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A jegybank elemzéseében ¢rdekes modon sz6 sem esik példaul az
EU-ban az egyik legmagasabb magyar inflaciordl, a latvanyosan
meggyengiilt forintrol, €s az allamhaztartasi hianyrol se nagyon.
Veélemény.

A magyar valsagkezelési siker mintegy egyharmadat a sajat tevékenységének
tulajdonitja az MNB mult héten megjelent , mely tizenegy
jelentds eredményt sorol fel. A nyolc ,,elérelépést igényld™ teriilet kozott
azonban egyet sem taldlunk, melyhez sajat megitélése szerint kdzvetlen koze
lenne a jegybanknak. Mikozben a sikerek egy része is igencsak viszonylagos,

szamos gondroél sz6 sem esik az elemzésben.

A jelentésben az MNB 5-5,5 szazalékos, megallapitdsa szerint az EU
kozépmezOnyét jelentd visszaesést valdszinlisitett 2020-ra. A tényszamok ezt
részben alatdmasztjak, a magyar visszaesés (-5,2 szdzalek) valoban kisebb lett

az EU atlaganal (-6,4 szazalék). Ebben azonban az elsd negyedévi,
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Magyarorszagon még lényegében valsag elotti, viszonylag gyors, a megel6zo
évek ¢€lénkitd hatdsat is tiikr6z0 novekedés is benne van. A mésodik ¢és
negyedik negyedévben Magyarorszag kisebb, a harmadik negyedévben
nagyobb visszaesést szenvedett el, mint az EU 6sszessége, harom negyedéves
atlaguk pedig Iényegében azonos. A régid tizenegy orszagabol a magyarnal
mélyebb visszaesést a masodik negyedévben csak a horvat, a harmadikban
emellett a roman, a bogar és a cseh, a negyedik negyedévben csak a horvat és
cseh gazdasag szenvedett el. A magyar valsagkezel6 teljesitmény tehat

regionalisan meglehetdsen gyenge.

Az MNB a sikerek kozott mindenekel6tt a vallalati hitelallomany EU-ban
masodik, a fogyasztdi hitelallomany pedig kifejezetten leggyorsabb
novekedését, valamint a magyar hiteltorlesztési moratorium EU-ban
legkiterjedtebb voltat emeli ki. E tényezék azonban szorosan 0sszefiiggnek, a
hitelallomany gyors novekedésben a dontd szerepet a hiteltorlesztések
jelentds részének elmaradasa jatszotta, valsag idején a nagyon 6vatos
hitelfelvétel teljesen érhetd. (Emellett a haztartasi szektorban gyorsan

emelkedik a babavaré hitelek részesedése.)

Az MNB hitelezési politikdja nyilvanvaldan segitette a rovid tava
valsagkezelést, azonban nem a valsag fé veszteseire koncentralt, s az egyre
kiterjedtebb kormanykozeli bankrendszer szamos jel szerint eldnyben
részesitette a lojalis tulajdonosi csoportokat (példaul a nagyvéallalatok
hitelallomanyédnak novekedési iiteme masfélszerese volt a vallalati atlagnak, a
hitelek részben a kormanyzat altal cserben hagyott vallalatok felvasarlasat
szolgaltak). Tovabb arnyalja a képet, hogy a hitelezésen, nem pedig
tamogatason keresztiil torténd magyar valsagkezelés utdhatasaként a
torlesztési moratdrium lejartat kovetden egyes rétegeknél és cégeknél

késleltetve, de ki¢lezOdhetnek a hitelterhek okozta fesziiltségek.

Az MNB a kedvez6 finanszirozasi kornyezet bizonyitékanak tekinti, hogy
Magyarorszagon tovabbra is a masodik legmagasabb a beruhazasi rata az EU -
n beliil. Ugy véli, hogy mikozben a vallalati beruhazasokat a hitelezés

boviileésének koszonhetden sikeriilt magas szinten tartani, a GDP ardnyos



kormanyzati beruhazasi rata csokkenése 2020 els6 harom negyedévében

(egyeldre csak erre van adat) Magyarorszagon volt a masodik legerdteljesebb.

A magas beruhazasi rata kozéppontba helyezése azonban harom szempontbol
Is problematikus.

o Egyrészt eltereli a figyelmet arr6l, hogy az 4lléeszkoz-felhalmozas
csOkkenése Magyarorszagon az elsé harom negyedévben mintegy 9,5
szazalékkal, az EU 7,5 szdzalék koriili visszaesésénél nagyobb
mértékben csokkent.

o Masrészt homalyban hagyja, hogy bar a korméanyzati beruhdzasok
valéban nagyobb mértékben (15 szazalékkal) estek vissza, mint az
tizletiek (9 szazalékkal), azonban ha csak a valsag idejét, a masodik és
harmadik negyedévet tekintjlik, akkor mar az lizleti szektor visszaesése
a nagyobb.

o Harmadrészt egyaltalan nem nyilvanvalo, hogy az EU-ban masodik
legmagasabb magyar beruhazasi rata nem a prociklikus magyar
gazdasagpolitika okozta tulflitottség kovetkezménye-e, vagyis célszeri-
e ennek novelését igényelni, amint azt az MNB teszi.

(Erdekes modon e torekvéstdl a pénziigyminiszter is elhatarolodott egy
képviseldi kérdésre ., Téves felvetésen alapul az az
elképzelés, miszerint az dllami beruhdzasok tovabbi novelésével

ellensulyozni lehet a jarvany okozta visszaesést™.)

Es akkor még nem beszéltiink a beruhazasok struktarajarol, melyre mar a
valsag elott is a sokféle presztizs- vagy politikai szempontu fejlesztés volt
jellemz6 (a beruhazasi dontésekben tovabb €16 olimpiai dlomtdl a gigantomén
paksi beruhdzason at a Budapest-Belgrad vasatvonalig). Rdadasul valsag
idején a korabbi fejlesztések értelme is bizonytalannd valhat, s nagy kérdés,
hogy az allam 4ltal kivalasztott célokat a piac mennyire fogja visszaigazolni
(példaul a jarvany elott is tulkindlatos turisztikai szektor esetében). Aggasztd
jel az is, hogy a pénziigyminiszter kozlése szerint a kormany 2015 és 2020

kozott 179 magyar vallalat tobb mint 380 milliard forintny1 beruhazasat
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Ez tobb mint 40 szazalékos allami forrast jelent, ami az abban részesiiltek
aranytalan kedvezményezését, a versenyképességre késztetod piaci

kockazatvallalas kikapcsoldsat jelenti.

Az MNB elemzése szerint a hazai gazdasag rendkiviil j6 eredményeket ért el
a csaladok jovedelmének megvédésében. A tavalyi év elsé harom
negyedévében Magyarorszagon volt a negyedik legkisebb (2,1 szazalék) a
fogyasztas visszaesése az EU-ban, melynek atlaga 7,5 szdzalék volt. Ebben a
jegybank a csak kevéssé romldé munkanélkiiliségnek, az atlagbérek gyors
emelkedésének, a hitelezésnek és az addcsdkkentésnek egyarant fontos

szerepet tulajdonit.

Bar az egyes tényezdk — példaul a munkanélkiiliség — elemzése nem
kiilondsebben szofisztikalt, tény, hogy a fogyasztas tavaly nemzetkozi
Osszevetésben valoban viszonylag jol alakult, az dtlag azonban elfedi a valsag
f6 veszteseivel valdé megfelelé kormanyzati torédés hianyat. igy az
allaskeresési jaradék hosszanak, a nem adokedvezményhez k6t6d6 szocialis
kiadasoknak a befagyasztasat, a bértamogatés biirokratikus, sokszor
késedelmes és nagyon korlatozott folyositasat, szamos vallalkozas sorsara
hagyasat, vagy a kifejezetten alacsony nyugdijjal rendelkezdk gondjainak
ignoralasat. (Hiszen a 13. havi nyugdij idén elkezdett, fokozatos
bevezetésének semmi koze a valsagkezeléshez, ugyanakkor noveli a
nyugdijas tarsadalmon beliili, amuagyis irracionélis mértékben novekvo

kiilonbségeket.)

A jegybank elemzésében érdekes mddon szd sem esik a monetaris politika
fontos jellemzdirdl, igy az EU-ban az egyik legmagasabb magyar inflaciorol,
a latvanyosan meggyengiilt forintrol, a magyar kamatszint furcsasagairol
(példaul az elvileg legmegbizhatobb allampapirok kiemelkedd

hozamarol). EU-transzferrdl sem. Az allamhéztartdsi hidnyrdl is csak
leginkabb olyan 0sszefliggésben, hogy az allampapirok iranti keresletet az EU
jegybankjai koziil (az EKB utan!) az MNB novelte a masodik legnagyobb
meértékben. Arrdl, hogy — egyébként helyesen, de az elmult években hirdetett
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elvekkel teljesen ellentétesen — devizahitel-felvételekre is sor keriilt, sz6 sem
esik. S foképpen nem vetddik fel az a kérdés sem, hogy indokolt volt-e a
magyar allamhaztartas hatalmas, a GDP 9 szazalé¢ka kornyékére becsiilheto

hianya, kiilonosen, ha annak jelentds része nem valsagkezelést szolgalt (

).

Az elemzés javaslati jellegli része nemhogy nem veti fel a kormanyzati
koltekezés nagysaganak €s strukturdjdnak indokoltsagat, hanem kifejezetten a
kormanyzat beruhazasi és fogyasztasi keresletének tovabbi emelését siirgeti.
Ennek forrasardl azonban nem beszél. Arulkodé az is, hogy kiilondsen két, a
korményzathoz kozelall6 nagyvallalatokkal jellemezhetd dgazat, a turizmus
¢s az ¢épitdipar gondjait allitja kozéppontba, mikozben ezek érdekében mar az
elmult idészakban is szamos — egyébként igencsak megkérddjelezhetd

célzottsagli — korményzati dontés sziiletett.

Az MNB a sikeres magyar valsagkezelés alapjan idén méar 6 szdzalék kozeli
novekedésre szamit. A kormény utols6 hivatalos progndzisa 3,5 szazalékos,
az EU friss eldrejelzése 4 szazalékos, az S&P hitelmindsitd napokban
megjelent elorejelzése 4,6 szazalékos, a Fitch Ratings pedig 4,9 szazalékos
idei boviiléssel szamol. Ezek redlisabbnak, s egyaltaldn nem pesszimistanak

latszo elorejelzések.

A jarvany most varhatonal gyorsabb nemzetkozi lekiizdése, a valasztasok
eldtti hatalmas 4llami koltekezés esetén lehetséges a 4 szazalék feletti magyar
novekedés. A tovabb novekvo allamadossag és a torz beruhazasi szerkezet
miatt azonban ez utdobbi nem szolgélna a fenntarthaté ndvekedést. Ne feled;jiik
azt sem, hogy azzal, hogy a hitelmindsiték a napokban valtozatlanul hagytak
a magyar besorolast, azzal csak a 2008-2009. évi gazdasagi valsag iddszakara
jellemzd, szerény mindsitést erdsitették meg (melyet 2012-ig tovabbi romlas,
majd 2015-16-t61 2019 elejéig javulas kovetett). Ezzel azonban Magyarorszag

a régidban a legrosszabbak kozott van.
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