Banai Adam - Kuti Zsolt:

A monetaris transzmisszioba torténé ad-hoc beavatkozasok nem segitik a magyar
gazdasag stabil, fenntarthaté novekedési palyara allasat: a BUBOR levaltasara
tett javaslat is téves ut

A 2022-23-as inflacids hulldm sulyos karokat okozott a vildg gazdasdgaiban. Az inflacié elapasztotta
a gazdasdagi novekedést és sulyos nyomas ald helyezte a koltségvetéseket. A bérek vasarloértéke
csokkent, a csalddok pénziigyi vagyondnak realértéke leértékel6dott, a bizonytalansag megugrasa
visszavetette a fogyasztdst és a beruhdzasokat.

A tavalyi évben a jegybank és a kormanyzat |épései egylttesen — kiegésziilve a viladgpiaci nyers-
anyagdrak csokkenésével — az év eleji 25 szazalék folotti inflacidt az év végéig 6 szdzalék ald szori-
tottak. Decemberre a régidban Magyarorszagon lett az egyik legalacsonyabb az arak névekedési
Uteme, ami az idei év elején j6 eséllyel tovabb csékken. Mindez jé alapot szolgaltat ahhoz, hogy
Ujra tudjon indulni a hazai névekedés.

Az inflacié makacs és veszélyes jelenség. A gazdasagtorténelem mar tobbszor bizonyitotta, ameny-
nyiben tul koran hirdetlink gy6zelmet felette meglep6en gyorsan képes Gjbodl visszatérni. A hazai
gazdasagpolitika azzal tud a legtdbbet tenni a gazdasagi novekedés Ujrainditasaért, ha kitartéan a
stabilan alacsony inflaciés kozeg visszaallitdsara és megG6rzésére helyezi a hangsulyt. Minél gyor-
sabban tudjuk tartdsan lecsdkkenteni az inflacidt és javitani az orszag kockazati megitélését, annal
inkabb helyredll a fogyasztdi és a vallalati bizalom, gyorsul a gazdasagi ndvekedés. Egy ilyen kozeg-
ben a piaci kamatok is gyorsabban és fenntarthaté mdédon csékkenhetnek.

De ennek a forditottja is igaz. Minden olyan intézkedés, amely gyengiti ezt a folyamatot, akada-
lyozza a fenntarthatd névekedési célok elérését. Ezen az Uton kulcsfontossdgu a monetaris transz-
misszido megfelel6 m(ikodése. Az elmult masfél év fontos tapasztalata, hogy a monetdris transz-
misszidba torténé beavatkozasok tobbségében a karos mellékhatdsok messze meghaladtak azok
vart révid tavu el6nyeit. Legtobb esetben csak a piaci bizonytalansag nétt, aminek sulyos ara volt:
romld kockazati megitélés, emelked6 hozamfeldrak és a lemindsitési kockazatok névekedése.

Nem lenne ez masként a héten felréppent Uj 6tlet, a banki referenciahozamok BUBOR-rél diszkont-
kincstarjegy hozamra térténd lecserélése esetén sem. Ez egy olyan téves el6feltevésekre alapozdé
tervezet, amely — végsé megvaldsitasi formajatdl fliggben kisebb vagy nagyobb mértékben — hosz-
szabb tavon dragabba, illetve nehezebben elérhetévé teszi a gazdasag Ujrainditdsahoz szlikséges
piaci alapu hiteleket.

Szamos érv szdl az ellen, hogy a BUBOR helyett a diszkontkincstarjegyek hozamat kelljen széleskor-
ben alkalmaznia a bankrendszernek referenciaként a hitelek arazasakor.

1. A bizonytalansag, a kockazatok novekedésére a hitelezési felarak novekedésével reagal a
bankrendszer. A BUBOR alakuldsa atlathatd, jol és széles korlien koveti le a piaci folyama-
tokat. Ezzel szemben a DKJ hozamot a jegybank sokkal kevésbé tudja befolydsolni és az al-
lam is csak kozvetetten, példaul a DKJ kindlat szabalyozasaval, vagy az egyes pénziigyi sze-
repl6k eszkdzbsszetételére vonatkozé szabalyozassal. Sokszor bebizonyosodott mar azon-
ban, hogy az ar- és kamatjellegli mutatok befolydsolasa mennyiségi valtozékkal nagyon ne-
héz, hiszen nemlinearis és instabil kapcsolatokrdl van szé. Emellett a DKJ piacon speciadlis



keresleti oldali tényez8k is komoly hatdssal vannak, ami szintén bonyolitana a monetaris
kondiciok menedzsmentjét. Egy ilyen beavatkozassal csékkenne a bizalom, és néne a bi-
zonytalansdag, ami széles korben, a pénzpiacok szamos részén éreztetné negativ hatdsat. A
felmeril6 kockazatokat magasabb hitelfelarakkal kompenzalna a rendszer — azaz a vart po-
zitiv hatas helyett ez inkdabb nehezitené a gazdasagi novekedés fellendiilését.
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A lépés hatdsara mar most nétt a piaci bizonytalansag, ami a hitelmindgsit6knél negativ
tényezd, ahogy ezt azonnal jelezte a Standard and Poor’s kommentarja is. A hitelmingsitd
rogton negativan reagalt, jelezve, hogy az ilyen lépések akar az orszag hitelmindgsitését is
veszélyeztethetik. Emellett a piaci reakciok is kedvez6tlenek voltak, ami mind a forint arfo-
lyam gyengiilésében, mind a kamatvarakozasok emelkedésében, mind a t6zsdei arak esé-
sében egyértelm(ien latszott.

A referenciakamat médositasaval a bankok érdekeltté valnanak abban, hogy a DKJ hoza-
mok minél magasabban alakuljanak. A DKJ piacon a likviditas alacsony, igy id6rél-idére pi-
aci anomalidk Iéphetnek fel, amire turbulens idészakokban eddig is volt példa. A kereslet is
valtozékonyan alakul, ahogy ezt lathattuk mar tébbszoér a 2010-es évek kézepén és a 2020-
as években is, amikor az aukcidkon a kereslet lényegében eltlint. A bankok ezen a piacon
kdnnyebben befolydsolhatjak a hozamok alakuldsat, hiszen mar kis mennyiségek eladasa-
val, sajat aukcids keresletiik visszafogasdval, esetleg short lgyletekkel is névelhetik a hoza-
mokat, ami magasabb allami kamatkiadast eredményez.

Az allam oldalan érdekkonfliktus alakulhat ki. Amennyiben varatlan sokk-helyzetben az
AKK-nak likviditasra van sziiksége a nagyobb DKJ-kindlat a hozamok emelkedését okozza,
novelve az érintett lUgyfelek torleszt6terheit, épp a legkritikusabb id6szakban.

A kiszamithatatlansag nemcsak az allam finanszirozasi koltségeire hatna negativan, ha-
nem a piaci hitelezés dinamikajara is. A DKJ hozama akar néhdny nap alatt is valtozhat 1-2
szazalékponttal, ami a hitelfelvevék szamara is éridsi bizonytalansagot jelentene. Egy hitel-
felvételi folyamat végén is torténhet olyan elmozdulds, ami miatt egy hosszasan tervezett
hitelligylet azonnal megvaldsithatatlanna valhatna.

A hitelfelvevék a varhaté jovébeli kamatcsékkentések pozitiv hatasaibdl sokkal kevésbé
részesiilnének. A referenciakamat megvaltoztatdsara a bankok a felaraik novelésével akar
azonnal tudnak reagalni, a hitelkamatok végsé szintje szempontjabdl hatdstalanitva a fel-
vetett szabdlyozdi javaslatot. Bar ,,normal” piaci helyzetben nincs nagy kiilonbség a BUBOR
és a DKJ hozam szintje kozott, ugyanakkor az utébbi idészakban ez érdemben kitagult. A
mostani alacsonyabb DKJ hozamok miatt az Uj hiteleken megemelkedé feldrak idével ma-
gasabb hitelkoltséghez is vezethetnek, ahogy a DKJ és a BUBOR kozotti kiilonbozet visszatér
a jelenleginél alacsonyabb historikus atlaghoz. Ugyanis a BUBOR varhaté, tovabbi jelentds
csokkenését mar ,,nem nyernék meg” azok a szerepl6k, akiknek a hitele a DKJ-hoz lenne
arazva.

A kamatkockazati fedezésének ellehetetleniilése szintén dragitana a hitelezést. A banki
feldrak novelése pusztan technikai oldalrél is felmeriilne, hiszen a DKJ hozam sokkal
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volatilisebb, és a piacon elterjedt BUBOR alapu kamatcsere eszkdzékkel nem lenne képes a
bankrendszer azt j6l fedezni. A rosszabb és dragabb fedezési lehet&ségek pedig természe-
tesen végll szintén lecsapddnanak a hitelek magasabb feldraiban.

Mindenki k6zos érdeke, hogy a realgazdasag szereplSi miel6bb kiszamithaté és stabilan alacsony
kamatszinten juthassanak finanszirozdshoz, aminek eléréséhez mar ismerjik a receptet: az , egyen-
suly ES névekedés képlete” majd egy évtizeden &t jol mikddott Magyarorszagon. A gazdasagi no-
vekedés Ujrainditasanak a legjobb mddjat most sem kell feltalalni: ,elég” egy olyan nyugodt, a var-
hato el6nyoket és kockazatokat egylittesen mérlegeld, stabilitasorientalt gazdasagpolitikai kornye-
zetet teremteni, ahol az inflacié tovabb csokken, a magyar pénzlgyi eszk6zok megitélése javul, a
gazdasagi bizalom er6sddik — és ahol a jegybank fenntarthaté mdédon képes végrehajtani kiszamit-
hatd, az egyensuly fenntartasara torekvé kamatcsokkentési ciklusat.

Olyan téves intézkedések, ad-hoc 6tletek — mint most a BUBOR lecserélésével kapcsolatos tervezet
- csak karosan csokkentik a gazdasagpolitika mozgasterét, és nehezitik a hosszabb tavu célok eléré-
sét. Ezek helyett hagyjuk inkabb tirelmesen kibontakozni a kedvez6 tendencidkat, igy sokkal eré-
teljesebb lesz azok hosszu tavu eredménye.
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