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A monetaris politika dinamikaja
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A kozponti bankok szerepe a 2007-2008-as valsag 6ta ugyancsak felértékel6dott. Vilagszerte
meghatarozo szerepet visznek nem csak a kereskedelmi bankok konszolidalasaban, hanem
az allamadossag kezelésben, s6t az elhibazott, tulkéltekezé fiskalis politikai kurzusok kisegité-
sében 1s. A 2020-6ta tartd, immar negyedik éve zajlé valsagfolyamatban a legf6bb probléma
a vagtat6 inflaci6 lett. Ennek lekiizdésében ugyancsak a nemzeti bankoké a vezetd szerep.
Az energiatakarékos gazdasagi szerkezet, a korforgasos- és zold gazdasagi modell felépité-
sében ugyancsak. Mikozben Gjabb veszélyek vannak a lathatdaron. Matolcsy Gyorgy elmault
hetekben kiadott konyvében' ilyen valsdggerjesztéként definialja a pandémia Gjabb és Gjabb
hulldmait, vagy annak egyik kovetkezményét, a vilagjarvanyt koveté vasarlasi lazat. Ezek a
nem tal szerencsés jelenségek csokkentik a megtakaritasokat, amely ugyancsak pénzromlas-
gerjesztd, egyidejileg a jovot a jelennek bealdozo jelenség. Az orosz-ukran habora pedig még
mindezekre ratetézott: eurdpai energiavalsag alakult ki Briisszel elhibazott szankcids politi-
kaja kovetkeztében. Ennek hazai orvoslasaban a Magyar Nemzeti Bank Gjra (valtozatlanul) a
kedvezétlen folyamatok titk6z6zonajaba, egyuattal a megoldasi mod-keresés, s6t, a hatékony
valsagkezelés epicentrumaba kertl.

Ha a magyar rendszervaltozas kezdetéig nyalunk vissza a Magyar Nemzeti Bankrol
felfesthet6 kép ugyancsak valtozatos. Mondhatjuk, korabban sem volt jobb a helyzet, lesza-
mitva a 2010-2019 kozotti ,,aranykorszakot”, amely a magyar allam allampénziigyi teré-
nek Gjjaszervezését, s a sikerek gazdag, eseménydus idészakat hozta.

1987-ben kertlt visszaallitasra a kétszinti bankrendszer. A Magyar Nemzeti Bankboél
kikeriiltek az oda negyven évvel korabban ,,beallamositott” kereskedelmi bankok. A ko-
rai, lakiteleki szellemiség altal még determinalt kormanyzati idészakban el is kezdédott a
szocialis piacgazdasag épitésének iddszaka, amely keretei kozott a rendszert valtd magyar
jegybank az 6nallé gazdalkodasi létformat valasztd6 mezdgazdasagi termelSk és a kis-ko-
zépvallalkozasok hitelezésében vezetd szerepet vitt. S6t, az allamadossag finanszirozasaban
is segitette az akkori kormanyt. A sotét fellegek azonban mar az MDF kormany idején
gytltek, meg is szlint rovidesen a realszektor kedvezményes hitelekkel torténé refinanszi-
rozasa, s6t, késGbb az allamadossag hitelezésébdl 1s kivontak a Magyar Nemzeti Bankot.

A teljes magyar gazdasagot a kozponti bankjatol megfosztod 1épéseket a jegybanki
fuggetlenség megteremtésével magyaraztak, amely mogott az eurdpai unioés csatlakozas
folyamatos ,lebegtetése” allt. A megtéveszté elvarasokkal és hamis allitasokkal szemben
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persze bizton allithaté, hogy a jegybanki fiiggetlenség akkori, id6 el6tti megteremtése, a
fiskalis-kormanyzati politikatol torténé teljes levalasztasa, vagyis a refinanszirozasi funk-
cidinak kiiktatasa az allami koltségvetés tulkoltekezését nem akadalyozta meg, hiszen a
hiany 6 oka a koltségvetési mérleg bevételi oldalan az adobevételek alulteljesiilése volt. A
beteleptilé nemzetkozi vallalatok ugyanis szinte 100 szazalékos addkedvezményeket, s6t
letelepedési tamogatast kaptak az allamtol, mik6zben a hazai vallalkozasokat aranytalan
mértékd adokkal terhelték, melyek teljesitése bizony a fejlesztési, tékefelhalmozasi képessé-
geiket ellehetetlenitette, (jabb és Gjabb hullamokban mentek csédbe. A jegybanki hitelek
nélkil maradoé kis- és kozépvallalkozasok éppen akkor maradtak kedvezményes kamato-
zast, hosszabb futamideji hitelek nélkil, amikor a legnagyobb sziikségiik lett volna az
olcsobb ¢és kiszamithatobb forrasra. Nyugatrol 6zonlottek be a ddmping arazasa termékek,
raadasul egyre kisebb vammal terhelten, amivel a hazai termelék érdemben versenyezni
nem tudtak, de a tovabb élési és fejlédési esélytik is minimalis lett.

Az akkori magyar politikai élet a hazai véallalkozasokat, a hazai kozéposztalyt csak gon-
dolatban, a kormanyprogramok szintjén teremtette meg, mig a valosag ennek ellenkezdéje,
a hazai polgarosodas elvetélése lett. Az 6nall6 tulajdonosi létformara, 6nallé egzisztenciara
¢épulé tarsadalmi modernizacid, az 6nalld, jobbara nemzeti-keresztény értékrendet képvi-
sel6 polgari létforma Magyarorszagon immar sokadjara ,,veszendébe ment”, mondhatni
,.hamvaba hott”.

Erzéketleniil szemlélte a jegybank a csaladok és 6nkorményzatok talzott mértéki el-
adosodasi folyamatat is, majd, amikor a katasztrofélis arfolyamromlas 2008-t6l bekdvet-
kezett az akkori Nemzeti Bank nem konszolidalt, nem sietett a bajba jutottak segitségére.

Az atfogd6 torténelmi nekrolog kedvéért tegytik hozza azt 1s, hogy azok a kozgazdaszok,
akik a rendszervaltozas elsé negyed évszazadaban a jegybank gazdasagtol és tarsadalomtol
eltavolodé gyakorlatat kritizaltak, vagy késébb, amikor az elmaradé devizahiteles konszo-
lidaciot hianyoltak, akkor e nézeteket képvisel6k bizony a neoliberalis kézgazdasagi f6ara-
mon kiviilre keriltek. Tudomanyos, szakmai karrierjiik akadozni kezdett...

Egészen 2013-ig kellett varni arra, hogy Magyarorszag kézponti bankja a tevékeny-
ségét tjra makrogazdasagi, 6ssznemzetgazdasagi ¢rdeksikba és tarsadalmi kontextusba
helyezze. Az el6z6 évtizedben véghez vitt Novekedési Hitelprogram t6bb ezer kis- és
kozépvallalkozasnak adta vissza a boldogulas esélyét, azzal, hogy ezzel egyttt csaladok
ezreinek jelentett kapaszkodot és biztos pontot. A Nemzeti Bank allamadoéssag-finan-
szirozast konnyité monetaris politikaja pedig jelentésen csokkentette az allamadoéssag
GDP-aranyos mértékét, ezer milliardokkal mérsékelte az allamadodssag utan fizetendé
kamatokat. Ezek erételjes konnyitést jelentettek a magyar allam, végsé soron a magyar
gazdasag ¢és tarsadalom szamara. Mar az eléz6 évtized végétdl egyre erésebb hangon
fogalmazta meg a Magyar Nemzeti Bank a gazdasag korszerasitésének, a kis- és kdzép-
vallalatok hatékonysaganak novelésére vonatkoz6 javaslatat. Egyre hatarozottabb véle-
mények érkeznek a Nemzeti Bankbol az energiabiztonsag, a hatékony mezégazdasagi
szerkezet kialakitasara vonatkozoban. Visszatetsz6, hogy akik évtizedeken at hibas jegy-
bankpolitikat vittek, manapsag éppen 6k kritizaljak a legerésebben a jelenlegi Magyar
Nemzeti Bank vezetés monetaris politikajat.
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A Polgari Szemle e lapszamaban kozzétett, Nemzeti Bankbol érkezett irasokat érdemes
tehat e szemiivegen keresztil is elolvasni. Mert e tanulmanyokbdl valaszt kapunk arra,
hogy mit tesz most a jegybank a gazdasag és tarsadalom egészéért. S gondolkodjunk
el azon is, hogy mit tenne egy olyan korabbi jegybank a jelenlegi helyzetben, amely az
orszagra eréltetett IMF és Vilagbanki elvarasok kritikatlan kiszolgaldja volt. Mit tenne
egy olyan jegybank, amely a korabbi kormanyzati megszorité gazdasagi csomagok kivi-
telezésének ,,f6védnoke” volt? Mit tenne egy olyan korabbi jegybanki vezetés, amelynek
asszisztalasa mellett az orszag eladésodott, sulyos kockazata devizahiteleket vett fel, és ér-
zéketlenill nézte a devizahiteles csaladok devizaaddssagban vergédését?

Az inflaci6 minimalis szintre torténd leszoritasanak szandéka, mint ahogy az Orban
Viktor miniszterelnok Gr részérél megfogalmazodott, az elhibazott briisszeli szankcios po-
litika enyhtlésén tilmenden igényli azt is, hogy a magyar gazdasag a hathatoés verseny-
képesség iranyaba elmozduljon. Hatékonyabbak, termelékenyebbek, jévé-orientaltak és
energia-takarékosabbak legyenck a kis- és kozépvallalatok. Elelmiszerbdl legyiink énellato-
ak. Termeljunk tébbet, okosabban, s épitsiik Gijra a magyar élelmiszeripart. Ehhez adjunk
adokedvezményeket, alacsony kamatozast, kedvezé kondiciok mellettihiteleket. Energi-
abol termeljunk tébbet, fogyasszunk kevesebbet. Epitsijnk szélerémuveket, hasznaljuk a
vizi energia eléallitas lehetéségét. Ezekhez legyenek alacsony energiaigényti beruhazasok,
energiatakarékos lakohazak. Az energiatermelést, s a kevesebb energiahasznalatot is ado-
kedvezményekkel, tamogatasokkal mozditsuk elé.

S mindezek hatasara olyan teljesitményeink legyenek, amelyek jorészt sajat er6bdl, sa-
jat szervezés altal biztosithatok, vagyis a fenntarthat6 gazdasag iranyaba tegytnk hataro-
zottabb l1épéseket! A névekedés mellett a pénziigyi egyensulyt is teremtstik Gjra, mint az
el6z6 évtizedben, allamhaztartasi, 6nkormanyzati, vallalati és csaladi-haztartasi szinteken
egyarant. S legf6képpen — hogy a {6 kihivasra visszautaljak a minimalis szintre leszoritott
inflaci6 altal teremtstink stabil gazdasagi kornyezetet.

A XVIII. évfolyam 4-6. magyar nyelvii lapszamaban chhez az Gjraépitéshez fogalma-
zunk meg modszertanilag is alatamasztott, tudomanyos metodikaval felvértezett dolgoza-
tokat.

Erdemes Polgéri Szemlét olvasni!

Budapest, 2023. februar 10.

Prof. dr. Lentner Csaba egyetemi tanar
a Polgdri Szemle f6szerkesztje
JEGYZETEK
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The role of central banks has also increased since the 2007-2008 crisis. Worldwide, they play
a decisive role not only in the consolidation of commercial banks, but also in the management
of the public debt, and even in helping the misguided, overspending fiscal policy courses. In
the crisis process that has been going on since 2020 and is now in its fourth year, the main
problem has become galloping inflation. The national banks have also taken a leading role in
overcoming this. Furthermore, in the construction of the energy-saving economic structure,
the circular and green economic model while new dangers are on the horizon. In his book
published in recent weeks, Gyorgy Matolcsy' defines the new waves of the pandemic, or one
of its consequences, the shopping frenzy following the pandemic, as such a crisis instigator.
These not-so-lucky phenomena reduce savings, which is also an incentive for money to de-
teriorate, and at the same time it is a phenomenon that sacrifices the future for the present.
And the Russia-Ukraine war has added to all this: a European energy crisis as a result of
Brussels' misguided sanctions policy. In its domestic remedy, the Hungarian National Bank
is once again (with an unchanged stance) in the collision zone of unfavorable developments,
and at the same time at the epicenter of the search for solutions and even of effective crisis
management.

If we go back to the beginning of the Hungarian system change, the picture of how the
Hungarian National Bank is perceived is also varied. We can say that the situation was not
better before, with the exception of the "golden era" between 2010-2019, which brought
about the reorganization of the state financial space of the Hungarian state and a rich and
eventful period of success.

In 1987, the two-tier banking system was restored. The commercial banks that had been
"nationalized" forty years earlier were removed from the Hungarian National Bank. The pe-
riod of building the social market economy began during the government period, which was
still determined by the early, Lakitelek (a municipality in Bacs-Kiskun County) ethos, within
the framework of which the system-changing Hungarian central bank played a leading role
in lending to agricultural producers and small and medium-sized enterprises that chose to be-
come independent farmers. Moreover, it also helped the government of the time in financing
the national debt. However, the dark clouds already gathered during the MDF (Hungarian
Democratic Forum) government, the refinancing of the real sector with preferential loans
soon ceased, and even later the Hungarian National Bank was withdrawn from lending to
the national debt.
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The steps to deprive the entire Hungarian economy of its central bank were explained
by the establishment of the central bank’s independence, behind which was the continuous
suggestion of the perspectives of the EU accession. Contrary to misleading expectations and
false claims, it can of course be stated with certainty that the premature creation of the central
bank's independence at the time, its complete separation from fiscal-government policy, i.e. the
elimination of its refinancing functions, did not prevent the overspending of the state budget,
since the main reason for the deficit was the budgetary on the income side of the balance
sheet, there was an underachievement of tax revenues. The international companies that were
established received almost 100 percent tax benefits and even establishment support from the
state, while domestic companies were burdened with disproportionate taxes, the fulfillment of
which certainly hampered their ability to develop and accumulate capital, and they went bank-
rupt. The small and medium-sized enterprises that were left without central bank loans were
left without longer-term loans with reduced interest rates just when they would have needed
cheaper and more predictable sources the most. Dumping- priced products poured in from the
West, burdened with lower and lower customs duties, with which the domestic producers could
not compete effectively, and their chances of survival and development became minimal.

Hungarian political life at that time only created domestic enterprises and the domestic
middle class in thought, at the level of government programs, while the reality was the op-
posite, the rejection of domestic urbanization. The social modernization based on an inde-
pendent form of ownership, an independent existence, the independent bourgeois form of
existence, preferably representing a National-Christian value system, has "gone to waste" in
Hungary many times, one might say " burned to ashes".

The Central Bank insensitively observed the excessive indebtedness of families and mu-
nicipalities, and then, when the catastrophic exchange rate deterioration occurred in 2008,
the Hungarian National Bank of that time did not consolidate and did not rush to help those
in trouble.

For the sake of a comprehensive historical obituary, let us also add that those economists
who criticized the central bank's disconnected practices in the first quarter century of regime
change, or later; when they criticized the lack of consolidation of foreign currency loans, were
certainly outside the mainstream of neoliberal economics. Their academic and professional
careers began to falter...

It took until 2013 for Hungary's central bank to put its activities back into a macroeco-
nomic, national economic plan and social context. The Growth Loan Program, implemented
in the previous decade, gave thousands of small and medium-sized enterprises a chance to
thrive again, while providing a foothold and a safe haven for thousands of families. And the
Hungarian National Bank's monetary policy of easing the financing of public debt has sig-
nificantly reduced the public debt-to-GDP ratio, lowering the interest payable on public debt
by thousands of billions of euros. This has been a massive relief for the Hungarian state and
ultimately for the Hungarian economy and society. Since the end of the previous decade,
the Hungarian National Bank has been increasingly vocal in its proposals to modernize the
economy and increase the efficiency of small and medium-sized enterprises. The Bank has
been increasingly vocal in its opinions on energy security and the development of an efficient
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agricultural structure. It is unfortunate that those who have been pursuing a flawed central
bank policy for decades are now the most vocal critics of the monetary policy of the current
Hungarian National Bank leadership.

The articles from the National Bank published in this issue of the Citizen's Review are
therefore worth reading through this lens. For these studies provide answers to the question of
what the Central Bank is doing for the economy and society as a whole. And let us also reflect
on what a former central bank would do in the current situation, which was an uncritical
servant of the IMF and World Bank expectations imposed on the country. What would a
central bank that was the "main patron" of the previous government's austerity economic
packages do? What would a former central bank leadership do, which assisted the country
in taking on heavily indebted, high-risk foreign currency loans and looked on impassively as
foreign currency-indebted families struggled in foreign currency debt?

The intention to reduce inflation to a minimum level, as expressed by Prime Minister
Viktor Orban, requires, in addition to easing the failed Brussels sanctions policy, but also a
shift towards effective competitiveness of the Hungarian economy. Small and medium-sized
enterprises must be more efficient, more productive, more future-oriented and more energy-
efficient. Be more food self-sufficient. Produce more, produce smarter, and rebuild the Hun-
garian food industry. To do this, let's give tax breaks and loans with low interest rates and
favorable conditions. Produce more energy, consume less. Let us build wind turbines, let us use
the potential of hydropower. These should be accompanied by low-energy investments and
energy-efficient housing. Promote energy production and less energy use through tax incen-
tives and subsidies.

And as a result of all this, we should have achievements that can be ensured largely by our
own efforts and by our own organization, that is, let us take more decisive steps in the direc-
tion of a sustainable economy! In addition to growth, let us restore the financial balance, as in
the previous decade, at the public finance, local government, corporate and family-household
levels. And most of all, to refer back to the main challenge of creating a stable economic envi-
ronment by reducing inflation to a minimum level.

In the 4-6th Hungarian-language issue of Volume XVIII, we will present methodologi-
cally supported essays on this reconstruction, backed up by scientific methodology.

It is worth reading the Polgari Szemle!
Budapest, February 10, 2023.

Dr Csaba Lentner university professor
Editor-in-chief of Polgdri Szemle

NOTES

I Gyorgy Matolcsy (2022): On the Edge of Times: The rerun of the 1940s and 1970s. PublishDrive. The refer-

enced idea is from the section entitled The Patterns of the Crisis. p. 25
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