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Valasz Kovacs Mihdly Andras cikkére

A szerz6 sorra veszi és cafolja azokat az érveket és allitdsokat, amelyeket Kovacs
Mihaly Andras vitacikkében olvashatok. A kritizalt cikkb6l ugyanis nem kovetkezik,
hogy ellenzi a jegybank 6nallésagat, a szerzé6 nem allitotta, hogy gyorsabb inflacio
miatt a gazdasagi névekedés dinamikusabb lehetett volna, azt sem, hogy az inflacié
iiteme magatodl is csokkenne, koltségvetési és monetaris restrikcio nélkiil. Bizonyit[]
ja, hogy az inflacids célkitlizés koltségei az expanziv jovedelmi és kéltségvetési pol]
litika, és az erre késztet6 politikai harc koriilményei kézt jelentések. Kilon sulyt hel]
lyez annak bemutatasara, hogy a valutak realfelértékel6dését radikalisan eltér6é hatall
su folyamatok valthatjak ki a kiilonb6z6 orszagokban, ezért ugyanolyan mértékii rel]

alfelértékelédés orszagonként nagyon is eltéré kovetkezményekkel jarhat egyiitt.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E 58, E 63, E 64, F 31, F 32.

Elméleti kérdések, a jegybank onallésaga

Novekszik azoknak az orszdgoknak a szdma, ahol a monetdris irdnyitis az arstabilitast
vélasztja végs6 célul. Ezt a jegybankok képesek a leginkabb befolyasolni, igaz, ezen a
téren sem mindenhatok. Emellett a viszonylagos 4rstabilitds kedvezd hatdsu a gazdasagi
fejlédés dinamikajara, s6t a gazdasig egészére is.

Magam is azon a véleményen vagyok, hogy dltaldban ez a legjobb valasztis, azonban,
semmi sem igaz abszolit értelemben és minden koriilmények kozt. Nem helyes llitani
az inflacids cél kovetésérdl sem, hogy ezt kivétel nélkiil mindig ajdnlatos alkalmazni.

Az inflacids cél kovetésérdl irt két cikkemben' abbdl indultam ki, hogy alkalmazasal
nak két fontos feltétele van: az dllamhdaztartds egyensulyhoz kozeli dllapota, valamint a
nomindlis bérek igazodasa a termelékenység novekedési liteméhez. Bevezetése persze
akkor is indokolt lehet, ha e két feltétel nincs meg ugyan, de a gazdasagiranyitas részérdl
megvan az elhatdrozas a feltételek teljesitésére, és ha ezt a belsd politikai ellentétek nem
teszik valdszindtlenné.

Magyarorszagon azonban 2001 ufdn homlokegyenest ellenkez§ volt a helyzet. Amell
lett, hogy tiil nagy volt az dllamhéztartis hidnya, valamint a nomindlis bérek novekedési
iteme, a jovedelempolitika és az allamhaztartds részér6l nem is volt meg az eltokélt
szandék e két silyos gond felszdmoldsara. SGt a végletessé valo politikai kiizdelem a két

* A szerz$ Gszinte koszonettel tartozik az anonim lektornak értékes észrevételeiért. )
' Erdds Tibor: Inflacids célkovetés és egyensuly. Fejlesztés és Finanszirozds, 2007. 3. sz., Arfolyami
politika és az inflacids cél kovetése Magyarorszdgon. Kozgazdasdgi Szemle, 2007. oktober, 853-875. o..
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vezet$ part kozott a kormanyzatot inkdbb a koltekezés novelésére késztette. Ezért irtam:
nalunk nincsenek meg a feltételek az inflacios célt kovetd monetaris politika folytatasara.

J6 lett volna, ha ezt a Kovacs Mihaly Andrés altal vitatott® cikkeimben nagyon vilagod
san kiemelem, bar utaldsokat taldlhatok erre is. Ugyanis magatdl értet6dének tartottam.
Ez azonban nem véltoztat a dolog 1ényegén! Mert a 1ényeg ez: hiba volt-e Magyarorszall
gon az adott kértilmények kozt inflacios célt kovetd politikat folytatni? Most is azt monl
dom, hiba volt! Szemben azokkal, akik ezt tagadjak, és akik az inflacios célkitiizést
tulajdonképpen minden koriilmények kozt, tehat az adott helyzetben Magyarorszdgon is
helyes és igazolhat6 monetdris politikanak tartjak.

Két kozelebbi okbdl tartom ezt hibanak. Eldszor: az adott helyzetben a monetaris
politika csak nagyon korlatozott mértékben volt képes az aggregalt kereslet szabalyozal
sara, a rendszer ,lyukas” volt. Ezen azt értem, hogy a monetaris szabilyozds ott is
legyengiilt, ahol altaldban elég hatékonynak szokott bizonyulni. Mdsodszor, az inflaciés
cél kovetése sokba keriilt. Nagyok voltak a koltségei, amelyek kiilonbdz6 formakban
nyilvanultak meg. Tehat, az inflacié csokkentése lassu is és koltséges is volt.

Ami a monetdris szabdlyozds gyenge hatékonysagat illeti: ha a kormanyzat és ennek
hétterében a politika a kiaddsok csokkentése helyett inkabb az expanzi6 erdsitésére torekl
szik, a jegybank egyediil marad antiinflacids politikdjdban. A monetaris korlatozas ugyanis
alig, vagy nem hat az allami koltekezésre. Mivel nalunk az dllamhdaztartas kiadasai elérik
a GDP felét, és a monetdris restrikcid csak a vallalatok és a haztartdsok kiadésait korlall
tozhatja, az allamhaztartis valtozatlanul novekvd koltekezése mellett az inflacié leszorill
tasa jo esetben is csak feleakkora erejd lehet. Rosszabb az eredmény, ha a politika még el
is kotelezi magat a nomindlis bérek gyors novelésére. Ezért nem véletlen, hogy a jegyl
bank az arfolyam-politikat is alkalmazta az infl4ci6 leszoritdsara: a forint nomindlis arfol
lyama, ha ingadozik is, ne legyen siillyedd irdnyzati - akar a kiilf6ldinél 1ényegesen
gyorsabb inflaci6 ellenére. Ekkor tehat fontos szerepe van a ,,nominalis horgonynak™.
Erre mas koriilmények kozt is tdmaszkodni szoktak, de kiilondsen fontos helyet tolt be
ott, ahol a jegybank egyediil torekszik az inflaci6 leszoritdsdra. A nomindlis horgonyra
tdmaszkodva ugyanis az inflacio iiteme hatdsosabban szorithato le. A tendencidjaban nem
romlé nomindlis arfolyam, és igy a redlfelértékel6dés alapjan, az importarak lassabban
nének, a bels6 kindlat is gyorsabban emelkedik az importverseny miatt, rdadasul az
export dinamikdja is viszonylag kisebb mértéki a reélfelértékelddés kovetkeztében: ez is
erdsitheti a belsé kindlatot.

Az eredmény azonban kétséges. Szamolni kell ugyanis a t6ke szabad nemzetk6zi dram0
lasaval, ami azzal is jar, hogy a vallalatok és a lakossdg — jorészt banki kozvetitéssel —
devizaalapu hitelt is felvehet. A lehetGség csabitd, mert a kiilfoldinél joval magasabb
hazai inflaciés ratdhoz igazodé forintkamatlabak miatt 1ényegesen alacsonyabb nominalis
kamatlab mellett lehet felvenni devizaalapu hitelt, mint forinthitelt. A forint nominalis
leértékelGdésével pedig mindaddig nem kell komolyan szdmolni, amig a jegybank rall
gaszkodik az inflacids célt kovet§ monetaris politikdhoz. A kockazat persze nem mell6z
hetd, ezzel azonban a lakossag tilnyomo része nem szamol, nem 1évén jartas a bonyolult
pénziigyi Osszefliggésekben.

Ez utébbi tartozik kdzvetleniil ahhoz, hogy az adott rendszerben miért lyukas a monel
taris szabalyozas. Ha devizaalapu hitel vehetd fel, jorészt hidba tartja a jegybank magas
szinten az iranyadé kamatlabat, és hidba joval magasabb a hazai nominélis kamatldbszinl
vonal, mint a kiilfoldi, az alacsony kamatozasi devizaalapud hitel felvételével egyiitt az

2 Kovdcs Mihadly Andrds: Mit csindl a monetdris politika az inflacios célkovetés rendszerében? Eszrevétel
lek Erdés Tibor Arfolyam-politika és az inflacids cél kovetése Magyarorszdgon cimd irasdhoz. Kozgazdasal
gi Szemle, 2007. december, 1103-1120. o.
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Osszes kielégitett hiteligény tovabbra is gyorsan nShet. A monetaris restrikciot igy jelenl
t6s mértékben meg lehet kertilni. Ez nem lehetne megtenni, ha a forint nominalis arfolyal
ma a kilfoldinél gyorsabb inflacié miatt csokkend irdnyzati volna, és ez beépiilne a
véarakozasokba.

Sajatos helyzet all el6. A nomindlis horgonyra az adott koriilmények kozt sziikség van,
éppen az inflacid leszoritasa miatt. A nem csokkend arfolyam miatt viszont a devizaalapu
hitel valdban olcso, ez pedig jorészt ellensilyozza a restriktiv kamatpolitika keresletkorll
latoz6 hatdsat. Az aggregalt keresletet korlatozé monetaris politika ezért is gyenge hatasl
fokkal miikodik, tehat nemcsak a makacsul koltekezd adllamhaztartds miatt.

Igy azt mondhatjuk, hogy a jegybank féként az arfolyam-politikan, illetve az arfolyam
alakuldsan keresztiil képes az inflaci6 leszoritdsara. Nem tud ebben olyan latvanyos eredd
ményt elérni, mint amilyen sok mas orszdgban megfigyelhetd, de az inflacios rata idGvel
mégis csokken.

Itt érkeziink el az inflacids cél kovetésével kapcsolatos masik kovetkezményhez: az
adott helyzetben az inflacid leszoritdsa sokba kertl. Az igy felmeriil§ koltségek nagyl
részt a restrikcioban dont§ szerepet jatsz6 forintarfolyamhoz kapcsolédnak. A koltségek
kozelebbi elemzésére e valaszcikk tovabbi részében kiilon ki fogok térni. Most inkabb
csak el6legezem, hogy f6ként miben jelentkeznek ezek a koltségek.

A forint realfelértékelddése, erdsitvén az importversenyt, és mérsékelve az importarall
kat, a gyorsan novekvd nominalis aggregalt kereslettel egyiitt vezet az inflacié lassulasal
hoz. Ez egyet jelent azzal, hogy a belsd felhaszndlds rendszeresen meghaladja a GDP -
még inkdbb a GNP - nagysagat, esetenként gyorsabban is novekszik anndl. Igy az inflal
cids célt kovetd politika adott helyzetben vald folytatdsa miatt is nd az orszag kiils§
eladésodasa. Hozzateszem, az eladdésodasnak nemcsak a volumene, hanem a GDP-hez
viszonyitott aranya is ndtt, mintegy 20 sz4zalékos mértékben (persze nem egyedil az
inflacids cél kovetése kovetkeztében).

Maga a kiils6 ad6ssdg nem koltség, de reher. A koltség maga a fizetendd kamat, ami
nomindlisan is és redlisan is nagyon magas, ha a kiilfoldi hitelezok forintbefektetéseit
vessziik szamitdsba. A redlkamatteher ardnya a GDP-hez viszonyitva ndvekvd. (Erre kill
16n visszatérek.) Itt sem allithatd, hogy az eredmény csupan az inflaciés cél kovetésével
van kapcsolatban, de az utébbinak mégis komoly szerepe van ebben. Az, hogy a realérl
telemben vett kamatteher novekvd, jelentGs részben a kiilsé eladdsodas novekvd aranyal
nak kovetkezménye.

Van rejtett kamatteher is, ami azt jelenti, hogy ez nem kozvetleniil jelentkezik a statiszll
tikai kimutatdsokban. Ez szoros kapcsolatban van a forintdrfolyammal, pontosabban a
forint redlfelértékelddésével. Ennek a tényezdnek legalabb akkora a silya, mint a kiils§
addssig novekedéséhez kapcsolodd kamattehernek. Lényegében arrdl van sz6, hogy nem
csokkend arfolyam esetén a forintban jelentkezd nomindlis kamat a kiilfoldi befektet§
szamara redlkamat. Az ut6bbi igy tetemes tobbletjovedelemnek orvendhet, a hazai gazll
dasdgnak pedig tetemes potldlagos terhet kell viselnie.

A koltségek, illetve terhek és hatranyok mindegyikét itt nem sorolom fel. (Egyebek
kozt a gazdasagi novekedésre, a megtakaritdsok alakuldsira, az aralapu versenyképesl
ségre, a fizetési mérlegre gyakorolt hatdsra is gondolok.) Azt sem részletezem, hogy mit
jelent a gazdasidgnak az, hogy nagyra nétt a devizaalapu hitelek aranya, és hogy emiatt a
gazdasagban késleltetett gyudjtassal felszerelt bomba ketyeg. Csak azt allapitom meg: az
adott helyzetben az inflacids cél kovetése csokkentett hatékonysigu, és a vele jard koltséd
gek nagysaga és ardnya igenis szamottevd.

Ezért irtam, hogy mindaddig nem kellene inflacids célt kovet6 monetaris politikat
folytatni, amig a politikdban és kozelebbrdl a gazdasagpolitikdban a jozan hozzaillas
helyre nem 4ll. Inkabb az volna a feladat, hogy a jegybank az inflaci6 felporgését meg-
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akadalyozza. Vagyis, az inflaci6 csak lassabban csokkenne, a belsé felhasznalas novekel
dése is lassibb lenne, a kiilsG eladdsodas kisebb mértékben novekedne, a belsd és kiilsG
eladésodassal jaro koltségek is kisebbek lennének. Itt ugyanaz a véleményem, mint Suranyi
Gyorgynek.® Mindezzel egyiitt a kormanyzat késztetése a feleltlen koltekezés megsziin
tetésére is erdteljesebb lehetne. Es most egy nagyon lényeges megéllapitast kell tennem!

Abban a pillanatban, amikor az allami koltekezésben fordulat kovetkezik be, tehat ha
a politika hozz4allasa megvaltozik — példaul a kormanyzat a kiadasait hatarozottan csokl
kenteni kezdi, és nem tart att6l sem, hogy az ellenzék hidnyolni fogja a valasztasi igérell
tek teljesitését —, a jegybank is restriktiv monetaris politikara valthat. Ekkor mar nem all
egyediil! Ennek megfelelGen kell a kamatpolitikat vagy méas rendszer esetén a pénzkinalat
szabdalyozasat folytatnia. Ha sziikséges, emelnie kell az irdnyadé kamatldbat, de lehet,
hogy elég az is, ha egy ideig a mar kialakult szintet tartja. A fordulat kezdddhet gy is,
hogy a kormanyzat a kiadasok erételjes csokkentésébe kezd. Ez is megfordithatja az
inflacids varakozasokat. Cikkem logikajabol tehat nem kovetkezik, hogy a nominalis bérll
novekedés titemének és vele egyiitt az inflacionak magdtol kellene csokkennie! Az inflal
ci6s varakozasokat valoban meg kell forditani, és ez tényleg nem megy megfeleld jegyl
banki dontések és/vagy a koltségvetési, ezekkel egyiitt a jovedelmi politikdban végrehajl
tott fordulat nélkiil. Pontosan ezt tanitottam az egyetemen, és ebben a szellemben irtam
meg az Inflacié cimd konyvemet is.*

A kiilonbség a sajat és a birdlom hozzaallasa kozott ugy is megfogalmazhat6, hogy &
nem teszi fliggévé az inflacids célkitizés kovetését attol, hogy tanusit-e pénziigyi fegyell
met az allami koltségvetés, illetve a korméanyzat. Kovacs Mihdly Andrds azt irja, hogy a
koltségvetés el6bb-utobb kénytelen betartani a pénziigyi fegyelmet, hiszen a pénziigyi
piacok az adéssag végtelen novekedését nem finanszirozzak. Ugy vélem, a mi korilmén
nyeink kozott a fordulat tal hosszi ideig tartott, €s ma sincs meg az egyértelmi politikai
tdmogatottsaga, st még a koltségvetési fegyelem jboli fellazitdsa sem kizart. Nem sokl
kal az inflacids célkovetés bevezetése utin nem is lehetett varni, hogy elfogadhat6 idén
beliil fordulat kovetkezik be. Lehet, hogy ez ut6lagos bolcsesség. De a tanulsdgok levol
nasa mindenképpen indokolt. 2001-ben én is az inflacids cél kovetése mellett foglaltam
volna allast. De kés6bb az alkalmazas szigoranak hatirozott mérséklését tartottam volna
helyesnek.

Itt felmeriil a fiiggetlen jegybank probléméaja. Meglepetésemre abba a gyaniba kevel
redtem, hogy a fiiggetlen jegybank jogosultsagat vitatom. SGt, hogy ennek vitatdsaval az
érvényes kozgazdasigi f6arammal probalok szembeszéllni. Eszem dgéban sincs ezt tenl
ni! A jegybank 6ndllosdgét legalabb olyan fontosnak tartom, mint az MNB munkatérsai.
Tudom, hogy sokan szeretnék ezt az 6nallésdgot megnyirbélni, én azonban nem tartol
zom, és sohasem tartoztam kozéjik.

Tegyitik fel, a gazdasagi és politikai koriilmények radikdlis megvaltozasa kovetkeztél
ben a jegybank - ondlloan — arra a meggy&z&désre jut, hogy a varhatd elényok és hatral
nyok mérlegelése inkdbb az inflaciés cél kovetésének szigord betartisa ellen, mint melll
lette sz6l. Miért ne donthetne a jegybank - megint éndlloan - Ggy, hogy dtmenetileg
bizonyos fontos pontokon eltérd politikat folytat? Az 6nallésagot nem attdl fiiggden kell
megitélni, hogy a jegybank politikijanak oriil-e a kormanyzat, vagy sem. A jegybank
akkor is lehet 6néll6, ha monetaris politikdjaval segiti a kormanyzat politikdjat. Az elll
mult években a kormanynak sem volt kifejezett érdeke magénak a dezinflacios folyamat
nak a megakaddsa vagy lassuldsa. Ha a konkrét elemzés alapjan a jegybank arra a kovetd
keztetésre jut, hogy az orszdg szdmdra el6nyos az inflacids cél kovetésének rugalmasabb

3 Surdnyi Gyorgy: A magyar ,csoda”. Népszabadsag, 2007. janudr 21.
* Erdds Tibor: Inflacio. Akadémiai Kiad6, Budapest, 1998. 370 o.
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érvényesitése, a dontést meg kell hozni, és ez nem egyszerden a kormany kivinsagira
torténne.

Azt hiszem, itt a birdlatot az a gyand is motivélja, hogy a kormanyzati politika minl
denéron val6 segitését varom a jegybanktol. Err6l szo sincs, cikkem megirasaban kizardl
lag az vezérelt, hogy milyen monetéris politika szolgalna jobban az orszdg érdekeit. Az
altalam helyesnek tartott dontés nem iitkdzne a jegybanktorvénnyel, hiszen mindenképl
pen teljesitendd cél marad az inflacid felporgésének megakadalyozasa.

Minthogy eszem agiban sem volt a fiiggetlen jegybank jelentGségét kétségbe vonni,
nem is kellett az ezt indokol6 elméleti irodalmat bemutatnom. Azt sem, hogy egy keresl
letosztonzd gazdasagpolitika miért csak nagyon rovid, dtmeneti ideig képes a ndvekedés
folyamatat felgyorsitani. Vagy, hogy miért igaz az, hogy hamarosan csak az inflaci6
felgyorsuldsa lenne az eredmény. A gazdasigpolitika nem képes kozvetlen eszkdzokkel,
példaul a kereslet 0sztonzésével felgyorsitani a hosszabb tavi gazdasigi novekedést. A
novekedést viszont ,képes” lassitani — hosszabb idGszakban is - rossz gazdasagpolitikall
val. Tényleges allaspontomat vilagossa tettem a kritizalt cikkemben is. Hiszen ebben a
koltségvetési expanzid altal kivaltott nominalis keresleti tobbletnek vagy - a til gyorsan
névekvd nomindlis bérek miatt novekvS nomindlis kereslet — legalabbis egy részének az
»elpdrologtatdsdt” vartam volna a monetaris politikatol, és igy a belsd felhasznalas nol
vekedésének lassitasat. Koltekez6 politikaval csak inflicios dremelkedés valthato ki, és
nem a novekedés gyorsuldsa. Masképpen, az inflaciét nem kisérheti gyorsul novekedés.
Itt sem a féarammal szemben haladok, hanem azzal azonos irdnyban. Benne vagyok a
féaramban!

Kovacs Mihdly Andras ennek ellenére a tényekre hivatkozva tdmadja a nem létezd
tételemet: ahol az inflacié gyorsabb, a ndvekedés iliteme is nagyobb. Valdszindleg az a
gondja, hogy tobbszor is kijelentem: az inflacids cél kovetése novekedési aldozattal is
jar. Hiszen magam is mondom, ha az inflaciés cél kovetését az eszeveszett és makacs
allami koltekezés miatt &tmenetileg nem alkalmaztuk volna, valamivel nagyobb lett volna
az inflaciés rata, de hosszabb iddszakban kisebb lehetne a ndvekedési veszteség, mint az
inflacios cél kovetése mellett.

Ezt a tételt Kovacs Mihdly Andras teljesen félreérti. A ndvekedési veszteséget ugyanis
azzal magyardzom, hogy az adott helyzetben az inflacids célt kovetd rendszer a fogyasz
tasnak a GDP-hez képest nagyobb aranydra, gyorsabb novekedésére vezet. (Mésra is,
példaul a forint tartés reélfelértékelddésére, ami piachatdsan keresztiil rontja a ndvekedés
feltételeit.) A GDP-hez képest nagyobb fogyasztas kisebb megtakaritassal jar, és — ceteris
paribus - kisebb beruhazasi ratival. Es valoban: 2001 6ta a beruhdzasi rata siillyeds
irdnyzatot mutat Magyarorszdgon, emellett a szintje is joval alacsonyabb, mint a tdbbi,
az EU-ba tjonnan belépd, volt szocialista orszdgban. Es most jojjon egy kis novekedésl
elmélet!

Adott munkaerdlétszdm mellett nem lehet levezetni a novekedési litem nagysagat és
alakuldsat a beruhdzdsok ardnydbdl és azok valtozasabdl kiindulva, de ha a ndvekedés
iiteme és ennek vdltozdsa a kiinduldpont, akkor adott t6kehatékonysag esetén a beruhazall
si ratanak aranyosan vdltoznia kell. (Valtozé tékehatékonysig esetén az igazodas nem
aranyos, de ha az iitem gyorsul, ez az esetek tilnyomo tobbségében novekvd beruhdzdsi
rdtdt tesz sziikségessé.) Nem folytatom tovéabb, a bizonyitds ebbe a vitacikkbe nem férne
bele. Megelégszem csupan az utaldssal a modern kdzgazdasigtannak erre a fontos tételél
re. Ha valaki vitatja, hogy az inflacids cél kovetése a mi adott helyzetiinkben jar-e azzal,
hogy a hosszabb tavii novekedés feltételei kedvezitlenebbeké valnak, értenie kell ahhoz,
hogy a tételt hogyan lehet figyelembe venni €s alkalmazni.

Ez az 0sszefliggés egészen mas tartalmu, mint amire Kovacs gondol. Nem a barmilyen
jelentGsebb restrikciés dontés mindig felmerils kovetkezményérdl van szo! Persze igaz,
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hogy ez is fontos, a restrikciot ugyanis dtmeneti iitemcsokkenés, esetleg a termelés atmel
neti visszaesése kiséri, amit késébb a gazdasagi teljesitmény ujboli gyors emelkedése
kovethet. Nalam a hangsuly a belsd felhaszndlds szerkezeti dtalakuldsdn van. Ha az
inflacios cél kovetésének targyalt feltételei elég hosszi ideig és nagyon nincsenek meg,
az okozott atalakulas mintegy megkévesedik a gazdasigban.

Nagyon nehéz a fogyasztas aranyat Ujbol kisebbre szoritani, és a bels§ megtakaritast
olyan szintre emelni, ami sziikséges a dinamikus gazdasagi novekedést lehetévé tevd
beruhdzési rata kialakuldsdhoz. Csak gondolni kell a jelenlegi hazai egyensulyi problél
makra, és példaul arra, hogy Anglidban az 1950-es években a fogyasztis til magas
aranya és a bels6 megtakaritisok elégtelen szinvonala csak mintegy 2 sz4zalékos gazdall
sagi novekedést engedett meg éppen akkor, amikor a kontinentdlis Nyugat-Eurépaban
»Zazdasagi csoda” bontakozott ki.

Val6szintileg az a probléma, hogy Kovacs Mihdly Andras szamos olyan Osszefiiggést,
amelyet én hangsilyosként kezelek, nem is vesz észre. A legkisebb miatt is gyanakodni
kezd. Ha rugalmasabb monetaris politikat javasol valaki, maris kész a vad, szemben &llsz a
jegybank onall6sagaval. Ez ellen nehéz valamit is tenni, nyitottabb hozzaéllasra volna sziikség.

Tételek és a tények

Kovacs Mihdly Andras masik f6 kifogasa, hogy allitdsaimat nem tdmasztom ald tényekl
kel, nem is felelnek meg azoknak. Nos, nem hosszabb tanulmanyt, hanem cikket irtam,
ami igy is tobb mint két szerzdi iv terjedelmd. Ha olyan apparatussal dolgoznék, mint
Kovécs, akkor irdsom sokkal hosszabb lett volna. Kétives cikket is til terjedelmesnek itél
a szerkesztGség. Emellett elméleti modellt akartam bemutatni. Persze ez is kotelez arra,
hogy a cikk illeszkedjék a tényekhez. Erre torekedtem is. Adatok sokasagara tdmaszkodd
tam anélkiil, hogy azokat, néhany kivételtsl eltekintve, kiilon bemutattam volna. Allital
saim nem mondanak ellent a valdsagnak.

Részben azt kell figyelembe venni, hogy a gazdasdgban sok tényezd fejti ki a hatdsat
egyszerre, a valdsagos fejlemények e hatdsok ereddi. Részben pedig azt, hogy bizonyos
adatok hatterében orszagonként lényegesen eltérd osszefiiggések allnak. Ritkan lehet kil
mutatni barmelyik tényez§ kizardlagos hatdsat. Az ezt megkisérl§ szamitdsok pedig csak
kozelit6 pontossdgiak lehetnek.

Azzal kezdem azonban, amiben Kovicsnak feltehetSen igaza van. A piaci hozamok
szintjét ne probéljuk egyszerden a jegybanki alapkamatbdl kiindulva levezetni, mert a
jegybank csak a hozamgorbe rovid oldaldn avatkozik be a hozamok alakuldsiba. Az egy
éven tili befektetések hozamat mar szinte teljesen a varakozasok hatirozziak meg. Es
mivel a kiilfoldi forintbefektetések nagyrészt harom év kortili tartamuak, sem az alapkal
mat nagysaga, sem annak véltozdsa nem magyarazhatja meg, hogy a forintbefektetések
alapjan a kiilfoldi befektet6k extrajovedelmet kaszalnak.

Megjegyzem, ami a hozamgorbét illeti, én sem mondtam merGben maést. Azt irtam,
hogy a hozamgorbén balrdl jobb felé haladva egyre csokkend mértékben jelentkezik a
jegybanki alapkamat emelésének és szintjének hatdsa. Most hozzateszem, a mérték fiigg
az id6tényez6tdl, és ezzel egyiitt attdl, hogy az egyes futamidék mennyire szegmentall
tak, illetve a befektetSk — és persze a hitelek igénybevevGi — mennyire hajlandok valtani
az egyes futamiddk kozott. Ehhez természetesen idS kell, ennyiben érdekes itt az id6téd
nyez$. Ha a futamiddk kozt a befektetdk és a hitelek felvevdi hajlandok valtani, akkor a
hosszabb futamidSk sem mentesek feljesen az alapkamat nagysagitdl és valtozasatol.
Ennek mértékét megitélni nem tudom, ezért az alapkamat nagysaga és a kiilfoldiek hall
szonszerzése kozti kozvetlen kapcsolattdl, ha ilyen létezik is, most eltekintek.
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A mienkhez hasonlé helyzetben azonban az inflacids cél kovetése mégis noveli a kall
matterhet. Az a lényeg: ha az inflaciés cél kovetése sikeresen csokkenti az inflaciodt,
mikozben folytatédik az esztelen allami koltekezés, és a nomindlis bérek novekedése is
gyorsabb, mint ami 0sszeegyeztethet§ volna a viszonylagos arstabilitassal, akkor az infll
lacids cél kovetése is ,benne van” a bels§ felhasznaldas GDP-nél gyorsabb emelkedéséll
ben: adott redlkamatlab mellett mar ez is a kamatteher ardnyanak novekedésére vezet.
Ezt a kdvetkezményt nem lehet a téma vizsgalatandl megkeriilni!

Mit tesz Kovacs Mihdly Andras? Minderrdl nem szdl, vagy olyan adatokra tdmaszkol
dik, amelyek azt a latszatot keltik, mintha az iménti allitas ellenkez§je volna igaz, tehat,
hogy a kamatteher ardnya az id6 fliggvényében siillyed. Teszi ezt cikkében ott, ahol
abraval is bemutatja, hogy a kozponti dllami koltségvetés kamatterhe a GDP-hez viszol
nyitva j6l kivehetden siillyed az id§ fiiggvényében.

Itt Kovacs végig nominalis kamatkiadasokra és foly6 aras GDP-adatokra timaszkodik.
(Most eltekintek att6l, hogy Kovacs az ad6ssagszolgalat adatait veszi, aminek csak egy
része kamat, a masik része az esedékes adossag torlesztése.) Es itt az inflaci6 a valdsigos
képet teljesen eltorzitia! A nomindlis kamatldb ugyanis id6ben gyorsabban csokkent,
mint amilyen mértékben nétt a kiils adéssag a GDP-hez viszonyitva. Igy - papiron - a
kamatteher ardnya csokkent, noha redlértékben szdmolva emelkedett. Nem szol arrol,
hogy minél nagyobb a nomindlis kamatlab az inflici6 miatt, annak annl nagyobb része
valdjaban nem is lehet redlkamat, mert kompenzacidt tartalmaz a pénz elértéktelenedése
miatt 1étrejovd tékevesztésért. Tehdt Kovacs akaratlanul is azt a latszatot kelti, hogy
nalunk az inflaciés célkitlizésnek nem volt szdmottevs potldlagos redlkamatkoltsége. Ez
a latszat jelentkezik azért is, mert — természetesen — a nomindlis GDP a csdokkend inflacié
miatt is nd, igy nomindlis adatok alapjan a kamatteher ardnya még szembet(inGbben
csokkenhet a GDP-hez viszonyitva. Kovacs kényes az adatkezelésre. Itt ezt nem teszi, és
nem mondja, hogy vigyazat, a latszat csal.

Ennél még fontosabb a kovetkezd: az imént mondtam, az inflicids kamat nem tekintl
het6 teljes egészében jovedelemnek. Csak egy része az, vagyis amit redlkamatnak nevell
ziink. Az a rész, ami megfelel az inflacids rataval osztott kamatratanak. A tobbi tulajdonl
képpen implicit téketorlesztés (ami nem azonos az addssagkezelés keretében az esedékes
tartozas kiegyenlitését szolgald résszel).

Ha a kiilfoldi pénztulajdonos forintban denomindlt papirokba fekteti be valutajat, fol
rintban kapja a kamatot a forintkamatlab nagysidgdnak megfelel6en. Ha ezt atvaltja nem
csokkend drfolyamon mondjuk euréra, akkor befektetése eur6ban szamolva ugyanakkora
kamatldbbal fiadzik meg, mint a magyarorszagi allampolgarok forintbefektetései. Az
utobbiaknak fizetett nomindlis kamat részben karp6tlds az inflacié altal okozott tdkeveszl
tésért, a kiilfoldi befektetGknél viszont ilyen tGkevesztés Magyarorszagon nem jon létre.
Valos tékevesztés nélkiil részesiilnek kiegyenlitésben. Igy sokkal nagyobb aranyt a kal
matjovedelmiik, mint a hazai befektet6ké, vagy amekkorat 6k maguk a sajat orszagukban
elérhetnek.

Extrajovedelmet kaszélnak, fiiggetleniil att6l, hogy az itthoni magas nominalis kamatQ
labat mi okozta. E kifizetés a magyar gazdasagot terheli, ugyanis az atvaltashoz sziiksél
ges valutat — dontGen exporttal — ki kell termelni. Ez a teher nem kozvetleniil jelenik meg
a statisztikdkban, de a GDP egy részének az orszagbdl torténd kivondsat vonja maga
utan. Korlatozza a hazai befektetési kapacitast — ez is novekedési veszteséget idéz el§ —
és egyéltalan, barmilyen hazai felhasznalast finanszirozé forrast. Nagysdga anndl nall
gyobb lehet, minél kevésbé rugalmas lefelé a forint nomindlis drfolyama, minél nagyobb
a forintban denomindlt kiils6 addssdg ardnya, és minél nagyobb a nomindlis kamatlab.
Marpedig a nem csokkend trendd forintarfolyam az inflacids célkitiizés rendszerének
fontos tartozéka. (A forint nomindlis arfolyama 2001 utdn valéban nem volt roml6 irany-
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zatd). Ez a gond Magyarorszagon a legnagyobb a volt szocialista orszagok koziil, mert itt
joval gyorsabb az inflaci6, sokkal nagyobb ardnyu a kiils§ eladésodés, és nagyobb a
nomindlis kamatldbak szinvonala.

Ha mar annyi gond van az inflaciés cél kovetésének szigoru alkalmazasaval, nemcsak
az mertiil fel, hogy azon legaldbbis lazitani kellene, hanem az is, hogy megfigyelhetd-e
viszonylag liberélis alkalmazisa Magyarorszagon. Es megtudjuk, az MNB nem ragaszl
kodott mesterségesen alacsony inflacids célhoz, hiszen az arstabilitast tekintve mi mutatl
tuk fel a legrosszabb eredményt a visegradi régié orszagaiban. Ez igaz 2001 utan is, az
inflacids cél kovetése ellenére.

Magit a tényt nem vitatom. Azt viszont mar igen, hogy ez egyszeriien azért tortént
igy, mert a jegybank nem volt ambiciozus a dezinflacios politikdjaban. Lehet, hogy van
ebben igazsdg. Kozelebb jarunk az igazsdghoz, ha azt is figyelembe vessziik: az ,,inflacill
s teljesitménynek” nalunk akkor is magasnak kellett lennie a nevezett orszagokhoz vill
szonyitva, ha az MNB az inflacid erételjes csokkentésére végig torekedett volna! Kovetl
kezik ez részben abbdl, hogy az aggregilt kereslet korlatozasa az MNB részérdl — nem az
6 hib4jabdl - nem lehet elég hatékony. Errdl korabban mar volt sz6. Ehhez képest még
lényegesebb, hogy a vizsgalt idGszak egészét nézve a tobbi harom orszagban — nagyrészt
azért, mert naluk az dllamhaztartas joval kdzelebb volt az egyensilyhoz, és a bérinflacid
is joval mérsékeltebb volt — sokkal kisebbnek bizonyult az inflaciés nyomds, mint Mall
gyarorszagon. Tehdt pusztan az adatok dsszehasonlitdsdval nem lehet jo értékelést adni.
Az adatok mégé kell nézni, hogy a valésagnak megfeleld kovetkeztetésre juthassunk.

Ennek a szemléletnek kiillondsen nagy a jelentdsége, ha a kiilonb6z6 orszagok valutil
janak arfolyamat, redlfelértékel6dését vagy leértékelddését, ezek varhatd kovetkezmél
nyeit vizsgiljuk. Annyira nagy, hogy el6bb szdlni kell arrdl, mi dllhat valamely nemzeti
valuta - mondjuk - reélfelértékel6dése mogott.

Legyen sz6 a nemzeti valuta arfolyamanak alakulasardl egy felzark6zé gazdasagban!
Legyen a nominalis arfolyam stabil! Ebben az esetben realfelértékelddés kovetkezhet be
a kovetkezS okokbdl:

1. A Balassa-Samuelson-hatds miatt. Ennek tartalmat itt nem részletezhetem. E hatds
miatt novekszik a fogyasztéi drindex, ami a szolgaltatdsok arindexét is magaban foglalja.
Mégis, maradhat a nominalis valutadrfolyam valtozatlan, mert a Balassa-Samuelsonl
hatds - tiszta esetben — nem érinti a nemzetkozi kereskedelembe bekapcsolhaté javak
arat. Igy nem jar exporthétrannyal akkor sem, ha az exportpiacokon a fogyasztoi ar
szintje stabil. A nemzeti valutdban azonban realfelértékelddés jon létre, ha a belsé fol
gyasztoi ar szintje gyorsabban nd, mint a kiilsGé.

2. A mindségjavulds miatt. A mindségjavulds rendszerint bels§ arszintndvekedéssel
jar egyebek kozt azért, mert a javuld minGség a kiils§ kereslet novekedését vonhatja
maga utdn. A nemzeti valuta most is maradhat valtozatlan arfolyamon, ha a jobb mindséll
get az exportpiacok elismerik, és tobbet fizetnek érte. De realfelértékelddés jon létre,
mert a nemzeti valuta a hazai és kiilfoldi pénz bels6 vasarléer§-aranyaihoz képest igy
még tobbet ér. (A vilagpiacon egy kis orszdgnak fizetett nagyobb importar nem okoz
mérhetd arszintndvekedést.)

3. A goodwill javuldsa miatt: ha az orszag teljesitményének altalanos megitélése javul,
exportalt aruiért akkor is magasabb arat kap, ha a mindség egyébként ugyanolyan, mint
kordbban. Ha ez az értékitélet a kereslet-kindlat mechanizmusan keresztiil visszagytrdl
zik a belsd arszintre, redlfelértékel6dés kovetkezik be. Ekkor sincs sziikség a nemzeti
valuta leértékelésére.

4. A vilagpiaci igényekhez igazodd rugalmas szerkezeti dtalakulds miatt. Ekkor a
vilagpiaci kereslet a nemzeti gazdasidggal szemben dinamikusan ng, 0sszességében mall
gasabb exportarakat sikeril elérni, ami visszagyirlzhet a bels§ arszint alakulasara is.
Nem okozhat gondot a nemzeti valuta valtozatlan arfolyama.
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5. A tdl gyors iitem( nomindlis bérndvekedéssel és az allam deficites koltekezésével
jar6 gyorsabb belsd infldcié miatt a kiilfoldi drszint novekedéséhez képest. Igy is reilfell
értékelddés kovetkezik be, ha kozben a nemzeti valuta arfolyama valtozatlan, vagy ez
kevésbé romlik, mint ahogyan az inflacié ndveli a bels§ arszintet a kiils6hoz képest.

Osszegezve: az 1-4. tényezSk szerepe és hatdsa egészen mds, mint az 5. tényezdé,
vagyis az inflaciéé. Az els6 négy felzarkozast jelent a fejlett orszagokhoz, az utolsd, az
otodik, egyaltalan nem ezt, noha mind az 6t a nemzeti valuta realfelértékelddésével jar.
Ehhez hozza kell tenni a kdvetkezdket.

Eloszor, attdl fiiggetlentil, hogy az 6t felsorolt koziil melyik tényezire lehet visszavel
zetni a bels§ arszint emelkedését, a statisztika mindegyiket mint dremelkedést rogziti.
A Balassa-Samuelson-hatds ugyanigy a fogyasztéi ar szintjének emelkedésében jelentd
kezik, mint az expanziv jovedelmi és koltségvetési politika miatt bekdvetkezd inflacio.
Pedig a Balassa-Samuelson-hatas esetén a kiilkereskedelmi forgalomba rendszeresen
bekeriil§ aruk arszintje maradhat valtozatlan: a versenyképesség nem romlik. Az inflacill
6val nem szdmolva, hasonlé a helyzet a tobbi tényezdvel is. Mindegyik jelentkezhet
aremelkedésben, de ezek esetében a versenyképesség javulhat, st javul is, ha a termelési
szerkezet atalakuldsat vagy a goodwill és a minGség javuldsat nem koveti a belsd arszint
tal gyors titemd emelkedése. Az inflacié viszont nem versenyképességet javitd, hanem
rontd tényezl, az inflaciés aremelkedést nem ismeri el a kiils§ piac. Minden aru arara
kiterjed, igy ha a kereskedelmi partnereknél az inflacié lassubb, adott drfolyamon a
versenyképesség az inflacié hatdsara romlik.

Madsodszor, és ez a fontosabb a most vitatott kérdés szempontjabél, e tényezSk egymas
kozti aranyait tekintve jelentds eltérések mutatkoznak az egyes idGszakokban a kiilonbol
76 orszagok kozott! Az elsd négy tényezd stlya, jelentdsége egy adott id6szakban radikal
lisan megnéhet még akkor is, ha maga az inflicié nem csokken, és még inkabb, ha az
inflaciés nyomas lényegesen csokken (példaul azért, mert a nominalis bérek novekedési
itemét sikertilt radikédlisan lejjebb szoritani). Ezek szerint, a redleffektiv arfolyamindex
ugyanolyan mértékii emelkedésének gyodkeresen eltérd hatdsa lehet a kilonb6z6 gazdasall
gokban akkor, ha a felsorolt tényezGk szerepe orszagonként nagyon differencidltan alall
kul. Ha nemzetk6zi 6sszehasonlitast végziink, egymagdban alig mond valamit az, hogy
ez a mutaté, mas orszdgokhoz képest, értéke szerint hogyan valtozott. Ha viszont a
figyelem elsGsorban egy orszagra dsszpontosul, és azt l1atjuk, hogy iff maga az inflacios
nyomds erdteljes volt, mig a fejlesztés és a minGségi kovetelmények hattérbe szorultak,
nyugodtan mondhatjuk, hogy ez komoly hatrany a kiilgazdasigi kapcsolatok, példaul az
export terén. Es most nézziik azokat a tényeket, amelyeket Kovacs Mihdly Andras a
vitacikkében felsorol!

Nem igaz, hogy a nagyobb redlfelértékelddés rontja az exportteljesitményt! — mondja.
Igaza van abban, hogy a statisztikak szerint a kapcsolat nem egyértelmd. Magyarorszall
gon 2006-ra 1999-hez képest kisebb a realfelértékelddés mértéke, mint Csehorszagban
és Szlovakidban. Mégis az utébbi két orszdg nagyobb mértékben novelte a kiils§ piacat.
Dontden azonban azért, mert a nevezett idGszak egészében a realfelértékelddést kivaltd
tényezGk sulya naluk kedvezden, ndlunk pedig kedvezétleniil alakult. Ez viszont azt
jelenti: Magyarorszagon a tapasztalt redlfelértékel6dés rontotta az export és a gazdasagi
novekedés kozép- és hosszu tavu feltételeit, Csehorszdgban és Szlovakidban pedig javill
totta. Igy nem csupan tudomasul vessziik a tényeket, hanem meg is érthetjiik, hogy hol
mi és miért tortént. Ez azért nagyon lényeges, mert igy az is érthetd: csak azért, mert
més gazdasidgokban maga a realfelértékel6dés nem bizonyult vagy bizonyul hatranynak,
s6t ugy tlnik, néhol még eldny is lehet, nem azt jelenti, hogy a miénkben sem okozhat
gondot!

A redlfelértékelddést ot-hat éves tavon nem a jegybank, hanem a felzdrkozds okozta -
mondja ugyancsak Kovacs Mihdly Andras. Ezt a tételt a végsd kovetkeztetései kozott
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meg is ismétli. A vilagos allitdis Kovacs részér6l az, hogy az MNB politikajanak nem
sok koze van a forint realfelértékelddéséhez. Ezt az allitast tudomasul lehet venni, mas
kérdés, hogy egyet lehet-e vele érteni. Az viszont egyéltalan nem vilagos, hogy akkor
melyek azok a tényezGk, amelyek nalunk a redlfelértékel6déshez vezettek. Az imént
tettem egy felsorolast. Ennek alapjan teljesen érthetGen meg lehet allapitani, mi lehet a
realfelértékel6dés magyarazata Magyarorszagon: a f6 ok a tobbi orszaghoz képest
Iényegesen gyorsabb, a tulzott és tartés jovedelmi és koltségvetési expanzion alapuld
inflacid, és ugyanakkor az a koriilmény, hogy a forint nomindlis arfolyama 2001 6ta
nem siillyed iranyzatd. Es ezt a folyamatosan fenntartott tobbletfogyasztds, nagy
allamhaztartasi deficit, a gyorsan novekvd kiilsd addssag, valamint a ndvekedési feltételek
romlésa kisérte. Mitdl lett volna gyors felzarkdzés a fejlett orszagokhoz? Ezzel szemben
Szlovékidban és Csehorszagban a gyors felzarkézas folyamata érthetd, és magéval a
nemzeti valutdk realfelértékeldésével OsszeegyeztethetS. Ott az inflacion kiviili t0obbi
négy tényezd a reélfelértékel6dés meghatirozd ereje.

Ez annyira igy van, és naluk annyira nem az inflacié a f6 ok, hogy mindkét orszagban a
nominalis arfolyam kozel 20 szazalékos felértékelddésére keriilt sor az utébbi két évben: ha
ugyanis a minGség és a goodwill javulasat, amit a kiils§ piacok elismernek, nem kdveti
spontan médon a belsd drak emelkedése, azt akar a nemzeti valuta nomindlis felértékelése
is helyettesitheti. Nalunk viszont, bizony, el6fordulhat, hogy egy Ujabb arfolyamromlas
utin, atmenetileg, ismét megnovekszik az inflaciés nyomds. Hiba arra hivatkozni, hogy ez
mds orszagokban nem figyelhet6 meg. A politika esztelensége, a gazdasagpolitika konnyell
muségének az a mértéke, amit Magyarorszdgon tapasztalni lehetett, ugyancsak nem figyell
hetd meg mas, a mi régionkhoz tartozé t6bbi orszagban. Sajnos.

Sem az elméleti allasfoglalast illetGen, sem a tényeket felmérve, nincs okom korrigal
lasra. A 1ényeget tekintve tulajdonképpen semmiben sincs. Cikkemet segit szandékkal
irtam meg, mert Ugy gondoltam, hogy a kdzds gondolkodés el6bbre visz. Ma az egyenl
suly megteremtése van napirenden, ami silyos megprobaltatdsokkal jar. Ma nem els6
sorban az a gond, hogy barmilyen korilmények kozt helyes-e az inflacids célt kovetd
monetaris politika alkalmazdsa. Mégis, a tanulsdgok levonashoz utélag vizsgalni kellene,
hogy koriilményeink kozt alkalmazhattunk volna-e hatékonyabb és a gazdasigi egyenl
sulyt jobban segitd monetaris politikdt. Akdrmi is a végsé kovetkeztetés, az elemzés,
illetve a vita tanulsagul szolgalhat a jovGre nézve.

Ehhez azonban higgadt és targyilagos vitdra volna sziikség, de Kovacs cikke ennek
éppen az ellenpéldija. Cikkének elsd része csupa olyan 4allitdst ad a szdmba, aminek
éppen az ellenkezdjét vallom. (Hiszen nem tdmadom, hanem éppen védem a jegybank
Onallosagat, nem magitdl csdkken a bérinflicié és maga az inflacid, nem 4llitom, hogy
keresleti tobblettel és/vagy inflaciéval gyorsabb novekedés érhetd el.) Megalapozatlanok
azok a vadjai is, amelyeket a tényekkel kapcsolatosan vet fel (14sd a kamatteher és az
inflacios célkitizés kapcsolatit, valamint a realfelértékel6dés hatdsanak értékelését).
Adatkezelése nem atgondolt és alapos kozgazdasigi elemzésen nyugszik. Az egészet
tetézi az a kioktaté hangnem, amelyet hasznal. Es mindehhez hozz4 kell tennem: feltehell
t6, hogy minderre - sem az érvelés soran elkOvetett csisztatdsaira, melléfogésaira, az
adatok alapjan levont hibas kovetkeztetéseire, sem pedig az elfogadhatatlan hangnemre —
nem hivtak fel a figyelmét, ezekt6l senki sem Ovta. Sem a kozgazdasagi osztilyon, sem
mashol az MNB-ben, sem munkatirsai, sem felettesei és tandcsad6i. Ha valdéban igy
tortént, ez tobb mint sajnilatos. Ha ebben tévednék, ezért mar most elnézést kérek.



