Lehmann Kristof — Palotai Daniel: Monetaris politika egy uj kérnyezetben

A Magyar Nemzeti Bank az utobbi negyedévben a kamatdéntést kévetd kézleményében vdltoztatott az
el6retekintd lizenetén. A monetdris politikdrdl sz0l16 kommunikdcids valtoztatdsok jellemzben a Jelentés az
inflacié alakuldsdrdl cimil negyedéves anyag makrogazdasdgi értékelésén és elbrejelzésén, valamint a
pénziigyi piaci kérnyezet és a magyar gazdasdg kockdzati megitélésén alapulnak. Az utébbi negyedévben
mind a makrogazdasdgi alapfolyamatokban, mind a kiils6 kérnyezetben olyan vdltozdsok mutatkoztak,
ami miatt az MNB nem a megszokott mddon, az infldcids jelentés publikdldsakor, hanem két jelentés kéz-
ben vdltoztatott az irdnymutatdsdn és mdédositotta az elSretekintd iizenetét. Aprilis 6ta a beérkezé adatok
és a monetdris politikat érinté kérnyezet vdltozdsa aldtdmasztottdk a hazai monetdris politikai Iépésekkel
kapcsolatos kommunikdcids vdltdst.

Az utdbbi években szamos, a monetaris politikai dontések szempontjabdl fontos, globalis tényezd valto-
zott meg gyokeresen. A semleges redlkamatok vilagszerte csokkentek. A semleges redlkamat azt a redlka-
mat szintet jelenti, amely mellett az inflacié hosszabb tavon a cél kézelében alakul, mikdzben a kibocsatas
a potencialis szintjén tartdézkodik. Az alacsonyabb semleges redlkamatok miatt a jelenlegi helyzetben a
jegybankoknak a kordbbi id6szakokban megszokottndl is jelentGsebb monetdris lazitast kell végrehajtani-
uk, ha az inflacids célt alulrél igyekeznek elérni. Ezt a folyamatot erdsiti az Ugynevezett mérlegleépités,
ami a kordbban felhalmozott magas addssagok leépitését jelenti. Az addssagleépitési fazisban a megtaka-
ritdsok emelkednek, mikézben a bizonytalan keresleti kdrnyezetben a beruhazasok még visszafogottan
alakulnak. Mivel a folyamat globalis és sok orszagot érint, igy a bels6 kereslet visszaesését az exportter-
mékek iranti kiils6 kereslet emelkedése csak korlatozottan ellensulyozhatja. Tovabba részben a szinkroni-
zalt mérlegleépitéssel és a gyenge keresleti kornyezettel 6sszefliggé tendencia az inflacid globalis szint(
csokkenése. A tartdsan alacsony kiilsé inflacié a hazai importtermékeken keresztil er6s arleszoritd hatas-
sal bir Magyarorszdgon is. Mindezek hosszabb horizonton jelentésen befolyasoltak a hazai monetaris poli-
tikai kornyezetet.

Idén tobb egyéb tényez6 nehezitette a hazai monetaris politikai dontéshozatalt. Az év elején a feltérekvé
gazdasagokban piaci turbulencia mutatkozott és megtorni latszottak a kedvez6 pénzpiaci folyamatok. A
pénzpiaci turbulencia tartés fenndllasa esetén érdemben szikilhetett volna a hazai monetaris politikai
mozgastér. Februdrban és marciusban az év eleji turbulenciat kdvetéen az ukran-orosz konfliktus elmélyi-
|ése a hazai kockazati mutatdkat is emelte. Emellett a hazai inflacids folyamatok tekintetében a novekedés
élénkilése és a munkaer6-piaci mutatdk javulasa miatt az inflacié fokozatos emelkedése tlint a legvalo-
szinlibb forgatékonyvnek. A folyamatot az is erGsitette, hogy egyre tobb el6retekinté indikator jelezte,
hogy az eurdpai kildbalas fokozatosan er6sddhet, aminek hatdsara az eurodvezeti inflacié emelkedésére
lehetett szamitani. Mindezek a kamatciklus kozeli lezarasat vetitették elére.

Az utdbbi negyedévben jelentGsen valtozott a hazai monetaris politikai dontéshozatal kockazati térképe.
Az inflacids palyaval kapcsolatos lefelé mutaté kockazatok érdemben erésddtek. Az eurodvezeti inflacié
Ujabb negativ meglepetést okozott, ami az importtermékeken keresztil a hazai inflacids alapfolyamatokat
is érdemben lefelé mddositotta. Ez a Magyar Nemzeti Bank korabbi el6rejelzésénél is alacsonyabb hazai
inflaciés palyat eredményez. A mérsékelt inflacids alapfolyamatokat erG@siti a negativ kibocsatasi rés,
amely el6retekintve is csak fokozatosan zarédhat. Tovabba az inflacids varakozasok historikusan alacsony
szintre csokkentek, ami kdzép tavon is segitheti az alacsony inflacids kornyezet fenntarthatésagat. Aprilis-
ban a hazai kockazati mutatdink és a feltérekvé piaci folyamatok javulasaval bizonyossa valt, hogy az év
eleji turbulencia atmeneti volt. Ugyan az ukran-orosz konfliktus élez6dése el6retekintve tovabbra is koc-



kazatot jelentett, de révid tavon egy globalis feltérekvé piaci valsagsorozat kockazata érdemben csdkkent.
A hazai kockdzati megitélés javuldsat orszagspecifikus tényezdk is erGsitették. A vartnal erésebb volt a
GDP novekedése, az onfinanszirozasi program bejelentését kovetben pedig fokozatosan csokkenhet az
orszag kiils6é sérilékenysége, és a hazai pénziigyi rendszer stabilitdsa tovabbra is kielégits. Utdbbit jelzi,
hogy a bankrendszer likviditasa egy szimulalt sokk esetén is megfelel8, a Likviditasi Stressz Index javuldst
mutat, a finanszirozdsban |évé sériilékenység tovabb mérsékl6dott 2013 madsodik felében és a t6keella-
tottsag bankrendszeri szinten tovdbb emelkedett, elsésorban a kilféldi tulajdond bankok t6keemelései-
nek kovetkeztében.

Inflaciés alapmutatdk alakulasa
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— Keresletérzekeny termékek inflacioja
Ritkan valtozo ari termeékek inflacidja

Forrdas: MNB

A juniusi EKB dontés jelent6sen hozzajarult a monetaris politikai kdrnyezet valtozasahoz. A kilsé kornye-
zetben kordbban megjelend kockazatok nem realizalédtak (példaul a Fed tapering miatti veszélyek). S6t a
tartésan alacsony eurodvezeti inflacié miatt juniusban az EKB atfogo intézkedéscsomagot jelentett be. Az
EKB Kormanyzdtanacsa egyrészt 10 bazisponttal csokkentette az irdnyadd kamatot, ezzel egyidejlileg ne-
gativ betéti kamatot allapitott meg a partnerbankok szdmara és tovabbi négy, nem szokvanyos elembdl
allo intézkedéscsomagot jelentett be. Az intézkedések egylittesen mennyiségi lazitasnak tekintheték és a
redlgazdasag hitelezésének fellendiilését, valamint a transzmisszids mechanizmus helyredllitasat célozzak.
Mar a dontés el6tti honapokban a bejelentéssel kapcsolatos varakozasok is nagyban hozzajarultak a pénz-
piaci hangulat javuldsahoz. Az EKB intézkedései révid tavon enyhén tovabb csdkkenthetik a hazai inflacids
ratat, de egyszerre tovabb novelhetik a hazai monetaris politika mozgasterét is. Az EKB bejelentései eny-
hén lazabb kilsé pénziigyi kondicidkat eredményezhetnek Magyarorszag szamdra, ami a magyar eszkozok
tovabb mérsékl6dé kockazati prémiumaban és a forint arfolyamanak er6sodésében jelentkezhet rovid
tdvon. A bejelentett eszkdzok sikerességét egyelSre nehéz megitélni és Mario Draghi, az EKB elndke a saj-
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totdjékoztatéjan elmondta, hogy szlikség esetén tovabbi nemkonvencionadlis eszkdzok alkalmazdasarol
donthetnek. Ezért hosszabb tdvon az MNB-nek arra kell figyelnie, hogy ha sikeres lesz az EKB élénkitése és
emelkedni fog az eurodvezeti inflacid, akkor az importalt termékeken keresztiil a hazai inflaciés alapfo-
lyamatok felfelé médosulhatnak.

Osszefoglalva: az utdbbi negyedévben az alapfolyamatok lazdbb monetaris kondicidkat tettek sziikségessé
és elGretekintve n6tt a monetdris politika mozgastere. A hazai alapfolyamatok és a kiils6 makrogazdasagi
és pénzligyi piaci kornyezet jelentGs valtozasara a Magyar Nemzeti Bank el6retekintve reagdlt kommuni-
kaciéjaban. A kamatdontéshez kapcsolddd kozleményben a Monetaris Tandcs a bizonytalansagok noveke-
désével 6sszhangban eleinte a ciklus lezdrasara utalé kommunikacidt enyhitette, majd a majusi dontést
kovetSen a juniusi inflacids jelentés alappalydjanak és kockazati forgatokonyveinek értékeléséhez kototte
a ciklus folytatasanak sziikségességét és lehet6ségét. A hazai inflacié aprilisban és majusban is negativ
tartomanyban volt. Mindez nem jelent deflaciés veszélyt, mert a gazdasagi névekedés élénkiilésével par-
huzamosan és a termékek és szolgdltatdsok szlikebb korét érintve jelentkezett. Ugyanakkor a beérkez6
inflaciés adatok elSretekintve tartdsan alacsony inflaciés pdlyara utalhatnak, amire monetaris politikai
eszkozokkel reagdlni kellett. A kommunikacids valtas azért valt sziikségessé, mert az Ujabb beérkezé ada-
tok, az alapfolyamatok mdédosuldsa és az év elején tapasztalt pénzpiaci turbulencia stabilizalédasa utan a
Magyar Nemzeti Bank Uj helyzettel szembesiilt. A monetdris politikai helyzetkép valtozdsat megerdsitette
az EKB juniusi intézkedéscsomagjanak bejelentése is. Az Uj helyzetben a juniusi inflacids jelentés elSrejel-
zése nyujthat érdemi informaciot arrdl, hogy szikség van-e tovabbi lazitasra, az azonban latszik, hogy a
kamatciklus aljdnak elérése utdn indokoltta valhat a tartésan laza monetdris kondicidk fenntartasa.
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