Valoban a monetaris politika a novekedés gatja?

Ugyan mar! Az adatok teljesen mast mutatnak...

Ha van valamiben egyetértés az orszdgban, akkor az az, hogy a magyar csalddokra és a magyar
gazdasdgra leselked6 legnagyobb veszély az drszint tovdbbi emelkedése. Az idei év nagy tanulsdga,
hogy ha a gyors dremelkedés ,megeszi” az emberek pénzét, akkor lefullad a gazdasdg névekedési
motorja, a lakossdgi fogyasztds. Annak hidnydban a beruhdzdsok egy jo része is ledll, a névekedés
pedig messze a vdrt alatt alakul. Mindez természetesen a kéltségvetésre is kihat: a bevételek joval
a tervezett alatt alakulnak.

Megindultak azok a probdlkozdsok, hogy a monetdris politikdat tegyék felelGssé azért, hogy a vart
(és beigért) 1,5 szdzalék helyett csékkenni fog idén a hazai gazdasdg kibocsdtdsa. Ha a dolgok mé-
lyére néziink, kbnnyen beldthatjuk, hogy ez teljesen téves értelmezés: az adatok mdst mutatnak.
Mindez sulyos tanulsdggal jdr a kévetkezé id6szakra vonatkozdan is: ha tenni akarunk a j6vé évi
névekedésért, akkor teljesen le kell gyézniink az infldciot! Csak igy fog néni a jévedelmek redlértéke,
helyredlini a bizalom, amitél ujra beindul a fogyasztds. Mindehhez elengedhetetlen a fegyelmezett
monetdris politika fenntartdsa, aminek jelenlegi eszkéze pedig a pozitiv redlkamat.

Ujra fokuszba keriil a redlkamat

Az elmult hénapokban befurakodott a magyar kozéletbe a ,,redlkamat” kifejezés, melyet sird kod
leng koriil, sokszor még a szakemberek fejében is. De mit is rejt ez a b(ivos kifejezés, mi koze az
arak emelkedéséhez, és miért van ekkora vita réla?

A redlkamat lényegében a bankbetétben vagy mas kamatot fizet6 eszkézben elhelyezett megta-
karitasunk vasarléértékének alakuldasat méri. Hasonlit tehat a ,,sima” kamathoz, de a redlkamat
esetében figyelembe vessziik azt is, hogy az aremelkedés miatt a pénziink kézben veszit az értéké-
bél. Természetesen ahany fajta kamat van, annyi féle redlkamat létezik, a jelentése viszont minden
esetben ugyanaz: ha az aremelkedés magasabb, mint a ,,sima” kamat, akkor a redlkamat negativ,
azaz a pénz veszit az értékébdl. Ha pozitiv, akkor pedig né a pénziink értéke. Ebbdl kovetkezik, hogy
a negativ redlkamat két dolgot jelent: viszonylag magas aremelkedést és igy a pénziink értékének
csokkenését.

Amig infldcié van, addig nem lesz fogyasztds. Amig nincs fogyasztds, addig a beruhdzdsok sem
indulnak ujra

Mirdl vitatkoznak most a k6zgazddszok? Vannak, akik azt gondoljak, hogy a magyar gazdasagot
negativ realkamatokkal — tehat magas aremelkedés és ennél alacsonyabb kamatok kettésével —
lehet kihtzni a godorbdl. Ezt arra az elvre alapozzdk, mely szerint a negativ realkamattal — azaz
magas aremelkedéssel — szembesiilé lakossag megtakaritas helyett inkabb elkolti az egyre keve-
sebbet éré pénzét, mig a vallalatok pedig araik emelkedésénél alacsonyabb kamatozasu, olcsé hi-
telekbdl fognak beruhdazni, ami beinditja a gazdasagot. Sokan — kéztilk a Magyar Nemzeti Bank —
azonban arra hivja fel a figyelmet, hogy ez a képlet a mostani koriilmények k6z6tt nem miikodik!



Van ennél ugyanis most a magyar gazdasagban egy sokkal er6sebb hatas. Amikor a gazdasagi fo-
lyamatokkal kapcsolatos bizonytalansag né, akkor mindenki hatralép egy |épést: a haztartasok in-
kabb kivarnak, és elhalasztjak nagy koltéseiket. Ha pedig a haztartasok nem koltenek, akkor a val-
lalatok sem fognak beruhazni. A lakossagi bizalmat szamtalan tényez6 befolyasolja, de ezek koziil
kiemelkednek az inflaciés és a munkanélkiiliségi folyamatok. Mig utébbiban szerencsére nincs
semmi latnivald, addig az inflacio kézelmultbeli elszallasa mélyen bizalomrombol6 hatasu volt.

Tehat, ha van olyan helyzet, amikor nem miikddik az ahitott csoda, akkor az épp most van! Az
orszag egy brutalis inflaciés sokk elleni meccs félidejében jar, és mindenki azt figyeli argus sze-
mekkel, hogy megismétlédik-e a tavalyi év rémalma: az év elején latszélag szépen ndvekvé bérek-
rél megint kideril, hogy — a varatlanul magas inflacié miatt — az év soran valdjaban veszitenek ér-
tékikbdl? Vagy a tovabb csokkend inflacid mellett a bérek vasarldértéke is névekedni tud majd?
Ha ebben a kérdésben a tavalyi utat jarjuk be, és hagyjuk, hogy az inflacié beragadjon egy magas
szinten, akkor lehetnek barmennyire is negativak a redlkamatok, a fogyasztas nem fog beindulni.
Eppen ezért a tiizzel jatszik, aki inflacidval prébalja meg koltésre birni a lakossagot!

Mondhatndnk persze, hogy negativ redlkamatok mellett érdemes eladdsodni és abbdl fogyasztani,
hiszen igy elinflaljuk az adéssdgunkat. Ebben csak annyi a bokkend, hogy a magyar lakossag jel-
lemz6en nem hitelbdl finanszirozza a fogyasztasanak donté hanyadat. Fogyasztasi hiteleket leg-
inkabb csak a teljes vasarldsainak 6,9 szazalékat kitevé tartds cikkek esetében vesz igénybe, de
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban ott is csak korlatozott mértékben. Persze ezt nagyon helyesen te-
szi: a kordbbi valsdgok megtanitottdk a haztartasoknak, hogy a hitelbdl torténd fogyasztas kocka-
zatokkal jar.

Ha pedig nincs fogyasztas, és nem lesz, aki megfizesse a termékek magas arat, akkor negativ
realkamatok mellett sem fognak beindulni a vallalati beruhazasok. Arrél mar talan nem is érdemes
tul sok szét ejteni, hogy magasabb inflacié mellett a negativ redlkamatok nomindlisan magasabb
kamatszintet jelenthetnek, mint alacsony inflacié - pozitiv redlkamatok kombinacié esetében. A
magas nominalis kamatok tartés fennmaradasa, beéplilése pedig igencsak fajdalmasan néveli meg
mind a vallalatok, mind a koéltségvetés kamatkiadasait.

De mit mutatnak a tények? Inflacios idészakban a negativ redlkamatok inkabb tetézik a bajt...

Nem kell messzire menniink sem féldrajzilag, sem id6ben, hogy megnézziik, magas inflacids kozeg-
ben mikddik-e a negativ redlkamatok eszkdze. A tények magukért beszélnek (1. dbra): a régidban
és hazadnkban is mélyen negativ redlkamat-kornyezet volt jellemz6 az utébbi években, mégis na-
lunk a legnagyobb a gazdasagi visszaesés. Az EU-s orszagok példajat tekintve pedig egyértelm,
hogy negativ redlkamattal ilyen kornyezetben nem lehetett névekedési el6nyhoz jutni, a magas
inflacioju orszagok viszont névekedési hatranyba keriiltek!

1. dbra: A GDP éves névekedésének vdltozdsa, valamint az dtlagos visszatekinté redlkamat az EU
orszdgaiban
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O Redlkamat (2022. okt. - 2023. szept. atlag)

[ GDP éves atlagos novekedési Gitem (2022 IV. - 2023 IIl. negyedév)

Megjegyzés: A GDP szezondlisan naptdrhatdssal igazitott adatok alapjdn. Finnorszdg, Svédorszdg
és Hollandia esetében naptdrhatdssal igazitott adatok, Luxemburg, Horvdtorszdg, Gérégorszdg és
Madlta esetén nem dllnak rendelkezésre 2023. harmadik negyedévre vonatkozd adatok. A redlka-
mat szamitdst az adott orszdgban érvényes irdnyado kamatok és a havi inflaciés adatok alapjan
végeztiik el.

Forras: MINB, Eurostat

A lakossdag mélyen negativ redlkamattal szembesiilt, ennek ellenére a fogyasztds a foldbe dllt

Nagyon fontos koriilmény az is, hogy a lakossag az elmult években jellemz6en negativ redlkama-
tokkal szembesiilt. A mintegy 10.000 milliard forintot kitevé bankbetétek kamatozasa messze nem
tartott 1épést az inflacié emelkedésével, emellett a még mindig ezer milliardos nagysagrendet ki-
tevé MAP+ is mélyen negativ, minusz 10-20 szazalékos redlkamatot biztositott (a megfigyelt id6-
periddustdl figgden). A negativ redlkamat ennek ellenére nem porgette fel a fogyasztast (2. abra):
utdbbira a magas inflacid miatt bekovetkezd redlbércsokkenés és bizonytalansag novekedése

messze erGsebb — negativ — hatassal volt.
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2. dbra: A nemzetgazdasdgi redlbér, a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak és a
lakossdgi megtakaritdsok redlkamatdnak éves vdltozdsa Magyarorszdgon

Szazalék

10 -

Z:-J_\‘.-./’T". - /~\ .,
i A Vel VN

-10 A

-15 -

20 S

-25 -
o L (o] ™M < N w ™~ o [2)] o i o~ o
— — R — A — |—| — |—| — o (o] (o] o~
o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ (o] o (o] o o~ (o] (o] (o] o~ (o] o~ (o]

== Nemzetgazdasdagi redlbér =—Haztartasok fogyasztasa Lakossdagi realkamat

Megjegyzés: Negyedéves, szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok alapjdn. A lakossdgi
redlkamatot a forint készpénz, betét és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok dllomdnya és
fizetett kamata alapjan szamitottuk a fogyasztoi drindex felhaszndldsdval.

Forrds: KSH, MNB
Mi dall akkor a gyenge fogyasztdsi adatok mégott?

A valasz egyértelmii: az utdbbi idészakban elsGsorban a magas arnovekedés miatt elértéktele-
nedd bérek mérsékelték a fogyasztast. 2023 els6 félévében a 23,6 szazalékkal névekvs arak miatt
a bérek 8,1 szazalékot veszitettek értékiikbél, ami a fogyasztas 4,1 szdzalékos visszaesésével jart.
A csOkkenés szerkezete is azt igazolja, hogy nem a redlkamatok miatt sz(ikilt a fogyasztas: a sze-
mélyi hitelekkel szorosabban egyiltt mozgé tartds termékek vasarlasanak volumene enyhén néve-
kedett, és a nem tartdés termékek kérében volt a legjelentGsebb visszaesés (3. abra).
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3. dbra: A hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak éves vdltozdsa a felhaszndlds szerint
Magyarorszdgon

Szazalék

2019.03
2019.06
2019.09
2019.12
2020.03
2020.06
2020.09
2020.12
2021.03
2021.06
2021.09
2021.12
2022.03
2022.06
2022.09
2022.12
2023.03
2023.06

—Lakberendezés, nagyobb miiszaki cikkek, jarmdvek
Ruhazat, elektronikai termékek, hobbi- és sportcikkek

—Elelmiszer, lizemanyag, gyogyszer, rezsikoltség
Szolgaltatésok

Forrds: KSH, MNB
Mindezzel a kéltségvetés is porul jart

A csokkend fogyasztas a koltségvetést is sulyosan érinti, hiszen a magyar allamhaztartas az atla-
gosnal jobban tamaszkodik a fogyasztasi, forgalmi addkra. A 2023-as év egyértelmiien bebizo-
nyitotta, hogy a magas inflacié nem segiti a koltségvetést, hanem jelentds terhet ré az dllamhaz-
tartasra. A magas inflacios kornyezet legfeljebb csak rovid tavon hathat kedvezGen a koltségvetési
folyamatokra, de hamar feler§sddnek az inflacié kamatkiadasokat noveld és bevételeket csokkentd
negativ hatasai. A fogyasztds és a forgalom inflacié miatti idei visszaesése lenullazta az afabevéte-
lek novekedését. A koltségvetésben vart tobb mint 16 szdzalékos netté afabevétel-emelkedés he-
lyett a tényleges novekedés csak 0,2 szazalék volt idén oktéberig (4. dbra). A magas inflacié koz-
vetlen kamatterhe is jelent6s. A GDP-aranyos allami kamatkiaddasok a tavalyi 2,8 szdzalékrél mint-
egy 1170 milliard forinttal 3,9 szazalékra emelkedhetnek 2023-ban. A névekedés mintegy fele, leg-
aldbb 560 millidrd forint az inflaciokovetd allampapirokhoz kéthetd, aminek kovetkeztében ezen
papirok utdn fizetett kiadas 2023-ban megkozeliti a 800 milliard forintot, majd 2024-ben megha-
ladhatja az 1100 milliard forintot. S6t, a magas kamatkiaddsok még évekig terhelik a koltségvetést.
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4. dbra: A netto dfabevételek tervezett és tényleges alakuldsa 2023-ban

Szazalék 17alé
18 - Szazalék g
Tervezett afa novekedés
16 - - 16
14 - - 14
12 - +16, 4 r 12
10 - szazalék L 10
8 - - 8
6 - - 6
4 - - 4
5 Tényleges afa névekedés 5
+0,2 szazalék
0 - -0

Megjegyzés: Tervezett dfa névekedés: 2023. évi kbltségvetési térvény; tényleges dfa néveke-
dés: 2023. janudr-oktdberi vdltozds.

Forrds: 2023. évi kéltségvetési térvény, Pénziigyminisztérium

Hogyan tovdbb, mivel észtonézziik a lakossdgi fogyasztdst? Folytatédjon a dezinflacié vagy
nyomjuk inkdbb a gadzt?

De térjiink vissza a gazdasagpolitikai vitara! Abban még egyetértés van, hogy a gazdasagi nove-
kedés motorjat, a lakossagi fogyasztast helyre kell allitani. A vita targya kicsit leegyszer(sitve,
hogy mi gatolja ezt: a magas arak, vagy a magas redlkamatok? A jegybank ugy latja, hogy elsésor-
ban nem a névekvd redlkamatok jelentenek kockazatot a lakossagi fogyasztas visszaallasa szem-
pontjabdl, amire legalabb harom erds bizonyiték van.

e Egyrészt a brutalis inflacids sokk kozepette a hazai realkamat eddig masszivan negativ volt.
Ez lathatdan nem segitette a szenvedd magyar gazdasagot: a gazdasag visszaesése éppen
akkor volt a legnagyobb iitem(i, amikor a redlkamatok leginkabb negativ tartomanyban
voltak. Fentebb mar részletesen bemutattuk, hogy ez az elmult id6szakban hogyan alakult.
Miért gondoljuk, hogy egy jovébeli magasabb inflacié esetén mas lenne a kimenet?

e Masrészt a hazai redlkamatok nemzetkézi 6sszevetésben nem tekinthet6k magasnak. Azt
ma mar mindenki elfogadja, hogy a fejlett vildgban a kovetkez6 években pozitiv redlkama-
tokkal kell szamolni. Lathato, hogy a feltorekvd orszagok egyre nagyobb hanyada is ebbe az
iranyba fordul, valéjadban nem is tehet mast. Ha egy orszdg nem tud - sajat kockazatossaga-
hoz mérten - kellGen attraktiv kamatkornyezetet kialakitani, akkor a globalis pénzligyi rend-
szerben semmi nem allitja meg befektetdit, hogy elhagyjak piacait, és a fejlett, alacsonyabb
kockdzatu piacokra vigyék befektetéseiket. Mi ennek az eredménye? Tékemenekités,
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finanszirozasi nehézségek, arfolyamgyengilés, inflacié — és a gazdasagi bizonytalansag uj-
boli megugrasa. Ez nem az a kdrnyezet lenne, ahol barmelyik orszag lakossaga optimistan
Ujra fogyasztani kezdene. Ellenkezéleg — inkdbb azon kezdene morfondirozni, hogy hova
vigye a pénzét. Lattunk mar ilyet, nem kellene Magyarorszagon ebbe a csapdaba esni...

e Harmadrészt tobb teriileten most és a jovGben is mélyen negativan alakulhat a hazai re-
alkamat. Amint lattuk, a magas készpénz- és bankbetétallomany, valamint a tamogatott
lakossagi és vallalati hitelek kdrében tovabbra is mélyen negativ redlkamatokkal talalkoz-
hatunk, hiszen ezek kamata alacsony vagy nulla. Ha érvényes lenne a kiindulé logika, akkor
a fogyasztasnak nulla koriili betéti kamatszint mellett diiborognie kellene. Mégsem ez
tortént! Mitél valtozna ez meg, ha ujra egy inflacids sokk érné a lakossagot?

Hasonlo logika érvényes a hitelek esetében is. A hitelfelvevék 2022 negyedik negyedéve utan
tobb honapon keresztiil két-szamjegy(i negativ redlkamat mellett vehettek fel piaci alapon la-
kashiteleket, a lakashitel-piac - a régids folyamatokkal 6sszhangban - mégis igen jelentdsen visz-
szaesett. Es nem csak piaci alapon! A kereslet a nominalisan is valtozatlanul alacsony kamatozasu
CSOK hitelek, s6t még a kamatmentes babavard hitelek irdnt is csokkent azon tgyfelek esetében
is, akik nem kombinaltak piaci alapu hitellel ezeket a termékeket. Pedig e kdlcsonok esetében egyes
honapokban -20 és -25 szazalék kozotti, mélyen negativ redalkamatrél beszélhettiink!

A kereslet megjelenése inditand be a vdllalati hitelezést is, a negativ redlkamat 6nmagdban nem
elég

A vallalati hitelek esetében sem mds a helyzet. A Kormany 2023 elején meghirdette a Baross Ga-
bor Ujraiparositasi Hitelprogramot, amely 6 szazalékos forintkamatot kinalt azon vdllalatoknak,
akik a rendelkezésre allo, igen rovid id6 alatt képesek voltak hozzaférni a programhoz. Ez a 2023-
as év egészét nézve is kétszamjegyl negativ realkamatot jelent, az ligyfelek mégsem alltak sorba a
beruhazasi hitelekért, igy a program jelentds része (80 szazaléka) végil forgdeszkoz-hiteleket fi-
nanszirozott. A beruhdzasok gatjat tehat jelenleg nem a kedvez6 forrasok hidnya jelenti, erre utal
azis, hogy a vallalatok éridsi — a GDP 30 szazalékara rugo — likvid eszkdzallomanyon tlnek.

A lassuld hitelpiac egyaltalan nem magyar sajatossag. Az EU orszagok szinte mindegyikében lassul
a vallalati hiteldllomany bévilésének Giteme, mikdzben az elImult egy évben egy orszag kivételével
mindenhol negativ volt az atlagos redlkamat, amivel a vallalatok szembesiltek (5. dbra). Az Eurdpai
Kozponti Bank hitelezési felmérésében a vallalati hitelkereslet éles, soha kordbban nem latott mér-
tékd csokkenésérél szamolt be, amely leginkabb a beruhazasi hiteleknél jelentkezett — negativ re-
alkamattél fuggetlendil.

5. dbra: A vdllalati hiteldllomdny éves névekedésének vdaltozdsa, valamint a vdllalati redl hitelka-
mat az EU orszdgaiban
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O Redlkamat (2022. okt. - 2023. szept. atlag)
B Eves névekedési item (2023. szeptember)
¢ Eves novekedési litem (2022. szeptember)

Forrds: EKB, MNB, Eurostat. A redlkamat szamitdst az uj vdllalati hitelek dtlagos havi kamata és a
havi infldciés adatok alapjdn végeztiik el azokra a hdnapokra, ahol rendelkezésiinkre dllt kamat-
adat. A vdllalati hitelkamatok az ujonnan szerzédétt vdllalati hitelek szerz6déses 6sszeggel sulyo-
zott dtlagos ligyleti kamatldbdt tartalmazzdk, amely a kamattdmogatott hitelek esetében a tamo-
gatdssal névelt kamatlabat jelenti.

Csak a dezinflacio folytatdsdval térhetiink vissza a helyes vaganyra

A fentiekbdl teljesen egyértelm(i, hogy a hazai fogyasztas tartés emeléséhez az inflacio leszori-
tdsara van sziikség, ami a bérek vasarldértékének emelkedésén keresztiil tudja megalapozni a
fogyasztas helyreallasat. A fogyasztasra a jovedelmek vasarldértéke sokkal er6sebben hat, mint a
redlkamatok. Rdaddsul a lakossag szamara elérhet6 pénziigyi eszk6zok redlkamata mélyen negativ,
igy az nem is foghatja vissza a fogyasztast. Kizarélag a megfelel6en szigori kamatkérnyezetben
csokkend aremelkedés hozhatja el a bérek vasarléértékének fenntarthaté médon valé emelke-
dését, a gazdasagi bizonytalansag csokkenését és ezaltal a fogyasztas tartds élénkiilését.

Mindezek egyben pedig valaszt adnak az egyes vallalkozéi érdekképviseletek elmult

napokban hangoztatott téves felvetéseire. Magyarorszagon a fogyasztasi fordulatot nem a real-
kamat csokkentésével, hanem az aremelkedés letorésével lehet elérni. Ehhez pedig most —ahogy
a vilagon mindenhol — pozitiv redlkamatok kellenek, nem megy mashogy...
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