Simon Péter

Monetaris politika eléretekint6 lizemmaddban

A Magyar Nemzeti Bank 2021 juniusa és 2022 szeptembere kozott kamatemelési ciklust hajtott
végre. Az utdbbi hetekben visszatéréen érte az a kritika a jegybankot, hogy nem kellett volna
ledllitania a ciklust, mivel még nem latszddik az inflaciés palya vége. Jelen irdsunkban ezekre a
véleményekre reflektdlunk a tényadatok alapjan. Fontos leszogezni, hogy a monetaris politika
feladata, hogy az arstabilitast elGretekintve biztositsa. Ennek megfelel6éen az MNB az inflacié

vart palydjara és az azt meghatarozé tényezGkre reagal.

A vizsgalt tényez6k alapjan - a téves allitas masodik felével szemben - a hazai inflaciés palya
teteje egyre inkabb korvonalazddik. A fontosabb nyersanyagok arai az elmult 2 hénapban nagyot
csokkentek. A holland t6zsdén kereskedett gdz ara majdnem 60 szazalékkal, a német aram ara
pedig tébb mint 60 szazalékkal alacsonyabb, mint augusztus végén volt. Az energiadrak mellett a
szallitasi koltségek is siillyednek, és a globalis értéklancokban is kevesebb mar a surlédas. A Kindbdl
Eurdpdba érkez6 tengeri szallitmanyok koltsége 2021. januar éta nem volt ilyen alacsony, és az idei
év eleje 6ta csokkend trendet kovet. A hazai kiskereskedelmi forgalom az idei év harmadik
negyedévében mar jelentésen csokkent, mikdzben a kiskeresked6k értékesitési arakra vonatkozé
varakozdasai is egyre alacsonyabbra keriltek. A jelenlegi hazai inflacids folyamatok mellett a
realbérek szintén csokkennek, ami a fogyasztas visszafogasahoz vezet. Ezek a folyamatok
el6retekintve hamarosan elhozzdk a globdlis inflacié fordulatat, és hazankban is egyre kozelebb
van az aremelkedés tet6zése. Ezt j6l jelzi, hogy augusztusban a vilag 127 orszaga koziil 60 orszagban

mar lassult vagy stagnalt az aremelkedés Gteme juliushoz képest.

Az 3llitas elsé fele szintén santit, mert az MNB végig megtett mindent az arstabilitds elérése
érdekében. Eurépaban elséként kezdte meg a kamatemelési ciklusat, és 16 |épésben Gsszesen
tobb mint 12 szazalékponttal emelte az alapkamatot 2021 juniusa 6ta. A lépések eredményeként
az el6retekint6 redlkamat mar a piaci progndzisok szerint is pozitivva valt, ami horgonya lehet az
inflacids varakozasoknak. Az alapkamat-emelési ciklus ledllitdsa ugyanakkor nem azt jelenti, hogy
a jegybank elengedte a gyepl6t, hiszen a szigoritas folytatodik. A bankkozi likviditas jelentGs
szlikitése, és az elmult hetek célzott intézkedései a pénzpiaci stabilitds erésitésén keresztil is

gyorsitja az arstabilitas elérését. Az inflacid elleni kiizdelem egy maratonfutas: a szigoru



kamatkondicidk tartdsan fenn fognak maradni, mert a jegybank ezzel biztositja az inflacids

varakozdsok horgonyzottsagat és az inflacids cél fenntarthato elérését.
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Megjegyzés: Az alapkamatok a jelenleg (2022.10.20.) érvényben Iévé iranyadd ratdk. A Federal Reserve esetében az
irdnyado rdta célsdvjanak teteje.

Forrds: Erintett jegybankok honlapjai

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2022. oktober 24-én.”
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