Lehmann Kristof

A szamok nem hazudnak — a hitelességrdl csak hitelesen

A 2021-es év ndvuma, hogy a koronavirus gazdasdgi hatdsdra a kilabalds fdzisaban
megjelent a gyorsan emelkedd inflacio. Globdlis alkatrész-hidny, vdgtato energia-
drak, elszallo szdllitdsi és nyersanyag-kéltségek hatdroztdk meg mindeniitt az drazdsi
déntéseket. A jegybankok eltérd stratégidval reagdltak: voltak, amelyek kommuni-
kacioval és kivardssal (példdul az Eurdpai K6zponti Bank), mdsok hatdrozott dénté-
sekkel és szigoritdsi ciklussal (példaul a régids jegybankok, kéztiik az Eurdpdban el-
séként kamatemelésekbe kezd6 Magyar Nemzeti Bank is). Az eltéré stratégidk elle-
nére abban vildgszerte konszenzus van, hogy a hasonlo pdlyak mentén emelkedé inf-
ldcio legfébb oka, a koronavirus-jarvany dltal okozott egészen rendkiviili kbzeg.

Ezt a konszenzust itthon azonban nem mindenki osztja. Az elmult hetekben hasonld
érvek mentén Kiraly Julia és Suranyi Gyorgy is a nemzetkozi trendekkel teljesen azo-
nos palyan haladé inflacié okaként a hazai gazdasagpolitikat probaltak azonositani.
Kiraly Julia, az MNB korabbi alelncke tobb helyen elmondta, hogy véleménye szerint
a Magyar Nemzeti Bank elvesztette a hitelességét, mert |épései nem voltak 6ssz-
hangban a kommunikacidjaval, igy nem is lehet hatékony az inflacié elleni kiizdelem-
ben. ErGs allitas, de szavak helyett nézziink inkabb a tényeket. Mit is jelent a jegy-
banki hitelesség és hogyan teljesitett e téren a Magyar Nemzeti Bank.

A hitelesség harom f6 kritériuma

Egy jegybank hitelességének alapja az egyértelmd és vilagos mandatumrendszer. A
mandatum ismeretében tudjuk értékelni a jegybank elért teljesitményét megfigyel-
hetd, mérheté médon. igy tudjuk objektiven kiértékelni, hogy a jegybanki cél elérése
teljestilt-e. Masodsorban fontos szempont a hitelesség kapcsan, hogy a jegybanknak
megvan-e a képessége, hogy a cél elérése érdekében hatékonyan fellépjen vagy van-
nak tényez6k, amelyek gatoljdk a jegybanki beavatkozas hatékonysagat. Végil a
megtett intézkedések mellett, az is [ényeges szempont, hogy a jegybank kommuni-
kacidja egyértelmd-e, és annak megfelel6en lép-e. Roviden, ahogyan a hétkdznapi
életben is a hitelesség alapja, azt teszi-e, amit mondott.

Lassuk mit mutatnak a szamok! A Magyar Nemzeti Bank 2001 6ta inflacids célkévetd
jegybank, 2007-t6l az MNB els6dleges, azaz a legfontosabb, prioritast élvez6 célja a



3 szazalékos folytonos inflacids cél elérése. A 3 szazalékos inflacids cél bevezetése
Ota a 2007 elején kezd6d6 id6szak harom eltérd periddusra oszthato.

Az els6 idGszak, a 2007-2012 végéig tartd periddus az inflacios cél fellillovésével jel-
lemezhetd. Ez a szdmok szintjén azt jelenti, hogy a teljes periddus 72 hénapjabdl 17
honapban és csak nagyon révid id6szakokra sikerilt elérni az inflacids célt a toleran-
ciasavot is figyelembe véve. Az ezt kovets 2013 és 2016 kdzotti periddus az inflacids
cél alullévésével irhato le, ahogy a tablazatbdl is kiderul. Ezt kbvette a koronavirus-
jarvany el6tti 2017 és 2020 kozotti idészak, amely a magyar inflacios célkdvetés tor-
ténetének paratlanul sikeres periddusa volt, hosszu és egybefliggé arstabilitasi id6-
szakot elérve. A négy év 48 hdnapjabdl 44 hdnapban volt az inflacid a jegybanki cél
korili toleranciasavon belil. A 2017-2020-as periddus az MNB szamara nemcsak az
inflacios célkovetés id6szakaban, hanem régids dsszevetésben is kiemelkedd hazai
teljesitményt hozott.

A régios jegybankok inflacids teljesitményének és relativ kamatkoltségének ala-
kulasa a vizsgalt id6szakban

Hany hénapban teljesiilt| Hany hénapban | Hany hdnapban Kamatfelar a régiods
az inflacids cél? volt alullovés? volt feltillovés? |legalacsonyabb kamathoz
MNB NBP CNB [MNB NBP CNB|MNB NBP CNB | MNB NBP CNB
2017-2020| 44 39 38 2 6 0 2 3 10 0,30 0,69 0,42
2013-2016 3 1 13 45 47 35 0 0 0 1,60 1,77 0,00
2007-2012| 17 33 34 0 0 15 | 55 39 23 5,55 2,71 0,00

Forrds: Bloomberg

Megjegyzés: Az inflacios cél teljesiilése kapcsan a nemzetkézi gyakorlatban elfoga-
dott infldcios céltol vett +/-1 szazalékpontos eltérést vettiik figyelembe minden ho-
napban. Az dtlagos szdzalékpontos kamatfeldr kalkuldlasaban az adott havi legala-
csonyabb régios jegybanki alapkamathoz viszonyitott kamatfeldrak teljes id6szakra
vonatkozo dtlagadt vettiik.

MNB: Magyar Nemzeti Bank., NBP: lengyel jegybank., CNB: cseh jegybank

A hitelesség kapcsan az is fontos szempont, hogy mekkora relativ kamatkoltséggel
sikeriil a célt elérni. Mint lathato, a 2017-2020-as évek nemcsak a legjobb inflacios
teljesitményt hoztak el, de a legkisebb relativ kamatkilonbozettel érte le ezt az MNB
a régio jegybankjaihoz mérve. A szamok alapjan egyértelmden kijelenthetjiik, hogy
szemben a korabbi id6szakokkal, amikor 2007-2012 k6z6tt magas kamatok aran is
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fellll6tte az inflacios céljat a jegybank, igy regionalis 6sszevetésben a leggyengébben
teljesitett, vagy az inflacidos cél tartds alullovés id6szakaval 6sszevetve, éppen az
utdbbi években vizsgazott kiemelten jol a jegybank. Elérve és hosszan fenntartva a
célt, raadasul sokkal alacsonyabb relativ kamatkoéltség mellett. A szamok nem hazud-
nak! Az inflacids cél havi teljestilése és annak relativ kamatkilénbozete teljesen ob-
jektiv mutatdja a jegybanki teljesitménynek. A jegybank korabbi fels6vezet6inek az
MNB-vel szemben megfogalmazott véleményét ezen szamok tiikrében érdemes el-
helyezni, mérlegelve sajat id6szakuk teljesitményével.

Vizsgaljuk meg a masodik tényez6t, a jegybank képességét, hogy kell6 mértékben
tudjon lépni. A Magyar Nemzeti Bank monetdris transzmisszidjanak mikodését a
2000-es években sulyos gatak nehezitették. A legnagyobb gatat a lakossagi devizahi-
telezés jelentette, mert az a monetaris transzmisszié minden fontos csatornajanak
mukodését korlatozta. Ha példaul a jegybank az alapkamatot csokkentve lazitani
akart, akkor tobbszoros problémaval szembesiilt. Egyrészt a kamatcsatorna a késébb
sulyos pénzligyi, gazdasagi és tarsadalmi valsagot okozd devizahitelek hatalmas allo-
manya miatt nem mikodott. A lakossagi hitelallomany 61 szazaléka devizaban volt
denominalva, igy a forintkamatok a kamatcsatornan keresztiil nem hatottak rajuk,
csak a maradék 39 szdzalékos forinthitelek arazédtak at. Ennél is nagyobb problémat
jelentett, hogy a kamatcsokkentés forintgyengit6 hatasa miatt a havi torleszt6rész-
letek emelkedtek, igy a haztartasok elkolthetd jovedelme csokkent, tehat a gazdasag
élénkitése helyett lassitotta a fogyasztast a 1épés. Osszességében, teljesen ellentétes
transzmisszids hatas jatszddott le, mint egy egészséges gazdasagban elvarnank. Nap-
jainkra a lakossagi devizahitel arany az allomanyon belil gyakorlatilag elt(int (0,3 sza-
zalékos). Hasonld korlat jellemezte az dllamhaztartast is: az arfolyam nem tudott sza-
badon lebegbként viselkedni, ugyanis az allamaddéssag magas devizaaranya megko-
vetelte, hogy a forint arfolyamat er6sen tartsa a jegybank. Mara az 6nfinanszirozasi
programnak kdszonhetéen az dllamaddssag devizaaranya a 2007-2013 id6szak atla-
gaban vett 40,6 szazalékos szintrél 21 szazalékra csokkent, igy az a jegybank mone-
taris politikajat nem koti guzsba. A hazai szektorok addssagszerkezete sokkal egész-
ségesebb, igy sem a maganszektor, sem az allamhaztartas oldalardl nincsenek olyan
gatak, mint amelyek a korabbi id6szakban nehezitették a monetaris politika haté-
kony mikodését. Megjegyzésként megemlitendd, hogy a nemrég bejelentett kamat-
stop a kamatcsatorna egy részét fékezi, ez ardnyaiban azonban jéval kisebb (a lakos-
sagi hitelek 6todére terjed ki) és a hatas csak dtmenetileg jelentkezik.
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Az egyes szektorok addssagan beliil a devizaaddssag aranya

Lakossagi devi- | Vallalati deviza- | Az allamaddssag
zahitel arany hitel arany devizaaranya
2007-
2012 61,1% 56,5% 40,6%
2021 0,3% 37,3% 21,0%

Forras: MNB

Végil vizsgaljuk meg, hogy az inflacio megjelenéséhez kothetd 2021-es kommunika-
cio hitelességét. A Magyar Nemzeti Bank az inflacid tartés emelkedését mar 2021
tavaszan, joval mas jegybankok el6tt jelezte. A marciusi kamatdontés kovetd kozle-
ményben mar szerepelt, hogy a jegybank , kiemelt figyelemmel kéveti a gazdasdg
ujrainditdsa sordn esetlegesen jelentkezé6 masodkorés infldacios hatdasokat”, tovabba,
hogy , felfelé mutato infldacios kockdzatok erésédése esetén az MINB készen dll a meg-
felel6 eszkézék alkalmazdsdra”. igy kommunikacidjaval az MNB egyértelm( iranyt
mutatott, hogy felkészitse a piaci szerepl6ket a szigoritasi ciklus megkezdésére. Ezt a
kommunikaciét erdsitette a 2021-es majusi monetaris tandacsi kozlemény, amely mar
igy fogalmazott: ,,A Monetdris Tandcs megitélése szerint az elmult id6szakban tovabb
erésodtek az inflacids kildtdsokat évezd kockdzatok... A Monetdris Tandcs megerdsiti,
hogy az drstabilitds biztositdsa és az inflacids kockdzatok cs6kkentése érdekében pro-
aktiv modon készen dll a monetdris kondiciok sziikséges mértékl szigoritdsdra.” A
tényekre fékuszalva: az MNB el6bb fokozatosan felépitve, tobb hénapon keresztil
kommunikalta az inflaciés kockazatot és a varhaté szigoritast, majd juniusban meg-
kezdte a kamatemelési ciklusat. Tehat a valdsagot teljes mértékben nélkilozi Kiraly
Julia allitasa, hogy a Magyar Nemzeti Bank nem azt tette, amit kommunikalt. Abbdl
a szempontbdl sem dllja meg a helyét a vélemény, hogy a 2021. juniusi kozlemény-
ben a Magyar Nemzeti Bank azt is jelezte, hogy szigoritasi ciklust kezdett a kamat-
emeléssel, tehat nem egyedi |épésrél, hanem tartds szigoritasi folyamatrél van szo.
Ugyanez igaz a pandémids valsagkezel6 eszk6zok kivezetésére is: el6szor érkezett a
kommunikacids jelzés, majd a leallitas. Roviden, az MNB pontosan azt tette, amit
mondott és azt mondta, amit késébb tett.

A fentiek alapjan lathatd, hogy az MNB monetaris politikdjaban az utdbbi évek a ko-
rabbi id6szakokkal 6sszevetve a legsikeresebb id6szakot hoztak el, igy jo esélylink
van ra, hogy az elmult év gyorsan emelkedé inflacidja Magyarorszagon az elsé kdzott
tér majd vissza az arstabilitast jelentd 3 szazalékos jegybanki cél kornyezetébe. A sza-
mok ezuttal sem hazudnak!
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,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2022. februdr 1-én.”
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