Banai Adam:

A tények makacs dolgok — Monetaris politika jegybanki szemszogbdl

A koronavirus-jdrvdany utdni ujraindulds dra az infldcié megugrdsa, amit a vildg
szdmos orszdgdban tapasztalunk. Ennek oka, hogy a helyredllitast kévetéen a
kereslet jellemzéen gyorsabban dll helyre, mint a kindlat. Nemzetkdzi szintéren
megfigyelhet6, hogy minél gyorsabban volt képes egy orszdg a gazdasdg
djrainditdsdra, annal hamarabb jelentek meg ezek az infldcids hatdsok. Az infldacio
megjelenése miatt a jegybankok nemcsak a gazdasdgpolitikan beliil, hanem
dltalaban a kézbeszédben is a szokdsosndl nagyobb figyelmet kapnak. A hazai
sajtoban is szamos dllitds (ezek a szévegben kiemelve jelennek meg), hangzott el az
elmult hetekben a Magyar Nemzeti Bankkal, illetve szlikebben a monetadris politika
vitelével kapcsolatban, amelyek sok esetben egyoldaluak vagy egyszeriien tévesek.
Eppen ezért érdemes megvizsgdini a tényeket, hogy az olvasdk redlis képet kapjanak
az elmult idészak folyamataival kapcsolatban.

1. Tobb sajtéorganumban is az a téves hiresztelés jelent meg, hogy a magyar
gazdasag valdjaban mar régota inflacios problémakkal kiizd.

Erdemes els6ként a tényeket idézniink. A 2017 janudrja és 2021 marciusa kozott
eltelt 51 honapbodl 47-szer, azaz az esetek tobb mint 90 szazalékaban a hazai inflacid
az MNB altal kijel6lt toleranciasavon belil alakult, mikézben az atlagos inflacids
ratank ebben az idészakban szinte pontosan 3 szazalék volt. Ez azt jelenti, hogy
Eurdpa legsikeresebb jegybankja volt az MNB az inflacios cél elérésében. Tovabba
az sem elhanyagolhatd tény, hogy a fentiid6szakban a fogyasztoiar-index a cél korul
ingadozott, tehat az esetek korulbelil felében a cél alatt, mig masik felében felette
alakult. A most tapasztalhato inflacio alapvetéen globalis jelenség: a gazdasagok
Ujranyitasa, a vilagpiaci olajarak emelkedése, a globalis szallitasi koltségek
novekedése, a globalis ellatasi lanc toredezettsége, illetve a reflacidés aggodalmak
mind hozzajarulnak az inflacié elmult hénapokban latott emelkedéséhez. Az
arrobbands mértékét kivaléan szemlélteti a Kindbdl Eurdpaba iranyuld
szallitmanyok koltségének emelkedése, ami 2021. szeptember elejére a 2020.
juniusi szintrél tdbb mint 8,5-szeresére nétt. Erdemes a nyersanyagpiaci arak
novekedését is szamba venni: példaul 2021 szeptember kdzepe és 2020 augusztusa
kozott a gaz vilagpiaci ara kozel nyolcszorosara, mig a szilicium ara nagyjabdl két és
félszeresére emelkedett. Illyen mértékd kiilsé aremelkedés minden érintett
gazdasagban magasabb inflaciéval jar. Ugyanakkor ezek a folyamatok részben
atmenetinek tekinthet6k, azaz a szallitdéi kapcsolatok helyreallasaval hatdsuk



lecseng, és a Magyar Nemzeti Bank proaktiv szigoritdsi ciklusanak eredményeként
az inflacioé 2022 masodik felében fokozatosan visszatér a jegybanki célhoz.

2. A tulzottan laza monetaris politika egyik egyértelmii bizonyitékanak tartjak,
hogy Magyarorszagon volt az egyik legnegativabb redlkamat. Vagyis eszerint az
inflacids kérnyezethez képest is mélyen voltak a hazai kamatok.

Bar a redlkamat-szamitas dnmagaban is tartogat szakmai kihivasokat, érdemes a
legegyszer(ibb ténnyel kezdeni: a sokszor hivatkozott rovid realkamatok még a
régidoban sem voltak kiugréan alacsonyak, a magyar érték inkabb a régios atlagon
mozgott. Ugyanakkor érdemes végiggondolni, hogy valéban csak a rovid
redlkamatok fontosak-e. Figyelembe véve a hitelek és a megtakaritasok lejarati
szerkezetét (gondoljunk példdul a hosszi jelzdloghitelek vagy lakossagi
allampapirok népszerlségére), nyilvanvaldéan nem a valaszunk. A hosszu oldalon
akar az allampapirok altal kinalt hozamokra, akar egyes hiteltermékekre gondolunk
pedig inkabb a régio atlaga felett volt a hazai realkamat.

3. Idén tavasszal az MNB latszélag varatlanul fordult, és nyar elején hirtelen
kamatot emelt.

Az MNB inflacioval kapcsolatos értékelésénél viszonylag egyszer(i dolgunk van,
hiszen elég csak a Monetaris Tanacs kdzleményeit nyomon kovetni. Lathatd, hogy
az MNB mar 2020 végén felhivta a figyelmet a felfelé mutaté inflacios kockazatokra,
és jelezte, hogy proaktivan fog fellépni a masodkoros hatasok elkertlése
érdekében, amelyet 2021 marciusatol az MNB egyre erételjesebben hangsulyozott
havi kozleményeiben és dontéshozdi interjuk soran. Ennek megfelel6en a
koronavirus-jarvany harmadik hulldma utdn, 2021 jdniusaban az els6k kozott
kezdte meg a kamatemelési ciklusat a jegybank az inflacids kockazatok tartds
hatdsainak megel6zése és az inflacidés varakozasok horgonyzasa érdekében. A
jegybank a kamatkondiciék szigoritasaval parhuzamosan megkezdte a hosszu
futamidén hatd valsagkezel6 eszkozok fokozatos kivezetését is, vagyis tobb
eszkdzzel avatkozott be az inflacids cél elérése érdekében.

4. Kilso szemléldk szerint a jegybank varatlanul lezarta az NHP Hajrat, pedig még
tavasszal is keretet emelt.

Az emelked§ inflacié kockazatara a jegybank mar korabban felhivta a figyelmet,
ugyanakkor a valsagbdl valé gazdasagi kildbalashoz elengedhetetlen volt a
megfelel6 mértékd monetaris politikai tdmogatas, amit a jegybank minden piaci
szegmensben és lejaraton képes volt biztositani. Célzott tdmogatas nélkil a korabbi
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valsaghoz hasonldan sulyos realgazdasagi aldozatokkal kellett volna szembesiilnie
a magyar gazdasagnak. A pénzligyi valsagot elkerlilte az orszag, és 2021 mdasodik
negyedévére a gazdasag sikeresen Ujraindult. A sikeres Ujraindulassal pedig az NHP
Hajrd elérte céljdt. A megkotott szerz6désekhez kapcsoléddan raadasul még
mintegy 500 milliard forintnyi lehivas varhatd, igy NHP Hajra keretében folydsitott
forrasok a kovetkezd honapokban is segitik a gazdasag helyredllasat. A program
tekintetében a jegybank 3000 milliardos keretdsszeget hatarozott meg, igy a
program valdjaban nem a bejelentéskor, hanem a keretdsszeg kimertlésével zarul
majd le. A Magyar Nemzeti Bank 6sszességében a régio legaktivabb jegybankja volt
a valsagkezelésben, hiszen tobb mint 10 000 millidrd forinttal tdmogatta a magyar
gazdasag szerepldit.

5. A nagy hiités mellett laza elemek is megmaradtak az MNB eszkoztaraban,
ilyenek a zold programok.

A klimavaltozassal kapcsolatban Uj kockazatok jelentek meg a pénzligyi szektorban
és a monetaris politika vitelében az egész vilagon, igy a jegybankok egyre aktivabban
keresik azokat a lehet6ségeket, ahol a gazdasag zolditését tamogathatjak. A jovében
kizardlag az éghajlati valtozasokkal szemben fenntarthatd gazdasagi modell lehet
pénzligyileg stabil és hatékony az arstabilitas elérésében. A szélesebb értelemben
vett gazdasagi stabilitds megvaldsitasahoz a magyar jegybank is elengedhetetlennek
itéli a kornyezeti fenntarthatdésagot. Ezzel raadasul az MNB torvényben rogzitett
mandatumanak tesz eleget, hiszen augusztus o6ta kifejezett célja a kornyezeti
fenntarthatdsag tamogatdsa is. A juniusi kamatdontéskor a Monetaris Tanacs
jelezte, hogy meginditja valsagkezelési eszkozeinek kivezetését, de a hosszutavu
fenntarthatdsagot tamogatd programok tartdsan az eszkdztar részei maradnak.

6. Az MNB-t még mindig nem tartjak elég hatarozottnak a szigoritasban, a
régioban mas is szigorit, példaul a cseh jegybank.

Bar az MNB mindig a beérkezd kiils6 és bels6 makrogazdasagi adatok, illetve ezek
inflacids kilatasokra gyakorolt hatasa fliggvényében hozza meg dontéseit, érdemes
ezzel kapcsolatban is néhany fontos tényre felhivni a figyelmet. A magyar jegybank
arégidoban mas jegybankokat megel6zve els6ként Iépett, hogy kezelje a koronavirus
valsagot. A cseh jegybank az MNB utan kezdte meg a monetaris politikai
iranyultsaganak szigoritasat, mikozben a lengyel és a roman jegybank dontéshozdi
még csak elkezdték meérlegelni a monetaris szigoritas lehet6ségét. Emellett
hangsulyozni kell, hogy az MNB a valsagkezelésben az eszk6zok széles skalajat
alkalmazta, igy a monetaris szigoritas is széles spektrumon zajlik: nemcsak a
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kamatok, hanem egyéb, célzott eszkdzok fokozatos visszavonasa, illetve atalakitasa
is a folyamat részét képezi.

Lathatd, hogy a Magyar Nemzeti Bank a valsag el6tti idészakban Eurdpa
legsikeresebb intézménye volt mandatumaban rogzitett célja, az inflacios cél
elérésében. A valsagban példatlan mértékii, a régidban a legtobb erdforrast
mozgdsitotta a magyar gazdasag stabilitasanak megorzésére és az ujraindulas
tamogatasa érdekében. Ezzel jelentds szerepet vallalt a magyar gazdasag sikeresen
ujrainduldsaban. Az ezzel parhuzamosan megjelend inflacié uj feladat elé allitotta
a jegybankot, amire proaktivan, a vilagon els6k k6zott, megfelel6en reagalt. Vagyis
a jegybank sikeresen folytatja azt az anticiklikus politikat, amit korabban is
kovetett.

,Szerkesztett formaban megjelent a Vilaggazdasagban 2021. oktober 7-én.”

4/4



