Sebestyén Géza

Kimagasléan sikeres az MNB inflacios célkovetési politikdja

Ma a modern elvek szerint m(ikddé jegybankok dénté részének a térvény szerinti elsédleges célja
az drstabilitds elérése és fenntartdsa. Az infldcids cél a fejlett orszdgokban jellemzéen 2 szdzalék
kériili, mig a feltérekvd gazdasdgokban ennél némileg magasabb. Amely jegybank a céljdt eléri és
hosszabb tdvon fenntartja, az f6 feladatdban sikeresnek nevezhetd. Ezzel szemben azok a jegyban-
kok, amelyek tartésan nem képesek erre, a térvény szerinti manddtumukat sem teljesitik, azaz nem
eredményesek a gazdasdgpolitikdban rdjuk osztott szerep elérésében. Cikkiinkben dttekintjiik,
hogy az elmult években az eurdpai és legnagyobb Eurdpdn kiviili jegybankok tudtdk-e teljesiteni az
inflacids céljukat, azaz sikeresek voltak-e az objektiv mércével mérhetd alapfeladatukban.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) évek 6ta az alacsony inflacié problémajaval néz szembe. A tartés
inflacids teljesitmény tekintetében 2013 eleje 6ta a teljes eurddvezet szintjén az inflaciéd mindossze
néhany hdénapig tartézkodott az EKB inflacids célja, a ,,2 szazalék alatti, de ahhoz kozeli” szinten.
2013 utdn évekig elhizédo dezinflacids sokk jellemezte a vildggazdasagot, az eurdzdna inflacidja
sokdig nulla kdzelében alakult, és csak 2016 masodik felétsl emelkedett el a nulla szinttél. Az
inflacids célérték elérése azonban ekkor is mindossze néhany hdonap soran teljesiilt, és az inflacids
rata 2018-t4l tartdsan a cél ald csékkent. Osszességében az EKB 2018 6ta nem teljesitette inflacids
céljat, és az utébbi két évben sulyos dezinflacids folyamat kezelésével kiizd.

Az eurozona egyes tagorszagai is cél alatti inflacioval és deflacios kockazatokkal kiizdenek. 2017
vége Ota — néhany hdnaptdl eltekintve — fokozatos mérséklédés figyelheté meg az eurodvezeti
inflaciés mutatdban, ami 2020 augusztusaban ismét negativ tartomanyba csokkent (-0,2 szazalék).
Az egyes eurodvezeti tagorszagok esetében 2020 augusztusdban tdbb orszdgban negativ el6jelli
volt az Eurostat altal publikalt inflaciés rata (Ciprus, Gordgorszag, Esztorszag, lrorszag, Belgium,
Szlovénia, Spanyolorszag, Lettorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Portugalia és Németorszag). Csupan
Ausztridban, Szlovakidban és Litvanidban alakult az inflacié 1 szazalék folott.!

Tavolabbra tekintve, a japan jegybank (BoJ) tobb évtizede nem tud megbirkdzni a nulla kézeli
inflacié kihivasaval. Japanban az 1991-es ingatlanar buborék kipukkanasa utan tartds és erételjes
dezinflaciés folyamatok indultak meg. Erre a gazdasagpolitikai agak szamos hullamban
meglehetbsen erbteljes eszkozokkel reagaltak. A deflacids kockazatok miatt a japan jegybank mar
az 1990-es évek masodik felében nulla kdzeli szintre csokkentette az alapkamatot és jéval mas
jegybankok el6tt, mar 2001-t6l alkalmazott mennyiségi lazitast. A realgazdasag élénkitését és az
inflacié nulla szazalékos szintrdl egy, a fejlett orszagokban elfogadhatébb szintre emelését célzd

1 Mddszertani megjegyzés: Elemzésiinkben az 6sszehasonlithatésdg érdekében az Eurostat dltal publikdlt harmonizdlt fogyasztoidr-
index (HICP) adatokkal szdmoltunk. Az egyes jegybankok dltal kévetett infldciés mutatok ettdl kis mértékben eltérhetnek. Az Eurdpai
Kézponti Bank definicidja a 2 szdzalék alatti, de ahhoz kézeli infldciot tekinti céljanak és nincs meghatdrozva toleranciasav a cél
kériil. Emellett ugyanakkor az infldcids cél szimmetridjat gyakran hangsulyozza a jegybank, ezért az eurozona tagorszdgok esetében
a 1,5-2,5 szdazalék k6z6tti infldcidt tekintettiik célhoz kézeli értékeknek és a cél teljesiilésének.



gazdasagpolitika nem tudta tartdsan elérni céljat. Az inflacidt a fiskalis élénkit6 csomagok és a
2010-es években meghirdetett ,harom nyil” program sem tudta tartdésan nulla szazalék folé
emelni, pedig a jegybank hatalmas mennyiségben teremtett elektronikus pénzt. Jelenleg a kintlévé
allamaddssag kozel felét tartja a mérlegén az eszkozvasarlasok kovetkeztében. A folyamatok
mogott hosszu tavud strukturdlis tényezék is meghuzddnak, amelyek koziil a legfontosabb a
tarsadalom gyors eléregedése és az aktiv kortak aranydnak gyors csokkenése. Osszességében
elmondhatd, hogy a 2010-es évek ultralaza jegybanki politikaja sem volt képes a japan inflaciét a
cél kozelébe emelni.

A nagy jegybankok koziil az amerikai jegybank (Fed) jutott a legk6zelebb az inflacié cél kézelébe
emelésében az utdbbi tiz évben. Az amerikai jegybank a 2008-as vdlsag utdn szintén aktiv és
nagyon laza monetdris politikat folytatott. A Fed a nulla alapkamat mellett a tobb hullamban
generdlis (nem célzott) mennyiségi lazitasi programokon keresztiil igyekezett a gazdasag élénkitése
mellett az inflaciét 2 szazalék kozelébe emelni. A jobb realgazdasdgi kilatdsok miatt a Fed az
alapkamat emelését és mérlegének leépitését is megkezdte az utdbbi években. Osszességében
elmondhaté, hogy 2017-t6l 2019-ig enyhén 2 szazalék alatt tudta tartani az altala kévetett PCE-ben
mért inflacidt. A koronavirus gazdasagi hatdsara aktivan, szamos eszkdzén keresztiil reagdlt, 2020-
ban azonban még igy is a céltdl lefelé tavolodtak el a publikdlt inflacids adatok.

1.3bra: Az inflacié alakuldsa a Fed, az EKB és japan jegybank esetében
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A kelet-kozép-eurdpai orszagok nem kiizdottek cél alatti inflacios kihivassal az utébbi években,
de az inflacié egyes esetekben meghaladta a célsavot. A KKE régi6 orszagaiban 2017-t6l a kordbbi
cél alatti szintrél szinte minden esetben célra, majd dtmenetileg afélé emelkedett az inflacié. Mig
Romanidban 2018-ban és 2019-ben a jegybanki cél koriili toleranciasav folott alakult az inflacid,
addig Lengyelorszag és Csehorszag esetében 2020-ban emelkedett érdemben a jegybanki célok
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folé. Lengyelorszdgban az év elején egészen 4,7 szdzalékig né6tt az inflacid, amit fokozatos
mérséklédés kovetett, mig Csehorszagban tartdsan a 2 szazalékos cél korili (+/- 1 szazalékpontos)
toleranciasav folott alakult az inflacié az elmult id6szakban.

2017 6ta a Magyar Nemzeti Bank kivételesen jol teljesitett az inflacios cél elérését illetéen az
Eurdpai Unioban. Az Eurdpai Unid orszagai korében az éves atlagos inflacio egyediil Magyarorszag
és Ausztria esetében volt folyamatosan a jegybanki cél kdzelében (1. tablazat). A hazai monetaris
politika sikerét jol jelzi, hogy a fogyasztdiar-index 2017 6ta stabilan a jegybank inflacids célja korili
toleranciasavon beliil alakul. Ezzel a hazai inflacids célkovetés torténelmében a leghosszabb ideje
teljesil a jegybank els6dleges célja. Idén év elején ugyan dtmenetileg kilépett a savbdl az inflacid,
ez azonban féként a volatilis lzemanyag- és élelmiszerarak alakuldsahoz volt kothetd és id6kdzben
nemcsak a toleranciasdvba ért vissza, de a célt is megkozelitette a magyar inflaciés rata (3,4
szazalék szeptemberben).

2.abra: A HICP inflacié célokhoz viszonyitott alakulasa (2017. januartol 2020 augusztusig)
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Az Eurdpai Unioban Magyarorszag mellett egyediil Ausztria esetében alakult 2017 és 2020
szeptembere kozott minden évben a cél elfogadhaté kozelségében az inflacié. Amennyiben az
idei év adataitdl eltekintiink, akkor a korabbi évek (2017-2019) atlagai alapjan tovabbi négy orszag:
Luxemburg, Szlovénia, Svédorszag és Csehorszag teljesitette az inflacids célt a HICP mutatd
alapjan.? Mindezeket 6sszegezve elmondhatd, hogy szdmos orszdg jegybankja kiizd a céltdl
tartdsan elmaradd inflacié problémajaval. Eurépaban viszonylag nagy a szdras az inflacids célok

2 Bulgdridban, Danidban és Horvatorszagban nem inflacids célkdvetd keretrendszerben miikddik a jegybank, igy ese-
tikben nincs meghatarozva konkrét inflacios célérték.
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teljesulése tekintetében, tagorszagi szinten az eurodvezetben a tagorszagok tobbségében tartdsan
nem teljeslilt az inflaciés cél az utdbbi években. A régidban tobb orszag esetében is a
toleranciasavot tartésan meghaladé inflaciés folyamatok jellemz6ek. Mindezeket 6sszegezve a
hazai inflaciés folyamatok jol kontrolldltak és a Magyar Nemzeti Bank nemzetkézi
osszehasonlitasban is kimondottan sikeres az arstabilitasi cél elérésében.

1. tdbldazat: HICP infldcio alakuldsa és céltdl vett eltérése az EU tagorszdgokban (szdzalék,
éves dtlag)

Inflacioé (HICP atlag, szazalék)** Toleranciasavon belil van-e?***

2017 2018 2019 2020* 2017 2018 2019 2020*
Eurozéna 1,5 1,8 1,2 0,5 v v
Japan 0,5 1,0 0,5 0,3
USA 1,8 2,1 1,5 1,2 N4 v v
Belgium 2,2 2,3 1,2 0,5 v v
Bulgaria 1,2 2,6 2,5 1,6 - - - -
Csehorszag 2,4 2,0 2,6 3,5 v v v
Dania 1,1 0,7 0,7 0,3 - - - -
Németorszag 1,7 1,9 1,4 0,8 v v
Esztorszag 3,7 3,4 2,3 -0,3 v
irorszag 0,3 0,7 0,9 -0,1
Gorogorszag 1,1 0,8 0,5 -0,8
Spanyolorszag 2,0 1,7 0,8 -0,1 v v
Franciaorszag 1,2 2,1 1,3 0,8 v
Horvatorszag 1,3 1,6 0,8 0,2 - - - -
Olaszorszag 1,3 1,2 0,6 0,1
Ciprus 0,7 0,8 0,5 -1
Lettorszag 2,9 2,6 2,7 0,4
Litvania 3,7 2,5 2,2 1,5 v v v
Luxemburg 2,1 2,0 1,6 0,2 v v v
Magyarorszag 2,4 2,9 3,4 3,6 J/ J/ J/ v
Malta 1,3 1,7 1,5 1 v v
Hollandia 1,3 1,6 2,7 1,2 v
Ausztria 2,2 2,1 1,5 1,6 v v v N4
Lengyelorszag 1,6 1,2 2,1 3,7 v
Portugilia 1,6 1,2 0,3 0,1 Vv
Romania 1,1 4,1 3,9 2,6 v
Szlovénia 1,6 1,9 1,7 0,1 v v N4
Szlovakia 1,4 2,5 2,8 2,2 N4 v
Finnorszag 0,8 1,2 1,1 0,5
Svédorszag 1,9 2,0 1,7 0,8 v V4 v

* 2020 augusztusig rendelkezésre allé havi adatok atlaga alapjan.
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** Japan esetében CPI, az Egyesiilt Allamok esetében PCE inflaciés mutato.

*** Az euroOvezet tagdllamai, Japan és az USA esetében a 1,5-2,5 szazalékos sdvon belil tekintettiik
sikeresnek az inflacids cél teljesiilését.

Forrds: Eurostat, Fred, Bank of Japan

,Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2020. december 4-én.”
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