Kuti Zsolt — Lipcsei Bence
Mégis be lehet lépni Gjra és Ujra ugyanabba a folyéba?
Vdlaszok Suranyi Gydrgy és Rona Péter siiriin hangoztatott, de anndl megtévesztébb kritikdira

Egy budapesti kerekasztal-beszélgetésen Surdnyi Gyorgy és Rona Péter a Magyar Nemzeti
Bankot (MNB) illetéen tébb szakmailag megalapozatlan, negativ hangulatkeltésre alkalmas
kijelentést is tett. A jegybank mdr szamos alkalommal (példaul itt és itt és itt) volt kénytelen
korrigalni mind Suranyi Gyérgy, mind pedig Rona Péter megtéveszté kijelentéseit, amelyekkel
minden alkalommal az MNB hitelességét kivdantak aladsni. Az alabbi 9 pontban — a teljesség
igénye nélkiil — az elhangzott csusztatdasokra, téves helyzetértékelésre kivanunk ismét réviden
reagadilni.

1. Az MNB monetaris politikaja 2017 és 2021 kozott biztositotta az inflacids cél elérését — semmi
jele annak, hogy az MNB inflacids tobbletet generalt volna.

Mig a 2008-as vdlsag utani mérlegalkalmazkodds id6szakdaban az eurdpai orszdgokat deflacios
kdrnyezet kialakuldsa fenyegette, addig az MNB 2017-t6l nagy pontossaggal allitotta be az inflaciét
a jegybanki célnak megfelel6 3 szdzalékos értékre. Ez nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is kivételes
eredmény volt, hiszen 2017 eleje és 2020 vége kozott az atlagos inflacid éppen 3 szazalékon alakult,
azaz megegyezett a jegybanki céllal, és ezen idészakban 48 honapbdl 44 alkalommal az inflacié a 3
szazalékos szint koriili £1 szazalékos toleranciasdvban ingadozott.

2. Végre egyszer szamoljunk mar le a 2020 eleji inflacio megtéveszté bemutatasaval!

2020 januarjdban valéban megfigyelhetd volt egy mai szemiveggel nézve kisebb mértéki — 4
szazalék folé torténd — kiugrds az inflacié alakulasaban, azonban ez nem fundamentalis keresleti
tényez6khoz volt kdthetd. Ebben a hénapban az inflacid kozel felét a dohanytermékek jovedéki
addjanak szamottev6 emelése, illetve az afrikai sertéspestis érdemi arfelhajté hatasa magyarazta.
Valészindleg nincs olyan jegybankar a vildgon, aki egy sz(ik termékkort érint6 indirekt adéemelés
és egy varatlan természeti katasztrofa altal meghatarozott inflaciés kornyezetben monetaris
szigoritas mellett dontott volna, kiilondsen nem a koronavirus kitorésének arnyékaban.

3. A 2010-es évek masodik felében az MNB likviditasbdvitése biztosan nem emelte az inflaciot,
hiszen a jegybankmérleg sziikiilt...
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milliard forintnyi — nulla kamatozdsu jeqybanki pénztémeq megjelenése miatt mdr 2020 elején

ldtszott, hogy az orszdq gyorsuld infldcids pdlydra keriilt.” Az érveléssel csak annyi a probléma,

hogy a jegybank a 2010-es években jelentdsen szlkitette a mérlegét, ami a 2013-as 40 szazalékos
GDP-ardnyos szintrél 2020 elejére a GDP 25 szazalékra csokkent: ebben az id6szakban a jegybank
nem vasarolt allampapirt, limitdlt mértékd hitelésztonzési programjai pedig célzottan a
beruhazdsok bévitését szolgaltak. A jegybank a koronavirus kitorésére mar mérlegének érdemi
bdvitésével reagalt, viszont finoman fogalmazva is furcsa egy kés6bbi programcsomaggal
magyardazni a 2020 eleji inflacidt...


https://www.mnb.hu/letoltes/virag-barnabas-kihivasokbol-elonyt-kovacsolni-avagy-egy-20000-milliard-forintos-kerdes-utoelete.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/lehmann-kristof-a-szamok-nem-hazudnak-a-hitelessegrol-csak-hitelesen.pdf
https://www.vg.hu/velemeny/2022/01/a-mondak-es-a-valosag-suranyi-es-a-szamok
https://24.hu/fn/gazdasag/2023/07/06/mnb-magyar-nemzeti-bank-jegybank-inflacio-nhp-ekb-suranyi-gyorgy-rona-peter-veszteseg-monetaris-politika/
https://24.hu/fn/gazdasag/2023/07/06/mnb-magyar-nemzeti-bank-jegybank-inflacio-nhp-ekb-suranyi-gyorgy-rona-peter-veszteseg-monetaris-politika/
https://24.hu/fn/gazdasag/2023/07/06/mnb-magyar-nemzeti-bank-jegybank-inflacio-nhp-ekb-suranyi-gyorgy-rona-peter-veszteseg-monetaris-politika/

4. Félrevezetés az is, ha a koronavirus-valsag kezelését célz6 monetaris politikaval probalja valaki
magyarazni a jelenlegi magyar inflaciét.

Erdemes egy pillantast vetni a hazai és a régiés inflaciés folyamatokra! Jél latszik, hogy egészen
2022 kozepéig a magyar inflacio a régids orszagokéval parhuzamosan alakult. Ennek oka az volt,
hogy az inflacid megjelenése eredend6en nemzetkozi, kiilsé tényez6khoz volt kéthet6. A hazai
inflacié 2022 augusztusaban emelkedett a régios atlag folé, majd novemberre a legmagasabb
szintre n6tt Eurdpdban. Viszont az MNB ekkor mar tébb mint 1 éve szigoritott: els6ként inditotta
meg a kamatemeléseit, a legmagasabb szintre emelte az Eurdpai Unidban az irdnyadd kamatat és
valsagkezelési programjait mar rég kivezette. Ismételten meglehet&sen furcsa a monetaris politikat
vadolni a magas inflacidért.

5. A kettGs valsag szinte minden jegybankban veszteséget eredményezett, azonban az nem jelez
semmit a monetaris vagy a fiskalis politika mindségéral.

A jarvany hatdsainak kezelése és az inflacié elleni kiizdelem Eurdpa szinte minden jegybankjat
komoly kihivas elé allitotta, aminek eredményeként sok orszdgban a hazait jelent&sen tulszarnyalé
mértékd veszteség alakult ki. Svédorszdgban példaul a GDP 1,3 szazalékat, Csehorszagban a GDP
tobb mint 6 szadzalékat, mig Svdjcban a GDP 17 szazalékat is meghaladta 2022-ben a jegybank
vesztesége, szemben a hazai 0,6 szazalékkal. A jegybanki veszteségek megjelenése és emelkedése
Eurdpa legtobb jegybankjat érinteni fogja a kovetkez években.

6. A jegybank sikerességét nem az eredményének alakuldsa, hanem a monetaris politika
hatékony vitele, céljainak elérése mutathatja meg.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan az is kijelenthetd, hogy a jegybankok t6kehelyzete nincs
Osszefliggésben monetaris politikajuk sikerességével. Ismét a cseh jegybankot lehet példaként
emliteni, amely jelentds veszteségei miatt mar hosszu évek ota negativ sajat téke mellett m(ikédik
anélkiil, hogy az korlatot jelentene monetaris politikajanak vitelében. Eppen ezért a Magyar
Nemzeti Bank ugy véli, hogy koltségvetési t6kefeltoltés nélkiil, sajat t6kéjének negativba fordulasa
mellett is hatékonyan tudja mikodtetni monetaris politikdjat, amig a kés6bbi években varhaté
pozitiv eredménye majd Ujra pozitivba fordithatja a jegybank sajat t6kéjét.

7. Teljes félreértés az MNB aranyvasarlasaival magyarazni a jegybanki veszteséget.

A jegybankok vilagszerte tartanak aranyat a tartalékaik kozott az el6nyos tulajdonsagai okan: mivel
nem kapcsolddik egyetlen orszaghoz sem, igy bizalomerGsit6 szerepe és elényds hitelkockazati
tulajdonsagai vannak, kedvezd a diverzifikacids hatdsa a tartalék tobbi elemének kockazata
kapcsan, illetve valsaghelyzetben menedékeszkdzként funkcional. Ennek fényében nem meglepé,
hogy az elmult id6szak bizonytalansagai nyoman tébb jegybank is Ujra az arany irdnyaba fordult
(példaul a régidban a lengyel jegybank szamottevGen tobb aranyat vasarolt).

8. Az aranyvasarlas javitotta a jegybanki eredményt, az arany 6rzése pedig nem jelent
addicionalis koéltséget az MNB-nek.
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Az MNB két részletben novelte aranytartalékat a jelenlegi 94,5 tonnas szintre. Az els6 vasarlasok
idején, 2018 végén az arany dara 1000-1100 euro k6z6tt mozgott, mig 2020 végén és 2021 elején
1400-1600 euro kozott alakult. Az elmult id6szak eseményei hatasara az arany ara emelkedett,
jelenleg az 1800 eurds szint kdzelében jegyzik. Bar ma a tartalékkezelés szempontjabdl relevans
rovid futamidejli német vagy francia dllampapirok hozamai valéban pozitivak, azonban a vizsgalt
idShorizont egy jelent6s részében még negativ tartomdanyban alakultak. Ezt a negativ hozamot
érdemes Osszevetni az aranybdl szarmazé jelentGs pozitiv eredménnyel. A feladataibdl addddan
egyéb tarolasi funkcidkat is elldatd MNB-nek az arany fizikai tartdsa pedig nem jelent addicionalis
koltséget.

9. Az EU-transzferek MNB-nél val6 atvaltasa helyes lépés volt.

Az EU-pénzek jegybankndl torténd forintra valtdsa mogott tobb megfontolds is meghuzddik.
Egyrészt a bedramld EU-transzferek fontos részét képezik a hazai devizatartalékképzésnek, igy az
esetleges piaci atvaltas miatt hianyz6 6sszegek kdnnyen elégtelen tartalékmegfeleléshez, az orszag
kiils6 sérilékenységének novekedéséhez is vezethettek volna. Masrészt Surdnyi allitasaval
szemben éppen az EU-pénzek piacra vezetése jelentene mesterséges beavatkozast az arfolyamba,
ami a piaci folyamatok tartds eltéritésével kedvezétlen hatasokat is generalhat. Végil az is
felvet6dhet, hogy mikortdl is kellett volna az EU-pénzeket piacra vezetni, és ezzel mesterségesen
erdsiteni a forint arfolyamot, ha az inflacié egészen 2021 tavaszdig az MNB toleranciasavjaban
alakult.
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