Balogh Csaba — Felcser Daniel
Az MNB a korrekt szakmai vitak hive, ahol alapkovetelmény

a tények teljeskori bemutatasa

A Magyar Nemzeti Bank mindig is nyitott volt arra, hogy a hazai gazdasagot érinté kérdésekben
korrekt vitat folytasson. Fontos azonban hangsulyozni, hogy e vitdak lefolytatdsa sordn
hatdrozottan a szakmaisag és a tényeken alapuld allitasok hivei vagyunk, és ezt varjuk el a vitdban
részt vevl felektdl is. Kisgergely Kornél, az Eximbank vezérigazgatéjanak valaszcikke tébb olyan
allitast tartalmaz, amelyek nem allnak dsszhangban az adatokkal. A tovabbiakban ezek koziil
emeliink ki néhanyat.

Fontos az elején tisztazni: az MNB sosem allitotta, hogy a kamatkérnyezet nem hat a hitelezésre,
ez ugyanis a monetaris transzmisszio egyik fontos csatornaja. Az MNB egyik f6 allitasa a
hitelezésre hatd tényez6k relativ sulyara vonatkozik, melyet az MNB és mas intézmények
felmérései is visszaigazolnak: a roévid oldali kamatkondiciok nem szerepelnek a hitelezést és a
vallalati aktivitast akadalyozo legfontosabb tényez6k kozott. A hitelkeresletnél az egyéb fontos
tényez6k mellett az uj kamatszabalyok, a tdmogatott programok, valamint a piaci hitelek jelentds
részének alapkamatnal hosszabb futamidejl és alacsonyabb szintl kamatbdzisa miatt nem
kozvetlenll az alapkamat szintje szamit. A piaci hitelezésnél fontos hosszi kamatokat pedig
leginkdbb az inflacids kilatasok és a kockazati megitélés mozgatja. Ezért is hangsulyozza a jegybank,
mikdzben az alapkamatot igy is historikusan a leggyorsabb (itemben csdkkenti, hogy nem az
azonnali kamatcsokkentés mértékére kell fokuszalni, hanem az arstabilitast és pénzpiaci
stabilitast biztosité kamatpalyat kell megvaldsitani.

A fentieket megerdsiti az MNB Hitelezési felmérése, mely egy a banki hitelezési vezetdk hitelpiaci

varakozasait 6sszefoglalo kérddGives felmérés, amit a jegybank a banki valaszok osszesitését
kovetéen modositas nélkiil publikal. Az MNB igy nem tud onellentmondasba keveredni a
felméréssel, hiszen az a bankok — és nem a jegybank — helyzetmegitélését tiikrozi. Sajnalatos, hogy
Vezérigazgatd Ur az adatok bemutatdsa soran (1. dbra fels6 része) elhagyta az utolso két
adatpontot. Az MNB altal publikalt, tehat a 2023. negyedik negyedévére és 2024. elsé felére
vonatkozé adatokat is tartalmazé eredmények (1. abra alsé panel) ugyanis azt mutatjak, hogy a
hazai bankok 2024 elsé félévére (a kérdGiv januari kit6ltése soran) el6retekintve mar élénkiilé
hitelkeresletet vartak a vallalati hitelek irant, amelyet az altaldnos hozamkoérnyezet kedvez6bbé
valasa is tdmogat. Ugyanis nem az egynapos lekotésre vonatkozé alapkamat mindenkori szintje,
hanem a hosszabb hozamok alakuldsa hatdrozza meg a vallalati hitelek valodi kamatkoltségét, féleg
a hosszabb lejaraty, beruhazasi hitelek esetében. A hosszabb futamideji hozamokra pedig
legf6képp az inflaciés varakozasok, a gazdasagpolitika mindsége és az orszag kockazati megitélése
van hatdssal. Ahelyett, hogy az MNB-t 6nellentmondassal vadolna, érdemes a teljes képet az
olvasodk elé tarni.
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1. dbra: A hitelkereslet valtozasahoz hozzajarulé tényezd6k a vallalati hitelek esetében (felsé
abra: Eximbank, alsé abra: Magyar Nemzeti Bank)

1. dbra: A hitelkereslet valtozasahoz hozzdjarulo tényezdk a vallalati hitelek esetében
(nettd valtozas pozitiv = ndvekedéshez jarult hozza)
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Forras: MNB | A szigoritashoz, illetve enyhitéshez hozzajérulast jelzd bankok aranyanak kildnbsége piaci részesedéssel silyorva.
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Megjegyzés: A névekedéshez és csokkenéshez hozzajarulast jelz6 bankok ardnyanak kiilonbsége piaci részesedéssel
sulyozva. A piros szaggatott keret jeldli a Kisgergely Kornél cikke altal be nem mutatott adatokat.
Forrds: MNB Hitelezési felmérés, 2024. februar
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A masodik tévedés a nagyaranyu forgdeszkoézhitelek nyujtasanak fontossagaval indokolni a
2023-ban elinditott tamogatott hitelprogramokat, koéztiik a Baross Gabor Ujraiparositasi
Hitelprogramot (BGH). A vallalati szektornal felhalmozddott pénzeszkdz-, kotvény- és
betétallomany a régids tendenciatél elszakadva nétt az elmult években. Amig a vallalati likvid
eszk6zok GDP-aranyos értéke a visegradi orszagok esetében 20 szazalék koril ingadozott, addig ez
az arany Magyarorszag esetében 2016 kozepe ota elvalt a régiétdél, 2020 vége Sta pedig 30-35
szazalék kozott ingadozott és jelenleg 31 szazalékot tesz ki (2. dbra). A régids értéket tehat tobb
mint 10 szazalékponttal meghaladd likvid eszk6zdllomany abba az irdnyba mutat, hogy a vallalatok
aggregalt likviditdsa béséges. A vallalati szektor likvid eszkozdllomanya tehat régids
osszehasonlitasban kiemelked6en magas, ami egyértelmii bizonyitéka annak, hogy azt nem volt
értelme 2023-ban nagyon draga és altalanos tdmogatott hitelprogramokkal névelni.

A program hatékonysagat annak nagyvallalati fokusza is megkérddjelezi. A BGH hatékonysdaga és
addicionalitasa szempontjabdl a magas kiinduld likviditds mellett fontos szempont az is, hogy a
programban elérhet6 tamogatott forrdsok 46 szazaléka nagyvallalatokhoz daramlott, akik
egyébként is jellemz6en kdnnyedén hozzaférnek a hitelpiachoz (tobbséglik akar az alacsonyabb
kamatozdsu devizafinanszirozashoz is). gy a program reélgazdasagi addicionalitdsa esetiikben
kilondsen kétséges, mikdzben az allamhaztartas koltségeit ezek a hitelek is ugyanugy novelik.

De a likviditasi problémak miatt potenciadlisan cs6dbe mend vallalatok magas aranyaval riogatni
is teljesen alaptalan, ha alaposabban megvizsgdljuk a tdmogatott programban résztvevé
vallalatok tényadatait. A 2024. januari adatok alapjan a BGH keretében 6sszesen mintegy 3 000 db
szerzGdéskotés tortént. Figyelembe véve, hogy a KSH adatai alapjan 2022-ben 395 286 tarsas
vallalkozds m(kodott Magyarorszagon, a BGH szerz6déskotések darabszdma az 1 szazalékot sem
éri el. Rdadasul a program nagyvallalati aspektusa miatt a forrdshoz jutd kivaltsagos vallalatok
érdemi része esetében nem is beszélhettink lejar6 NHP forrasokrél. Azaz a tények
figyelembevételével nem lehetett volna azzal riogatni, hogy a vallalatokat a tamogatott
hitelprogramok hianya nagy aranyban ,taszitotta volna cs6dbe”.
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2. abra: A vallalati likvid eszk6z6k GDP-aranyos alakulasa
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Magyarorszag —Visegradi orszagok atlaga

Megjegyzés: A visegradi orszagok atlaga Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia atlagat jelenti. Vallalati likvid eszk6zok:
véllalati pénzeszkdz-, kdtvény- és betétdllomany.
Forras: EKB.

A programok indokoltsaga még inkabb megkérddjelezhetd, ha figyelembe vessziik azok extran
magas koltségeit. A szerz6 megemliti, hogy ,Ami a kamattdmogatott hitelek kéltségvetési
vonzatdt illeti, szdmitdsaink szerint ezeket a hitelprogram pozitiv gazdasdgi hatdsai messze
feliilmualtak”. Bar a fenti pontatlansagok miatt kivancsiak lennénk az ezen allitast megalapozé
hattérszamitdsokra, de ha ezek nélkil is elfogadjuk ezt az allitast, akkor is felmeril a kérdés, hogy
miért az Eximbanknak kell a forrast biztositani ezekhez a programokhoz. Az MNB szakért6inek

irdsdban egyértelmlien bemutatdsra kerilt, hogy az dllam jéval alacsonyabb koéltségek mellett
megtehette volna mindezt. Bizonydra nem véletlen, hogy ennek cafolatarél nem olvashattunk a
valaszcikkben.

A vdlaszcikkben a fentiek mellett még tobb olyan téves allitds van, amelyet jegybankos kollégdink
vagy mi kordbban mar tobbszor cafoltunk. Ezek koziil, figyelve arra, hogy ne éljiink vissza az olvasdk
tirelmével csak néhanyat emeliink ki a kovetkez6kben.

Nincs arfolyamfetisizmus Magyarorszagon, de fontos, hogy mindenki tisztan lassa, mit okoz a
jelentds forintgyengiilés. Egyrészt szakmai tény, hogy rugalmas rendszerekben is lehet
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arfolyamvalsag, elég az arfolyamvalsagra rakeresni a nemzetkozi szakirodalomban vagy
visszalapoznia 2008. Gszi torténésekhez a gazdasagtorténeti szakkényvekben. Egy olyan kis, nyitott
pénzligyi rendszerl orszagban, mint Magyarorszag egy arfolyamvalsag kiteljesedése
belathatatlan kovetkezményekkel (t6kemenekitéssel, elszabadulé inflacidval, allampapireladasi
hullammal) jarhat - jobb nem jatszani a tiizzel.

Ugyanigy tévuton jar, aki az egyensulyi realkamat becslésének bizonytalansagara alapozva mond
véleményt a jelenlegi kamatszintrél. A cikkben is emlitett korabbi MNB-tanulmany mar a

felvezet6ben kiemeli, hogy ez egy elméleti egyensulykoncepcid, nem megfigyelheté valtozo.
Ezért is tudott a tanulmany csak nagyon széles becslést adni, mely szerint az akkor negativ
eurobvezeti redlkamatbdl kiindulva az egyensulyi redlkamat 1,5-3,5 szdzalék kozott lehetett a
2010-es évek elején Magyarorszagon. Fontos azonban, hogy az inflacié mérésére a hivatkozott
modell az eléretekintd redlkamatot hasznalta, amelyre a jelenlegi elemzgi inflaciés varakozasok
(2025 els6 negyedévére 4,2 szazalék) és az aktualis egy éves BUBOR (7,3 szazalék) alapjan most
3 szazalék koriili érték, azaz az emlitett egyensulyi savval 6sszhangban lévo realkamat addédik.
Ezt kellene Gsszevetni az egyensulyi redalkamat aktudlis értékével, utdbbi viszont az emlitett
nehézségek miatt kihivast jelent. Az akkori becslés ugyanis egy tartdsan alacsony inflacids
kozegben késziilt, mely az elmult 30 év legalacsonyabb inflaciéju évei voltak hazankban is. Az akkori
eredményeket ezért nem lehet konnyedén atemelni 2024-be: egy globalis inflacids sokkhatas utan
jarunk, ezért a nemzetkozi elemzések az egyenstlyi redlkamat emelkedését jelzik. De a lényeg:
a jelenlegi turbulens évtizedben haszontalan egy nem mérhet6é valtozé becslésére alapozni
szakpolitikai kovetkeztetéseket.

Végiil, ha mar a fentiekben tisztaztuk, hogy a hitelezési felméréssel az MNB nem Kkeriilt
onellentmondasba magaval, fontos kiemelni a valaszcikk egyik lényeges onellentmondasat. Bar
a szerz6 hatdrozottan allitja, hogy a lakossag megtakaritasi ratdjanak az emelkedése ,csak a magas
kamatokkal magyarazhatd”, akkor miként indokolna a sajat 2. abrdja utolsé részét. Annak ellenére,
hogy 2023 majusatol (kozel egy éve) meredeken csokken az alapkamat, a lakossdg megtakaritasi
hajlanddsaga vajon mitél emelkedik tovabb? A valasz persze nem Ujdonsag, hiszen az MNB ezt mar
sokszor hangsulyozta: az inflacié drnyéka hosszu, azaz az elmult évek magas inflaciés kornyezete
miatt sokkal 6vatosabba valt a lakossag. Erre egyetlen megoldas van, az arstabilitds minél el6bbi
elérése és tartés biztositdsa. A gazdasagpolitika kiilonb6z6 dagai a tartds Aarstabilitas
elGsegitésével tudjik legtobbet tenni a bizalom, a fogyasztas és a novekedés mielGbbi
helyreallitasarért.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2024. mdrcius 21-én.”
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