Felcser Daniel- Lehmann Kristof- Varadi Balazs:

Az inflacids cél koriili toleranciasav bevezetése

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa az infldcids cél esedékes feliilvizsgdlatanak eredményeként
mdrciusban ugy déntétt, hogy a jegybank drstabilitdsi manddtumdt tovdbbra is a Kézponti Statisztikai
Hivatal dltal kézzétett nemzeti fogyasztoidr-index vdltozdsdnak 3 szdzalékos értékében dllapitia meg.
Emellett a 3 szdzalékos infldcids cél kériil +1 szdzalékpontos ex ante, vagyis a déntéshozatal sordn is mér-
legelhetd toleranciasdv kijelélése mellett déntétt. A toleranciasdv bevezetésével kapcsolatban tébbféle
interpretdcio is napvildgot Idtott, ezért fontosnak tartjuk, hogy bemutassuk a déntés mégott meghuzodo
kézgazdasdgi és monetdris politikai érveket.

A 3 szazalékos cél fenntartasat mind rovid, mind hosszabb tavi szempontok tdmogattak.

A Monetaris Tandcs a rovid és a hosszabb tavu hatdsokat egyarant figyelembe véve fenntartotta a 3 szaza-
Iékos inflaciés célt. A rovid tavd hatdsokat tekintve a jelenlegi nemzetkdzi pénzpiaci és keresleti kbrnye-
zetben az inflacids cél hazai csokkentése erGsithette volna az inflacids céltél érdemben eltérd, rendkiviil
alacsony inflaciés varakozasok kialakuldsat. Magyarorszagon az elmult években jelentés mértékben csok-
kentek a lakossagi inflacids varakozasok, majd az utébbi idGszakban 1-3 szazalék kozott stabilizalodtak (1.
abra). Egy alacsonyabb inflacids cél esetén nagyobb lenne a kockazata, hogy a gazdasagban tartds deflacid
alakul ki. A Magyar Nemzeti Bank a 3 szazalékos inflaciés cél fenntartasaval el6retekintve a tartésan cél
alatti inflacié irdnyaba mutatod sokkok hatasait is eredményesebben ellensilyozhatja a redlkamat megfele-
16 mértékl csokkentésével, még a nomindlis kamatnak a magyar gazdasag kockazati prémiuma mellett
fennalld alsé korlatja kozelében is. Osszefoglalva, a jelenlegi gazdasagi kérnyezetben jelent6s gazdasagi
koltséggel jarhatna egy tul hamar, tulsagosan alacsonyra csokkentett inflacios cél.

1. dbra: A lakossagi inflaciés varakozasok alakulasa
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A hosszabb tavu hatasokkal kapcsolatban fontos kiemelni, hogy empirikus tapasztalatok alapjan a fejlet-
tebb gazdasagok arszinvonala (k6z6s valutdban kifejezve) magasabb, mint a feltérekvé gazdasagoké (2.
abra). Ennek koévetkeztében Magyarorszag gazdasagi felzarkozasaval a hazai drakban folyamatos aremel-
kedési nyomas jelentkezhet, ami a nominalis arfolyam felértékel6désében vagy egy tartds inflacids kiilon-
bozetben jelenhet meg. A Magyarorszagra végzett becslési eredmények alapjan évi 1 szdzalékos noveke-
dési tobblet mellett évi 0,5-1 szdzalék lehet az arfelzarkdzas Gteme.

2. abra: Osszehasonlithat6 arszint a fejlettség fiiggvényében, 2013-ban

140 75 =7, 0427x - 4,306 Dania o
130 R2 = 0,8631 o
vedo.|
120 Finno I, .
. rorszag
5110 UK Belgium ﬁﬁia
=) LN . ‘.

100 Olij:'/ﬁ anc{” y
. ¢
90 Spany . Nemeto.

Gorogo. CiP.FUS

80 Portugalia $ ..

Eszto. Szlovenia , Malta
*

70

60 Horvato, Letso/.ése/rlo "e Szlovakia
P

50 Roméni,;)'sag/yg;o' Litvania

Bl.il/gé:r‘i{ Lengyelo.
40 T T T T T T T
40 50 60 70 80 90 100 110 120

GDP/f3 PPS alapon (EU15=100)

Arszint (EU15

Megjegyzés: A fejlettség az egy fGre es6 GDP vasarldereje; EU28 orszagok Luxemburg nélkil.
Forras: Bauer (2015), MNB-tanulmany el6készlletben.

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan az inflacids célkévetés keretrendszere a valsag soran tébb aspektus-
bél is rugalmasabba valt.

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a — legtdbb inflacids célkdvetd jegybank &ltal a gyakorlatban alkalma-
zott — rugalmas inflacids célkdvet6 stratégia az arstabilitasi cél elsGdlegessége mellett egy olyan keretet
biztosit, amelyben a jegybank révid tavon nem feltétleniil csak az inflaciéra dsszpontosit, hanem egyéb
(redlgazdasagi, pénzigyi stabilitdsi, stb.) szempontokat is figyelembe vesz. Példaul a Bank of England a
tovabbi redlgazdasagi aldozat elkerilése érdekében a szokdsosnal hosszabb ideig toleralta az inflacids cél
fellllovését, mig a svéd jegybank dontéshozoi figyelembe vették a magas lakossagi eladésodottsagban
rejlé kockazatokat.

A Magyar Nemzeti Bank ennek a rugalmassagnak a megjelenitése érdekében vezette be a +1 szazalék-
pontos (ex ante) toleranciasavot a 3 szazalékos inflacids cél koriil.

Az elmult masfél évtized tapasztalatai alapjan a hazai monetaris politika szdmara a bevezetett tolerancia-
sav altal is reprezentalt nagyobb rugalmassag indokoltnak tekinthetd az inflaciot érinté olyan tartds sok-
kok miatt, amelyeket tobbnyire csak tulzottan nagy readlgazdasagi aldozat mellett lehetne semlegesiteni. A
jelenlegi valtoztatassal a Monetdris Tanacs szamara a korabbi folytonos pontcélnal valamelyest nagyobb
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mozgasteret biztosithat a 3 szdzalékos cél korli toleranciasav és a cél elérésével kapcsolatos kommunika-

ciods kihivasokat is konnyebben kezelhet6vé teszi.

A redlgazdasdgi megfontoldsok elsGsorban Ugy jelenhetnek meg a dontéshozatal soran, hogy a jegybank a
redlvaltozék tulzott mértékl volatilitasanak elkeriilése érdekében atmenetileg toleralja inflacids céljanak
mérsékelt elvétését, amit toleranciasav haszndlataval is megjelenithet. A toleranciasav kifejezi, hogy az
MNB atmenetileg atnézhet egy az inflaciot érint6, am a monetaris politika altal kevésbé hatékonyan ke-
zelhet6 sokkon (pl. afaemelés, tobb lépcsében végrehajtott szabdlyozott-ar csokkentések). A jegybank
reakciéfliggvénye ugyanakkor nem valtozik meg, az inflacids cél 3 szazalék marad.

Jelen dontésével a Monetdaris Tandcs kijeldlte annak hatdrait, hogy a célkovetés kapcsan alkalmazott ru-
galmassag jegyében — indokolt esetben — legfeljebb mekkora eltérést tolerdl. Az MNB mar a pénzigyi val-
sag el6tt is sorozatos kinalati sokkokkal szembesiilt, az elmult idészakban pedig a kindlati sokkok mind
mértékikben, mind tartéssagukban hangsulyossa valtak. A 3. dbra azt mutatja, hogy az elmult években az
egyes inflaciés tételek milyen mértékben jarultak hozzd a Magyar Nemzeti Bank 5-8 negyedéves horizon-
ton szamitott atlagos el6rejelzési hibdihoz. Ezek alapjan legnagyobb részt maginflacion kivili tételek, illet-
ve adointézkedések, vagyis a monetdris politika altal csak tulzottan nagy realgazdasagi dldozat mellett
semlegesithet6 sokkok okoztak az el6rejelzettél eltér inflaciot. Amennyiben a kindlati hatasok szerepe
tartdsan megnovekszik, az nemcsak révid tdvon, hanem a monetaris politika szdmara relevans id6horizont
egészén eltéritheti az inflaciot a céltdl, aminek hatdsait a jegybank csak nehezen kalkulalhato és rendkivil
volatilis kamatlépésekkel lenne képes teljes mértékig ellensulyozni, ami kedvezé6tlen redlgazdasagi hata-

sokkal jarna. Ezt a Magyar Nemzeti Bank el kivanja kertlni.

3. abra: A fogyasztéiar-index 5-8 negyedéves atlagos eldrejelzési hibai az egyes inflacids tételek
megoszlasaban
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A toleranciasav bejelentése a monetaris politikai keretrendszer finomhangolasaként, nem pedig a ke-
retrendszer érdemi megvaltoztatasaként foghato fel.

Tulajdonképpen a bejelentett ex ante toleranciasdv a kordbban is m{kodé gyakorlat formalizadlasanak
tekinthet6. Az eddigi keretrendszert a 3 szdzalékos pontcél és egy utdlagos fellilvizsgalatnal alkalmazott,
ex post +1 szazalékpontos toleranciasav jellemezte. Eszerint a jegybank az inflacids cél teljesiilésének uto-
lagos értékelésénél figyelembe vette a varatlan hatasokbdl fakadé inflacids ingadozdast. Sokszor magyara-
zatra szorult azonban az ex post jelleg, illetve az inflacids célkdvetés rugalmassaganak mértéke. Mindez
esetenként a jegybanki kommunikaciét is nehezitette.

A Monetaris Tanacs dontése az ex ante toleranciasav bevezetésérdl 6sszhangban van a nemzetkoézi jegy-
banki gyakorlattal (4. dbra). Az inflaciés célkbvet6 keretrendszert alkalmazd jegybankokat vizsgdlva az
lathatd, hogy a pontcélok alkalmazasahoz az esetek tobbségében (a vizsgalt 27 jegybankbdl 18-nal) ex
ante toleranciasdav tarsul, ami azt jelenti, hogy a jegybankok dontéseik soran az adott pontcélra 6sszpon-
tositanak, a toleranciasav ugyanakkor megijeleniti, hogy az inflacié a gazdasagot éré sokkok hatdsara a
pontcél koril ingadozhat. A fennmaradd orszagok kozil négy-6t esetben hataroztak meg pontcél nélkili
célsavot, illetve kizardlagos pontcélt az arstabilitasi mandatumnal.

4. abra: Inflacios célok az inflacids célkovetod jegybankoknal
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Megjegyzés: Kanada és Uj-Zéland esetében hangstlyos a savkozép, amit sziirke kérrel jeldltiink.

Forras: MNB.

A bejelentett toleranciasav nem azonos egy 2-4 szazalékos célsavval, az MNB tovabbra sem tartja kiva-
natosnak a 3 szazalékos céltdl jelentGsen és tartosan eltéré inflacios ratat.

A bejelentett toleranciasav kapcsan fontos hangsulyozni, hogy a jegybank tovdbbra is a 3 szazalékos infla-
cids cél elérésére torekszik a monetaris politikai horizonton, amikor a jegybanki déntések makrogazdasagi
hatdsa a legerGsebb, tehat a bejelentés nem azonos egy 2-4 szazalékos inflacios célsavval. Utdbbi eseté-
ben a savon beliil barmely inflacids érték ugyanugy elfogadhato lenne, a Monetaris Tanacs dontése értel-
mében azonban a toleranciasdav nem valtoztat azon, hogy az MNB a 3 szazalékos inflacids cél elérésére
torekszik, fenntartva az inflacids cél nominalis horgony szerepét.
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A Monetaris Tandcs 3 szazalékos inflacids cél iranti elkotelezettségét tdmasztotta ala a kamatcsékkenté-
si ciklus ujrainditasa, valamint a marciusi Inflacids jelentés eléretekinté iranymutatasa is, mely szerint a
kamatcsokkentés addig folytatodhat, amig az a 3 szazalékos inflacids cél elérését tamogatja.

A dontéshozdk a monetaris lazitds folytatasaval azt is hangsulyoztak, hogy tovabbra is a 3 szdzalékos infla-
cids célt kivanjak elérni és a toleranciasdvot nem célsavként értelmezik. Az MNB azért kezdett Ujabb ka-
matcsdkkentési ciklusba, hogy a tartdsan cél alatt alakuld inflaciét a célra emelje és megel6zze azt, hogy az
inflacids varakozasok jelentGsen a 3 szdzalékos cél alad csokkenjenek.

A jegybank tehat reagal és tovabbra is reagdlni fog a tartds, céltél eltérd inflaciot eredményezé sokkokra.
El6fordulhat ugyanakkor, hogy olyan jelent6s mérték(i sokkal szembesil a gazdasag, ami tulsagosan nagy
mértékd — és igy nem kivanatos redlgazdasagi koltséggel jaré — monetaris politikai reakciét igényelne ah-
hoz, hogy az elGrejelzési horizont végén 3 szdzalékon alakuljon az inflacié. Ebben az esetben a Monetaris
Tanacs a keretrendszer rugalmassaganak kdszonhetéen donthet Ugy, hogy atmenetileg tolerdlja a 3 szaza-
Iékos inflacids céltdl eltérd, azonban a +1 szdzalékpontos toleranciasavon belil alakuld inflaciét, a kamat-
palya simitdsa és a realgazdasagi koltségek mérséklése érdekében.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vg.hu oldalon 2015. dprilis 29-én.”
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