Kuti Zsolt — Balogh Csaba

Minél hatékonyabb a transzmisszio, annal gyorsabban gydirjiik le
a magas inflaciot

2022 oktdberének kézepén a jegybank egy kritikus helyzetben hatdrozott dontések-
kel biztositotta az drstabilitdshoz nélkiil6zhetetlen piaci stabilitds helyredllitdsat. Mi-
vel az egyes részpiacokon eltéré hatékonysdggal érvényesiiltek az uj kamatkondiciok,
az inflacio elleni kiizdelemben kulcsfontossdgu lett a monetdris transzmisszio erdsi-
tése. Az MINB 2022 6szén bevezetett uj Iépései, igy a kotelezé tartalékrendszer dtala-
kitdsa, valamint az egyhetes diszkontkétvény és a hosszu betét bevezetése ezt a célt
szolgdlta. Tobb tényezé ugyanakkor a hatékony transzmisszio ellen hatott. Ilyen volt
a betéti kamatsapka bevezetése is, melytdl bar tébben a révid oldali dllampapir-ke-
reslet névekedését vartak, a pénziigyi intézmeények ehelyett els6sorban devizabeté-
teiket novelték. A piaci szerepl6k - ahogy vdrhato volt - kénnyen kikeriilték a szabd-
lyozast, ami a forint darfolyamstabilitdsa szempontjabdl kritikus swappiacot sulyosan
negativan érintette. A jegybank elmult havi lépései, kbztiik els6sorban a diszkontkét-
vény rendszeres alkalmazdsa érdemben javitotta a swappiac egyensulydt és a mone-
tdris transzmissziot, melynek eredménye egyértelmdiien ldtszik a hazai devizapiac el-
mult hetekben megfigyelhetd stabilizaloddsan és a forint drfolyamdnak tovabbi eré-
sodésén.

Az oktdber kozepi jegybanki Iépések helyreallitottak a piaci stabilitast

Az inflacid elleni kiizdelemben kulcsfontossagu a jegybanki |épések széleskori és
hatékony érvényesiilése. 2022 oktdberében az Eszaki-Aramlat gazvezetékeinek fel-
robbandsat kovetéen a nemzetkdzi pénziigyi kornyezet gyors titemben romlott, a fo-
rinteszk6zok vonzereje csokkent, ami egyre sulyosabb spekulativ pénzpiaci tdmadas-
sal is fenyegetett. Ebben a kritikus helyzetben a jegybank egy rendkivili intézkedés-
sel magas kamatozasu egynapos eszk6zok bevezetésérdl dontott. A megnovelt ka-
matkondicidk az egyes hazai pénzligyi piacokon eltéré hatékonysaggal érvényesuil-
tek, ezért az inflacio elleni kiizdelemhez kulcsfontossaguva valt e hatasok, azaz a mo-
netaris politika transzmisszidjanak er@sitése. Ehhez a hazai pénzligyi rendszerben
lévé jelentds, tobb mint 10000 millidrd forintnyi likviditdas megfelel6 kezelése szlik-
séges. Az MNB mar a rendkivili Iépéseket megel6z6en, szeptember végén beveze-
tett Uj intézkedései, igy az atalakitott kotelez6 tartalékrendszer, az egyhetes disz-
kontkotvény és a hosszu betét is ezt szolgdltdk, amelyek alkalmazasa az oktdberi tur-
bulens piaci kdrnyezetben még hangsulyosabba valt. Ezek a |1épések biztositottak,



hogy a pénziigyi piacok minden fontosabb szerepl&jénél érvényesiiljenek a maga-
sabb kamatkondiciok, és fennmaradjon az inflacid elleni kiizdelem szempontjabdl
nélkilozhetetlen piaci stabilitas.

A betéti kamatsapka bevezetése: egy konnyen megkeriilhetd intézkedés, ami kri-
tikus id6szakban gyengitette a monetaris transzmisszié hatékonysagat

2022. november 22-t6l egyes pénziigyi szerepl6k szamara fizethet6 bankbetéti ka-
mat mértéke maximalizalasra keriilt, mely gyengitette a jegybanki kamatlépések
hatasat. Mig a valtoztatas a kilféldi szerepl6kre egyaltalan nem vonatkozik, addig a
hazai megtakaritdkat kényszer(ien alacsonyabb kamatok elérése felé tereli. A dontés
a befektetési vallalkozasok, a lakastakarékpénztarak, a biztositdok, a befektetési ala-
pok, valamint a legalabb 20 millié forintot elhelyez6 lakossagi ligyfelek legfeljebb 1
éves futamidejl betéteire fizetett kamatot a 3 honapos diszkontkincstarjegy aukcids
hozamaban maximalizalja. Ez a korlat a bevezetéskor és azdta is [ényegesen alacso-
nyabb a jegybank altal alkalmazott egynapos betéti kamatlabnal, ami jelentésen
gyengitette a jegybanki |épések hatdsat.

Az intézkedés indoklasa szerint az inflacio elleni harc érdekében végrehajtott kamat-
emelésekkel parhuzamosan ,egyes pénziigyi szereplék szamdra egyre vonzobbd vdlt,
hogy pénziiket kereskedelmi banki kézvetitéssel jegybanki betétben tartsak”, és ,ez-
zel a gazdasdg olajozott mikédéséhez sziikséges hitelezés és allampapir vasadrlds he-
lyett végsé soron az dllam dltal fizetett, akdr 18%-os kamatot realizaltak” . Mindek6z-
ben ,a kisebb megtakaritdssal rendelkezé lakossdgi betéteseknek ez a hozam nem
elérhetd”.

Egyes elemz6k mar az intézkedés megjelenésekor kritikaval illették a kamatsapka
bevezetését. Tobben kiemelték, hogy a Iépés egy torékeny pénzpiaci kdrnyezetben
Ujabb beavatkozast jelent a piaci mechanizmusokba. Raadasul a Iépés a kamatok
csokkentésén keresztil gyengiti a jegybank monetaris transzmissziojat és a moneta-
ris szigoritas hatékonysagat, ezzel végeredmeényben az inflacio elleni kiizdelmet. So-
kan jelezték, hogy az intézkedések konnyen kikerilhetéek, ugyanakkor az alkalmaz-
kodas tovagy(ir(z6 hatasai novelik az orszag sérulékenységét. Tovabba mivel az in-
tézkedés csak a hazai szerepl6kre vonatkozik, a kilfoldiekre nem, ezért attételesen
a hazai befektetési alapokba, biztositdkba és nyugdijpénztarakba megtakaritast el-
helyez6 kisbefektet6k hozamat is korlatozza, és megndveli a korlatozassal nem suj-
tott befektetések (pl. devizaeszk6zok) relativ vonzerejét.
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Egy komoly félreértés: az MNB mindenképpen kifizeti a kamatokat, a kérdés csak
az, hogy ebbdl kinek mennyi jut

A jegybank altal végrehajtott sterilizacid azt jelenti, hogy a pénzligyi rendszerben
lévé likviditas a nap végén a hazai bankrendszer kozvetitésével mindenképpen az
MNB-nél csapddik ki, fliggetlentl attdl, hogy eredetileg az egy kisbetétestdl, egy be-
fektetési alaptdl, egy nagyvallalattdl vagy egy kulfoldi befektet6tél szarmazik. Az
MNB eszkozeiben elhelyezett bankrendszeri likviditas utan pedig a jegybank kifizeti
az eszk6zok utan jaro kamatot. Mindez azt jelenti, hogy amennyiben a likviditas val-
tozatlan, addig az MNB kamatkiadasa nem csékken. A betéti kamatsapka mindezt
annyiban valtoztatja meg, hogy a bankok az altaluk megszerzett kamatbevételnek
egy jo részét nem csatornazhatjak tovabb a korlatozassal sujtott szereplék felé, ha-
nem megtartjak.

A bankrendszeri forintlikviditas jellemz6en csak akkor csékken, ha az allamhoz kerul
a likviditas, és tartésan megemelkedik a Kincstari Egységes Szamla egyenlege, vagy
az allam devizat torleszt kilfold felé. Az intézkedésnek ilyen iranyd hatasa nem volt,
igy az MNB mérlegében kicsapddo likviditast és ezzel a kamatkiadasokat nem befo-
lyasolta.

A DKJ keresletre nem volt hatassal a betéti kamatsapka bevezetése

A kamatsapka bevezetését kovet6en nem volt lathatoé tartds keresletnévekedés a
diszkontkincstarjegy aukciokon, mik6zben a hozamok is emelkedtek. Az intézkedés
egyik vart hatasa az lett volna, hogy a betétek egy része az allampapirpiacon, a DKJ
aukcidkon taldlja meg helyét, és a megnovekedett kereslet miatt az adllam altal fize-
tett hozamok csokkennek. Ugyanakkor az intézkedés hatdsara csak a bevezetés
utani, futamidénkénti elsé aukcidkon latszédott atmeneti keresletnévekedés, majd
a lefedettség visszaallt a korabbihoz hasonld szintekre. A DKJ aukcids hozamok koziil
a bevezetés 6ta december végéig a 3 honapos 150 bazisponttal, a 6 hdnapos 90 ba-
zisponttal, mig a 12 hénapos 120 bazisponttal n6tt, és mindegyik lejaraton 14,3-14,5
szazalék kozott voltak december végén.

A kamatsapka altal érintett betéti termékek allomanya jelentésen csokkent, ez
azonban az allampapirpiac helyett nagyobb mértékben devizaeszk6zokbe aram-
lott. Az egyéb pénziigyi vallalatok hazai hitelintézeteknél elhelyezett, a korlatozas
altal érintett betétei 2022 novemberében és decemberében mintegy 1000 millidrd
forinttal csokkentek, mig a két hdnap soran forint allampapir-allomanyuk ennél joval
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kisebb mértékben, 264 milliard forinttal emelkedett. Ezzel egyid6ben devizabetéteik
allomanya - az arfolyam elmozdulas hatasat kisz(rve - csaknem 600 milliard forinttal
emelkedett. Mindemellett a rovid betétek egy részét hosszu, egy éven tuli lejaratu
forint lekotott betétekre is cserélhették, ugyanis ezek allomanya is 161 milliard fo-
rinttal névekedett.

A betéti kamatsapka épp az inflacié elleni kiizdelem egyik legfontosabb részpiacat
gyengitette

Az intézkedés ugyanakkor negativ hatassal volt a hazai piacok stabilitasa szem-
pontjabdl kritikus swappiacra. Az intézkedésre az érintett szerepl6k forint betétal-
lomanyuk csokkentésével reagaltak, jelent8s részben olyan formaban, hogy forint-
likviditasukat a magasabb kamatokat biztosité FX-swappiacon helyezték ki, majd a
cserébe kapott devizaforrasokat helyezték el devizabetétként szamlavezet6 bankja-
iknal. Mindez azonban jelentds forint tulkindlatot eredményezett a hazai swappia-
con, érdemi nyomast gyakorolva a forint elleni spekulativ poziciofelvétel koltségét
meghatarozo implikalt hozamokra. Az 1 hdnapos szegmensben példaul az implikalt
forinthozam a bejelentést megel6z6en a BUBOR kozelében allt, mig fokozatos lecsu-
szast kovetben néhany héttel a bejelentés utan mar 100-200 bazisponttal a BUBOR
alatt alakult. Az intézkedés ilyen forman gyengitette a forint védelmét, és ezzel par-
huzamosan jelent8s devizaigényt tamasztott a jegybanki devizalikviditast nyujto esz-
kozok irdnt. A betéti kamatsapka ezzel két fronton is novelte a kockazatokat, és ha-
tasainak tartdssa valasa azzal fenyegetett, hogy érdemi akadalyok gordilnek a jegy-
bank inflacio elleni kiizdelme elé.

4/7



1. dbra: 1 honapos EUR/HUF devizacsere ligyletekbdl szamitott implikalt forintho-
zamok és BUBOR kamat
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Az MINB ujabb lépései helyreallitottak a piac egyensulyat

Annak érdekében, hogy az MNB a monetaris transzmisszid hatékonysagat tovabb
erdsitse, és a kritikus FX-swappiacon helyreadllitsa az egyensulyt, a szeptemberben
bevezetett egyhetes diszkontkotvények ujboli, rendszeres hasznalta mellett don-
tott. Az intézkedés tapasztalatai kedvez6ek, az 6sszes lényeges hatas — beleértve az
allampapir-piaci hatasokat — ereddje egyértelmdien pozitiv: az MNB-nek sikerilt a

transzmisszio gyengulését és egy jelentds, potencialis piacstabilitasi kockazatot elke-
rdlnie.

A diszkontkotvény rendszeresitésével az FX-swappiaci forint talkinalat nagymérték-
ben csokkent, a swappiaci hozamok minden futamidén 6sszhangba kertltek a jegy-
banki eszk6zok altal meghatarozott kondiciokkal. Az MNB ugy volt képes tovabb
emelni a short pozicid felvételének koltségét és novelni a forinteszkd6zok vonzere-
jét, hogy kozben nem kellett valtoztatnia eszkdzeinek kamatan.

Az eredmény a spot devizapiacon is egyértelmlien latszik, a forint januar vége o6ta
4 szazalékot meghaladé mértékben er6s6dott, amihez a diszkontkétvényhez kap-
csolddo hatasok is hozzajarultak. A piaci egyensuly helyredllasanak jelentés szerepe
van a forint arfolyamanak elmult hetekben tapasztalt tovabbi er6s6désében. Mindez
kiemelt fontossagu az inflacio elleni kiizdelem szempontjabdl. A devizapiac stabili-
tasa az allampapirpiacra is kedvezé hatast gyakorol. Ez jol Iathatd volt a tavalyi
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évben, a jegybank oktéber kozepi beavatkozasa utani id6szakban: év végéig a forint
10 éves hozamok német hozamhoz képesti felara 200, mig az orszdgkockazatot jelz6
10 éves CDS mutatd 100 bazisponttal csokkent. Az elmult hetekben ugyanakkor az
ujra emelkedé fejlett hozamkornyezet hatasa a hazai piaci folyamatokra is ranyomta
a bélyegét.

Allampapirpiaci hatasok

Az elmult napokban megjelentek olyan vélemények, amelyek az allampapir-piaci
aukciokon tapasztalhaté kisebb keresletet és az allampapirhozamok emelkedését a
diszkontkodtvények rendszeresitésével kototték dssze. A diszkontkdtvény bevezetése
el6tt a jegybank el6zetes varakozasa az volt, hogy legfeljebb csak a legrévidebb, 3
hdénapos DKJ-k piacara lehet hatdssal, mig az allam finanszirozasa szempontjabél iga-
zan lényeges szegmensekre, igy a hosszabb futamidejd forint allampapirok, a deviza
kotvények, a deviza hitelek és a lakossagi allampapirok keresletére nem hat a jegy-
bank egyhetes eszkoze, a befektetbk eltéré futamidd vagy egyéb preferenciai miatt.
(Ebbél a szempontbdl szintén Iényeges kiilonbség, hogy a diszkontkdtvény nem elfo-
gadhato jegybanki fedezet.)

Ezek az el6zetes varakozasok beigazolddtak. J6l mutatja ezt, hogy a februar 22-i 6
hénapos DKJ-aukcié 6ta mar minden esetben olyan kereslet jelentkezett, ami a disz-
kontkotvény rendszeresitése elbtti id6szakban is kedvezének szamitott. Emellett jol
lathatd, hogy a hosszabb futamidejli allampapiroknal sokkal nagyobb szerepe van a
nemzetkozi folyamatoknak és a pénzpiacaink stabilitasanak. Ebbdl a szempontbdl
— ahogy az 6sz folyaman is lattuk — a szigoribb kamatkondicidk érvényesiilésének
piac- és arfolyamstabilizalé hatasa kedvez6 hatast fejt ki az allampapirpiaci keres-
letre is.

A 3 hénapos DKJ szegmensben atmenetileg valdban csokkent az érdeklédés, de ér-
demes kiemelni, hogy az elmult hetekben tobb hatas egylittesen érvényesiilt. Ezek
kozott meghatarozd volt a nemzetkozi befektetSi kornyezet elbizonytalanodasa,
amely a régios rovid papirok aukcidira is ranyomta a bélyegét: a roman DKJ aukcion
a magyarhoz hasonlé volt a lefedettség, az orosz-ukran haboru kitorése 6ta nem kelt
el olyan kevés cseh diszkontkotvény, mint februar végén, illetve a révidebb lengyel
papirok irant szintén visszaesett a kereslet.

A hazai DKJ-k szegmensében a lakossagi kereslet is nagyon fontos tényez8. Az utébbi
id6ben jelent6sen nétt a haztartasok részesedése, és jelenleg mar 50 szazalék kordli.
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Az Uj, vonz6 kamatozasu lakossagi dllampapirok januar kozepi megjelenése itt is Uj
helyzetet teremtett, amely visszafoghatja a lakossdg DKJ keresletét is. Emellett a pi-
aci hatas értékelésénél figyelemmel kell lenni arra is, hogy a szegmens finanszirozas-
ban betoltott szerepe mérsékelt (a kozponti koltségvetés addssaganak minddssze
1,7 szazalékat teszik ki a 3 hénapos vagy annal révidebb futamidejl DKJ-k aranya),
és a legfrissebb finanszirozasi terv szerint a jov6ben csdékkend szerepet szan neki az
AKK.

A fentiek alapjan egyértelmlen elmondhatd, hogy a diszkontkétvények rendszere-
sitése elhanyagolhato kézvetlen hatast gyakorol az allampapirpiaci keresletre, mi-
k6zben a kozvetett (foként piacstabilizald) hatasa javitja a befektetSi megitélést.

Konkluzio

A gazdasagpolitika iranyitoi k6zo6tt altalanos konszenzus van abban, hogy a magas
inflaciot minél gyorsabban le kell kiizdeni, hiszen a magas inflacié a gazdasagi no-
vekedésiink és felzarkdzasunk gatja. Ehhez elengedhetetlen a monetaris transz-
misszio hatékonysaganak fenntartasa, erdsitése. Minél hatékonyabb a monetaris
transzmisszid, annal gyorsabb lehet az inflacid letorése és az arstabilitas ajboli el-
érése. A jegybank tavaly 0sszel meghozott dontései az arstabilitashoz nélkiilozhe-
tetlen piaci stabilitast szolgaltak, a betéti kamatsapka bevezetése viszont ezzel el-
lentétes hatast fejtett ki. Az érintett hazai szerepl6k deviza eszkdzeinek allomanya
megugrott, a hazai piacok stabilitdsa szempontjabdl kritikus swappiacra jelent6s
nyomas helyez6dott. A jegybanki [épések, koztik kiemelten a diszkontkdtvény ja-
nuar végén meghirdetett rendszeres alkalmazdasa viszont helyreallitottak a swappiac
egyensulyat, melynek eredménye egyértelmden latszik a hazai devizapiac elmult he-
tekben megfigyelhetd stabilizalédasan.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2023. madrcius 7-én.”
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