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HITELTELEN POLITIKA, BERAGADO INFLACIO

Az inflacio letorése szempontjabol Magyarorszag nehezebb helyzetben van,
mint unios tarsainak tobbsége. Nem csupan amiatt, hogy az ardragulas éves iiteme
novemberben és decemberben itt mutatta a legmagasabb értéket, és mas orszagokkal
szemben tovabbra is felszalld 4gban maradt, hanem azért is, mert mind a jegybank,
mind a kormdny hitelessége romokban hever. Ezért kiilondsen elszantnak kellene
mutatkozniuk ahhoz, hogy antiinflacios torekvésiiket komolyan vegyék a befektetok.

Bar ebbdl a szempontbdl a Magyar Nemzeti Bank valamivel jobb helyzetben
van a kormanynal, de neki is id6be telhet, amig kell6 hitelességre tesz szert. Hidba
kezdte meg ugyanis 6vatos kamatemeléseit az MNB mar 2021 nyaran, megel6zve a
viszonylag koran 1ép6 Fedet is, a gyorsan felporgd inflaciohoz képest erétlen eme-
lIések mellett a magyar realkamatok negativ értékei vilagbajnoki mértéket oltottek,
¢és igy tovabbra is a pénziik mieldbbi elkoltésére 0sztondzték a jovedelemtulajdo-
nosokat. Rdadasul nem csupan a kamatemelések elégtelen mértékével taplalta az
inflaciot a jegybank, hanem a til sokaig fennmarad¢ hitel- és kdtvényprogramjaival
is. Az MNB hitelességét a ,,kébe vésett” alapkamat védelmére kialakitott kettds ka-
matrendszer, az alapkamattdl elvalasztott irdnyado kamat is rontotta. Antiinflacids
elhivatottsdgat annak a hamis érvnek a hangoztatasa is megkérddjelezte, hogy mi-
vel a jegybanknak nincs arfolyamcélja, ezért a sulyosan meggyengiilt forint lattan
sincs teenddje. Holott mindenki szdmara nyilvanvalé volt, hogy a jelentds mértékii
importra utalt magyar gazdasagban a folyamatosan gyengiil6 arfolyam is inflacios
hatésu.

Am nem csupan sajat téveszméi miatt varatott magara 2022 nyaraig az MNB-
ben annak felismerése, hogy az elszabadulo inflacioért és a forint gyengiilésére spe-
kulal6 befektetdi magatartasért a kormany mellett a jegybank is felelds. A késleke-
désben az is szerepet jatszott, hogy a papiron fliggetlen jegybank vezetdi az aktualis
politikai hatalom kiszolgalasat, vagyis a gazdasagi novekedés taplalasat helyezték
sokaig el6térbe torvényes feladatukkal, az arstabilitas 6rzésével szemben. Am mire
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—a jegybankelnoki tizengetéseket! kovetden — végre a monetaris politikaban is hata-
rozott fordulat allt be, addigra az eur6 arfolyama mar atlépte a 400 forintot (masfél
évvel korabban, 2019 végén még 330 forint volt), az inflacié pedig 10 szazalék folé
ktszott, és az emelkedd trendnek nem latszott a vége. Akkor mar Ukrajna, Brazilia,
Egyiptom és Ghana mellett Magyarorszagot nevezte meg a feltorekvo orszagok leg-
sériilékenyebb gazdasagaként az S&P Global.?

Az MNB csak 2022 juniusaban kezdett egyértelmii és érzékelhetd kamateme-
1ésbe: harom honap alatt 5,9-r61 13 szazalékra emelte az alapkamatot, és arrol is don-
tott, hogy a tovabbiakban ezt tekinti irdnyado kamatnak. Megkésett és hatdrozatlan
dontéseivel azonban kevéssé gydzte meg a befektetoket arrol, hogy az inflacié elleni
kiizdelem eltokélt harcosa volna; ez a forint ingatag arfolyamaban is tiikkr6z6dott.
Mar addig is gyenge hitelességét végképp erodalta a szeptember 27-i kamatdontését
koveté kommunikécios maldr, amikor a jegybank elndke az alapkamat 13 sz4zalékra
novelésével lezartnak nyilvanitotta a kamatemeld ciklust. Tette ezt akkor, amikor az
inflacio toretlentil er6sodott, és a kiilsé egyensulyi helyzet romléasa, az unios forra-
sok elapadasa, valamint a devizatartalékok elégtelen szintje egyarant gyengitette a
forint vonzerejét. A nyilatkozat (1jbol megingatta a bizalmat az irant, hogy az MNB
komolyan le akarja torni a tovabb er6sddd inflaciot, és a forint esésére jatszo de-
vizapiaci spekulacidhoz vezetett. A lejtére keriilt forint megallitasara a drasztikus
kamatemelésen kiviil akkor mar nem volt mas eszkdze. Miutan az eurd forintarfo-
lyama a 430-at is atlépte, oktober 13-an egynapos betéti gyorstender bevezetésével
18 szazalékra emelte az iranyad6 kamatot, amely igy 4jbdl elvalt az alapkamattol.

A kormany ,.ellenlépése”, a 20 milli6 forintot meghaladé lakossagi betétekre
hazott kamatsapka® csak tovabb gyengitette a magyar antiinflacios politika mar ro-
mokban heverd hitelességét. Rendeletével ugyanis azt iizente a kormany, hogy nem
érdekli az inflacid, hiszen éppen azt probalja megakadalyozni, hogy a jegybanki
betétek segitségével az MNB lecsapolhassa az inflaciot taplalo pénzbdséget, amit
a kormannyal kozosen hoztak 1étre. gy hiaba probalja a korméany a koltségvetés
egyes kiadasi tételeinek csokkentésével, az allami beruhazasok leallitasaval, a re-
alkeresetek visszafogasaval kordéban tartani a gazdasagba kiaramlo jovedelmeket,

! Matolcsy Gyorgy publicisztikaiban 2022 elejétél rendre felszolitotta a kormanyt az inflacié
megfékezésére. ,,Evtizediink sikerének vagy kudarcanak kulcsa az inflacié megfékezése (...) ettél fiigg
az Osszes tobbi pénziigyi egyenstly a koltségvetéstol az allamadossagig, a folyo fizetési mérlegtol a
jegybanki mérlegig. A mostani és a kovetkez6 évtized novekedési, igy felzarkozasi képessége is a
pénziigyi egyensulyoktol fiigg.” Magyar Nemzet, 2022. januar 24.

2 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220622/figyelmeztet-a-hitelminosito-a-vilag-
legserulekenyebb-orszagai-koze-kerult-magyarorszag

3 A Kormany 471/2022. (XI. 21.) Korm. rendelete egyes gazdasagi targy intézkedésekrol.
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gyenge hitelessége miatt 6 sem tudja egyhamar letérni a magasra torndzott inflacios
varakozasokat. Kiilondsen ugy, hogy a miniszterelnok kommunikacidja (,,Magyar-
orszag nem keriilhet recesszioba”),* tovabba az arsapkak és kamatstopok fenntartasa
e torekvéssel éppen szembemend hatast gyakorol a fogyasztdi magatartésra.

A kormany friss makrogazdasagi prognézisa és a sebtében hozziigazitott
koltségvetési torvény sem szolgalja kelléen az inflacios varakozasok mérséklését.
A Pénziigyminisztérium decemberben kozzétett, csupan a szamokat tartalmazo
elérejelzése az idei évre 1,5 szazalékos novekedési terv mellé 15 szazalékos éves
atlagos inflaciot prognosztizal.> Az utobbi az év masodik felében erésen mérsék16do
trendet feltételez a decemberre mar 24,5 szazalékra felszokott inflacids iitemben, am
kérdéses, hogy ekkora csokkenés l1étrejohet-e a kormany altal feltételezett modon.
A prognozis a realbérek 0,7 és a fogyasztasi kiadasok 0,8 szazalékos emelkedését
feltételezi, ehhez a nyugdijakat 15, a bruttdé minimalbéreket 16, illetve a garantalt
bérminimumot 14 szdzalékkal noveli. A feszes munkaerépiacon azonban ennél di-
namikusabb bérndvekedés varhatd, ami a tervezettnél nagyobb fogyasztoi kereslet-
hez és a bér-ar spiral beindulasahoz vezethet.

Az is kétségeket vet f0l, hogy tarthatdak lesznek-e a koltségvetés azon kiadési
eléiranyzatanak a mértékei, amelyeket még a nyaron prognosztizalt 5 szazalékos
inflacidhoz igazitott a kormany, és az év végén a veszélyhelyzetre hivatkozva ho-
zott modositd rendeletében sem valtoztatott meg.® A december végi rendeletbdl az
is kideriil, hogy a kormany csak az 1,5 szazalékos novekedés meghaladasa esetén
tervez tovabbi koltségvetési megszoritasokat, vagyis a GDP-bdviilésnek ez a mér-
téke a kébe vésett cél. A Pénzligyminisztériumban lathatéan tovabbra is Ggy vélik,
hogy ha az inflacio mégsem mérséklddne a tervezett litemben, az legyen a jegybank
gondja. Még a foly6 fizetési mérleg rég nem latott mértéki (a harmadik negyedévben
mar a GDP 8,5 szazalékat elérd) hianya sem sarkallta komolyabb megszoritasokra a
kormanyt, jollehet ez elodazhatja a magyar allam hitelkockazati felaranak mérsék-
16dését és az orszag hitelmindsitéi besorolasanak javitasat.

Az MNB decemberben kdzzétett elorejelzése joval pesszimistabb a kormanyé-
nal.’” Szerintik mar 1,5 szazalékos gazdasagi ndvekedés mellett is 15-19,5 szaza-
lékra emelkedhet az inflacié éves atlagos liteme. Raadasul ez is csak a haztartasi

4 Kossuth Radio, 2023. januar 13.

> Makrogazdasagi ¢és koltségvetési elérejelzés 2022-2026. Pénziigyminisztérium, 2022. decem-
ber

¢ A Kormany 613/2022. (XII. 29.) Korm. rendelete a Magyarorszag 2023. évi kdzponti koltség-
vetésének a veszélyhelyzettel 9sszefiiggd eltérd szabalyairol. Magyar Ko6zlony, 2022. évi 220. szam

" Inflacios jelentés. MNB, 2022. december
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fogyasztas 1,4-2,1 szazalékos csokkenése mellett johet létre, ami a redljovedelmek
0,6—1,6 szazalékos csokkenését feltételezi. A jegybanki prognozis készitdi tehat ugy
vélik, hogy nem csupan a kormanyzati beruhazasok visszafogasara, hanem a la-
kossagi korben is hatdrozott megszoritasra van sziikség ahhoz, hogy még az idén
megforduljon az inflacié ndvekvo trendje.

A jegybank ezért a kormanynak a kamatplafon-rendeletében kifejez6dd nyilt
tamadasa ellenére és az id6kdzben mérséklodo pénzpiaci kamatok mellett is kitart
a 18 szazalékos iranyado rataja mellett, hogy mérsékelje a bankok hitelezési hajlan-
dosagat, és lecsapolhassa az inflaciot taplalo tobbletlikviditast. Mikdzben az MNB
mar a ndvekedésosztonzd programjai tobbségének a ledllitasaval is nyomatékositotta
antiinflaciés elkotelezodését, a kormany tovabbra is fenntartja sajat tamogatott hi-
telkonstrukeioit (babavaro hitel, csaladi otthonteremtési kedvezmény), valamint az
allami MFB és Eximbank évek ota er6s6d6 aktivitasat sem tori meg.® Az arsapkak
¢és a kamatstopok meghosszabbitasa is gatolja az inflacié mérséklését, hiszen ezek
nem csupan a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmét novelik, hanem a fogyasztoi
keresletet is erdsitik, minthogy a tovabbra is negativ realkamatok kevéssé 0szto-
ndznek megtakaritasokra. A kormany névekedéscentrikus politikdja tehat szembe-
megy a jegybank utdbbi honapokban tantsitott antiinflacios torekvésével, amivel
megneheziti az inflacios varakozasok letorését, és ezzel maganak az ardragulasnak
a megfékezését.

Az év végeig egy szamjegylire mérsékldodo inflacié szép tervének megvalosula-
sat a Kinaban bekovetkezett varatlan fordulat is kétségessé teszi. Decemberi progn6-
zisaik készitésekor még sem a kormany, sem az MNB nem szamolt a harom éve tarto
kinai lezarasok hirtelen feloldasaval. A januar 8-ai hirtelen nyitas a kinai gazdasag
feléledésével parhuzamosan az energiahordozok és nyersanyagok vilagpiaci arainak
emelkedését is magaval hozza,” mikdzben az ukrajnai orosz invazi6 elhuzodasa sem
segiti az arak csillapodasat. Igy hidba erdsodne is tovabb a forint a dollarhoz képest,
az importalt inflacié bizonyosan meghaladja a korabbi varakozasokat. A ,,rezsicsok-
kentés” fenntartasa esetén a draguld energia novekvo allami kiadassal is egyiitt jar,
pedig mar a modositott biidzsé is 2610 milliard forintos rezsivédelmi alappal szdmol.
Az arsapkak kiterjedt rendszerét a sulyosbodd mellékhatasok (pazarld fogyasztas
¢és a hiany) miatt sem lehet sokaig fenntartani; a kivezetésiikkel viszont, legalabbis

8 Ezt tiikrozi a Vodafone megvasarlasara januarban nyujtott tobb szaz milliard forintos hitel is.
Vé. Vigyaznak a vonalainkra, HVG, 2023. januar 12.

° A kinai nyitas varhato gazdasagi hatasairol 1asd pl. The end of zero-covid. Back with bang. The
Economist, 2023. januar 7.
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atmenetileg, megemelkedik az inflacio, a varakozasok felflitésével pedig ez a hatas
el is huzédhat.

A Kinaban végbement fordulat ugyanakkor mind a kereslet meglodulasaval,
mind a termelési lancok Ujraépiilésével segitheti a magyar kormany noévekedési
progndzisanak teljesiilését, a recesszio elkeriilését. A kinai nyitds ugyanis a német
kivitelen keresztiil a hazai jarmiipari exportot is erdsitheti, és ez ellentételezheti a
Trump elnoksége alatt l1abra kapott és Biden altal még tovabb is erdsitett — a Kinabol
szarmazo6 amerikai import mellett az eurdpai termékek behozatalat is gatldo — protek-
cionizmus kedvezotlen hatdsat. A hazai ndvekedést a fokozatosan megnyil6é unids
forrasok is taplalhatjak, amennyiben az Eurdpai Bizottsag elfogadja, hogy a magyar
kormany eleget tett a megszabott jogallamisagi feltételeknek.

A kinai feléledés hatasara er6s6dé inflacios nyomas miatt viszont a korabban
vartnal tovabb tarthat a vezetd jegybankok kamatemelési ciklusa, ami az MNB hely-
zetét is megneheziti. Ha az arstabilitast szem el6tt tartva fékezni akarja a forintar-
folyam gyengiilését, akkor kénytelen lesz elodazni az iranyad6 kamata mérséklését,
ami nem csupan a novekedést fékezi, hanem a kormany ¢és a jegybank kozott dulo, a
befektetdi bizalmat rombold haborut is taplalja. A tovabb emelkedd nemzetkdzi ka-
matok egyuttal a koltségvetési kiadasokat is novelik, szlikitve az allami koltekezés
terét.

A vilaggazdasagban kirajzolodo, am a szokasosnal is térékenyebb helyzetben,
valamint a magyar kormany és jegybank varhatd magatartasa mellett azt latom va-
l6szintinek, hogy a hazai gazdasdg 2023-ban nem siillyed recesszidba, és a ndve-
kedési liteme varhatéan tovabbra is meghaladja az eurddvezeti atlagot. Ennek ara
viszont nem csupan az idei inflacio tervezettnél magasabb szintje lesz, hanem annak
a veszélye is megnd, hogy a varakozasok rogziilése miatt Magyarorszagon tartésan
fennmarad a két szamjegyi ardragulas.
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