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Valtozo széljaras mellett is elkdtelezetten az inflacids cél mellett

A sajtoban az utobbi id6ben tobb irds is foglalkozott a jegybanki hitelesség kérdésével a
jelenlegi magas infldcios kérnyezet dsszefliggésében. Az infldcids célkévetd jegybankok vildgos
manddtummal rendelkeznek: céljuk az drstabilitds megteremtése és fenntartdsa. Ez a cél
viharos idében is biztos irdnyt mutat a jegybankok szamdra. A cél nem vdltozik, a célhoz vezetd
ut viszont az aktudlis kihivdsoktdl fiiggéen mds és mds: mig az alacsony infldcio idészakdaban a
jegybankok az inflacié célra emelésén fdradoztak, napjainkban a gyorsan emelkedé infldcid
leszoritdsa a f6 feladat, a mdsodkérés infldcids hatdsok megakaddlyozdsadn, illetve az infldcids
vdrakozdsok célon vald horgonyzdsdn keresztiil. A kévetkez6kben néhdny fontos tényezére
hivjuk fel réviden a figyelmet a jegybanki hitelesség kapcsdn.

1. A jegybanki hitelesség mércéje az inflaciés cél elérése. gy tehdt, ha a jegybanki
hitelességrél beszéliink magyar viszonylatban, valéjaban egy kérdésre kell valaszt adnunk:
az MNB elérte-e céljat vagy nem? A magyar jegybank mindent megtesz a jelenlegi,
vilagszinten magas inflaciés kornyezetben az arstabilitds megteremtéséért. Az MNB
elszantsagat jol mutatja, hatékonysagat pedig megalapozza az elmult években az inflacios
célkovetés terén nyujtott kimagasloé teljesitménye. A jegybank a 2017 eleje és 2020 vége
kozott eltelt 48 hdnapbdl 44 hénapon at az inflaciét a jegybanki cél kordl kialakitott
toleranciasavban tartotta, mikézben a hazai inflacié atlaga éppen 3,0 szazalék volt. A
jegybank inflacids célja tehat tartdsan teljesiilt.

2. Az els6édleges, arstabilitasi mandatum tartds teljesitése lehet6vé tette, hogy a magyar
jegybank célzott programjaival az inflacids cél veszélyeztetése nélkil tdmogassa a gazdasagi
felzarkdzast. Ezalatt az id6 alatt az inflacidos cél nem kerilt veszélybe, az alacsony
kamatkornyezet altalanosan kedvez6 finanszirozasi kondicidkat biztositott a gazdasagban.
Az MNB tehat amellett, hogy kimagasldan teljesitett az alacsony inflacié id6szakdban is az
arstabilitds terén, képes volt a redlgazdasagi novekedést is célzottan, innovativ eszkdzokkel
hatékonyan tamogatni.

3. 2021 elsé felében azonban véltozott a széljaras, amihez minden jegybanknak el6bb-utdobb
alkalmazkodnia kellett. A célok nem valtoztak, a célelérés mddja azonban igen. Az inflacids
kilatasok emelkedése a monetaris szigoritds megkezdését vetitette elére. Az MNB nem
késlekedett: proaktiv mddon, az els6k kozott jelezte kommunikacidjadban a tartdsan
emelkedd inflaciéd veszélyét, majd az Eurdpai Unidban els6ként kezdte meg intenziv
kamatemelési ciklusat 2021 juniusaban. Az MNB b egy év alatt a régiéban a legtobbszor,
Osszesen 14 alkalommal emelte az alapkamatot, rdadasul a legnagyobb mértékben,
Osszesen 915 bazisponttal. Emellett a kamatemelési ciklussal pdrhuzamosan az MNB 2021
végére lezarta valsagkezel§ programjait is.

4. Azonban innovacidéra a szigoritds soran is szikség volt. A nemzetkozi aru- és pénzpiaci
bizonytalansag 2021 Gszén turbulenciat okozott. Fennallt a kockazata, hogy az ebbdl fakado
rovid tava hatdsok a hazai emelkedd inflacids kornyezetben masodkords hatdsokat
eredményezve beéplilnek az inflacids varakozdsokba. Ezen rovid tavu hatasok rugalmas és



gyors valaszt igényeltek a jegybank részér6l. Az MNB egyhetes betéti eszkdze a heti
tendereken keresztiil lehet6séget biztositott erre, igy az egyhetes betéti kamat az
alapkamat folé emelkedett. A turbulens piaci kérnyezetben az eszkéz jo valasztas volt,
ugyanakkor a jegybank mar a kezdetektdl jelezte, hogy az alapkamat a kamatemelési ciklus
soran a jov6ben ismét 6sszezar majd az egyhetes betéti kamattal.

2022-ben az orosz-ukran haboru kitérése tovabb fokozta az inflacids kockazatokat, amire
valaszul az MNB folytatta a kamatemelési ciklust, és mind az egyhetes betéti kamat, mind
az alapkamat tovabb emelkedett. Az elmult negyedév sordn az inflacids kockazatok tovabb
néttek, mikézben a bizonytalansdg a nemzetkdzi pénziigyi piacokon tartdssa valt, igy
juniusban a jegybank végrehajtotta a két kamat 6sszezdrasat, jelezve, hogy eléretekintve a
két kamat egyitt emelkedik tovabb. Az egyhetes betéti eszkdz kamata indokolt esetben
tovabbra is emelkedhet a heti tenderek keretében, azonban az alapkamat lekoveti az
egyhetes kamat alakulasat. Juniusi dontése soran az MNB azt is jelezte, hogy a monetaris
transzmisszid er@sitése érdekében kiterjeszti devizalikviditast nydjté swapeszkozét, és
készen all negyedévkozi aktiv swappiaci jelenlétre is. Ezzel 6sszhangban a jegybank julius 8-
an megtartotta els6, negyedévkozi devizalikviditast nydjté swaptenderét, amit napi
rendszerességgel folytat. A [épés célja, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon —
ezek kozott is kiemelten a swappiacon — és minden id6szakban a Monetaris Tanacs altal
optimalisnak tartott révid oldali kamatszinttel 6sszhangban alakuljanak.

Az MNB nem all meg, a kamatemelési ciklus folytatédik. A jegybank elkotelezett az
arstabilitds megteremtése mellett: a hazai monetaris politikdnak egyetlen kiizdelmet kell
megvivnia, és ez az inflacio ellen zajlik. A magas inflacio ellen azonban elhizédé harcra kell
felkészilni, nincsenek gyors megoldasok. A legfontosabb feladat a masodkoérds inflacids
hatdsok elkeriilése és egyben a vdarakozdsok inflaciés célon valé horgonyzasa. Ehhez
folytatni kell a hatarozott monetaris szigoritast legalabb addig, ameddig az inflacios fordulat
nem koérvonalazodik.

Az MNB célja valtozatlanul az inflacids cél elérése és az elérés maddja is vilagos: a sikerhez
hatdrozott, elszant és elkotelezett monetaris szigoritasra van sziikség. A Monetdris Tanacs
honaprél honapra értékeli az inflacios kilatasokat, illetve a piaci folyamatokat, és dont az
Ujabb kamatemelések mértékérdl. A Monetaris Tandcs a kamatemelési ciklust addig
folytatja, ameddig az inflacids kilatdasok fenntarthaté mddon a jegybanki célon
stabilizdlédnak, és az inflaciés kockdzatok a monetdris politika id6horizontjan udjra
kiegyensulyozotta valnak.

A magyar jegybank hiteles és hatarozott elkotelez6dése tiikrozédik a nemzetkozi elemzéi
el6rejelzésekben is. A Consensus Economics 2022. junius végi széleskorl, nemzetkozi
felmérése szerint, amely az MNB junius végi 185 bazispontos alapkamat-emelése és az
alapkamat, valamint az egyhetes betéti kamat 6sszezarasa el6tt készilt, a piaci elemz6k
2023 utolsd negyedévében a régidban egyedil a magyar inflaciét varjak a jegybanki
toleranciasavba. Ezzel szemben jovs év végén a cseh inflacid 0,6, a roman 2,3, a lengyel
pedig 3,7 szazalékponttal haladhatja meg az adott jegybank toleranciasavjat. A juniusi
Inflacids jelentés el6rejelzése is 6sszhangban all az elemz6i varakozdsokkal: az MNB
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varakozasai alapjan — tobbek k6zott a proaktiv monetaris politikai Iépések kdvetkeztében —
az inflacio 2023 végén tér vissza a jegybanki toleranciasavba, majd 2024 elsé félévében éri
el a 3 szazalékos jegybanki célt.

9. Az MNB mandatumanak megfelel6éen teljes mértékben elkodtelezett az Aarstabilitas
fenntarthaté elérése mellett. A jegybank eddig is kovetkezetesen kommunikalta [épéseit,
és a megfelel6 id6ben végre is hajtotta azokat. A célunk tovabbra is vildgos, és bar még
hosszu és nehéz ut all el6ttiink, az MNB tovabbra is elkotelezetten halad a cél felé.

»Szerkesztett formdban megjelent az InfoStart.hu oldalon 2022. augusztus 1-én.”
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