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A monetaris politika hatasa a gazdasagi ciklusra Magyarorszagon

A magyar monetaris politika elmult évtizedét makro6konémia-tankényvi modell kel
retében értékeljiik, fliggetleniil a gazdasagpolitikai feltételek és a politikai hatasok
valtozasatél. A monetaris politikat a gazdasagpolitika kulcselemeként értelmezziik,
amelynek célja a gazdasagi stabilitas elérése. E szemléletben a gazdasagi ciklus
mérséklése és az arstabilitas szolgalata egyarant feladata a gazdasagpolitikanak.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E50, E52.

A gazdasagpolitika és a gazdasagi ciklus kérdéseit sokan és sokféleképpen elemezték, de
a Milton Friedman nevével fémjelzett kutatdsi irdny mdig nem jutott nyugvopontra.
Friedman tanitdsdnak chicagdi el6futdrai, Henry C. Simons és Lloyd Mints megmutatl
tak, hogy a pénzkindlat ingadozdsai nemhogy csillapitottdk volna, hanem egyenesen fell
erdsitették a gazdasig ciklikus mozgasat. Ezért szerintiik erds kézponti banki mandatumi
ra van sziikség a monetaris politika alakitdsaban, amelyet kizdrdlag az drstabilitds eléréll
sére szabad alkalmazni (Simons [1934], [1936], [1948], Mints [1945], [1950]). Talan azt
remélték ettdl, hogy ne lehessen a monetaris politikat politikai célokra felhasznalni, pélll
daul vélasztasok kozeledtével inflatorikus eszkozokkel élénkiteni a gazdasagot.

A nagy kérdés az, hogy milyen monetaris politika szolgilja legjobban az arstabilitast?
Friedman [1948] irasa még akoriil forog, hogy monetaris politikdval lehetséges-e valall
miképpen ellenstlyozni a gazdasagi ciklust, és ezen keresztiil stabilizalni az arakat és a
gazdasagot. BG évtizeddel késébb, 1960-ban azonban mar Friedman [1960] elveti ezt a
tervet (mert gy latja, hogy lehetetlen vallalkozas lenne).

Friedmant empirikus vizsgilatai rddobbentették, hogy a monetaris politikai 1épések
bizonyos késleltetéssel éreztetik hatasukat. A késleltetéssel az egyik gond az, hogy hosszu
(akar két év) is lehet, de ennél is nagyobb baj, hogy kiszdmithatatlan. A gazdasigi megl
ingasra adandé monetaris politikai valasz idGigénye és a hatdsanak jelentkezéséig eltelt
id6tartam hossza tobb tényezG6tdl fiigg. 1d6t vesz igénybe az adatok Osszegydjtése, azok
feldolgozasa, valamint az is, hogy a dontéshozd ezen adatok alapjan felismerje, hogy
intézkednie kell. Nem beszélve arrdl, hogy eljutni a felismeréstdl a tettig sem egy pillall
nat mdve, mikézben a dontéshoz6 az altala vizsgalt adat megbizhatdsdgaban sem lehet
egészen biztos.

De ha mindezen tul is tenné magat a dontéshozd, és tudja, mit kell ilyenkor tennie,
vagyis a dontés konkrét format olt, akkor mar csak az a kérdés, hogy err6l milyen

* A szerz6k koszonetet mondanak Kobor Addmnak, Szabo E. Viktornak és Vonndk Baldzsnak a cikk
megirdsdhoz nyujtott segitségiikért. Kiilon koszonettel tartozunk anonim lektorunknak a konstruktiv kritikall
ért és hasznos javaslataiért.
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gyorsan értesiilnek az érintettek. Nyilvan a banki likviditiskezel6khoz hamar eljut a hir.
Azzal is szamolni kellene azonban, hogy vajon mikor véltoznak meg gy a bankok konl
diciés listai, hogy az dontéseik megvaltoztatasara készteti a hitelfelvevdket, a vasarlokat
és a termelSket. Ez kemény di6 - és ez még mindig csak a gazdasigi szereplGk dontésell
inek szakasza, vagyis az eredmény, a kereslet és a kinalat tényleges megvaltozdsa még
ezen til van. Egyszdval a redlgazdasagi hatassal nem lehet pontosan elére kalkulalni.! Ha
ezt megprobdlnd a monetdris politika, konnyen esne abba a hibdba, hogy akkor élénkit,
amikor éppen mar fékeznie kellene, vagy forditva. Sok példa van arra, hogy a redlgazdall
sagért érzett felelGsség, parosulva a monetdris hatdsag j6 szandékaval, kdnnyen gerjeszt
inflaciot. Friedman—Schwartz [1986] szamos példat emlit az Egyesiilt Allamok torténetél
ben, amikor ellenkezd irdnyt igyekezetében maga a kozponti bank (Fed) gerjesztette a
ciklust.

Persze a késleltetett hatas koriili bizonytalansag magat az inflacios elSrejelzést is megll
neheziti. Friedman irja: ... az arvaltozas és a monetaris jellemzdk megvaltozasa kozotti
kapcsolat rovid tavon til laza, és ennek atlatasa til bizonytalan ahhoz, hogy erre alapozil
va az arszint stabilizalasat tdzziik ki célul, vagy hogy ez ésszerd irdnymutatdst adjon a
gazdasagpolitikahoz” (Friedman [1960] 87-88. o.). Friedman élete végéig kitartott azon
meggy6zGidése mellett, hogy legjobb lenne inkabb a pénzmennyiség ndvekedését stabilan
tartani, amit akar egy jobbfajta szamit6gépes program is szabalyozhatna, mintsem ennél
jobb megoldasokkal kisérletezni. Nem tagadta, hogy vannak olyan esetek, amikor egy
bolcs dontéshozd sokkal jobb eredményt produkalhat, de ilyenek szerinte ritkdn adédnak
(Friedman [2007]).? Goodfriend-King [1997] Friedman inflacios célra vonatkozé pesszill
mizmusat tdlzénak tartja, mondvéan, hogy olyan idészak adatsordnak elemzésébdl vonta
le megallapitdsat Friedman, amikor a monetaris hatdsadgnak valdjdban nem is volt célja
az arstabilitas biztositisa (az arany standard miatti kotottségek minden ez irdnyu tevél
kenységet sziik keretek kozé szoritottak), marpedig az aralakulas és a termelés kapcsolall
tat a monetdris rendszer jellege alapvetSen befolyasolja.

Mi ebbdl a tanulsag? Sokan eskiisznek arra, hogy a legjobb a jegybanki fiiggetlenség
minden 4ron vald elérése, mert a monetdris politika kényszer sziilte 1épései csak bajt
okoznak. Masok, mint példaul Friedman maga is, ezzel ellentétes kovetkeztetésre jutotl
tak. Ok a hatalmi 4gak koziil a végrehajtasi 4g (kormanyzat) alél ugyan ki akarjdk vonni
a jegybankot, de gy, hogy azt a térvényhozasi g (parlament) ala rendelnék. E javaslat
tdmogatdi a jegybank atlathatosagat (transzparencia) a fiiggetlenségnél is fontosabbnak
tartjak. A kormanyt6l val6 fiiggetlenség mar csak azért is indokolt, mert a mindenkori
korménnyal kapcsolatban erds a gyanti, hogy inkdbb az dllamadéssag elinflalasaban mesi
terkedne, mintsem az inflacié letorésében.> A teljes fliggetlenségnek is vannak azonban
hivei, akik elismerik ugyan, hogy az allam torvényhozasi 4ga hosszabb id6tavra gondoll

! A raciondlis varakozasokra épiild makrookonomiai megkozelités szerint a monetaris politika rovid tall
von sem hat a realgazdasigra, mert a nagykozonség azonnal arat emel, ha arra szdmit, hogy inflacié lesz.
Amennyiben ki tud igazodni a monetdris dontések varhat6 hatdsait illetGen, nem érdeke gy tenni, mintha azt
hinné, hogy a kereslet novekedett meg, holott csak az drak emelkednek. Persze az empirikus vizsgélatokban
arra is fény dertilt, hogy a gyors aralkalmazkodas gyakran nehézségekbe iitkozik, és az informacids bizonytal
lansdg miatt soha senki nem mehet biztosra, igy a rovid tava redlgazdasagi hatdst sem kell rogton negligalnunk.
Mivel a termeld mindig el6bb értesiil a sajat terméke iranti tilkeresletrdl, mint az 6sszgazdasagi tulkeresletr6l,
emiatt hajlik arra, hogy novelje a kinalatot, mikdzben makroszinten inkdbb az drak emelkednek.

2 Ezt mondta Friedman a vele késziilt utols6 interjiban, amelyet a Wall Street Journal 2007. januar 22-ei
szaméaban kozoltek (http://www.opinionjournal.com/extra/?id=110009561).

3 Ezt az irodalom az optimalis gazdasagpolitika id6konzisztencia-problémajaként targyalja (Calvo [1978]).
Egy masfajta 4ltaldnosabb inkonzisztencidra mutatott r4 Kydland-Prescott [1977] klasszikus irdsa, és kovetl
keztetése leegyszertsitve szintén azt jelenti, hogy raciondlis varakozasokat feltételezve, egy monetdris polill
tikai szabdly kovetése jobb, mint a legjobb diszkreciondlis politika.
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kodik, mint az iranyitasi 4g, de mivel a valasztott képviselGk altalaban valtoztatasi igérell
tekkel kampanyolnak, nem a folytonossagot és a stabilitast hangoztatjak, ezért hiba lenne
nekik kiszolgaltatni a stabilitds letéteményesét, a jegybankot. A monetaris politika sikere
a stabilitdson és a folytonossdgon mulik. A masik tanulsdg az, hogy mindannyiunknak
jobb, ha a jegybank arra koncentral, amire kozvetlenebb hatdsa van, vagyis az inflaciora.
Minden mas szempont csak zavart okoz.

Ebben az irdsban nem foglalkozunk az inflaci6 mérésének rejtelmeivel, az inflaciét a
fogyaszt6i arindexen keresztiil vizsgaljuk. Ez meglehet&sen tag értelmezés, de a finomil
tasi célu korrekcidkkal szintén sok zavart okoznak.

A kovetkezd kérdés az lenne, hogy ha mar egyszer a jegybank kizdrdlag az drstabilill
tasért felel, kimondva vagy kimondatlanul, akkor azt hogyan érheti el? E fontos kérdésre
is sok okos vélasz sziiletett. Nehéz lenne most még megmondani az igazit. Ezzel nem is
prébélkozunk ebben az irasban, ehelyett azt vizsgaljuk, hogy valdjaban mit tett és mit ért
el a monetaris politika Magyarorszagon az elmult évtizedben.

Elméleti keret - monetariseszkoz-szabaly vagy az inflaciés cél kovetése

A kovetkezdkben a monetaris politika jellemzéséhez hasznalandé elméleti keretet ismerl
tetjiik vazlatosan. Ehhez egy végletekig leegyszertsitett modellbSl indulunk ki. Mint
latni fogjuk, olyanbdl, amiben a monetaris politikdra vonatkoz6 sokféle felfogis b&ven
megfér egymas mellett. Az egyik ilyen értelmezés szerint a monetaris politikdt leginkabb
azzal segithetjiik, ha javaslatokat tesziink a monetaris instrumentumok alakitdsira. Az
efféle javaslatokat instrumentumszabdlynak (monetdriseszkoz-szabdlynak) nevezhetjik,
és ide tartozik a sokat emlegetett Taylor-szabaly is (McCallum-Nelson [2005]). Ezt a
megkozelitést rendkiviil kartékonynak tartjak a masik iskola hivei, az infldcios cél kovell
tésének tamogatoi (Svensson [2005]). Mint latni fogjuk, az altalunk ismertetett modell
annyira leegyszertsiti a problémat (gazdasagot), hogy e kétféle megkozelités eltérd iranybol
indulva teljesen azonos formaélis alakhoz vezet. Ezt persze lehet 6nkényes leegyszertsill
tésnek tekinteni, de szimunkra egyebek mellett azért hasznos, mert segitségével igy tobbféle
hipotetikus esetet vizsgalhatunk, fiiggetleniil attdl, hogy a gazdasagpolitika és ezen beliil
a monetdris politika milyen célt kovet, vagy hogyan alakul a koltségvetés, vagyis mi
jellemzi a gazdasagpolitika kereteit (policy framework). Igy lehetGség adodhat példaul
olyan idGszakok Osszevetésére is, amikor a monetaris politika keretei 1ényegesen megll
véltoztak.

A szemléltetS példank, amely véllaltan meglehetGsen iskolds izd, a Walsh [2002]-ben
javasolt és a Bofinger-Mayer-Wollmershauser [2006] altal is atvett modell (szerz6k kezl
débetdi alapjan: BMW-modell) dbrazolasmddjan alapul, és sokban tdmaszkodik Bofinger-
Meyer [2006] kéziratara.

Abbdl indulunk ki, hogy a gazdasag viselkedését az (1) aregyenletbe sdritve irjuk le:

nT=r,+ax+¢, @))

ahol (7) az infl4ciot, =, az infldcids varakozast, x pedig a kibocsatasi rést (output gap)
jeloli.* Az g, tag striti minden egyéb, itt elhanyagolt kindlati tényezének az inflacidra
gyakorolt hatdsat (kindlati sokk). A kibocsatasi rést egyfajta aranyként a kdvetkezd képl

let definiélja:

4 A tajékozott olvaso errdl az egyenletrdl latja, hogy valéjaban nem mas, mint a Phillips-gorbe egyszerill
sitett alakja. A Phillips-gorbe minden makrodkonémia tankonyv hasznos épitSkdove, és kevés alkalmazott
makromodell tudna létezni nélkiile.
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ahol y, az y kibocsétds egyensulyi vagy természetes palydjat jeloli. A gazdasig vagy az
inflacié viselkedését nagyon komoly és bonyolult k6zgazdasagi modellekkel lehet leirni,
de az (1) egyenlet mogott csak az az egyszerd megfontolds hizédik meg, hogy az inflall
ci6és varakozasok magukkal hizzdk az inflaciét (ha varhat6, hogy nagyon emelkedni
fognak az arak, akkor nem sietek olcson megvalni a portékatol), amit persze a gazdasig
talfttottsége is novel (ha a kereslet megugrik, akkor ezzel a kindlat nem tud hirtelen
1épést tartani). EbbGSl az egyszerti megfontolasbol adodik az a jozan gazdasdgpolitikai
torekvés, amely egyrészt az inflacids varakozdsok megfékezését (lehorgonyozasat) céll
lozza, mésrészt a gazdasag egyensulyban tartdsét tartja kivdnatosnak. Ezt a szdndékot az
(3) célfiiggvény alakjaban fejezhetjiik ki:

(m—m,) +dx* — min. 3)

A (3) képlet a gazdasagpolitika veszteségminimalizalasi céljat irja le, amiben mar megl
jelenik egy inflacios cél jellegii valtozo a 7, alakban. Ertelmezés kérdése, de mi itt még
nem akarjuk ebbe beleolvasni a jegybank inflacids célt kdvet6 rendszerét, hiszen a tervel
zett inflacié mar a tervgazdasigban és az azt kovet6 években is fontos gazdasagpolitikai
véltozo volt (és ami nélkiil a koltségvetés tervezése elképzelhetetlen barmely gazdasagll
ban), noha inflacids cél kovetésérdl természetesen csak 2001 jiniusa utdn beszélhetiink
Magyarorszagon. A (3) dsszefliggés konkrét alakjat konnyd vitatni, de a tartalma valésal
gos aggodalmakat tiikkroz. Inflaci6 esetében ritka az alulteljesités (deflacids pangds) Mal
gyarorszagon, a tullovést pedig jobb minimalizalni. A kibocsatasi rés és az inflacids
tillovés nem ugyanolyan fajsulyd probléma, ezt jelzi a d sulyozasi paraméter bevezetése.

A (3) képlet altal leirt cél érdekében kovetendd gazdasagpolitika jellemzGit a gazdasag
viselkedését leird (1) egyenlet mint korlatoz6 feltétel melletti maximalizalasbol vezethetl
juk le:

L=(m-n,) +d’+AMr-m,—ax—g)—> min. 4)

Az L figgvény x és m szerinti derivalasaval kapjuk a kovetkezd feltételeket:

a=24, )
a

A=-2r—7,). (6)

Az (5) és (6) Osszevetésébdl kapjuk, hogy a gazdasagpolitikara a kovetkez§ feltétel
adodik: d
=Ty =——2X. 7
a
A (7) 6sszefiiggés formalisan megfelel az inflacids célzasra levezett képletnek (Svensson
[2005] 618. 0.), de ugyanigy megfelel a McCallum-Nelson [2005] 603. oldalan szerepld
Osszefiiggésnek, a szerzéparos viszont az inflacios cél kovetésével szemben instrumenl
tumszabdlyt vezet le a késébbiekben. A (7) Osszefiiggés azt jelenti, hogy a (3) egyenlet
altal leirt gazdasagpolitikai célt az (1) egyenlet altal jellemzett gazdasagban tigy érhetjiik
el, ha az inflaciécsokkentés értéke egyenld az inflacidcsokkentés érdekében vallalt kibol
csatasi aldozattal (az inflacios cél elérése érdekében tett erdfeszitések koltsége). Ez az
Osszefiiggés meghatdrozza a gazdasigpolitikai célnak megfelel6 monetdris politikai szall
balyt (MPSZ), amely a (7) egyenlet atrendezésével a kovetkezd:
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7t=7rT—§x. (8)

Ez az Osszefiiggés irja le a monetaris politikai szabalyt, amit a szemléltet§ . dbrdn
MPSZ jeldl. Az 4bran a kozponti bank inflaciés célja 3 szazalék, és a gazdasag viselkedél
sét az (1) egyenlet 4ltal leirt Phillips-gorbe (PG) szemlélteti. Kiindulasul azt feltételezl
ziik, hogy az adott pillanatban a vart inflacié 6 szazalék, vagyis meghaladja az inflacids
cél 3 szazalékos értékét. Ebben az esetben a gazdasag (rovid tava egyensilyi) allapotat az
E, pont jellemzi: az inflacids varakozdsok meghaladjak a jegybank inflacids céljit, az E|
pont a PC gorbe altal meghatirozott médon a gazdasdgban a potenciélistdl 2 szazalékkal
elmarad6 kibocsatést jelent. Az E, pont rajta van a monetéris politikai szabalyt (MPSZ)
leir6 egyenesen, tehat konzisztens a monetaris politikdval. Az E, pontban az inflacio 4
szazalék, vagyis meghaladja az inflaciés célt, de alatta marad az inflaciés varakozasokl
nak. Ebb6l adédéan idGvel az inflacids varakozasok csokkenni fognak. Az inflaciés val
rakozasok csokkenése azt jelenti, hogy a PG gorbe lejjebb csuszik (PG’). Ezzel egyiitt
csokken az inflacié, ami enyhiti a jegybanknak a megszorité monetaris politika folytatall
sdra irdnyul6 kényszerét. Az expanzivabb (lazabb) monetéris politika segit a kibocsatas
novekedésében és igy a kibocsatasi rés csokkenésében. (Mindez persze a jegybanki kall
matok valtoztatasa révén torténik, de ennek mechanizmusat késébb szemléltetjiik.) A gazll
dasag rovid tava egyensulyi allapota tehat az alacsonyabb infl4ci6 és a csdokkend kibocsal
tasi rés irdnyaba mozdul el. Végiil a PG gorbe addig csuszik le, hogy kialakuljon az E,
pontban jelzett egyensuly. Itt a jegybank elérte inflacids céljat, a gazdasig pedig elérte a
potencidlis kibocsatds szintjét (x = 0). Ez az E, pont jeloli a hosszu tdvd egyensulyt.
Ebben az alkalmazkodasi folyamatban - azaz a gazdasidgnak az E, pontban jellemzd
recesszios és inflacids dllapotabol az E, pontban jellemz§ hosszi tava egyensulyi allapol
taba val6 eljutdsaban - az infldcids vdrakozdsok csokkenésének fontos szerepe van.

1. dbra
Inflaci6 és kibocsatas — inflacios cél kovetése mellett
Inflacio
(szdzalék)

A

PG:w=rm,+ax
PG':m=3+ax

MPSZ: 7 =n, — gx
a

» Kibocsatasi
rés (X)

Forrds: Walsh [2002] 1. abra.
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Most térjiink 4t a jegybanki kamatok alakuldsara e folyamat soran, vagyis irjuk fel a
jegybank reakcidfiiggvényét! Ennek érdekében a gazdasigot leir6 (1) egyenlet, vagyis a
PG gorbe mellé irjuk fel az ugynevezett IS gorbét, a beruhazasi-megtakaritisi makrol
Osszefiiggést, hiszen a kamat (jegybanki instrumentum) nem kozvetleniil a kibocsatasra
vagy az infldciora hat, hanem a transzmisszos mechanizmuson keresztiil attételesen befol
lyasolja ezek alakuldsat. A kdzponti bank a rovid tavi irdnyadé nomindlis kamata valtoz
tatdsaval hat a gazdasagra. Az egyszertség kedvéért itt most csak egyfajta nomindlis
kamattal dolgozunk, amit 7 jelol. A kamat megvaltozdsa a kereslet valtozasan keresztiil
befolyésolja az inflacié és a kibocsatds alakuldsat. A hagyomanyos IS gorbe azt irja le,
hogy a redlkamat emelkedése hogyan csokkenti a keresletet, és ezen keresztiil a kibocsall
tast, modelliinkben a kibocsatasi rést:

x=b-c(i-r,)+¢,, 9)

ahol i a nominalis kamat, vagyis az egyenlet jobb oldalanak masodik tagja a realkamatot
jeloli. A redlkamat és a kibocsatasi rés kozotti negativ Osszefiiggés az IS gorbe tipikus
jellemzdje. Az egyenletben szerepl$ &, tag a keresleti sokk jelolésére szolgdld véletlen
tag.

A monetaris politikai szabalyok, mint a (8) alak is, altalaban a kozponti banki instrull
mentumot (i) az inflacié () és a kibocsatasi rés (x) fiiggvényeként irjak le. A hires
Taylor-szabaly (Taylor [1993]) 6nkényesen valasztott, de célszerd kiindulépontként hall
sonld Osszefliggést mutat. Mivel mind az inflacid, mind pedig a kibocsétasi rés a modell
endogén valtozoi, ezért sokféle modon irhatjuk le a jegybank reakcidfiiggvényét (Svensson—
Woodford [2005] tobbféle leirdst elemez). Mivel a fenti grafikus dbrdzoldsban az inflacid
() és a kibocsatési rés (x) rovid tdva egyensulyi értékeit a varhaté inflacid, az inflacios
cél és a véletlen tag fliggvényeként vettiik, igy a jegybanki reakciofiiggvény egyik lehetll
séges dbrazolasaként a kovetkezd levezetést alkalmazzuk.

A (8) monetaris politikai szabaly (MPSZ) és az (1) aregyenlet (Phillips-gorbe, PG)
egyenletekbdl a kibocsatasi résre a (10) Osszefiiggést kapjuk:

x=—2% (g, -m)--2 (10)

——¢&,.

a+d a*+d '

Ezt a kifejezést behelyettesitve a (9) IS gorbébe, majd az igy kapott egyenletet atrenl
dezve adddik a monetaris politika reakcidfiiggvényére vonatkozd (11) dsszefiiggés:

an

. b i+ ( )+ 1 L a
PR c(@® +d) e Er)¥ 6 c(a’ +d)gl'

A jegybank reakciofiiggvénye a (11) alakban irva azt fejezi ki, hogy ha a varhatd
inflacié meghaladja az inflacids célt, akkor a jegybank emeli az irdnyad6 kamatot. E
kamatemelés mértékére vonatkozéan a (11) reakciofiiggvénybdl az is kovetkezik, hogy
az irdnyadé kamat emelése az eldretekintd redlkamat (i - 7,) emelkedésével jar.

A jegybank reakciofiiggvénye a (11) alakban az erdsen leegyszerdsitd modellfeltevésell
ket tiikrozi. Gyakorlati célokra ennél realisztikusabb modellbél célszerd kiindulni. Empirill
kusan is 1ényeges Osszefiiggés becslésére jo példat ad Hidi Janos irasa. Hidi [2006] kétféle
értelmezési megszoritassal kiiszkddik, és ezek miatt meggy6z6 empirikus eredményeinek
nem a sikerét, hanem korlatait hangsilyozza. Az egyik megszoritds az, hogy az instrumenl
tumszabalyon alapul6 értelmezés gydkeresen mds, mint az inflacios célt kdvetS rendszer,
igy egy instrumentumszabdalyt nem lehet kozvetleniil és tisztan inflacios célt kovetd rendd
szer elemzésére alkalmazni. Ez értelmezési zavart okozhat, még akkor is, ha nagyon j6 az
illeszkedés. A masik megszoritas pedig minden empirikus megkdzelités elkeriilhetetlen
velejardja, nevezetesen az, hogy a jegybank reakciofiiggvénye egy atlagos kamatreakciot ir
le, ami a mindenkori dontések egyedi értékelésére aligha hasznalhat6.



Mindentdl fiiggetleniil 951

E kifogasokat szem eldtt tartva ratériink a magyar monetaris politika elmilt évtizel
dének empirikus értékelésére. Nem a konkrét dontések részleteit, az azok mogott meghill
z6d6 szandékokat vagy célokat, hanem az eredményiik atlagos statisztikai jellemzdit vizs
galjuk meg. A hosszadalmas elméleti bevezetéssel az volt a célunk, hogy érzékeltesstik:
az alapvetd elméleti Osszefiiggések a modell leegyszertsitett keretében nagyjabol fiiggeddl
lenek a gazdasagpolitikai kerettdl: att6l, hogy éppen egy inflacids cél kovetése szerint
vagy valamiféle instrumentumszabaly szerint irhat6-e le jobban a folyamat. Az elemzés,
még ha a helyenként alkalmazott fogalmazas tdlzottan ltalanosité utaldsokat is tartall
maz, nem a monetdris dontések mivészettel hatdros tudomanyos mélységeit vizsgalja —
és nem csak a pszicholdgiatol, valamint a politikatdl fiiggetleniil. A modell, mint 14ttuk,
nem kiilénboztet meg jovedelemtulajdonosokat, igy a koltségvetés sem keriil sz6ba. Em0
pirikus elemzésiinkben persze ettdl fiiggetleniil még kitérhettiink volna a koltségvetés
kérdéseire, de nem tettiik.

Egyszertien mindentdl fiiggetleniil azt kérdezziik, hogy a monetaris politika altal kdzel
lebb jutottunk-e a stabilitdshoz (majdnem azt irtuk: Eur6pahoz®) az elmilt egy évtizedd
ben. Buta kérdés, sokan megiitkoznek majd rajta. De vallaljuk ezt is, éppen a szembenéll
z€s érdekében. De félreértés ne essék: nem azt kérdezziik, hogy mit kellett volna tenni,
vagy mit lehetett volna tenni ez tigyben. Pusztin azt, hogy mi tortént. Ertékeléstdl,
itélettdl fiiggetleniil. A 2001 el6tti és az utdna kovetkez$ idGszak egyarant targya az
elemzésnek. Nem a monetaris politika keretét vagy mandatumat vizsgaljuk, hanem a
gazdasagi stabilizacié szempontjabol vett hatékonysagat. Ezt a kérdésfeltevést az itt isO
mertetett makrookondmiai keret indokolja. A monetdris politika szokasos elemzései ettl
eltérden 4ltaldban a gazdasdgpolitikai keretre, a monetdris politika mandatumara és e
manditum megval6sitdsdnak technikdjara koncentrdlnak. Ez az altalunk elvégzettnél hall
tarozottabban fokuszalt, de legf6képpen szandékaiban is eltérd elemzést jelent. Annyira
eltérét, hogy e kétféle megkdzelitést nehéz is lenne egymdéssal dsszekapcesolni vagy akar

2.2

szembedllitani. Az absztrakci6 eltér§ szintjein mozognak.

A monetaris dontéshozo maganyossaga

A monetaris politika hatdsanak, eredményeinek megitéléséhez maganak a dontéshozatall
nak a feltételeit is érdemes szemiigyre venni. Mint ahogy az inflacios cél kdvetéséhez
sziikséges statisztikai feltételeket elemzd konyv (Carson-Enoch-Dziobek [2002]) alcime
is jelzi (Getting the Right Numbers and Getting the Numbers Right), a dontéshez iranyt
mutaté megfeleld mutaté megvalasztidsan til kemény munkéval el kell azt is érni, hogy e
mutatd megfelelden mutasson, és éppen azt, amit feltételeziink réla. A monetaris dontél
sekhez ugyanis azonnali, friss (real time data) és megbizhatd adatok kellenének. E feltéd
telek teljesitése pedig majdhogynem lehetetlen, amire Orphanides [2001] és Orphanides-
Williams [2005] meggy6zGen mutatott ra.

A dontéshoz6 viszont a maban €l és dont. A informdcids bizonytalansig jelenségével
egyforman szembesiil minden dontéshozé és minden elemzd, aki a dontés elStt vagy
utdna készit szamitasokat. Irdsunk szempontjabdl van egy fontos kivetkezménye a fenti
probléménak. A monetaris politika értékelése soran hajlamosak vagyunk tulértékelni a
hatésdg szandékainak jelentdségét, mikdzben abban sem lehetiink biztosak, hogy milyen
adatokbol és milyen mddszerekkel probal meriteni a hatdsag. Jobb ezért a puszta tényekd
re hagyatkozni. A szdndékot, a célokat és egyéb megfontoldsokat nem firtatva, a kovetd
kezSkben a tényeket vessziik alapul.

5 Az Eur6pahoz valé kozelités kérdését Siklos [2007] egy hipotetikus modellszamitds keretében elemzi.
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Terv és cél

Ezzel az irédssal az a terviink, hogy a monetaris politika makrohatasait az elmult évtized
egészére kiterjesztve vizsgaljuk. E véllalkozéas célja egyben az, hogy szemléltessiik a
monetdris politika makrookondmiai keretbe dgyazott értékelését. Arra vagyunk kivancsill
ak, hogy miként hatott a monetaris politika a gazdasagi ciklus alakuldsara. Ehhez a GDPO
nek a potencidlis (egyensuilyi) GDP-t6l val6 eltérését (kibocsatasi rés) és az inflaciénak a
hosszabb tdvon fenntarthatd inflacids céltél vald eltérését (inflacids rés) vetjik Ossze.
A kibocsatasi rés mindkét eleme az MNB dltal végzett szamitdsokbdl rendelkezésiinkre
all. Inflaciés célt viszont csak az inflacids célt kovetd rendszer bevezetésétll, vagyis
2001 jiniusatdl kezdddSen ko6zol az MNB. Honnan vegyiink az ezt megeléz6 évekre
vonatkozdan egy olyan inflacids szdmot, amit az adott idGszakra vonatkozdan valamilyen
értelemben elérendSnek tekinthetett a gazdasagpolitika?

E kérdésre kétféle valasz adhat6. Az egyik az, hogy j6 nekiink erre a koltségvetési
tervezéshez alapul vett inflaciés tervszam. A masik valasz meg az, hogy ilyen szdm nem
létezik, és nem is 4llithatd el6. A tervszdm nem cél, legfeljebb elSrejelzés, hiszen a
kilencvenes években Magyarorszdgon mar nem tervgazdasig volt. Lenne persze mas
lehet6ség is, példaul érvelhetnénk amellett, hogy a 2001 el6tti idGszakban az inflaciés
tervszam valasztisa miért is lenne megfeleltethetS a kés6bbi rendszerben célnak kitizott,
de még sokszor elérejelzésként sem nagyon megbizhaté inflaciés célnak. Ez kétségtelel
niil érdekes véllalkozasnak igérkezne, de ebbe nem vagunk bele. Ehelyett egy fiiggbleges
vonalat hizunk be az dbrakra 2001 jiniusaban, annak jelzésére, hogy a vonalnal vezették
be az inflacids célt kdvetS rendszert, a vonal el6tti idGszakban pedig Magyarorszagon
nem tdztek ki inflacids célt.

A tiirelmes olvasé figyelmét nyomatékosan felhivjuk arra, hogy itt csalunk, mert a
vonaltdl balra fekvd teriiletre is szamolunk inflacids rést, de ennek a résnek az értelmell
zésével az olvasonak komoly gondjai lehetnek. Ez persze nem zirja ki azt a rendkiviil
kellemetlen koriilményt, hogy esetleg a vonaltdl jobbra 1€v¢ tertileteket érintGen is jogos
gondjai lennének. Mindent egybevetve, arra jutottunk, hogy érdemes az egész - kozel
évtizednyi - id6tavot nézni, még ha esetleg mast illene latni annak egyik felén, mint a
masikon. A kovetkez6 abrdk nem nagyon mutatjdk a nagy valtast, de emiatt persze az
adatkezelés elnagyoltsaga is okolhat6.

Inflacié, kamat, realarfolyam

Itt tesziink egy kitérdt, és attekintjiik az adatokat és tendencidkat az 1998-t61 2005-ig
terjed§ idészakban. Az inflicid, a kamat és a redlarfolyam tényszerd alakuldsa érdekel
benniinket, de nem foglalkozunk az ezekre hatd tényezdkkel vagy a tendenciat magyarall

2 21

z6 Osszefliggésekkel. Az el6zGkben kovetett végletesen elméleti targyaldst itt elnagyolt
empirikus targyalds valtja fel: igymond az olvasdval bejarjuk és ismerkediink a tereppel.
A 2. dbrdn a fogyaszt6i arindex mellé berajzoltuk a koltségvetési tervezéshez alapul

Py

vett inflacids tervet (a 2001-et megel6z6 idGszakban) és az inflacids célt (a 2001-et kovel
t6 idészakban), valamint az infldcié maastrichti értelemben vett referenciaértékét. (Emi

sz

© Az olvasé joggal veti fel, hogy ez olyan, mintha azt gondolnank, hogy &sid6ktdl inflaciés célt kovetett a
jegybank, csak az Gsid6kben a tervszam volt a cél. Vagyis a monetaris politika mandatumat 6roknek tekintel
nénk, csak a politika megvalositdsaban latndnk véltozdst. Nem, ezt nem gondoljuk, minthogy azt sem, hogy
2001 utan a monetdris politikai rendszer mandatumat érint6 kérdések drokre megoldottnak tekinthetSen rendell
zG6dtek. Talan ennek alatdmasztisara elég az irasunk bevezetGjében emlitett kérdGjelekre utalni.
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2. dbra
Inflacids ratak
(havi atlagra atszamitott éves adat)

Szazalék
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Forrds: www.mnb.hu, Siklos-Abel [2003] és az EKB konvergenciajelentései (megtalalhatok a www.ecb.int
cimen). 2001 el6tt inflacids célként a korméany koltségvetési tervezésnél hasznélt elSrejelzését vettik. 2001
utdn az inflaciés cél az MNB 4ltal publikalt adatot jelol.

EU-tagorszag inflacijanak atlagit.) A harom legalacsonyabb inflaci6 atlagat az Eurdpai
Kozponti Bank konvergenciajelentéseiben rendszeresen publikilja. A terv és cél egybell
kapcsolasa és az eurdpai referenciaérték ide citdldsa mesterélt, mivi és tudomanytalan,
de talan mégis érdemes belenézni ebbe a gorbe tiikdrbe. A kép nyilvan torzitott lesz,
sokféle értelmezést tenne lehet6vé. De ne iitkdzziink meg ezen! Az olvasd szabadon
donthet, hogy véllalja-e a torzitott tiikdrbe nézés megrenditd élményét, vagy egyenesen
atugrik a kovetkezd részre, kihagyva a 2. dbrdt. Akiben a 2. dbra ellenérzést kelt, jobl
ban teszi, ha 4tugorja. Nem veszit vele semmit.

A 2. dbrdn harom figyelemremélt dolgot lathatunk. El8szor is, bar az inflacid liteme
jelentSsen csokkent, a csokkend trendet legaldbb harom megtorpands torte meg: 1999-t61
2001-ig, 2003-ban és 2005 utan. A masodik jellegzetesség az, hogy a kormany - majd
késdbb a jegybank - inflacios tervei dltaldban tilzottan optimistanak bizonyultak. Ez al6l
csak 1998-1999 forduldja és 2005 eleje jelentenek kivételt. A harmadik megallapitis az
eurdpai referenciaértékhez val6 kozelitésrdl sz6l. Bar a magyar inflacio jelentds csokkel
nése az eurdpai referenciaértékhez vald kozelitést is jelenti egyben, mégis a maastrichti
értelemben vett legjobb teljesit6kt6]l vald lemaradast csak rovid atmeneti idészakokban
sikertilt alacsony szintre szoritani. Az inflicidcsokkenés megtorpandsa e rovid idGszakok
utan az eurdpai referenciaértéktél valo tavolodassal jart. Osszességében mégis csokkendl
ben van Magyarorszag elmaradésa az eurdpai referenciaértéktol.

A 3. dbrdn a magyar inflacionak az eurdpai referenciaértéktdl valo eltérését (inflacids
differencia) és a fogyasztoi arindexen alapul6 reédlarfolyam-alakuldst abrazoltuk (ez utobl
bi az IMF éltal szdmolt és publikalt mutatd). Az dbra alapjan az a benyomads alakulhat ki,
hogy a magyar inflaciénak az eurdpai referenciaértékhez val6 kozelitését jelentSs részi
ben a forint arfolyamanak erGsodése tette lehetGvé.
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3. dbra
Inflacios eltérés Magyarorszag és az eurdrégié kozott, valamint a forint redl effektiv arfolyama
(mindkét adatsor havi gyakorisagi)

Inflacios eltérés

(magyar—eurdpai), Redlarfolyam
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Forrds: az inflaciés eltérést az MNB altal publiklt magyar inflacios adat (www.mnb.hu), valamint az IFS
CD-ROM altal megadott eurorégios inflacids adat alapjan szamoltuk. A redlarfolyamra néhany hianyz6 adatot
Bencziir-Rdtfai [2005] irasbdl vettiik at. Az dbra megegyezik Sikids [2007] irasdnak 4. abrdjaval (371. o.).

Arindex

Az inflacié mérése méra kiterjedt 6nallé tudomanyteriiletté terebélyesedett. Es nemcsak
az indexszamok elméletére, hanem a statisztikai mérés szamos mads teriiletére terjed ki.
Mondhatnink azt is, hogy az elmélet bizonytalansiga az inflaciét illetben nem sokat
csokkent. Azt sem tudhatjuk igazan, hogy az emberek milyen areltérésen {itkoznek meg,
és mit hagynak figyelmen kiviil. Erdekes lenne példaul megfigyelni, hogy hanyan hajoll
nak le az utcdn hever$ 1, 5 vagy akar 10 forintosért? Hogyan alkuszunk, és mikor?
Mindez nyilvan kifejezi arérzékenységiinket is. Egy-egy termék araban az 5 vagy 10
szazalékos eltérés igyszOolvan mindennapos lehet, akar egymas melletti standokon is,
mikozben a fogyasztéi drindexben a tizedszazalékos eltérés is égbekialté blinnek vagy
ellenkezdleg, biiszkeségre okot ad6 eredménynek mindsilhet.

Sok kérdés vethetd fel azzal kapcsolatban is, hogy a jegybank milyen arindexre figyell
jen. Hogy mast ne emlitsiink, a jegybank altalaban masként tekint a hatésagi arak emell
kedésére, mint - mondjuk - a szabadpiaci arak alakuldsira. Megint mas, ha a szezonalis
termékek (zoldség, gylimolcs) draiban van nagy ingadozds, mint ha - mondjuk - a tej
vagy a kenyér ara viltozik. Altaldnosan elfogadott az is, hogy az ingatlanok vagy a
t6zsdei részvények aralakuldsa (asset prices) nem olyan, ami miatt kamatlépéseket mérl
legelne manapsdg barmely jegybank. Ugyanakkor napjainkban az ezek miatti jegybankos
aggodalmakrdl (asset price bubble) is gyakran olvashatunk az Gjsagokban. SGt, még ha a
buborék kialakuldsat nem is probaljak megakadalyozni vagy fékezni, e buborékok kipukl
kandsa utani helyzetben gyakori a jegybanki asszisztencia kamatcsokkentés vagy masfajll
ta likviditasteremtési eszkdz formajaban.
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A monetaris politikaval kapcsolatban tehat megkertlhetetlen az drindex megvalaszll
tasdnak kérdése. Ezt a kérdést ebben az irdsban sem probaljuk megkeriilni, még ha a
kérdésre hamarosan altalunk adott valasz sokak szdmara tdlzott leegyszerisitésnek is
tinhet, mint minden mas ebben az irdsban. A véalaszunk a kovetkezS. Ha a jegybank
tevékenységét a makrookondmiai kerettdl fiiggetleniil akarjuk értékelni, akkor célszert
olyan 4rindexet vélasztani, ami a legszorosabb korrelaciét mutathatja a jegybanki intézl
kedésekkel, amely olyan termékekre terjed csak ki, amelyekre a monetaris politika
kozvetlen hatéssal lehet. Ilyen index lehet példdul a maginflaci6, amely szdmos termél
ket eleve figyelmen kiviil hagy a mérésnél. De nem elég csupéan a termékkort korlatozO
ni, hanem célszerd megszirni az artényezSk korét is. Igy még a maginflacion beliil is
az adovaltozasok drhatésait célszerd kisziirni, hiszen ezt sem lehet a jegybank nyakiba
varrni.

Ha azonban nem a jegybank tevékenységét, hanem példaul a monetaris politika
makrookondmiai hatdsat kivanjuk értékelni, akkor olyan arindex valasztisa indokolt,
ami magaban foglal mindenféle, a vizsgilat szempontjabol relevans makrodkonémiai
tényez6t. A makrookondmiai hatasba tehét bele kell érteniink nemcsak az irdnyadd kall
mat valtozasanak sziiken értelmezett pénzpiaci hatasait, hanem példaul a gazdasagpolitill
kai keretrendszer egyiittesének, beleértve a koltségvetési és a monetéris politika dsszell
hangoldsanak tényezdit is.

Megint mas, ha még ezen tilmenden a monetaris politika hatdsainak értékeléséhez mas
szempontokat is mérlegelni kivanunk: példaul ebben az irdsban a kezelés egyszertsége,
az adatok elérhetsége és a modellbe illesztett értékelés szempontjait is figyelembe vesszik.
Ez utébbi szempont egyiitteseként arra jutottunk, hogy ebben az irdsban a fogyasztdi
arindexre tamaszkodunk, mindenféle korrekciot és szikitést mellGzve.

Kibocsatasi rés és inflacios rés

A monetéris politika és minden egyéb hatas ereddjeként 1étrejovs valtozas az inflacidban
és a gazdasagi ciklusban akkor tekinthet§ a stabilizacid irdnydba mutatd 1épésnek, ha a
kibocsatasi rés és az inflacids rés ellentétesen mozog, a két folyamat negativ korrelaciot
mutat. A kibocsatasi rés a tényleges GDP-nek a potencidlis (egyensulyi) GDP-t6l a (2)
képlet szerint képezett szazalékos eltérése. Az inflacids rés pedig a fogyasztdi drindexnek
az inflacids céltdl vald eltérése. Az inflacids rés pozitiv értéke azt jelenti, hogy az adott
idSpontban mért inflaicié meghaladja az az évi inflacids célt.

Az inflacids és novekedési veszteséget dsszehangoltan minimalizald stabilizacios gazill
dasagpolitikara ad6dé (7) Osszefliggés éppen ezt a negativ korrelaciot tikrozi. A (7)
egyenlet bal oldaldn az inflaciés rés (x - m,), jobb oldaldn pedig a kibocsatési rés (x)
szerepel, és a két valtozd kozotti negativ kapcsolatot irja le az egyenlet.

A fenti Osszefiiggésbdl levezetett monetdris politikai szabaly, amelyet a (8) egyenlettel
irtunk le, ugyanezt az Osszefiiggést tartalmazza, vagyis a stabilizaciot az a gazdasagpolill
tika szolgalja, amikor az inflacids rés és a kibocsatasi rés ellentétes irdnyban valtozik,
vagyis negativ korrelaciét mutat.”

7 A norvég kozponti bank inflacids jelentése Gjabban e ,szabaly” teljesitését kifejezetten elGirja, csak
olyan eldrejelzést és hipotetikus kamatpalyat tekint elfogadhatonak, mely ezt a feltételt teljesiti (Inflation
Report, Norges Bank, 3/2006, Qvigstad [2006]). Az erre vonatkoz6an megfogalmazott hat feltétel kozil a
masodik igy hangzik: , Felételezve, hogy az inflaciés varakozasok az inflacios cél kozelébe esnek, az inflall
ciés rés és a kibocsétasi rés egymdashoz viszonyitott alakuldsa ésszerd ardnyban kell legyen egymadssal, mig
végiil mindkét rés zarédik. Altalaban nem j6, ha eldre tekintve mindketté egyszerre pozitiv, vagy mindkettd
egyszerre negativ”.
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Az 4. dbra mutatja be e két valtozd alakuldsat a magyar gazdasdgban. Az dbra tanusal
ga szerint ez a jellegzetesen ellentétes iranyd mozgés csak 2005-ben, majd az ezt kovetd
években érvényesilt. A 2000-t61 2005-ig hizddo idGszakban a GDP jellemzGen a potenl
cialis szintje felett volt, a kibocsatasi rés eltérd mértékd, de jellemzGen pozitiv értékeket
vett fel, mikdzben az inflacids rés szintén tobbnyire pozitiv maradt. A két valtozé nagyl
sdganak valtozasa ebben az iddszakban kozel parhuzamos, jellemzden pozitiv korrelacill
ora utal. Ez modelliink keretében azt jelenti, hogy az inflaci6 3. dbrdn is megfigyelhetd
jelentds mérséklése a termelés oldalardl kisebb aldozatot kdvetelt, mint amit egy gyorll
sabb stabiliz4ci6 érdeke indokolhatott volna. A kdvetett gazdasagpolitika nem felelt meg
a modellben optimalisnak tekintett gazdasigpolitikai szabalynak ebben az idGszakban.®
E kovetelmény érvényesiilése 2005 kdzepétSl kezd6dden jelenik meg az adatokban. EkI
kor egy erdételjesebb stabilizacids politika bontakozott ki, melyben a koltségvetés tilkold
tekezése miatt elszabaduld inflacié megfékezése érdekében a monetaris politika ndvekel
dési aldozattal jaré 1épésekre is vallalkozott.

4. dabra
Kibocsatasi rés és inflacios rés
Inflacios rés Kibocsatasi rés
(széazalék) (szézalék)
57 Inflacios - 0.8
4- 5 cél kove/tesenek L 0.6
bevezetése
31 - 0,4
2 - 0,2
14 - 0,0
0 --0,2
-1 --0,4
-2 T T T T T T T T T r _0’6
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Ev

Inflacios rés ~ =eeeeee Kibocsatasi rés

Forrds: MNB-adatok alapjan szamitva. Az inflacids rést ugy szamitottuk, hogy a fogyaszt6i drak adott
negyedévi értékének az el6z6 év azonos idGszakdhoz képesti éves novekedési titemébdl kivontuk az adott
évre vonatkozo inflacios cél értékét. Ez az dbra hasonlit a Csermely [2006]-ben szereplS 2. dbrdhoz. Az itt
alkalmazott szdmitdsi mod azonban tobb szempontbdl is eltér a Csermely [2006] éltal alkalmazott médszerl
t6l. Csermely [2006] nem a fogyaszt6i arindexet, hanem az éltalanos forgalmi adé véltozasaval korrigalt
maginflaciot hasznalja, valamint annak negyedéves indexét a ,negyedévesitett” inflaciés célhoz hasonlitotO
ta. A kibocsatasi rés itt szerepl§ értékei a Csermely [2006] irdsban hasznalt adatoktdl annyiban tér el, hogy
az MNB a kibocsatasi rés azéta feliilvizsgélt és javitott modszerrel Gjrabecsiilt adatait alkalmazza.

8 A gazdasagtorténet nyilvian majd valamikor megfejti e rejtélyt. Szinte kivétel nélkiil minden gazdasagi
szerepl§ a monetdris politika tilzott megszoritd jellege miatt panaszkodott ebben az idGszakban. A gazdasig
fejlédése szempontjabdl optimdlis, vagyis a ténylegesnél erdteljesebb inflacidcsokkentésnek senki sem volt
hive, sem szdszdldja.
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Osszefoglalis és kivetkeztetés

A monetaris politikdt gyakran a makrodkondmia hagyomanyos elméleti keretén kiviil,
attol fiiggetleniil targyaljdk. A teriiletet egyfajta misztikum Ovezi. A jegybanki fiiggetlenll
ség gazdasagpolitikai kivanalma a kiils6 szemlél§ szdmdra azt a tévképzetet kelti, mintha
a monetdris politika fiiggetlen lenne mindenfajta redlgazdasidgi megfontolastol. Ezt a
félreértést az is erdsiti, hogy a monetaris dontések kapcsan szdmos elemzdi kifogas foll
galmazddik meg, és maguk a dontéshozdk is igyekeznek elharitani annak vadjat, hogy az
inflacios cél kovetésénél az inflacion kiviil barmilyen mas makrogazdasagi tényez6t mérl
legeljenek.

Ebben az irdsban a monetaris politikdt a hagyomédnyos makrodkonomiai keretbe ill
lesztve targyaljuk. Ennek is az egyik legegyszertibb formdjat vélasztottuk szemléltetésiil.
A modell ilyen 4ltalanos szintjén jol megfér egymas mellett (az egyenletek nyelvén forl
mailag azonos) a monetaris politikai iskoldk két ellentétes polusa: az inflacids célt kdvets
és az instrumentumszabdlyok (Taylor-szabély) elmélete.

A formai keret ilyen altaldnos megvélasztdsa azzal az elénnyel jar, hogy folyamatos
véltozésa ellenére értékelhetd és Osszevethet§ benne a monetaris politika, fiiggetlentil
attol, hogy a monetaris politikai keret torténetesen arfolyamcél, inflacids cél vagy masi
fajta célok kovetését hirdeti magarol, s6t ebbe még az is belefér, ha nincsen felismerhet6
szabalyossdg a monetaris politikai dontésekben. Nem a konkrét dontési mechanizmust,
hanem a dontés kdvetkezményeit, eredményét és hatdsait vizsgaljuk.

Nemcsak a gazdasagpolitikai keretrendszertdl vonatkoztatunk el, de annak kulcselel
meitdl is, példaul a kdltségvetési politikatol is, ettdl fliiggetlen értékelést adunk a monetal
ris politikarol. E tényezdk persze szorosan Osszefiiggnek a valosidgban, a koltségvetési és
a monetaris politika egymas szdmara is komoly segitséget nyujthat, vagy adott esetben
nehézséget okozhat. De igy van még ezzel sok mds eleme is a rendszernek. Ett6] fiiggetll
lentil felvethet6 a kérdés, hogy empirikusan adott kamatdontés végiil mit okoz a gazdall
sdgban, nem bontva ki az attételeket, és nem konkretizdlva a korlatokat, csakis a végll
eredményt tekintve. Azt vizsgaljuk, hogy altaldnossagban az inflaci6 alakuldsdban holl
gyan tlikroz6dik a monetaris politika jellege. Nem azt, hogy milyen koriilmények kozott
alakul ki ez a hatés.

[rasunkban harom feladatot végeztiink el. Az egyik feladat a monetaris politika
makrodkondmiai keretbe illesztésének bemutatdsa. A masik feladat annak megmutatasa,
hogy az eltérd monetaris politikai iskoldk elméletileg OsszebékithetSk, bar kétségtelen,
hogy gyakorlati megfontoldsok kénnyen vezethetnek 4ddz vitdkhoz. E vitdk a konkrét
korilmények figyelembevételével donthetdk el, a feltételezésektdl fligg itt is, hogy mel
lyik megkozelités mikor tidvozit§. Mi ettdl fliggetlenitettiik magunkat. A harmadik fell
adat a magyar monetaris politika elmilt évtizedének nagyvonald értékelése. Ez utdbbi
kapcsan két kovetkeztetést fogalmazhatunk meg.

Az egyik kovetkeztetés magibdl az elméleti keretbSl szdrmazik, és azt mondja ki,
hogy a gazdasagpolitikat és ezen beliil magit a monetaris politikat is az mindsiti, hogy az
a gazdasagi ciklus alakuldsara milyen hatdssal van. Ez a kovetkeztetés kdzhelyesen hangl
zik, de mintha mostanaban senki nem értene vele egyet. Egyrészt a ciklussal kapcsolatos
megfontoldsok eltlintek a gazdasagpolitikusok, de az elméleti kdzgazdasok 1atokorébdsl
is. Brody Andrés irdsai (lasd Brody [2003], [2004] és [2007]) kitartéan probaljak ébren
tartani a kérdést, de egyre inkdbb a szabalyt erdsitS kivételt jelentenek. Masrészt a szakl
ma szarvashibat vél felfedezni, ha a monetéris politikai kdzleményekben fellelhetd a
ciklusra (novekedésre, kibocsatasi résre) utald kitétel.

A masik kovetkeztetésiink a magyar monetaris politika empirikus elemzését stiriti egy
altalanos értékelésbe, aminek tartalma azonban szintén ellentétes a kozvélekedéssel. A mo-
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netéris politika egyik hibdjaként a tilzott szigorisiagot fogalmaztik meg az el6z6 jegyl
banki vezetés kritikusai.® A kritikat sokféle érvvel tdmasztottak ald, csak éppen empiril
kusan tdnik alaptalannak ez a félelem. A ciklust csillapité gazdasigpolitika egyik jele
ugyanis az lehet, hogy a kibocsatasi rés és az inflaciés rés ellentétes irdnyban valtozik, a
kett6 korrelacidja negativ. E két valtozd azonban nagyjabol parhuzamosan mozgott a
2000-t81 2005-ig terjedd iddszakban, vagyis az inflacidcsokkentés nem volt annyira erdll
tetett, hogy az jelentSs kibocsatasi aldozattal jart volna. A gazdasagpolitika modelliinkd
ben optimadlis szabalya 2005 kozepétdl kezdve jut érvényre. Ekkor egy valdban erételjed
sebb stabilizacids politika bontakozott ki, amelyben a koltségvetés tilkoltekezése miatt
élénkiil6 inflaci6 megfékezésére a monetaris politika dtmeneti ndvekedési dldozattal jard
1épésekre is vallalkozott.
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