
Három pontból álló új hitelprogram-
ról határozott a monetáris tanács teg-
napi rendkívüli ülése, pozitív megle-
petést keltve a pénzpiacokon. A prog-
ram méretében, hatásaiban is kisebb, 
mint azt korábban várták. Emiatt a 
bejelentést követően ismét a 300-
as szint közelébe erősödött a forint 
euró árfolyama.

Az MNB Növekedési Hitel Prog-
ramjának számos eleméről tárgyalni 
kell még a pénzintézetekkel, így ke-
vés részlet ismert. Egyelőre annyi biz-
tos: a jegybank összesen 500 milliárd 
forint nulla kamatozású hitelt adna a 
bankoknak, hogy azok alacsony felár 
mellett közvetítsék azt a kis- és köze-
pes vállalkozásoknak. A tárgyaláso-
kon határozzák meg, hogy ez mekko-
ra legyen, a jegybank kétszázalékos 
hitelkamatot szeretne elérni, ám kér-
dés, lesz-e ehhez partner.

A program várhatóan júliusban 
indulna és augusztusig tartana az el-
ső körben, a folytatásáról a tapaszta-
latok fényében döntenek. A keretösz-
szeg egyik felét devizahiteleik kiváltá-
sára használhatnák az érintett vállal-
kozások, a másik fele állna rendelke-
zésre fejlesztések, uniós beruházások 
fi nanszírozására, forgóeszköz-hitele-
zésre. A jegybanki csomag harmadik 
eleme egy olyan, a bankoknak kínált 
devizacsere-ügylet, amelynek ered-
ményeként a bankok mérsékelnék az 
MNB-ben tartott pénzük mennyisé-
gét, ezzel faragva le a jegybank vesz-
teségéből. Az ügylet a központi bank 
devizatartalékának csökkenésével 
járna, ám ezzel párhuzamosan mér-
séklődne Magyarország külföldi el-
adósodása is. Ezenkívül a rövid lejá-
ratú devizakölcsönök helyébe hosszú 
lejáratú forinthitelek jönnének.

A jegybanki tartalék így 3-3,5 mil-
liárd euróval mérséklődne, ám így is 
33 milliárd euró maradna, ami meg-
felelő biztonságot garantálhat.

A jegybanki programot a Fidesz és 
a nemzetgazdasági tárca is üdvözölte 
(utóbbi azonban „koncepciónak” ne-
vezte), mondván, segítheti a növeke-
dés beindulását. Az ellenzék hol éle-
sebben, hol visszafogottan bírálta a 
tervet, kockázatosnak nevezve a de-
vizatartalék csökkentését, és megkér-
dőjelezve a program gazdaságélénkí-
tő hatását.

Az elemzők szerint a devizatarta-
lék mérséklésére valóban lehetőség 
van, és éppen az a biztató a jegyban-
ki gazdaságélénkítő elképzelésben, 
hogy nem túlzottan jelentős a mér-
téke. A gazdaság fellendülését ugyan 
ettől nem lehet várni, de az MNB ez-
zel alkalmazkodott a piaci lehetősé-

gekhez, és nem veszélyezteti a pénz-
ügyi egyensúlyt. Az intézkedés nem 
jelent feltétlenül nagyobb pénzki-
áramlást sem. A jegybank ugyanis 
a kis- és középvállalkozásoknak fel-
ajánlott nullakamatú hitelcsomag 
mellett megszünteti a bankoknak 
korábban (még az előző vezetés ál-
tal, szintén nem konvencionális esz-
közként) kínált hosszú távú hitel le-
hetőségét. 

Sokan megjegyezték, hogy a min-
tául szolgáló angol jegybanki intézke-
dések esetében sem volt tapasztalható 
jelentős hitelpiaci élénkülés. Az okok-
ról vita van. Az európai jegybank elnö-
ke szerint az unortodox eszközök alkal-
mazása nem pótolhatja a kormányzati 
reformokat. Japánban viszont még rá-
tesznek egy lapáttal – igaz, ott az infl á-
ció felpörgetése a cél, egészen két szá-
zalékig. Az ügy e4–5

ÖTÖDIK
HASÁB

Kinek?
Matolcsy bizonyítani akar. Moti-
váltsága dicséretes, sietsége nem 
okvetlen. Legalábbis akkor, ha a 
most jóváhagyott hitelélénkítési 
csomag előkészítése és kimunkálá-
sa olyan lóhalálában történt, ami-
lyenre a jelek utalnak. A tegnapi 
bejelentés arra jó volt, hogy felmu-
tassa: ő három hét alatt is képes 
megtenni azt, amihez Simoréknak 
egy ciklus is kevés volt. De a lépés 
még nem bizonyíték, hiszen a 
kérdés eddig sem az volt, hogy 
tehet-e ilyet a jegybank, hanem 
az, hogy érdemes-e ezt adott kö-
rülmények között megtennie. 
Azaz alkalmasak-e ezek a lépések 
a jegybank alapfeladatának ellátá-
sa mellett a gazdaság élénkítésére?

Erre jelenleg csak elméleti 
választ lehet adni, hiszen nem 
ismerjük, milyen konkrét feltéte-
lekkel fog mindez megérkezni az 
élénkítendőkhöz, a kis- és közepes 
méretű magyar vállalkozásokhoz. 
Ez korántsem egyszerű részletkér-
dés. Az például, hogy egy vállalko-
zás kiváltja-e devizahitelét forint-
ra, nem egyszerűen attól függ, 
kiválthatja-e, hanem főként attól, 
milyen feltételekkel teheti meg. 
Ahogyan a csomag másik ele-
ménél, az olcsó hitelnél sem az 
a kérdés, szeretnének-e felvenni 
ilyet a cégek. Sokkal inkább az, 
hogy van-e mire és kinek hitelez-
niük a bankoknak. Vajon a hitel 
vagy a meghitelezhetők hiánya 
gátolja-e a gazdasági növekedést? 
Ha egyszerűen az olcsó(bb) hitel 
hiányzik, akkor valamiféle hatást 
kifejthet a jegybanki élénkítés. 
Ha azonban a kis kockázattal 
meghitelezhető cégek és hitelcélok 
hiánya az igazi gond, akkor Ma-
tolcsynak csalatkoznia kell majd 
a csodafegyverében. Ez ugyanis 
önmagában nem teremt olyan 
vállalkozásokat és beruházásokat, 
amelyeket érdemes hitelezni.

Az első Szabadság téri Matol-
csy-csomag mindenesetre azt 
mutatja, hogy az új elnök sietős, 
de azért óvatos elefánt a jegybank 
porcelánboltjában. (A szerk.)

Hangolás
Kriván Bence szerint nem 
egy jó zongorahangolóra, 
hanem új kottára van szük-
ség a gazdaságban. e11

Harmadik rend
A választók nagy tömege 
tartósan nem talál támo-
gatásra érdemes pártot 
– írja Friss Róbert. e11

Vélemény
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Vegyél kávét – 
és vásárolhatsz 
még egyet 
egy rászorulónak
A jótékonykodás egy külföldön 
már ismert formája terjed ná-
lunk is. Tucatnyi kávézóban le-
het a saját kávénk mellé vásá-
rolni még valamit előre az arra 
szoruló ismeretlennek. e10

BRAVÚRGYŐZELEM 
VESZPRÉMBEN
Mindvégig kiélezett 
mérkőzésen a magyar 
férfi  kézilabda-váloga-
tott 20:18-ra legyőzte 
a horvát csapatot. 
A csordultig megtelt 
veszprémi arénában 
aratott bravúros 
sikerével a magyar 
 csapat már páholyban 
érez heti magát 
az Euró pa-bajnoki 
selej tezőben. e19
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Egy liter alatti fogyasztású autót 
mutatott be a VW-elnök a Műegyetemen
O Martin Winterkorn „baráti találkozót” tartott a magyar kormányfővel.
O Öt éven belül első lenne az Audi a luxusmárkák között. Gazdaság e9
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Gazdaságélénkítés Devizakölcsön kiváltására ígér olcsó hitelt az MNB

Visszafogott unortodoxia

Szombat reggel

hétvége
O Fut a nyúl a mezőn, és énekel. 
– Lengyel László elemzése.

O Naponta találkozni az elmú-
lással. – Művészet a temetőben.

O Magyarverés a médiában. 
– Belefulladni a pocsolyába.


