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A gazdasdgpolitikai dontések kiemelt tényezbje az id6 és az idézités. Egyrészt a fo-
lyamatok megértéséhez az események idérendjével pontosan tisztaban kell lenni,
mdsrészt a dontéseket a megfelel6 id6ben — nem tul kordn és nem halogatva — kell
meghozni. Sajnos a gazdasdgi helyzetet bemutato és értékelé vélemények kozott
még az objektivabb elemzések sordn is elé6fordul az idérend felboruldsa, a mai tudds
visszavetitése a multba vagy a jelen és a jévé nem megfelel6 szétvdlasztdsa. Az aldb-
biakban a monetdris politikai déntésekre vonatkozo kérdéseket az események id6-

rendjében kivanom felgéngyédliteni és megindokolni, hogy zavaros idékben se kertil-
jlnk idézavarba.

A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikaja 2013 6ta éppen azért lehetett sikeres,
mert a dontéseket a helyes id6ben hozta meg. A legfontosabbak ezek koziil az alap-
kamat csokkentése 2012-t6l (az akkori kiils6 MT tagok szavazatai alapjan); a Nove-
kedési Hitelprogram elinditdasa 2013-ban a hitelezés élénkitésére; a devizahitelek fo-
rintra valtasa soran az arfolyam rogzitése a svajci frank rendkivili er6sodése el6tt; az
alapkamat-csokkentési ciklus megallitasa 2016-ban, ami 2017-2020 kozo6tt biztosi-
totta a 3 szazalék korili inflaciét; a koronavirus jarvany kirobbanasa utan a Noveke-
dési Hitelprogram Hajra! rendkivil gyors elinditasa és a tovabbi gazdasagtamogatasi
programok bevezetése. Ebbe a sorba illeszkedett 2021 juniusaban az alapkamat-
emelési ciklus megkezdése, amellyel az MNB els6ként reagdlt a tartdsan megemel-
kedé inflacio kockazatara, és végil a kamatemelési ciklus lezarulta 2022 szeptembe-
rében, amelyet a vilagpiaci tényadatok és a hazai inflacids kilatasok egyarant alata-
masztanak. A kamatemelési ciklus és annak lezarasa sok kérdést vetett fel a kdzbe-
szédben, igy meriljink el ezek részleteiben.

1. Miért nem el6bb kezdte meg az MNB a monetaris politikai szigoritasat? Mert az
inflacids folyamatok alapjan nem volt ra sziikség. A hazai inflacié 2017 és 2021 mar-
ciusa kozott szinte folyamatosan a 3 szazalékos cél korili +/- 1 szazalékos savban
tartézkodott (51 hdnapbdl 47 alkalommal), ami eurdpai 0sszevetésben is példatlanul
pontos teljesitése az inflacios célnak. Ezen felll 2020-ban és 2021 elsé felében a kor-
manyok és a jegybankok a koronavirus-jarvany hatdsai elleni kiizdelemre fékuszal-
tak. Egyszerre kellett megvédeni a csalddok egészségét, a gazdasdag m(ikodését és
megel6zni az ismeretlen virustdl vald félelem negativ pszicholdgiai hatasait. A Ma-
gyar Nemzeti Bank példatlan 6sszeget, 11 ezer milliard forintot biztositott a gazdasag



védelmére, majd Ujrainditasdra, ami a GDP realértékét 7 szazalékkal emelte 2020-
2021-ben, és nagymértékben segitette, hogy a hazai GDP mindossze masfél év alatt
elérje a jarvany el6tti szintjét.

A monetaris politikai szigoritasi ciklus hazankban akkor kezd6dott, amikor a jar-
vany utani gazdasagi helyreallas sziikségessé tette. A Magyar Nemzeti Bank két el-
s@séget is elért ebben az id&szakban. Az els6k kozott jelezte, hogy az inflacié nem
atmeneti lesz, hanem tartds, és 2021 juniusaban elséként kezdte meg Eurdpaban a
monetaris politika szigoritasat. Lathato volt, hogy a vilagpiac sok szegmensében nem
tud |épést tartani a kindlat a hirtelen megugro kereslettel, és ennek eredményeként
szadmos orszagban megjelent az inflacié elsé hullama. Ezt a vildg nagy jegybankjai
egységesen atmenetinek gondoltak, és ez volt az uralkodd nézet még 2021 augusztus
végén is a vilag jegybankarainak évente rendezett egyik legfontosabb konferencia-
jan, az amerikai Jackson Hole-ban. Az MNB eddigre viszont mar nem pusztan jelezte,
hogy az aremelkedés tartds lesz, hanem 2021 juniusaban— a regionadlis és a megha-
tarozo jegybankok kozott els6ként - megkezdte kamatemelési ciklusat.

1. abra Az els6 kamatemelés id6pontja
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Forras: Az egyes orszagok jegybankjai

Téves az az allitas, hogy legalabb egy évet késett a kamatemelés. Egy évvel korab-
ban még a koronavirus-jarvany elsé hullamaban jartunk, amikor a gazdasag a szigoru
egészségugyi intézkedések és a jarvanytdl vald félelem hatasara leallt. Semmilyen
oltdanyag nem allt rendelkezésre, és a virus erejét is alig ismertik. De ennél is fon-
tosabb, hogy az inflacid a célsavon belil volt, és 2020 folyaman Iényegében végig ott
is maradt. Amint |athato volt, hogy kialakult a tartés inflacié kockazata, az MNB cse-
lekedett.
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2. Miért emelte az MNB 13 szazalékig az alapkamatot? Torvényi feladata és felha-
talmazdasa alapjan, az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas, azon beliil pedig a pénz-
piacok stabilitasa védelmében. E két tényezd sulya azonban a dontések soran valto-
zott. Kezdetben lényegében teljes egészében az arstabilitas érdekében volt sziikség
az alapkamat emelésére, de késébb nétt a pénzligyi stabilitasi mandatum sulya. Jol
tukrozi ezt, hogy a régios jegybankok csak enyhén alacsonyabb inflacié mellett is sza-
mottevéen kisebb alapkamatot tartanak fenn (2. abra).

Alapvetéen a pénzpiaci stabilitas megerdsitésére vezethetd vissza, hogy a hazai
alapkamat nagyobb mértékben haladja meg a régios orszagokét, mint amekkora
az inflacios ratakban l1évé kiilonbség. A makrogazdasdgi sériilékenység két f6 forrasa
pedig az ikerdeficit és a magyar gazdasag energiakitettsége, amelyek egymassal is
jelent6s mértékben osszefliggnek. A folyo fizetési mérleg hianyat ugyanis teljes egé-
szében az energiahordozodk kilkereskedelmének hiany okozza. Az ikerdeficit csok-
kentéséhez két Ut vezet, amelyeket az MNB régdta szorgalmaz. Az egyik a koltségve-
tési hiany csokkentése elsésorban az importigényes allami beruhazasok mérséklésé-
vel. A masik a gazdasag energiaintenzitasanak csokkentése és a megujuld energia-
forrasok aranyanak novelése. Hosszu tavon pedig természetesen a termelékenység
javitdsa az, ami az energiafelhaszndlas novelése és az import emelkedése nélkil ké-
pes lenne egyszer helyreallitani a gazdasagi egyensulyt és segiteni a gazdasagi nove-
kedést.
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2. abra: A jegybanki alapkamatok és az inflacié alakulasa
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Forras: Az egyes orszagok jegybankjai és nemzeti statisztikai hivatalai

3. Miért allt le az MNB a kamatemeléssel 2022 szeptemberében? Az id6dimenzio
itt is fontos: a monetaris politikai dontések el6retekintéek, igy a kamatemelések
megallasara vonatkozo dontés alapjat a mar eldre lathato 2023. évi inflacids for-
dulat adja. Az MNB a dontéshez kapcsolddé sajtotajékoztaton jelezte, hogy rovid ta-
von, 2022 szeptemberben a rezsicsokkentés modositasa és az aszaly hatasa még no-
veli az inflaciot (igy is lett), ugyanakkor 2023-ban az inflacié az elsé félévben lassan,
majd a masodik félévben gyorsuld Gtemben csékken.

A hazai és a nemzetkozi folyamatok is az inflacié csokkenését vetitik el6re 2023-
ban. A globalis inflacids nyomas mérséklédését okozzdak a lassuld ndvekedési kilata-
sok a vilag legnagyobb orszdgaiban és a globalis termelési lancok fesziltségeinek
enyhilése. A csucsértékéhez képest a tengeri szallitmanyozas koltsége 60-70 szaza-
lékkal, a legfontosabb fémek ara 30-40 szazalékkal csokkent, és megkezd6dott a glo-
balis élelmiszerarak mérséklédése is. Az pedig kiilonos jelentéséggel bir, hogy az el-
kéhez képest megfelez6dott. 2022 augusztusaban még 240 eurdt kellett adni egy
MWh féldgazért a hollandiai gazt6zsdén, mig oktdber masodik felére ennek az ara
120 eurdra csokkent. Ezek a folyamatok egyes orszagokban — f6képp az importalt
energiadraknak kevésbé kitett gazdasagokban —mar az inflacié csokkenését eredmé-
nyezték augusztus és szeptember folyamdan. Tobbek ko6z6tt az USA-ban,
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Franciaorszagban, Spanyolorszagban és a régién beliil Szlovénidban mar csokkent az
inflacids rata a kordbbi hdnapokhoz képest. Mindezek mellett a hazai inflacids for-
dulat kozeledését jelzi, hogy a hazai kiskereskedelmi szektor aremelési varakozasai
is csokkentek az elmult hdnapokban. Bar a szeptemberi inflacié emelkedett augusz-
tushoz képest a rezsikoltségek mddositasa és az élelmiszerek aranak novekedése mi-
att, de ezektdl eltekintve, a fogyasztdi kosar tobbi részének (un. feldolgozott élelmi-
szerek nélklil szamitott maginflacid) egyhavi aremelkedése mar lassult, és alacso-
nyabb volt, igy marcius 6ta a legalacsonyabb szintjét érte el. Egyes adatokban mar
Magyarorszagon is érzékelhet6k az inflacids fordulat eljelei. A lassuld fogyasztas ko-
vetkeztében a keresletérzékeny termékek havi dremelkedése julius 6ta csokken, és
részben ennek hatdsdra tébb hénapja csokken a kiskereskedelmi szektor inflacié va-
rakozasa.

3. abra: A gaz, a szallitasi koltségek, a globalis élelmiszerek és a fontosabb ipari
fémek arvaltozasa
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Forras: Bloomberg, FAO, Vilagbank

A jelenlegi alapkamat az elérhet6 adatok alapjan megfelel6 az arstabilitas eléré-
sére, mig a pénzpiacok stabilitasa mas célzott eszk6zokkel biztosithatd. Az inflacio-
val szemben a hazai alapkamat mar megfelel6en magas szintet ért el, ami jol jelez,
hogy a jov6 évi varhatd inflacional egyediil Magyarorszagon magasabb az alapkamat
mértéke. Mas szavakkal a kovetkezd egy évre vart kamatok és inflacio kilonbsége-
ként adddo elbretekint6 realkamat egyediil Magyarorszagon pozitiv Eurépaban (4.
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abra). Ezzel egyidejlileg a hazai alapkamat a legmagasabb az OECD orszagok kozott.
A Monetaris Tandcs kozleménye hangsulyozta, hogy a kamatemelési ciklus ledllita-
saval a szigoru monetaris politika kora nem ér véget: a kondiciok szigoritasa a mone-
taris transzmisszid erGsitésén és a likviditas szlikitésén keresztil folytatodik.

4. abra: Az 1 éves eloretekinto realkamat
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Megjegyzés: A kovetkezd 1 évre vart atlagos inflaciot a Consensus Economics
felmérési adataibdl szamoltuk, a 2022-re és 2023-ra vonatkozd inflacios
varakozasok id6tartammal sulyozott atlagolasaval (most mar % és % sulyozassal).
Az alapkamatok a jelenleg (2022.10.17.) érvényben |év6 iranyadd ratak. A
varakozasok a szeptemberi felmérésekbdl szarmaznak.

Forras: Consensus Economics

A kamatemelési ciklus befejezését a hozamvarakozasok realgazdasagi szempont-
bdl indokolt tartomanyban tartasa is indokolta. Az arstabilitas és a pénzlgyi stabi-
litas védelmében az MNB az alapkamatot rendkiviili magas, kétszamjegy(l tarto-
manyba emelte, igy tekintettel kell lenni a pszicholdgiai hatasokra. Gazdasagtorté-
neti tapasztalatok alapjan széls6séges esetben kialakulhat egy olyan helyzet, amikor
a piac altal elvart kamatemelés elvalik a makrogazdasagi fundamentumoktdl, igy a
kamatemelési ciklus ongerjesztévé valik. Ezzel szemben a jegybanknak az arstabilitas
alapjan indokolt kamatszintet kell meghatdroznia, sziikséges esetben pedig a pénz-
piacok stabilitasat célzott eszkozokkel tudja biztositani.
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A kamatemelési ciklus befejezése 6sszhangban van az MNB korabbi kommunikaci-
éjaval. A jegybank mindig is azt jelezte, hogy a kamatemelési ciklust addig folytatja,
amig az inflacids kilatasok fenntarthaté médon a jegybanki célon stabilizalédnak, és
az inflaciés kockazatok a monetaris politika id6horizontjan Ujra kiegyensulyozotta
valnak. Ez a pillanat 2022. szeptemberében érkezett el, amikor az MNB Inflacids je-
lentéséhez készitett el6rejelzés azt mutatta, hogy az inflacié 2024 soran tartésan el-
éri a 3 szadzalékos szintet, és a Monetaris Tandcs tagjai ugy lattdk, hogy az ezt 6vezd
kockazatok kiegyensulyozottak, azaz azonos valdszinliséggel alakulhat ki ennél ma-
gasabb vagy alacsonyabb inflacié ezen az id6tavon.

4. Mit lehet az alapkamattal megoldani, és mit nem? A monetaris politika alapve-
toen a gazdasag keresleti oldalara és a varakozasokra hat, mig a kinalat oldalt ke-
véshé képes befolyasolni. Ennek kdvetkeztében a szigord monetaris politika a magas
kereslet altal okozott inflacidt képes csokkenteni a kereslet visszafogasan, az inflacio
masodkords hatasainak megel6zésén és az inflacids varakozasok mérséklésén ke-
resztil. Nem képes viszont a monetaris politika a gazdasag kindlati oldala altal oko-
zott révid tavu inflaciés megugrast azonnal mérsékelni. A jelenlegi helyzetben vi-
szont pontosan ilyen sokk a piaci energiadrak emelkedése és a hazankat sujté aszaly.
E tételek hozzdajarulasa igen jelent6s a hazai inflacids ratahoz és a hazai inflacio emel-
kedéséhez. Az inflacidnak augusztusrél szeptemberre bekovetkezd gyorsuldsat (15,6
szdzalékrodl 20,1 szazalékra) 85 szdzalékban a haztartasi energiadrak emelkedése és
az élelmiszerek gyorsuld inflacidja magyarazta. Ennek kovetkeztében a szeptember
havi inflacio tobb, mint felét a szabalyozott aru termékek és szolgaltatasok és az élel-
miszerek dragulasa magyardzza (5. abra). E tényezd6k a kinalatot azonnal csokkentik,
ami valtozatlan kereslettel szembesiilve mar rovid tavon magasabb arakhoz vezet. A
gazdasag kindlati oldalat azonban nem a monetaris politika eszkdzeivel, hanem a ver-
senyképesség fejlesztésével lehet javitani és rugalmasabba tenni.
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5. abra: A monetaris politika altal befolyasolhaté tényez6k az inflacioban

Széazalékpont Monetaris politikai horizont

PRERERERNNN
ONDPOOONDPDPOAOOND
1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ElGrejelzési sav
Monetaris politika altal nem befolyasolhaté tényez6k
I Vonetdris politika altal befolydsolhatd tényezdk
Inflacid (szazalék)
=== nflacios cél

Forras: MNB el6rejelzés

A gazdasagi kozbeszéd fokuszaban lévd, és valdban fontos kérdés a forint arfolya-
manak alakulasa. Itt le kell szogezni, hogy az inflacids célkovetés monetaris rend-
szerében a jegybankok az inflacios kilatasok szempontjabadl értékelik az arfolyam
tartos elmozdulasat. A jegybanki politika egyetlen horgonya az inflacié, ezért az ar-
folyam alakulasat az inflaciéra gyakorolt hatasainak szemiivegén keresztil kell vizs-
galnia. Az arfolyamra vonatkozd piaci értékelést viszont a monetaris politikan kival
tobb tényez6 befolyasolja. Ezek kozil a leger6sebbek a makrogazdasagi kilatasok, a
versenyképesség, a sériilékenység, a nemzetkozi pénzligyi folyamatok, a geopolitikai
tényezbk és jelenleg az energiapiaci fesziltségek. A geopolitikai tényezék kozvetlen
és kozvetett hatasai 2022 folyaman kilondsen feler6sodtek. Egyrészt a befekteték
ugy lattak, hogy az orosz-ukran haboru foldrajzi kozelsége kovetkeztében a kelet-
kozép-eurdpai orszagok kockazatossaga emelkedett. Masrészt a haboru és az arra
adott szankcidk kovetkeztében megndétt energiadrak kiléndsen sujtottak az orosz
energiaimporttol fliggb orszagokat. Végll pedig az amerikai dollar a globalis kocka-
zatkeriilés és az Egyesiilt Allamok meger6sddott geopolitikai helyzete kdvetkeztében
rendkivil felértékel6dott, ami a fejl6dd régiokban hozamemelkedést és arfolyam-
gyengllést valtott ki.

A piaci folyamatokat napi szinten figyelok lathattak, hogy az MNB szeptember 27-
i kamatemelése és a kamatemelési ciklus leallitasanak bejelentése utani drakban

8/9



s s

a forint er6s6dott, és kés6bb, mas hirek hatasara gyengiilt. A gazdasagban sehol
masutt nem gyorsul fel igy azid6, mint a pénzligyi piacokon, ahol az 4j informacidkat
azonnal bearazzak, az adatokat tehat percre pontosan kell vizsgalnunk a megértés-
hez. Ezaltal lathatova valik, hogy a délutan 2 drakor kozolt kamatdontés, majd a 3
orakor megtartott sajtotajékoztatéd idészakaban a forint er6s6dott az eurdval szem-
ben. Délutan 13.50-kor 408 forintot kellett adni egy eurdért, mig 16.00-kor 404,3
forintot. Ezt kovetGen érkezett a hir az Ukrajnan keresztili gazszallitas ledllitdasanak
kilatasba helyezésérél, ami a gdzadr azonnali 16 szazalékos ugrdsaval egyitt rovid id6
alatt ismét 408 forintra emelte az eurd arfolyamat. Ezekben a napokban gyengitette
a forintot az Eszaki Aramlat 1 gdzvezeték ledllasa, és a szandékos robbantas valdszi-
nliségének novekedése, illetve szeptember 28-an jelentette be az Eurdpai Bizottsag
vezetGje, Ursula von der Leyen az Oroszorszag elleni szankcidok nyolcadik hullamat. A
forint arfolyamara tehat tobb, a jegybanki hataskoron kiviil esé tényezd hatott nega-
tivan szeptember végén és oktdber elején, amelyek az arfolyam gyengtiléséhez ve-
zettek. Oktober elsé két hetében e turbulencidk feler6sédtek, amelyekre a pénzpia-
cok stabilitasa védelmében az MNB célzott, atmeneti |épésekkel reagalt.

Osszefoglaléan, az id6 és az id6zités minden gazdasagi elemzésnek és dontésnek
kulcseleme, kiilonosen valsaghelyzetekben. Az MNB monetaris politikajanak 2013
Ota elért eredményei mogott a dontések helyes id6zitése allt, és a jegybank az elmult
2 és fél év valsaghelyzetében is teljes korultekintéssel, megfelel6 id6zitéssel hozta
meg dontéseit. Els6ként jelezte az MNB a tartdsan magas inflacios kockazatat 2021-
ben, és erre valaszul els6ként is kezdte meg a kamatemelési ciklusat 2021 juniusa-
ban. A ciklus lezarulasara pedig akkor kertlt sor 2022 szeptemberében, amikor a ha-
zai és a nemzetkozi folyamatok egyarant el6revetitették az inflacids fordulatot 2023-
ban. A kiizdelmet természetesen folytatni kell az inflacié ellen, mert az MNB-nek ez
az elsédleges célja és horgonya. A jegybank tovabbra is kész minden eszkdzét alkal-
mazni az arstabilitas elérése érdekében. Ehhez azonban jelenleg az alapkamat nove-
[ése mar nem szikséges, mert annak jelenlegi szintje a rendelkezésre allé adatok
alapjan elegendd az inflacios cél eléréséhez, a pénzpiacok stabilitasanak fenntartasa
pedig mas, célzott eszkozokkel is biztosithato.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2022. oktober 25-én.”
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