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Mi elemziink és elérejelziink. On dont!

Miért érdemes az MNB-nek magas kamattal kiizdeni
az inflacié ellen?

A fogyasztdi arak tavalyi sokkszerli emelkedése, s az idén varhatd tetdzése felveti a
kérdést, hogy az MNB helyesen teszi-e, ha magas kamatokkal védekezik az aremelkedés
ellen, vagy inkdbb a ndvekedés gyorsitasara kellene inkdbb a hangsulyt helyeznie? Sokaig
inkdbb a ndvekedést partolta a monetdris politika, maga is hozzajarulva a tulkereslethez
(novekedési hitelprogramok, gyenge forint). A gyorsulé aremelkedés azonban
visszatéritette a jegybankot a hagyomanyos terepére, a forint védelmére.

Az MNB monetaris politika 2021-22-ben széles bazison prébalta fékezni a keresletet, majd
amikor ezek nem jartak sikerrel, a kamatemelés fegyveréhez nydlt. Ennek szamos el6nye
van a kereslet visszafogdsa tekintetében. Egyrészt a hitelfelvételek dragitasan keresztdl
csokkenti a tdlfogyasztdst, masrészt a magas kamatok a megtakaritasokat is 6sztonzik,
amely hozzajarul ahhoz, hogy a kereslet egy része kés6bb valdsuljon meg.

A fogyasztoi arindex és a nominal effektiv' arfolyam havi alakulasa, 2007-202
y y ’
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Forras: MNB, KSH. A nominalis effektiv arfolyam: a kiilkereskedelmi forgalommal sulyozott valutaindex.

' A sullyozas szerint: 74% eurd, 5-5% lengyel zloty és cseh korona, 4,7% angol font, 4% japan jen, 3,9% amerikai
dollar és 3,4% egyéb valuta.
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De van egy harmadik hatdsa is a magas kamatoknak: néveli a révidtava tékebearamlast
(foleg az dllampapir piacra, amely lekdveti az MNB kamatddntéseit). Ennek hatdsara pedig
er6sodik a forint a kiilfoldi pénznemekhez (eurd, dollar stb.) képest, ami olcsébba teszi az
importot, s igy hozzajarul az drak mérsékléséhez.

A GKI makro modellje segitségével megvizsgalta, hogy a fel- és leértékel6dés hogyan hat
a fogyasztoi arindexre. Ehhez egy statisztikai modell alkottunk.?, mivel az figyelembe veszi
az iddbeli késleltetéseket is a hatdsok vizsgalatanal. Ez alapjan megallapithatd, hogy a
forint arfolyamanak valtozasa 2-3 honapon beliil megjelenik a fogyasztéi arindexben és 5
hénap mulva ér a cstcsra. Ekkor 1% korabbi forint arfolyamvaltozas 0,35% fogyasztdi
arindex valtozast okoz. Ez alapjan a tavaly oktdberi szinthez képest 10%-ot er6s6dé forint
6nmagaban 3,5 szazalékponttal mérsékelte a marciusi fogyaszté arindexet (ha az egyéb
korilmények valtozasaitdl eltekintiink), vagyis az a mért 25,2% helyett 28,7% lett volna

enélkal.

Mindezek alapjan megallapithatd, hogy az MNB kamatemelései jelentés mértékben
javitottak a hazai inflaciés helyzeten részben koézvetlenil a kereslet visszafogdsan
keresztiil, részben koézvetve, az arfolyam erdsitésén keresztiil. Emellett az allami
tulkoltekezést, bar megallitani nem tudta, de legalabb mérsékelte a megemelkedd
kamatkiadasok révén.
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2VAR (Vektor Autoregressziv) modell.


mailto:gki@gki.hu
mailto:molnar.laszlo@gki.hu

