Maradjunk a tényeknél, azon Magyarorszag csak nyerhet
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Az utobbi idészakban szamos olyan nyilatkozat latott napvildgot, amelyekben a magyar
gazdasdg varttdl elmaradd gazdasdgi teljesitményének felbseit keresték. Meggybézbdé-
stink, hogy abban a rendkiviili gazdasdgi kérnyezetben, amelyben a vilag a 2020-as év-
tized eleje ota miikddik, az érveken és tényeken alapuld szakmai vitdk segitik a gazda-
sdgpolitika déntéshozdit, a gazdasdg szerepldit és a csalddokat a rendkiviil komplex kér-
nyezet megértésében és a gazdasdg mlikodéséhez nélkiilézhetetlen bizalom helyredlli-
tdsdban. Eppen ezért a jegybank nyitott a vitdkra. A tényeket, hattér-szdmitdsokat nél-
kiil6z6, megalapozatlan dllitasok viszont drtanak mindenkinek, igy ezekre az MINB to-
vabbra is tényekkel, elemzésekkel alatamasztott cdafolatokkal reagdl.

A gazdasagpolitikat érintd szakmai vitak értékesek, mivel a vélemények Gtkoztetésével
pontosabb helyzetképet alkothatunk és jobb dontésekre juthatunk. Ehhez azonban az
kell, hogy tényeken és adatokon alapuld, elfogulatlan, szakmai hozzaszélasokkal vigytk
elére a kozos gondolkozast. A Magyar Nemzeti Bankot biralé vélemények alapvet6en
helyes alaprol indulnak, amikor azt allitjak, hogy az inflacio visszaveti a gazdasagi nove-
kedést. Abban az aktualis nemzetkozi trendekkel is ellentétes kovetkeztetésben viszont
komoly tévedés huzdodik meg, miszerint amennyiben az inflacidé mértéke egy szamje-
gylvé valik, ugy ez az osszefliggés mar jelentdsen veszit érvényességébdl. A kozgazda-
sagi 0sszefuggések ugyanis nem valtoznak meg varazsutés-szerlien az egyszamjegy( inf-
lacios tartomany elérését kovet6en sem. Ezt bizonyitja, hogy a vildg meghatarozé jegy-
bankjai a hazainak toredékét elér6, egyszamjegyd inflacids dinamika mellett is rendithe-
tetlentil kiizdenek az arstabilitas Ujboli eléréséért, mindezt pozitiv redlkamat fenntartasa
mellett.

Nézziink ezzel kapcsolatban néhany példat: jelen pillanatban az Egyesiilt Allamokban az
inflacio mar 3,2 szazalékra sullyedt, mikézben az elemzbk azt varjak, hogy a kamatok
még hdénapokig a jelenlegi 5,5 szazalékos szinten maradnak. Az alapkamat és az inflacid
kiilonbségeként el6allo realkamat az USA-ban jelenleg érdemben pozitiv: +2,3 szazalék.
Az eurdzonaban sincs ez masképp, ahol az atlagos inflacié novemberben mar 2,4 szaza-
|ékra esett, de az iranyadd kamat 4 szazalékon alakul. A redlkamat az EU tagok tébb mint
felénél pozitiv tartomanyban van és ez az arany egyre né. Olaszorszagban +3 szazalék,
Németorszagban +0,7 szdzalék, a feltorekv6 orszagnak szamitd, ugyanakkor a globdlisan
igen jelentds szerepet betolté Kinaban is +4,6 szazalékrdl beszélhetiink. Ezekben az or-
szagokban ugy gondoljak, hogy az arstabilitas nem egyenl6 az egyszamjegy( inflacidval,
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a novekedés beinditasahoz pedig a jegybankok azzal tudnak hozzajarulni, ha Gjbdl hely-
redllitjdk a kiszamithatdan alacsony inflacios kozeget. Az alacsony inflaciés kézegben pe-
dig javul a bizalom, aminek kdszonhet6en a névekvd redlbérek novekedés-élénkité ha-
tdsa is gyorsabban megjelenik és a kiszamithato keresleti kilatasok mellett a beruhaza-
sok mértéke is emelkedik.

Az elemz0k és a kutatdintézetek is pontosan latjak a helyzetet

Egy brutalis inflacidos sokkot kdvetben, a sokszor pattanasig fesziilt kilsé kérnyezetben
az MNB komoly eréfeszitéseket tesz az arstabilitas megvaldsitasa érdekében. 2023 ma-
jusa ota valdsitja meg a jegybank a rendszervaltds 6ta latott leggyorsabb hazai kamat-
csokkentési ciklust Ugy, hogy kdzben a dezinflacios palyat és a pénziligyi stabilitdsunkat
is meg6riztiik. Az MNB-t biralé véleményekkel szemben a monetaris politika Iépéseirdl
tobbségében ellenkezd értékelések sziilettek. Ezt a kort jol jellemzik példaul a Makro-
ném Intézet oktdberi! és novemberi? kamatddntéseket kovetd alldsfoglaldsai. Az alabbi-
akban a kovetkez6 megallapitasok olvashatok, 6sszhangban egyébként a piaci konszen-
zussal:

Makronom Intézet 2023. oktdber 24-e:
e ,akamatcsdkkentést tekintve a nemzeti bank elment a falig”
o ,alépés meghaladja a 25-50 bazispontos elemzoi és piaci varakozasokat, azaz a
jegybank a vartnal nagyobbat lazitott”
¢ A magasabb inflacio és a gyengébb forintarfolyam karos a gazdasagra, mig az
élénkebb hitelezés hasznos ... Ugy tiinik, hogy most inkabb a hitelezés élénkité-
sét helyezte el6térbe [a jegybank.]”

A Makrondm Intézet 2023. november 25-i értékelésében az aldbbiakat irja:
e ,az alapkamat 2024 februarjaban 10 szazalék ald keril ... Ez pedig inkdbb laza
hangnem, hiszen hatarozott lazitast jelent.”
o A kamatcsokkentésekkel dvatosan kell banni, a tul gyors lazitas gyengiti a forin-
tot és inflacids kockazatokat rejt, igy az alapkamatot nem lehet gyorsabban mér-
sékelni, mint azt a piac elfogadja.”

Valéjaban a piaci elemz6k a 2023. oktdberi kamatddntést megel6z6en ez év végéig 3-
szor 50 bazispontos, 6sszességében 150 bazispontos kamatcsdkkentésre szamitottak. Az

t MINB-Ulés: a vartnal jobban csokkent az alapkamat — makronom.eu

2 Jelent@sen, 11,5 szazalékra csokkent az alapkamat — makronom.eu
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https://makronom.eu/2023/10/24/mnb-vartnal-jobban-csokkent-alapkamat/
https://makronom.eu/2023/11/21/csokkent-alapkamat/

MNB Monetaris Tanacsa ezzel szemben két |épésben, november végére ért el 150 ba-

zispontos kamatcsokkentést, oly mddon, hogy kdzben a pénzpiaci stabilitast is megtar-

totta. Ezt jelzik vissza a Makrondm Intézet értékelései is.

Tények alapjan folytassunk szakmai vitat

A jegybankot érint6 birdlatok két kozponti allitasra épilnek. Eszerint a pozitiv realkamat

nagymértékben visszafogja a fogyasztast. Masrészt azok a vallalatok, amelyeknek van-

nak szabad forrasaik, a beruhazasok tervezése helyett a magas jegybanki alapkamat mi-
att inkabb lekotik és fialtatjak a pénziiket.

A fogyasztds visszaesésével kapcsolatban érdemes attekinteni a névekedési problémak
hatterérél sz6l6 kozel multban publikalt jegybanki megallapitasokat:

1) az elmult években végig mélyen negativ realkamat érvényesiilt hazankban, de ez
nem porgette fel a fogyasztast, mert arra a magas inflacié miatt bekovetkezé redl-
bércsdkkenés és bizonytalansag ndvekedése messze er6sebb — negativ — hatdast
gyakorolt.

2) A hazai fogyasztas tartds emeléséhez az inflacid leszoritasara van sziikség, ami a
bérek vasarléértékének emelkedésén keresztiil tudja megalapozni a fogyasztas
helyreallasat.

A vallalatokkal kapcsolatos allitasok megitéléséhez még ennél is pontosabb adatokat tu-

dunk segitségil hivni:

Avallalatok likvid eszk6z dllomanya az elmult két évben nemzetkozileg is kiemelked6
mértékben, béven a GDP 30 szazaléka folé emelkedett. A jelentds novekedés els6-
sorban a profit altal is ,,huzott” inflacié bevételnovel6 hatasanak, a tamogatott prog-
ramok ,bezsakolasanak", valamint az elmaradd beruhazasoknak a kovetkezménye.
Mindez arra utal, hogy a vallalati forrasellatottsag b&séges, és ez 6nmagaban nem
korlatja a beruhazasoknak.

Ezt latva fel kell tenniink a kérdést: valéban a magas kamatok tantoritjak el a valla-
latokat a beruhdzasoktol? Biztos vannak olyanok, amelyeket talan igen, de ha meg-
nézzik a vallalati likvideszkdz-allomany szerkezetét, akkor megérthetjiik, hogy nem
ez az alapvetd indok. Sokkal fontosabb a gazdasagi kornyezet altalanos bizonytalan-
saga, ami leginkabb a magas inflaciohoz és annak tovagy(ir(iz6 kovetkezményeihez
volt kdthetd.

Az eszkozallomany szerkezetének vizsgalatabdl az latszik, hogy a vallalatok forintbe-
tét-allomanya 2021 végén, 2,4 szdzalékos alapkamat mellett volt cslcson, azéta no-

minalisan is mérséklédott, inflacidval korrigdlva (realértéken) pedig negyedével
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https://www.mnb.hu/letoltes/szakmai-cikk-valoban-a-monetaris-politika-a-novekedes-gatja-ugyan-mar-az-adatok-mast-mutatnak.pdf

alacsonyabb az dllomany, mint két évvel ezel6tt volt. Ennek rdaddasul tobb mint a
fele latraszold betét, az alapkamattol Iényegében fliggetlen, atlagosan 1,5 szazalék
koruli kamatozassal. E szdmok nem azt tdmasztjdk ald, hogy a véllalatok a magas fo-
rint kamatok miatt inkdbb bankban fialtatndk a pénziket.

e De akkor hova ment a pénz? A valasz egyszer(: els6sorban a devizabetétekben és a
(jelent8s részben kulfoldi értékpapirokat tartd) befektetési jegyekben jelent meg,
vagyis olyan eszk6zokben, amelyeknek a hozama nem a jegybanki kamathoz - és
nagy részben nem is a hazai kamatkérnyezethez - kotott. Erdekes kérdés, hogy ha a
realkamat el§jele lenne a dontd, akkor miért latjuk azt, hogy a tamogatott hitelek
negativ redlkamata mellett sincsenek érdemi beruhdzasok? Az elérhet6 kétszamje-
gyl negativ redlkamat ellenére a tdmogatott hitelprogramok esetében a beruhazasi
hitelek iranti kereslet egész évben alacsony maradt. A Baross Gabor Ujraiparositasi
Hitelprogramban az oktdber végéig szerz6désre kerllt 6sszegek 18 szazaléka, mig a
Széchenyi Kartya Program MAX+ keretében szerz6dott 6sszegek minddssze 5 szaza-
|éka finanszirozott beruhazasokat.

o A likvid eszk6z0k ndvekedésének Osszetétele is alatdmasztja tehat azt, amit az MNB
is allit: a probléma forrasa a bizonytalansag, ami miatt mindenki kivar a beruhaza-
sokkal! A fenti tendenciat sajnos tovabb erdsitheti a kamatstop minapi kiterjesztése,
ami a vallalatokat még inkabb a devizaeszk6zok felé fordithatja.

e Ajegybankivallalati felmérésekbdl azt is egészen pontosan latjuk, hogy milyen prob-

Iémakat tartanak relevansnak a vallalatok. A legfrissebb, oktdberi valaszok alapjan
nem meglepé modon az elsé helyen 51 szazalékkal a vevék hianya all. Ezt kovette a
magas energiadr (45 szazalék), a beszallitok aremelése (41 szazalék) és a munkaer6-
koltség emelkedése (33 szazalék). Az els6 négy helyezett tehat egyértelmien infla-
cios jelenség. Még a munkaer6hiany (24 szazalék) is megel6zi a finanszirozasi prob-
|lémakat, amelynek 21 szazalékos emlitési aranya egyébként teljes mértékben meg-
felel a 2020 6ta latott atlagnak és semmit nem emelkedett a magas nominalis ka-
matkornyezetben.

A fentiek is azt bizonyitjak, hogy ha a gazdasag problémait nem fellletesen kezeljlk,
hanem a gyorsan megtaldlhaté tényadatokat is részletesebben megvizsgaljuk, akkor
egyértelm( a kép: a legf6bb kihivast az inflacid jelenti. K6zos célnak kell kitlznink az
arstabilitds minél gyorsabb elérését, ugyanis ez indithatja be a bérek vasarléértékének
jelentésebb és tartds emelkedését, teret adva a fogyasztas és beruhdzasok helyredllasa-
nak.
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https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/vallalati-konjunktura-felmeres

