H. Varadi Balazs:
Hogyan értékeljiik megfelel6en a monetaris politika tiizerejét?

Cikkemben a Portfolio.hu portdlon 2020. junius 8-dn megjelent, ,,Magyarorszagnak
mdr a vdlsdg kezdetén lires volt a fegyvertdra” cim(irdsra reagdlok. A cikk a tdgabb
kontextusbdl kiragadva, tébb helyen tévesen vagy hidnyosan értékeli a Magyar
Nemzeti Bank monetdris politikdjat. Nem tesz emlitést a jegybank tébb kordbbi és a
koronavirus vdlsdg alatt meghozott intézkedésérél sem, amelyek bemutatdsa
elengedhetetlen a jelenlegi helyzet objektiv értékeléséhez. Alabbiakban arra kivanok
ravildgitani, hogy az eredeti cikk cimében szereplé dllitdssal szemben: volt és jelenleg
is van béven puskapor az MINB fegyvertdraban és a hazai monetdris politika kellé
mozgastérrel rendelkezik a jelenlegi vdlsag kezelésére.

e A monetaris politika szamara rendelkezésre allo mozgastér napjainkban mar
alapvetéen nem a jegybanki alapkamatok filiggvénye. Azt sokkal inkabb a
jegybankok mérlegében rejl6 bdvitési potenciallal ragadhatjuk meg. Ezt
illetéen pedig a Magyar Nemzeti Bank jelent8s fegyvertarral rendelkezik. A
korabbi években az MINB jelent6sen — a GDP-aranyos 40 szazalék kordli
szintrdl 25 szazalék kozelébe — szlikitette mérlegét, mikdzben szerkezetét ugy
alakitotta at, hogy sziikség esetén ki tudja hasznalni mérlegbdvité potencialjat.
A jegybankmérleg elmult években tapasztalt szlkilése a lakossagi
devizahitelek kivezetésével és az allamaddssag devizaaranyanak szamottevé
mérséklédésével parhuzamosan ment végbe, ami egyben jelentGsen
csokkentette az orszag kiilsé sériilékenységét.

e Az elmult években szamos egyéb olyan intézkedésrél is dontott a Magyar
Nemzeti Bank, ami épp nehéz id6kben jelent mozgasteret. A valsag el6tt
szamos makroprudencialis eszk6zt vezetett be és élesitett a jegybank,
erGsitve a pénzlgyi stabilitast. A |épések lehetévé tették, hogy a jelenlegi
helyzetben ezek lazitasaval is lehessen valaszolni a rendkiviili
korulményekre. Szintén fontos dontés volt a fogyasztobarat jelzaloghitelek
bevezetése. A hosszu kamatfixalasu hitelek elterjedésének készonhetben a
haztartasok a kamatok esetleges ingadozasabdl fakadd kockazatoknak is joval
kevésbé vannak kitéve, mint korabban. A program sikerét jelzi, hogy 2020.

aprilis végén az 1000 millidard forintot is meghaladta a Mindsitett
Fogyasztdbarat Lakashitelek allomanya.



e Az, hogy tulfiitott allapotban volt a magyar gazdasag, és emiatt jelenleg
kisebb mozgdstér lenne az élénkitésre, ugyancsak téves értelmezése a hazai
folyamatoknak. Egy gazdasag tulf(itottségének vannak egyértelmdi jelei: ilyen
a gyors eladdsodas, a sulyos ikerdeficit probléma kialakulasa vagy épp a
tartdsan a jegybanki cél f6lé emelkedé inflacid. Ezen terlileteken azt latjuk,
hogy a GDP-aranyos hitelallomany mutaté Magyarorszagon az egyik
legalacsonyabb Eurdpaban. Tulf(itottség jelei az inflacids mutatdban sem
l[atszédnak. A fogyasztéiar-index 2017 6ta stabilan a jegybank inflacids célja
koriili toleranciasavon beliil alakul. Ev elején ugyan atmenetileg kilépett a
savbdl az inflacid, ez azonban féként a volatilis Gzemanyag- és élelmiszerdrak
alakuldasahoz volt kothetd, és az inflacids mutatdban azota érdemi csokkenés
volt megfigyelhetd. A folyo fizetési mérleg alakulasat illetéen elmondhato,
hogy felzark6zé gazdasagokban, amennyiben az magas beruhazasi aktivitassal
parosul, az egyensuly korli allapot megfelel6nek tekinthetd. Az elmult évek
tobbletét kovetS jelenlegi nulla koézeli egyenleg nem jelez egyensulyi
problémat. A tobblet mérsékl6dése nem egy karos folyamatnak volt az
eredménye, éppen ellenkezbleg, az a jelentds hazai beruhazasokhoz kothetd,
ami pedig a jov6beni novekedési képesség miatt kulcsfontossagu. Mindezek
mellett az elmult évek gazdasagpolitikai |épéseinek kdszonhetben a
munkanélkiliségi rata historikusan alacsony szintre csokkent és teljes
foglalkoztatas kozeli allapot alakult ki a gazdasagban. Kétségtelen, hogy a
koronavirus valsag minden érintett orszagban a munkanélkiliségi rata
atmeneti emelkedését vonja maga utan, azonban Magyarorszagon —a korabbi
jelentés mérséklédésnek kdszonhetéen — ez meglehetésen alacsony szintrél
torténik.

e A Magyar Nemzeti Bank a koronavirus valsag nyoman felmerilé kihivasokra
gyorsan, koordindlt lépéssorozattal reagalt, atalakitotta és kibdvitette
monetaris politikai eszkdztarat. Az intézkedések biztositjak, hogy a gazdasag
minden szerepl6je szamara rendelkezésre alljon a szikséges mértékld és
kedvezé feltételekkel elérhetd likviditas. A Magyar Nemzeti Bank javaslatat
elfogadva a Kormany mar marcius kézepén, az elsok kozott jelentette be az
egyik talan legfontosabb valsagkezel6 intézkedést, a hiteltorlesztések
atmeneti felfiiggesztését. Becsléseink szerint a torlesztési moratoriumnak
koszonhet6en kozel 2000 milliard forintnyi 6sszeg marad a csaladoknal és a
vallalatoknal. Hasonléan fontos |épés a Novekedési Hitelprogram Hajra
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elinditdsa, melynek keretében a hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozasoknak
nyujtott hitelek folydsitdsa, a megkotott szerz6dések szama a program gyors
igénybevételét jelzi. A bankrendszer hosszutavu forrasellatottsagat az
Ujrainditott jelzaloglevél-vasarlasi program is tamogatja. A monetaris
transzmisszid javitdsa érdekében pedig a Monetaris Tanacs allampapir-
vasarlasi programot inditott, melynek bejelentése 6ta a hosszu futamidejl
allampapirok hozamai jelent8sen csokkentek. Osszességében elmondhatd
tehat, hogy a Magyar Nemzeti Bank mind monetadris, mind makroprudencidlis
intézkedéseivel gyorsan és hatékonyan reagalt a kialakult valsaghelyzetre. A
monetdris politikai mozgdstér megitélésekor pedig jelenleg fontosabb a
jegybank mérlegének a vizsgalata, ami alapjan a Magyar Nemzeti Bank
valtozatlanul jelentés tiizerével rendelkezik.

,Szerkesztett formdban megjelent a portfolid. hu oldalon 2020. junius 25-én.”
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