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Monetadris politika a vélség idején
Simor Andrds MNB-elnék eléaddsa a Corvinus Egyetemen

Idén mdsodik alkalommal kertilt sor
a Kozgazdasdgtudomdnyi Kari Na-
pok rendezvénysorozatra a Budapesti
Corvinus Egyetemen. A K-Rari napok
keretében, 2012. dprilis 11-én, Simor
Andrds, a Magyar Nemzeti Bank elno-
ke tartott eloaddst ,,Monetdris politika
a vdlsag idején” cimmel.

Az el6adas cé€lja a hazai monetaris politi-
ka jelenlegi helyzetének ismertetése
volt. Ennek keretében Simor Andras
els6ként a valsag eldtti egyensulytalan-
sagok kialakulasinak, majd a valsag
kovetkeztében végbemend alkalmazko-
dasi folyamatoknak az okait €s f6bb ten-
dencidit mutatta be. Ezt kovetéen kitért
a magyarorszagi kilabalas megtorpana-
sat okoz6 nemzetkozi és hazai gazdasagi
korilmények értékelésére. Végul bemu-
tatta a hazai pénzigyi rendszert érintd
legf6bb kockazatokat, illetve attekintést
adott a gazdasagi helyzet javitasa €rde-
kében alkalmazhato jegybanki eszko-
zOkrol.

A magyar gazdasag egyensulytalansa-
gai nemcsak jeleniinket, hanem varhato-
an még az elkovetkezd néhany évet is
meghatarozzak. A GDP novekedési lite-
mét tekintve Magyarorszag 2005-ig
nagyjabol egy bolyban mozgott a régios
versenytarsakkal, am mindekdzben a
magyar koltségvetés folyamatosan plusz
keresletet tamasztott, ami éveken ke-
resztil nagymértéki deficitet okozott.
2006-ot kovetéen a koltségvetést kezd-
t€k kiigazitani. A korabbi fiskalis stimu-
lus hianyaban Magyarorszag gazdasagi
novekedése meredeken visszaesett, s
ettdl kezdve elmaradt a régios verseny-
tarsakétol.

Ekozben jelentés pénziigyi egyen-
sulytalansagok jottek 1étre: 2001-t6l kez-
dédoéen az allamadossag és a kiilsé ados-
sag GDP-hez viszonyitott aranya is ero6-
teljesen emelkedett. Ezek egytttese
maig komoly problémat jelent, mivel
alaassa a potencialis novekedést. Legdi-
namikusabban a haztartasok eladosoda-
sa nott: a kiilsé adossag egytitt jart a haz-
tartasok fedezetlen nyitott devizapozici-
Ojanak tagulasaval. A régios orszagokkal
o0sszehasonlitva Magyarorsziag mind a
netto kilsd adossag, mind az allamhaz-
tartas bruttd6 adossaganak GDP-hez
viszonyitott aranya tekintetében messze
a legrosszabb helyzetben van.

A valsag nyoman a hitelez6k adossag-
finanszirozasi hajlandosaga visszaesett,
ami szikségessé tette bizonyos hazai
szektorok gyors alkalmazkodasat, hogy a
magyar gazdasag uj palyara allhasson.
2008-rol 2009-re folyo oldalon netto
hitelez6vé valtunk €s az elOrejelzések
szerint ez a tendencia 2013-ig fokozodni
fog. Bar az allam 2006 utan nagy eréfe-
szitéseket tett a deficit csokkentésére,
nem €rezhetd szamottevo javulas. SOt,
2011-ben jelentésen romlott az allam-
haztartas pozicioja. Ehhez képest a pri-
vat szektor alkalmazkodasa sokkal drasz-
tikusabb volt az allaminal. Kilonosen
hatranyos a gazdasag szempontjabol,
hogy a villalati szektor megtakaritasa
kovetkeztében a beruhazasok jelentd-
sen visszaestek.

Az allamhaztartas strukturalis egyen-
lege 2007-t6l folyamatosan javult,
viszont 2011-ben Oriasi strukturalis lazi-
tasra keriilt sor. Ezt semlegesitette a
magannyugdijpénztarak allamositasa és
egy€b egyszeri intézkedések. Ellenben
nem sikerilt meredeken csokkeno
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palyara allitani a GDP-aranyos allam-
adossagot, csupan stabilizalni. Annak
ellenére, hogy a lakossagi hitelezés
2009-re negativba fordult, a hitelallo-
many a jovedelmekhez képest nem
tudott csOkkenni; a forint leértékelodé-
se kovetkeztében szinten maradt.

A magyar bankrendszer jelents mér-
tékben ra van utalva a kulfoldi forrasok-
ra. Egyedul a balti allamokban volt
tapasztalhat6 a hitelezés dramaiabb visz-
szafogasa, azonban a visegradi orszagok-
hoz képest sokkal negativabban alakult
a magyar helyzet. Mig a visegradi orsza-
gokban 2010-ben novekedésnek indult a
hitelezés, Magyarorszagon nemcsak,
hogy csokkent, hanem még gyorsult is a
visszaesés az utolso években.

Az alkalmazkodas ara a belsé kereslet
visszaesése. A haztartasok fogyasztasa
2008-t0l csokkent, mig az allamhaztartas
kiadasi szintje 2009 végétdl kezdett
mérs€klodni. Ezzel szemben a beruhaza-
si aktivitas brutdlisan visszaesett, ami
hosszu tavon jelentOsen visszafogja a
potencialis novekedést. A beruhazasok
€lénkilését gatolja, hogy a bankok altal
nyujtott vallalati hitelek kinalata er6sen
visszaesett €és ezt a tendenciat tovabb
erdsiti a kulfoldi forrasok kiaramlasa.

2012-ben igazan csak az exporttol
varhatunk novekedést, bizva a felvevopi-
acok €lénkiilésében. A belfoldi kereslet
azonban a hitelezés és a realbérek visz-
szaesésének, illetve a keresletet visszafo-
g0 koltségvetési intézkedéseknek ko-
szonhetéen varhatdéan tovabbra sem
indul emelkedésnek.

Ahhoz, hogy a magyar gazdasag gyor-
sabb novekedési palyara alljon, feltétle-
nul szukség van az adossagallomany-
probléma megoldasara. A magas ados-
sagallomanybol kovetkezé nehézsége-
ket raadasul fokozta az eurOpai helyzet:
a szuverén €s banki kockazatok egymast
erdsitették. 2011 masodik felében a
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CDS-felarak megndttek €s egyuttal az
eurdzona allamainak az adossagfinanszi-
rozasa is jelentésen megnehezedett.
Ennek eredményeképpen a bankok refi-
nanszirozasi koltségei a magasba szok-
tek, ami hitelezésiik visszafogasihoz
vezetett. Mindez negativ hatast gyako-
rolt a magyar helyzetre is azaltal, hogy a
magyar bankok raszorulnak az europai
anyabankok forrasaira.

Az Eur6pai Kozponti Bank 2011
végén uj eszkozoket alkalmazott, amivel
elsédleges célja a likviditasbOvités, a
bankrendszer mérlegzsugorodasainak
ellensulyozasa volt. Egyrészt 40 milliard
euro értékben 1 éves fedezett kotvény-
vasarlast inditott az elsddleges és ma-
sodlagos piacon. Masrészt kétszer korul-
belil 500 milliard euro értékben 3 éves
hitelt nyujtott a hitelintézeteknek 1 sza-
zalékos kamatlab mellett. Az intézkedé-
sek kovetkeztében a finanszirozasi hely-
zet stabilizalodott: csokkentek a szuve-
rén felarak €s egyuttal a bankok refinan-
szirozasi koltségei is.

Nyugat-Europa gazdasagi novekedé-
sének lassuldsa és egyes allamok ados-
sagvalsaga komoly hatassal volt a
magyar gazdasagra. Exportpiacaink
besziikultek. Romlott az altalanos kocka-
zati megitélés, aminek révén a kockazati
felarak megemelkedtek. Raadasul Ma-
gyarorszagon nagyobb mértékben, mint
a nyugat-europai allamokban, mivel a
magyar gazdasagot sériilékenyebbnek
tartja a piac. Ez az arfolyam tovabbi leér-
tékelddéséhez €s a magyar allamadossag
magasabb finanszirozasi koltségeihez
vezetett. Emellett az anyabankok forra-
sainak szikiilése szigorubb hitelezési
feltételeket eredményezett. A csokkend
kulso €s belso kereslet veszélye, hogy a
beruhazasi hajlandosag €és a foglalkozta-
tas visszaes€s€hez vezet. Az export, rész-
ben az autoipari beruhazasok kovetkez-
tében, a kovetkezd években varhatoan



AUDITORIUM

meghaladja az importot, de a romlo
europai gazdasagi korilmények miatt a
novekedési titeme a korabbinal lassabb-
nak igérkezik.

A magyar allampapirok kockazati
felaranak novekedése miatt a koltségve-
tés finanszirozasa 2011 végén jelento-
sen dragult, igy a Monetaris Tanacs 50
bazisponttal megemelte a jegybanki
alapkamatot, ami hozzajarult ahhoz,
hogy januarra stabilizalodott a helyzet.
Ellenben érdemes megjegyezni, hogy a
romlo kockazati megitélés nem kizaro-
lag a Nyugat-Eur6pai helyzet eredmé-
nye, hanem abban jelentds szerepe volt
orszagkockazati tényezOknek. Magyar-
orszagon rendkivil nagy az adossagal-
lomany, és a rovid futamiddk, gyakori
lejaratok kovetkeztében folyamatos a
refinanszirozasi igény. A magas hozam-
szint azonban nem tarthat6 fenn hosz-
szu tavon a jelenlegi csekély novekedé-
si item mellett.

Az EU-IMF megallapodas sziikséges-
s€gét tamasztja ala, hogy a nagy adossag-
allomany, a nulla kozeli gazdasagi nove-
kedés €és a magas realkamat kovetkezté-
ben fenntarthatatlanna valt a jelenlegi
adossagpalya. Az adossagallomany és a
kockazati felarak csokkentéséhez emel-
ni kellene a gazdasagi novekedést és
csokkenteni a magas realkamatokat. Az
EU-IMF megallapodas attorést hozhatna,
mivel a szervezet altal biztositott pénz-
ugyi védohalo megkonnyitené Magyar-
orszag finanszirozasat. A megallapodas-
ra nem elsGsorban a pénz miatt van
sziikség, hanem sokkal inkiabb azért,
hogy a piac szamara hitelessé€ valjon az
allamadossag csokkentésére torekvo
koltségvetési politika. A megallapodas
nélkil a magyar gazdasagpolitikanak
kellene megkuizdenie hitelessége javula-
saért, hogy csokkenjenek a finansziroza-
si koltségek €s a kockazatiprémium-sok-
koknak valo kitettség.
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A novekedési kilatasokat rendkivuli
mértékben rombolja a folyamatos kiil-
foldiforras-kiaramlas, ami régionkban
Magyarorszagot sujtja leginkabb. A nyu-
gat-eurOopai anyabankok szamara a meg-
1év6 forrasaik leanybankok kozotti allo-
kaciojarol valo dontéskor az egyik leg-
fobb szempont a bankrendszer nyeresé-
gessége. Azonban nyugat-europai €s
régios Osszehasonlitasban is Magyaror-
szagon a legrosszabb a bankok jovedel-
mezdsége. Ez elsGsorban a bankadonak
€s a végtorlesztéseknek tulajdonithato,
mivel ezzel a két tényezdvel korrigilva
az értékeket, a magyar bankok adozas
utani jovedelmezOségi mutatdéi meg-
egyeznek a német bankok azonos muta-
toival.

A kovetkez6 években jelentds hitelek
fognak lejarni: €évente korulbelil 10 mil-
liard eur6 értékben. Emiatt kilonodsen
nagy problémat okoz a kockazati felarak
emelkedése. Raadasul nemcsak a kocka-
zati prémiumok mutattak jelentGsebb
novekedést hazankban, hanem a forint
is jobban gyengiilt az eurdval szemben,
mint a régios devizak.

A tavalyi évet koltségvetési lazitas jel-
lemezte, amit foként egyszeri intézkedé-
sekkel ellensulyoztak, azonban ezek
2012-ben mar nem nyujtanak forraso-
kat, emiatt idén pénzt kell kivonni a gaz-
dasagbol. Mig 2011-ben a 2,7 szazal€kos
pozitiv fiskalis impulzus mellett 1,5 sza-
zalékos volt a gazdasagi novekedés, kér-
déses, hogy a 2012-ben varhato 2,2 sza-
zalékos negativ impulzus hatasara
hogyan alakul a novekedés.

Javulast a foglalkoztatas bdvilésétol
lehetne varni, azonban csak kismértékii
novekedés figyelhet6 meg az aktivitasi
rataban. Mindekozben n6é a munkanél-
kiliség, hiszen a gazdasag szukilése
miatt visszaesett a munkaerd iranti
kereslet. 2012-re a realjovedelmek visz-
szaesése jellemzO, ami csokkenti a haz-
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tartasok fogyasztasat €s ezaltal gatolja a
belfoldi kereslet €lénkiilését. Ha 2013-
ban nem marad fenn az allami hozzéja-
rulas, akkor nem varhato6 a realbér emel-
kedése, €s a bérkompenzaciot is valoszi-
niileg az egyéb juttatasok visszafogasa
fogja kisérni.

Az év elején a vartnal erOsebben
gyorsult az inflacié. Az alapvetéen
romlo inflacios folyamatokat jelentésen
erOsitette az afat és a jovedéki adot mo-
dosito intézkedések hatasainak begyu-
rizése, az er6s0dd koltségsokkok, illet-
ve a 2011 masodik felében tapasztalhato
arfolyamgyengulés. Pozitivum, hogy a
marciusi érték mar megegyezett az MNB
elorejelzéseivel. Valoszintleg az €év ele-
jén csak atmeneti hatas jelentkezett, €s
bizhatunk benne, hogy a vallalatok nem
tartosan haritjak at a koltségeket a
fogyasztokra.

Mindezek alapjan 2012-ben a magyar
gazdasag stagnalasara, 2013-ban pedig
visszafogott novekedésére lehet szami-
tani. A kibocsatas a kovetkez6 idOszak-
ban nem €ri el a potencialis szintjét.
2012-ben az inflaci6 varhatéan a 3 szaza-
Iékos cé¢l folott marad, de 2013-ra az
indirekt adok hatasainak gyengulésével
és a koltségsokkok lecsengésével valo-
szinlleg mérséklddik, a célérték kozelé-
be keril. Ehhez azonban sziikséges,
hogy Magyarorszag kikeruljon a talzott-
deficit-eljaras alol, csokkenjenek a
kamatfelarak és a koltségvetési kiigazi-
tast ne adoemeléssel valositsak meg.
Amennyiben az adobevételek novelése
elkerilhetetlen, akkor fontos, hogy
miné€l kisebb torzitast okozo adonemek
alkalmazasara keriiljon sor.

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges
c€lja az arstabilitas elérése. Emellett
alapvetd cél a pénziigyi stabilitds és
kiszamithato kornyezet biztositasa, illet-
ve az arfolyam tallovésének elkertilése a
gazdasagi novekedés elbsegitése célja-
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bol. Az MNB ezen c€lok veszélyeztetése
nélkul tamogathatja csak a realgazdasa-
got. Ennek keretében probaljak simitani
az alkalmazkodast: nem hirtelen, hanem
mérsékelt monetaris politikaval kivan-
jak visszahuzni az inflaciot. Monetaris
lazitasra viszont a jelenlegi helyzetben,
amikor magas az inflacio és bizonytalan
a kockazati megitélés, nincs lehetdség,
mivel az a pénzugyi stabilitas veszélyez-
tetésével jarna.

Az MNB eddigi intézkedéseinek
kozéppontjaban a deviza- és forintlikvi-
ditas bovitése allt. A devizalikviditas
kulonosen fontos, mivel a hitelallomany
65 szazaléka devizdban van és a deviza-
hiany komoly problémakat okoz, kilo-
nosen piaci sokkok idején. A devizalikvi-
ditas fokozasanak azonban korlatai van-
nak, mivel a devizatartalékok csokkené-
sével jar, ami kockazatot jelent.

A vialsagot kovetdéen toObb kozponti
bank is alkalmazott nem konvencionalis
eszkozoket. Alapvetd cé€ljuk ezzel a def-
lacio elkeriilése, a nulla kamatszint mel-
letti tovabbi monetaris lazitas, illetve a
transzmisszio javitasa volt. Ezt egyrészt
likviditas nyujtasaval, a piaci suarlodasok
enyhitésével, masrészt vallalati kotvé-
nyek és allampapirok vasarlasaval kivan-
tak elérni. Viszont mindezidaig ezeket
az eszkOzoket Magyarorszagtol eltéré
helyzetben 1évo, foként fejlett orszagok
hasznaltak, ahol megfelel6 wvallalati
értékpapirpiac mukodik. A feltorekvo
orszagokban a monetaris lazitast kamat-
csokkentéssel is el lehet érni, ami raada-
sul elényodsebb, mivel a hitelatvallalas-
nak fiskalis koltsége van, hiszen kocka-
zatos a visszafizetés. Ezzel kapcsolatban
€ri a legtobb kritika a Fed-et, mivel a
mennyiségi lazitas (quantitative easing)
kovetkeztében a bank mérlegében
olyan kovetelésallomany jelent meg,
amely nem szamithat biztos megtéru-
lésre.
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A magyarorszagi hitelezés megindu-
lasahoz a kovetkezd problémak orvosla-
sara van sziikség. Alacsony a bankok
hitelezési hajlandosaga, ami egyrészt a
romlo gazdasagpolitikai hitelesség ko-
vetkeztében kialakult magas kockazatke-
rulési magatartassal magyarazhato. Mas-
részt a vallalati hitelportf6li6 romlo
minGsége az esetleges nemteljesités
miatt likviditasi kockazatot €s a jovedel-
mez6ségi kilatasok tovabbi csokkenését
jelenti. A jegybanki eszkozOk azonban
nem alkalmasak az ilyen tipusu problé-
mak kezelésére. A megoldast altalinos
bizalomépités €s a kiszamithatosag meg-
teremtése jelentené€, tovabba a noveke-
dési potencial €s a versenyképesség ero-
sitése.

Az elmult néhany honapban nem-
csak a hitelezési hajlandosag visszaesé€se
okozott problémat, hanem a hitelezési
képesség besziikiilése is, amihez hozza-
jarult a bankok devizaswap-allomanya-
nak rendkiviili novekedése €és a hosz-
szabb lejarata forrasok hianya. Mivel a
kiemelked6en magas swapallomany
pénziigyi stabilitasi kockazatokkal jar,
ilyen helyzetben érdemes a jegybank-
nak beavatkoznia.

A szukul6 finanszirozasi forrasok
okozta probléma megoldasat a kozponti
bank likviditas biztositasaval képes
tamogatni. Eppen ezért a bankrendszert
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€rintd stabilitasi veszélyek mérséklése
c€ljabol és a bankok hitelezési képessé-
geinek tovabbi romliasit megelézendo
az MNB 10j monetaris politikai eszko6zo-
ket vezetett be. A kozponti bank a hosz-
szu lejarata forintlikviditas biztositasa
érdekében 2 éves refinanszirozasi lehe-
tdséget nyujt a mindenkori jegybanki
alapkamaton, hogy ezaltal a hitelintéze-
tek lecserélhessé€k rovid lejaratu forint-
forrasaikat. Mindezt feltételhez kotot-
ték: a forrasokért cserébe a bankoknak
legalabb szinten kell tartaniuk a vallalati
hitelillomany nagysagat. Ezen kivil a
fedezeti kor bdvitése is a bankok likvidi-
tasi helyzetének javitasat szolgalta. A
lakossagi hitelez€s tamogatasa €s a piaci
likviditas novelé€se €rdekében pedig Uj
jelzaloglevél-vasarlasi program indul,
aminek elofeltétele az univerzalis jelza-
loglevél-kibocsatasi jog megteremtése.
Megallapithato tehat, hogy a jelenle-
gi helyzetben rendkiviil fontos lenne
egy fenntarthat6é adossagpalya kialakita-
sa, amihez a gazdasagpolitikanak minde-
nekeldtt javitania kellene az elsddleges
egyenleget. Ehhez elengedhetetlen a
finanszirozasi koltségek csokkentése,
amihez egy gazdasagpolitikai fordulatra
lenne sziikség. Ennek hitelességét bizto-
sithatna egy EU-IMF megallapodas.
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