Balogh Csaba — Felcser Daniel
A tartos arstabilitas alapozza meg a gazdasagi novekedést és a piaci hitelezést
(Reflexid Kisgergely Kornél Portfolio.hu-n 2024. januar 31-én megjelent cikkére)

A Magyar Nemzeti Bank fiiggetlenségét és dndlldsagat alaptalanul kritizalo cikkek
ellentétesek kozds érdekiinkkel, az drstabilitds megteremtésével. Az ilyen irdsok
éppen azt a jegybanki hitelességet probdljgk alddsni, amely nélkiil6zhetetlen az
inflacids varakozdsok horgonyzdsdhoz, igy az drstabilitds gyorsabb eléréséhez. Ezek
a kontraproduktiv megszolaldsok nem segitik az drstabilitds elérését és ezzel a
névekedés beinduldsdt, hanem az drfolyam gyengitésén, illetve a kézbizalom és a
gazdasdgpolitika hitelességének romboldsdn keresztiil éppen gdtoljdk azokat.

Az MINB e cikkektdl fiiggetleniil természetesen a sajdt feladatdra koncentrdl. Igy tett
2022 oktoberében is, amikor megakaddlyozta az orszdgot fenyegetd
drfolyamvdlsagot. Az MNB szorosan monitorozza a kiilénbézé redalkamatokat, ezért
pontosan tudja, hogy az idézett cikkben az eléretekinté redlkamatok alapjan levont
kévetkeztetések megalapozatlanok. Az elmélettel ellentétben a valdosagban ugyanis
a gazdasdgi szerepl6k tulnyomo tébbsége a visszatekintd redlkamatokra fokuszdl.
Adodik tehdt a kérdés, hogy a gazdasdgi szereplbk széles kére dltal kovetett
visszatekinté realkamat alapjan mélyen negativ redlhozam-kérnyezetben hol maradt
a fogyasztds és a beruhdzds sok jegybankot kritizald megszdlald dltal viziondlt
megugrdadsa, illetve ezek nyomadn vdrt gazdasdgi névekedés? E kérdésre adunk vdlaszt
irdsunkban, mikézben cdfoljuk az ujabb tévedéseket, ravildgitva arra is, hogy a
Baross Gdbor Ujraiparositdsi Hitelprogram rendkiviil drdga volt és ennek ellenére
nagyon alacsonyan alakult a programon beliil a beruhdzasi hitelek ardanya.

Targyi tévedés azt Aallitani, hogy az MNB az inflaciés cél mellé bevette az
arfolyamcélt is.

A jegybanknak tovabbra sincs arfolyamcélja, de a monetaris politika
idéhorizontjan az inflaciét befolyasold valamennyi tényez6t, igy az arfolyam
alakuldsat is figyelembe kell vennie az arstabilitds elérése érdekében meghozott
dontései soran. Ez egyaltalan nem jelenti az 6nallé monetaris politika feladasat. A
2008-as valsag atalakitotta a kozgazdasagi gondolkodast, és ravilagitott az MNB altal
is hangsulyozott 6sszefliggésre, amely szerint kis, nyitott gazdasagok esetében a
pénziigyi piaci stabilitas sziikséges feltétele a fenntarthaté arstabilitasnak. gy
teljesen természetes, hogy a devizapiaci stabilitas is kiemelt figyelmet kap.



Az MNB a 2022. oktéberi intézkedéseivel egy arfolyamvalsagot el6z6tt meg.

Pontosan ilyen kiemelt figyelmet érdemeltek a 2022. oktdberi események is,
melyek id&szakat a szerz6 mindossze egy 6,5 szazalékos arfolyamgyenguléssel
aposztrofalta, mikdozben ennél sokkal tobb minden tértént abban az emlitett két
hétben (részletesen Id. itt). A szeptemberi kamatdontést koveto hetekben a forint
folyamatosan, historikus mélypontok sorozatat elérve gyengiilt az eurdval és a
dollarral szemben. A jegybank adatai azt mutattak, hogy a kiilféldiek forint elleni
spekulativ allomanyanak szamottevé emelkedését a belfoldi szektorok
forintvasarlasai egyre kevésbé tudtak ellensilyozni. A hazai kozhangulat is
érezhet6en megvaltozott, er6sodo6tt az euroizacidos nyomas, a forint a nemlinearis
leértékelodés hatarara ért. Mindezek érdemben veszélyeztették a pénzpiaci
stabilitast.

Az MNB 2022. oktoberi intézkedései a pénzpiacok stabilizdlasaval két legyet
litottek egy csapasra: a dezinflacidt erdsitve érdemben mérsékelték az allam
finanszirozasi koltségeit is.

A 2022. oktoberi 500 bazispontos rendkiviili kamatemelés tokéletes példa
arra, hogy az inflacios varakozasok horgonyzasa mérsékli a hosszi hozamokat, igy
az addssag jelentds részét kitevo forintkotvényeken — sokaknak meglepé médon —
végeredményben mérsékli a kamatkiadasokat. A rendkivili kamatemelés
megallitotta a hosszd hozamok felfutasat, és a kovetkez6 hdénapban az 5 éves
allampapirhozam 330 bazisponttal csokkent. Azaz mar révid tavon is csokkent a hazai
piacrél torténd forrasbevonas koltsége. A jegybanki Iépések emellett az inflacié
csokkentésén keresztiil is mérséklik az allami kamatterheket, és az MNB hatarozott
Iépései nélkiil az dllam deviza-kamatkiadasai is megugrottak volna.

Az oktoberi intézkedések jelentoségének kisebbitése mellett az is egyértelmii
megtévesztés, hogy az MNB a piaci folyamatok alakitasa helyett azok lekdvetésére
kényszeriil.

Az MNB mindig is vilagos és egyértelmii kommunikacioval alakitotta a
dontéseire vonatkozd piaci varakozasokat. Erre szolgalnak a kamatddntéseket
megel6z6 alelnoki nyilatkozatok és a kamatdontést kovet6 hattérbeszélgetések is. A
jegybank a piaci szerepl6ket idoben felkészitette az iranyadd rata 2023 majusaban
megkezdett csokkentésére is, és az alapkamattal tortén6 Osszezaras idGzitésére
vonatkozé varakozasok lekovették a jegybanki irdnymutatast. Ezt kovetben a
jegybank az alapkamat csokkentésével folytatta a kamatkondiciok mérséklését, ami
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jol példazza azt, hogy a kontroll tovabbra is az MNB kezében van. Mig tavaly oktdber
kozepén az elemz6k tobbsége haromszor 50 bazispontos kamatcsokkentésre
szamitott év végéig, az MNB ennél gyorsabban, haromszor 75 bazisponttal
csokkentette az alapkamatot, messze meghaladva azt, amit a piaci elemz6k
elképzelhetének tartottak.

Mar év végén is jeleztik, hogy napirenden van a kamatcsdkkentés gyorsitasa,
erre er@sitett rd a januar kozepi alelnoki nyilatkozat, ugyanakkor a kockazati
kornyezet fontossagat mindig is hangsulyoztuk. Ezen azonban nem segitenek az
olyan, az adatokat jelent6sen befolyasold, egyeztetés nélkiil felvetett 6tletek — mint
legutébb a referenciakamatok Ujragondolasa —, amelyek novelik a bizonytalansagot
és a kockazatokat.

A cikk masik témajat, a redlkamatokat illetéen a szerz6 a kozgazdasagi elmélet
szerinti helyes szamitasi mddot alkalmazza, a kovetkeztetései azonban
félrevisznek.

A szerz6 altal ismertetett, elméletileg , helyes realkamat mutato az aktudlis
nominadlis kamatbdl az ugyanarra az idészakra vonatkozo inflacios varakozasokat
vonja ki. Ezt nevezziik el6retekinté redlkamatnak.” Az el6retekinté realkamat mint
kozgazdasagilag helyes mutatod szerepét a jegybank régdta hangsulyozza — tébbek
kozott az MNB szakért6inek monetaris politikai témakban irt 2022. oktdber-

novemberi szakmai cikkeiben —, azonban ennek vizsgalataban eddig egyediil maradt.
Ez is azt mutatja, hogy a visszatekint6 realkamat szerepét nem szabad aldbecsiilni.
Az elméleti, modellezési kereteken tullépve a mostani, volatilis inflacids
kornyezetben a megfigyeléseink azt mutatjak, hogy a gazdasagi szerepl6k tilnyomé
része, igy a haztartasok, a vallalatok, de még a megalapozott ismeretekkel
rendelkezé intézményi befektetdk is jellemzoen a visszatekinté realkamatokra
fokuszalnak. Ennek fényében téves az az allitas, ami szerint ,csak az el6retekinté
redlkamatnak van hatdsa a gazdasdgi folyamatokra”. Erre nyujt példat a 2022.
oktober eleji helyzet, amikor az el6retekinté realkamat mar pozitiv tartomanyban
alakult, de ennek ismételgetésével az arfolyamvalsagot nem lehetett volna
megakadalyozni.

igy egybdl egyértelmiivé valik, miért téves a szerz6 azon megallapitasa, amely
szerint a redlkamat ,mar 2022 6ta Oridsi teherként nehezedik a magyar
gazdasagra”.
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Nem a pozitiv redlkamat tehat a névekedés gatja. A cikkben is bemutatott, a
gazdasagi szerepl6k tobbsége altal figyelemmel kovetett visszatekinté realkamat
2023 szeptemberéig mélyen negativ tartomanyban mozgott: a lakossag és a
vallalatok szamadra elérheté realkamatok is jellemz6en negativ tartomanyban
alakultak (1. abra). A vallalatok és a lakossag altal valdjaban figyelt redalkamatok
mélyen negativ szintjénél viszont diibérognie kellett volna a névekedésnek.

1. abra: A lakossag, illetve a vallalatok szamara elérhetd visszatekintdé realkamatok
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Megjegyzés: A lakossdgi redlkamat a forint készpénz, betét és hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok dllomdnya és fizetett kamata, illetve a KSH infldcios
adatkézlései alapjan kertiilt kiszamitdsra.
Forrds: KSH, MNB

A megtakaritasokat is realértéken kell vizsgalni, és akkor érthetové valik, hogy
miért fontos az inflacio tartds letorése a fogyasztas Ujboli élénkiiléséhez.

A szerzo helytelen kiindulasi alaprdl von le hibas kovetkeztetést, amikor azt
hangoztatja, hogy a haztartasok ,,2023-ban csékkend redljévedelmek mellett is
névelték megtakaritdsi ratdjukat, hiszen dramaian megnétt a megtakaritdasokon
realizalhato redlkamat”. A cikkben egy szemléletes dabrat is lathattunk a
megtakaritasok allomanyardl, csak a realkamatokat kovetéen a szerzé,
megfeledkezve arrél, hogy a megtakaritdasoknak is a redlértéke a mérvado, sajndlatos
maodon csak nomindlisan mutatta be az adatokat. A 2. dabrank segitségével egybdl
kirajzolodik az inflacioé pusztitd hatasa: a netté pénzigyi vagyon redlértéke mind a

4/7



lakossag, mind a vallalatok kérében évekkel visszaesett és a 2023 kézepén indult
mérsékelt korrekcidval is még mindig csak a 2020-as szinten tartdzkodik.
El6retekintve ez azt valdszinGsiti, hogy amig a haztartdsok és a vallalatok a
megtakaritasaikat nem épitik vissza, addig hidba varjuk a fogyasztas és a beruhdzasok
gyors élénkilését. A 2023-as év gyenge gazdasagi teljesitménye mogott tehat nem
a magas realkamat, hanem az inflacié all, ami a bérek és megtakaritasok
realértékét jelentdsen csokkentette. Ebben a helyzetben a jegybank azzal teszi a
legtobbet, ha fegyelmezett monetaris politikat folytatva miel6bb eléri a tartds
arstabilitast.

2. abra: A haztartasok és vallalatok likvid pénzligyi vagyona realértéken
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Megjegyzés: Készpénz, betét, kétvény, tézsdei részvény, befektetési jegy és biztositds
0sszege 2020-as drakon az adott szektorban.
Forrds: MINB, pénzligyi szamldk

Vessiink egy pillantast arra is, hogy miért , fagyott be teljesen a magyar hitelpiac
2023-ban”!

Tévedés azt gondolni, hogy a hitelfelvétel egydimenzios dontés, és annak
mértéke csak a kamatoktdl fiigg. Az Eximbank vezet6je az altala irt cikk tobb
allitasaban is a kamatszintet teszi meg f6 felel6sként, mikdzben a hitelpiacon latott
negativ tendencidkat elemzi. Ha a hitelezés csak a kamatokon mulna, akkor 2023-
ban a mélyen negativ realkamatok mellett egész Eurdpaban a hitelezés
fellendiilését kellett volna latnunk. Ezzel szemben a bankok Eurdpa-szerte a
beruhazasi hitelkereslet csokkenését érzékelik, azaz a hazai folyamatok belesimulnak
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a nemzetkozi trendekbe. Magyarorszagon 2023 soran a rendkivil nagyvonald,
nomindlisan is alacsony kamatozasu hitelprogramokban alacsonyan maradt a
beruhazasi hitelek aranya. A Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogramban dsszesen
28 szazalék, a Széchenyi Kartya Programban pedig csupan 6 szazalék.

A hitelezés lassulasa mogott nem az all, hogy a vallalatok a magas kamatok
miatt novelnék a megtakaritasaikat. A likvid eszk6zok felhalmozasa nem a magas
kamatszintekhez kotédik, hiszen ez a felhalmozas mar a jegybank kamatemelési
ciklusa el6tt tapasztalhatd volt. Tovabba a vdllalatok visszajelzései szerint a
beruhazasokat elsGsorban a kereslet- és a munkaeréhiany akadalyozzdk, a
pénziigyi korlatok mindéssze a harmadik helyen allnak a korlatozé tényezék
kozott. A Magyar Kereskedelmi Iparkamara és a VOSZ altal készitett felmérésekben
a téke- és pénzhidany — mint korlatozo tényez6k — még dobogds helyre sem keriiltek
fel.

Roviden érdemes kitérni arra is, hogy mennyire volt hatékony az Eximbank
2023-ban inditott Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogramja.

A cikk szerzoje szerint a program hidnyaban mintegy 2600 milliard forint értékben
tortént volna szerz6déskotés a vallalati hitelpiacon 2023. januar és november
kozott. Ez a szam vélhet6en ugy all el6, hogy az ezen id6szakban tapasztalt vallalati
szerz6déskotések volumenébdl a szerz6 egyszerlien kivonta a programban
szerz6dott Osszegek nagysagat. Amennyiben 2600 milliard forint lett volna a
szerz6déskotési volumen ebben az id6szakban, az valdban jelentés, nominalis
értelemben 27 szazalékos éves alapu visszaesést jelentett volna. Egy hitelprogram
hatasat azonban tulzé leegyszer(isités ceteris paribus mddon (azaz minden mas
valtozatlansagat feltételezve) vizsgdlni! A szerz6 ezzel ugyanis azt allitja, hogy a
cikkben szerepl6é 780 milliard forintnyi hitelkihelyezésb6l egyetlen forint sem
valdsult volna meg a program hianyaban. Ez nyilvanvaléan nem realis feltételezés.

A Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram rendkiviil draga volt (és még évekig
az lesz) egy olyan id6szakban, amikor a koltségvetést egyébként is fesziilt helyzet
jellemzi. 2023-ban az allami kamattamogatasok nagysagrendileg 435 milliard
forintba keriltek az allamnak, amibdél az Eximbank kamatkiegyenlitése (a Baross
Gabor Ujraiparositasi Hitelprogrammal egyiitt) 120 milliard forintot tett Kki.
Raadasul a fejlesztési bankok dragabban tudnak forrast bevonni, mint az dllam, ami
tovabbi koltségvetési terhet jelent. Ezen felar mértéke id6ben valtozé, az elmdilt
id6szakban — részben a fejlesztési bankok extrém mérlegbdbvitése miatt is —
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jelentésen emelkedett: az Eximbank devizakibocsatasai az elmult b6 egy évet
vizsgalva 100-140 bazisponttal, mig a forint kibocsatasai 100-200 bazisponttal
haladtak meg a kozponti koltségvetés hasonlo futamidejli kibocsatasainak
koltségét (3. dbra). Az elmult idGszakban végbement kibocsatdsok miatti
tobbletkoltség becslésiink szerint mintegy 60 milliard forint a teljes futamiddén,
ahhoz képest, mintha az AKK vont volna be forrasokat a piacrol.

3. dbra: Eximbank forint- és devizakotvény kibocsatasainak hozamfeldra
az AKK kibocsatasaival 6sszevetve
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Megjegyzés: Bal panel — Eximbank fix kamatozdsu, forintkétvény kibocsdtdsok
hozama és hozamfeldra a kézeli dllampapir-piaci referenciahozamhoz képest. Jobb
panel — Eximbank és AKK lequtdbbi devizakétvény kibocsdtdsainak hozamfeldra.
Forrds: AKK, Bloomberg, Eximbank, MNB-szdmitds

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2024. februdr 28-an.”

7/7



