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Az elmult néhany hét gazdasagi hireinek egyik meghatarozéja a jegybank Ujabb kamatemelése.
Eléljaroban azt kell leszégezni, hogy a kamatemelés nincs dsszefliggésben a gazdasag
tényleges folyamataival, ezt még maga a Monetaris Tanacs is elismeri: "A monetaris politika
késleltetve fejti ki hatasat az inflaciéra. A leger6teljesebb hatas 5-8 negyedéves késéssel
jelentkezik. Emiatt a 2007-es inflacios folya-matokat leginkadbb a Monetaris Tanacs 2005
masodik felében és 2006 sordn meghozott déntései befolyasoltak."1

Ez a felismerés vezetett oda, hogy a tanacs nem foglalkozik napi Ggyekkel, igy nem vesz
tudomast a forint arfolyamarol (elsésorban a forint -eur6 arfolyamrdél). Nem szamit, hogy az
arfolyam 270 vagy csak 240 forint/euré szinten van. A Nemzeti Bankot nem befolyasoljak az
allampapirpiacon tapasztalt események sem, ugy tesz, mintha tudomasa se lenne arr6l, hogy
az allampapir-vasarlék milyen hozam- és kamatszinteket allitanak be. (Megjegyzem, az 5 éves
allampapirok kamata kdzel 9 %.) Azaz mekkora felarat kérnek azért, hogy magyar
allampapirokba fektessék a pénziket. Tudvalevé, hogy az allampapirpiacot a kilféldiek és ezen
belll is a pénzigyi vallalatok uraljak, azaz hazai vasarl6 alig van, vagy egyaltalan nincs is. Ha
ez igy van, akkor viszont az a kérdés, hogy a Monetaris Tanacs szerint mi az, ami leginkabb
meghatarozza az inflaciot? A kérdés elddntéséhez bemutatom az elmult egy év Monetaris
Tanacs lléseirdl kiadott kdzlemények indoklasait, mindig megjegyezve, hogy a tanacs éppen
mit tett az iranyado jegybanki kamattal, emelte, csdkkentette, vagy helybenhagyta.
A Monetaris Tanacs a 2007. majus 21-i Glésén a gazdasagi és pénzligyi folyamatokat attekintve
valtozatlanul hagyta a jegybanki alapkamat 8,00%-0s szintjét.

"Ugyanakkor a bérek gyors névekedése a gazdasag kifehéredése mellett is aggodalomra ad
okot. A fiskdlis megszoritasok hatasara cstkkend kereslet azonban a vartnal nagyobb
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dezinflaciés kévetkezményekkel is jarhat.

A konjunkturafolyamatokat tovabbra is a kedvez§ kilsé kdrnyezet és a gyenge belsd kereslet
hatarozza meg. 2007-ben a gazdasagi névekedés Uteme jelentésen lassulni fog, elsésorban a
fiskalis konszolidacid és a lakossagi fogyasztas visszaesése miatt."

A Nemzeti Bankot aggodalommal télti el, ha a bérek emelkednek, vagyis az emberek a
megengedettnél tébbet keresnek, igy jobban élnek.

A Monetaris Tanacs a 2007. junius 25-i (lésén a gazdasagi és pénzlgyi folyamatokat attekintve
2007. junius 26-i hatéllyal 8,00%-rél 25 bazisponttal 7,75%-ra csdkkentette a jegybanki
alapkamatlabat.

"Az 4prilisi bérstatisztikak szerint a versenyszektor nominalis béremelkedésének Gteme
emelkedik, az adatokat azonban torzitja a munkapiaci és ad6zasi szabalyok valtozasanak
hatasa. E hatasok - az MNB legutdbbi inflacids jelentéseben ismertetett mddszerrel tértént -
kiszlirése utan nem tapasztalhaté tovabbi emelkedés a bérdinamikaban. Ezen tilmenéen a
versenyszféra rendszeres bérfizetésein alapulé szezonalisan kiigazitott révidbazisu bérindex is
lassulast mutat. A munkaeré-felmérésen alapul6 statisztikak azt jelzik, hogy az eddig
bekdvetkezett béremelkedéshez a szolgaltatd szektor a foglalkoztatotisag csékkentésével
alkalmazkodott. Ez azt vetitheti el6re, hogy a fajlagos bérkoéliségek a korabban feltételezettnél
kevésbé emelkednek, ami ugyancsak meérsékelheti az inflacios kockazatokat. Mindezeket
visszaigazolja a piaci szolgaltatdsok arindexének eddigi alakulasa."

Mint lathat6, az MNB, ha csbékkenti a kamatot, akkor is a béremelkedésre, ha szinten tartja,
akkor is a béremelkedésre hivatkozik, na de azért ezt még lehet fokozni.

A Monetaris Tanacs a 2007. julius 23-i Ulésén a gazdasagi és pénzlgyi folyamatokat attekintve,
valtozatlanul hagyta a jegybanki alapkamat 7,75%-0s szintjét.

"A legfrissebb adatok arra utalnak, hogy folytatddott a gazdasagi névekedés lassuldsa. A
versenyszektor bruttdé nominalbér-névekedése - a szabalyozasi kérnyezet valtozasa miatti
torzitdsok kiszlrése utan is - egyel6re magasabb a termelékenység valtozasanal. A munkapiaci
adatok értelmezését azonban jelentés bizonytalansagok évezik. A béralakulasnak nincs olyan
egyedi mutatéja, amely alapjan a kdltségoldali inflaciés hatasok egyértelmien megitélhetéek
lennének."

Lathaté az ellentmondas, a bér a legfébb oka mindennek. Nem lehet, hogy a Monetaris Tanacs
nem is az inflacié miatt aggddik, hanem a vallalatok profitja miatt?

A Monetaris Tanacs a 2007. augusztus 27-i Glésén a gazdasagi s pénzigyi folyamatokat
attekintve valtozatlanul hagyta a jegybanki alapkamat 7,75%-0s szintjét.

"Az elmult év soran bekdvetkezett kdltség- és kinalati sokkok inflacids hatasanak gyors
lecsengése csak a bérndvekedés gyors alkalmazkodasa esetén valdésulhat meg. Szamos jel
mutat arra, hogy 2007 elsé félévében megkezdddott a bérndvekedési Utem mérséklbédése. A
Monetaris Tanacs tovabbra is kiemelt figyelmet fordit a kbzvetett, a varakozasok és a
béralakulas altal kifejtett inflacios hatdsokra. A Tanacs megitélése szerint az inflacié
szempontjabdl tovabbra is lefelé iranyuld kockazatot jelent a gazdasagi névekedés vartnal
nagyobb mértéki lassuldsa, a keresletvisszaesés erbteljesebb dezinflacios hatasa.”

Lassuk be, ha a kereslet visszaesik, vagyis csdkken a fogyasztas, vagyis cstkken a redlbér,
akkor csOkken az infl4cio is nota bene, ha egyéltalan nem fogyasztunk, nem is lesz inflacié. Sét,
ha bért nem fizetnek egyaltalan, s e kett6 6ssze is fligg, akkor végképpen nem lesz inflacid,
szbval akkor jon el a Kanaan.

A Monetaris Tanacs a 2007. szeptember 24-i (lésén a gazdasagi és pénzigyi folyamatokat
attekintve 2007. szeptember 25-i hatallyal 7,75%-r6l 25 bazisponttal 7,5%-ra csdkkentette a
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jegybanki alapkamatlabat.

"A kdzvetett inflacios hatasok szempontjabdl kiemelkedd jelentésegl az ar- és béralakulast
befolyasol6 gazdasagi szerepl6k varakozasainak szerepe. A bérezési és arazasi magatartast
fegyelmezheti a belsé kereslet ndvekedésének - a masodik negyedéves GDP-adatok altal
jelzett - jelentds lassulésa, illetve a haztartasok fogyasztési kiadasanak visszaesése."

A tanacs 6rommel konstatalja, hogy minden rendben, csdkkentek a bérek és a haztartasok
fogyasztasa, ezért lehet kamatot vagni.

A Monetaris Tanacs a 2007. oktdber 29-i Glésén a gazdasagi és pénziugyi folyamatokat
attekintve valtozatlanul hagyta a jegybanki alapkamat 7,5%-0s szintjét.

"A versenyszféra bérinflacidja augusztusban csékkenést mutatott, ami elsésorban a 2006-0s
szabalyozasi valtozadsok miatti elérehozott prémium-kifizetéssel magyarazhatd. Az év hatralévd
részében ezért jelentés ingadozasok varhatdk az éves bérndvekedési ttemben. E hatdsoktol
megtisztitva a bérdinamika fokozatos mérséklédése rajzolodik ki. A tartésan alacsony inflacios
kérnyezet kialakulasanak elengedhetetlen feltétele a nominalis bérek ndvekedési titemének
tovabbi mérséklédése. A termelékenység-ndvekedéssel 6sszhangban allé béremelések
csokkentik annak kockazatat, hogy az inflaciot ér6 mezdgazdasagi, energiaar- és egyeb kinalati
sokkok sorozata tartésan magas arndvekedési ltemhez és magas szinten r6gzilé inflacios
varakozasokhoz vezessenek."

Mint olvashatd, az inflaciét nem az élelmiszer, a nyersanyag és az energia arai befolyasoljak,
hanem kizar6lag a bér. Csak az a fontos, hogy a dolgozé minél kevesebbet keressen, mert ez a
j6 a multiknak.

A Monetaris Tanacs a 2007. november 26-i Glésén a gazdasagi és pénzigyi folyamatokat
attekintve valtozatlanul hagyta a jegybanki alapkamat 7,5%-0s szintjét.

"A belsé kereslet lassulasa segithet a kdzvetett inflaciés nyomas féken tartasdban, ugyanis a
romlé értékesitési feltételek miatt a vallalatok kevésbé tudjak aremeléssel kompenzalni
kordbban elszenvedett profitveszteségeiket. A lanyha kereslet fegyelmez&ereje igy a
béremelések fékezésén, kedvezbtlenebb esetben a foglalkoztatotisag csdkkentésén keresztil
jarulhat hozza a dezinflacidhoz. A Monetéris Tanacs mindazondltal kiemelt figyelemmel kiséri a
versenyszféra arazasi és bérezési tendenciat. Az arstabilitas elérése szempontjabdl
kulcsfontossagu, hogy a jové évi béremelések 6sszhangban legyenek a termelékenység
névekedésével, valamint az inflacié varhatd csékkenésével."

Semmi sem lehet elég nagy ar az inflacié féken tartasaért, az se szamit, ha a bérek ugy és
azért nem nének tovabb, mert a fogyasztas cs6kkenése elbocsatasokhoz, a munkanélkiliség
névekedéséhez vezet. Minél alacsonyabb a foglalkoztatas szintje, annal jobb, mert nem
emelkedik az inflacié. Mint mar korabban jeleztem, a cél a foglalkoztatas és fogyasztas
megszintetése, a bérkiaramlas megallitdsa.

A Monetaris Tanacs 2007. december 17-i Glésén a gazdasagi és pénztligyi folyamatokat
attekintve valtozatlanul hagyta a jegybanki alapkamat 7,5%-0s szintjét.

"A fogyasztbiar-index novemberi emelkedése mog6tt tovabbra is az energia- és élelmiszerarak
gyors ndvekedése all. Az inflacio arstabilitashoz val6 visszatérése szempontjabol
kulcsfontossagu, hogy e termékek aremelkedése ne vezessen az inflaciés varakozasok tartos
emelkedéséhez. A visszafogott belsé kereslettel 6sszhangban allé ar- és bérdéntések
elésegitenék az inflaciés folyamatok miel6bbi stabilizacidjat, igy kdzvetett médon
hozzajarulnanak a gazdasag gyorsabb ndévekedéséhez is."

Szoval, ha né az inflacié, de nem mutathato ki bérnévekedés, akkor végeredményben minden
rendben van. A kamat maradhat az egyébként mar igy is magas szintjén.
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A Monetaris Tanacs a 2008. januar 21-i Glésén a gazdasagi €s pénziigyi folyamatokat
attekintve valtozatlanul hagyta a jegybanki alapkamat 7,5%-0s szintjét.

"A fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi értékesitési adatok szerint tovabbra is gyenge. Az
ipari termelés lassulast mutat, amihez a belf6ldi kereslet szikulésén tul a kilkereskedelmi
dinamika mérséklédése is hozzajarul. A nbvekedési kockazatokat erésithetik a globalis
konjunkturat 6vezé bizonytalansagok is.... A versenyszféra bérdinamikaja novemberben
valamelyest mérseklddott, elsGsorban a prémium-kifizetések szokasostdl elmaradd mértéke
miatt. Az OET bérajanlasa a bérdinamika tovabbi mérséklgdését vetiti el6re. A
szakképesitéshez kététt minimalbér emelése viszont felfelé mutaté kockazatot hordoz. A
visszafogott belsé keresletnek megfeleld ar- és bérdéntések hozzajarulndnak az inflacié
mérséklédéséhez, és kézvetett mdédon a gazdasag gyorsabb ndvekedését is elémozditanak."
(Folytatjuk)

Csurka Endre
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