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Pleschinger Gyula a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tanacsanak tagja, 2017 majusatol a
Magyar Koézgazdaségi Tarsasag elndke. A Budapesti Miszaki Egyetem Epitémérndki Karan,
késobb a Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Pénziigy szakan szerzett diplomat, majd
aru- és értéktézsdei vizsgat, eurokotvény-kereskeddi vizsgat, amerikai értékpapirt6zsdei vizsgat
(Series 7) szerzett. 1989-ben az OTP befektetési fdosztalyanak helyettes vezetdje, 1990 és 2000 kozott
az OTP Ertékpapir Rt. vezérigazgatdja, 2001 és 2004 kozott a Raiffeisen Bank befektetési banki/
befektetési szolgaltatasi teriileteit feliigyel6 vezérigazgatd-helyettese volt. 2010 szeptembere és 2011
novembere kozott az Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt. vezérigazgatdi posztjat toltdtte be, 2011
novemberétdl a Nemzetgazdasagi Minisztérium Ado-és Pénziigyi allamtitkéraként tevékenykedett
2013 marciusdig, amikor az Orszaggyilés megvalasztotta a Monetaris Tandcs tagjanak. Kordbban
a Budapesti Ertéktdzsde Feliigyel6bizottsaganak elndki posztjt is betéltétte, illetve a ziirichi és
londoni kézpont Nemzetkozi Ertékpapirpiaci Szovetség (ISMA) Igazgatdséga tobb bizottsagdnak
tagja volt. A Londoni City tiszteletbeli polgara (Freeman of the City of London).
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Mint a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag elnoke, kérem, segitsen a tisztanlatasban. Kinek
higgyiink? Azoknak, akik azt allitjak, hogy csakis az eurépai unids tamogatasoknak, az
EU-s pénzek bearamlasanak koszonhetjiik a magyar gazdasag novekedését, vagy azoknak,
akik ennek épp az ellenkezéjét valljak?

Kétségtelen, hogy az ,,unids pénzek” jelentés szereppel birnak az azokat kapé orszagok — és
ennek megfeleléen Magyarorszag — felzarkoztatasaban, hiszen ez a deklaralt funkciéjuk. Ezért
azutan meglehetGsen nagy publicitds Gvezi az egyes unids finanszirozasi ciklusokban szétosztan-
do kereteket és azok felhasznalasat. Kétségtelen tény, hogy Magyarorszag — a kormany kiemelt
figyelmének is koszonhetéen - élen jar az ,unids pénzek” lehivasaban és felhasznalasaban: a
2013-ban lezarult ciklusban a rendelkezésre alld keretet gyakorlatilag teljes mértékben sikertilt
lehivni, és a 2014-2020-as ciklusban is hasonlo eredmény elérése a cél. Magatdl értet6d6 az
is, hogy ha a tamogatasok formdjaban ,.ingyenpénz’-hez juthat egy gazdasagi szerepld, akkor
nyilvan igyekszik a fejlesztéseit ebbdl finanszirozni.

Ugyanakkor az is tény, hogy a gazdasag novekedése tekintetében Magyarorszag némileg
elmarad régids versenytarsaitol, és ebbdl sokan azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy a hazai
novekedés kizarolagos zaloga az unids timogatas.

Osszefoglalva tehdt nem vitathatd az unids tdmogatdsok felzdrkozast segitd szerepe, de a
magam részérdl 6vnék attdl, hogy ennek a jelent6ségét tulbecsiiljiik.

Az unids tdmogatasok brutt6 dsszege éves atlagban a hazai 6ssztermék (GDP) mintegy
7-7,5 szazaléka. Ha ebb6l levonjuk az unids kozos kasszaba befizetend6, a GDP 1 szazalékanak
megfelel6 évi 300 milliard forintot, a nett6 tdmogatas évente atlagosan a GDP 6-6,5 szazalék
koriil alakul. Ennek az 6sszegnek durvan fele forditodik beruhazasokra, mig a masik fele foly6
tamogatasok formajaban kertil felhasznalasra (pl. oktatas, K+F+I timogatas, munkahelyteremt6/
meg6rz6 programok). Nem szabad megfeledkezni arrél sem, hogy ezeknek a tdmogatasoknak
egyre novekvo része (az el6z6 ciklusban mintegy 250-270 milliard Ft, a jelenlegi ciklusban
pedig mar 700-750 milliard Ft) visszatéritendd tamogatas, azaz praktikusan hitel, szép lassan
visszaterelve a gazdasagokat a hagyomanyos, hitel finanszirozta fejlesztési/novekedési palyara.
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Ugyanakkor a GDP felhasznalasi oldalanak elemzésekor lathatjuk, hogy a fejlesztésekre/
beruhdzasokra évente a mintegy 30 ezer milliard forintos GDP atlagosan mintegy 20 sza-
zalékanak megfeleld osszeg forditodik.

Ha a fenti szdmokat és trendeket figyelembe vessziik, mar jol lathatd, hogy az unids
forrasok - ahogy korabban emlitettem - jelentds tamogatast jelentenek a konvergencia-
folyamatban, de hiba lenne jelentéségiiket tulértékelni.

Természetesen azt most még nem tudhatjuk, hogy a jelenlegi finanszirozasi ciklust
kovetéen hogy alakul az unids tamogatasok nagysagrendje, szerkezete (visszatéritendo,
nem visszatéritendd tamogatas) vagy a felhasznalasukkal kapcsolatos prioritasok rendszere.
Annak viszont mar komoly jelei mutatkoznak, hogy a kormany a kormdnyzati beruhazasok
novelésével, a kiilonbozd garanciaintézmények megerdsitésével, a csaladtamogatasok kiter-
jesztésével, a Magyar Nemzeti Bank pedig — a bankrendszerrel egytittmitikodve - kedvezd
hitelkonstrukciok bevezetésével/elterjesztésével igyekszik biztositani azt, hogy a magyar
gazdasag a kovetkez6 unids finanszirozasi ciklusban egy szamunkra kedvezétlen iranyba
atrendez6dé tamogatasi rendszer esetén is megmaradjon a fenntarthat6 3-4 szazalékos
novekedési palyan.

Jelenleg hogy all a GDP-aranyos allamadossag? Lehet valami abban, amit sokan
allitanak, nevezetesen hogy nem sok haszonnal jart a 3 ezer milliard forintos magany-
nyugdijpénztari vagyont az allamadossag csokkentésére felhasznalni, mivel a forint
arfolyamvaltozasanak kovetkezében lényeges javulas nem kovetkezett be?

A GDP-aranyos allamaddssag mértéke jelenleg valamivel 73 szazalék alatt van, és az évet
az MNB elérejelzése szerint valahol ugyanezen a szinten zarjuk. Ezt a mértéket a 2010-es
év kozepi majdnem 83 szazalékos csucsrol a GDP-aranyos addssag folyamatos, évrél évre
torténd csokkentésével sikeriilt elérni, és abban az els6 idészakban, amikor a koltségvetést
még a Széll Kalman Tervbdl fakado strukturalis reformokkal kapcsolatos kiadasok terhelték,
jutott szerep a magannyugdijpénztari eszkozok felhasznalasanak. Amikor ezt a folyamatot
értékeljiik, akkor érdemes emlékeztetniink magunkat arra is, hogy a valsag utdni idészak-
ban az Eurépai Unid orszagai koziil Magyarorszagon kiviil csak Németorszag és [rorszag
volt képes csokkenteni a GDP-aranyos allamaddssagot. A tobbi tagorszagnal pontosan az
ellenkezé iranyu folyamat volt megfigyelhet6.

Az is kétségtelen, hogy azt kvetGen, hogy a hitelmindsit6k ,,bovli” kategoriaba soroltak
a magyar allamaddssagot, a forint leértékel6dott, és ez nyilvanvaléan novelte a kiilfoldi
devizaban fennallé dllamadossag (mely akkor még a GDP-ardnyos dllamadossag csaknem
50%-at tette ki) forintban szdmitott értékét, igy az adossag mértékének csokkenése kisebb
volt, mint valtozatlan arfolyam mellett lett volna.

A kiilfoldi devizakban fennalld adossag magas ardnya késztette a kormdanyt és a Magyar
Nemzeti Bankot arra, hogy feszes koltségvetési gazdalkodassal, az EU/IMF hitel id6 el6tti
visszafizetésével, a devizakibocsatdsok csokkentésével, a forintban torténd allampapir-ki-
bocsatasok novelésével, valamint a Magyar Nemzeti Bank ehhez kapcsolédé Onfinanszi-

8 | Biztositas és Kockazat » IV. évfolyam 4. szdm

GILYEN AGNES

rozasi Programjaval az orszag devizakitettségét jelentés mértékben csokkentsék. Ma az
allamadossag mintegy 25 szazaléka devizaalapu.

A csokkend addssagpalya és a sériilékenység csokkenése egyarant hozzajarultak ahhoz,
hogy mara mar mindharom nagy hitelmindsit6 visszaemelte a magyar dllamaddssagot
a befektetésre ajanlott kategoridba, raadasul tovabbi felmindsitésre reményt adé pozitiv
kilatassal.

Az Eurodpai Kozponti Bank jelentése szerint Magyarorszag mar tavaly teljesitette
azokat a feltételeket, amelyek ahhoz sziikségesek, hogy megtegyiik az elso 1épéseket az
euro bevezetésének iranyaba. Ennek ellenére mintha a Magyar Nemzeti Bank, illetve a
kormany egyaltalan nem siettetné ezt a folyamatot. Olyannyira, hogy nemhogy célda-
tum nem fogalmazodott meg - vagy legalabbis nem keriilt nyilvanossagra -, de mintha
maga az euro bevezetése mint cél sem lenne napirenden. Jol latom ezt, illetve ha igen,
mi ennek az oka?

Kétségtelen, hogy a sajat valutaval rendelkezd kis, nyitott gazdasagok szamara az euréra
valo attérés jelenthet bizonyos biztonsagot. Ugyanakkor a valsag kapcsan nyilvanvalova valt,
hogy azok az orszagok, amelyek kell6 felkésziiltség nélkiil tértek at a kozos valutara, igen
stlyos problémakkal talaltak szembe magukat, mely problémék a valutauni6 kévetkezmé-
nyeképpen az erésebb orszagok szamara is fejfajast okoztak.

Itt tehat nem arrdl van sz6, hogy a kormany és/vagy az MNB nem akarna bevezetni az
eurdt, hiszen a csatlakozasi szerz6dés 2011-es alairasaval Magyarorszag is kotelezettséget
vallalt arra, hogy a sziikséges feltételek megteremtését kovetéen nalunk is az eur6 lesz a
fizetéeszkoz. Az Eurdpai Kozponti Bank a 2016-0s Konvergencia-jelentésében mar megal-
lapitotta, hogy Magyarorszag esetében teljesiiltek az ugynevezett maastrichti kritériumok,
azaz Magyarorszag megkezdhetné az eurd bevezetésére valo felkésziilést.

Ugyanakkor azonban - ahogy ezt a vilaszom bevezet6jében is jeleztem - a valsag bebizo-
nyitotta, hogy pusztan a maastrichti kritériumok teljesitése még nem elegendé ahhoz, hogy
egy adott orszag az eurdzona hasznos tagja lehessen. Ezenkiviil személyes meggy6z6désem,
hogy az Unidnak és ezen beliil az eur6zénas orszagoknak is eminens érdekiik, hogy az 4j
csatlakozo orszagok erdsitsék a kozos valutat.

A Magyar Nemzeti Bank tehat alapul véve a kormany és az MNB korabbi kommunika-
cidjat, miszerint csak egy gazdasagi, versenyképességi szempontbdl felzarkozott orszagnak
érdemes az eurdzona tagjava valnia, igyekezett néhany olyan tovabbi - nyilvin Magyaror-
szagra vonatkozo, de talan mas kandidald orszagok szamara is megszivlelendd - feltételt
megfogalmazni, melyek garantélnak, hogy az eurézondba val6 belépésiink ne kockazatokat,
hanem egyértelmu hozzdadott értéket jelentsen.

Csak cimszavakban: mik is ezek a kovetelmények? Eloszor is el kellene oda jutnunk,
hogy a gazdasagi és pénziigyi ciklusaink egybeessenek az eur6zéna magorszagainak hasonld
ciklusaival. Egyszertien fogalmazva: folyamatosan olyan lehetéségekkel és kihivasokkal kel-
lene szembestilniink, mint az eurdzéna tobbi orszaganak, és egytitt dolgoznunk velitk ezek
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kiakndzasan vagy rosszabb esetben kezelésén. Masodszor sziikséges a realgazdasag (egy f6re
jutd GDP, bérszinvonal stb.) és a pénziigyi kozvetitérendszer penetracidjanak (GDP-aranyos
oOsszesitett mérlegfGosszeg) felzarkdztatasa az eurdzona magorszagainak atlagdhoz. Sziikséges
tovabba a kkv-szektor és a nagyvallalati kor kozti termelékenységbeli kiilonbségek jelentds
csokkentése, a munkaerd képzettségi szintjének emelése és egy biztonsagot nyjté médon
diverzifikalt exportszerkezet kialakitdsa. Negyedikként emliteném a magorszagokéhoz
hasonl6 versenyképességli bankszektor meglétét, és végiil - de nem utolsoésorban - a valsag
kapcsan szamunkra az is nyilvanvalova valt, hogy az eur6zénahoz valo csatlakozas kapcsan
elvesz6 6nalléo monetaris politika és er6sen megkurtitott szabalyozoi képesség helyébe mas,
hatékony eszkozrendszert kell a keziinkbe kapnunk, amivel a helyi sokkokat kezelni tudjuk.

Summazva tehat: erés és hozzaadott értékkel bird, egyenrangu tagként szeretnénk a
valutadvezethez csatlakozni, ami - ahogy az el6bbiekben is jeleztem — jozan ésszel belegon-
dolva a monetaris uniénak is érdeke.

Ami pedig a céldatumot illeti, annak megjelolése a kormany hatdskore a Magyar Nemzeti
Bank véleményének ismeretében. A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tanacsanak tagjaként
az el6z6ek alapjan nehezen tudnam megjosolni, mikor keriiliink abba a helyzetbe, hogy
felel6sen céldatumot javasoljunk a kormany szamdra. A Magyar Nemzeti Bank torekvései
arra iranyulnak, hogy mindenkor hitelesen szélaljunk meg. Ugy gondolom, a célddtum
tigyében akkor tudunk allast foglalni, amikor nagy biztonsaggal érezziik azt, hogy az élta-
lunk becsiilt datum tarthato.

»London City tiszteletbeli polgara”-ként (Freeman of the city of London) hogy
latja, a Brexitet kdvetden hogyan alakulhat at Eurdpa pénziigyi térképe? Hol lehet
az 4j pénziigyi kozpont Europaban, ha egyaltalan beszélhetiink ilyenrdl a jovében?

Nem nagyon hiszem, hogy lenne ma barki is, aki meg tudnd mondani, hogy a Brexit milyen
atrendezddéseket fog eredményezni az Egyesilt Kiralysag és az Eurdpai Unid kiilonbéz6
intézményeinek térképén. Szamos pénziigyi intézmény még fontolgatja, tevékenységének
melyik részeit helyezi at Londonbdl, és hova. Néhany unids intézmény, példaul az Eurdpai
Gydgyszeriigynokség (EMA) és az Eurdpai Bankhatosag (EBA) mar el is dontétte a kérdést:
az el6bbi Amszterdamba, az utébbi Parizsba koltozik. Az biztosnak latszik, hogy a mai Lon-
donhoz hasonld koncentralt pénziigyi kézpont létrejéttének nincs esélye: a londoni pénziigyi
intézmények megszerzéséért nagy kiizdelem folyik az unios orszagok kozott. Legkomolyabb
esélyekkel talan Frankfurt, Parizs és Dublin rendelkezik, de a tobbi f6varos is igyekszik
vonzo lehetéségeket kindlni. Remélem, hogy a Morgan Stanley és a BlackRock utdn tovabbi
befektetési bankok és alapkezel6k, unids intézmények vélasztasa esik majd Budapestre.

Befektetési szakemberként, illetve a nemzetkozi tézsdei folyamatok kozismert szakérto-
jeként hogyan itéli meg az olyan kis, helyi t6zsdék jov6jét, mint amilyen a hazai?

Talan velem egyiitt még sokan emlékeznek arra, hogy a mi ,kis helyi tézsdénk” a’90-es
években a térség talan legjobban teljesito és feltétleniil a leginnovativabb szabélyozott piaca volt.
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A 2005-0s - az én véleményem szerint nem egészen atgondolt stratégia mentén végrehaj-
tott — tulajdonosi atrendez8dés, amikor a BET t6bbségi osztrak tulajdonba keriilt, majd a
valsag és néhany nagy t6zsdei cég meghatarozo tulajdonosainak megvaltozott stratégidja
oda vezetett, hogy a forgalom mintegy 70 szazalékkal visszaesett, és a t6zsde néhany évig
inkabb csak vegetalt.

Felismerve az alternativ finanszirozasi lehetdségek jelent6ségét, a Magyar Nemzeti Bank
2015-ben az osztrak tulajdonosokat kivaltva meghatarozé tobbséget szerzett a tézsdében, és
3 stratégia mentén megkezdte a BET ujjéélesztését.

Ahhoz, hogy egy ,.kis helyi t6zsde” életképes maradjon, az sziikséges, hogy felismerje, hol
a helye, és megtalalja azokat a funkciokat, amelyekkel hozza tud jarulni az egész gazdasag
és a sajat fejlddéséhez.

Nyilvanvalé, hogy a BET-nek nincs sok esélye arra, hogy regionélisan meghatarozé pi-
acca valjon, de a hazai gazdasag novekedésében, a szamunkra kiemelked6 fontossaggal bird
kkv-szektor finanszirozasaban, a ,,startup” véllalkozasok szamara forrasok biztositasdban,
a pénziigyi kultura fejlesztésében fontos szerephez juthat.

Az 1j stratégia — amellett, hogy természetesen torekszik arra, hogy a ,parkett” minél
tobb nagyvallalat szamara is vonzé legyen - nagy figyelmet szentel annak is, hogy a kis- és
kozépvallalatoknak szakmai segitséget nydjtson abban, hogy tézsdeérettekké valjanak,
az igényeikhez igazoddan tobbféle kategoriaban tobbféle finanszirozasi lehet6ség elérését
biztositja szamukra, és ,,fintech”-szerti megoldasokkal tervezi forrashoz juttatnia ,,startup”
vallalkozasokat is.

Az el6z6ek alapjan én hiszek abban, hogy a mi kis helyi t6zsdénk hosszt tavon a pénziigyi
kozvetitérendszer fontos eleme marad.

A pénziigyi intézményekkel kapcsolatos elemzésekben, illetve beszélgetésekben
rendre el6keriil az a vizid, hogy egy-két hazai gyokerii régios nagybank kivételével fel-
gyorsulhat a kiilf6ldi nagybankok ,,fiokosodasi” folyamata, és hasonlo jellegii tendenciat
fogalmaznak meg sokan a biztositokkal kapcsolatosan is. Rejt-e magaban kockazatot
az, ha egy nagy nemzetkozi pénziigyi intézmény, legyen az bank vagy biztositd, a kolt-
séghatékonyabb fioktelepi miikodést valasztja, s épp a koltséghatékonysag zaszlaja alatt
bizonyos tevékenységek az anyacégekhez keriilnek at?

Az én ismereteim és tapasztalataim szerint a nalunk mitikodé kiilfoldi tulajdont bankok
és biztositok a jelenlegi, leanyvallalati strukturat preferdljak. Ennek okai kozott szerepel,
hogy elkotelezettek az orszag irant, és latjak a szerves fejlédés lehet6ségét, emellett azonban
vannak praktikus, a tarsasdgok mindennapi miikodésébél fakado megfontolasok is, amivel
nem all aranyban az esetleges koltség-, illetve inkabb tékehatékonysag. Egyébként a miikodési
formatol fiiggetlentil akar leanyvallalati, akar fiokkonstrukcioban mtikodik egy bank vagy
biztositd, a magyar szabdlyozasnak megfelelGen kell kialakitania a mtikodését, igy én még
egy esetleges fiokosodasi folyamatban sem latok kiilonosebb kockazatot.
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Jelenleg a biztositok altal kezelt és befektetett, mintegy 2400 milliard forint értékii
vagyon 46 szazaléka magyar allampapirban fekszik. A biztositasi szektor ilyen tipusu,
az allamhaztartast stabilizalo szerepe nem sériilhet azzal, ha esetleg felgyorsulna a
fiokosodas folyamata a biztositasi szektoron beliil?

Ahogy az el6bb emlitettem, a fiokosodds leginkabb a tékestrukturat, a vezetd testiile-
tek szamat, osszetételét, a helyi vezet6k dontési kompetencidjat és felel6sségét, azaz a napi
operativ mitkodést mddosithatja. Egyéb teriileteken — igy a dijtartalékok befektetése terén
is — az érvényes magyar szabalyozas szerint kell eljarni, igy nem gondolom, hogy egy eset-
leges fiokka alakulas az allamhdaztartas finanszirozasa szempontjabdl kockazatot jelentene.

2014 6ta, a korabbi versenypiaci hatranyt megsziintetve, a szabalyozas a nyugdijbiz-
tositasok utan is lehet6vé teszi az adojovairast. Az adékedvezmény hatasara impozans
eredményeknek lehetiink tanui ezen a teriileten, ami azt a jol ismert tapasztalatot erdsiti
meg, hogy az allam j6 szabalyozassal olyan kereteket tud teremteni, amelyek minden
szerepl6 - a szerz6do, a biztositd és az allam - szamara is elonyosek. Mit gondol, sor
keriilhet hasonlo win-win helyzet kialakitasara a jovében mas, példaul az egészségbiz-
tositasok teriiletén is?

Nagyon konnyt dolog lenne a palya szélérél lelkesen tinnepelni barmilyen adokedvez-
mény &tletét, de volt ado- és pénziigyi allamtitkarként csak azt mondhatom, hogy egy-egy
ilyen lépést nagyon gondosan meg kell fontolni. Pontosan kell latni, hogy mit akarunk
elérni vele, szembe kell dllitani a remélt tarsadalmi hasznot annak kéltségeivel, és igy kell
meghozni a dontést. Biztos vagyok benne, hogy példaul a MABISZ ilyen iranyu esetleges
kezdeményezését az illetékesek megfontolnak.
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