Redlkamatok, inflacio és gazdasagi novekedés Il.

Parragh Laszl6 kampanya a jegybank és a tények ellen — valasz 7 pontban

Szerzd: Kuti Zsolt*

A gazdasdagpolitikai vitdk hasznosak egy kihivasokkal teli id6szakban. Ennek azonban
alapveto feltétele, hogy azok tényeken és hiteles érveken alapulnak. A valétlansa-
gokra éplilé allitasok ezzel szemben legfeljebb hangulatkeltésre és a gazdasagpoliti-
kai mozgastér sz(ikitésére alkalmasak.

Utdbbira jo példa Parragh Laszlé, a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara (MKIK) el-
nokének kampanya a jegybank ellen. Az elmult id6ben tobb alkalommal beszélt a
jegybanki m(ikodésrél, a monetaris politikarél, azonban ezekben a megszolalasokban
szamos, a tényektdl és a valdsagtdl tavol allo kijelentést tett. Interjui ennek kovet-
keztében inkabb a kozvélemény megtévesztésére, mint tajékoztatasara voltak alkal-
masak. Az alabbiakban Parragh Laszlo leginkabb kirivé 7 kijelentését vessziik gorcsé
ala.

1) Az MNB-nek valoban a nemzetkozi piacokon kell forrashoz jutnia a veszte-
sége fedezésére? Parragh Laszlé egyik oktdberi nyilatkozataban azt jelezte,
hogy a jegybanknak veszteségei fedezése érdekében a nemzetkozi piacokhoz
kell fordulnia, ahol kérdéses, hogy mennyiért tud forrashoz jutni. Ez a megal-
lapitas is azt bizonyitja, hogy az MKIK eln6ke nem latja at a jegybank és a mo-
netaris politika m({ikodésének Iényeges pontjait. Hiszen az egyik alapvet6 koz-
gazdasagtani Osszefliggés szerint az MNB veszteségét jegybankpénzben kor-
[atlanul tudja finanszirozni. Ezt tamasztja ala a cseh, chilei, izraeli és mexikadi
jegybank tapasztalatais, amelyeknek a tartds, hosszu éveken keresztiil negativ
sajat t6ke sem okozott gondot a miikddésben. Igy tehat fel sem meriil, hogy
az MNB-nek a nemzetkdzi piacokhoz kellene fordulnia.

2) Mekkora kamatcsokkentésre szamitottak valéjaban az elmult honapokban a
gazdasagi szerepl6k? Parragh Laszl6 a novemberi kamatdontés kapcsan azt
allitja: , érthetetlen, hogy ennek ellenére miért nem vagtak legaldbb 100 bdzis-
pontot, raaddsul a piac ezt bedrazta”. A tények azonban egyértelmlien mast
mutatnak: oktdber kbzepén az elemzbk tobbsége haromszor 50 bazispontos
kamatcsokkentésre szamitott az év végéig hatralévé harom Ulésen. Az MNB



ennél nagyobb mértékben, 75 bazisponttal csokkentette az alapkamatot a leg-
utdbbi harom (ilésén, messze meghaladva azt, amit a piaci elemz6k a moneta-
ris politika uj, oktéberben kezd6d6 szakasza el6tt elképzelhetdnek tartottak.

Idében Iépett a Magyar Nemzeti Bank? Parragh LaszI6 szerint a jegybank , lite-
met tévesztett, igy most folyamatos késésben van”. Abban szerencsére mar
nem nagyon van vita, hogy az MNB gyorsan, a vilag jegybankjai kdzil az els6k
kozott reagalt az inflacid kitorésére, ezt a kozelmultban épp a London School
of Economics széleskord 6sszehasonlitd elemzése erGsitette meg. Az MNB mar
az aktudlis szamok nyilvanossa valasa el6tt megkezdte a kommunikaciot az inf-
l[aciordl, és ezzel az elmult két évtizedben az abszolut elsé helyet foglalja el a
vizsgalt 24 jegybank kozott.

Az inflacié csokkenésének beinduldsara ugyanigy a Magyar Nemzeti Bank va-
laszolt az els6k k6zott monetaris politikajanak valtoztatasaval, és mar 4 hdnap-
pal az inflacid tetdzését kdvetben elinditotta kamatcsokkentési ciklusat, amit
azoéta is folyamatosan folytat a dezinflacio és a hazai pénzligyi piacok stabilita-
sanak veszélyeztetése nélkiil. Orvendetes, hogy Parragh Laszlé 8 hdnapot ko-
vetden konstatalta, hogy az MNB ,,jo irdnyt vett a kamatcsékkentésekkel”.

Az mar inkabb elszomoritd, hogy Parragh ur szerint a jegybanknak , el kellene
kezdenie a valos kamatcsékkentést”. A tény ezzel szemben az, hogy tavaly ma-
jus ota folyamatosan tarté kamatcsokkentések soran 725 bazispontnyi kama-
tot vagott a jegybank. A kamatcsdkkentés valdsagossagat mutatja, hogy ilyen
rovid id6, 8 hdnap alatt soha még ekkora mértékd csokkentésre nem volt példa
az elmult tébb mint 20 évben az MNB inflacios célkovetéses rendszerében.
(Valdjaban el6tte sem, de akkor mas volt a monetaris rezsim.) Az sem vilagos,
hogy jon ki Parragh Laszlénal a szamitas, amely szerint ,,ha a jegybank ezt [a
100 bazispontos kamatcsékkentést] a mult év utolso honapjaban meglépi, ak-
kor két honappal el6bbre lennénk”...

Milyen palyan haladva folytatja a jegybank a kamatcsokkentéseket? Parragh
Laszl6 véleménye alapjan ,eléremutatd lenne, ha a jegybank egyértelmiivé
tenné, hogy dtadll a szdz bazispontos csékkentésre, amelyet végig is vinne”. A
gazdasagi novekedés és a tarsadalmi felzarkdzas kulcsa az inflacid tovabbi
csokkenése és az arstabilitas elérése, hiszen az inflacio leszoritasa alapfeltétele
a hazai fogyasztas és a beruhdzasok Ujraindulasanak. Az arstabilitas eléréséhez
szikséges legalacsonyabb kamatpalyat kell végigvinni, amelynek Utemét
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koriltekintéen, adatvezérelten lehet csak megadllapitani. Még Parragh Laszlo-
nal sincs ott a bolcsek kove, hogy el6re tudja, a kovetkez6 honapok kamatdon-
tései soran pontosan milyen nagysagu kamatcsokkentések tudjak ezt biztosi-
tani. Persze kibicnek semmi sem draga, de egy ilyen bizonytalan vilagban jobb
ezt a beérkez6 adatok fliggvényében és a piaci kornyezet ismeretében honap-
rol honapra eldonteni.

Kiugronak szamit a magyar realkamat? Parragh LaszI6 szerint a redlkamatok
,brutdlis mértékben, 5-6 szdzalékkal néttek, ez a szintje lassan hazdnkban lesz
a vildgon a legmagasabb”. Ezen allitas kapcsan fontos latni, hogy globdlis je-
lenségrdl van szd. Az inflacid csokkenésével parhuzamosan mindenhol n6ttek
a redlkamatok az utébbiidében: az Egyesiilt Allamok mellett sok fejlett orszag-
ban és a kozép-kelet-eurdpai régidban is 10 szazalékpontos, vagy azt megha-
ladé emelkedést lattunk. Ennek hatasara az MNB altal vizsgdlt 53 orszagbol
allé mintaban az elmult egy év soran 6-rél 38-ra nétt azon orszagok szama,
ahol a realkamatok pozitiv tartomanyba emelkedtek. A piaci varakozasok sze-
rint 2024 végére érdemben tovabb n6 ez a szam.

Emellett érdemes latni, hogy hogyan is alakult, alakul valéjaban a realkamat
Magyarorszagon: 2023 soran az év nagy részében mélyen negativ realkamatok
jellemezték Magyarorszagot — a magyar gazdasag mégis visszaesett. Az év
utolsd negyedévében — mikozben a gazdasag megkezdte a kilabalasat — a rata
a pozitiv tartomanyba emelkedett. A dezinflacié felgyorsulasaval a visszate-
kint6 redlkamatok valdban megemelkedtek, de ezek a jelenlegi — a jegybanki
varakozdasokkal 6sszhangban |évé — piaci varakozasok alapjan az év kdzepére
jelent8ésen, 1 szazalék korili szintre szlkiilnek be és teljesen belesimulnak a
régiods folyamatokba. Az el6retekint6 ratanal eltérd id6zitéssel és amplitudo-
val, de hasonlé mddon jatszddik le a folyamat. A dolog nem egyedi, érdemes
majd kovetni a cseh realkamatok alakulasat a kévetkezé hénapokban.

Milyen tényezdk hatraltatjak a fogyasztas fellendiilését? Parragh Laszl6 azt is
allitja, hogy ,,a pozitiv redlkamat kdros a gazdasdgra nézve, csékkenti a fo-
gyasztdst és a kereskedelem erdsédését”. Fontos felhivni arra a figyelmet,
hogy hazankban mélyen negativ volt a realkamat-kérnyezet az utébbi évek-
ben, és a lakossag dont6 tobbsége is negativ, nem ritkan -10 szdzaléknal is ala-
csonyabb redlkamatokkal szembesiilt. A fogyasztast a negativ realkamat még-
sem élénkitette. Miért? Mert az inflacid felemésztette a bérek és a
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7)

megtakaritasok értékét. Tobb évet visszamentiink azid6ben: a redlbérek 2021
kOzepi, a nettd pénziigyi vagyon realértéke 2020-as szinten van. llyen kérnye-
zetben lehettek barmennyire is negativak a realkamatok, az semmit nem segi-
tett. Csak az inflacio teljes letdrése, az arstabilitas elérése, a pénziigyi piaci
stabilitas megG6rzése, a megalapozott realbérnévekedés fenntartasa és ezeken
keresztil a fogyasztoi bizalom helyreallitasa fogja elhozni a fogyasztas béviilé-
sét.

Végezetiil tisztazzuk, hogy mi akadalyozza a vallalati beruhazasokat. Parragh
Laszl6 ugy latja, hogy a jelenlegi kamatok mellett a hazai vallalatok ,,nem tud-
jdak kigazddlkodni a drdga hiteleket”. Tévhit, hogy a jelenlegi gazdasagi kornye-
zetben a realkamat szintje hatarozza meg a hitelezést. A lassuld hitelpiac Eu-
ropa-szerte ugyanigy tetten érhet6 a jéval alacsonyabb kamatkoérnyezet, vala-
mint pozitiv és negativ redlkamatok mellett is, aminek oka a bizalom és a ke-
reslet visszafogott alakulasa. A bankok mindenhol a vallalati hitelkereslet je-
lentds csokkenését tapasztaljak. Itthon az is jol latszott, hogy a rendkivil ne-
gativ realkamatu tamogatott vallalati hitelprogramoknal sem jelentkezett sza-
mottevl kereslet a beruhazasi hitelek irant: a Baross Gabor program forrasai-
nak 20 szazaléka, mig a Széchenyi Kartya Program 5 szazaléka volt beruhazasi
célu.

A felmérések széleskorlen (pl. MNB rendszeres vallalati felmérése; az Eurdpai
Bizottsag ESI felmérése) azt mutatjak, hogy a vallalkozék a kereslet hidnyat
emlitik a termelés f6 akadalyanak, amit a munkaeréhiany kovet, a finansziro-
zasi kihivasok pedig a rangsorokban hatrébb jelennek meg. Parragh LaszIo al-
litasat az MKIK sajat 2023. juliusi kiadvanya is cafolja, amely szerint az energia-
arak, a munkaerdéhiany és a kereslethiany mellett az els6 6t tényezé kdzott
sem szerepelt a t6ke- vagy pénzhiany akadalyozé tényez6ként! A vallalatok
hatalmas 6sszeget, kdzel 23 ezer milliard forintot tartanak likvid pénzligyi esz-
kozben, amelynek nagy része készpénz (1800 millidrd) és latraszolo forint- és
devizabetét (tobb mint 9500 milliard), mikézben csak 4000 milliard forint van
lekotott forint betétben. Mindez béséges forrdsa lenne a beruhazasoknak.

Az az dllitas sem igaz, hogy a betéteken elérhet6 vonzd kamatok miatt nem
inditanak beruhazasokat a hazai vallalatok: a likvid eszk6zok tulnyomé tobb-
sége vagy egyaltalan nem kamatozik (készpénz) vagy pedig a jegybankinal jo-
val alacsonyabb kamatot fizet (a latraszold betéti dallomany atlagos
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kamatszintje 2023-ban 1,57 szazalék volt.). Mindez vilagosan mutatja, hogy a
beruhdzasok ujrainduldsaban jelenleg a keresleti kilatasok javitdsa és a fo-
gyasztdi bizalom erGsitése a kulcstényezék.

Minden valétlan érv a hazai gazdasagpolitika mozgasterét sziikiti. Ha Parragh
Laszl6 tanacsait kovetnénk, az ismételten magas inflaciohoz, a bérek és a megta-
karitasok realértékének csokkenéséhez, az Ujraindult gazdasagi névekedés lealla-
sahoz vezetne. Csak az inflacid legy6zésével fog n6ni a jovedelmek redlértéke, hely-
reallni a bizalom, és csak ezek tudjak megalapozni a fogyasztas és a beruhazasok
tartos élénkiilését, ezek eredményeképp pedig a magyar gazdasag dinamikus no-
vekedését. Eppen ezért tovabbra is arra kérnénk Parragh Laszlét, hogy keriilje a
mult hetihez hasonlé kinyilatkoztatasait, mert — a tények ismeretének hianyaban
— ezzel csak neheziti, karositja a hazai monetaris politikaval kapcsolatos kozbeszé-
det.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank F6kozgazdasza
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