Kuti Zsolt

Az elmult egy év a monetaris politika tiikkrében— miért volt
sziikség egy éve rendkiviili jegybanki beavatkozasra?

2022 oktober kézepén a Magyar Nemzeti Bank egy lépésben, 500 bdzisponttal
megemelte irdnyadoé kamatdt. Utdlag mdr Idtszik, hogy az akkori Iépéseivel
egyértelmiien egy potencidlis drfolyamvdlsdgot eléz6tt meg. Bdr errél szakmai
konszenzus alakult ki az elmult év sordn, az események 1 éves évforduldjdhoz
kézeledve megjelentek olyan alaptalan vélemények, amelyek a tavalyi kritikus
helyzet kialakuldsdt az MNB felel6sségeként probdljdk Idttatni. Erdemes ezért ujra
felidézni, hogy valdjaban milyen kériilmények kézétt volt sziikség a monetdris
politika 2022 6szi hatdrozott Iépéseire, és hova jutottunk el azota.

Ha valakit két oldalrdl kritizalnak, akkor az altalaban azt jelzi, hogy jol teszi a dolgat.
Az MINB monetaris politikajaval kapcsolatban az elmult egy évben két egymasnak
ellentmondd kritikat probaltak terjeszteni: hogy tul laza, illetve, hogy tul szigoru.
Hasonloképpen ékes példaja ennek a kettds kritikanak a 2022 6szi események
megitélése is: egyesek a kamatemelési ciklus tul korai lezarasat proébaljak
szamonkérni a jegybankon, mikdzben ezzel egyidejlleg tulzottan magasnak tartjak a
kamatszintet. Mostanra sokaknak megkophattak az emlékei, igy érdemes felfrissiteni
az elmult b6 egy évtized legkritikusabb id6szakanak eseményeit.

2022 szeptemberére szamottevoen javult a piaci kornyezet

2022 szeptemberére a hazai piacok stabilizalédtak, meredeken esett a gazar, az
augusztusi magyar 15,6 szazalékos inflaciéo beleillett a régios mezénybe, mas
jegybankok pedig mar ledlltak a kamatemeléssel, mikozben az MNB nagyon
jelent6s kamatfelarat épitett fel. Az orosz-ukran haboru 2022. februari kitdrése utan
a forint magas volatilitas mellett leértékel6dési palyara kerilt, azonban a nyar
folyaman az eurdval szemben a 400-as szint kozelében stabilizalodott. Ez nagyrészt
az MNB rendkivil hatarozott, szigord monetaris politikajanak eredménye, melynek
keretében juniustol augusztusig 635 bazisponttal 11,75 szazalékra emelte az
alapkamatot. A stabilizaciohoz hozzajarult az is, hogy 2022 szeptemberére
jelentésen mérséklédtek a nyersanyagdrak, ami javitotta a kilatdsokat a hazai
ikerdeficit és az inflacios kockazatokat illetéen. A t6zsdei gaz és elektromos aram
arfolyama megfelez6dott (!!!) az augusztusi csucsokhoz képest, mig az olaj ara
junius kozepétdl harmadaval mérsékl6dott. Emellett az inflacids kockazatokban



kulcsszerepet jatszo ellatasi lanc surlédasok szignifikans javulast mutattak: a New
York Fed 3altal publikalt surlédasi index az év elejéhez képest a negyedére
mérséklédott. Emellett az augusztusi fogyasztoiar-index adatokat tekintve a hazai
aremelkedés a régioval 6sszhangban alakult (a magyar inflacié 15,6 szazalék, a
lengyel 16,1, a cseh pedig 17,2 szazalék volt).

Erdemes emlékeztetni arra is, hogy a szeptemberi MNB dontést megelGz6en a
régioban mar mutatkotak annak jelei, hogy a cseh és a lengyel jegybank is a
magyarnal érdemben alacsonyabb, 7 szazalék koriili szinten fejezi be kamatemelési
ciklusat. igy a hazai monetaris kondici6k mar a szeptemberi kamatddntést
megel&z6en is korilbelil 500 bazisponttal voltak szigoribbak, mint a régidban, ami
az EKB-hoz képest 1100 bazispontot jelentett (1. abra). Ezt a jelent6s kamatfelarat
a magas hazai sériilékenység és a javulas ellenére tovabbra is bizonytalan kiilsé
kornyezet indokolta. Mindemellett a nyar kozepétdl jelentSsen, kozel 750 milliard
forinttal csokkent a kilfoldiek forint elleni spekulativ pozicidja, azaz szamottevéen
enyhiilt a spekulaciés nyomas.

1. abra: Jegybanki kamatok alakulasa 2022 oktdéber kozepéig és a hazai
kamatfelar az idoszak végén
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A jegybank torténetének legnagyobb szigoritasi ciklusat zarta le 2022
szeptemberében

Az MNB az els6k kozott reagdlt a tartosan magas inflacio veszélyeire. Ennek
jegyében a jegybank a 2021 juniusa és 2022 szeptembere kozotti kamatemelési
ciklusaban 16 egymast kovet6 honapon keresztiil az id6sorok 1987-es rendelkezésre
allasatdl kezdve soha nem latott mértékben, 6sszesen 1240 bazisponttal emelte az
alapkamatot. A jelenleginél is magasabb két inflacids valsag alatt, sem a 90-es
években, sem az 1995-0s valsag soran nem emelkedett ilyen mértékben az
alapkamat (2. dbra).

2. abra: Az alapkamat és a 3 hdnapos BUBOR alakulasa 1987 és 2023 kozott
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A 2022. szeptemberi kamatdonto iilés alkalmaval a Monetaris Tandcs az
alapkamatot egy a piac és az elemzdék altal vartnal nagyobb emeléssel olyan szinten
allitotta be (13 szazalék), ami megfelel6 a fundamentadlis inflaciés kockazatok
kezelésére. A jegybank kamatemelési ciklusanak ledllitdsa mogotti, 2022.
szeptemberi feltevései egyt6l egyig teljesiiltek: az §szi hdnapok folyaman lassu, de
egyértelmd globalis dezinflacid vette kezdetét, mig a hazai fejleményeket tekintve a
bels6 kereslet lassult, a folyé fizetési mérleg egyenlege pedig az év végétdl
trendszer(i javulasba kezdett. Mindezek mellett az MNB altal el6rejelzett inflacids
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fordulat is belathato tavolsagra kerilt, ami a szeptemberben jelzettnél minddssze
egy honappal kés6bb, februarban be is kovetkezett.

Erdemes az is kiemelni, hogy az MNB szeptemberi kézleményében hatarozottan
jelezte, hogy a kamatemelési ciklus lezarasa nem jelenti a szigoritas leallitasat:

,A monetadris kondiciok szigoritdsa a likviditds sziikitésével folytatodik. Oktober 1-
jétoél a kotelezé tartalékrata emelésével, a rendszeres jegybanki diszkontkétvény-
aukciokkal és a hosszabb futamidejii betéti eszkoz elinditasdval az MNB jelentésen
sziikiti a forintlikviditast. Emellett az MINB a napi rendszerességgel tartott
devizalikviditast nyujto tenderekkel a swaphozamok emelkedésén keresztiil is
néveli a monetadris transzmisszio hatékonysdgat. E jegybanki intézkedések tovabb
szigoritjak a monetaris kondiciokat, igy az eddigi alapkamat-emelések dezinfldcios
hatasa szamottevéen fokozodik.”

Mindez azt jelenti, hogy valtozatlan alapkamatszint mellett is jelent&sebb
mozgastere maradt volna fent a jegybanknak arra, hogy a szeptemberi, relative
kedvez6 korilmények fennmaradasa esetén fenntartsa a piaci stabilitast és folytassa
az inflacio elleni kiizdelmet. De a vilag rovid id6 alatt nagyot valtozott és rovid idén
belil er6sebb eszk6zokhoz kellett nyulni!

2022. szeptember utolsé napjaiban beiitott Murphy torvénye a pénziigyi piacokon:
ami el tudott romlani a kovetkez6 hetekben, az el is romlott

Az MNB szeptemberi kamatdontését és a kamatemelési ciklus lezarasat jelzo
kommunikacidét kovetoen szo szerint drakon beliil szamottevo fordulat kezd6dott
a piacokon: 17 6ra 10 perckor érkezett a hir, mely szerint az orosz fél ledllithatja az
Ukrajnan keresztiili gazszallitast. Emellett az esti 6rakban tobb magasrangu eurdpai
vezetd bejelentette, hogy az Eszaki-Aramlat vezetéket szabotazs érte. A gazarak
Iényegében percek leforgasa alatt ugrottak meg 20 szazalék koriili mértékben. Az
orszag magas energiakitettsége és kiilsé egyensulyi problémai miatt a hazai piacok
2022 soran egyre erGsebben egyltt mozogtak a gazarral, igy ezek a hirek a forintot
is azonnal destabilizaltak. Mig a szeptemberi kamatdontés publikaciéjatdl a
jegybanki sajtétajékoztatd végéig a forint/euro arfolyam a 408-as szinttsl 404-ig
er6sodott, a nap végén a gazar ugrasaval egyutt az arfolyam is szinte azonnal Ujra
408-ig korrigalt.

A hazai eszkozok a kovetkez6 két hétben szinte példatlan nyomas ala keriiltek,
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amit tobb kiils6 tényezo tovabb erdsitett. Az emlitett hirek névelték az orosz-ukran
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haboruval kapcsolatos kockazatérzékelést, igy a legfontosabb globalis kockazatokat
mér6 indikatorok, koztik a VIX index és az EMBI Global index néhany nap alatt a
haboru kitérésekor latott szinteket kozelitették meg. A meghatdrozo jegybankok
kamatemeléseivel kapcsolatos varakozasok ujra fokozddtak és oktoberben érték el
csucsukat. A gazarak mellett az olajarak is n6ttek, a Brent ara a szeptember végi 84
dollaros szintrél ismét 100 dollar kézelébe nétt.

Jelentds feltorekvd piaci tékekivonas indult az id6szak soran, amely hazankat is
érintette. A kockazati kérnyezet romlasat mutatja a dollar tovabbi rendkivili
er6sodése is: az euro/dollar arfolyam 20 év utan elGsz6r szeptember végétdl
oktéber végéig paritas alatt alakult. Erdemes kiemelni, hogy olyan jelentds fejlett
piaci devizak piacat is szamottevd turbulencia jellemezte ebben az id6szakban, mint
az angol font vagy a japan jen.

Ezen a ponton célszerii alaposan megvizsgdlni a jegybanki felelosség kérdését:
hibazott-e a jegybank, amikor szeptemberben megallt a kamatcsokkentéssel. A
kamatdontést és a sajtotajékoztatot kdvetd percekben nem ez volt az altalanos piaci
értékelés, amit a forint er6sddése is mutatott. Ezek a tipusi kommentdarok csak
utolag jelentek meg, amikor a bemutatott kiilsé hatasok miatt a forint gyengiini
kezdett. Ezzel kapcsolatban a kovetkez6 szempontokra érdemes felhivni a figyelmet:

1. Ajegybank dontései mindig a dontés pillanataban elérheté informacios bazison
allnak. Barmennyire szeretnénk, néha olyan zavarosak tudnak lenni a
folyamatok, hogy még par érara sem latunk mindent el6re. A jegybank a még be
nem kovetkezett kilsé sokkokra reagdlni nem tud, csak felkésziilni azokra.

2. A Monetaris Tandacs 2022. szeptember 27-én a 14:00-ig elérhet6 informacidk
alapjan koriiltekintd, j6 dontést hozott. A forint stabil volt, a friss adatok alapjan
a jegybank modelljei a monetaris politika horizontjan az inflacids cél elérését
jelezték el6re. Bar a kulsé kockazatok jelen voltak, de egyértelmien
mérséklédtek, a jelent6s kamatfelar kiépitésével pedig a jegybank az akkor
realisan varhato kockazatokra felkésziilt.

3. A varatlan és nagyon sulyos koriilmények semmi esetben sem tették volna
lehet6vé, hogy az MNB az oktoberi rendes kamatdonté lilésig varjon a
nagymértékii kamatemeléssel. Az emlitett kiilsé folyamatok és a magas hazai
sérilékenységbhd6l adddd érzékenység miatt a rendkivili kamatemelésnek
oktdber kozepén mindenképp be kellett kovetkeznie, ebbdl a szempontbdl tehat
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irrelevans, hogy az MNB lezarta-e a kamatemelési ciklust szeptemberben. Egy
rendkiviili helyzet allt el6, amire mindenképp azonnal kellett reagalni.

Oktdober kozepén a pénziigyi stabilitast veszélyeztetdé ongerjeszto folyamatot
allitott meg az MNB

Az oktéber 14-ét megel6z6 hetekben a forint folyamatosan, historikus mélypontok
sorozatat elérve gyengiilt az eurdval és a dollarral szemben. Az drfolyam volatilitasa
olyan szintre emelkedett, amit utoljara a koronavirus-valsag kitorésekor, illetve a
2008-as valsag iddszakaban lattunk. A jegybank azt latta, hogy a forint elleni
spekulativ allomanyok szamottevé emelkedése mellett a belféldi szektorok
hataridés forintvasarlasaikkal egyre kevésbé reagdltak a ,szokasos” stabilizalo
modon az arfolyam gyenguilésére. Az ilyen helyzetek mindig annak a kockazataval
jarnak, hogy a forint a nemlinearis leértékel6dés szakaszaba l|éphet. A hazai
kézhangulat is érezhet6en megvaltozott, spontan euroizaciés folyamat indult.

Egy év tavlatabdol mar nyiltan elmondhatd, hogy az orszag napokra volt egy
valutavalsagtol, amely realgazdasagi és szuverenitasi szempontbdl is igen sulyos
kovetkezményekkel jart volna. Ezt a piacokat szorosan kovetd szakért6k érzékelték,
de objektiv mutatdszamok alapjan is jol bemutathatd: volt olyan pillanat, amikor a
jegybank altal kovetett szakirodalmi valutavalsag indikatorok kozil 8 is azt jelezte,
hogy a forint valsagba kertlt. Bar a forint arfolyamaban gyors korrekcioé indult, az
intézkedést kovetben ezekben a mutatdkban csak fokozatosan indult meg a javulas
és egészen 2023 februdr végéig volt olyan indikator, ami valsaghelyzetet jelzett.

Ezen kockazatok elmélyilését elkerilend6, a jegybank 2022 oktéber 14-én
rendkiviili intézkedéseket hozott a pénziigyi stabilitas fenntartasa érdekében. Az
MNB egy lépésben, 500 bazisponttal megemelte iranyadd kamatat és bejelentette,
hogy a forint arfolyamara legnagyobb nyomast helyez6 energiaszamla
devizaigényét készen all sajat devizatartalékainak terhére biztositani az
energiakereskedd cégek szamadra. A jegybanki lépéseket kovetoen azonnali 2,5
szazalékos erosodés kovetkezett be, ami fontos fordulopontnak bizonyult: a forint
er6sodése a mélyponthoz képest november kozepére mar a 7 szazalékot is
meghaladta, idén nydrra pedig elérte a 15 szazalékot. Az allampapirpiacon még
latvanyosabb volt a kedvez6 hatas, az 5 éves papir esetében példaul 1 hénap alatt
450 bazispontos hozamesés kovetkezett be (3. dbra). Ez egyuttal felhivja a figyelmet
arra az egyesek altal még mindig vitatott tényre is, hogy a magas rovid kamatszint a
hosszu oldalon —ahol az dllamaddssag nagyobb része darazddik — kamatmegtakaritast
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hozott. A jegybank 6sszességében egy kritikus helyzetet oldott meg, stabilizalva a
piaci viszonyokat és helyreallitva a lakossagi és vallalati szektor forint iranti
bizalmat.

3. abra: A devizaarfolyam és az 5 éves allampapirhozam alakulasa 2021 és 2023
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A stabilabb pénzpiaci kornyezet lehetévé tette a rendkiviili kamatkdrnyezet
normalizaciojat

A jegybank a magas kamatkornyezet bevezetésével és fenntartasaval stabilizalni
tudta a hazai pénziigyi piacokat, amellyel id6t nyert a gazdasagpolitika szamara az
egyensulyok helyredllitasara. A célzott intézkedések azonnal jelentkez6 kedvezé
hatdsain tul a hosszabb tavl tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a jegybank sikeresen
biztositotta a pénzligyi piacok stabilitasat, mely egyszerre sziikséges feltétele a
gazdasag m(ikodésének és az arstabilitas Ujbdli elérésének is. A 2022. oktdber
kozepén bevezetett eszkozok altal elért eredmények és a javulo kockazati
kornyezet lehetové tette, hogy a jegybank 2023 majusatdl fokozatosan, ovatos és
koriiltekinto dontések sorozataval 6sszesen 500 bazisponttal 13 szazalékra, azaz az
alapkamat szintjére csokkentse az egynapos betéti gyorstender kamatat, ezzel
normalizalva a rendkiviili kamatkérnyezetet. Ezt kdvet6en 2023. szeptember 30-tdl
az egynapos betéti gyorstenderek meghirdetését a jegybank lezarta és a monetaris
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politika Uj szakaszba lépett. A Monetaris Tandcs 2023 oktdberi értékelése szerint az
erésodé kiilsé kockazatok miatt indokolt az évatos megkozelités fenntartasa és a
kamatcsokkentés korabbindl lassabb (tem( folytatasa.Ezzel 6sszhangban 75
bazispontos kamatcsokkentésre kerilt sor.

Kar lenne félidoben feladni a nyertes taktikat

A szeptemberi inflacios adatok az MNB varakozasainak megfelel6en azt mutatjak,
hogy a csucshoz képest sikeriilt megfelezni az inflaciét. Ez egyértelmden bizonyitja,
hogy beértek az eddigi er6feszitések és az év végén varhatéan mar bdven
egyszamjegy(, 7-8 szazalék korili ratdval szamolhatunk.

Ez azonban még nem az arstabilitds, ez az érték még mindig elfogadhatatlanul
magas és fennmaradasa tobb teriileten is erds versenyképességi hatranyt okozna
a magyar gazdasagnak. Még nem gyoztiink, csak az inflacio elleni harc félidejében
vagyunk! Azok szamara, akik a rovidtavu novekedési szempontok el6térbe
helyezését kovetelik, fontos kiemelni, hogy ez a harc nem csak az inflaciorol szol: az
elmullt egy év tapasztalatai alapjan is egyértelm(, hogy az inflacio megeszi a
novekedést. Egyértelmii tehat, hogy a jegybank Aaltal valasztott uton kell
tovabbmenni. Azaz a fenntarthaté novekedési palyara vald visszatéréshez az
orszagnak az arstabilitas elérését kell biztositani a kamatok ovatos lefaragasaval és
a versenyképesség javitasaval.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2023. november 15-én.”
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