Banai Adam-Kuti Zsolt:

Proaktivan az arstabilitasért és a fenntarthato felzarkozasért —
Vdlasz Rona Péter kijelentéseire az MNB valsdgkezelése kapcsan

Rona Péter julius 6-dn az ATV-nek adott interjujaban egyoldalu értékelését adta az elmult tébb mint
egy év hazai vdlsdgkezelésének és az elmult évtized gazdasdgpolitikdjanak. Jelen irdsban az dltala
tett kijelentésekre reagdlva drnyaljuk a felvdzolt sétét képet. A koronavirus-vdlsdgbdl valé globdlis
kildbalds vildgszerte az infldcio megemelkedésével jart, tekintve, hogy a gazdasdgok ujranyitdsat
kévetéen a kereslet helyredlldsa jellemz&en gyorsabb, mint a kindlati oldalé, ami tiikréz4dik a
nemzetkézi szdllitdsi kéltségekben és a nyersanyagdrakban egyardnt. Legnagyobb részben ezeket
a globdlis mintdzatokat ldatjuk visszakdszonni a jelenlegi hazai infldcids folyamatokban. A sikeres és
nemzetkézi Gsszevetésben gyors helyredllds tovdbbi felfelé mutaté hatderét jelent a hazai
drdinamikdra nézve. A Magyar Nemzeti Bank mdr decemberben felhivta a figyelmet, hogy az
infldcids folyamatokban megugrdsok vdrhatdk, illetve ramutatott a felfelé mutato kockdzatok
erdsddésére. Az MNB monetdris politikdja az drstabilitds és a pénziigyi stabilitds fenntartdsa
mellett célzott hitelészténzési programjaival tdmogatta a hazai gazdasdg potencidlis kibocsdtdsdt
az elmult évtized sordn és a koronavirus-vdlsdg alatt egyardnt. Ez a stratégia megalapozza a
magyar gazdasdg eredményes felzdrkdzasat is, ami elengedhetetlen feltétel az euroévezethez vald
jévébeli, sikeres és biztonsdgos csatlakozdshoz.

A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi valsag kezelésének sikeréhez nagy mértékben hozzajarult,
hogy az elmult évtized monetaris politikdja nyoman a koronavirus-valsag stabil fundamentumok
mellett érte a magyar gazdasagot. Emellett nagy jelentGsége volt annak, hogy a Magyar Nemzeti
Bank az els6k k6zott hozta meg nagy volumend intézkedéseit 2020 tavaszan. Ezek elsédleges célja
az volt, hogy a gazdasag minden szektora szdmara elérhetd legyen a sziikséges mértéku likviditas.
A hazai valsagkezelés nemzetkozi 6sszevetésben is sikeresnek bizonyult, ami lehet6vé tette a
gazdasag eurdpai atlagnal korabbi Ujranyitasat. A magyar gazdasag tébbek kozott az elmult évtized
monetaris politikai fordulatanak szerves hozzajarulasaval valsagallonak bizonyult, a pénziigyi
stabilitds fennmaradt, mikézben az inflaciés folyamatokat jelenleg az ujranyitashoz kotheté
globalis mintazatok hatarozzak meg.

A juaniusi inflacié 5,3 szazalék volt, ami nem volt varatlan a magyar jegybank szamara. Az MNB mar
tavaly decemberben felhivta a figyelmet az inflacié idei év masodik negyedévében varhaté
kiugrdsara. A havi kamatkozleményekben a Monetdris Tanacs jelezte, hogy a masodik
negyedévben 5 szazalék kozelében alakulhat az aremelkedési Gtem, mikézben a felfelé mutaté
inflacids kockazatok jelenlétére is rendszeresen felhivta a figyelmet. Az 5 szazalék feletti inflacids
adat utdn juliusra 4,6 szazalékra mérsékl6dott az aremelkedés liteme.

Az elmult hénapok emelkedd inflacidja jelent8s részben a globalis folyamatokat tiikrozi: a reflacios
aggodalmakat, a gazdasagok Ujranyitasat, a vildgpiaci olajarak emelkedését, a globdlis szallitasi
koltségek novekedését, illetve a globdlis ellatasi ldnc toredezettségét. A Brent olaj aktualis,
hordénként 65 dollar feletti vilagpiaci ara érdemben meghaladja a 2020. aprilisi-majusi atlagos
szintet (27,5 dollar). Tébb mas nyersanyag ara is 40-50 szazalékkal emelkedett egy év alatt. A
Kindbdl Eurdpaba irdnyuld szallitmanyok koltsége az elmult egy év soran tébb mint hatszorosara



nétt. Ezek a tényez6k jelenleg a fejlett orszagokban is érvényesilnek. Idén az eurodvezetben és az
Egyesiilt Allamokban is jelentésen emelkedett az inflacid, pedig fejlett gazdasdgokban kevésbé
jellemzéek ilyen mérték( elmozduldsok révid tdvon. Az eurozéndban a juliusi 2,2 szazalékos inflacid
2018 oktdébere 6ta a legmagasabb érték volt, de az dvezeten belil a legnagyobb kereskedelmi
partneriinknél, Németorszagban példaul 3,8 szdzalékkal n6ttek a fogyasztoi arak. Az USA-ban 5,4
szazalékos volt juliusban az aremelkedés liteme, és az energia és élelmiszer nélkiil szamitott
mutato is 4,3 szazalékon allt. Magyarorszadg — akar csak a KKE-régio tobbi orszdga —, kis nyitott
gazdasagként nem maradhat fliggetlen ezektél a hatasoktol (1. abra).

1. dbra: Inflacié a KKE-régiéban és a fejlett gazdasagokban
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Megjegyzés: HICP inflacid. *Az USA esetén mddszertani eltérések miatt a CPI inflacié alakuldsat

abrazoltuk.
Forras: Eurostat, St Louis Fed

A hazai oltasi folyamat gyorsabb iteme, valamint a Kormany és az MNB valsagkezelése nyoman
kialakult valsagdllésag nemzetkozi viszonylatban a magyar gazdasdg kordbbi Ujranyitdsat és
gyorsabb helyredlldsat eredményezte. A koronavirus-jarvany utani Ujraindulds ara az arak
megugrasa, ugyanis a helyreallitast kovetben a kereslet jellemz&en gyorsabban all helyre, mint a
kinalat. A nemzetkozi szintéren az latszik, hogy minél gyorsabban volt képes egy orszag a gazdasag
Ujrainditasara, anndl hamarabb jelentek meg ezek a hatasok. A magas inflaciés kornyezet tehat
alapvet6en globdlis jelenség, emellett hazdnkban szdmottevé a korabbi ujranyitas szerepe is.
Mindezek mellett azonban nem elhanyagolhaté az EU harmonizacidbdl fakaddé jovedéki

addemelkedés, illetve a bazishatasok jelentésége sem.

Ezek a tényezGk egylittesen vezettek el oda, hogy a Monetaris Tanacs - a gazdasagi kornyezet és a
kockazatok mélyrehato és folyamatos elemzésével - proaktiv médon reagalva a kockazatokra 2021
juniusaban a monetdris kondicidk szigoritasanak utjara Iépett, els6ként a régidoban. Az alapkamat
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30 bazispontos emelése egy tobblépcsds, alaposan megtervezett, adatvezérelt folyamat elsé
mérfoldkove volt, amit juliusban és augusztusban a kamatemelési ciklus folytatasaként Gjabb 30
bazispontos kamatemelések kovettek. A jegybank — tovabbi intézkedésként — megkezdte a
hosszabb lejaratokon hato valsageszkdzeinek fokozatos kivezetését is. A régidban mas jegybankok
is fordulnak: juniusban, az MNB els6 kamatlépését kovetd napon a cseh jegybank is szigoritasba
kezdett, mikdzben a lengyel és a romadn jegybank dontéshozéi elkezdték mérlegelni a monetaris
szigoritas lehet&ségét.

Nem szabad megfeledkezni a jelenlegi inflaciéd komplex természetérdl. Emellett arrél sem, hogy a
jegybank arstabilitast célzé politikdjaban mindig kozéptavra tekint elére. Rdna Péter érvelésében
a juniusi tényadatokra (hibasan) 5 és fél szazalékos inflacioként hivatkozik, és ezt veszi alapul az
altala javasolt monetaris politikai intézkedések bemutatdsakor. Erre alapozva itéli kevésnek az
MNB eddigi szigoritasat, illetve a jelenlegi szintnél sokkal magasabb inflacids ratdkat vetit el6re az
év végére. Az MNB Rona altal is méltatott szakmai stdbja ezzel szemben arra szamit, hogy az idei
év masodik felében még a toleranciasav felett tartdzkodd inflacié a jegybank proaktiv monetaris
szigoritdsi stratégidjanak kovetkeztében 2022 kozepén a 3 szdzalékos jegybanki cél koriili szintre
csokken és ott stabilizalédik.

Rona Péter a jelenlegi magas, dm cseppet sem varatlan inflaciés folyamatokat a jegybank
felelGsségi korébe sorolja. Leegyszer(sitett értékelése szerint az MNB b&kezl programjai jelentGs
mértékben jarultak hozzd a véleménye szerint tulzott hitelezéshez, igy alapozva meg a kialakult
inflaciés helyzetet. Az drstabilitds els6dlegességét folyamatosan szem el6tt tartd és annak
messzemendkig megfeleld jegybanki intézkedések ugyanakkor céfoljak ezt a kijelentést. A magyar
jegybank 2017 6ta nemzetkozileg szinte példatlan teljesitményt mutatott fel az inflacids célkdvet6
stratégia terén. 2017 januarja és 2021 juliusa k6zo6tti 55 honapbdl 47-szer, azaz az esetek kozel 90
szazalékdban az inflacid a jegybank altal kijel6lt toleranciasavon belil alakult. A monetaris politika
sikerességérdl kevés tényezd arulkoddbb, mint az ardinamika tartds és hatékony kontrollja.

Az MNB az elmult évek sordn az arstabilitas elsédlegességét szem el6tt tartva tamogatta a
redlgazdasagi felzarkozast, mikozben kiemelt hangsulyt fektetett az egyensuly és novekedés
koncepcidjanak tamogatdsara. A koronavirus-jarvanyt megel6z6 években folytatott hiteldsztonzé
és vallalati finanszirozast segité programjai, mint a Novekedési Hitelprogram és a Novekedési
Kotvényprogram a vallalati szektornak nyujtott kedvez6 finanszirozassal tdmogattak a beruhdazasi
aktivitas novelését és ezzel a magyar gazdasag potencidlis kibocsatasanak novekedését. A GDP-
aranyos beruhdzasi rata 2017 o6ta 20 szazalék felett alakul és évrdl évre emelkedik: 2020-ban 27,3
szazalék volt a vallalati szektor szamottev6 hozzdjaruldsaval. Mindennek eredményeként a magyar
gazdasag sériilékenységének csokkenése mellett tartdsan magas novekedési palya teljesiilt az
elmult években, évrdl évre szadmottevé novekedési tobbletet felmutatva az eurozédnaval szemben.
A gazdasag tulflitése és a tulkereslet 6sztonzése helyett az MNB tehat a magas nyomdsu gazdasag
koncepcidjat tamogatta, ezzel el6segitve a potencialis kibocsatds emelkedését. Az elmult évek
konjunkturaadatait vizsgalva jol lathato, hogy a stratégia sikeresnek bizonyult: mig a 2008-2009-es
valsag komoly karokat okozott a potencialis névekedésben, a 2010-es évek gazdasagpolitikajanak
— és egyben az MNB jelent8s szerepvallalasanak — eredményeként O szdzalék korili szintrél
napjainkra 3-3,5 szazalék kozelébe emelkedett a potencialis novekedési Gitem.
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Mindez azonban nem sikeriilhetett volna a jegybank masodlagos mandatuma, a pénzlgyi stabilitas
megteremtéséért az elmult évtized soran hozott atfogo intézkedések nélkil. Ezek tették lehetévé,
hogy a hitelezés 6sztonzése az elmult évtizedben és a koronavirus-valsag alatt kiegyensulyozottan
ment végbe, eldsegitve a gyors és fenntarthatd kildbalast. Cafolnunk kell Réna Péter azon
kijelentéseit is, ahol tulhitelezésrdl, hitelbedélésrdl, illetve a kamatemelés lakossagra gyakorolt
kedvezGtlen hatasairdl beszél, hiszen az elmult évtized soran az MNB pénziigyi stabilitast biztositd
intézkedéseivel szamottev6éen csokkentette mindennek kockazatat.

Egy recessziébdl valé kilabalds soran nagyon fontos, hogy a redlgazdasag élénkiilését a banki
hitelezés tdmogassa. Historikus tapasztalatok szerint hitelezés hianyaban a gazdasag kilabaldsa
lassabban mehet végbe, nagyobb eséllyel alakulnak ki ismét recesszids tendencidk, és a gazdasag
szerkezete is tartds karokat szenvedhet. A hitelfeltételek szigoritdsa és a hitelezés visszafogdsa a
forrashianyon keresztil pedig elmélyiti a recessziét. Ezt a sajat b6riinkon is megtapasztalhattuk a
2008-as valsagot kovetSen.

A Magyar Nemzeti Bank 2015 6ta az addssagfék-szabalyok révén garantalja, hogy a magyar
bankszektorban a hitelezés prudens médon menjen végbe. A lakossagi hiteldllomany tobb mint 80
szazaléka mar ezen addssagfék-szabalyok mentén lett kibocsatva. Részben ennek eredménye, hogy
a hitellel rendelkezé haztartasok 75 szdzaléka a rendelkezésiikre allé jovedelem legfeljebb 20
szazalékat forditja hiteltorlesztésre, ami nem tekinthetd jelentGs kifeszitettségnek és joval
alacsonyabb, mint a devizahitelezés id6szakaban.

A kiszamithato torlesztérészlet ma mar elsédleges szempont a lakossag szamara egy hosszu tavu
hitelfelvételnél. Ami az Uj kibocsatast illeti, a lakdshitel-szerz6dések 70 szazalékat legaldbb 10 évre
vagy a futamidd végéig fix kamatozds mellett kotik az ligyfelek. A valtozé kamatozasu hitelek
aranya igy a teljes dllomanyon belll 40 szazalék ald csokkent. A kamatok emelkedésével jard
torlesztérészlet-emelkedés tehat a lakossag egyre kisebb hanyadat érintheti, és Gket is egyre
kisebb mértékben.

Ezen intézkedéseknek is koszonhets, hogy mikézben Magyarorszagon a lakossagi hitelallomany
kétszamjegyl éves novekedési (iteme 2019 Sta az Eurdpai Unid legmagasabb hiteldinamikajat
jelenti, a haztartasok atlagos eladésodottsdga tovabbra is kifejezetten alacsony. A lakossag banki
hiteldllomanya a brutté hazai termék aranyaban 17 szazalék volt 2021 els6é negyedévében,
szemben az eurozdna 54 szazalékos ratajaval, és szemben a hazai, 2009-es, a devizahitelezést és
az arfolyam gyengiilését kovetd 31 szazalékos értékkel (2. abra). Az élénk hitelezés ellenére a
hitellel rendelkez6 haztartdsok aranya az elmult években nem nétt érdemben, igy 0sszességében
limitaltak a kockazatok, és van még tér a hitelpenetracié bdvilésére. Hasonld folyamatok
figyelhet6k meg a vallalati hitelallomany GDP aranyos szintjében is, ahol a valsag alatti 30 szazalék
2021-re 19 szazalékra sillyedt.
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2. dbra: GDP-aranyos lakossagi eladdsodottsag nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: 2021. els6 negyedévi adatok.
Forras: Eurdpai Kbzponti Bank

Rdna Péter allaspontja szerint a hazai gazdasagpolitika fegyelmezésére van sziikség, amit az euro
bevezetése biztosithat. Ez a kijelentés azért is meglepd, mert az elmilt évek soran az
eurobevezetéssel kapcsolatban szamos alkalommal megalapozott érvelés mentén értékelte az
eurodvezet strukturalis problémait, valamint az eurobevezetés kérdését (pl.: Réna Péter: Ha
kimaradunk, lemaradunk? Az euré mint ldtszatgydgyir — Magyar Nemzet, 2017. oktober 31.). A
jelen interjuban azonban hatrahagyta korabbi gondolatmenetét, egyetlen érvnek aldvetve szélalt
fel az eurobevezetés mellett: ,,Az euro nem bevezetése felel6tlen magyar gazdasagpolitikdhoz
vezetett. (...) Tovabbra is jobban szeretném, ha nem kellene bevezetniink az eurét. De mas
fegyelmez6eszkéz nem all a rendelkezéslinkre.” Az euro fegyelmezé eszkdzként vald
alkalmazasanak otlete sajndlatos médon szembe megy Réna Péter korabbi atgondolt
mérlegelésével.

Az elmult évtizedben a magyar gazdasag dinamikus felzarkdzasat tapasztalhattuk. A Réna altal
felel6tlenként jellemzett hazai gazdasagpolitika eredményeként a hazai foglalkoztatottsagi rata
2019-re a sereghajtok kozil a régid élmezényébe és az unids atlag folé kerilt. A gazdasag
novekedése tobb, mint 2 szdzalékponttal meghaladta az EU atlagat, mikdézben egyensulyi
mutatdink is javultak. Hazdnk gazdasagi fejlettsége az évtized soran az Eurdpai Unid atlaganak 66
szazalékardl 73 szazalék folé emelkedett.
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A Magyar Nemzeti Bank elkotelezett az euro sikeres és biztonsdgos magyarorszagi bevezetése
mellett. Ennek megfelelen a bevezetés korliltekintd, alapos felkésziilést igényel, és semmiképpen
sem célravezet6ek az ad hoc, érzelmi alapu megoldasok. Az eurobevezetés kérdésében a
tapasztalatok vegyesek. Nem latszik egyértelmlen biztositottnak, hogy az eurodvezethez valé
csatlakozas a gazdasagi felzarkdzas kulcsa lenne a feltorekvd régid szamara. Olyan médon kell tehat
a jov6ben bevezetniink Magyarorszagon az eurdt, hogy az a magyar gazdasag szdmara biztositsa a
sikeres felzarkdzasi palya lehetdségét.

Réona Péter korabbi allaspontjaval 6sszhangban a Magyar Nemzeti Bank szdmos alkalommal
kifejezte, hogy az euro bevezetése csak megfelelS fejlettség mellett realis opcid Magyarorszag
szamadra, kiilonos tekintettel a redlgazdasagi felzarkdzasra, a pénzligyi ciklusok harmonizaltsagara
és a gazdasagpolitikai mozgdstérre. A jegybank ezzel kapcsolatos allaspontjat és a szikséges
fejlettségi szint elérését elGsegité kritériumrendszert a 2020-ban megjelent Fenntarthato
felzdrkdzds eurdval cim( kotetében ismertette. Az euroérettség eléréséhez még erdfeszitéseket
kell tennink, kiilondsen a versenyképesség Rona altal is korabban rendszeresen szorgalmazott
erdsitése terén. Az ezzel kapcsolatos javaslatokat az MNB korabban 330 pontban foglalta dssze.

Ahhoz, hogy Magyarorszag szdmara az eurodvezethez vald csatlakozas 6sszességében kedvezé
kimenetli és eredményes legyen, a magyar gazdasdg képességeinek és lehet&ségeinek
feltérképezése mellett folyamatosan tenni kell a fenntarthaté felzarkdzas érdekében.

Ezzel szemben az euro fegyelmezd eszkdzként torténd spontan bevezetése jelentGsen csdkkentené
annak a valdszinlségét, hogy hazdnkat a jov6é gazdasdgpolitikusai és gazdasagtorténészei a jo
példak kozott tartsak szamon az eurodvezet tagallamai kozott.

A két allaspont kozil mi a , kordbbi” Réna Péternek adunk igazat.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdgban 2021. augusztus 26-an.”
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