Dr. Kandrics Csaba: Kamatdontések egy kiilsé tag szemével®

Egy éve jelent meg a Magyar Nemzeti Bank kommunikaciés gyakorlataban az elGretekint6
iranymutatas, amely a varakozasok orientaldasaval az arstabilitas megteremtéséhez, kozvetve pedig
a realgazdasag osztonzéséhez is hozzajarulhatott.

Tavaly decemberben, az Uj, kib6vitett [étszami monetaris tanacs masodik tlését kdvetben irtam arrdl,
hogy a monetdris tanacs kommunikacidéja megitélésem szerint jol mikodik (Napi Gazdasag, 2013.
december 4.). A 2012 augusztusdban megkezdett kamatcsokkentési ciklus hitelességét erdsitette,
hogy 2013 jiliusatdl a tandcs is elkezdte alkalmazni az un. elGretekintd iranymutatds (forward
guidance) gyakorlatat, amelynek soran a kamatdontéseket kovets kozleményekben elGretekintd
Uzeneteket fogalmazott meg a kovetkez6 kamatlépések varhatd nagysagdrdl, majd egy id6 utan a
lazitasi ciklus lezarasardl. Az el6retekinté kommunikacionak meghatarozé szerepe volt a piaci
szereplSk varakozasai megfelelé orientdlasaban. Az elemz6k megértették, hogy a tanacs milyen
szempontokat mérlegel dontései meghozatalakor, és értik, hogy a testiilet évatos, koriltekints, de
hatarozott is egyben.

Erdemes &ttekinteni, milyen is volt az elSretekintd irdnymutatas. 2013 augusztusatdl a jegybank a
korabbi 25 bazispontos csokkentések helyett 20 bazispontos Iépésekkel folytatta a lazitast, majd 2013.
decemberben egy Ujabb 20 bazispontos csokkentés kdvetkezett. A kapcsolédd kdzleményben a 2013
Gszén kibbvitett IétszdmU monetdris tandcs mar jelezte, hogy az orszag kockazati megitélésének
alakuldsat és a gazdasagi novekedés javulasat is figyelembe véve sor kerilhet még kamatcsokkentésre,
azonban indokolttd vdlhat a csokkentés Utemének mérséklése. A kozleménnyel 6sszhangban,
janudrban és februdrban két 15 bazispontos mérséklés kovetkezett. A masodik 15 bazispontos
csokkentést kovets kozleményben szintén jél érthetd lizenetet kiildtiink a piacok szdmdra azzal, hogy
jeleztiik: a monetaris tanacs a kamatcsokkentési ciklus folytatdsanak szlikségességérél és
lehetGségérdl, a makrogazdasagi kilatdsok és a kockazati megitélés alakuldsanak atfogd értékelése
alapjan, a madrciusi el6rejelzés alappdlyajanak és kockdazati forgatékonyveinek ismeretében fog
donteni. A marciusi inflacids jelentés alappalydja azt mutatta, hogy az akkor rendelkezésre 3llé
informdaciok alapjan az alapkamat érdemben megkozelitette azt a szintet, amely az inflacios cél
kozéptdvu elérését és a realgazdasag ennek megfelel6 mérték(i Osztonzését biztositja. A tandcs
Ovatossdgat mutatja az a mondat, amely szerint a nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezet jelent6s romldsa
esetén a monetaris tanacs nem lat lehet&séget a kamatcsokkentési ciklus folytatasara, hiszen Iatni
lehetett, hogy az ukran-orosz konfliktus komolyabb lesz egyszer(i hatarvillongasnal.

A monetaris tandcs a marciusi inflacids jelentés alappdlyaja mellett harom alternativ forgatokonyvet
azonositott, amelyek a monetaris politika jov6beli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. Ebbél az
egyik a tartdsan alacsony kilsé inflacidos kornyezettel, illetve a kilsé kereslet vartnal lassabb
fellendilésével szamold alternativ forgatékonyv volt. Ennek Iényegi eleme az volt, hogy az inflacids cél
az alappalyaban feltételezettnél lazdbb monetaris kondiciok mellett érhet6 el. Bar marciusban még
alternativ forgatékonyvként jelent meg, az id6 azt bizonyitotta, hogy a magyar és a vildggazdasagban
zajlé inflacids folyamatok leginkabb ennek a forgatdkonyvnek feleltek meg. Ezen kivil az emlitett
id6szakban jelent6sen csdkkent az orszdgkockazati felar is, ami tdmogatta a kamatvagasok folytatasat.
Amikor a monetaris tandcs ezt felismerni vélte, hitelességének megérzése érdekében haladt tovabb a
fokozatos monetdris lazitas Utjan, és jelezte a piacoknak: korabbi feltételezéseivel ellentétben fennall
az esélye, hogy lejjebb tolddott a kozéptavu inflacids cél elérésével dsszhangban 1évé kamatszint.
Mindezt persze kell6 dvatossdggal, hiszen csak egy honappal voltunk a marciusi inflacids jelentés utan.
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Mindezeket figyelembe véve a 10 bazispontos aprilisi alapkamat-csokkentéskor kiadott kdzlemény
legf6bb (izenete megitélésem szerint az volt, hogy a kommunikaciébdl eltlint az "érdemben
megkozelitette" kifejezés. Majusban, az Ujabb 10 bazispontos csdkkentés alkalmdaval mar jeleztiik,
hogy a tandcs a kamatcsokkentési ciklus folytatdsanak szikségességérél és lehetGségér6l a
makrogazdasagi kilatdsok és a kockdzati megitélés alakuldasanak atfogd értékelése alapjan, a juniusi
inflacids jelentés alappalyajanak és kockazati forgatokonyveinek ismeretében fog donteni. A
legfrissebb, juniusi inflacidés jelentés megjelenésével egyidejlleg a monetdris tandcs Ujabb 10
bazisponttal, 2,3 szazalékra, Udjabb torténelmi mélypontra csokkentette az irdnyadd jegybanki
kamatlabat. Megitélésem szerint kiemelt jelent6sége van annak, hogy a legfrissebb kdzleményben
Ujra elSkeriilt az a gondolat, amely szerint "az alapkamat érdemben megkozelitette azt a szintet, ami
az inflacids cél kozéptavu elérését és a redlgazdasag ennek megfelel6 mérték( 6sztonzését biztositja".
Mi tobb, egy Uj elem is megjelent a monetaris tandcs kommunikdciéjdban, amely szerint a
makrogazdasagi kildtasok tartdsan laza monetaris kondicidk iranyaba mutatnak, ami azt jelenti, hogy
a kamatcsokkentési ciklus lezarasat kovetSen is még hosszu ideig historikus mélységben maradhat az
alapkamat. Ha befejezddik a kozel két éve tarté alapkamat-csokkentési ciklus, hosszu ideig témat fog
adni a kiilonb6z6 elemzéseknek, kutatdsoknak, valds jelentéségében pedig csak évek multaval lehet
majd megitélni, hogy miként jarult hozza az arstabilitds megteremtéséhez és a redlgazdasag
Osztonzéséhez, tovabba hogy ebben mekkora szerepet jatszhatott a hiteles, elGretekinté jegybanki
kommunikacio.

Szavazatok a kamatdontd liléseken
(2012. augusztus 28. — 2014. majus 27.)

2012. augusztus 28. - 2014. majus 27. Szavazatok a | Uléseken
_ tartasra részt vett
Balog Addm 0 14 0 14
Bartfai-Mager Andrea 0 22 0 22
Cinkotai Janos 0 18* 4 22
Gerhardt Ferenc 0 22 0 22
Kandracs Csaba 0 8 0 8
Karvalits Ferenc 0 0 8 8
Kiraly Jalia 0 0 8 8
Kocziszky Gyorgy 0 22 0 22
Matolcsy Gyorgy 0 13 0 13
Simor Andras 0 0 7 7
Pleschinger Gyula 0 10** 4 14
Windisch Laszlo 0 8 0 8

*3 alkalommal a tényleges csdkkentésnél kisebb mértékl csokkentésre szavazott
**5 alkalommal a tényleges csokkentésnél kisebb mértéki csokkentésre szavazott

Megjelent a Napi Gazdasdgban 2014. julius 8-dn.



