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A vilaggazdasagra a 2008-as valsag eldtti idészakban fenntarthatonak tiing gaz-
dasagi novekedés és alacsony inflacio egyiittese volt jellemzd. A latszolag stabil fun-
damentumok mdgétt azonban fokozatosan felépiild pénziigyi egyensulytalansagok
hazodtak meg. A kialakult globalis valsagot kovetden a gazdasagpolitikai dontésho-
zoknak egy elhtizddo valsaggal kellett szembenézniiik, amely rdmutatott arra, hogy
a makrogazdasagi stabilitas mellett a pénziigyi rendszer stabilitasa is elengedhetet-
len a fenntarthat6 novekedéshez.

Az elmult évtized gazdasagpolitikai tanulsdgai két nagyobb teriileten valtoztat-
tak meg a jegybankok miikodési keretrendszerét. A valsag utan nyilvanvalova valt,
hogy az arstabilitds onmagaban nem elégséges a teljes realgazdasagi és pénziigyi
stabilitas fenntartasahoz. Ezért a valsagtapasztalatok a monetaris politikai célok fe-
lilvizsgalatdhoz és ennek eredményeként egy kibdvitett mandatumértelmezéshez
vezettek. A jegybanki gyakorlatban ennek megfelelden felértékel6dott a pénziigyi
stabilitas szerepe, ezen kiviil hangsulyosabba valtak a redlgazdasagi szempontok
is a dontéshozatal soran. Masrészt a tobb cél — tobb eszkoz elvének megfelelden a
jegybanki eszkoztar is kibdviilt. Az 1) megkozelités szerint mig a kamatpolitika és
a jegybanki mérlegpolitika az arstabilitast segiti eld, a mikro- és makroprudencialis
politika tdamogatja a pénziigyi stabilitas fenntartasat.

Az eszkOztarak megujitasat a valsagkezelés is indokolta. A jegybankok elso-
ként a monetaris politika hagyomanyos eszkdzeivel probaltak mérsékelni a valsag
kedvezdtlen gazdasagi hatésait: erdteljes kamatcsokkentési ciklusba kezdtek, illetve
kibdvitették likviditasnyujto eszkozeiket. A valsagot megel6z6 évtizedekben azon-
ban az inflacié fokozatos csokkenése az iranyado ratak mérséklédésével parosult,
ezért a jegybankok gyorsan beleiitkdztek a nominalis kamatok nulla als6 korlatjaba,
mikdzben a sziikséges mértékli monetaris lazitast igyekeztek végrehajtani. A ha-
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gyomanyos kamatpolitika tehat nem bizonyult elegenddnek a valsag kezelésében,
igy a jegybankok egyre tobb 1j, nem hagyomanyos eszkozt vezettek be a monetaris
kondiciok tovabbi lazitasa érdekében. A jegybanki kommunikacio szerepe is felér-
tékelddott. Az eldretekintd irdnymutatasok sztenderd monetaris politikai eszkozzé
valtak. A jegybankok eszkoztaraikat gazdasagaik szerkezeti és intézményi sajatos-
sagainak figyelembevételével bovitették. Ennek megfeleléen mind idézitésben, mind
mindségben és mértékekben eltéré nem konvencionalis intézkedéseket vezettek be.
Az ezekbdl fakado eltérd elemek — a kdzds vonasok mellett — a globalisan meghata-
roz6 jegybankok koziil leglatvanyosabban az amerikai Federal Reserve (Fed) és az
Euroépai Kézponti Bank (EKB) nem konvencionalis programjainal figyelhetok meg.

Az Egyesiilt Allamokban a jelzaloglevél-piac valsagabol és az amerikai vallala-
tok finanszirozasi szerkezetébdl adodoan a Fed elsésorban a tékepiacokra fokuszalt
likviditasnyjtod programjaival. A Fed a kamatcsokkentést kovetéen a nagy volume-
ni eszkozvasarlasok elinditasaval kivanta élénkiteni a redlgazdasagot. A tobb kor-
ben kibdvitett program keretében a jegybank kiilonb6z6é hosszabb lejarati eszk6zok
(kezdetben jelzalogkotvények, majd allampapirok) vasarlasaval mérsékelte a lejarati
prémiumot és igy a hosszabb hozamokat, valamint az eszkozarak emelkedését val-
totta ki, amikkel enyhitette a maganszektor hitelhez jutasi feltételeit.

Eurdpaban foként a bankrendszer toredezettsége és a visszafogott hitelezés
miatti transzmisszios zavarok, valamint a magas allamadossagok jelentettek kihi-
vast az EKB szdmdra. A valsagkezelést nehezitette, hogy a 20112014 kozotti ka-
matcsokkentés hatdsa a sériilt transzmissziés mechanizmus miatt a déli orszagokba
nem tudott megfelelden begylriizni. Az eur6zonaban a banki hitelezés jelentdsége
miatt kiemelt szerepet jatszik a hitelezési csatorna az eur6zona monetaris transz-
misszidjaban. Ebbdl adéddan az EKB Iépéseivel elsOsorban a bankkozi piacokat
célozta. Az EKB allampapir-vasarlasait meghatarozo szabalyok (t6kekulcsaranyok,
limitek) azt céloztak, hogy a program hatasai hasonlo mértékben jelenjenek meg az
egyes tagallamokban. Emellett idovel az értékpapirok szélesebb korére terjedt ki az
eszkozvasarlasi program (fedezett kotvény, vallalati kotvény), mint az Egyesiilt Alla-
mokban. Az EKB a vésarlasokkal a bankszektoron kiviil is biztositotta a sziikséges
likviditast. A felsorolt 1épések 1d6zitését tekintve ugyanakkor az EKB késve kovette
a Fed gyorsan elinditott monetaris lazitasat. A nem konvencionalis eszk6zok hatasa-
ra a banki hitelkamatok csokkenésnek indultak az eur6zéna minden orszdgaban. A
legnagyobb hozamcsokkentd hatast éppen ott sikeriilt elérni, ahol a kamatcsdkken-
tések csak kevésbé tudtak érzékeltetni hatasukat.
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1. dbra

Az EKB és a Fed alapkamata, valamint a jegybankmérlegek GDP-arinyos
nagysaga
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Megjegyzés: Az iranyad6 kamat az EKB esetében az egynapos jegybanki betéti kamat, mig a Fed
esetében az egynapos bankkozi kamat (federal funds rate).

Forras: EKB, Eurostat, FRED

A jegybankok nagy volumenii eszkdzvasarlasa a mérlegiik noévekedésében is
jelentkezett. A Fed mérlege 2014-re a valsag eldtti szint tobb mint 6tszordsére
(4500 milliard dollarra) duzzadt, ami a GDP t6bb mint 25 szazalékat tette ki (lasd
1. dbrankat). Az EKB lazit6 intézkedéseinek hatdsara a jegybank mérlege b6 10
¢év alatt GDP-aranyosan 25 szazalékponttal béviilt.! A jegybankmérleg ilyen szin-
ti novekedése ugyanakkor kockazatokat is rejthet magaban. Az allampapirok altal
torténd mérlegnovelés €s a tartosan alacsony hozamkornyezet fiiggdséget alakithat
ki a gazdasagi szereplok szamdara. Pénzpiaci szempontbol jelent kockdzatot, hogy
az ilyen mértékli mérlegndvekedés mellett az eszkdzarak emelkedése buborékka
alakulhat. A nem konvenciondlis programok soran vasarolt mennyiségek leépitése

' A Bank of Japan is végrehajtott tobb eszkdzvasarlasi programot, amelyek leginkabb az allam-
papirpiacra iranyultak.

11



Karacsony Timea — Kuti Zsolt — Térok Gergd

(,,exit”) megnovelheti az allamhaztartds finanszirozasi terheit, ami egy magasabb
adossagu orszag esetén jelentds problémat okozhat. Az allamkotvények nagyfoka
koncentracidja a jegybanki mérlegekben kiilondsen megnehezitheti a folyamatot.? A
vallalati részvények esetében még nehezebb az ,exit” kérdése, mert nem rendelkez-
nek lejarattal, igy aktiv jegybanki politikat igényel a kivezetésiik.

A nem konvencionalis eszkdzok a pénzpiaci egyenstlytalansagok és a bank-
rendszer likviditasi problémainak kezelésében, a hosszli hozamok mérséklésében
sikeresnek bizonyultak, ugyanakkor a redlgazdasagi hatasaik mértéke a programok
volumenéhez képest visszafogottabbnak tekinthetd. Az is megfigyelhetd volt, hogy
az els6 szakaszhoz képest a programok késdbbi bovitésének addicionalis hatasa egy-
re kisebb volt. A tudatosan alkalmazott jegybanki kommunikacio eredményességére
vilagit ra Mario Draghi hiressé valt ,,whatever it takes” iizenete, amely 2012 nyaran,
az eurdzona valsaganak idején a historikus csucsokba emelked6 hozamszintek mér-
séklodését eredményezte.

A tartésan negativ realkamatok kora

A valsag elott a stabil makrogazdasagi kdrnyezetben is megfigyelhetd volt a ka-
matok tartos csokkenése, ami egy immar tobb évtizede tartd folyamat. A monetaris
politika ugyan a nominalis kamatok szintjérél dont, de a gazdasagi szerepldk don-
tését a realkamat befolydsolja, ezért ez a valtoz6 a monetaris politika vitelében is
kdzponti szerephez jut.

A globalis realkamatok alakulasaban is csokkend tendencia figyelhetd meg az
1980-as évek oOta. Az elterjedt magyarazat szerint a realkamatok csokkenését foként
hosszu tavu strukturdlis tényezOk magyarazzak. Az elmult évtizedekben a fejlett
gazdasagokban a romlé demografiai folyamatok és a lassuld termelékenységnove-
kedés egyarant a redlkamatok csokkenését okozta. Ezt a hatast erdsitette a valsagot
kovetd mérlegalkalmazkodas a megtakaritasok ndvekedésén és a beruhazasi keres-
let csokkenésén keresztiil (Virag, 2015). Egy kevesebb figyelmet kapott nézet ezzel
szemben a monetaris politika és az inflacié viselkedésének szerepét emeli ki a redl-
kamatok alakulasaban a realtényezok helyett (Borio és szerzétarsai, 2018). E szerint
abban az esetben, ha az inflaci6 a korabban megfigyeltnél kevésbé reagal a gazdasag
kihasznalatlan kapacitasaira, a nominalis kamat valtozasai nagyobb és tartdsabb ha-
tassal jarnak a redlkamatokra. Barmelyik elmélet is irja le jobban a redlkamatok ala-

2 A Bank of Japan a japan allamkotvények megkozelit6leg 50 szazalékat tartja 2019 nyaran.
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kulasa mogott meghuzodo folyamatokat, eloretekintve a redlkamatok varhatoan a jo-
vOben is tartdsan alacsony szinten, tobbnyire negativ tartomanyban fognak alakulni.

A nem konvencionalis az 0j konvencionalis

A tartosan alacsony realkamatszint mellett eloretekintve is megnd az esélye an-
nak, hogy a monetaris politika a nomindlis kamatok alsé korlatjaba litkozik. Ezt
figyelembe véve egy esetleges gazdasagi visszaesés idején a jegybankoknak kisebb
mozgasteriik lesz arra, hogy a hagyomanyos eszkozokkel hajtsanak végre monetaris
lazitast. Ez azt is jelenti, hogy amennyiben egy Gjabb valsag kdvetkezne be, akkor
nincs érdemi monetaris politikai mozgastér az alapkamatot illeten, és igy az elmult
¢évtizedben bevezetett nem konvencionalis eszk6zok varhatdan tartdsan a monetaris
politikai eszkoztar részévé valnak. Nem véletlen, hogy az EKB ujabb monetaris la-
zitasa kapcsan ismét felmeriilt a mennyiségi lazitas folytatasa.

A korabbihoz hasonl6 programok addicionalis hatasa egyre alacsonyabb lehet,
emiatt a jovOben egyre jobban fokuszba keriilhetnek a célzott eszkdzok. A célzott-
saghoz hozzatartozik az is, hogy a jegybankok akar egyszerre tobb piacon tobb
eszkozt is bevethetnek, hogy ezaltal javuljon a monetaris politika transzmisszidja.
A valsagkezelés soran vilagossa valt, hogy az a monetaris politika lehet hatékony
¢és jarhat a legkevesebb lehetséges mellékhatassal, amelyik tobb piacon képes be-
avatkozni, ehhez azonban fejlett pénziigyi piacok sziikségesek. A pénziigyi piacok
— példaul a vallalati kdtvénypiac — fejlesztése nagyobb mozgasteret biztosithat a
nem konvencionalis eszk6zok tekintetében a jovoben. A mozgastér bovitésének
egy masik elméletileg lehetséges irdnya a digitalis jegybankpénz bevezetése, ami
viszont a jelenlegihez képest egy teljesen mas monetaris politikai keretet eredmé-
nyezhet.

A 2008-as valsag arra is ravilagitott, hogy a monetaris politika 6nmagaban korla-
tokba iitkozhet a valsagkezelésben, ezért feler6sdodhet a mas gazdasagpolitikai dgak-
kal val6 kooperacidja. A kihivasokra adott 6nallé monetaris politikai valaszoknak a
tobbi gazdasagpolitikai ag megfeleld koordinacioja nélkiil til nagy lehet a realgaz-
dasagi vagy pénziigyi stabilitasi haszonaldozata. A komplex gazdasagpolitikai koor-
dinacio elemei a monetaris politika mellett a fiskalis politika, az adéssdgmenedzs-
ment, a versenyképességi politika és a makroprudencialis politika is.> Recesszio
idején a nagyobb fiskalis multiplikator és az alacsonyabb finanszirozasi koltségek

3 A monetaris és a fiskdlis politika kolcsonhatasat vizsgalja Marolcsy és Palotai [2016].
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kovetkeztében a fiskalis politika hatékonyan képes kezelni a gazdasagi visszaesést,
ami végso soron a kereslet névekedése révén hozzajarulhat a deflacios spiral elkerti-
1éséhez és a valsag eldtti ndovekedési palyara valo visszatéréshez. A megfeleld fiska-
lis kapacitas biztositasahoz ,,békeidében” sziikséges az allamhdztartas hianyanak és
adossaganak megfeleld menedzsmentje, amely meghatarozza az allamadossag fenn-
tarthatd, optimalis szerkezetét (lejarat, koltség, devizanem, rezidens) és biztositja
a szilikséges stabil forrasokat a koltségvetés szamara. Mindezek mellett a bels6 és
kiils6é egyensuly megteremtéséhez, valamint a hossza tavl optimalis kapacitaski-
hasznalashoz elengedhetetlen a megfeleld versenyképességi politika. Végiil, de nem
utolsoésorban a makro- és mikroprudencidlis politika is kiemelt szereppel bir az opti-
malis gazdasagpolitikai egyiittmiitkddés szempontjabol, hiszen hozzajarul a prudens
pénziigyi rendszer stabilitasahoz és sokkellenalldo képességének novekedéséhez. A
gazdasagpolitikai teriiletek egymast kiegészitve, tdmogatva képesek biztositani az
egészséges szerkezetll, fenntarthatd és stabil gazdasagi ndvekedést.

A magyar ut — célzott jegybanki politika

Az egy cél — egy eszkoz elve a magyar monetaris politika esetében mar a valsag
elétt sem miikddott megfelelden. A jegybank a magas nomindlis kamatok ellené-
re sem volt képes a cél kozelébe mérsékelni az inflaciot, mig a rovid tadvon stabil
arfolyam kedvezett a devizahitelezés elterjedésének (Matolcsy, 2015). Emiatt és a
szintén sulyos hibakat véto fiskalis politika eredményeként a valsag kiilondsen ked-
vez6tlen helyzetben érte a magyar gazdasagot. A hazai GDP 2009-ben szamottevéen
visszaesett, amiben jelentds szerepe volt tobbek kozott az orszag kiilsd sériilékeny-
ségének, a magas allamaddssagnak és a tulzott devizahitelezésnek.

2013-t6l 0j elvek hataroztak meg az MNB monetaris politikajat, amelynek ko-
zéppontjaba az innovativ, célzott jegybanki politika alapelve keriilt. Az inflacios cél-
kovetés rendszerét megtartva a magyar monetaris politika is a nagyobb rugalmassag
iranyaba mozdult el, mikdzben a jegybank mandatuma és eszkoztara is kiboviilt. A
2013-ban elfogadott 01j jegybanktdrvényben az MNB az inflacios cél elsédlegességé-
nek megtartasa mellett elsék kozott deklaralta a pénziigyi stabilitas és a kormanyzati
gazdasagpolitika tAmogatasanak a céljat. A térvény hatalybalépésével a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) beolvadt az MNB szervezetébe, egyuttal
a jegybank jogkore kib&viilt a bankrendszer, illetve az egyéb pénziigyi intézmények
feliigyeletével. A jegybank 6sszehangolta a makro- és mikroprudencialis feliigyeleti
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hataskort, illetve erdsitette a pénziigyi fogyasztovédelmet. A nagyobb rugalmassa-
got jelezte a 2015 tavaszan a 3 szazalékos inflacios cél koriil kialakitott £1 szaza-
lIékpontos toleranciasav is. A rugalmasabb keretrendszer megalapozta a monetaris
politikai fordulat véghezvitelét, a pénziigyi rendszer stabilitasat és a sikeres valsag-
kezeléshez sziikséges célzott eszkdzok bevezetését.

A valsag altal okozott kihivasokra reagalva a jegybank a nemzetkozi gyakor-
latot kovetve jelentés kamatcsokkentési ciklust inditott 2012 nyaran, amelynek
eredményeként az iranyado rata 7 szazalékrol 2016 tavaszara historikusan alacsony
szintre, 0,9 szdzalékra csokkent. Emellett az MNB eldretekintd iranymutatasaval
és az eszkoztar atalakitasaval folyamatosan javitotta a monetdris transzmisszid
hatékonysagat annak érdekében, hogy a kamatcsokkentések a hozamgdérbe minél
hosszabb szakaszan érvényesiiljenek. 2016 marciusatol a Monetaris Tanacs a ka-
matfolyoso szélességérdl és szimmetridjarol is dontott. A kamatesokkentési ciklus
jelentds hatassal volt mind a bankkozi kamatokra, mind az allampapirpiaci hoza-
mokra, tovabba jelentdsen novelte a kamatmegtakaritast a konszolidalt allamhaz-
tartds szamara.

A valsag okozta orszagspecifikus kihivasokra reagalva az MNB szamos cél-
zott, nem konvencionalis eszkozzel bovitette eszkoztarat (Lehmann és szerzétarsai,
2017, Matolcsy és Palotai, 2018). A valsag kitorését kovetéen hazankban nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban is kiugréan nagymértékii visszaesés volt megfigyelhet a
maganszektor hiteldllomdnyaban (ez az ugynevezett hitellefagyas jelensége). 2013
juniusaban a kis- és kozépvallalati hitelezésben tapasztalt tartds piaci zavar mérsék-
Iése, a célzott hitelosztonzés €és a gazdasag élénkitése érdekében az MNB bevezet-
te a Novekedési Hitelprogramot (NHP), amely kedvezményes hitelrefinanszirozast
biztositott 0 szazalékos refinanszirozasi kamat mellett. Az NHP négyéves mitkodési
ideje alatt kozel 40 000 hazai vallalkozas olcso €s kiszamithatd finanszirozashoz
jutasahoz jarult hozza, mintegy 2800 milliard forint 6sszegben. A program eredmé-
nyesen segitette eld a hitelezési fordulatot, a magyar gazdasag valsagbol valo kilaba-
lasat, tovabba megalapozta a késobbi, a kkv-hitelezés egészségesebb szerkezetének
kialakitasat célzo program, az NHP fix elinditasat.

A valsag kitorésekor a lakossagi hitelek mintegy 70 szdzaléka deviza- vagy de-
vizaalapu hitel volt, amely kiemelt pénziigyi stabilitasi kockazatot jelentett, jelento-
sen megnehezitette a valsagbol valo kilabalast és szamottevéen novelte hazank kiilsé
sériilékenységét. Az MNB mindezek kovetkeztében stratégiai célnak tekintette a
lakossagi devizahitelek kivezetését 2013-at kdvetden. A jegybank 2014 6szén kezdte
meg a kormannyal kdzos programjat a lakossagi devizahitelek kivezetése céljabol.
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A program technikai értelemben 2017 decemberében zarult le a forintositashoz ko-
t6d6 utolsd devizaswap-iigylet megkdtésével. A jegybanki konverzids program le-
hetévé tette, hogy a devizahitelek kivezetése rendezetten, révid id6n beliil és a forint
arfolyamara vald érdemi hatds nélkiil valosuljon meg. A lakossagi devizahitelek ki-
vezetésével a magyar pénziigyi rendszer az egészségesebb mérlegszerkezet iranyaba
tett jelentds elmozdulast, amelynek eredményeként az egyik legnagyobb rendszer-
szintli kockazat keriilt ki a pénziigyi intézmények mérlegébdl. A program emellett
jelentdsen hozzajarult a haztartasi torlesztési terhek csokkenéséhez ¢s erbsitette a
monetaris transzmisszio kamatcsatornajat (MNB, 2019).

A magas adossagmutatok, az allamadossag magas devizaaranya és a jelentds
kiils6 adossag novelték hazank kiilso sériilékenységét. Az MNB a kiilsé forrasokra
valo rautaltsag mérséklése és az egészségesebb addssagszerkezet kialakitasa érde-
kében 2014 nyaran bevezette az Onfinanszirozasi programot, amelynek keretében a
jegybank hazai kibocsatasu likvid értékpapirok vasarlasara 6sztondzte a hitelintéze-
teket. A konstrukci6 hatékonyan novelte a magyar allampapir-allomany hazai tulaj-
doni részaranyat, segitve ezaltal az allamadossag belso finanszirozasanak er6sodését
¢és a kiilsd sériilékenység csokkenését.

A globalis jelentdségili jegybankok mérlegfédsszegének folytatddo emelkedésé-
vel ellentétben az MNB gy tudta fenntartani a laza monetaris kondiciokat, hogy
intézkedéseinek egy része (Onfinanszirozasi program és forintositds) egyarant tdmo-
gatta az orszag kiilso sériilékenységének mérséklodését és a jegybankmérleg zsugo-
rodasat, mikdzben a mennyiségi korlatozas a mérleg szerkezetének atalakulaséhoz,
a kamatozo6 forrasok aranyanak mérséklddéséhez vezetett. Ennek eredményeként az
MNB azon kevés jegybankok egyike, amelyek GDP-aranyos mérlegféosszege a val-
sag eldtti szint ald csokkent, mikdzben tobb jegybank mérlegfédsszege jelentdsen
novekedett a valsag el6tti értékéhez képest (1asd 2. abrankat).
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Egy cél — egy eszkdz helyett tobb cél — tobb eszkoz

2. abra

A jegybanki mérlegf6osszegek alakulasa
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Megjegyzés: a CNB a cseh jegybankot, az NBP a lengyel jegybankot jeloli.
Forras: Eurostat, FRED, jegybankok honlapja

Az MNB 2013-ban bevezetett rugalmas inflacids célkovetd rendszere lehetdveé
tette, hogy az arstabilitas elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil egyszerre valo-
suljon meg a redlgazdasagi és pénziigyi stabilitds, mikozben hatékonyan tamogatta
az orszag valsagbol valo kilabalasat. A 2013 és 2018 kozott bevezetett jegybanki
intézkedések jelentds mértékben hozzajarultak a hazai makrogazdasagi kornyezet
javulasahoz és a gazdasagi novekedés fenntarthatd palyara allitasdhoz. Az alkal-
mazott hagyomanyos és nem hagyomanyos jegybanki eszk6zok makrogazdasagi
hatasa a kamatpolitikan és a hitelezési folyamatokon keresztiil ragadhaté meg. A
gazdasagi novekedés mellett a kiilsé egyensulyi folyamatok, az allamaddssagrata és
az inflacio is kedvezden alakult a 2013-t6] megvaldsuldé monetaris politika mellett.
Az alacsony kamatkdrnyezet és a célzott jegybanki 1épések érdemben tdmogattak
a bankrendszer sériilékenységének csokkentését, illetve a kockazati felarak mér-
séklését. Az ij monetaris politikai keretrendszer Osszességében jelentés mértékben
tamogatta a dinamikus gazdasagi novekedést, a kamatcsdkkentés és a jegybanki
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programok 2013-2018 kozott sszességében kozel 6 szazalékkal jarultak hozza a
GDP novekedéséhez, az els6 években a gazdasagi novekedés kozel felét adva (MNB,
2019). A magyar monetaris politika mindezt ugy teljesitette, hogy kdzben elérte és
fenntartotta az arstabilitast, az inflacié 2017 janudrja oOta szinte végig az inflacios cél
koriili toleranciasavon beliil tartozkodik.
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