylag nyugodt
periodusdt, majd a 2020-t6l mdig tar-
t6 vdlsdgait kellett menedzselnie.

Sorozatunk elsd részében Matolcsy-
nak a kozpénzekhez valo viszonyadt
tekintettiitk at, a madsodikban azt
vizsgaljuk, miért épp Magyarorsza-
gon alakult ki az Eurépai Unié leg-
nagyobb infldcidja és a legmagasabb
jegybanki iranyado kamata, a har-
madik rész pedig a jegybank veszte-
ségeinek okait firtatja.

Kezdjiik ott, amikor mdr nagyon
nagy volt a baj.

elnoki-publikaciok
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2022. oktober 14.
,Szeretném tisztdzni, hogy épp Wa-
shingtonban vagyok, ahol ezekben
a napokban a vildg jegybankadrai,
vezetd gazdasdagpolitikusai és befek-
tetéi gyiilnek 0ssze” — kezdte lathato
zavarban a reggel 9 6rara meghir-
detett, am egy technikai malér mi-
att joval kés6bbre csiszott tajékoz-
tatéjat Virag Barnabds, a Magyar
Nemzeti bank alelndke, aki a Nem-
zetkozi Valutaalap éves kozgyllésén
vett részt.? Majd ratért a lényegre.
Bejelentette, hogy az el6z8 napon
az MNB Monetaris Tan4acsa rendki-
vili ulést tartott, amelyen soha ko-
rabban nem latott, brutalis méretd
kamatemelésrél dontott. Az irany-
adé kamatot 6t szazalékponttal 13
szazalékrol 18 szazalékra emelte
fel, mindemellett magara vallalta,
hogy a megdragult energiahordozdok
behozataldhoz szikséges devizat az
importdr az év végéig nala igényel-
heti, hogy ne masoktél kelljen 6sz-
szevasarolnia. A piaci elemzdk sze-
rint havonta legfeljebb egymilliard
eurbhoz jutott igy az MVM. Ezzel
az MNB mérsékelte a deviza iranti
piaci keresletet. Ez mas nézépontbdl
annyit tesz, hogy a forint arfolyama
védelmében beavatkozott a piacon.

Ezt a hatasos, am kézenfekvd meg-
oldast néhany nappal korabban az
ismert befektetési bankar, Zsiday
Viktor javasolta blogjaban az MNB-
nek.? A tartalékok azért vannak,
hogy a nagy bajban bevessiik Oket.
Es most Magyarorszagon baj van.

2 Virag Barnabas tajékoztatéja a Moneta-
ris Tandcs 2022. oktéber 14-én hatdlyba
1épé dontéseirdl. https://www.youtube.com/
watch?v=xE-SpkhYzgs

3 Zsiday Viktor blogja, A devizatartalék
mire valé? 2022. oktéber 11. https://zsiday.
hu/2022/10/11/a-devizatartalek-mire-valo/

Az orszag havonta hatalmas pénze-
ket kolt energia (elsésorban foldgdz)
vasarlasara, ami gyakorlatilag azt
Jjelenti, hogy az MVM forintot vdlt le
eurora, és ezért megveszi a gazt. Vi-
szont a folyamatos, hatalmas mérté-
ki eurdvasdrlds dllandéan gyengiti
a forintot [...] semmi akaddlya nincs
annak, hogy az MVM kozvetleniil a
Jjegybanktdl, a jegybanki tartalékok
terhére vegye meg az eurot. Ezadltal
a jegybanki devizatartalék csokken-
ne, viszont a folyamatos eurckereslet
nem jelentkezne a piacon, igy lenne
esélye a forintpiac stabilizaloddsd-
nak.”

Az MNB-nél vagy felmeriilt ez az
otlet, csak késlekedtek vele, vagy fel
sem merult. Végiil is mindegy. Hasz-
nos volt.

Ilyen sdlyt dontéseket — dramai
kamatemelést és sulyos devizapiaci
beavatkozasokat — persze nem az
alelnoknek kellene bejelentenie. Ha-
nem az elnoknek személyesen. Ma-
tolesy Gyorgynek. Csakhogy & nem
tehette meg. Tizenhat nappal korab-
ban ugyanis teljes elnoki tekintélyét
latba vetve alelnokei sorfala el6tt
buiszkélkedett, hogy az MNB 13 sza-
zalékon leall a kamatemeléssel.*

Oktéber 14-re kiderilt, hogy
mégsem. Ezt nyilvan nem 6 akarta
megmagyarazni, kockara téve té-
vedhetetlenségét. Ha mar az MNB
hitelességének annyi.

2022. szeptember 27.
A dontés, amely a valsaghoz kozeli
allapotot elGidézte.
wLezartuk az eddigi, 16 honapos
kamatemelési ciklusunkat. Egy jo

* Matolcsy Gyorgy, a jegybank elnékének saj-
totajékoztatéja. 2022. szeptember 27. https:/
www.youtube.com/watch?v=KqnjGusbqW4



nagy pontot tettiink, hogy minden-
ki lathassa: vége van. Eurépdban,
az Eurépai Uniéban a legnagyobb
mértékben emeltiik az alapkamatot
[...] Nincs értelme egy két szamje-
gyl alapkamatndl tovdabb menni”
— magyarazta tehat szeptemberben
Matolcsy.® Meg akarta nyugtatni a
piacokat, de kiprovokalta a forint
elleni spekulativ tamadasokat. Ha
azt mondod, nem emeled tovabb a
kamatot, annak ellenére, hogy még
gyorsul az inflaci6, meglatjuk, képes
vagy-e betartani — gondolhattak a
brékerek, nem éppen alaptalanul.

Elkezdddott az az idGszak, amelyet
utélag az Eurépai Unid legnagyobb
inflacigjaval és legmagasabb irany-
adé kamataval jellemezhetiink. Ho-
gyan is irta annak idején Zsiday?
wBizonydra rosszabbul fogunk élni,
mint 4 éve. Recesszié lesz. Infldcio
lesz. Vildguvége valészintileg nem.’®
Bejétt.

De porgessiik csak vissza: mi tor-
tént szeptember 27. és oktéber 13.
kozott?

Piaci  korokben értetlenkedést
keltett Matolcsy szeptemberi el-
lentmondéasos nyilatkozata, hogy
az MNB egy szokatlanul nagy, 1,25
szazalékpontos emelés utan, 13 sza-
zalékon befagyasztja az alapkama-
tot, mikozben arra szamit, hogy az
inflacié, amely a huszszazalékos 1é-
lektani hatart atlépte, egy ideig még
tovabb gyorsul. Részben ez az ér-
tetlenkedés, részben a kedvezdtlen
kilpiaci és vilagpolitikai események
kovetkeztében szabadesésbe kezdett
a forint. Az arfolyam a negativ csu-

5uo.

6 Zsiday Viktor blogja. Vilagvége, 2022.
szeptember 30. https://zsiday.hu/2022/09/30/
vilagvege/

csot oktéber 13-an érte el, amikor
egy ideig egy eurdért mar tobb mint
434 forintot kellett fizetni. Ez mar
olyan sulyos jele volt a valsagnak,
hogy az utca embere is felkapta ra
a fejét. Rogvest osszetlt a Monetaris
Tanécs, és tagjai — ki itt, ki ott volt,
Virdg Barnabas példaul Washing-
tonban — gyorsan megvitattak az
eseményeket. Errél az ulésrél nem
készult el a jegybank 4ltal szokaso-
san publikalt roviditett jegyz6konyv,
vagy nem nyilvanos, a Monetaris Ta-
nacs sz6 szerinti jegyz6konyvei pedig
szigoruan titkosak. fgy kiderithetet-
len, hogy a tagok miképp vélekedtek
a dramai helyzetrél, az apparatus
milyen javaslatokat készitett el6 —
ha egyaltalan voltak ilyenek —, az
ulésen milyen megoldasokat vetet-
tek fel, és milyen érvekkel dontottek
az iranyadé kamat példatlan mérté-
kd megemelésérdl.”

Raadasul azzal a sajatos megol-
déassal éltek, hogy az alapkamatot
formalisan valtozatlanul 13 szaza-
lékon hagyta a Monetaris Tanécs,
viszont — hangsudlyozottan atmene-
tileg — bevezetett egy 4j eszkozt, az
ugynevezett egynapos betéti ten-
dert. Valéjaban ennek az egynapos
betétnek a 18 szazalékos kamata
lett az iranyadd, nem az alapkamat.
Ez napokig zavarokat okozott. ,,Mi
torténik akkor, amikor egy orszdg-
ban az alapkamat elveszti irdnyadé
jellegét? Ha a jegybank kitartéan azt
allitja, hogy 6 nem emel kamatot,
és az alapkamat vdltozatlan is ma-
rad, de a gazdasdg mozgdsdat meg-
hatdrozé irdanyadé kamatot kozben

” A Monetaris Tandcs tléseinek rovidi-
tett jegyz6konyveit itt lehet elolvasni:
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-
monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-
roviditett-jegyzokonyvei/2022
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sutyiban emeli? Nagyjabdl az, mint
amikor egy jol miikodd kozlekedési
lampds keresztezédésbe odadll egy
rendor is, aki a karjelzéseivel mds
utasitast ad. Hiaba tudjuk, hogy a
rendd6r karjelzése feliilirja a lampdt,
ha nem kapcsoljak ki a lampat, ka-
rambol lesz. Nem lehet egyszerre két-
féle jelzést adni” — jellemezte a hely-
zetet talaléan Kiraly Jalia, az MNB
korabbi alelndke.®

Ett6l kezdve a jegybank 18 szazalé-
kos kamatot fizetett a kereskedelmi
bankoknak a néla egy napra elhelye-
zett betétekre. Nem meglepd mdédon
a bankkozi piac kamatai szinte azon-
nal erre a 18 szazalékra mentek fel.
A magas kamatok elbatortalanitot-
tak mindazokat, akik a forint tovab-
bi gyengulésére spekulaltak, a forint
lassan erdsodni kezdett. Kz mérsékli
az inflaciot, mert az importcikkek ar-
szintje nem né tovabb, esetleg csok-
ken is. Mindazon4ltal a kamatemelés
az MNB szamara hatalmas vesztesé-
get okozd, fajdalmas, a hitelességét
csorbité dontés volt, az tlizleti élet
szereplGit viszont lebeszélte arrdl,
hogy hitelek felvételére gondoljanak.
»llyen magas kamaton csak az vesz
fol hitelt, akinek nem volna szabad
adni” — kommentalta a dontést ta-
laléan Hegediis Eva, a Gréanit Bank
elndke, arra utalva, hogy ezeket a ka-
matokat a szokasos lizletmenet soran
aligha lehet kitermelni.

Kitéro: egy jegybanki kamateme-
lés nem foglalkoztatja kilonoskép-
pen a kozélet irant kevéssé érdekls-
dé olvasdkat, médiafogyasztokat. Ok

8 Kiraly Julia: Legalabb 98 szazalék kudarc.
A jegybanki hitelesség megsemmistilésér6l.
Magyar Narancs, 2022. oktéber 26. https:/
magyarnarancs.hu/publicisztika/legalabb-98-
szazalek-kudarc-253428

alapesetben kétféle kamattal talal-
koznak: azzal, amelyet a bank fizet
a betéteik utan (ha éppen fizet), és
azzal, amelyet addsként 6k fizetnek
a kolcsoneik utan a bankoknak. Az
elébbit kevesellik, az utébbit sokall-
jak, igy van ez rendjén, egy bank
nem allithat minden kamatlab mellé
kozlekedési rendért. Ezek a kama-
tok azonban tobbé-kevésbé a jegy-
banki iranyad6 kamattdl fliggenek.

Ha az arak emelkedni kezdenek, a
jegybank kamatot emel. Ha a kamat-
szint jelent6sen meghaladja az inf-
laciét, azaz nagy, pozitiv realkamat
alakul ki, akkor a haztartasok és
az uzleti szektor kereslete csokken.
Nagy pozitiv realkamattal el lehet
érni, hogy mérséklddjon a gazdasag-
ban az oOsszkereslet, ami visszafog-
ja az arak emelkedését, jo esetben
megallitja azt. Az inflaciétél mélyen
elmaradé negativ alapkamat viszont
kifejezetten koltekezésre 6sztonzi a
gazdasag valamennyi szerepldjét.

Egy-egy orszag nemzeti valutéja a
nemzetkozi piacon végsd soron épp
olyan aru, mint barmely mas termék.
A forint is ilyen. Az arfolyama sza-
badon lebeg, ha nd iranta a kereslet,
erdsodik, ha csokken, akkor gyengiil.
Ha er6sodik, egy eurdért kevesebb
forintot kell adni, ha gyengiil, akkor
tobbet. Ez az arfolyam pedig vissza-
hat a bels6 arakra. Kénnyen belat-
hat6: ha felértékelddik, mas széval
erdsodik a forint, kevesebb forintért
meg lehet vasarolni egy kulf6ldon
gyartott terméket, és azt olcsébban
el lehet adni belfoldon is. Ha leér-
tékelddik, akkor tobbet kell adni
ugyanazért, ennek koévetkeztében a
belfoldi arak is néni fognak.

A forint iranti keresletet szintén
a kamatok mozgatjak, végs6 soron
a jegybanki alapkamat. Ha a kamat



alacsony, és a befektetdk ugy vélik,
nem érdemes bizonytalan, alacsony
hozamu, esetleg gyorsan inflalédé
forintot vasarolni, vagy forintban
kibocsatott allampapirokat, érték-
papirokat venni, akkor elfordulnak
t6le. Eladjak a forintot, a forintban
jegyzett allampapirt, részvényt, kot-
vényt. Ezzel tovabb novelik a forint
kin4latat, egyuttal fltik a deviza
iranti keresletet, ami szélsGséges
esetben a forint arfolyamanak 0sz-
szeomlasahoz vezethet. Ha viszont
nének a kamatok, és az inflaciot
meghaladé, vagyis pozitiv realkama-
tok alakulnak ki, akkor tobb esély
van arra, hogy a devizatulajdonosok
forintot, forintban kibocsatott érték-
papirokat vasarolnak. Felértékeld-
dik a forint, méas szdval erdsodik az
arfolyama. Az erds forint pedig, mint
lattuk, olecs6bba teszi az importot, le-
felé viszi az arakat.

Az alapesetekre lecsupaszitott
képleteket persze ismeretlen ténye-
z8k sora bonyolithatja. Am barmeny-
nyire atlathatatlanok legyenek is
ezek az Osszefliggések, az inflaci6
el6bb-utébb kikényszeriti a kamat-
emelést. A nemzeti valuta arfolya-
manak meredek esése Ugyszintén.
Minden mas mar az id4zités, a mér-
tékek és ezernyi egyéb, szamitasba
veendd tényezdb fuggvénye.

Aligha vitathatd, hogy 2022. ok-
tober 14-én a forint arfolyamanak
Osszeomlassal fenyegetG zuhanésa
kényszeritette ki az iranyad6 kamat
18 szazalékra emelését. Az Eurdé-
pai Uniéban sehol nem dragult meg
annyira a hitelezés, mint Magyaror-
szagon.

BG6 egy évvel késébb Virag Barna-
bas hdsiesen megvédte a Monetaris
Tandcs mindkét dontését. A szep-

temberit, amely utan bejelentették,
hogy lezarjak a kamatemelési cik-
lust, majd az oktéberit is.® Elismer-
te, hogy a két dontés kozott ,valuta-
valsaghoz kozeli” allapot alakult ki,
4m ezt szerinte az Kszaki Aramlat
felrobbantasa idézte el6, nem az
MNB monetaris politikaja. Erre a
nyilatkozatra még a ritkdn megszo6-
lalé Simor Andras is beragott. Az
MNB korabbi elnéke pontrdl pontra
levezette, hogyan jutott el az MNB
addig, hogy sajat dontését heteken
beltil megmasitsa.'®

,2022. szeptember 27-én az MNB le-
allitotta kamatemelési ciklusdt, arra
hivatkozva, hogy a 13 szdzalékos ka-
matszint elégséges az infldcié megfé-
kezéséhez. A kamatdontés napjan egy
euro 407,45 forintot ért. Ezt kévetéen
a forint — az ezt megel6z6 idészakban
jellemzd 395-410 forintos sdvbdl ki-
torve — gyorsan gyengiilni kezdett,
és oktober 13-ara 432,94-re esett az
euroval szemben. Ez 16 nap alatt
6,25 szdzalékos gyenglilést jelentett,
ezzel a forint elérte mindenkori mély-
pontjat az euréval szemben. Oktéber
13-an aztan az MNB ijedtében egy
lépésben 5 szdzalékponttal, 18 szd-
zalékra emelte az iranyado kamatot.
Ennek hatdsdra a forint néhdny nap
alatt visszatért a korabbi kereskedési
sav kozlébe, és az év végéig 400-417
forint kozott kereskedtek a magyar
devizaval. A jegybank a kamateme-

? Virdg Barnabds: A jegybank nem hibazott,
az Eszaki Aramlat felrobbantdsa miatt gyen-
gllt a forint. 24.hu, DELLA, 2023. novem-
ber 8. https://24.hu/fn/gazdasag/2023/11/08/
podcast-della-interju-virag-barnabas-mnb-
jegybank-alapkamat-inflacio-forintarfolyam/
19 Simor Andras reakciéja az MNB-alelnok
szavaira: Ez nagyon gaz. 24.hu, 2023. novem-
ber 14. https://24.hu/fn/gazdasag/2023/11/14/
simor-andras-mnb-virag-barnabas-reakcio-
forint-arfolyam-kamat-eszaki-aramlat/
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lési ciklus szeptemberi ledllitdsdval
jelentds hitelességi veszteséget szen-
vedett, amelyen a kamatemelés sem
vdltoztatott.”

Simor Andras adatokkal cafolta
Virag Barnabds nyilatkozatat, mely
szerint az Eszaki Aramlat felrobban-
tasa utan ,szeptember 27-én este né-
hany perc leforgdsa alatt tobb mint
20 szazalékkal ugrott a gazar”, és
hogy az alelndk szerint ,6rdogi spi-
ral alakult ki a magyar gazdasaggal
kapcsolatban, mert akkor toltottik
fel gaztaroléinkat”. Ezt az allitast
Simor Andras a tézsdei arak alaku-
lasat idézve tette helyre: ,,Az amsz-
terdami tézsdén a foldgdz dra 2022
augusztusaban érte el a 293 eurd/
MWh-s csticspontjat. Ezt kévetben az
ar meredeken esni kezdett, szeptem-
ber 27-ére 180 eurora csokkent, majd
oktober kozepére mar 157 euro koriil
volt a toézsdei arjegyzés, ahonnan az-
tdn az év végéig 84 eurdra zuhant.
Hol van az alelnok ur dltal emlitett
20 szdzalékos dremelkedés? Taldn
ott, hogy szeptember 26. és 28. kozott
15,6 szdzalékot emelkedett a foldgdz
vilagpiaci ara, hogy aztin az azt ko-
veté harom napban 17,8 szdzalékkal
csokkenjen. Oktéber 3-an, alig egy
héttel a robbands utan mar alacso-
nyabb volt a gdz vildgpiaci dra, mint
a robbands el6tt, és onnantdl kezdve
tovabb csokkent [...] Azt pedig nem
gondolhatja komolyan senki, hogy a
forint nem bir ki egy kétnapos vildg-
piaci gdzdaremelkedést.” Majd felidéz-
te, hogy a régid tobbi devizdjanak az
arfolyama szeptember 27. és oktdber
13. k6zott nem omlott Ossze, csak a
forinté majd ésszegzésként megal-
csovezetek felrobbantdsa és az annak
kovetkeztében kialakulé pdnikjelen-
ségek, hanem a jegybank monetdaris

politikai botladozdsa okozta. Erre
most még ratesz egy jokora lapdttal
az alelnék tényekkel szembemend
mosakoddsa, ami mdr nemcsak gdz,
hanem nagyon gaz.”

Simor Andrast 2020 novemberé-
ben az osztrak Erste Bank felligye-
16bizottsagaba valasztottak. E tiszt-
ségében 2023-ban Ujabb harom évre
megerdsitették. 2024 januarjaban,
néhany nappal azt koévetGen, hogy
vitaba keveredett az MNB csucsve-
zetGivel, varatlanul lemondott.

Virag Barnabas pedig kapott még
egy lehetdséget a 24.hu szerkesztG-
ségétll, hogy kifejthesse:,, 2022 szén
az MNB jelentds pénziigyi viharban
navigdlva is felismerte a széljardst,
igy a meglévd informdcidkat jol al-
kalmazva, magabiztosan és bdtran,
hitelességiinket megdrizve hajéztunk
ki nyugodtabb vizekre.”!

Mindmaig ez az egyik kulcsmo-
mentum ahhoz, hogy megértsiik,
miképp mikoédik az MNB gépezete.
Lehet, hogy szeptemberben a Mone-
taris Tanacsnak igaza volt, amikor
nem akarta az alapkamatot tovabb
emelni, mert tagjai azt gondoltak,
hogy a 13 szazalék elég az infla-
ci6 megallitasahoz. Lehet, hogy té-
vedtek. A fejlemények az utébbira
utalnak. Az MNB vezetdi azonban
konokul ragaszkodnak mindig-iga-
zukhoz, konfabuldlnak. Meglehet6-
sen Osszehangolatlanul. Mert 2022
decemberében az  Orszaggytlés
gazdasagi b1zottsagaban Matolcsy
széba sem hozta az Kszaki Aram-
lat felrobbantdsat, a forint elleni

1 Virag Barnabas: ,Tévedések és kihagya-
sok”, avagy mi is tortént valdjdban 2022
8szén? 24.hu, 2023. december 16. https://24.
hu/fn/gazdasag/2023/12/16/virag-barnabas-
valaszcikk-simor-mnb-penzpiac-monetaris-
politika-inflacio-alapkamat-velemeny/



oktéberi tamadast kizardlag a spe-
kulécidra vezette vissza. Szerinte a
kamatemelési ciklust lezaré dontés
masnapjan Osszeliltek, akik a forint
leértékelésén akartak kaszalni, és
»megsziiletett egy terv. Ennek a terv-
nek persze — olyan a vildg, kicsi, kis
falu — kiszivdarogtak részletei, [...]
lattuk, hogy a terv az, hogy oktober
14-én, pénteken minden oOsszedll, és
hétfén rank zudul egy oridsi pénz-
tigyi tamadds.”? Ezt elGzte meg hé-
siesen a kamatemeléssel.

Barmiképp tortént is, a 2022. ok-
téber 13-an szigordan atmenetinek
meghirdetett 18 szazalékos iranyadé
kamat 2023 marciusaig fennmaradt.
Akkor mar az inflacié is csillapodott,
ezért honaprdl honapra egy-egy sza-
zalékponttal cs6kkentette az irany-
adé kamatot a Monetaris Tandécs,
mig 6ssze nem ért az alapkamattal.
Ez a kettds kamatrendszer — aminek
azért volt mar egy sikeresnek nem
tekinthet6 el6zménye — csak 2023
szeptemberében szlint meg, ami egy
ideiglenes jegybanki eszko6zt6l igazan
szép tulélési teljesitmény. A kamat-
csokkentés pedig folytatddott, és a
mai napig tart. A kormany stirgetné
a tempo6t, az MNB azonban most méar
6vatos. Nem csoda, gy megégette
magat, hogy kis hijan odakozmalt.

Az Eurbépai Unié legmagasabb
kamatszintje stabilizalta a forint
arfolyamat, megéallitotta a leértéke-
16dését, s6t egy ideig erdsitette is az
eurdhoz képest, és valéban hozzaja-
rult Eurépa legnagyobb inflaciéja-
nak csillapitasahoz.

2 Jegyz6konyv az Orszaggyllés Gazdasagi
Bizottsaganak 2022. december 5-én, hétfén,
10 6ra 03 perckor az Orszaghdz Tisza Kdlméan
termében (fGemelet 37.) megtartott tilésérdl.
https://www.parlament.hu/documents/static/
biz42/bizjkv42/GAB/2212051.pdf

Egyetlen baj van: nem lett volna
szabad eddig eljutni. Sem az infla-
ciés Eurépa-rekordig, sem a kamat-
csucsig.

2013. marcius 4.
Matolcsy hivatalosan ezen a napon
lett az MNB elnoke. A kormany
azonban mar korabban érvénye-
sitette befolyasat: 2011 tavaszan
négy 0j taggal bévilt a Monetéaris
Tanacs, veluk tobbség alakult ki
a Simor Andras, Karvalits Ferenc
és Kiraly Julia alkotta vezérkar-
ral szemben. Az utébbiak a 2008—
2009-es valsag tapasztalatain
edzédve olyan O6vatos monetaris
politikat folytattak, amely a gazda-
sagil stabilitast tartotta szem eldtt,
am ily médon a devizahiteleseket is
védték a forint durva leértékel5dé-
sét6l. Tisztaban voltak vele, hogy
ha sokat gyengil a forint, a devi-
zaadosok ezrei, tizezrei képtelenek
lesznek a tartozasaikat megfizetni.
Az Gjonnan kinevezett kilsé tagok
viszont alacsony kamatokkal, olcs6
hitelekkel 6hajtottak tamogatni a
kormany gazdasagi novekedést ser-
kent§ politikdjat.

Azokban a hénapokban a magas
kamat valamennyire tamaszt jelen-
tett a forint arfolyamanak. Azokban
a hénapokban a kormany gyorsitani
akarta a gazdasagi novekedést.

Mindkét allaspont mellett lehetett
érvelni. A forint arfolyamanak vi-
szonylagos stabilitdsa valamelyest
segitette azokat, akik svajci frank-
ban vagy eurdban addsodtak el. A
gazdasag fellenditése pedig a 2008—
2009-es valsag utan igazan idészerd
volt, a kormany pedig tirelmetlen.
Végil is a valasztasi kampanyban a
gazdasag talpra allitasat igérte, nem
évekig tarté vergbdést.
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Csakhogy az Orban-kormany mi-
kodését mar a kezdetektsl, 2010
nyaratol értetlenkedéssel fogadtak a
nemzetkozi mezényben, ami valsag-
hoz kozeli allapotba vetette vissza a
gazdasagot. A forint arfolyamanak
védelmében a Monetaris Tanacs
2010 aprilisa és 2011 decembere ko-
zott fokozatosan 5,25 szazalékrol 7
szazalékra emelte az alapkamatot,
majd a kovetkezd év augusztusaig
ott is tartotta. Ellensulyozni prébal-
ta, hogy a nemzetgazdasagi minisz-
ter, azaz Matolcsy unortodoxnak ne-
vezett intézkedései miatt elparolgott
a kulfoldi befekteték bizalma, akik
csak megfeleléen nagy kamatfelar
fejében, magas hozam reményében
tartottak a pénziket forintban és a
forintalapi értékpapirokban. Koz-
ben a devizaaddsok megkaptak azt a
lehetdséget, hogy kedvezményes ar-
folyamon, végtorlesztéssel szabadul-
janak meg Osszes tartozasuktdl, de
erre csak a tehetds haztartasoknak
volt elég pénzik, a tobbség nem tud-
ta megtenni. Az 6 adéssagaik a forint
értékvesztésével egyre duzzadtak, a
halmoz6d6 tartozas sok adds haztar-
tast, csaladot megnyomoritott. (De-
vizaadodssagaik forintra valtasardl
végil 2014 novemberében sziletett
meg a torvény. Az atvaltas ezuttal
mar nem kedvezményes, hanem pia-
ci arfolyamon tortént, azaz egy svaj-
ci frankot 256,47 forinton, egy eur6t
308,97 forinton atszamitva. A devi-
zaaddsok fennmaradt tartozasai ez-
zel az atvaltassal a hitel felvételének
idejétdl fuggben 6sszességében 70-80
szazalékkal duzzadtak meg.)

A Monetaris Tandcs kiils6 és a
belsé tagjai kozti konfliktus 2012
augusztusaban valt nyilvanvaléva,
amikor a tobbség folyamatos, hénap-
rél hénapra 0,25-0,25 szazalékpon-

tos kamatcsokkentést kényszeritett
ki, kisebbségbe szoritva az MNB e
szempontbdl ,béna kacsa” elnoksé-
gét. Amikor Matolesyt Orban Viktor
javaslatara Ader Janos koztarsasagi
elnok kinevezte a jegybank élére, az
alapkamat mar ismét 5,25 szazalék
volt. A kamatcsokkentés pedig toret-
lenil folytatodott.

Nyilvanosan a Magyar Koézgazda-
sagi Tarsasag szokasos vandorgylé-
sén, 2013 szeptemberében hirdetett
programot Matolesy.'® A konferenci-
an az els6é sorokat az MNB vezetdi
részére lefoglaltak, oda kéznapi ha-
land6 be nem merészkedhetett. A
beosztottak pedig csendben figyelték
elnékik igehirdetését. Tébbnyire 4j
kinevezettek voltak: a Simor-csapat
harminc fels§ vezetdje koziil harman
maradtak az MNB-ben, a tobbieket
vagy menesztették, vagy onként ta-
voztak.

Uj politikdjdban az j elnék tar-
tésan laza monetaris kondicidkat
igért, és érzékeltette, hogy a kamat-
csokkentéssel az MNB nyereséges
lesz. Ezt is a sikermutatdk kozé so-
rolta. Tudni lehetett réla, hogy tul-
értékeltnek tartja a forintot, borité-
kolhaté volt, hogy a kozeli években
eltliri annak értékvesztését, mert
ugy véli, ez segit felporgeti a gazda-
sagot.'* A forint leértékel6dése pedig
szinte garantalta az MNB arfolyam-
nyereségét, mivel az olcsébban va-
sarolt deviza atszamitva egyre tobb
forintot ért. Az elnék mindemellett
ismertette az elsd — kés6bb tobbszor

13 Matolesy Gyorgy: Reform és fordulat. A
nem-hagyomanyos magyar valsagkezelés si-
kere 2010 és 2014 kozott. https:/www.mkt.
hu/vandorgyules/2013/Matolcsy_Gyorgy.pdf

4 A forint 2010. évinél gyengébb arfolyamat
Matolcsy a novekedési fordulat ,legfontosabb
rejtett forrasanak” nevezte. Matolesy Gyorgy:
Egyenstly és novekedés. Kairosz Kiadd, 2015.



prolongalt — névekedési hitelprogra-
mot. Ennek lényege, hogy az MNB
2750 milliardos keretosszeggel, nul-
la kamatozassal ad hitelt a keres-
kedelmi bankoknak, amelyek 2,5
szazalékos kamattal adtdk tovabb
a kis- és kozépvallalkozasoknak. A
konstrukeié késébbi kiterjesztésével
2021 végéig az MNB 6sszegzése sze-
rint 75 ezer vallalkozas kézel 6400
milliard forint 6sszegben jutott olcs6
forrashoz.'

Erre Matolcsy mindmaéig biiszke,
maganak tulajdonitja, hogy 2013-
ban a — Felcsuti Péter széhasznala-
taval — a zombi bankok!® végre meg-
mozdultak, Gjra hitelezni kezdtek.
Az MNB valéban irdatlan mennyisé-
gl pénzt tolt oda nekik, ingyen, ka-
mat nélkil. Addigra mar feledésbe
mertilt, hogy a hitelezés 2010 utan
egyebek mellett azért allt le, mert
a bankad6 elvette a pénzintézetek
nyereségének nagy részét, majd a
devizahitelek kedvezményes végtor-
lesztésének arat szintén a bankokkal
fizettették meg. Vagyis a zombisitd-
sért a Matolcsy vezette nemzetgaz-
dasagi tarca is felelGs volt. A részben
altala okozott bénultsagot Matolcsy
immar az MNB elnokeként szandé-
kozott feloldani, aki a novekedési
hitelprogrammal igyekezett életet
lehelni a zombikba. A program mér-
legét tovabb arnyalja, hogy néhany
évvel késbébb, amikor az MNB — mint
lattuk — radikalis kamatemelések-

1> Hegedls Sandor — Schmidt Brigitta: Az
NHP evoldciéja — rugalmas igazodas a val-
tozé kortlményekhez. In: Hitelezési for-
dulattél a zo6ld atmenetig, MNB, 2022.
augusztus. https://www.mnb.hu/letoltes/
hitelezesi-fordulattol-a-zold-atmenetig-
tanulmanykotet-a-novekedesi-hitelprogram-
eddigi-kilenc-everol-2013-2022.pdf

16 Felcsuti Péter: Zombi bankok Magyarorsza-
gon. Elet és Irodalom, 2011. szeptember 30.

re kényszerult, ezek a ,nullas” no-
vekedési hitelek is hozzdjarultak a
kamatveszteségeihez. A névekedési
hitelprogram beinditéiban fel sem
rémlett, hogy ez valaha bekovetkez-
het.

De térjunk vissza a kezdetekhez.
Matolcsy kinevezésével kétségkiviil
4j korszak kezd6dott az MNB-ben:
olyan, amelyben nincs kibeszélés,
kulonvélemény, a Monetaris Tanacs
rendszerint egységesen szavaz. Ha
vannak is bels6 vitak, azokat a ka-
pun belul tartjak. Két esetet kivé-
ve. Az elsG: a Matolesy Gyorgy altal
évekig sztarolt, 2015-ben alelnokké
el6léptetett Nagy Martonnak 2020
majusaban maig tisztazatlan koril-
mények kozott tavoznia kellett. Mi-
kézben az MNB koézleményben tu-
datta, hogy ,,a Magyar Nemzeti Bank
monetaris politikdaért, pénziigyi sta-
bilitasért és hitelosztonzésért felelds
alelnoke, Nagy Mdrton — mds fontos
vezetol megbizatdsa miatt — a mai
napon lemondott alelnoki tisztségé-
r61”*" § Rogan Antalig meg sem allt.
Bar tavozasakor még ,mds fontos
vezetdl megbizatasrdl” szé sem volt,
rogvest miniszterelnoki tandcsadéva
avanzsalt, és ma mar nemzetgazda-
sagi miniszterként 6 Orban Viktor f§
guruja. Matolcsy t6bbszor nyilvanos
vitdba keveredett vele, és konfliktu-
sukrdél igy nyilatkozott: ,, 2021 koze-
pén ki kellett tenniink a jegybankbdl,
ki kellett ebrudalnunk, mert, ahogy
azt a miniszterelnék urnak is el-
mondtam, jelentds szakmai hibdkat
vétett, elfogadhatatlan volt a vezetési
stilusa, ami a jegybank érdekeivel el-

17Személyi és hataskori valtozasok ajegybank-
nal, mnb.hu, 2020. majus 28. https://www.
mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-
evi-sajtokozlemenyek/szemelyi-es-hataskori-
valtozasok-a-jegybanknal
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lentétes viselkedést is mutatott”.'® Az
eset amigy — memorizaljuk — még
2020 majusaban tortént, vagyis Ma-
tolesyt vagy megcsalta a meméridja,
vagy szimplan eltévesztette az év-
szamot.

Matolesy régi baratja, Patai Mi-
haly szintén kegyvesztett lett. Az
1980-as években egyltt dolgoztak
a Pénziigykutatasi Intézetben, az-
6ta is szoros kapcsolatban alltak.
Amikor Matolesy valéfélben volt,
egy ideig Patai Orszaghaz utcai la-
kasaban talalt otthonra. Az gy su-
lyos Osszeférhetetlenséget jelentett,
hiszen Patai a magyar UniCredit
Bank elnok-vezérigazgatdja volt, a
pénzintézetet feligyel6 MNB elnoke
aligha élvezhette volna az 6 vendég-
szeretetét. Az ugyet 2016. oktdber
6-an a Népszabadsdg tarta fel. Két
nappal kés6ébb a kiadé bejelentette,
hogy felfliggeszti a lap kiadasat; gya-
korlatilag megsziintette. Patai hé-
napokkal késébb egy interjuban azt
mondta, Matolcsy soha nem lakott
nala. 2019-ben Matolcsy invitalasa-
ra Patai az MNB alelndke lett, egy-
tuttal a Budapesti Ertéktézsde elnoki
posztjat is betéltotte. Am 2023-ban
az Gszi honapokban egyre tobb szak-
tertiletet vettek el téle, december-
ben a t6ézsde élérdl is menesztették.
Utédja Virdg Barnabas, Matolcsy
feltétlen hive és a sajtétajékoztato-
kon az 6 hangja. Patai fegyelmezet-
ten hallgat. Banki kérokben biztosra
veszik, hogy szakitasuk mogott mély
személyes konfliktust kell keresni.

8 Matolesy Gyorgy keményen biralta a
kormanyt. Portfolio.hu, 2024. februar 29.
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20240229/
matolcsy-gyorgy-kemenyen-biralta-a-
kormanyt-672055. A hangfelvételt itt lehet
meghallgatni: https://www.facebook.com/
watch/?v=802692245045550

Mindezek fényében a Monetaris
Tanacs oly sokszor deklaralt egy-
sége 1s kevéssé hiteles. A felsébb
vezetGknek a jegybanki dontéseket
kritikatlanul dicsérd cikksorozatai
agyszintén.

Az 0j korszak egyik elsd, nem ép-
pen legfényesebb jellemvonasa az
a szandék volt, hogy az MNB-nél
képz6dé nyereség veszitse el koz-
pénzjellegét. Ezt a Matolesy-arc-
képvazlat elsG része taglalta, most
csak rogzitsuk a tényt: a MNB igaz-
gatésaga maganak tulajdonitotta
azt az arfolyamnyereséget, amely
a forint értékvesztésén keletkezett.
Nem art megismételni: ,,2014-ben
a forint drfolyama jellemzden gyen-
gébb volt, mint 2013-ban, a hivata-
los és a bekeriilési drfolyam egyes
idbszakokban jelentdsen eltavolodott
egymastol. [...] Az év soran 511 mil-
liard forint drfolyamnyereség kelet-
kezett, igy 2014-ben is a jegybanki
eredmény legjelentisebb Osszetevije
volt.”® Ennek nagyjabdl a fele kertlt
ki az MNB mérlegébdl, és ketyeg az-
6ta is a nyilvanossag el6l eltitkolva.
A 2022. oktéberi fordulatig a forint
tobb mint 6tven szazalékkal értéke-
16d6tt le az eurdhoz viszonyitva, ez
volt addig az MNB nyereségének fG,
tobbnyire egyetlen forrasa.

A magyar gazdasag mindekozben
sajatos kegyelmi allapotba kertilt.
A 2006-t6l 2013-ig tarté hét szik
esztendének vége szakadt, lezarult
a 2008-2009-es valsagot kovetd
helyreallitasi szakasz. Masutt is,
am az unids tagallamok kozil Ma-
gyarorszagon a legkésébb. A pénz-
ugyi stabilizaci6 azonban Eurépa-

19 Magyar Nemzeti Bank: Eves jelentés
2014. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-eves-
jelentes-2014.pdf



szerte vagy tan globalisan is szinte
tal j6l sikerult. A fogyasztéi arak
esni kezdtek, szaknyelven szdlva
deflaci6 fenyegetett, ami egyike a
legveszélyesebb jelnek: ha az tuzleti
szektorban azt latjak, hogy beru-
hazasaik megtérilését a csokkend
arak veszélyeztetik, kivarnak, nem
kezdenek j fejlesztésekbe. Valaszul
a jegybankok negativ betéti kamat-
tal igyekeztek elérni, hogy a pénz ne
az 6 szamlaikon heverjen tétlentl.
Az Eurépai Kozponti Bank 2014-
t6l, a Svajci Nemzeti Bank 2015-t41,
a Japan Bank 2016-t6] valamennyi
kamatot levont a naluk elhelyezett
betétekbdl. Az amerikai Federal
Reserve nem ment eddig, iranyadé
kamata nulla kozelében maradt.
Magyarorszagon a Koézponti Statisz-
tikai Hivatal 2014-ben és 2015-ben
mért csokkend fogyasztéi arakat,
deflaciét, ezen felbatorodva az MNB
2016-ban a nala egy napra elhelye-
zett betétekbdl 0,05 szazalékot le-
vont. Az els6k kozott 1épett be a ne-
gativ kamatok vilagaba.

Az alacsony kamatok batoritottak
a beruhazokat, ezenkivul kiilon len-
diiletet adott az uniés forrasok bbsé-
ge. Hatalmas segitség volt: a magyar
gazdasag nem vagy alig szorult ra
eurod- és dollarhitelekre, a koltségve-
tés pedig ugy kolthetett évente tobb
ezer millidrdot beruhazasokra, fej-
lesztésekre, hogy nem kellett meg-
emelnie az addkat. A munkaalapu
tarsadalom eszméje jegyében nagy-
jabol félmillioval nétt a foglalkoz-
tatottak szadma, ez is hozzdjarult a
viszonylag gyors novekedéshez. Ezt
a hat évet utblag extenziv fejlddési
modellként emlegeti a kozgazdak
tobbsége, koztiik Matolcsy. A szoci-
alizmus politikai gazdasagtanabdl
atvett, aktualizalt fogalom arra utal,

hogy a 2014 és 2019 kozott végbe-
ment, atlagosan évi 4,1 szazalékos
novekedés ellenére a termelékeny-
ség és a hatékonysag nem vagy alig
javult.

Az olcs6 pénz arra ihlette a kozgaz-
déaszokat, hogy atirjak a régi szaba-
lyokat, ebben az MNB apparatusa
élen jart. Nagy Marton eszmei veze-
tésével 4j ideoldgia gyanant impor-
taltak és atértelmezték az 1980-ban
elhunyt amerikai kozgazdéasz, Ar-
thur Okun téziseit a magasnyomdsu
gazdasagrél. Ennek alapjan — vagy
azt félreértve — arra kovetkeztettek,
hogy a jegybanki politika annél t6b-
bet mar nem tehet, mint hogy nulla-
ra vagy minuszba viszi a kamatokat,
ezért az allamnak is novelnie kell a
kiad4sait, akar megugré deficit aran
is.

Nem csupan tanokat importalt a
globalis térb6l az MNB, hozza akart
jarulni a kozgazdasagi gondolkodéas
megujitasahoz is. Példaul 2020-ban
javaslatot tett az igynevezett maast-
richti szabalyok modositasara, ki-
16n kotetben fejtve ki, mikor célsze-
rd Magyarorszagon atvenni a k6zos
valutat. A kiadvanyt szakmai korok-
ben — mar ahol egyaltalan mindsités-
re érdemesitették — szarkasztikusan
ugy emlegették, mit annak a gydj-
teményét, hogy milyen feltételekkel
csatlakozhat az eurdovezet Magyar-
orszaghoz. A kritikus fogadtatas
ellenére a jegybanki javaslatozon
egyik f6 tézise informalis kormany-
program lett: akkor lehet bevezetni
az eurdt, amikor az orszag fejlett-
sége eléri az unids atlag kilencven
szazalékat.?® Ezt Matolesy 2030-ra

20 Fenntarthato felzarkozas euréval — Hogyan
Ujitsuk meg a maastrichti kritériumokat? Ma-
gyar Nemzeti Bank, 2020. https:/www.mnb.
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vélte megvalésithaténak. Varga Mi-
haly pénzigyminiszter viszont azt
lebegtette meg, hogy ha 2030 koril
Magyarorszag mar az EU netté be-
fizetGje lesz — vagyis hozzajarulasa
a kozos koltségvetéshez meghaladja
az ingyenes tamogatasok 0sszegét —,
akkor az unids tagsag ,,ij nézépontot
kaphat”.?! Ezzel az els6k k6zott pen-
ditette meg a Huxit lehetGségét.

Ha Orban Viktor legutébbi EU-el-
lenes kirohanasait felidézziik, kony-
nyen az a benyomdasunk tamadhat,
hogy ezt az 4j nézbépontot egy ideje
mar tudatosan formaljak.

2019. szeptember 5.
,Tobb hagyomdnyos oOsszefiiggés el-
vesztette magyardzo erejét” — mondta
Nyiregyhazan a Magyar Koézgazda-
sagi Tarsasag vandorgyllésén Ma-
tolesy.?? Nagyjabol annak a korszak-
nak a végnapjaiban, amely a régi
tankonyvek kidobalasa jegyében
telt el. ,2013 ota a magyar gazda-
sdg folyamatos felzdarkézdsi pdlydn
halad” — dicsekedett, megjegyezve,
hogy mindez a magyar modell sike-
rének tulajdonithaté. , ,Globdlisan
megfigyelhet6, hogy az infldcié lé-
nyegében eltiint, és dtléptiink a ne-
gativ kamatok vildgdba”, marpedig
ahhoz, hogy ebben a megvaltozott
vilagban tovabbra is felzark6zé pa-
lyan maradjon a magyar gazdasag,

hu/letoltes/fenntarthatofelzarkozaseuroval-
digitalis.pdf

2 Varga Mihdly els6 izben és keményen
reagal Matolesy Gyorgy kritikdjara, atv.
hu, 2021. augusztus 2. https://www.atv.
hu/belfold/20210801/varga-mihaly-fellinit-
idez-es-elso-izben-reagal-matolcsy-gyorgy-
kritikajara

22 Matolesy Gyorgy: Magyar modell 2.0. Veszé-
lyes vizeken is élen maradni. mnb.hu, 2019.
szeptember 5. https://www.mnb.hu/letoltes/
matolesy-gyorgy-mkt-2019-magyar-modell-2-
0-veszelyes-vizeken-is-elen-maradni.pdf

sziikség van a magyar modell 2.0-s
valtozatanak kidolgozasara. Ebben
egyes iparagak — a high tech, a zold-
technolégiak, az értékteremtd valla-
latok — célzott allami tamogatasban
részesiilnének, a foglalkoztatas to-
vabb béviilne, a bérek vasarléereje is
folyamatosan néne.

Remek 0Osszegzést kapott a né-
pes hallgatésag Matolesytdl, sok jo
megérzéssel, vitathaté diagnodzissal
és még kétségesebb terapias javas-
latokkal. Latvanyosan bizonyitotta
az elnok, ami régdta sejthetd volt: 6t
nem a monetaris politika foglalkoz-
tatja, megmaradt gazdasagpolitikai
gurunak. [d6rdl id6re azt méricskéli,
hogyan lehetne gyorsitani Magyar-
orszag felzarkézasat Ausztridhoz.
Elébb 2018-ban allt el6 egy 180 pont-
bél 4ll6 programcsomaggal,?® amely
felvazolta az utat, hogyan érhetd el
2030-ra az osztrak fejlettség 86 sza-
zaléka. Miért pont annyi, kérdezhet-
nénk vissza, Am erre csak egy valasz
van: papiron barmi lehetséges. Majd
ezt a csomagot még tovabb pakolva
2019-ben mar 12 teriilet megrefor-
malasara tett javaslatot 330 pont-
ban.?* Az intuitiv és evidens, realis
és teljesen irrealis pontok elegyének
a méltatasa tulfeszitené eme 06sz-
szegzés kereteit. Esélyeit azzal lehet
jellemezni, meglehet, tiszteletleniil,
hogy nemzetgazdasagi miniszter-
ként Matolcsy a Széll Kalman-terv
megalkotdjaként azt hirdette meg,
hogy az allamaddéssag ratajat a ha-
zal Ossztermék 82 szazalékardl 50

23 180 1épés a magyar gazdasag fenntarthato
felzarkozasaért, 2018. julius, https://mnb.hu/
letoltes/mnb-180-pontja.pdf

24 Versenyképességi program 330 pont-
ban, Magyar Nemzeti Bank, 2019. https:/
www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/
versenykepessegi-program-330-pontban



szazalék ala kell leszoritani, amit
2018-ra tartott megvaldsithaténak.?®
Ennek az ambiciézus tervnek a része
volt a magannyugdijpénztari vagyon
lenyulasa is. Csakhogy legutébb,
2024 juniusaban 76,1 szazalék volt
az allamadéssag rataja. Matolesy
jovendoléseinek a talalati aranyat
nagyjabdl a kettl, az 50 és a 76,1
szazalék kozti kilonbséggel lehet
jellemezni. Az iréasztalnal kalkulalt
trendbe barmikor bekavarhat az al-
mokat nem tiszteld valdsag.

A Trianon utani szaz esztendd leg-
sikeresebb évtizede a 2010-2019 ko-
zOttl — ismételgette Matolcsy, sajat
magéanak tulajdonitva ezt a teljesit-
ményt, amennyiben nemzetgazda-
sagi miniszterként 2010 és 2013 ko-
zOtt § hajtotta végre a valsag utani
novekedési fordulatot, és 2013 utan
6 Ujitotta meg a monetaris politikat.
Mas nézépontbdl azonban felmeril-
nek bizonyos kétségek. Példaul az,
hogy a 2009-es krizis utan a Bajnai-
kormany miikodése alatt beindult
novekedés lefékezbdésében nincs-e
szerepe Matolcsy unortodox megol-
dasainak, a nemzetkozi szervezetek-
kel val6 sziintelen csatarozasoknak?
A krizis utdn miért a magyar gaz-
dasag helyreallitasa tartott a legto-
vabb az Eurédpai Uniéban? Az MNB
élén nem kovetett-e el Matolesy su-
lyos hibakat azzal, hogy ugy vélte, az
1d6k végezetéig alacsonyak marad-
nak a kamatok, nyaklé nélkil lehet
ingyenpénzt adni az tzleti szektor
egy részének, és a jegybanki nyere-
séget nyugodtan el lehet verni? A
laza koltségvetés és a laza monetaris

% Sz611 Kalman Terv — Osszefogas az allam-
addssag ellen, https://2010-2014.kormany.
hu/download/4/d1/20000/Sz%C3%A911%20
K%C3%A1lm%C3%A1n%20Terv.pdf

politika kombin4cidja, a felzarkézas
hajszoldsa nem vitte-e erdltetett no-
vekedési palyara a gazdasagot? Az
erdltetett novekedés pedig nem jat-
szott-e szerepet az Eurépa-rekorder
magassagu inflaci6 és az irdatlan
jegybanki veszteség létrejottében?

De hagyjuk az utélagos okosko-
dast. Az MNB vezérkara mar ak-
kor sulyos figyelmeztetést kapott,
amikor még az 6ntomjénezéssel volt
elfoglalva, és ligyet sem vetett arra,
hogy éledezik az inflacié.

A sikeresnek latszé palya veszé-
lyeit az MNB korabbi elnoke, Sura-
nyi Gyorgy villantotta fel elGszor,
még 2019 oktdéberében, hetekkel az-
utan, hogy Matolcsy meghirdette a
grandiézus, magyar modell 2.0 mun-
kacimen ismertetett programjat.?
Az MNB-ben az elmult évek fejle-
ményeibdl ,,azt a kovetkeztetést von-
tak le, hogy megsziint a hagyomad-
nyos kapcsolat egyfelél az infldcid,
masfelél a bérek, a hitelek erételjes
névekedése, a novekvd negativ redl-
kamatok nyoman egyre lazabb mo-
netdris politika, az expanziv dllami
és unios keresletteremtés, valamint
a forint folyamatosan leértékelddd
arfolyama kézott” — irta a HVG-ben.
Biralta, hogy az MNB vezetéit ,,nem
is érdekli, milyen mértékben gyengiil
a forint”. Pedig gytltek mar a figyel-
meztetd jelek. ,,Anélkiil, hogy barmi-
lyen jelentds kiilsG sokk érte volna a
magyar gazdasdgot, az infldcié két
és fél év alatt négy szdzalékponttal
emelkedett.” A viszonylag tetszet(s
novekedési adatok elfedik, hogy is-
mét romlik a kiils6 egyensuly, érvelt
tovabb. ,A Magyar Nemzeti Bank

26 Suranyi Gyorgy: Vigyazzunk jobban a fo-
rintra! HVG.hu, 2019. oktéber 8. https://hvg.
hu/360/201940_vigyazzunk_jobban_aforintra
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vezetbéinek »megnyugtato«  szavai
olykor nemhogy csillapitandk a fo-
rint irdanti bizalmatlansdgot, hanem
novelik. Ez sziikségképpen a forint
felesleges gyengiiléséhez vezet. Ismét-
lem: felesleges gyengiiléséhez” — szurt
oda Matolcsynak.

Egyszerlsitsik le: nem igaz, hogy
eltlint az inflacié, mert éppen élede-
zik. Nem igaz, hogy a feszes mun-
kaerdpiacnak, a bérek termelékeny-
séget meghaladé emelésének nincs
inflaciés hatasa. Nem igaz, hogy a
forint leértékel6dése nem emeli meg
a belf6ldi arszinvonalat. Nem igaz,
hogy az alacsony negativ realkama-
toknak, a laza, allami keresletet ta-
masztd koltségvetési politikanak ne
lennének kockazatai. Maris meglat-
szanak, a kils6 egyensuly gyorsan
romlik. Ha a laza monetaris politika
laza koltségvetési politikaval tarsul,
a kettd egymast erdsiti, kozos hata-
suk pedig megjelent az arak emelke-
désében.

Am hidbavalé volt az intelem. Pe-
dig, mint utébb kiderult, Suranyi

Gyorgy mar-mar latnoki precizi-
tassal jelezte el6re a fejleményeket.
,Vdltozatlan politika mellett ma
egyetlen olyan tényezé van csupdn,
ami az infldcié tovabbi emelkedése
ellen szol. Ez pedig egy nem kivdnt,
kiviilrél joud recesszié és/vagy defld-
cio, ami a Magyar Nemzeti Banktol
teljes mértékben fiiggetleniil alakul-
hat ki. De taldn nem erre kellene épi-
teni a tartdés drstabilitdst megvaldsi-
tani kivdané politikat.”

Négy hoénap mdulva valéban az
MNB-tdl fuggetlen, nem kivant ese-
mény itott be. A pandémia. A gazda-
sag idGleges leallitasa, a boltbezara-
sok, a szolgaltatasok szineteltetése,
a héaztartasok jovedelmének apada-
sa idGlegesen megfékezte az éledezd
inflaciét, amely azonban 2022 feb-
ruarjara mar nyolc szazalékra gyor-
sult. Akkor Oroszorszag lerohanta
Ukrajnat. A nyari hénapokban pedig
elszabadultak az arak.

(A harmadik részt kévetkezé
szdmunkban kéozoljiik — a szerk.)

Sz6ll6si Géza: Kitin projekt: Ijj generaci6 — 68 csoportkép



