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Mit csinal a monetaris politika
az inflacios célkovetés rendszerében?

Eszrevételek Erdos Tibor Arfolyam-politika és inflaciés célkovetés
Magyarorszagon cimii irasahoz

Az elemzés a Kdzgazdasagi Szemle oktéberi szamaban megjelent Arfolyam-politika

és inflacids célkdvetés Magyarorszagon cimii irashoz kivan hozzaszdlni (853-875.

0.). A cikk szerz6je szamos kritikai allitast fogalmaz meg altalaban a monetaris polill
tikardl, az inflaciés célt kovetd rendszerrdl és ezzel kapcsolatban a magyar monetall
ris politika elmult néhany évérél. Valaszra a cikk fébb allitasaival kapcsolatos alapl]
vet6 nézetkiilonbségek ihlettek. Mint az intézményben dolgozé, a makrogazdasagi

adatokat elemz6, modellezé kézgazdasz allithatom, hogy Erdés Tibor megallapitasall
it a tények és a magyar gazdasagra vonatkozé empirikus elemzések nem tamasztjak

ala. Célom tehat egyrészt az, hogy réviden, de tényszeriien bemutatassam, mit tett,

és mit nem tett a monetaris politika az elmult hat évben. Ehhez sziikség van egy

szakirodalmi 6sszefoglalora a modern monetaris elmélet és az inflacios cél kovetése

irodalmanak targykérében. Nem maradhat reakcio nélkiil ugyanis az a tény sem, hogy

az inflacios célkitlizés kritikajanak kapcsan Erdés Tibor gyakorlatilag a monetaris

kozgazdasagi f6aram egészével prébal vitdba szallni. Nem arrél van szé, mintha az

inflaciés célkitlizés lenne az egyediil (idv6zité monetaris rendszer a Magyarorszagll
hoz hasonl6 kis, nyitott gazdasagok szamara. Erdés Tibor érvelésével azért sziikséll
ges vitaba szallni elméleti sikon, mert gy tiinik, hogy a szerz6 a fiiggetlen jegybank

— modern monetaris elméletb6l kdvetkezé — fogalmanak alapjait vitatja. A modern

kézgazdasagi elmélet szerint az arstabilitds csak az inflacids varakozasok merevsél]
gének megtorésével érhetd el. Ez pedig fliggetlen és hiteles jegybanki politikat kil
van, kilénésen expanziv koltségvetés esetén.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: M13, G24.

A Magyar Nemzeti Bank 2001 juniusa 6ta inflacids célt kdvet§ rendszert tizemeltet. Az
elmult néhany év mar kell§en hosszud id6ének tinik ahhoz, hogy a rendszer sikerességérél
tényszerd és érdemi vitat folytathasson a hazai kdzgazdasagi szakma. Ehhez kivant hozll
zajarulni a Magyar Nemzeti Bank szakértGi altal készitett tanulmanygydjtemény a Kozl
gazdasagi Szemle tavaly decemberi szdmaban.! A szakmai vitinak értékes eleme lehet
minden olyan elemzés is, amely a jegybanki szakértSknél kritikusabban itéli meg az

* Koszonettel tartozom a cikkhez flizott észrevételekért Csermely Agnesnek, Kirdly Jilidnak, Neményi
Juditnak, Oblath Gdbornak, Orbdn Gdbornak és Simor Andrdsnak. A fennmaradd hibdkért a felelGsség
persze kizarélag engem terhel.

A cikk a Fejlesztés és Finanszirozas 2007. évi 4. szamaban megjelent elemzés tovabbdolgozott valtozata.

! Otéves az inflacids célt kovetd rendszer. Kozgazdasigi Szemle, 2006. decemberi szam.

Kovdcs Mihdly Andrds a Magyar Nemzeti Bank Kozgazdasagi elemzések helyettes vezetdje.
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elmult hat év monetaris politikajat. A tényszerd és érdemi vita azonban nem nélkiil6zheti
az adatok részletes vizsgalatat és mindenféle alternativ hipotézisek utdbbiakkal val6 6sszell
vetését. A szomoru tény az, hogy a Kozgazdasagi Szemle oktoberi szdmaban Erdds
Tibor irdsa nem torekszik tényszerdségre. A szerz6 - a magyar monetaris politikara
vonatkozd - f6bb kritikai allitasait nem prébélja meg adatokkal aldtdmasztani, vagy ahol
ezt tenné, nem torekszik arra, hogy a kritizalni kivant rendszerr6l behat6 ismereteket
szerezzen. J6 példa lehet erre az inflacids célok és tények dsszevetése, ahol Erdds Tiborl
nak az sem tiint fel, hogy az MNB az inflacids céljait 2007-ig a decemberi indexre
vonatkoz6an, nem pedig éves atlagokra hirdette meg, s egy ilyen hatarozott dezinflacids
periddusban az éves atlagos tényadatok hasznélata jelentdsen torzitja a rendszer sikeres
ségének szamszerd értékelését.

Felvethet$ persze, hogy a szerzd kritikdja az inflacids célt kovets rendszerrel kapcsol
latban joval altaldnosabb annal, minthogy az inflaciés tények céloktdl vett szamszerd
eltérésével részletesen foglalkozzon. Ha azonban elméleti kritikardl van sz6, Erdds Till
bor irdsa semmivel sem 4ll jobban az objektivitas talajan. Nélkiilozi ugyanis egyrészt az
elmuilt 30 év monetaris elméletének bemutatdsit a monetaris politika hatdsossdgarol, il
letve hatdstalansagarol. Masrészt megfeledkezik arrdl is, hogy az inflacids cél kovetésél
nek rendszere ma mar a felzark6z6 gazdasagokban is - Kozép-Eurdpatdl Dél-Amerikin
4t Azsidig - rohamosan terjeds és az egyik legnépszertibb nemzetkozi gyakorlatnak szall
mit (lasd Stone-Bundia [2004]), ami valészindleg nem a véletlen miive, vagy legalabbis
egy ilyen allitds bizonyitast igényelne.

A kovetkez6kben elemzésiink két szakaszra tagolodik. Az elsé részben egyrészt rovill
den dsszefoglaljuk azt az elvi vonalvezetést, amely mentén Erdds Tibor az inflacids cél
kovetésének rendszerét kritizdlja, masrészt reagdlunk a szerzd fébb elméleti allitdsaira,
bemutatva, hogy elvi szempontbdl miért helyes az az dt, amelyen a Magyar Nemzeti
Bank 2001 6ta jar. A masodik részben, az elvi diszkusszi6 utan, a hazai gazdasagpolitika
elmult hat évével kapcsolatos f6bb tényekrdl lesz szo.

Az inflaciés cél kovetése és a jegybanki fiiggetlenség

Els6ként tekintsiik at tdbmoren a cikk f6bb kritikai allitdsait az inflacids cél kovetésének
gyakorlataval kapcsolatban.?

1. Az arstabilitds hasznos dolog, de akkor érhetd el, ha a nomindlis bérek a gazdasagi
novekedés titeméhez hasonldan ndnek, és a kdltségvetési politika fegyelmezett. Ha mindll
ezek az eldfeltételek nincsenek meg, akkor a jegybank dezinfl4cids erdfeszitései karosak,
értelmetlenek.

2. Laza koltségvetési politika mellett azért nem szabad szigord monetéris politikat
folytatni, mert az mesterségesen alacsony szintre szoritja le az inflaciét. Ez csak latszol
lagos stabilitds, mert:

3. a magas kamatok miatti redlfelértékelddés karos az exportszektor szdmara,

4. a magas kamatokkal a koltségvetés extraprofitot fizet a kiilfoldi befektetGknek,

5. amikor fiskalis kiigazitas lesz, az inflacid tigyis Ujra megugrik, és akkor nyilvanval
16va vélik, hogy az inflaci6 leszoritdsa mivi jelenség.

6. Gyakorlatilag az elébbiekben bemutatott gondolatmenet zajlott le Magyarorszagon:
a jegybank erdltetett itemben csokkentett inflaciot laza koltségvetési politika mellett, ami
a 2006. év tanulsaga szerint nem bizonyult tartdsnak.

2 A leegyszer(sitésiink szandékos, mivel csak a legf6bb logikai lancszemeket kivantuk kiemelni az anyagl
ban.
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A kovetkezSkben pontrdl pontra bemutatjuk, hogy meglatasunk szerint miért téves
Erdés Tibor logikdja. Osszefoglaljuk, hogy mi az az elvi gondolatmenet, amely mentén
egy modern jegybank halad a gazdasagpolitika utveszt§jében. Tisztazzuk, hogyan érhet§
el és miért fontos az arstabilitds, ennek kapcsan pedig a jegybanki fiiggetlenség fogalmall

val is foglalkozunk.

Hogyan lesz két szamjegyii infldciobol drstabilitds, avagy mérséklodik-e magdtol
a nomindlis bérnovekedés?

Erdds Tibor érvelésébdl nem deriil ki, hogyan lesz egy orszdgban moderalt inflaiciobdl
arstabilitds. Az iras logikdja alapjan viszont az feltételezhetS, hogy valahogy 6nmagétdl
kialakul, ha a koltségvetési deficit a GDP ardnyaban viszonylag mérsékelt. Itt persze
felvethetS, hogy 1999-2001 kozott, amikor az adllamhaztartds Magyarorszagon viszonyl
lagos stabilitdst mutatott (az atlagos ESA-deficit 4 szdzalék koriil allt) az orszag egy
jottanyit sem kozeledett az arstabilitdshoz. Ez jorészt azért lehetett — spekuldlhatnank
tovabb -, mert a nomindlis bérek novekedési iiteme két szdmjegyd volt. Ez igy is van,
most mar csak azt kellene érteniink, hogy mit6l mérséklddik a bérndvekedés iiteme az
arstabilitdssal konzisztens szintre. Ezek szerint a koltségvetési politikatol dnmagaban
nem feltétleniil.?

A modern kodzgazdasagi irodalom szerint a tartds két szamjegyd inflaci6 nem kozvetd
leniil a koltségvetési politikdval, hanem az inflacids varakozasok magas szintjével és
ragaddssagaval hozhat6 oOsszefliggésbe (Dornbusch-Fisher [1993]).* Ekkor a nominalis
bérek magas ndvekedési litemének oka a bérek miiltbeli inflaci6hoz vett indexaldsa. A mal
gas inflacids varakozasok miatt a magas nominalis bér ut6lagosan igazolast nyer magas
arnovekedés formajaban, hiszen a lakossag elfogadja, hogy az dremelkedési trend altalad
nos érvénytd. Igy a redlbérek novekedése akir konzisztens is lehet a termelékenység
itemével. Azaz tény, hogy amig a nomindlis bérek novekedési liteme magas, nem lesz
arstabilitds. A nomindlis bérek novekedési titeme azonban magatél nem mérséklddik, és
igy egy orszagban arstabilitds sem lesz a semmibdél, aktiv antiinflacios jegybanki politika
nélkiil.

Ezért van az, hogy arstabilitds a nemzetkdzi tapasztalatok szerint csak dtmeneti gazdall
sagi dldozatok aréan érhetd el. Ezeket az dldozatokat azonban jocskén ellensilyozza az a
gazdasagi elény, amit az arstabilitds hosszd tdvon nyujt, s amelyeket irdsa elején ErdGs
Tibor is elismer. Az 4rstabilitds biztositdsdval ugyanis a jegybank leteszi a voksat a
piacgazdasidg miikodésének alapelve mellett, lehet6vé teszi azt, hogy az arak informéciol
tartalma maximalis legyen a gazdasigi dontések meghozatalakor. Arstabilitisnal magall
sabb inflacié esetén a gazdasagi dontések hatékonysaga torzul, hiszen sem a termeldk,
sem a fogyasztok nincsenek tisztdban azzal, hogy a megfigyelt &rmozgasok mennyiben

3 Itt jegyezzikk meg, hogy a nomindlis bérek egyenstlyi novekedési titeme - kis egyszerdsitéssel, stabil
gazdasdgi szerkezet mellett - nem a GDP novekedésétSl, hanem a termelékenység novekedésétsl és az
egyensulyi inflaciotdl fiigg. Azaz példaul a magyar esetben, ha elfogadjuk, hogy az egyensilyi inflacié 3
szdzalék koril lehet, a termelékenység trend bdviilése pedig 3-4 szdzalék, akkor a nomindlis bérek 6-7
szézalékos novekedése konzisztens az drstabilitassal.

4 Az persze valdszerd, hogy az inflaci6 eredeti megemelkedése mogott sok esetben valamilyen tilkeresleti
vagy koltségvetési probléma all. Bar meg kell jegyezniink, hogy koltségsokkok kovetkeztében is kialakulhat
tartésan magas inflacié, mint példaul a 70-es 80-as évek olajvalsdga idején. Tartosan magas inflacié esetén
azonban végsd soron mindig az inflicids varakozasokkal van probléma, s ekkor a koltségvetési politika
normdlis mederbe dlldsa sem garantdlja feltétleniil azt, hogy az inflicié tartésan mérséklddik. A gazdasiag
szerepldi ugyanis altaldban azaltal formaljdk varakozdsaikat, amit a multban tapasztaltak, az inflaciés varall
kozasok alapvetd tulajdonsdga pedig ilyenforman az, hogy perzisztensek.
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az adott piacon érvényes kereslet-kinalati folyamatokat, illetve mennyiben csak a minl
denki altal elszamolt inflaciés hatést tikrozik.®

Egy hiteles, sikeres dezinflaciés politikdnak tehat a varakozasok és igy a béremelkedéll
sek inercidjanak megtorését kell célul kitliznie. Ez viszont csak ugy lehetséges, ha a
jegybank szigord monetaris politikdval, keresletszikitéssel rakényszeriti a vallalatokat
arra, hogy a korabbiaknal alacsonyabb nomindlis béreket fizessenek. ElGszor a szikiild
kereslet nyoman a véllalatok csak annyit latnak, hogy kevesebb terméket tudnak értékell
siteni, vagy legalabbis eladdsaik nem ndvekednek olyan iitemben, mint korabban. Ehhez
eldszor atmeneti, majd tartésabb arcsokkentésekkel alkalmazkodnak, végiil az alacsol
nyabb drak miatti profitromlds rdkényszeriti a véallalkozasokat arra, hogy kisebb mértékl
ben emeljék a béreket. Ez kiilondsen azért lehetséges, mert a szdkiilé kereslet mellett a
foglalkoztatas is csokken, a gazdasidgban rendelkezésre 4116 munkaerd-tartalék megnd,
ami a munkavéllal6i oldalrdl is fegyelmezi a bérkoveteléseket.

Persze az arstabilitds akkor lesz csak tartds, ha a gazdasigi szerepl6k megtanuljik,
hogy a jegybank dldozatok aran is hajland6 alacsony szinten tartani az inflaciét. Ha a
jegybank errdl sikeresen meggydzi a kdzvéleményt, akkor a gazdasigi szerepldk ar- és
bérdontéseikben is eleve alacsony inflacidval kalkuldlnak, ami egyrészt sziikségtelenné
teszi a jegybanki szigort, masrészt noveli az arvaltozasok informdcidtartalmat, javitja a
gazdasagi dontések hatékonysigat, tehat a gazdasig jobban tud fejlédni hosszi tavon.

Nemzetkozi tapasztalatok szerint az inflacids célt kovetd rendszer ennek a fijdalmas
folyamatnak lehet fontos katalizatora (Lasd példaul Mishkin-Schmidt-Hebbel [2001] és
Mishkin—-Jonas [2003]). Mivel egy ilyen rendszerben a jegybank minden kommunikacios
eszkozével azt probélja elérni, hogy a gazdasigi szerepl6k minél gyorsabban, tehit a
lehetS legkisebb aldozatok ardn megtanuljak az alacsony inflaciés kornyezetet.®

Mi a helyes monetdris politika laza koltségvetési politika esetén?

Erd6s Tibor kritikdja nemcsak azt allitja, hogy arstabilitds laza koltségvetés mellett nem
érhet6 el, hanem azt is, hogy az erre vald torekvés kifejezetten karos egy kis, nyitott
gazdasagban abban az esetben, ha a fiskalis politika tilkoltekezik.

Miel6tt a kérdés megvitatasaba részletesen belefognank, érdemes megjegyezni: vélhel
téen egyetlen komolyan gondolkodd kozgazdasz sem vitatja azt, hogy tartds arstabilitas
csak stabil koltségvetési politika esetén érhetd el. Ez azért van igy, mert ahogy azt ErdGs
Tibor is leirja, a koltségvetési deficit novekedése — adott monetdris politika esetén —
kozvetleniil vagy inflaciot, vagy kiils6 egyenstlyhidnyt gerjeszt. Ez ut6bbi pedig egy kis,
nyitott gazdasdgban a kockazati prémium novekedését €s ceteris paribus az arfolyam
leértékelGdését, azaz kozvetve szintén inflaciot okoz, ha a monetaris politika nem koveti
a kamatokkal a kockédzati prémium ndvekedését. Ha azonban monetaris politika kamatl
emelésekkel nem engedi az arfolyam gyengiilését, kedvezdStlen Osszetételd gazdasagpolill
tika alakul ki: mig a monetaris politika szigora a vallalkoz6i szektorral, a koltségvetési
politika pénzt ad bizonyos gazdasagi csoportoknak.

> Mindemellett az arstabilitdsndl magasabb inflacionak szamos egyéb koltségét szoktdk felsorolni, példaul
mentiikoltségek, cipStalpkoltségek, szamviteli torzulds stb. (lasd példaul Kiss-Kreko [2004]). Mi azonban
gy gondoljuk, hogy az alapvetd és legfontosabb koltség az emlitett, az drak informécidtartalmédval kapcsoll
latos torzulds.

® Egy tovébbi redlgazdasagi dldozatokat mérsékld fontos 1épés lehet az arstabilitdssal és a termelékenység
varhat6 alakuldsdval osszhangban kialakitott, tdrsadalmi szintd bérmegallapodds. Ez az eurdpai tapasztalall
tok szerint hatékonyan segitette az arstabilitds elérését a korabbi EU periféria orszagokban. (Lasd errdl Pula
[2005].) Ehhez azonban a gazdasig jegybankon kiviili szerepldinek (kormanyzat, szakszervezetek, véllalati
szféra, munkavallalok) is tudatos antiinflicios elkotelezettséggel kellene rendelkezniiik.
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Az igazi kérdés azonban nem annak a megvitatisa, hogy kell-e stabil koltségvetés az
arstabilitdshoz. Az igazi kérdés az, hogy mit tegyen a jegybank, ha a koltségvetés koltel
kezik. Az eddig elmondottak alapjan belathatjuk, hogy barmit is tesz, az biztosan nem a
legjobb egyensuly, a legjobb egyensilyt mar felrigta a koltségvetés azzal, hogy nem
viselkedett prudensen.

A masodik legjobb egyensily elérésére a jegybanknak elvileg két lehetGsége van: 1. enll
gedi az inflacié megemelkedését, ezzel tulajdonképpen monetizalva a koltségvetési defil
citet, 2. szigord monetéris politikdval megmarad olyan gazdasigpolitikai szerepl6nek,
amelyik hosszd tavon, politikai ciklusokon ativel6en gondolkodik. Ekkor viszont dtmel
neti ndvekedési aldozatot okoz. Ismereteink szerint a modern kdzgazdasagi szakirodalom
egyértelmiien az utébbi stratégit tartja idvozitdnek.

Miért van sziikség fiiggetlen jegybankra?

Fontos tudnunk, hogy az a probléma, amely a monetaris és fiskalis politika egymassal
kapcsolatos viselkedésével fellangolt Magyarorszdgon, nemzetkozileg egyaltalain nem 4j
keletd, s6t a korabbiakban a téman gondolkoddk koziil tobben is Nobel-dijat kaptak.

A fiiggetlen jegybank gondolati megalapozdjanak legalabb négy tuddst kell kiemell
niink, mar amennyire igazsagos egy tudomany valamennyire folyamatos fejlédésébdl
egyeseket kiemelniink. A négy kdzgazdasz harom f6 felismerésre jutott, amelyek kovetd
kezményét a kovetkez6képpen Osszegezhetjik.’

A keresleti gazdasagpolitika nem képes eltériteni a gazdasigi aktivitdst a strukturalis
tényezdk altal meghatirozott potencidlis szintjétdl. Erre azonban a politikusoknak folyal
matos kényszere van, hiszen a valasztisok megnyerésének érdekében mindig a lehet§
legnagyobb novekedésre torekszenek. Elvileg ezt akar meg is tehetnék, mivel az ar- és
bérszerz&dések elbre rogzitettek, s ekkor elsd ranézésre egy kis meglepetésinflacioval
atmenetileg nagyobb novekedés is elérhet§ lenne. Viszont a gazdasig maganszereplGi
nem ostobak, megprobaljak racionalisan végiggondolni az egész folyamatot. Ha ez megll
torténik, rdjonnek a kormanyzat igazi szdndékaira, igy varakozdsukban szamitanak a
kormanyzat nem prudens viselkedésére. Az eredmény az lesz, hogy a gazdasag a potenl

7 1. A Phillips-gorbe hosszi tavon fiiggéleges. Edmund Phelps azért kapott Nobel-dijat, mert bebizonyill
totta, hogy hosszi tdvon nincs pozitiv kapcsolat az inflacié és redlgazdasagi aktivitds kozott. Az a gazdasagll
politika ugyanis, amely a kereslet élénkitésével akar magasabb novekedést elérni, elGbb-utdbb csak magall
sabb inflacidt ér el. Sét, itt empirikus bizonyitékok alapjan hozzatehetjiikk, hogy amennyiben az inflacié egy
kritikus szintre emelkedik, a kapcsolat negativba fordul, hiszen az 4rstabilitds hidnya dezorganizilja a gazll
dasagot (Phelps [1967]).

2. A gazdasagpolitikara jellemz$ az ugynevezett iddinkonzisztencia probléméja: Finn E. Kydland és
Edward C. Prescott azért kapott Nobel-dijat, mert az id6beli konzisztencia fontossadgara hivta fel a figyelmet
(Kydland-Prescott [1977]). A két tudés szerint a gazdasagpolitika viselkedésére — hétkoznapi kifejezéssel
élve - az jellemzd, hogyha valamit megigérnek, azt késébb masként teljesitik. Mivel az ar- és bérszerz6déll
sek csak bizonyos id6kozonként vizsgalhatok feliil, igy varakozdsokon alapulnak, a gazdasdgpolitika pedig
egy jovébeli viselkedés meghirdetésével orientdlja a varakozasokat. Ha azonban ez sikertilt, akkor a politika
tényleges viselkedésében érdemes eltérnie a megigérttdl, mivel meglepetésexpanziéval - adott varakozasok
esetén — elvileg nagyobb novekedést érhetne el. A gazdasdgi szerepl6k azonban nem butdk, ha raciondlisan
probaljak meg végiggondolni az egész folyamatot, akkor szdmitanak arra, hogy a kormanyzat ahhoz képest,
amit igér, tobbet kolt majd. Ekkor beépiil a privat szerepldk viselkedésébe egy ugynevezett inflacids torzill
tas, és a dolog onbeteljesitévé vélik. Ez azt jelenti, hogy a kormanyzat nem képes eltériteni a gazdasagi
aktivitast az eredetileg szandékolttdl, csak az inflacid lesz magasabb.

3. Jegybanki szempontb6l a megoldast egy fiiggetlen jegybank jelenti, amely a tarsadalomnal nagyobb
hangsulyt helyez az alacsony inflacié kialakitdsdra. Ehhez kovetkeztetéshez Kenneth Rogoff jutott el. Abban
az esetben ugyanis, ha a kormanyzat megkoti a kezét inflacids szempontb6l, akkor nem lesz inflacids torzitds
a gazdasagban, azaz az inflacié is maradhat egyensilyi szintje koriil. Ezt azonban a gazdasagi szereplSk csak
akkor hiszik el, ha mindezt egy a politikai ciklusoktol fiiggetlen szerepl§ kezére bizzak (Rogoff [1985]).
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cialis szintjén nd, de az egyensulyindl magasabb inflaciés szinttel. Ha ez az inflaciés
item tartossa valik, akkor viszont a gazdasig potencidlis novekedési liteme csokken,
mivel az arstabilitas feletti inflaci6 karos a gazdasdg hosszd tavi meghatarozé tényezdire.®

Mi lehet ekkor a megoldas? Az, hogy a gazdasagpolitika ismervén hajlamait, megkdti
a sajat kezét. Jegybanki szempontbdl a kérdés megoldasa egy fiiggetlen jegybank, amely
alapvetden az inflaci6 stabilitasért felel, s novekedési célokat csak stabil inflacié mellett
vehet figyelembe. Kozgazdasagi fogalommal élve, a jegybank preferenciarendezése az
inflaci6-kibocsatas térben lexikografikus. A kormdany gazdasagpolitikdja csak addig a
mértékig tdmogathatd a jegybank 4ltal, amig az nem veszélyezteti az arstabilitést.

Az elébbiekben elmondottak nemcsak elméleti érdekességek, hanem a fejlett vilag
jegybankjainak legfontosabb vezérelvei viligszerte. Az Egyesiilt Allamok jegybankjénak
szerepét betdltd Fed is csak akkor segiti a kormanyzatot recesszidban kamatcsokkentél
sekkel, ha az inflacids varakozdsokat rendben latja, azaz az Aarstabilitds nincs veszélyl
ben.? S6t a fejlett jegybankok gyakorlatival dsszhangban az MNB-161 sz616 torvény elsG
része is hangsulyosan ezt az elvet tartalmazza. ,,...Az MNB elsGdleges célja az arstabilill
tas elérése és fenntartdsa. Az MNB elsGdleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a rendell
kezésre allo monetaris politikai eszkozokkel timogatja a kormany gazdasagpolitikajat...”.'°
Azaz a magyar parlament torvényi uton is letette a voksat a modern kozgazdasagi irodall
lom 4ltal javasolt jegybanki magatartds mellett.

Viltoztat-e valamit az optimdlis jegybanki viselkedésen az,
hogy egy gazdasag kicsi és nyitott?

Némileg igen, az el6bbiekben vazolt fébb stratégiai kovetkeztetések azonban megmaradll
nak, azaz a jegybanknak elsGdleges célul tovabbra is az inflaciés varakozasok stabilan
tartasat kell kitiznie, a gazdasagi aktivitas simitisara pedig csak abban az esetben van
lehet6ség, ha a varakozasok rendben vannak. A monetdris politika ekkor legaldbb két
szempont miatt bonyolddik, s ezekkel a kérdésekkel fiigg 6ssze Erdds Tibor 3-4. allital
sanak kritik4ja.

Egyrészt egy kis, nyitott gazdasdgban az arfolyam a legfontosabb eszkdzar, és mint
ilyen kulcsszerepet kap a monetaris transzmissziéban. Mig egy nagyobb zart gazdasagl
ban a kamatcsatorna a meghatirozd, és nagysagrendileg dgazatsemlegesen hat, egy Kkis,
nyitott gazdasdgban a kamatmozgéasok az arfolyamra gyakorolt hatdsukon keresztiil nall
gyon fontos, sok esetben a legfontosabb transzmissziés mechanizmust is jelentik. Problél
mét jelent ugyanakkor, hogy az arfolyam egy relativ ar is, s igy megvéltozdsa eltérGen
érinti a kiilonbozd szektorokat. Egy monetaris szigoritas, mivel arfolyam-felértékelGdési
sel jar, ilyenforman az exportszektort nagyobb aranyban fékezi, mint a belfoldi keresled
tet. Ez a jelenség viszont az Osszes kis, nyitott gazdasidgban igy van, ahol az arfolyami
rendszer nem teljesen merev. A jegybank egy ilyen orszidgban, ha szigorit, és ezzel
nominélis felértékelddést okoz, ezt nem azért teszi, hogy az exportéroket tegye tonkre,
hanem aldozatot hoz egy tarsadalmi szempontb6l nagyobb jolétet és gazdasagi fejlodést
hoz6 cél érdekében, amit a stabil infliciés kdrnyezet jelent.

Akkor miért nem valaszt egy kis, nyitott gazdasag rogzitett arfolyamrendszert? — hanll

P

gozhatna el a jogosnak tiing ellenvetés. Természetesen egy kis, nyitott gazdasiag, ha

8 Széles kort empirikus vizsgalatok szerint az inflaci6 szintje és a hosszabb idGszakra kimutatott gazdal
sagi novekedés kozott hosszabb tdvon negativ atvaltas 1étezik (1asd példaul Andrés—Hernando [1997]).

2J6 példa erre a Fed egyik kormanyzdjanak elmilt években elmondott beszéde (Ganchlin [2004]).

10.2001. évi LVIIL. szamu torvény a Magyar Nemzeti Bankr6l, 3 paragrafus.
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tehetné, mindig rogzitené az arfolyamat, hiszen nehéz azon vitatkozni, hogy a stabil
arfolyam segiti a gazdasag stabilitasat akkor, ha a kiilkereskedelem a legfontosabb novel
kedési tényezd. Ezért szeretnénk tobbek kozott eurdzona tagok lenni. A j6 kérdés azonl
ban nem ez, hanem az, hogy tudja-e onéll6an rogziteni egy kis, nyitott gazdasag a mai
vildgban az arfolyamat. Neves kozgazdaszok érvelnek amellett, hogy felzarkdzo orszall
gokban liberalizalt pénziigyi és t6kemozgasok mellett nem ez az tidvozit§ ut (lasd példaul
Mishkin [1998] Rogoff és szerzétdrsai [2003]). Egyrészt azért, mert az ilyen rendszerek
sériilékenyek a tGkemozgisok ingadozidsaira és a spekulativ tdmaddsokra, masrészt a
pénziigyi kozvetitérendszer tokéletlenségei miatt a hitelfelvételekkel kapcsolatban megl
jelenik az erkdlcsikockédzat-probléma, és igy megnd egy esetleges komoly pénziigyi vall
sag kialakuldsanak a kockazata.

A masik fontos probléma egy kis, nyitott gazdasagban, kiilondsen a feltérekvd, nyitott
gazdasagokban a devizakockazati prémium ingadozdsa. A globalis kockazatvallalasi hajl
landdsag valtozasaira ugyanis a feltorekvs orszdgok devizai kiilonosen érzékenyen reall
galnak gyengébb fundamentumaik és alacsonyabb kockazati besoroldsuk miatt. Ha a
hazai devizdban denomindlt értékpapirok hozamtobbleteire vonatkozd varakozasok foll
lyamatosan ingadoznak, egy rugalmas arfolyamrendszerben a kockdzati prémium ingall
dozasai adott kamatok esetén az arfolyam ingadozasdban és ceteris paribus inflaicidban
fognak megjelenni. Innen fakad a kis, nyitott, felzark6z6 orszagok monetaris politikajal
nak dilemmadja. Ha nagyon merev monetaris rendszert (fix arfolyamrendszer) alkalmaz
nak, akkor az igen sériilékeny a pénziigyi valsagok szempontjabdl, egy rugalmasabb
rendszerben azonban adott az arfolyam lehet ingadozobb, és ezzel a piaci szerepl6knek
meg kell tanulniuk egyiitt élni.

Miért jo az inflicids célkitiizés rendszere?

Az eddigiekben elmondottak alapjan tehat a kdvetkezdket allapithatjuk meg. A monetaris
politika szempontjabol elsddleges célnak az arstabilitisnak kell lennie. A gazdasagi aktil
vitas simitasat a monetaris politika csak akkor végezheti el, ha az inflaciés varakozasok
horgonyzottak. Egy kis, nyitott gazdasdgban kiilonos tekintettel kell lenni az arfolyam
ingadozasaira, és azon beliil arra a tényre, hogy a kockazati prémium ingadozasai érzél
kenyen érintik az adott orszag devizajat. A nemzetkdzi szakirodalom alapjan az 4llithato,
hogy az inflacids célkitizés rendszere azért j6 rendszer, mert egy dezinflacids periddusl
ban az felsorolt elvi kritériumoknak a kovetkez6k miatt képes igen jol megfelelni:

1. Az inflacidval kapcsolatos kdzvetlen kommunikéci6 a dezinflacio koltségeit mérsékelheti.

2. Horgonyzott inflaciés varakozasok esetén lehetGség van a gazdasagi aktivitas simitasara.

3. Az a tény, hogy az arfolyam egy ilyen rendszerben altaldban nem kozbiilss cél, azaz
az arfolyam altalaban lebeg, a kockazati prémium ingadozasai esetén rugalmassa teheti a
monetaris politika reakcidjat. Emiatt a rendszer joval kevésbé sériilékeny, mint egy rogll
zitett arfolyamu rendszer, amely csak kival6 fundamentumok mellett képes miikodni.

4. Az el6bbiek mellett azonban az inflacids cél kdzvetetten a nomindlis arfolyamnak is
biztosit valamiféle fogddzot, hiszen a nomindlis arfolyam alakuldsa az inflacids palya
egyik legfontosabb meghatarozé tényezdje, s igy kozép-hosszi tdvon nem ingadozhat
sz€lsGséges mértékben.
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A koltségvetési hiany valéban elfojtott inflicids fesziiltség?

Erd6s Tibor legutolsd kritikai 4llitdsa szerint a koltségvetési kiigazitas sziikségszerten
megemeli az inflaciét, igy egy jegybank minden elébb bemutatott erdfeszitése mivi az
inflacié mérséklésére koltségvetési expanzid esetén. Ertékelésiink szerint egy ilyen allill
tas alapvetd félreértésen alapul. Az igaz, hogy ha a koltségvetés nem viselkedik prudensen,
az ceteris paribus inflaciot okoz, ezt az anyag korabbi részében magunk is elismertiik, a
modern jegybanki gyakorlat szerint a monetaris politikdnak ellent kell 4llnia mindennek.
Ellenben mint nemzetk6zi példak és a magyar eset is (1995, 2006) mutatjdk, hosszabb
tavon a koltségvetés kénytelen valamiféle pénziigyi fegyelmet tantisitani, mert a piacok
nem finanszirozzdk az addssig végtelen novekedését.!' Ennek fényében az igazi kérdés
az, hogy amikor a kiigazitds megtorténik, az tényleg sziikségszerden extrainflacidval jard
e egylitt. Ez azonban alapvet6en empirikus kérdés. Nemzetkozi tapasztalatok szerint
(lasd példaul az MNB [2006] konvergenciajelentésében szerepl§ elemzést) a 80-as évek
ota 11 sikeres fiskalis kiigazitast végrehajté eurdpai orszdg mindegyikében az inflaci6
vagy csokkent vagy gyakorlatilag valtozatlan maradt a kiigazitas utan.

Mit tett, és mit nem tett a magyar monetaris politika az elmilt hat év folyaman?
Az el6z6kben Erdds Tibor f6bb kritikdira elvi szinten reagaltunk. Ezen a ponton makrol
gazdasagi adatok felhaszndldsaval roviden attekintjiik, hogy mi tortént a magyar gazdall
sagpolitikdban 2001 6ta, s ebben mi lehetett a monetaris politika szerepe.

Az {j monetaris rendszer konkrét bevezetését 2001-ben tobb tényez§ is indokolta.'?
Egyrészt 1999-2001 kozott a cstiszo leértékelés rendszere mar nem segitette a tovabbi
dezinflaciot, az inflaciés folyamat 10 szazalék koriili szinten allandésult. Ezt részben
kedvezdtlen importalt inflaciés tendencidk okoztik, de nemzetkdzi tapasztalatok alapl
jén azt is fontos hangsulyoznunk, hogy a gazdasigi és a pénziigyi fejlettség novekedél
sével az elmozdulds a rugalmasabb monetaris rendszerek felé gyakorlatilag torvényl
szerd, és kedvezd mind antiinflaciés, mind a rendszer fenntarthatdsaganak szempontjall
bol.!* Masrészt Magyarorszagon 2001-ben az eldrejelzések alapjan gy tlnt, hogy egy
gyors eurdbevezetés egyetlen akadalya a magas inflacids szint, s mivel a gazdasagpolil
tika az eurébevezetésnek nagy fontossigot tulajdonitott (mint ahogy ma is tulajdonit),
kézenfekvd volt egy olyan rendszer valasztisa, amely a tapasztalatok szerint igen hatél
konynak bizonyult az inflaciés inercia megtérésére. Az persze elére nem lehetett latni,
hogy a gazdasdgpolitika 2001 utdn radikélisan mds irdnyt vesz, mint 1995-2000 kol
zott, s igy a dezinflaciés politika, illetve az eur6zénahoz vald csatlakozasi stratégia is
teljesen mas megvilagitasba kertil.

A témdaban érdekes olvasmany Christiano-Fitzgerald [2000] irasa.

12 Mivel Csermely [2006] igen részletesen targyalja az inflacids célkitiizés bevezetésétnek okait, mi itt
most terjedelmi korldtok miatt csak roviden tériink ki az indokokra.

3 A monetaris rendszerek elmult 50 évben megfigyelhetd alakuldsirdl kozolnek igen részletes tanulményt
Rogoff és szerzotdrsai [2003]. Az elemzés egyik legfontosabb kovetkeztetése, hogy a gazdasdgi és pénziigyi
rendszer fejlédésével az elmozdulds rugalmasabb arfolyamrendszer felé gyakorlatilag torvényszerd és tidvol
zit6 1épés.
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Tények és tévhitek

Célunk persze nem az, hogy barmilyen formaban mingsitsiik az elmuilt id§szak kormanyl
zati politikdjat. Azt viszont fontosnak tartjuk, hogy empirikus adatok és a témaban kéll
sziilt elemzések alapjan tényszerden vizsgaljuk a makrogazdasag és a monetaris politika
elmult idGszaki Osszefiiggéseit. A kovetkezGkben ennek szellemében adatokkal alatall

2 2

masztva néhany tételszerd allitast fogalmazunk meg.

1. tény. Az dllamhdztartdas makrogazdasdgi hatdsdt tekintve 2001-2006 kozott gyakorlall
tilag folyamatos lazitdst hajtott végre, az dtmeneti deficitcsokkenést csak elszdmoldsil
technikai tényezok okoztdk.

A fiskélis politika koriilbeliil a GDP 5 szdzaléknak megfelel§ koltségvetési lazitast
hajtott végre a vizsgélt idGszakban. EbbGl a szempontbdl kulcsmutaténak tekinthetd a
konszolidalt allamhaztartds hidanymutatdjanak — az 4llam finanszirozési igényének — alall
kuldsa, amely az ESA-deficittel ellentétben azt mutatja, hogy 2001-2006 kozott nem
egyenletes titemd, de gyakorlatilag folyamatos koltségvetési lazitas tortént. A folyamatos
lazitas tényét az alapmutaté ESA-deficit szintjén elfedte az a tény, hogy 2002-2004 koO
z0Ott emelkedett a kvazifiskélis allami tevékenység részaranya.

1. dbra
Az éllamhaztartas finanszirozasi képességének alakuldsa*
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* Finanszirozasi képesség: az allam finanszirozasi igényébdl levezethetd hianymutat, amely az allami
koltségvetésen kiviil tartalmazza az onkorményzatokat, az APV Rt.-t, a kvazifiskalis feladatokat ellato
intézményeket (MAV, BKV), az MNB-t és az allam altal kezdeményezett és iranyitott, ugyanakkor formal
lisan magantSke bevonasaval (ligynevezett ppp-konstrukcioban) végrehajtott beruhazasokat végzd intézll
ményeket.

Forrds: MNB.

2. tény. A lazitds kezdetben anticiklikus jelenség volt, 2003-tol kezdve azonban erdsodd
nemzetkozi konjunkturdlis kornyezetben tortént, ennek ellenére az eurdzondhoz viszonyil
tott novekedésre mdr nem tudott rdaerositeni.

A legnagyobb lazitds 2001-2002 folyaman, illetve 2005-2006-ban tortént. Ez elsd

latasra beleillett volna egy hagyomanyos politikai ciklushoz kot6d6 koltségvetési ciklus-
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2. dbra
Az importalapu kiils§ kereslet, a magyar és az eur6zéna-beli GDP*
(év/év indexek)
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* Importalapu kiills§ kereslet: Magyarorszag legfontosabb felvevépiacainak sulyozott importnovekedése.
Forrds: Eurostat alapjan MNB-szamitasok.

ba, de eliitott a korabbi évek gyakorlatatdl az, hogy 2003-2005 kozott a lazitidst nem
kovette érdemi konszoliddcié, hanem a deficit nagysagrendileg a lazitds utini magas
szinten beragadt. A fiskélis lazitis kezdeti id6szakaban a kiils6 konjunktiira visszaesett,
majd 2003-2004-t6] ismét kezdett erSre kapni. Ezért azt mondhatjuk, hogy bar a deficit
novekedése 2001-2002 kozott volt dramai mértékid, ebben az iddszakban a fiskalis exO
panzi6 anticiklikus sokk volt. Az id6szak masodik felében azonban a tovabbi lazitas egy
gyorsuld vilaggazdasigi kornyezetben tortént, s ilyen mddon a tartés deficitndvekedés
hangsulyosabb lett. Mindezek ellenére 2004-t81 kezdve a fiskélis politika novekedési
hatdsa kifulladt, az eur6zénahoz viszonyitott novekedési tobbletiink mar folyamatosan
olvadt, ami a tartds keresleti gazdasagpolitika korlataira is ravilagit.

3. tény. A koltségvetés lazitdsa utdn szigorodoé monetdris politika segitette a fiskdlis
politikat és az orszdgot abban, hogy a befektetck finanszirozzdk a magas koltségvetési
hidnyt. Az MNB alapkamat emelései a kritikus esetekben a gazdasagpolitika hitelét névelll
ték, s igy a hosszii hozamok és a koltségvetés finanszirozdsi koltségei ilyen lépések utdn
csokkentek. Osszességében az MNB sokkal inkabb kovette a hosszii hozamok ingadozdsal
it, semmint okozta azokat.

Magyarorszag kis, nyitott, feltorekvé gazdasidg. Ennek megfelel6en az elvi részben
bemutatott dsszefliggések, nevezetesen a kockazatiprémium-sokkok jelenléte és az arfol
lyam transzmisszios kulcsszerepe Magyarorszagon hangsilyosan érvényesek. Ennek kapl
csan pedig megallapithat6, hogy téves az a nézet, amely szerint a jegybank mesterségell
sen magasan tartotta a pénzpiaci hozamokat, igy nehezitve a koltségvetés helyzetét. A koltd
ségvetés kamatkiaddsai ugyanis nem a rovid hozamokt6l fliggnek, hanem a 3-5 éves
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referenciahozamok mozgasatol.'* A jegybank viszont csak a hozamgorbe rovid végét
képes hatarozottan befolyasolni, a hosszabb végét a gazdasagpolitikara, inflacios kilatal
sokra, nemzetkozi kockazati étvagyra vonatkozo varakozasok alakitjadk. Ha hitelességi
szempontbdl az alapkamat emelésére van sziikség, akkor az alapkamat emelése a hossza
hozamokat csokkentheti is az inflacids kockdzatok mérsékl6désén keresztiil. Masrészt a
jegybank nem is fiiggetlenitheti magat a hosszi hozamok mozgésatdl, hiszen ha nem
reagdl a forintkockdzat ingadozésaira, akkor mindez arfolyamvéaltozasban és végsd soron
inflaciéban jelenik meg. Ennek fényében talan érthetébb az a jelenség, hogy a monetaris
politika az elmult id6szakban sokkal inkdbb kovette a hosszi hozamok ingadozasat, seml
mint okozta azt (lasd a 3 dbrdr). A 2003. év végi turbulens idészakban pedig az is jol
latszik, hogy a jelentSs jegybanki kamatemelés a hosszii hozamok csokkenését okozta,
azaz novelte a gazdasigpolitika hitelét, és igy éppenséggel mérsékelte a koltségvetés
finanszirozasi nehézségeit.

3. dbra
A jegybanki alapkamat és a haroméves referenciahozam

Szazalék
141
131
121
114

H

o

nap

2006. V.

2007. 1.
2007. V. +
2007. IX.

2006. 1.
2006. IX.

2005. V. 1

2005. 1. 1
2005. IX. 1

2001. 1. 1
2001. V. +
2001. IX. 1
2002. I.
2002. V. A
2002. IX.
2003. 1.
2003. V. A
2003. IX.

— Alapkamat 4droméves referenciahozam

Forrds: AKK, MNB.

Az, hogy az alapkamat alakuldsa nem novelte a koltségvetés finanszirozasi koltségét,
az allamhaztartas statisztika alapjan is egyértelmden latszik. A kozponti koltségvetési
kiadasok szerkezetét vizsgalva (4. dbra), megéallapithatd, hogy mig az elsddleges kiadal
sok a vizsgalt id6szakban a GDP aranyaban folyamatosan emelkedtek, a netté kamatkil
adasok az idészakban stagnaltak vagy enyhén csokkentek.

4. tény. A jegybank nem ragaszkodott mesterségesen alacsony infldcios célhoz. A régio
t6bbi gazdasdgdhoz viszonyitva, még mindig a magyar infldcios teljesitmény a legrosszabb.

4 Az allamadéssdg hatralévs atlagos futamideje hiarom és négy év kozott van, azaz ilyen futamidejd
értékpapirok érzékenységéhez 4ll a legkdzelebb a hozamvdltozds hatdsa az adossdg piaci €rtékére. Referenl
ciahozamot azonban az AKK csak hdrom- és Otéves értékpapirokra jegyez.
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4. abra
A kozponti koltségvetés elsGdleges kiadasai és nettd kamatkiadasai a GDP aranyaban*
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Régids Osszehasonlitisban elmondhatd, hogy a sokszor emlegetett kritikdk ellenére a
jegybank nem volt éppen ambicidzus a dezinflacid litemét illetGen (5. dbra). Gyakorlatill
lag tiz éve a magyarorszagi inflacié mindig a legmagasabb a régioban, raadasul ezt a
poziciét 2001 6ta sem sikertilt tartdsan megvaltoztatnunk.

Emellett ha az inflacids célok elérését vizsgaljuk, akkor a monetaris politika sokkal
inkdbb laza volt, mint szigord: amikor az inflacids cél nem teljesiilt, az inflaci6 az inflacios
célnal magasabb volt.'> A 2004-ben, illetve varhatdan az idei évben bekovetkezd elvétés
mindegyike jelentds hat6sagi arintézkedésekhez kothetS, amelyek elsGdleges hatdsat a moll
netéris politika — elméleti szempontbdl jogosan — nem kivanta kompenzalni (6. dbra).

5. tény. A magas hazai infldcios teljesitmény nem jelentette azt, hogy a magyar gazdasdag
gyorsabb gazdasdgi novekedést ért el, sét az utobbi években e tekintetben kedvezdtlen
iranyba szakadt le a régiotol.

Mig az inflacids teljesitmény tekintetében a régioban mindvégig sereghajtdé volt az
orszag, a 7. dbrdrdl az is leolvashatd, hogy az elmult tiz évben 0sszességében Magyarorll
szag sohasem mutatta fel tartésan a legkedvezGbb novekedési teljesitményt. Az az 4llitas
tehat, hogy a gyors dezinflacid lassitja a redlkonvergenciat, a régios tények tiikrében
nem 4llja meg a helyét. Raadésul az elmult id6szakban, mikdzben az inflacids teljesitd
mény relativ értelemben egyre kedvezdtlenebb, a novekedési palya tekintetében is Mall
gyarorszag all a legrosszabbul.

15 Itt hangsilyozzuk ismételten, hogy az inflaciés célokat 2007-ig nem az éves atlagos inflaciéval kell
Osszehasonlitanunk, mint ahogy azt Erdds Tibor teszi, hanem a decemberi év/év drindexekkel, hiszen a
célok 2007-ig ilyen formaban lettek meghirdetve.
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5. dbra
A fogyaszt6i arindex alakuldsa a régiéban
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6. dbra
A fogyasztoi arindex és az inflacids célok
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7. dabra
GDP-novekedés a régidban
(1995 els6 negyedéve=100)
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Forrds: Eurostat.

6. tény. A redlfelértékelddést ot-hat éves iddtavon nem a jegybank, hanem a felzdrkozds
okozza: a nomindlis drfolyam befolydsoldsdaval a monetdris politika ezen az idétdvon mdr
csak infldcios pdlyat vdlasztott, nem pedig redldrfolyamot.

Hasonl6 kovetkeztetésekre nemcsak a GDP-szamok vizsgélata alapjan juthatunk. Els§
ranézésre azt gondolhatnank, hogy a régidval vald Osszehasonlitisban kedvezdtlen mal
gyar inflacids teljesitmény biztosan abbdl kovetkezik, hogy Magyarorszagon a legnall
gyobb az egyensulyi redlfelértékelddés liteme. A 8. dbra alapjan azonban megéllapithal
t6, hogy mindezt az adatok nem tdmasztjak ald. Tizéves id6tavon lathatd, hogy a magyar
realfelértékel6dés a régidoban a kdzépmezdnyben helyezkedett el, és nagysigrendileg a
cseh iitemhez volt hasonl6.

Ennek alapjan tgy tinik, hogy az inflaciés kiilonbség nem egyenstlyi folyamatokban
keresendd, hanem sokkal inkabb a vélasztott monetaris politikdban. A 9. dbrdn lathatd,
hogy a redlarfolyamokkal ellentétben a nominalarfolyam-palyak jelentGsen eltértek az
orszagok kozott.

A 9. dbrdt két ok miatt is érdemes alaposan tanulmanyozni. Egyrészt lathatd, hogy a
Magyarorszagon ,,tobb esetben” er6ltetett nomindlis felértékeléssel jellemzett monetall
ris politika régids Osszevetésben sokkal inkabb leértékeléspartinak tekinthets. Masl
részt az is kivilaglik, hogy a nomindlis arfolyampélya 2001 6ta 14thaté stabilitdsaval a
magyar gazdasagpolitika csak magasabb inflaciét valasztott, alacsonyabb redlfelértékel
16dést nem. Ebb6I a szempontbdl kiilon érdemes a cseh és a magyar esetet 6sszehasonl
litani, ahol a redlarfolyamok igen hasonl6an alakultak, s az igen eltér§ nominalis 4rfoll
lyampélydkbol adodo kiilonbség Magyarorszdgon alapvetden csak a magasabb inflacill
6ban jelentkezett.
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8. dbra
A redlarfolyamok alakuldsa a régidban
(redleffektiv arfolyamindexek, 1996. els6 negyedév = 100)
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9. dbra
A nomindlarfolyamok alakuldsa a régidban
(nominéleffektiv drfolyamindexek, 1996. elsé negyedév = 100)
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7. tény. Magyarorszdgon és a régioban a redldarfolyam nem az elsddleges meghatdrozoja
az exportteljesitménynek.

ErdGs Tibor kritikajanak fontos eleme a redlfelértékelGdés, az exportszektor teljesitl
ménye és a novekedés kozotti kapcsolat. Bar reményeink szerint az elGbbiekben bemutatll
tuk, hogy a redlfelértékel6dést nem a jegybank generalta, az valdban feltételezhetS, hogy
a redlarfolyam er8sodése nem kedvez az exportéroknek. Ezzel kapcsolatban annyit minl
denképpen érdemes megjegyezni, hogy a redlarfolyam és az exportteljesitmény kozotti
kapcsolat az empirikus becslések alapjan nagysagrendileg gyengébb, mint azt a szerzd is
feltételezi.'® Ennek belatisdban az olvasot taldn az is segiti, ha a 10. dbrdt vizsgéljuk. Itt
az 1999-2006 kozotti Osszes piaci részesedés és a kiilonféle redlarfolyam-mutatok kumull
141t valtozasat abrazoltuk a felzark6z6 orszdgokban. J6l lathat6, hogy a redlarfolyam és a
piaci részesedések kozott tavolrol sincs egyértelmi kapcsolat. Csehorszag és Szloviakia a
magyarnal nagyobb redlfelértékelddés mellett joval nagyobb piaci részesedésnovekedést
tudott elérni.

Ezen viszont nincs is mit csodalkozni annak fényében, hogy - mint ahogy arrdl a
korabbiakban mar széltunk - a felzidrkdzas alatt egyensilyi realfelértékelGdési folyamat
megy végbe a régid orszagaiban.

10. dbra
Redlarfolyam-véltozas és piacirészesedés-ndvekedés a felzark6zé orszagokban*
Szazalék
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* Kumuldlt valtozas 1999 és 2006 kozott.
Forrds: 1FS és Eurostat alapjan sajat szdmitasok.

16 Természetesen az adatok mingsége miatt az arfolyam-rugalmassdgok pontos megéllapitasa teljes bizoll
nyossiggal nem lehetséges. A rendelkezésre 4ll6 modellek szerint (Jakab és szerzotdrsai [2006]) azonban az
viszonylag robusztusnak tiinik, hogy az arfolyam 10 szdzalékos tartés erdsodése 0,2-0,3 szdzalékkal veti
vissza a gazdasdgi novekedést. Mas tipusu vizsgalatok is arra utalnak, hogy a magyar exportot és a novekell
dési teljesitményt elsGsorban a kiilsé konjunktira mozgatja, mig az arfolyam hatdsa viszonylag csekély (lasd
Kovdcs [2005]).
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A végsd kérdés: ujra megnd az infldcio?

Erdés Tibor legvégsS kritikdja az ugynevezett dezinflacid. A fiskalis kiigazitds utan az
inflaci6 4jra megnd, ami j6l mutatja a monetaris eréfeszitések értelmetlenségét. Egyrészt
arr6l mar szoltunk, hogy fiskalis kiigazitds nem sziikségszerten jar egyiitt inflacidemell
kedéssel. Masrészt ez az érvelés azért is félrevezetd, mert nincs olyan orszag a vildgon,
ahol hatdsagi intézkedésekkel ne lehetne befolyasolni jelentdsen az inflaciot egyéves iddl
tdvon.!” Az ilyen tipusu inflacidemelkedésnek azonban semmi kéze a monetaris politikal
hoz. A monetéris politika sikerének/hitelességének a mércéje az, hogy az 4ltalanos piaci
aremelkedési tendencidk megemelkednek-e az inflacids célkitdzés elbtti szintre, azaz amikor
a hatdsagi intézkedések kozvetlen hatdsa elmilik, mennyi lesz az inflacid. Az elmult hat
év monetdris politikdja valoban értelmetlen lett volna, ha altaldnos inflacidésgyorsulési
trend lenne megfigyelhetd a hatdsagi intézkedésekben kozvetleniil nem érintett piaci terl
mékek korében is. A tények azonban itt sem ezt mutatjdk. A /1. dbrdn lathat6, hogy a
maginflacié negyedéves valtozasa 2007 elején mar a 4 szazalék kortili tartomanyba kell
rilt, és azota is ott van. Ezzel szemben az inflaciés célkitizést megel6z6 idGszakban 8-
12 szazalék kozott ingadozott. Ennek alapjan azt llitani, hogy az orszag ugyanott tart
inflaciés szempontbdl, mint 2001 elbtt, egyszertien téves.

11. dbra
A maginflacié alakuldsa
(évesitett negyedéves novekedési litemek)
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Néhany végso kovetkeztetés

Irasunkban tényekkel alitimasztva igyekeztink bemutatni, hogy mit tett és mit nem tett
a monetaris politika az elmilt hat év folyaman, és elméleti szempontbdl részletesen megl
vizsgéltuk, hogy az inflacids célkovetés rendszere mennyire lehetett és lehet megfeleld
monetaris rendszer a magyar gazdasag szdmara. Kétségtelen, hogy a 2001 6ta valasztott
rendszer nem mindenhatd, azt azonban reményeink szerint sikeriilt bemutatnunk, hogy:

7"A 2006 ota bevezetett kormanyzati intézkedések (elsGsorban az afaemelés, illetve a szabélyozott arak
emelése) kozvetlen hatdsukban 3 szazalékpont koriil emelték meg a 2007. évi fogyasztéi drindexet. Ezen
tulmenden feltételezhetS, hogy az infliciemelkedés az inflaciés varakozasoknak sem tettek jot, ami részben
tekinthet§ a kormdnyzati intézkedések mdsodlagos inflacids hatdsdnak.
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1. a koltségvetés tulkoltekezését nem a jegybanki alapkamat magas nomindlis szintje
okozta, illetve a szigorti monetaris politika sokkal inkabb segitette a koltségvetés finanl
szirozasi helyzetét, semmint hétraltatta azt;

2. a realfelértékelddést jorészt nem a jegybanki politikdja, hanem a gazdasagi felzarll
kézas okozta;

3. az exportszektor teljesitményét érdemben nem korlatozta realarfolyam-felértékelddés.

Az inflacios cél kovetésének sikeressége azonban leginkabb az inflacids varakozasok stabil
és alacsony szintjével mérhetS. Ezen a téren az MNB-nek még bizonyosan van tennivaldja,
hiszen - nem szdmitva az inflacids célt kovet6 rendszer elmilt néhany évét — a magyar
inflacio torténetében a jelenlegi 3 szdzalékos hosszu tavu inflacids célhoz kozeli inflacid tobb
hénapon keresztiil utoljara 1977-ben volt megfigyelhetS. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy a
gazdasdg szerepldi a mai napig nem szokhattak hozza a tartésan alacsony inflacids kdrnyezet
hez. Ez azonban nem a magyar inflacios cél irredlisan alacsony szintjét mutatja, hiszen az
Eurdpéaban és a régidban a legmagasabbak kozott van, hanem arra vilagit r4, hogy a magyar
gazdasagi életben miért nem magatol értetddd az antiinflacids elkotelezettség jelentGsége.
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