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Harom a magyar igazsag — fontos mérfoldkohoéz ért a hazai inflacid

A Magyar Nemzeti Bank elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. Az
infldacids célkévetés rendszerének 2001-es bevezetése ota ezen elsédleges célt a kez-
detekben csakis egy-egy révidebb idészakban sikeriilt elérni. E tekintetben az idei év
elején egy gazdasdgtérténtileg is fontos mérféldk6hoz érkeztiink. A hazai infldcid im-
mdr tébb mint két éve szinte folyamatosan a jegybanki 3 szdzalékos cél kortiili tole-
rancia sdvban, mig 2018 kézepe ota mdr a cél kériil alakul. Az idei év elején az ado-
szlrt maginflacio is 3 szdzalék kézelébe emelkedett, igy kijelenthetd, hogy hosszu id6
utdn a magyar jegybank elérte infldcids céljat.

Hazankban az inflacids célkovetés rendszere 2001 juniusaban kerllt bevezetésre. Az-
ota a Magyar Nemzeti Bank els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa.
Kezdetben a kdzel kétszamjegyl hazai inflaciobdl kiindulva magasabb inflaciés célok
kerultek megallapitasra. A 3 szazalékos folytonos cél 2007 6ta van érvényben, amit
2015 marciusatol +/- 1 szazalékpontos toleranciasav egészit ki.

Bar a régios orszagokban az inflacids célkitlizés rendszerének bevezetése tobbnyire
gyors eredményeket hozott, az alacsony, jegybanki céloknak megfeleléen alakuld
inflacid elérése Magyarorszagon sokaig csak vagyalom maradt. A kétezres évek ele-
jét leszamitva egészen 2012-ig a hazai fogyasztdiar-index az id6szak nagyrészében
érdemben fellilmulta az MNB aktualis célértékét. A jelenség kialakuldasaban fontos
szerepet jatszott a koltségvetési politika inflacidos hajlama és az ebben az id6szakban
jelent6sen emelked6 globdlis nyersanyagarak is. A 2002 utan jelentds hianyokat és
folyamatos eladdsodast felhalmozd koltségvetési politika strukturalis reformok he-
lyett idorél id6re az inflacio felporgetésében vélte felfedezni a fenntarthatatlan el-
adosodas ellenszerét. Természetesen mindezt sikertelendl. A folyamatban jelentds
valtast a 2010-ben megindult koltségvetési fordulat okozott, amely a koltségvetés
hianyat fenntarthatdéan alacsony palyara terelte. Ez a hatas kiegészilve a hatosagi
energiaarak jelent6s csokkentésével és a valsag utan globalisan alacsony inflacids
kornyezettel, 2012-t6l a hazai inflacid gyors csokkenését eredményezte.



1. abra: Az inflacids célkovetés rendszere
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Az 6sszeomld globadlis nyersanyagarak mellett 2014 és 2016 k6z6tt a magyar arindex
is gyorsan sullyedt. A 2013 utan bekovetkezett jelentés monetaris stimulusnak ko-
szonhetben sikerilt elkerlni a deflaciod kialakuldsat és az inflacié 2017 elejére 2 sza-
zalékra emelkedett. Azota a hazai inflacié egy-két hdnapot leszamitva folyamatosan
a jegybanki toleranciasavon belil alakul. A magyar gazdasag és a bels6 kereslet fo-
lyamatos novekedésével parhuzamosan 2018 kozepe ujabb valtozast hozott,
ugyanis az inflacié folyamatosan a 3 szazalékos cél koriil ingadozott. Az elmult hé-
napokban azonban Ujabb mérfoldk6hoz ért a magyar inflacids célkovetés torténete:
2019 elején az az inflacio fenntarthatoan elérte a jegybanki célt, amivel hazankban
az inflacid az arstabilitasnak megfeleld szinten tartézkodik. De mi is kell ehhez?
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2. dbra: Az inflacio és az addsziirt maginflacié alakulasa
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A kérdésre a tartdsabb tendenciak alakuldsa ad valaszt. Bar a hazai arindex 2018
kozepe ota a 3 szazalékos célértéke koril ingadozik, a tartés tendencidkat megra-
gado adosziirt maginflacio csupan az elmult honapokban ért 3 szazalék kozelébe.
Kilondsen a hazankhoz hasonlo kis, nyitott orszagok esetében a globalis nyersanyag-
arak — els@sorban olajarak — érdemben befolyasoljak, hogy az inflacids cél elérése
milyen szerkezet és milyen maginflacios dinamika mellett valdsulhat meg. Nemzet-
kozi eredmények (Lasd bGvebben 2018. szeptemberi Inflacids jelentés 3. keretes
irdsa.) alapjan egy visszafogottnak mondhatd nyersanyagdar kornyezetben — mint
amilyen a jelenlegi is — a bels6 kereslet alakulasara érzékenyebb maginflacidos muta-
ténak az inflacios cél kozelében kell alakulnia, hogy az arstabilitasi célok tartdsan tel-
jesithetdk legyenek. Ezen folyamatokat a magyar adatok is hlen tikrozik. Az elmult
idészakban az addszlirt maginflacié emelkedésével parhuzamosan a maginflacion ki-
vili tételek arindexe mérséklédott, igy a hazai inflacio szerkezete a korabban vazolt
historikus tapasztalatokba illeszkedik bele.

Jelenleg eurdpai 6sszevetésben is ritka teljesitmény, ha egy jegybank eléri els6dleges
céljat és a célérték kozelébe kormanyozza az inflaciot. Az arstabilitasnak megfelel6
inflacios érték jelenleg kevés orszagra jellemz6. Hazank ezzel olyan sziik csoportba
kerilt, ahol csak néhany orszag talalhaté Eurdpabdl. Kitekintésiink alapjan az eurdpai
orszagok kozil Csehorszag, Egyesiilt Kiralysag, Luxemburg és Litvania bliszkélkedhet
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mindezzel. Az inflacids cél elérése az aktualis globdlis makrogazdasagi kornyezetben
csak kevesek kivaltsaga, melyet az elmult id6szakot jellemz6 volatilis nyersanyagkor-

nyezet is megnehezitett.

3. abra: Az eurodpai inflacids adatok céltdl vett eltéresei
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Megjegyzés: Oszloppal az elmult 3 honap atlagat jeloltuk. *: Magyarorszag esetében az MNB altal szamitott
addszirt maginflacio kerult feltlintetésre.
Forras: MNB, Eurostat

A Magyar Nemzeti Bank elsédleges célja az inflacids cél elérése és fenntartasa, azon-
ban az els6dleges cél veszélyeztetése nélkiil tovabbi két mandatummal is rendelke-
zik, nevezetesen a pénzigyi rendszer stabilitdsanak elérésével, illetve a kormany gaz-
dasdagpolitikajanak tdmogatasaval. A kordbbi években a jegybank és a felligyelet 6sz-
szeolvadasaval, a makro- és mikroprudencialis szabdlyozas 6sszehangolasaval, a la-
kossagi devizahitelek kivezetésével jelent6sen javult a pénziigyi rendszer stabili-
tasa. A tamogatd monetaris politika a magyar gazdasag 2013-ban ajraindulé gazda-
sagi felzarkdzasat is alapjaiban meghatarozta. 2019 elején az elsédleges manda-
tum, az arstabilitas elérése is megtortént. Ezt kovetSen mar az elért eredmények
megtartdsara és az arstabilitas fenntartdsara kell fokuszalni.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 20189. dprilis 25-én.”
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