Banai Adam
Hiteles dontések a legnehezebb id6kben is

Rendkivili id6ket éliink. Az elmult 3 év alatt legkevesebb 3 valsagos iddszak is suj-
totta a globalis gazdasagot és a pénzligyi piacokat. 2020 6ta vellink van a Covid, 2022
februdrjaban haboru tort ki Eurdpaban, mely a szorny( humanitarius katasztréfa
mellett, komoly gazdasagi és pénzigyi karokat okozott. 2023 elején a nemzetkozi
pénzigyi rendszer néhany szerepléjének csédje okozott turbulenciat. llyen kilsé kor-
nyezetben minden gazdasagi szereplének, legyen az magdan vagy allami, Gzleti vallal-
kozas, vagy szabalyozd hatdsag kihivast jelent elérni sajat céljait.

A bizonytalan kornyezet emellett magaval hozza, hogy minden szerepl6t, f6ként a
gazdasagpolitika dontéshozdit kiemelt figyelem kisér. Piaci szerepl6k, elemzdk, volt
dontéshozok, korabbi jegybankelnokdk egyarant folyamatosan értékelik, id6nként
kritizaljak az aktualis lépéseket. Ezek kdzt az utdbbi évben id6rél idére elSkeriiltek a
Magyar Nemzet Bank (MNB) hitelességét megkérddéjelezd értékelések. A hitelesség
nem mérhetd, igy egy-egy allitas nehezen igazolhatd vagy cafolhatd egzakt szamok-
kal. A jegybanki hitelesség legegyszer(ibben ugy irhatd le, hogy a jegybank folyama-
tosan, minden eszkodzével csakis a torvényben foglalt céljainak elérése érdekében
avatkozik be a gazdasag miikodésébe. Kozben kommunikaciéjaban ,azt mondja,
amit tesz és azt teszi, amit kordbban mondott”. Jelen cikkemben az elmult évek f6bb
eseményei segitségével konnyedén belathatd, hogy az MNB hitelessége toretlen. A
Magyar Nemzeti Bank azt teszi, amit kommunikal és minden eszkozével ,féellen-
sége”, az inflacid ellen harcol, mikdzben biztositja a pénzigyi stabilitast.

Paratlan arstabilitas 2017 és 2021 k6zott

Az inflacids célkovetd jegybankok vilagos mandatummal rendelkeznek: céljuk az ar-
stabilitdas megteremtése és fenntartasa. Ez a cél az olyan viharos idében is biztos
iranyt mutat a jegybankok szamara, mint a mostani. Nézziik meg hogyan teljesitett
az MNB az inflacids célkovetést tekintve. Magyarorszagon az inflacids cél 3 szazalék.
Az atlagos inflacids ratank 2013 eleje és 2022 szeptembere kozott 2,8 szazalék volt.
A 2013 és 2016 kozotti periddusban latott enyhe ,,alullovés” utan 2017 és 2021 ko-
zOtti id6szakban, az aremelkedés liteme szinte folyamatosan (48 hénapbdl 44-ben)
a jegybanki toleranciasavban (3 szazalék + 1 szdzalékpont) alakult. Ezt az id&szakot
blszkén értékelhetjliik a magyar inflacios célkovetés 2001 6ta irddo torténetének pa-
ratlanul sikeres periddusaként, mert hosszu és egybefliggd arstabilitasi id6szakot va-
|6sitott meg az MNB. Mindekézben a magyar pénziigyi rendszer stabilitasat



fegyelmezett felligyeleti és makroprudencialis politikdval folyamatosan sikertilt to-
vabb erdsiteni. Ennek fontossagat épp az idén marciusi amerikai és eurdpai bankpiaci
turbulenciak mutattak meg.

A Covid jarvany hulldmai utdn az inflacids ratak globalisan megemelkedtek és tobb
évtizedes csucsok déltek meg a fejlett orszagokban is. Az inflacié6 emelkedéséhez
hozzdajarult a pandémia miatti recesszidébdl valé gyors gazdasagi helyredllds és az ezt
segitd - és az elhizddo recessziot elkeriilését nagyban tdmogatd - gazdasagélénkitd
programok. Hozzajarult a nyersanyagok, az energiahordozdék, a félkész termékek ara-
nak, s6t a nemzetkdzi szallitas koltségének emelkedése is. Az arak altalanos emelke-
dését a vallalatok er6teljes atarazasa és az igy megvaldsult profit huzta inflacio is
jelent6sen novelte, amit egyre tobb helyen mutatnak ki elemzdék (pl.: az EKB egyik
friss tanulmanya). Végil pedig szamos csatorndn hozzajarult a szomszédunkban dulé
haboru is.

Monetaris szigoritas els6ként

2021-ben az MNB a vilag egyik elsé jegybankja volt, amelyik felismerte, hogy az inf-
lacié emelkedése tartds kockazatot jelent, majd fokozatosan felépitve, tobb hdna-
pon keresztll kommunikalta az inflacids kockazatot és a varhaté monetaris szigori-
tast. Végil 2021 juniusaban els6k kozott megkezdte a kamatemelési ciklusat. A ka-
matemelési ciklussal parhuzamosan pedig az MNB fokozatosan lezarta a pandémia
miatt inditott valsagkezel§ programjait is.

Az MNB egy vilagviszonylatban is jelent8s, proaktiv és agressziv kamatemelési ciklu-
sonvan tul, az alapkamat mértékét 2021 juniusatdl 12,4 szazalékponttal emelte 2022
szeptemberéig. A monetdris kondicidok szigoritdsa a likviditas sz(ikitésével tovabb
folytatodott. A 2022. oktdber 1-jén elinditott harom Uj intézkedés altal (kotelezd tar-
talékrata emelés, rendszeres diszkontkotvény-aukciok, hosszabb futamidejl betéti
eszkoz) a jegybank kézel 7000 milliard forintnyi bankkozi likviditast kotott le tarto-
san. Az Uj intézkedések minden fontos részpiacon segitették a hozamok emelkedé-
sét.

Minden eszkozzel a piaci stabilitasért

A haborus kornyezet a korabbiaknal gyakrabban és nagyobb amplitiddval hozott ki-
lengéseket a hazai pénzpiacokon. Az egyik legjelent6sebb ilyen periddust 2022 okto-
berében lattuk, de ilyen volt a haboru kitérésekor is, és 2022 nyaran, az energia arak
drasztikus emelkedése miatt. 2022 oktdberében a gyorsan valtozd pénzpiaci kozeg-
ben az arstabilitast veszélyeztetd, fundamentalisan nem indokolt folyamatok
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indultak el. Jelentds geopolitikai kockdzatok mozgattdk ebben az id6ben a piacokat.
A negativ hangulatot drasztikusan felerésitette az orosz gazvezeték felrobbantasa és
a megugro nyersanyagarak. A befektetSk egyre erételjesebben fordultak a menedé-
keszkdzok felé, és hagytak el a feltorekvd piacokat, ami a forint arfolyamara is nyo-
mast helyezett. A gazdasagi szerepl6k reakcidja egy kezd8d6 euroizacio iranyaba mu-
tatott, mely negativ dnbeteljesit6 spiral rémképével fenyegetett. Ezen jelenségek
megfékezése érdekében az MNB 8sszel is, és a korabbi turbulens id&szakokban is
gyorsan, megfelel6 tlzerbvel reagalt, és drasztikus |épéseinek koszonhetben képes
volt stabilizalni a piacokat. Ez mind az arstabilitas elérése, mint a pénzligyi stabilitas
fenntartasa szempontjabol kulcsfontossagu eredmény volt.

A 2022. oktéber kdzepi piacstabilizalé [épések sikeresek voltak, a vart hatas nem ma-
radt el. A forint érdemben és tartdsan er6sodott, hozamaink csokkend palyara alltak.
Hiteles és felel8s jegybankként az MNB nemcsak 2022 oktdberében, hanem minden
alkalommal, amikor a piaci korilmények indokoltak, megtette a sziikséges stabilizald
|épéseket.

Erds ellenszélben is, kovetkezetesen a torvényben megszabott célokért

Torténelmi tanulsag, hogy a magas inflacié konnyen ongerjesztévé valik. Magas inf-
lacié mellett a gazdasagi kornyezet kiszamithatdésaga megsziinik, nem lehet megala-
pozott beruhazasi és megtakaritasi dontéseket hozni. Raadasul a magas inflacio a
legsériilékenyebb tarsadalmi csoportokat hozza a legnehezebb helyzetbe.

Aktualis inflacionk kétségkivil magas, de j6 eséllyel mar lattuk a tet6zését. A vilagpi-
aci élelmiszerarak immar kilenc-tiz hdnapja csokkennek, a globalis szallitmanyozasi
piac helyreallt, és az eurdpai energiapiacon is sokat javult a helyzet. Ezzel parhuza-
mosan honapokig tobb helyrdl érkeztek a szirénhangok, hogy itt az ideje a gyors mo-
netaris lazitdsnak. Megremegett az MNB keze az erds ellenszélben? Egyértelm(ien
nem. Az MNB tovabbra is kizarélag a mandatumat kévetve hozta meg dontéseit az
elmult hdnapokban is, és tartotta fent a szigori monetaris kondicidkat. A magas inf-
lacié rovid és hosszabb tavon is jelentdsen rontja a fenntarthaté felzarkdzas lehet6-
ségét. A mostani kozegben ezért fegyelmezettségre és dvatossagra kiilonésen nagy
szikség van. Az MNB ennek megfelel6en hozza meg dontéseit: mindig hitelesen a
céljara fékuszalva.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2023. junius 8-an.”
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