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Farkas Zoltan

Arcképvazlat jegybanki hattérrel”

Matolcsy Gyorgy tizenkét éve
a Magyar Nemzeti Bank élén

Gyorsan vdltoznak az id6k, egy év
alatt egy évtized veszett el.

Magyar Jovikép és Stratégia 2030.
Tavaly szeptemberben ezen a cimen
jelent meg Matolcsy Gyorgy vizidja
arrél, hogyan fog folzdrkézni a ma-
gyar gazdasdg Eurdpa élvonaldba.
Idén mdjusra elkésziilt az angol for-
ditds Hungarian Vision and Strategy
2030/40 cimen. ,,Egy kicsi kiilonbség” -
kommentalta a Magyar Nemzeti Bank
elnoke 2024 szeptemberében a Magyar
Kézgazdasagi Tarsasdag szokdsos van-
dorgyiilésén, amelyen Valahol megint
utat tévesztettiink... cimen tartott eld-
adast. Ennek lényege, hogy 2021-t6l
hibds gazdasdgpolitikai fordulat ko-
vetkezett be, emiatt veszélybe kertiltek
a 2010 és 2019 kozitti sikeres évtized
eredményei, veliik egyiitt a 2030-ra ki-
tiizott célok meguvalésitdsa, igy azokat
2040-ig prolongdlni kell. A magyar
gazdasdg Covid utdni helyredllitdsa
megtort, a globdlis infldaciés sokk Ma-
gyarorszdagot sujtotta a leginkdbb, a
magyar gazdasdg versenyképessége so-
kat romlott, termelékenysége ugyszin-
tén. Vége szakadt a kordbbi egyensiilyi
novekedési palyanak, az allamhdaztar-
tas tartés hidanyt mutat. Vissza kell
térni a kordbbi sikeres recepthez — stir-
gette. A Magyar Nemzeti Bank teljesit-
ményét pedig azzal méltatta, hogy ,,az
infldcidellenes harc éllovasa” lett. Ami
elég vicces, vagy inkdbb tragikomikus,
azutan, hogy Magyarorszag elébb az
infldacionak lett az eurépai éllovasa.

,2023-ban vildgosan érezhetd, hogy
a gazdasdgi felzdrkézds elakadt, a
vdllalkozdsok és a csalddok tuleld
lizem- és életmédba kapcesoltak” —
irja kotete Bevezetésében.! Ennek az
elakaddsnak megannyi ésszetevdjét
jol ismerte fel. Egyetlen tényezdvel
addés, mindmdig. Sajdt ténykedése
onkritikus elemzésével. FEsszésoro-
zatunk ezt igyekszik pdtolni. Nem
tudomadnyos alapossdggal — ez a fel-
dolgozds még varat magara —, csu-
pan vdzlatosan. Az elsé rész azokrol
a szdazmillidrdokrél szél, amelyek
Matolcsy elnoksége idején elveszitet-
tek kozpénzjellegiiket (Mozg6 Vilag,
2024/8). A mdsodik az Eurdpa-re-
kord alapkamat és az Eurépa-rekord
inflacio kezdeteire fokuszdl (2024/9).
A harmadik rész pedig éppen az ttté-
vesztés iddszakdt tekinti at, Matolcsy
Gyorgyot is a képbe illesztue.

III. rész. A ,,sikeres
valsagkezelés” és ara,

a jegybanki veszteség
Barkinek az életében lehetnek nagy
lelki vagy szellemi fordulatok. Ma-
tolesy Gyorgyot a 2022-es inflacids
sokk visszaterelte a nagyobb bizton-
sagot jelentd, hagyomanyos moneta-
ris megoldasokhoz.

* A tanulmany els§ és masodik részét eldzd
szamainkban kozoltik — a szerk.

! Matolcsy Gyorgy: Magyar jovokép és stratégia
2010-2030. Pallas Athéné Konyvkiado, 2023.



2022. december 5.
A fordulat napja.
,2021 kézepén beiititt egy egészen uj
jelenség, ez az infldacié [...] elszdllt
a koltségvetés hidnya, ez gazdasdg-
torténeti tiikérben nézve gazdasdg-
politikai mithiba volt. Az infldcié
beinduldsakor a jegybank a fékre
lépett, a kormany pedig a gazra. Eb-
b6l 2022-ben mar 14 és fél szdzalékos
inflacio lesz [...] 2023 egészét tekini-
ve 15 szdzalékos infldcié vdarhaté az
alapforgatékonyv szerint. Ez a béke
forgatokonyve, ha nem ez a forgato-
konyv lesz, akkor 18 szdzalék koriil
alakul az infldcidé, ami madr az Eurd-
pai Unié legmagasabb inflacidja lesz
a jové évben. Ennek okait ismerjiik.
Az elsé ok az, hogy 2021-ben a ma-
gyar dllam infldciés politikdt megha-
tarozo két intézménye, a kormany és
a jegybank kiilonbozé utakra tért dt.
Megbomlott a kormdny és a jegybank
korabbi gazdasdgpolitikai 6sszhang-
ja. Ez sokba keriil. Ez 2022-ben 14 és
fél szdazalékot alapoz meg, természe-
tesen tovabbra is az energiadr-rob-
bands a legnagyobb tétele az infld-
cids forrasoknak, de mdsodik helyen
mar a koltséguvetés dll. [...] a Magyar
Nemzeti Bank tobbszor figyelmezte-
tett arra, hogy helytelen a kormdny
elmult féléves vdlsdgkezelési straté-
giaja. Helytelen, mert halat probal
adni hdlé helyett, tehdt drstopokkal,
kamatstoppal, kamatplafonnal mii-
kadik. Ez teljes mértékben ellenté-
tes a kozgazdasdgtan torvényeivel
[...] Szembe kell nézni azzal, hogy a
magyar gazdasdg valsagkozeli hely-
zetben van, szembe kell nézni azzal,
hogy a pénziigyi, makrogazdasagi
mutaték az Eurdépai Uniéban az 1.,
2. legrosszabb helyen vannak, jovére
mar a legrosszabbak lesznek, mert a
15-18 szdzalék kozotti varhaté infla-

ci6 a legmagasabb lesz az Eurdpai
Unicéban.”

Megdobbentette az Orszaggytlés
gazdasagi bizottsaganak hallgaté-
sagat Matolesy. Hasonlé allitasokat
addig legfeljebb szakadar és fiigget-
len médiumok kockaztattak meg. Egy
kulonbséggel. Abban, hogy az infla-
ci6 25 szazalék folott tetdzott, és a
2023-as év egészében alulrdl sarolta
a 18 szazalékot, éppen gy, amint azt
Matolesy 2022 decemberében megjo-
vendolte, a jegybankot tarstettesnek
tartjak. Nem alaptalanul.

Mindazonaltal a 2022. decembe-
ri bizottsagi tulésen mas Matolesyt
lattunk, mint barmikor korabban.
Az elnék visszatért ortodoxidba.
Néhany hoénappal korabban, 2021
juniusaban belekezdett a lassu, fo-
kozatos kamatemelésekbe, am a hi-
telezést 0Osztontd egyéb eszkozoket
még honapokig nem adta fel. Hidba
biiszkélkedik mindmaig Matolcsy,
hogy az MNB az Eurépai Uniéban
els6ként jott r4a, hogy a 2020-as
években tartésan magas inflacids
kornyezetre kell szamitani, a 2021.
junius 22-én 0,6 szazalékrdl 0,9 sza-
zalékra emelt alapkamat az akkor
mar 5,3 szazalékos inflaci6 mellett
nem jelentett igazi szigoritast. Leg-
feljebb jelképeset. Vagy a szandé-
kot mutatta fel, hogy ha szlikséges,
hajlandé lesz olyan magasra emelni
az alapkamatot, ami mar alkalmas
az inflaci6 csillapitasara. A kamat-
emelési ciklus meghirdetése utan
a nemhagyomanyos eszko6zok al-
kalmazasarél — az 4allampapirok

2 Jegyz6konyv az Orszaggytlés Gazdasagi Bi-
zottsdganak 2022. december 5-én, hétfén, 10
6ra 03 perckor az Orszaghédz Tisza Kalman
termében (f6emelet 37.) megtartott tlésérdl.
https://www.parlament.hu/documents/static/
biz42/bizjkv42/GAB/2212051.pdf
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vasarlasarol, a vallalati hitelezést
megkonnyité novekedési hitelprog-
ramroél és a novekedési kotvényprog-
ramrol — pedig csak hénapokkal ké-
s6bb tett le az MNB.

Virag Barnabas alelnok 2021 de-
cemberében jelentette be, hogy befe-
jez6dik az allamkotvények vasarla-
sa. Az MNB utoljara 2021. december
12. és 19. kozott vett meg — akkor
mar csak 10 milliard forint értékben
— allampapirt. A csucson, 2021 janu-
arja és szeptembere k6zott heti 50-60
millidrdot vasarolt. A 2020 majusa-
ban beinditott program megkoénnyi-
tette a pandémia hénapjaiban és az
azt kévetd évben a koltségvetési kol-
tekezést és az allamhéaztartas 6riasi-
ra duzzadt hidnyanak a finansziro-
zasat. Az MNB biztos, kiszamithaté
vevd volt, elére meghirdetett meny-
nyiséget vasarolt meg az allampa-
pirokbdl, ezzel is segitette a valsag
legsulyosabb szakaszaban a koltség-
vetést, hogy a deficit finanszirozasa
ne okozzon megoldhatatlan gondot.
Nem is okozott.

Emellett Virdg azt is beharangoz-
ta, hogy 2021 decemberében az MNB
lezarja a 2019. julius 1-jén inditott
novekedési kotvényprogramot. En-
nek a leginkabb vitatott eszkoznek
a keretében olyan vallalkozasok
sora is pénzhez jutott, amelyek mar
egyébként is eladdsodtak, hitelming-
sitésiik elég vacak volt, és emiatt a
bankok hanyagoltak &ket. Kihasz-
nalta a kedvezd alkalmat az orbani
klientira szinte valamennyi cégbi-
rodalma, koztiik a Garancsi Istvan
érdekeltségébe tartozé Market Epits
Zrt., a Mészaros Lérinc-féle Opus
Global Nyrt., a Mészaros Lérinccel
tobb projektben egylittmikods Szij)
Laszl6 altal iranyitott Duna Aszfalt
Zrt., a Jaszai Gellért meghatarozé

tulajdonlasaval infokommunikéacids
megavallalatta duzzadt 4iG Nyrt.
Elt a koétvénykibocsatok szempont-
jabol remek lehetdséggel masok mel-
lett a Csanyi Sandor, az OTP Bank
elnok-vezérigazgatdja  vallalkozodi
csoportjaba tartozé Bonafarm cso-
port és a Pick Zrt., illetve a Telekom
Nyrt., a Mol Nyrt., a Mercedes-Benz
Manufacturing Hungary Kft. is. Az
MNB hathatés tamogatasaval vala-
mennyien képesek voltak megerd-
sodni és terjeszkedni a pandémia id6-
szakéban és azt kovetden is. Az OTP
Bank és a Mol arra is felhasznalta
az alkalmat, hogy a kétvénykibocsa-
tassal a kulonleges munkavallaléi
résztulajdonosi programhoz vegyen
fel hitelt; az el6bbi kotvényeibdl az
MNB 100, az utébbiébd6l 80 millidrd
forint értékben vasarolt. Magyaran:
az MNB ahhoz adott koélcsont, hogy
a Mol és az OTP Bank alkalmazot-
tai, a vezérkart is beleértve, novel-
jék részesedésiiket a cégben. Ez nem
éppen klasszikus valsagkezelési fel-
adat. Az sem, hogy csaknem 28 mil-
liard forintnyi koétvényt vasarolt az
MNB az 4ltala alapitott Pallas Athé-
né-alapitvany befektetéseit kezel§
Optima tobbségi tulajdonaban 1évd
GTC Magyarorszag Zrt.-tdl is. Rész-
ben tehat § maga hitelezte az alapit-
vanyi vagyonkezel§ gyarapodasat.
Legvégtl, csupan 2022 szeptembe-
rében allitotta le az MNB a kis- és
kozépvallalati szektort olesé hitelek
felvételére 6sztonzé noévekedési hi-
telprogram utolsé, az elnevezéshez
a ,hajra” szot biggyeszt6 szakaszat.
Az inflacibellenes harcnak ezt az
elsd, 2021 juniusatél 2022 oktdbe-
réig terjed6 iddszakat hatarozat-
lansag jellemezte. Hosszura nyult a
szakitas azzal a korabbi monetaris
politikaval, amely a gazdasagi fel-



lendilés éveiben, 2013 és 2019 ko-
zOtt ultralaza volt, koltekezésre és
hitelfelvételre 6sztonozte a gazdasag
szereplGit, és amelyen a pandémia
elsd évében még tovabb lazitott az
MNB. Csak akkor keményitett be
igazan, amikor felsejlett a devizaval-
sag réme. Az iranyadé kamat 13 sza-
zalékrol 18 szazalékra emelése 2022.
oktober 14-én, kényszerhelyzetben,
latvanyosan lezarta a megel6z8 1d6-
szakot (ennek Osszetevlit az esszé
masodik része targyalta).

Amikor Matolesyt az Orszaggydlés
gazdasagi bizottsaga 2022 decembe-
rében meghallgatta, az eln6k mar a
,régl” tankonyvek téziseit felmond-
va fakadt ki a tulzott koltségvetési
hiany vagy éppen a kormaéanyzati
arstopok ellen. ,,Stlyos gazdasdgpo-
litikai hiba volt a mult évi 6,8 szdza-
lékos koltségvetési hidny”, tamadt ra
Varga Mihaly pénziigyminiszterre.
Az élelmiszerek arrobbandsa miatt
biralta az agrartarca iranyitéit. ,,A
magyar élelmiszeripar elfogadha-
tatlanul alacsony termelékenységgel
miikodik, monopdliumokkal miiko-
dik, magas importhdnyaddal, ma-
gas energiahdnyaddal mikodik”,
és levonta a kovetkeztetést: ,,minél
alacsonyabb egy dagazatban a terme-
lékenység, anndal magasabb annak
az dgazatnak az infldcioja”. Ehhez
hozzaflizte, hogy az agrariumot az
ontozés hidnya tette kiillonosen se-
bezhetdvé.?

Korabbi alelnokét, Nagy Marton
nemzetgazdasagi minisztert pedig
a fogyasztdi arakba és a lakossagi
hitelezésbe tortént allami beavat-
kozasok miatt biralta: ,,3-4 szazalé-
kos veszteséget okoz, azaz inflacids
tobbletet okoz az arsapkak alkalma-

zasa. Azonnal ki kell vezetni minden
arsapkat... [...] helytelen a kamat-
plafon és a kamatstop alkalmazasa.
Mindennek van jobb kézgazdasagi
megoldasa.”™

Ha valaki a kozeli vagy tavolabbi
jovében meg akarja tudni, mi tor-
tént a magyar gazdasagpolitikdban
a 2020 és 2022 kozotti idGszakban,
mi az oka, hogy 2023-ban csucsra
futott az inflacidé és recessziéba dolt
a gazdasag, kulcsfontossaga do-
kumentumként forgathatja az Or-
szaggyilés gazdasagi bizottsaganak
eme jegyzOkonyvét. Tegyiik hozza:
Matolecsy nem Varga Mihalyt, Nagy
Martont és minisztertarsaikat ta-
madta — egyikiiket sem nevesitette
—, hanem végsé soron magat a mi-
niszterelnokot. Igaz, 6t sem nevezte
meg. Kozvetett médon azt is elsirat-
ta, hogy mar nem & Orban Viktor
f6 guruja, korabbi helyettese, Nagy
Marton latvanyosan lenyulta ezt a
szerepet. Végs6 soron azonban — és
félreérthetetlenul — Orban Viktort
tette felelGssé Matolcsy. Az 6 szam-
lajara 1irta, hogy Magyarorszagot
ismét a vilag ot pénzigyileg legsé-
riilékenyebb orszaga ko6zé soroltak.
A kormanyzati propaganda kulcs-
kifejezéseit, a haborus inflaciét és a
szankeciés inflaciét pedig gondosan
kertiilte, ezeket az MNB dokumen-
tumaiban sem lehet megtaldlni.
Respect.

El is veszitette Orban Viktor bizal-
mat. ,A kormdny dtvette az infldcio
elleni kiizdelem feladatdt és a felelds-
ségét, sajat vallaldast tettiink és sajat
eszkozoket vetettiink be. Online drfi-
gyeld rendszert vezetiink be és kite-
lez6 drcsokkentd akciokat rendeltiink
el. A terviink miikédik” — mondta a

3 Uott.

4 Uott.
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miniszterelnék 2023 szeptemberé-
ben az Orszaggytlésben.®

Matolcsy bator, s6t kifejezetten va-
gany fellépésének hitelességét csupan
az rontja le, hogy szerinte egyetlen
olyan intézmény van, amelyik hibat-
lanul helytallt, mindent idében felis-
mert, és azonnal cselekedett: az alta-
la vezetett Magyar Nemzeti Bank.

Kitér6: Miutan Eurépat elérte a
bizonytalan kimeneteld pandémia, a
jarvany terjedését az unids tagalla-
mok kijarasi tilalmakkal, az emberi
érintkezés korlatozasavaligyekeztek
megfékezni. Leallitottak a gazdasag
egy részét, f6leg a szolgaltatasokat.
A védekezés — kérhazi kapacitasok
felszabaditasa és ujak kialakitésa,
a szlkséges gybdgyaszati eszkozok
és vakcinak beszerzése, az orvosok,
apolék mozgositasa, athelyezése,
taléraztatdsa — onmagaban irdatlan
mennyiségl pénzt igényelt. A gazda-
sag hatalmi szoval tortént leallitasa
miatt a dolgozok bérét — legalabb
részben — magara vallalta az allam,
és ezt tette a kiesG termelés miatt
bekovetkezett veszteségekkel is. Az
allami koltségvetés tobbletkiadasok-
ra kényszerult, mikoézben a szoka-
sos adbbevételek tetemes része nem
folyt be. A valsag sujtotta gazdasa-
gok zsugorodtak, mély visszaesés
kovetkezett be. A még mélyebb zu-
hanéassal fenyeget6 krizis elkertilése
végett az Eurdpai Uniéb kifejezetten
batoritotta a koltségvetési kolteke-
zést, a deficitre és az allamaddssag-
ra vonatkozo szabalyokat idSlegesen

5 Orban Viktor: A tervink mtkaodik, év végé-
ig tiz szézalék alatti lesz az inflacié. mno.hu,
2023. szeptember 27. https://magyarnemzet.
hu/belfold/2023/09/orvan-viktor-a-tervunk-
mukodik-ev-vegeig-tiz-szazalek-alatti-lesz-
az-inflacio

felfiiggesztette. Feloldotta az egyik
legfontosabb  versenyszabalyt, az
allami tamogatasok tilalmat. A le-
all6 és piacaikat veszt6 vallalkoza-
sok megmentése, felszinen tartdsa
szintén a koltségvetés nyakéaba sza-
kadt. A valsagkezelésbe az Eurépai
Ko6zponti Bank is bekapcsolédott.
A 2008-2009-es pénzugyi valsag
utan eleve laza politikat folytatott,
ezt meghosszabbitva 2022 jaliusa-
ig minusz 0,5 szazalékon tartotta a
betéti kamatot, és méas eszkozokkel
is Osztonozte a hitelezést. Kozben
az Eurépai Tanacs 2020 decembe-
rében ugy dontott, hogy a pandémia
altal leginkabb sujtott tagallamok
megsegitésére az 1074 millidrd eu-
rés keretosszegl, szokasos hétéves
koltségvetés kiegészitésére létrehoz
egy 750 milliard eurds ujjaépitési
és ellenalloképességi eszkozt; egy
olyan alapot, amelynek mikodte-
tésére az Eurdpai Bizottsag hitelt
vesz f0l, a pénz egy részét ingyenes
juttatasként, masik részét alacsony
kamatozasa hitelként tovabbitja a
tagallamoknak. Pénz és hitel tehat
béséggel volt arra, hogy a leallitasok
utan Gjrainditsak a gazdasagokat.
Fébb vonalakban ez tértént Ma-
gyarorszagon 1is. A kiesG jovedel-
meket a koltségvetés kipotolta, az
uzleti szektor leallitasaval keletke-
zett veszteségeket Ugyszintén. En-
nek mellékhatdsaként azonban a
korméanyzati klienturahoz tartozo
véallalkozéi korok tovabbi terjeszke-
dését is egyengette. A nemzetkozi
példakat kévetve az MNB 2020 ja-
niusaban 0,75, majd jaliusban 0,6
szazalékra vitte le az alapkamatot
—innen inditotta egy évvel kés6bb a
kamatemelési ciklust —, és mas esz-
kozokkel is szorgalmazta a banki hi-
telezés felporgetését. Orban Viktor



az unibs koltségvetési alkuk soran
vaskos boritékkal tért haza Briisz-
szelb6l: Magyarorszag a nagyjabdl
34 milliard eur6 felzarkoéztatasi és
agrartamogatason feliil a helyrealli-
tasi alapbdl 6,3 millidrd eur6 vissza
nem téritendd tamogatasra és tiz-
millidrd eurd hitelre volt jogosult. (A
Mozgé Vildg lapzartaja idején bori-
tékolhatd, hogy a helyreallitasi esz-
kozt, vele az id6kozben 5,8 millidrd
euréra mérsékelt hiteligényt a kor-
many elbukja, és a felzarkéztatasi
forrasok nagy része is zarolva van.)
A korméany és a jegybank azzal di-
csekedett, hogy Eurdpa legnagyobb
aranyd valsagkezelési programjat
inditottak be,® és ,kanyarban el6zni”
jelszéval nem csupan a karok mi-
nimalizalasara torekedtek, hanem
arra is, hogy gyorsitsak a felzarko-
zast, Magyarorszag a Covid éveiben
el6zze meg a rivalisait.

A pandémia kitorése utan valamifé-
le sajatos részegség széditette meg a
politikai iranyitéit. Nagy lendiletet
akartak venni, nagy koppands lett
belGle. A koltségvetés 2020-ban bd-
diilletes 6sszeggel, 5311 milliard fo-
rinttal koltott tobbet a bevételeinél,
ebbdl 1200 milliardot decemberben
szért ki a korméany. Vagyis az utan,
hogy a jarvany mar csillapodott, le-
csengében volt. A pandémia idején
indokolt volt, hogy a forrashidnyos
egészséglgyet anyagilag megerd-
sitette az allam, és az is, hogy a le-
zarasok miatti veszteséget részben
kipédtolta, mentesitette a munkaadé-
kat és a munkavallalokat a végzetes

6 A GDP o6todét is elérhetik az 6sszehangolt
hazai valsagkezeld intézkedések. Novekedes.
hu, 2020. aprilis 4. https://novekedes.hu/
elemzesek/a-gdp-otodet-is-elerheti-kormany-
valsagkezelo-csomagja

karok aldl, csakhogy a koltségvetés
a kovetkezl évben sem normaliza-
l6dott, Gjabb 4774 millidrd forint
hidnyt hozott 6ssze. Az el6z6 a ha-
zal ossztermék 10,9, az utébbi a 8,6
szazaléka volt. Ugyanakkor az MNB
a legkiilonbo6z8bb csatorndkon — Ma-
tolesyt sz6 szerint idézve — tobb mint
11 ezermillidrd forintos ,jegybanki
pénzpumpaval” segitette a valsagke-
zelést. A gazdasag a pandémia évé-
ben 4,5 szazalékkal zsugorodott, a
kovetkezd esztenddben 7,1 szazalék-
kal nétt. Ezt a két év atlagaban alig
gyarapodd gazdasagot arasztotta el
pénzzel az allam, tobbletlikviditas-
sal az MNB.

A jegybanki, koltségvetési és jove-
delempolitikai eszk6ézok — példaul
koézpontilag elrendelt béremelések
— egyuttes alkalmazasaval akko-
ra tobbletkereslet hajtotta felfelé
az arakat a pandémia utan éledezd
gazdasagban, aminek csak felporgd
inflacié lehetett a koévetkezménye.
Matolesy allitdasa, mely szerint az
inflacié f6 okozdja az energia és az
élelmiszerek Aarrobbanasa mellett
a koltségvetési hiany nagysaga lett
volna, mikézben az MNB azt tette,
amit tennie kellett, és épp akkor,
amikor id8szerd volt, nehezen véd-
het6. A ,sikeres valsagkezelés” hata-
sara az allamaddssag 2020 végére a
hazai 6ssztermék 80 szazaléka koze-
1ébe emelkedett, arra a szintre, ame-
lyen 2010-ben 4allt, amikor Orban
Viktor atvette a kormanyzast.

A kamatemelési ciklus beinditasa-
nak fontos mozzanata, hogy amikor
2021 juniusaban Matolcsy megadta
a jelet, Orban Viktor keményen oda-
szélt: reméli, hogy ,,6vatos és mérsé-
kelt kamatemelési ciklus” kezdddik.
Az MNB sokéig tartotta magat az
intelemhez, hezitaldsa és dvatossa-
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ga feltehetlleg kozrejatszott az inf-
lacié gyorsulasaban, a forint leérté-
kel6désében. Abban is, hogy 2022
oktéberében, mint lattuk, a forint
arfolyama védelmében, valsagkozeli
allapotban 13-r6l 18 szazalékra kel-
lett emelni az iranyadé kamatot. Az
Lovatos és mérsékelt” kamatemelési
ciklus tehat olyan sikeres volt, hogy
csak Eurdpa legmagasabb iranyadé
kamataval lehetett lezarni.

Sajatos el6zési verseny folyt a fo-
gyasztél arszint emelkedése és az
alapkamat valtozasa kozott, ame-
lyet a forint folyamatos és toretlen
leértékel6dése szinezett. Az MNB
Monetaris Tanacsa hoénaprél ho-
napra emelte az iranyad6 kamatot,
hol kisebb, hol nagyobb mértékben,
gyakori lépésvaltasokkal, mikézben
az inflacid, rovid kitérékkel, trend-
szerien gyorsult. Amikor 2022 feb-
ruarjaban Oroszorszag nekirontott
Ukrajnanak, 3,4 szazalék volt az
alapkamat és 8,3 szazalék az inf-
lacié. Vagyis a negativ realkamat
(kamat minusz inflacié) nemhogy
csokkent volna, még nétt is. El6re
tekintve, a varhat6 inflacidhoz viszo-
nyitva még inkabb.

Rovidesen elszabadult a pokol.
2022 augusztusara 15 szazalékra
gyorsult az inflaci6, akkor mar 11,75
szazalékos alapkamat mellett. Az
importalt gaz és kbolaj megdragu-
lasa miatt a kormany a haztartasi
energiara kettGs arrendszert veze-
tett be: az atlagos fogyasztasig meg-
tartotta az ugynevezett rezsicsok-
kentett arakat, e f6lott tgynevezett
piaci arakat allapitott meg (utébbi-
akat mindmaig valtozatlanul hagy-
ta, holott a nemzetkdzi energiapiaci
arak mar rég normalizalédtak). A
héaztartasi energia 2022 augusztusa-
tol szeptemberre 62 szazalékkal dra-

gult meg. A nyelvi talalékonysaggal
a rezsicsOkkentés csokkentésének
gunyolt aremelés hatasara hisz sza-
zalék folé tort az inflacié.

A kamatemelési ciklus sulyos kri-
tikdja, hogy annak kezdete, azaz
2021 juniusa és 2022 szeptembere
ko6zott a forint az euréhoz viszonyit-
va csaknem 20 szazalékot gyengiilt
(az egy eur6 = 352 forintos kurzusrol
420 forintig). Ez 6nmagéaban is azt
mutatja, hogy az 6vatoskodas visz-
szautott, nem sikerilt stabilizalni a
forint arfolyamat. Marpedig a gyen-
ge forint az importcikkek megdragu-
lasa révén 6nmagaban is megemelte
a fogyasztol arszintet.

A kormany pedig fenntartotta
a laza koltségvetési politikat. Eb-
ben az értelemben igaza van Ma-
tolecsynak: ,,a kormdny és a jegy-
bank kiilonbozé utakra tért”. S6t a
2022-es valasztasok el6tt a koltség-
vetés 1600 millidrd forintos plusz-
kiadassal — fegyverpénzzel, 13. havi
nyugdijjal, személyijévedelemado-
kedvezményekkel — gyGzte meg a
bizonytalankoddkat, hogy érdemes
az Orban-rezsim m(kodését meg-
hosszabbitani. A valasztasok utan
aztan menetrendszerd megszorita-
sok jottek. Egyrészt beruhazasokat
halasztott el a kormany, masrészt
egy sor agazati kulonadét vetett ki,
ezek tobbségét az érintett vallalatok
szinte azonnal atharitottak a vasar-
16kra. A kiilonaddk és a beruhazasok
megrostalasa ellenére a koltségve-
tés 2022-ben 4672 milliard forintos,
2023-ban 4593 milliardos hidnnyal
zart, mindegyik esztendGben durvan
atlépte a torvényben meghatarozott
célt. 2022-ben GDP-aranyosan 7,1
szazalékkal, 2023-ban 6,1 szaza-
lékkal koltott tobbet az allam a be-
vételeinél. Az Eurépai Uni6 legtobb



orszaga ekkor mar valamennyire
konszolidalta koltségvetését.

Id6kozben az Eurépai Unié kolt-
ségvetési szabalyait ismét élesitet-
ték, ennek megsértése miatt 2024-
ben Magyarorszag (és hat tovabbi
tagallam ellen) tulzottdeficit-eljaras
indult. Ett6l fuggetlen fejlemény,
hogy alapvetfen jogallamisagi vitak
miatt az Eurdpai Unié befagyasz-
totta a Magyarorszagnak megitélt
pénziigyi keretek némelyikét, a 21,7
millidrd eurds kohézidés tamogata-
sokbdl csak 12,77 milliard eurdhoz
juthat hozz4d a kormaéany. Elvileg,
mert az Eurépai Bizottsag ennek
nagy részét is visszatartja.” Ez a
pénz rettenetesen hianyzik a kolt-
ségvetés bevételeibdl és a gazdasag
novekedési forrasaibol.

A Matolcsy szohasznalataval , sike-
res”, valéjaban az eltulzott méretei
miatt vitathatd valsagkezelést siker-
telen utdkezelés kovette. A gazdasag-
politika a 2022-es valasztasok utan
szétesett, haromfejd alakzatot 6ltott.
A kulcskérdéseket illetGen folyama-
tosan tavolodtak az elképzelések.

Inflacié. Ennek lakossagi terheit a
kormany egyes termékek atmeneti
arbefagyasztdasaval enyhitette. Az
MNB viszont ugy vélte, ezzel csak
flitotte az inflaciét, mert az arsapkas
termékeken elszenvedett vesztesé-
geket mas aruféleség aremelésével
kompenzaltak a kiskereskeddk.

Jegybanki kamat. Az MNB a ma-
gas iranyadé kamattal indult végsé
rohamra az inflacié ellen. Ezt kor-
manyzati korokben azért biraltak,
mert ugymond megbénitotta a hi-
telezést. A kamatemelések hatdsat
Nagy Marton a Magyar Fejlesztési

7 https://akk.hu/download?path=912b450f-
1a8a-4576-a0b8-a1f7d847beec.pdf

Bank és az Eximbank célzott, joval
olcsobb, tamogatott hiteleivel igye-
kezett ellensulyozni. Az MNB sze-
rint viszont nem a magas kamatok,
hanem az inflaci6 miatt akadozott a
hitelezés; el6bb az arstabilitast kell
elérni, s ha ez megtorténik, a vallal-
kozdk visszatérnek bankjaikhoz.

Koltségvetés. Matolcsy rogeszmé-
sen kovetelte a pénziigyl tarcatdl
a koltségvetés szigoritasat. Var-
ga Mihaly azzal riposztozott, hogy
2020 6ta fokozatosan mérséklGdik
a deficit, és ha a koltségvetés ennél
erésebb megszorité izemmodra val-
tott volna, 2023-ban még sﬁlyose}bb
visszaesés kovetkezett volna be. Igy
a vart 1,5 szazalékos novekedés he-
lyett mindossze 0,9 szazalékkal zsu-
gorodott a gazdasag.

Recesszid. A gazdasagi visszaesést
a kormany féleg a magas alapka-
matnak tulajdonitotta. Matolcsy
viszont a monetaris szigoritast egy-
szer sem hozta 6sszefliggésbe azzal,
hogy 2023-ban betutétt a recesszio.

Megannyi részkérdésben is egy-
masnak fesziiltek a rivalizalé kor-
manyzati tényezdk, Eurépa leg-
magasabb inflacidja miatt a balhét
senki nem akarja elvinni. A legke-
vésbé Matolcsy.

2022, januar 24.
Matolcsyt az is nyomasztotta, hogy
az MNB a vialsagkezelés soran su-
lyos veszteségeket szenvedett el. So-
kaig halogatta ennek bejelentését.
De nem tudta meguszni.

LA sikeres vdlsdgkezelés jegybanki
koltségei, valamint a megugré inf-
lacio miatt emelkedd jegybanki ka-
matok egyiitt veszteségbe forditjidk a
jegybank korabbi nyereségét, ami évi
tobb szdzmilliard forinttal is novel-
heti a koltségvetés kiaddsait. A kolt-
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séguvetés arra sem szamithat, hogy az
elmult két évben dGsszesen tobb mint
11 ezermilliard forintos jegybanki
npénzpumpa« megismétlodik, amibdl
tobb ezermillidard adé- és dllampa-
pir-piaci tobbletbevételre tett szert. A
visszaemelkedd kamatkiaddsok és a
tobb szdzmillidardos jegybanki vesz-
teségtérités miatt az allamnak tj be-
vételi forrdst kell taldlnia a 2019-hez
képest akdr 1000 milliagrdos nagy-
sdgrendben keletkezd uij »lyuk« beto-
mésére.’®

Kitér6: Egy jegybank nyeresége
vagy vesztesége nem a miikodés si-
kermutatdja. Adott esetben helyes
és sikeres monetaris politika is okoz-
hat horribilis veszteségeket, mint
példaul a konjunkturat hdtd vagy
az inflaciét fékezd idészakban, ami-
kor meg kell emelni a kamatokat. Es
viszont, rossz politika is novelheti a
jegybanki nyereséget. Példaul ak-
kor, ha a nemzeti valuta gyorsan és
tulzottan leértékelddik, mert ezzel
aranyosan né a korabban megvasa-
rolt és tartalékolt deviza nemzeti va-
lutara atszamitott értéke.

De mi legyen a jegybank nyere-
ségével vagy veszteségével? Némi
leegyszertisitéssel, alapesetben a
jegybank a nyereségét osztalék for-
majaban befizeti a kéltségvetésbe, a
veszteségét pedig a koltségvetés ki-
egyenliti.

A nyereségnek vagy veszteségnek
két pillére van, a kamatmiveletek
és az arfolyam-politika. Ha az MNB-
nél elhelyezett betétek kamata jo-
val alacsonyabb, mint az MINB altal

8 Matolesy Gyorgy: Fenntarthaté magyar
pénzigyek a 2020-as években. mno.hu,
2022. januar 24. https://magyarnemzet.hu/
pc19/2022/01/matolesy-gyorgy-fenntarthato-
magyar-penzugyek-a-2020-as-evekben

nyujtott hiteleké vagy devizatartalé-
koké, akkor a kamatmérleg nyeresé-
ges. Ez tortént akkor, amikor a beté-
ti kamat negativ volt. Ellenben ha az
MNB-ben elhelyezett tartalékokra
és egyéb betétekre tobb kamatot kell
fizetni, amint amennyit a nyujtott
hitelek, az altala birtokolt eszk6zok,
példaul kotvények és a devizatarta-
1ék utan kap a jegybank, akkor vesz-
teség keletkezik. Ez tortént 2022
oktobere utan. Ugyanez a szimmet-
ria az arfolyampolitikdban is érvé-
nyesil. Ha a forint leértékelddik,
a korabban olcsébban megvasarolt
deviza forintértéke nd. Ha viszont a
forint erdsodik, ugyanannyi deviza
aranyosan kevesebb forintot ér.

A jegybank mindemellett a sajat
mikodési koltségeiért is felel, és ha
azok meglédulnak — példaul, ha fel-
duzzad az alkalmazottlétszam, ha
nagyon megugranak a kifizetett bé-
rek, bénuszok, jutalmak, vagy ha
tetemes koltségeket igényld fejlesz-
tések torténnek —, akkor § is veszte-
séget okozhat sajat maganak. Mivel
azonban egy jegybank értelemszer-
en képes a pénzteremtésre, szaksze-
rd mikodését egy-egy év atmeneti
vesztesége nem zavarja. SGt hosszabb
ideig is mUkoédhet veszteségesen. A
Cseh Nemzeti Bank mar a pandémia
el6tt is évekig veszteséges volt, mégis
meglehetGsen sikeresen ténykedett,
amit az is jelez, hogy a korona arfo-
lyama stabil. Tartés veszteség ese-
tén, amennyiben egy nemzeti bank
mar a sajat tékéjét is elveszitette,
raszorulhat tékepétlasra. Mivel egy
nemzeti vagy kozponti bank allami
tulajdonban van, a tékepétlas terhei
értelemszerten az allamra harulnak.

Igazi hungarikum, hogy Matolcsy
Gyorgy nem az OrszaggyUllésben,



nem egy sajtotdajékoztatéon, hanem
a Magyar Nemzetben tette meg pa-
lyafutasa legsdlyosabb bejelenté-
sét. Egy: a magas kamatok miatt az
MNB veszteséges. Kettd: a kamatok
emelkedésével nének a koltségvetés
kamatkiadasai is. Harom: az MNB
leallt a gazdasag élénkitésével, le-
zarta novekedési hitelprogramjat
és novekedési kotvényprogramjat,
nem vasarol tobb allampapirt, vagy-
is nem konnyiti meg a koltségvetési
deficit finanszirozasat. Ellenkez6leg,
fékezni fog, ezért a koltségvetés ado-
bevételel szintén csokkennek. Négy:
a koltségvetésnek ki kell gazdalkod-
nia azt a pénzt, esetleg ezermilliard
forintot, amibdl az MNB vesztesége-
it meg kell téritenie.

Nem konnyd megértetni, hogy ha
a nyereség siker, akkor a veszteség
miért nem kudarc. F6leg azért, mert
Matolesy maga is sikernek allitotta
be a nyereséget, a veszteséget pedig a
stabja bagatellizalja. Az elnék 2013.
marciusi kinevezése utan talan el
sem tudta képzelni, hogy mikodése
alatt az MNB valaha veszteséges
lehet. A nyereségbdl — egészen pon-
tosan a nyereséget apaszté jegyban-
ki koltségek megemelésével — hozta
létre 2014-ben a Pallas Athéné ala-
pitvanyokat, amelyekben az oda csa-
tornazott pénz elveszitette kézpénz-
jellegét. Majd a botranyt kovetSen
6vatosabb lett: a nyereségbdl 2015-
ben 50 millidrd, 2018-ban ujabb 50
millidrd, 2019-ben és 2020-ban 250-
250 milliard forint osztalékot befize-
tett a koltségvetésbe. Onként vagy
figyelmeztetésre, nem tudni.

A horizonton feltiné veszteségrdl
azonban szinte a bekovetkezte elGtti
utolsé pillanatig nem vett tudomast.
»Az MNB részéerdl tett lazito lépések
[...] a jegybanki eredmény alakuld-

sdt is pozitivan befolydsoltdk. 2017-
ben a jegybank 38 millidard forintos
eredményéhez a kamateredmény
11 milliagrd forinttal jarult hozza.
Ez a hozzdjdrulds tovabb bdviilt, és
2019-ben mar megkozelitette az 50
millidard forintot. A pozitiv jegybanki
eredmény biztositja, hogy a koltség-
vetésnek ne keletkezzen téritési ko-
telezettsége a jegybankkal szemben”
— irta 2020-ban megjelent hétszaz
oldalas kotetében Matolesy.® Még
2021-ben is, alig fél évvel azeldtt,
hogy szembestlt a formaléd6 vesz-
teséggel, azzal indokolta a bank
Szabadsag téri kozpontjanak feluji-
tasat, hogy azt a nyereségbdl finan-
szirozzak. ,,A milemléki épiilet teljes
kiilsé és belsé felujitasanak koltsége
54 milliard forint, melyet a jegybank
az évek ota nyereséges gazdalkoda-
$abol fedez.”™® A beruhdzias teljes
értéke 100 millidrd forint koril lesz,
nem készil el hataridére, és a kolt-
ségeket nem az MNB nyereségébdl
fedezik, mert nincs olyan. Ezt speci-
el 2021-ben mar latnia kellett volna.

Nagyot fordult a vilag. Matolcsy-
nak a nyereséget méltaté 2020-as
veretes mondatait két évvel késébb
igy kellett atfogalmazni. Az MNB
részérll tett szigoritd 1épések 2022-
ben a jegybanki eredmény alakulasat
negativan befolyasoltak. 2022-ben a
jegybank 402 milliard forintos vesz-
teségéhez a kamateredmény 1062
millidrd forint minusszal jarult hoz-
za (vagyis ezt az arfolyamnyereség
részben ellensdlyozta). 2023-ban a

% Matolesy Gyorgy: Egyensily és novekedés,
2010-2019. Masodik, atdolgozott kiadas. Se-
reghajtébol Gjra éllovas. 2020.

10" Meguajult székhdzban tnnepli 100 éves
fennallasat a Magyar Nemzeti Bank. mnb.
hu, 2021. majus 21. https://www.mnb.hu/
sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2021-evi-
sajtokozlemenyek
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veszteség tovabb duzzadt, az MNB
eredménye minusz 1763 milliard fo-
rint volt [...] A sajat t6ke allomanya
2023. december 31-én 1854,6 milliard
forint negativ egyenleget mutatott,
am a moédositott jegybanktorvény
alapjan 2024-ben a jegybanki tdke-
helyzet miatt a koltségvetésnek nem
keletkezik téritési kotelezettsége.!!

Hogy van ez? A 2020-as kamat-
nyereség j6 volt, mert novelte a jegy-
bank eredményét, és j6 volt az is,
hogy a koltségvetésnek nem kellett a
veszteséget megtéritenie, mert nem
volt veszteség... A 2022-es és a 2023-
as kamatveszteség nem j6 ugyan, és
minuszba vitte az MNB sajat t6ké-
jét, &m semmi vész, mert nem kell a
veszteséget a koltségvetésnek meg-
téritenie. Bar gigaveszteség van.

Micsoda kiilonbség!

Vegyluk sorra az Osszefliggések
egyes elemeit, a veszteség okait és
annak kévetkezményeit. Kezdjik az
el6bbiekkel.

Miel6tt a teljes veszteséget Matolcsy
nyakdba varrnank, tisztazzuk, hogy
annak volt elkertulhetetlen és voltak —
igaz, kisebb — elkeriilhetG részei.

Az elkeriilhetetlen rész abbd6l adoé-
dik, hogy az inflaciéellenes harc f6
eszkozeként az MNB a nala elhe-
lyezett betétek utan magas kamatot
fizetett, § viszont ennél joval szeré-
nyebb kamatbevételt tudott felmu-
tatni. Marpedig a monetaris szigo-
ritas jegyében folyamatosan 10-11
ezermillidard forint koruli Osszeget
parkoltatott a szamlain a jegybank,
allva ennek sulyos kamatterheit. Az
ebbdl el6allt veszteség kivédhetetlen.
Bar... ha Matolcsy és a vele szavazd
Monetaris Tandcs nem tugyetlenke-

11 MNB Eves jelentés 2023. https://www.mnb.
hu/letoltes/e-ves-jelente-s-2023-hun-0523.pdf

dett volna 2022 szeptemberében, nem
biiszkélkedett volna a kamatemelési
ciklus hangzatos lezarasaval, akkor
talan meguszta volna az MNB, hogy a
csucson 18 szazalékos kamatot adjon
a betétekre. Maga a veszteség lénye-
gében elkeriilhetetlen, de a mértéke
kisebb lehetett volna.

A veszteség tovabbi, nem elke-
rilhetetlen részét az MNB vezetd
munkatdarsai vallvetve mentegetik.
Azon tgykodnek, hogy meggy6zzék
a kozvéleményt: a ,negativ ered-
mény” voltaképpen a valsagkezelés
utélagos ara.'? Ha az MNB az elmult
években nem tolt volna a gazda-
sagba haromezermillidard forintot a
novekedésihitel- és tobb mint 1500
millidrdot a névekedésikétvény-
program keretében, ha nem vasarolt
volna csaknem 3500 milliard forint
értékben allampapirt, vagyis nem
szant volna mas tételekkel egyititt
nagyjabdl 11 ezermilliard forintot a
koronavirus-jarvany utani helyre-
allitasra, mindenki rosszabbul jart
volna — fejtegeti jegybanki tanulma-
nyok sora. A szerzdk szinte egymas-
ra licitalva érvelnek, hogy a keletke-
zett veszteség nem Artalmas, mert
a pénz ott van a gazdasagban, az
sem baj, ha emiatt az MNB a teljes
sajat tokéjét elveszitette. Mivel egy
jegybank, amely pénzt teremt, sajat
valutqjaban nem mehet csédbe. St
a sajat t6ke hidnya ,nem jelent kor-
latot a monetaris politika vitelében”
sem.’® A mi veszteséglnk a ti nyere-

12 Farkas Zoltan: Mikodhet évekig tékehianyo-
san a Magyar Nemzeti Bank? HVG360, 2023.
augusztus 27. https://hvg.hu/360/20230827_
hvg_jegybanki_veszteseg__koltsegvetesi_te-
her__tokehianyos_mukodes__nemfizeto_ke-
zes_hvg

13 Kuti Zsolt — Koroknai Péter: Az inflacié elle-
ni kizdelem ara a jegybanki eredményben je-
lenik meg. Boldizsar Anna — Simon Zoltan: A



ségetek — nagyjabdl ezzel érvelnek.

Ha ez ilyen egyszerd volna. Mert ha
példaul nem ingyen, kamatmentesen
adta volna a névekedési hiteleket az
MNB, akkor 2022 utdn nem bukott
volna ekkorat. A két szélsd értéket a
betétekre fizetett 18 szazalékos ka-
mat és a hitelek nulla kamatbevétele
jelenti. Bar 6sszegszertien nem a nul-
14s hitelek allomanya volt perdontd a
veszteségben, a kett§ szembeallitasa
jol jellemzi, hogy az MNB gigavesz-
teségének vannak olyan Osszetevdi,
amelyeket némi el6relatassal el lehe-
tett volna kertlni.

Annyiban igazuk van a mundér be-
cstletét védd munkatarsaknak, hogy
az MNB veszteséget okozé politikaja-
nak vannak nyertesei. Példaul a no-
vekedési hitelek utan a ,szerencsés”
addsok 15-20 évig csak évi 2,5 szaza-
lékos kamatot fizetnek, mikozben az
6 adodssagaikat megeszi az inflacié.
Ez nekik afféle nemzeti ajandék. Ha-
sonlé nemzeti ajandékban részesiil-
tek azok a vallalkozasok — tébbségiik
kozel 4ll a kormanyzathoz —, amelyek
bévlikétvényeibdl nagyobb mennyi-
séget vdsdrolt meg az MNB, akar
harmincéves lejaratra is. Ok ebbdl a
pénzbél akkor is fejleszthettek, ter-
jeszkedhettek, amikor masok elvérez-
tek a magas inflaci6 miatt.

Végsb soron tehat igaz, hogy a jegy-
bank vesztesége mdasok nyeresége.
Csak azok a masok kevesen, nagyon
kevesen vannak, és tobbnyire kozel a
korméanyzathoz. Sokkal kevesebben,
mint a két esztendd alatt a forint ér-
tékének egyharmadat elnyels inflaci6
vesztesei.

negativ sajat t6ke nem korlatozza a jegyban-
kok mikodését. Kuti Zsolt — Balogh Csaba: A
jegybank koltségeivel szemben a nemzetgaz-
dasag haszna 4ll. Valamennyi irds az mnb.hu
Szakmai cikkek rovatdban jelent meg.

Ha mar megesett ez a csufsag, és ha
nem is irulva-pirulva, hanem a vesz-
teséget erényként feltlintetve kom-
mentalja a fejleményeket az MNB,
akkor azért spérolhatna valamennyit
6nmagan is. Eddig nem tette. Felet-
tébb bdékezlen koltott a jegybanki
csapatra. A személyi jellegd kiadasok
2014 és 2023 kozott 16,3 milliard fo-
rintrél kozel 40 milliardra néttek, a
2013. évi zar6 1étszam 1088, a tavalyi
1566 f6 volt. A bankiizemi altalanos
koltségek a 2014-es 15,8 milliardrél
2023-ra 42 milliardra ugrottak. A
kétezermilliardhoz kozelit6 vesztesé-
get persze a muikodési koltségekbdl
lehetetlen kigazdalkodni. De nem
mutatna rosszul, ha az MNB legalabb
minimalis hajlandésdgot mutatna a
sporoldsra, ha tenne efféle gesztuso-
kat. Eddig ezt elmulasztotta.

A veszteség és vele a t6kehiany te-
hat eléallt. Kérdés, mi legyen vele.

A jegybanki veszteség megtéritésé-
nek nincsenek univerzalis szabalyai.
Ha errdl a kormannyal kell alkudoz-
ni, veszélybe kertlhet a jegybank
fuggetlensége. Viszont — az Eurdpai
Kozponti Bank értelmezése szerint
— akkor is veszélybe keriilhet, ha a
jegybank tartdsan veszteséges, és a
tékéje minuszba megy. Valamiféle
athidalé megoldasra van sziikség.
Tiszta, atlathat6 szabalyokra. Erre
tett kisérletet tavaly decemberben
az Orszaggytlés, amely Ggy moddosi-
totta a jegybanktorvényt, hogy ha az
MNB sajat t6kéje hosszabb ideig a
jegyzett tke szintje alatt van, akkor
a kozponti koltségvetésnek ,elfogad-
hat6 1d6n belil” ki kell azt pétolnia,
mégpedig ,a pénzlgyi fuggetlenség
elvének” betartasaval.'* Azt azonban

4 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A130
0139.TV
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ugyesen elhallgattak a jogalkotdk, ho-
gyan értelmezik az ,elfogadhatd id6t”,
és miképp szereznek érvényt ,a pénz-
ugyi fuggetlenség elvének”.

A torvénymodositassal a f6 cél meg-
valosult. A Pénziigyminisztérium
néhany év haladékot kapott, hogy az
MNB momentan 1854,6 millidrdos t6-
kehianyat kipétolja. Reménykedhet,
hogy a koévetkez§ években, amikor
alacsonyabb lesz az alapkamat, ke-
letkezik némi nyereség. Ha ez beko-
vetkezik, akkor a pénziigyi tarcanak
nem kell olyan bddiiletes oGsszeggel
kisegitenie az MNB-t, amelybe szinte
beleroppan. Ha viszont nem képzddik
t6bb éven at tobb szazmilliard forintos
nyereség — marpedig erre van esély —,
akkor néhany év mulva nagyon sokba
fog kertlni a koltségvetésnek, igy az
egész orszagnak Matolcsy sikeres val-
sagkezelése.

Akkor mar rég nem § lesz az MNB
elnoke.

*

P. S. A rendszervaltast kovets 34 év-
nek csaknem a fele ugy telt el, hogy
Matolesy Gyorgy valamilyen fontos
korméanyzati poziciot toltott be. Jegy-
bankelnoki megbizatasa 2024. marci-
us 3-4n jar le. Addig mar guggolva is
kibirjuk — reagalt Matolcsynak a koz-
gazdasz-vandorgyllésen a kormanyt
keményen ostorozé elGadasara Orban
Viktor politikai igazgatdja, Orban
Balazs, érzékeltetve, hogy Matolcsyt
leirtak, de valészintileg kitoltheti a
mandatumat.

Egy arcképvazlat nem torekedhet
teljességre, és Matolcsy mikodésének
mingsitése konnyen azt a benyomast
keltheti, hogy a szerz6t elragadtak az
indulatai, hogy elGitéletei a tények
folé kerekedtek. Ennek a kockazatat
vallalva is sziikségét érzem valamifé-
le 6sszefoglaléonak.

Matolcesy egyik f6 jellemvondsa az
izgagasag. Szellemileg és alkatilag.
Egész palyajat meghatarozta. Min-
den pillanatban minden dilemmara
van megoldasa, csak ugy dblnek be-
16le az otletek. Erdemi hatasvizsga-
lat nélkiil. Vagy, ami még rosszabb,
4 maga szamolja ki a kovetkezménye-
ket, sajat adataival hitelesiti sajat vi-
zi6it. Képes elkapraztatni kevéssé fel-
késziilt és gyanutlan hallgatésagat, a
miniszterelnokkel az élen.

Ha beleolvasunk Matolcsynak a
Heti Vdlaszban 2002 és 2013 kozott
kozolt cikksorozataba, kirajzolodik
belble a tényleges hatdsa. Kina ajna-
rozasabol keleti nyitas lett, Eurazsia
korszakanak felfedezéséhez a Magyar
Nemzeti Bank konferencidk soraval
jarult hozza. Az Eurépai Egyesiilt
Allamok idedjanak elutasitdsa kor-
manyprogramma valt, miként a szu-
verenitas megélrzése is. Az eurd beve-
zetésének halogatdsat mesterségesen
krealt mutatdészamokkal tamasztotta
ala az MNB csapatanak egy része,
kiszolgalva a kormanyfé szandékat,
hogy tavol tartsa Magyarorszagot az
eurdovezettSl. Matolesy sugallatara
és eszmel iranymutatasaval tavolo-
dott el a miniszterelnok az eurdpai
centrumtol — bar téle sem volt idegen
ez a fordulat —, és a perifériara taszi-
totta az orszagot.

Voltak igazan j6 megérzései is. [lyen
a foglalkoztatds, amely — ellentmon-
désaival egyiitt — az Orban-korszak
egyik sikeragazata. A fogyé népesség
novekedési és koltségvetési kockaza-
taira az els6k kozott figyelmeztetett,
a kormany demografiai programja
azonban csak atmeneti javulast ho-
zott. Egykulcsos személyi jovedelem-
addja, a jarulék- és nyugdijplafon el-
torlése pedig olyan mélyen beleégett
a rendszerbe, hogy az a politikus,



aki valtoztatni 6hajtana rajta, bori-
tékolhatéan nagyot bukik. Mert bar
az addémentes sav megszintetésével
az alacsony jovedelmuiiektdl vontak el
jovedelmet, és atpasszoltadk a maga-
sabb keresetlieknek, az utébbiak ma
mar nem fogadnak el semmiféle prog-
resszivitast, jarulékplafont és a vele
jaré kisebb nyugdijat.

Az MNB élén kétségtelen siker az
azonnali pénzatutalas megvaldsitasa.
Az is, hogy munkatarsai kézremiko-
désével szinte az utolsé pillanatban
forintra valtottak a devizahiteleket
— napokkal késébb a svajei frank
arfolyama elszabadult, ami 1jabb,
brutalis veszteséget okozott volna
az adésoknak. Tovabba az MNB-ben
kidolgozott, ugynevezett Onfinanszi-
rozasi rendszer révén az allam devi-
zaadodssagat visszaszoritottak, ezzel
mérsékelték az arfolyamkockazatot
és a sériilékenységet. Ma mar a tel-
jes tartozas egyotodét a lakossag fi-
nanszirozza — igaz, megfelelGen nagy,
vonzo, kamatfelar fejében. Vagyis az
allam szempontjab6l meglehetGsen
draga ez a viszonylagos biztonsag
is. Akik pedig nem spéajzoltak be az
inflaciét meghaladé hozamu éallam-
papirokbdl, azok az inflacié kettds
karvallottja: az dremelkedésen kiviil
azt is megszenvedik, hogy az allam a
nagyobb kamatterheket a kiillonaddk
és mas koltségek révén voltaképpen
veluk fizetteti meg.

A mérleg masik serpenydjében felejt-
hetetlentil stulyos blinék vannak. Mi-
niszterként a magannyugdijpénztari
vagyon lenyulasaval beléptette Ma-
gyarorszagot a jogbiztonsag hianya-
val jellemezhetd korszakba. A Magyar
Nemzeti Bank élén a képzdds arfo-
lyamnyereség egy részét, Osszesen
260 milliard forintot a Pallas Athé-
né alapitvanyokba csatornazott, ez a

summa azéta torvényileg is elveszi-
tette kozpénzjellegét. A mandver alta-
lanos uzenete félreérthetetlen: azé a
kozpénz, aki megszerzi maganak. Az
MKB Bank szanalasaval és privatiza-
cidjaval — amelynek f6 menedzsere az
MNB elnokhelyettese, Nagy Marton
volt — elinditotta a pénzintézetet azon
a palyan, amelyen végil Mészaros Lé-
rinc és Szijj Laszlo érdekeltségében
kotott ki, Készségesen kozremiko-
dott abban, hogy a pandémia idején, a
valsagkezelés Uriugyén a kormanyzati
klienttara csucsvallalkozéi az MNB
kozremiikodésével kockazatmentes
hitelekhez jussanak.

Tévedhetetlen. O hozta el nekiink
2010 utéan a novekedési fordulatot.
Utolsoként az Eurdpai Unién Dbe-
lil. O reformalta meg a jegybanki
politikat. Minden mas tagorszagot
meghaladé inflaci6 lett a vége. Az
MNB nyeresége siker, a veszteség a
sikeres valsagkezelés ara. Rekordo-
kat hajszol, legorszaghan él. Nalunk
a legstabilabb a politikai rendszer,
a legalacsonyabb a tarsasagi ado, a
legegyszeribb a személyijovedelem-
ad6-rendszer, amely a legerdsebben
0sztonoz gyermekvallaldasra, a legru-
galmasabb a munkaerépiac, itt javul
a legjobban a versenyképesség, a mi-
énk az egyik leghatékonyabb allam,
igy leszink sereghajtébdl éllovasok
— sorolta. Miniszterként a leggyor-
sabb allamaddssag-csokkentést igér-
te 2011-ben. Nem j6tt be. Ma mar a
magas és koltséges eladdsodast tart-
ja Magyarorszag egyik ellenfelének.
A masik a magas és makacs inflacié.
Mintha mindkett6hoz lett volna koze.

Hossza iddésorok alapjan kisza-
molta, hogy a tiz szazalék feletti
inflacié 0,8 szazalékkal csokkenti
a gazdasagl novekedést. Mihez ké-
pest, kérdezhetnénk, okkal. Hosszu
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idgsorokat felvazolva kiszamolta,
mi kell ahhoz, hogy Magyarorszag
2030-ig felzarkézzon Ausztridhoz.
Ez a torekvése is elporladt. Csak
2040-re lesziink ott, ahova 2030-ban
kellett volna megérkezniink, ha ra
hallgattunk volna — mondja most.
Ujabban azzal dicsekszik, hogy az
MNB ismerte fel legel6szor, hogy
az inflaci6 nem Aatmeneti jelenség,
hanem tartésan itt marad, § kezdte
el a kamatemelést, 4j keletd megfo-
galmazasaban ,,az inflaciellenes fel-
1épés éllovasa lettink”. Meg persze
az inflaciéé, tegyiik hozza. Vonzdda-
sa a bombasztikus kijelentésekhez
kifejezetten artalmas, visszaiit az
MNB erds szakmai teljesitményére.
Talzasai nehezen felejtheték — és
szamonkérhetbk. Szemfényvesztés-
ben 6rok eminens, csak az a franya
valésdg nem tiszteli.

Nem miveli, csak igéri a cso-
dat. Megfontolatlan kijelentései-
vel rendkiviil sokat artott 2010 és
2013 kozott a magyar gazdasagpo-
litika, majd a monetaris politika
hitelességének. Sajat ténykedésé-
r6l a melléfogasok, kudarcok elle-
nére csak oOnigazolé ltzemmoddban
képes beszélni. Osszegy(jtott cik-
keit, elmélkedéseit, vaskos koteteit
olykor ingyen osztogatjak azokon
az eseményeken, amelyeken elGad.
Grafoman, de nincs gondja azzal,
hol jelentesse meg a konyveit. Az
Egyensuly és novekedés 700 oldalas
masodik kiadasat az MNB adta ki,
a szakmai lektor Palotai Daniel,
2020-ig az MNB tigyvezet6 igazga-
toja. A Magyar jovbkép és stratégidt,
Az 1d6 mintdzatait, az Amerikai bi-
rodalom vs. Eurdpai dlom: Az euré
kudarcat, az Amerikai birodalom:
A jouvd forgatokonyveit, valamint
valogatott irasainak kétszer két ko-

tetét, az Olvasé-Naplot és a Naplo-
Olvasét a Pallas Athéné Konyvki-
ad6 jelentette meg. FG ambicidja,
hogy elméleteivel kivivja kzonsége
amulatat, a legnagyobb, a legerede-
tibb gondolkodd, a kozgazdasagtan
megujitdja 6hajt lenni — de az aka-
démiai kozegben nincs tekintélye.
Akad, aki legaldbb az ezzel jaré
hianyérzetét potolja. ,,Azt gondo-
lom, hogy a magyarok kiildetése az,
hogy megmentik a vilagot, és utana
megujitjak. S ehhez sziikség van
viziékra, jovGképre és stratégiara
egyarant, amely ebben a kényvben
Osszeall ahhoz, hogy ne csak az el6zd
évtizedet, de az el6ttiink 4ll6 évtize-
det is megnyerhessiik. A jov§ elkez-
dédott...” — irta a Magyar jovGkép
és stratégia elGszavaban Csizmadia
Norbert geografus, a Pallas Athéné
Domus Meriti Alapitvany elnoke,
aki a Nemzetgazdasagi Minisztéri-
umban és az MNB-ben is Matolcsy
beosztottja volt. Igazan sajnalatos,
hogy a vizidk és stratégiak ellenére
egyel6re nem 4allunk nyerésre, és
ink4bb a multba tartunk, mint a jo-
vibe.

Az onkritika teljes hidnyaban akkor
sincs igaza Matolcsynak, ha térténe-
tesen tobbé-kevésbé helytallé a hely-
zetértékelése, mint 2022 decembere
6ta. Amidta hattérbe szorult, nagyon
Osszekapta magat, tetszetds érvrend-
szerrel szidja a kormanyt, de ezzel
sem feledtetheti, hogy a nem is oly
tavoli multban & volt Orban Viktor
jobbkeze. Csaknem egy évtizeden at
a fuggetlen MNB élén is 6t szolgalta.
Ezért most belsG ellenzékként sem
lehet hiteles. Mindazonaltal az MNB
szakmailag erds stabja tul fogja élni
az elnok tavozasat, és remélhetGleg
felszabadultan kezd uj életet 2025.
marcius 3-a utan.



