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Nem meccs kozepén szoktak Gjrairni a szabalyokat

A Magyar Nemzeti Bank 2015-ben mddositotta a hazai infldcios célkévetés keretrendszerét. Az
azota eltelt id6, benne kiemelten az elmult hdrom év eseményei az akkori déntés helyességét
igazolja. 2020-s évtizedben — hasonléan az MNB 8 évvel ezel6tti dontéséhez — valamennyi nagy
jegybank a meglévé infldacios céljai mellett kételez6dott el, mikézben rendszerei rugalmassdgadt
névelte. Az irdnyt az idei Jackson Hole-i konferencia is megerésitette. Sem a Fed, sem az Eurdpai
Kézponti Bank nem gondolkodnak a monetdris rendszeriik megvdltoztatdsdaban és az infldcios cél
emelésében sem, ami irdnyado a feltérekvé orszdgok jegybankjai szamdra.

Torténeti hattér: az inflacios célt kéveté monetdris politika sziiletése

A vildg gazdasagai hosszu id6 Ota visszatérGen szembesiilnek a magas inflaciéd és a stagnald
novekedés, azaz a stagflacid jelenségével. Hasonld helyzetet okozott a 70-es évek olajarrobbanasai,
mely a globalis inflacié megugrdsat és a novekedés lassuldsat eredményezte egészen a 80-as évek
elejéig. Volcker Fed-elnok lépései hoztak el a fordulatot: 1979 és 1983 kozott kétszamjegyl
tartomdnyba emelte az irdnyadd kamatot, jelentGs pozitiv realkamatot elérve, ami végil
eredményes dezinflacidhoz vezetett. A Fed inflacié letorése melletti elkotelezettsége
kulcsfontossagu volt, ez alapozta meg a jegybanki fliggetlenség megerdsitését, majd az inflacids
célkdvetd rendszerek 1990-t61 kezd6d6 bevezetését, elGszor Uj-Zélandon, majd egyre tobb fejlett és
feltorekvé orszdgban, koztik a régidban is.

A fejlett gazdasagokban konszenzus alakult ki az optimalis inflacids cél 2 szazalékos mértékérdl. A
feltorekvé gazdasdgokban ehhez nagyon kozeli, de enyhén magasabb a jellemz6 inflacids cél, mivel
a felzarkdzas kismértékld tobbletinflacioval jar egyltt (régionkban pl. a Lengyelorszdgban és
Romanidban 2,5, Magyarorszagon 3 szazalék az inflacids cél).

Az elmult évtizedben rugalmasabbad vdltak a monetadris politikai keretrendszerek, melyben az MNB
élen jart

A 2008-as valsagot kovet6 évtized soran a tartdsan alacsony, cél alatti inflacids kornyezetben élénk
vita bontakozott ki az inflacids cél optimalis szintjével kapcsolatban. Mivel a kamatok tovabbi
csokkentését a zéré also korlat nem tette lehet6vé, az egyik tdbor szerint az inflacios cél emelése az
inflacids varakozasok novelésén keresztil élénkitette volna az inflacidt. Fontos hangsulyozni, hogy itt
a deflacids veszélyek miatt meriilt fel az inflacios célok emelésének kérdése! A masik tdbor viszont
az esetleges valtoztatast a jegybanki hitelességveszteség miatt kontraproduktivnak tartotta. E vitat a
Fed és az EKB esetében a 2019-2020 soran elinditott stratégiai fellilvizsgdlat zarta le. Mindkét
jegybank megtartotta a 2 szazalékos inflacids céljat, de annak rugalmassagat novelték: a Fed az 2
szazalékos cél atlagos célzasaval id6beli rugalmassagot, mig az EKB a 2 szazalék korili szimmetriat
vezetett be.

A Magyar Nemzeti Bank, a fejlett jegybankokat jocskan megelézve, mdr 2015-ben rugalmasabbd
tette keretrendszerét: bevezette az infldcios cél kériili +1 szdzalékos toleranciasdvot, ami az infldcio
céltol valo elfogadhato mértékd eltérését jeléli.

A hazai fogyasztéi kosarban a rendkiviil valtozé aralakulast mutaté (zemanyagok és feldolgozatlan
élelmiszerek sulya unids viszonylatban magas. Ez indokolja a +1 szazalékpontos toleranciasav
alkalmazdasat. E volatilitds bar jelentds lehet, de dont6en atmenetinek tekinthetd, igy a monetaris
politika jellemz&en attekinthet rajta. A toleranciasdv hatékonyan tdmogatja, hogy ezek az atmeneti



megugrasok a jegybanki hitelesség megébrzése mellett ne indukaljanak jelent6s volatilitast a
monetdris kondicidkban.

A rugalmasabb rendszernek is koszonhetéen az MINB 2017-tél nagy pontossdggal dllitotta be az
inflaciot a jegybanki célnak megfeleld, 3 szdzalékos értékre.

Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is kivételes eredmény volt, hogy 2017 eleje és 2020 vége kozott az
atlagos inflacio éppen 3 szazalékon alakult, azaz megegyezett a jegybanki céllal. S6t, ezen id6szakban
48 honapbdl 44 alkalommal az inflacié a 3 szazalékos szint koruli +1 szazalékos toleranciasavban
alakult. A hazai rugalmas keretrendszer tehat jél vizsgazott.

A 2020-as évek infldcids kihivdsaira a jegybankok rugalmas monetdris politikai keretrendszere és a
vdltozatlan infldcids céljuk miel6bbi elérése jelenti a megolddst

A 2020-as évtized els6 éveit fundamentalis valtozdsokat hozd valsagok jellemzik, amelyek Uj
sérulékenységi pontokon tamadjak a gazdasagokat. E valsagok kbvetkezménye a magas inflacid és a
gyenge gazdasagi teljesitmény, azaz a stagflacié visszatérése. Az Uj évtized komplex inflacids
kihivasaira akkor reagdlhat hatékonyan egy jegybank, ha hiteles, ugyanakkor megfelel6
rugalmassaggal is rendelkezik.

Ezuttal mar nem a 2010-es évekre jellemzd ultra alacsony ardinamika, hanem az 1970-es éveket
idéz6, tartésan megemelkedd inflacids kornyezetben kerilt az asztalra az inflaciés cél emelésének
kérdése. A legfontosabb érv ezuttal, hogy a magas inflacié hatterében erds strukturalis valtozasok
domindlnak. llyen strukturdlis valtozas lehet a degloblalizacid, az id6s6d6 tarsadalmak problémaja
vagy az energia atmenet. Valamennyi tényez6 inflacié hatasat kilon-kilon rendkiviil alaposan fel kell
térképezni. A nemzetkdzi tapasztalatok és az eddigi kutatasok is azt mutatjak, hogy egyértelm( eredd
egyel6re nincs.

Az aktualis rendkivil bizonytalan, magas inflacids kornyezetben a jegybankok célja tovabbra is az
arstabilitds minél gyorsabb elérése, majd fenntartasa. Az infldcio elleni kiizdelemben pedig
kulcskérdés a jegybanki hitelesség megdrzése, mely nélkil nem lehetséges barmilyen stabilitasi cél
elérése. Ezt mutatjak a vilag monetdris iranyait meghatdrozé amerikai Fed és az EKB allaspontjai is.
Mindkét intézmény elntke felszélalt a 2023. augusztusi, Jackson Hole-ban tartott konferencian.
Jerome Powell Fed elndk szerint a kedvez6 inflacids adatok ellenére hosszu még az Ut az inflacios cél
eléréséig, és megerdsitette, hogy , két szazalék jelenleg és az is marad a Fed inflacids célja”. Christine
Lagarde EKB elndk hasonloképpen elutasitotta a célvaltoztatas oOtletét: , Egy jatszmdaban vagyunk,
amelynek adottak a szabalyai. Nem szabad féluton megvaltoztatni ezeket a szabalyokat”.

Mindaddig, amig a globdlisan meghatdrozd jegybankok egyértelmiien ragaszkodnak a jelenlegi
inflacids céljukhoz, a helyzet a feltérekvd orszdgok jegybankjai szamdra is iranyado.

Gazdasagpolitikai dontéshozdk részérél nyilvanos vitat inditani a kérdésben hitelességi veszteséget
okoz az orszag szamara, ami az egyébként is turbulens feltérekvé piaci hangulatban komoly veszély.
A célokat jelent6sen meghaladd, kétszamjegy( inflacid mellett az inflacids cél emelésének hatdsara
az inflacids varakozasok jelent6sen megugrandnak tovabb gerjesztve az egyébként is fajdalmas
inflaciét. Ez a kontraproduktiv [épés még tehat nagyobb realgazdasagi dldozatokat kovetelne meg az
arstabilitas eléréséhez: az inflacids varakozasokkal egylitt emelkedd hosszu hozamok visszafogndk a
redlgazdasdagi aktivitast és a beruhazasokat, emellett nehezitenék a koltségvetés finanszirozasat.

A jelenlegi kdrnyezetben ezért az inflacié tartds csokkentése és az arstabilitas helyredllitasa kell hogy
legyen az els6dleges cél. Az inflacio elleni harcot a gazdasagpolitikai agak 6sszhangjaval lehet a
legkisebb koltséggel megnyerni. A hiteles monetaris politika, a pénzpiacok stabilitdsanak
tdmogatasa, a fegyelmezett koltségvetés, a hatdrozott, versenyt erGsité szabdlyozds politika a



megoldas képlete. Kbzép tdvon pedig az atfogd versenyképességi fordulat gyorsitasa lesz stabilizald
hatasu mind az inflaciéra, mind a hozamokra nézve, emelve a gazdasagi novekedés (itemét.

A magyar jegybank tovabbra is az arstabilitasi célja iranti szilard elkotelez6déssel, rugalmas inflacids
célkovetd rendszerének fenntartdsa mellett mindent megtesz az inflacié csokkentése és az

arstabilitas ujbdli megteremtése érdekében.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2023. oktober 17-én.”



