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CSERMELY AGNES

Az inflaciés cél kovetésének rendszere Magyarorszagon

E cikkben az inflacids cél kdvetésének rendszere mégotti kézgazdasagi elgondolast,

illetve a magyarorszagi gyakorlat f6bb gazdasagpolitikai tapasztalatait 6sszegezziik.

El6szor roviden bemutatjuk azt a modellkeretet, ami megitélésiink szerint leginkabb

tiikkr6z a mai jegybankok gondolkodasat a gazdasag miikédésérsl. Osszefoglaljuk,

hogy e modellkeretben milyen normativ kdvetkeztetések vonhatok le az optimalis

monetaris politikardl, és hogy ezek az elméleti megfontolasok hogyan tiikr6z6dnek

az inflacids célt koveté monetaris rendszerekben. Ezutan a rezsim hatékonysagaval,

eredményességével kapcsolatos nemzetkézi tapasztalatokat foglaljuk 6ssze. Végiil,

visszatekintve az elmuilt 6t évre, vazoljuk azokat a kériilményeket, amelyek az inflacill
6s cél kovetésének hazai bevezetését kisérték, az akkori gazdasagpolitikai megfon[]
tolasokat és a rendszer miikddtetésének eddigi tapasztalatait.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E50, E58.

Optimalis monetaris politika az elméletben - az inflacios célkitiizés
kozgazdasagi hattere

Az inflacids és dezinflacids tapasztalatok feldolgozasa és a kozgazdasagi gondolkodas
fejlédésével jelentGsen valtozott a monetdris politikai 1épések hatdsmechanizmusardl, a
monetaris 1épések inflaciora és novekedésre gyakorolt hatdsardl kialakitott kép. Bar ma
sincs — és valdszindleg soha nem is lesz — teljes egyetértés arrdl, hogy mi tekinthet§
legjobb monetaris gyakorlatnak, abban megegyezés latszik kialakulni, hogy a hatékony
monetéris rendszerek két alapelvre épiilnek. Az els§ az, hogy a jegybank nem képes a
gazdasag novekedési ilitemének tartés novelésére, ezért elsGdleges célja az arstabilitas
biztositasa kell hogy legyen. A masodik alapelv pedig az, hogy a monetaris politika e
feladatat a varakozasok befolydsolasan keresztiil képes leghatékonyabban elérni.

E két kovetelménynek tobbféle rendszer is megfelelhet. Vannak olyan orszdgok, ahol
az arfolyam rogzitése alkalmas nomindlis horgonyt biztosit ahhoz, hogy az inflacios
varakozasok alacsony szinten stabilizdlédjanak, az importalt monetaris politika pedig
képes arra, hogy a keresleti sokkokat hatékonyan simitsa. Az orszdgok tobbsége azonban
fliggetlen monetaris politikat folytat, méghozza olyan mdédon, ami a jegybanknak vil
szonylag széles teret biztosit diszkreciondlis dontések meghozatalara.

* A szerz§ koszonttel tartozik Bencziir Péternek, Konya Istvdnnak, Orbdn Gdbornak, Vonndk Baldzsnak
és Toth Mdté Barnabdsnak a tanulméany korabbi verzidjahoz flzott értékes megjegyzéseikért. Az esetleges
fennmarad6 hibdk a szerz6t terhelik.

Csermely Agnes az MNB igazgatohelyettese, a kozgazdasigi elemzések és kutatds vezetGje.
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Az, hogy a jegybankok szabdlyok alapjan miikodjenek (rules), vagy adott helyzetekre
egyedi dontéseket hozzanak (discretion), az 1980-as évektdl az optimdalis monetaris polill
tikarol folytatott kozgazdasagi gondolkodas egyik alapkérdésévé valt. Kydland-Prescott
[1977] megmutattak, hogy ha a gazdasag szereplGi varakozésaikat elGretekintden alakitl
jék ki, akkor a diszkreciondlis monetaris politika joléti veszteséghez vezethet. Ez abbdl
ered, hogy ha az inflaciés varakozasok mar kialakultak, és ezutdn a gazdasigot negativ
sokk éri, akkor a jegybanknak az az érdeke, hogy monetaris lazitassal, azaz meglepetésl
inflacidval igyekezzen mérsékelni a kibocsatds visszaesését. A szabalykovetd, azaz adott
inflacids szint mellett kdtelezettséget vallalo monetaris politika tehit nem idSkonzisztens.
Ha a gazdasig szerepldi felismerik, hogy a jegybank érdekelt e diszkreciondlis 1épés
meghozataldban, akkor szdmitanak is bekovetkezésére, és magasabb inflacids varakozal
sok alakulnak ki. Igy a diszkrecionalis politika sokkok bekovetkezése nélkiil is magasabb
inflaciohoz vezet.

Ma minden jegybank kulcsfeladatnak tekinti az id6inkonzisztencia problémajatdl vald
megszabadulast, és a varakozasok lehorgonyzasat. Ezt azonban a korai elméleti javaslall
toktdl eltérGen nem egy operativ szabaly szigori kovetésével teszik meg,' hanem a céll
fiiggvényiiket hozzak nyilvanossagra, és intézményi garancidkkal és reputiciéépitéssel
probaljak megerdsiteni és hitelessé tenni a célfiiggvény melletti elkdtelezettségliket. Terld
mészetesen a gyakorlatban ezt csak széban teszik, nem paraméterek definidlasaval. A jegyl
banki modellekben persze explicit moédon is megjelenik a célfiiggvény, legtdbbszor az
egyensulyi vagy megcélzott inflaci6tdl, illetve a potencidlis kibocsatastol vett eltérés (infl
lacios és a kibocsatasi rés) négyzetosszegének diszkontalt jelenértékeként irjak fel.?

LZ—Eﬁi[a(ﬂi—ﬁ)z+(1—oc)(y,-—y)2]- (1)

A célfiiggvény transzparenssé teszi, hogy a jegybank megprobalja simitani a kibocsall
tas ingadozasait, de nem torekszik a ndvekedési titemet a potencidlisnil magasabbra emelni,
és ezért nem 4ll érdekében inflacidés meglepetést okozni. A potencidlis ndvekedést olyan
lehetd legmagasabb novekedésként értelmezik, amely az adott gazdasagi struktdra melll
lett még nem general inflaciét.? Egy monopolisztikus versennyel vagy egyéb torzitdsokl
kal jellemezhet§ gazdasidgban a potencidlis kibocsatds alacsonyabb, mint tokéletes verl
seny esetén. Az ebbdl adddd hatékonytalansdg mérséklését a jegybankok nem tekintik
feladatuknak, azt struktdrapolitikai eszkdzokkel kell kezelni.

Ahogy a célfiiggvény két komponense is mutatja, a modern jegybankkal szemben nem0
csak az a kovetelmény, hogy nomindlis horgonyt adjon a gazdasidgnak, hanem az is,
hogy aktivan torekedjen a gazdasag ciklikus ingadozédsainak simitdsdra. A kiilonb6zd
elméleti modellek azonban eltérGen vélekednek a jegybank novekedésre gyakorolt hatall
sossagardl. A monetaris politika redlgazdasagi hatdsa alapvetGen att6l fligg, hogy jelleml
zG6-e a nomindlis ragaddssag* a gazdasagban, és a gazdasag szerepldi hogyan alakitjak ki

! Az irodalomban a célfiiggvényét nyilvanossagra hozé jegybank mikodését szoktak tigynevezett targeting
rule kovetéseként is definidlni, de l4tni kell, hogy ez sokkal kevésbé koti meg a jegybank kezét, mint egy
operativ szabaly [pédaul Friedman k szazalék szabdlya, vagy egy egyszerd reakciofiiggvény (példaul TaylorO
szabdly) melletti elkotelezettség].

2 Szamos modellben ez a fiiggvény megfeleltethetd a reprezentativ haztartas joléti fliggvényének, tehat a
jegybank a tdrsadalmi jolét maximalizdldsdra torekszik.

3 A potenciélis kibocsatds meghatdrozdsa nem triviélis, err6l késébb lesz sz6.

4 A nomindlis ragaddssag a leggyakrabban az arak és/vagy a bérek lassu alkalmazkodasat jelenti. Ugyanll
akkor léteznek olyan modellek, amelyek mas tipusi nomindlis ragaddssag feltételezésével érik el, hogy a
monetdris politikdnak dtmeneti redlgazdasagi hatdsa legyen, példaul Ugy, hogy a tartott készpénz vagy a
bankban elhelyezett betétek mennyiségérdl azeldtt kell donteni, hogy a gazdasdg szerepl6i megismernék az
adott periddusban bekovetkezd sokkokat.
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a jovére vonatkoz6 varakozdsaikat. A rogzitett drakat feltételezG tgynevezett keynesi
modellekben a monetaris politika szerepe jelentds, és id6ben tartés hatasi. A masik végll
letet az ugynevezett redl tzleti ciklus (real business cycle, RBC) modellek jelentik, ahol
azonnali dralkalmazkodast feltételezve, a monetdris politika semleges, csak a nominalis
valtozok alakuldsat képes befolydsolni. A jovére vonatkozd varakozdsokra vonatkozd
feltételezések szintén jelent6s mértékben befolyasoljak a monetaris politika mozgasterét.
Ha a varakozisainkat a multbeli tapasztalatok alapjan formdljuk, az noveli a gazdasig
»ragadossagat”, igy a gazdasag szerepldi a monetdris politika valtozésara lassabban reall
galnak, és a monetaris 1épések redlhatdsa jelentSs lehet. A masik sz€Is6 eset az, ha elérel
tekint6 mddon, legfrissebb ismereteink jovében varhaté kdvetkezményeivel kalkuldlva
alakitjuk a varakozasokat. Ilyenkor kevésbé lehet ,,meglepni” a gazdasig szerepldit, az
eldretekintés, a hosszabb tdvon jelentkez$ hatdsok felismerése az drak rugalmassiagahoz
hasonl6an felgyorsitja a gazdasag nomindlis alkalmazkodasat.

Az arazasi viselkedést és a varakozasok formalasat vizsgald szamtalan empirikus tall
nulmany ellenére a mai napig sincs megegyezés arrél, hogy miképpen lehet a legpontol
sabban megragadni a gazdasigi szereplSk viselkedését. Ma a jegybankok tobbsége a
gazdasag mikodését az neokeynesi modellkeretben® képzeli el, amelyben a gazdasig
szereplGi csak id6szakonként vizsgaljak feliil araikat - a gazdasidg nomindlis alkalmazkol
déasa tehat csak hosszabb id6 alatt zajlik le -, de (legalabb részben) elSretekintGen hatal
rozzadk meg jovlre vonatkozd varakozasaikat. Ebben a keretben a monetaris politikdnak
hosszabb tdvon nincs redlgazdasagi hatdsa, de rovid tdvon a nomindlis merevségek miatt az
aggregalt kereslet alakitasan keresztiil képes befolyasolni a kibocsatast. Igy a jegybanknak
lehetGsége van arra, hogy stabiliz4cios politikat folytasson, ugyanakkor a dezinflacids pol
litika még teljes hitelesség esetén is koltséges. A monetdris politikdban fontos szempont,
hogy dontéseit a gazdasag tobbi szereplfje értékeli, jovdbeli viselkedésére vonatkozd
varakozasokat von le belGle, és e varakozasok befolyasoljak a jelenbeli dontéseket.

Ha e modellkeretben prébaljuk meghatirozni, hogy miként viselkedjen az (1) fiigg
vénnyel definialt tirsadalmi j6lét maximalizalasara torekvd jegybank, azt az eredményt
kapjuk, hogy a monetaris politikdnak az inflacié stabilizdlasara kell torekednie. JOléti
veszteség ugyanis abbdl ered, hogy ha a gazdasigot sokk éri, akkor egyes gazdasagi
szerepl8k az 4j helyzetben nem képesek azonnal alkalmazkodni a kivanatos arszinthez.
Az optimalis politika pontos meghatdrozasa a ragadéssag forrasatdl fiiggden modosulhat.
Erceg-Henderson-Levin [2000] vizsgalatai szerint, ha a ragaddssag elsdsorban az arall
zasban jelentkezik, akkor a fogyaszt6i arindex valtozéasat, ha a bérezésben, akkor a bérll
inflaciot kell stabilizalni, mig abban az esetben, ha mindkét teriileten jellemzd a nominal
lis merevség, akkor a jegybanknak a fogyasztdi drindex véaltozasabol és a bérinflaciobol
stlyozott mutatéra érdemes Osszpontositania a figyelmét.

Ezt az eredményt — a jegybank az inflacid stabilizalasaval képes a jolét maximalizalal
sara - tekinthetjiik az inflacids célt kovetd monetaris rendszer alaptételének. Ugyanakkor
ha az optimalis monetaris politikira a modellb6l ad6dé kovetkeztéseket Osszevetjiik a
jegybanki gyakorlattal, tobb jelentSs eltérést talalunk.

Az elsé kiilonbség az optimalis inflacids ratara vonatkozik. Mig minden jegybank Kkis,
pozitiv infl4aci6 fenntartasara torekszik, a modell szerint nulla vagy negativ az optimalis
inflaciés rata. A modell eredménye intuitiv médon is konnyen belathatd: a ragaddssig
miatt az arvaltoztatas sziikségessége torzitdshoz vezet, ezért az arvaltoztatas sziikségessél

> A jegybankok a monetaris politikdval Osszefiiggd kérdések megvalaszoldsara altaldban a gazdasagi
szereplSk viselkedését leird strukturdlis modelleket (stochastic dynamic general equilibrium, SDGE) haszll
ndlnak, mig az el6rejelzési gyakorlatban ma még a redukalt formaban felirt modellek az elterjedtebbek.
A Kklasszikus dinamikus sztochasztikus altaldnos egyensilyi modell leirasat lasd Clarida-Gali-Gertler [1999].
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gét minimalizal6, azaz nulla inflaciét megcélzd monetaris politikara kell torekedni. Ha
mas ragadossagot is bevezetiink a modellbe — mint példaul Schmitt-Grohe-Uribe [2005]
-, az optimalis inflacié negativva valhat. Ha a gazdasidgban a pénztartis koltséges, és a
vésarlasokat csak az el6zd idGszakban meghatirozott mennyiségi készpénzzel lehet finanl
szirozni, az optimdlis inflacié6 megkozelitheti a Friedman-féle eredményt, amely szerint
olyan mértékd negativ inflaciét kell fenntartani, amely mellett a nominalis kamat nulla.

A Kkis, pozitiv inflacié fenntartasat célzd jegybanki gyakorlat indokldsdban altaldban
két szempontra szoktak hivatkozni. Az elsé az inflacié mérésében jelentkezd felfelé mull
tatd torzitas, amely miatt egyedi szinten akkor valdsul meg az arak stabilitdsa, ha a mért
inflaci6 pozitiv. Az inflacié mérésébdl adodo torzitds mértékét a kiilonbozs orszagokban
0,5-1,5 szazalék kozé teszik.® A pozitiv inflacié melletti masik {6 érv a likviditasi csapda
elkeriilése. Mivel a nomindlis kamat nem lehet negativ, deflaci6 esetén fenndll a veszél
lye, hogy a jegybank nem képes csokkenteni a redlkamatokat, igy a monetaris politika
hatéstalanna valik a gazdasag stabilizacidjaban. E helyzet bekovetkezésének valoszindsél
ge mérsékelhetd, ha az inflacid atlagos értéke pozitiv tartomanyban van.

A maésik meglepd eredmény, hogy az outputstabilizalds nem jelenik meg Onalléan a
jegybank optimalis reakcidfiiggvényében. Blanchard-Gali [2005] ezt a jelenséget hivja
véletlen egybeesésnek (divine coincidence). A véletlen egybeesés abbdl ered, hogy ezekl
ben a modellekben a gazdasig palyajat keresleti és technoldgiai sokkok mozgatjadk. Ha
keresleti sokk kovetkezik be, akkor az output és az inflaci6 stabilizdldsa ugyanolyan
monetaris 1épést igényel. Pozitiv technoldgiai sokk esetén az inflacié csdokken, mikdzben
a potencialis kibocsatas emelkedik. Ekkor, ha a jegybank az inflaci6 stabilizdlasa érdekél
ben noveli a keresletet, a kibocsatasi rést is mérsékli, hiszen a technoldgiai sokk hatisara
a potencialis novekedési iitem is magasabb lett. Igy e két sokk esetén valban igaz, hogy
a novekedésre vald jegybanki tobbletreakcid folosleges.

Ugyanakkor a jegybankok szdmtalan alkalommal szembesiilnek az tgynevezett koltO
ségsokkokkal, ahol az inflaci6 és az output stabilizdldsa csak egymads rovasara valdsithat6
meg. Az ilyen helyzetek kezelésére a standard modellek nem adnak valaszt, mivel a
kinalati sokkot altaldban csak technoldgiai sokként értelmezik, de a kifinomultabb mol
dellekben is csak olyan redlsokkok szerepelnek, amelyek nem vezetnek ,realtorzitasokl
hoz” (példaul Clarida-Gali-Gertler [1999], Ball-Mankiw-Reis [2005]). A dinamikus
sztochasztikus altaldnos egyensulyi (SDGE) modellek egyik legfontosabb fejlesztési irall
nya a reéltorzitast okozd koltségsokkok beépitése a modellekbe, annak érdekében, hogy
segitse a jegybankokat az ilyen tipusi sokkokra adott optimélis reakcié megtaldlasiban. Az
egyik elsé ilyen kisérletben Blanchard-Gali [2005] redlbér-ragad6ssag feltételezésével egésziti
ki a standard neokeynesi modellt. Bemutatja, hogy abban az esetben, ha a jegybank céll
fiiggvényében szerepel a kibocsatas stabilizdldsa, akkor az optimalis reakci6 a sokk részlell
ges elviselése magasabb inflacion keresztiil, ami csak fokozatosan mérsékldik.

Az elmélet és a gyakorlat kozott eltérés van a potencialis kibocsatas és a kibocsatasi rés
definidlaséban is. Az SDGE-modellekben a kibocsatasi rés az aktudlis és a rugalmas aras
egyensulyi kibocsatas kiilonbsége. A rugalmas aras egyensulyi kibocsatds — ami a techl
nolégiai sokkok hatdsara nagy volatilitidst mutathat - azonban nem megfigyelhetd valtol
z6. Ezzel szemben a jegybanki gyakorlatban altalaban az output historikus trendjével
szoktak kozeliteni a potencialis GDP-t. Igy fennall a veszélye, hogy az igy kapott kiboll
csatasi rés simitdsa akar a valddi kibocsatasi rés novekedését is elGidézheti.” A potencial

¢ Az optimalis inflaciéval kapcsolatos irodalomrdl osszefoglaldt ad Kiss-Kreko [2004].

7 A kibocsatasi rés rossz becsiilhetdsége is egy gyakori érv amellett, hogy a jegybankok fektessenek
nagyobb stlyt az inflacid stabilizdldsara, és az output simitdsdra csupan implicit médon, az inflacié célhoz
torténd visszatéritésének idShorizontjan keresztiil torekedjenek (lasd példaul Hall [2005]).
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lis GDP rossz becslésével is Osszefiiggésbe hozhatd inflicids eseményekbdl® tanulva, a
jegybanki gyakorlat lassan valtozik, és az eldrejelzd modellekben is egyre inkdbb hattérll
be szorul a kibocsatasi résen alapulé inflacids eldrejelzd modellek hasznélata.’

A nyitott orszagok esetében az egyik leggyakrabban feltett kérdés, hogy az optimalill
san eljaré jegybanknak vajon az arfolyamot is kell-e simitania. A kis, nyitott orszdgok
jegybankjainak jelentGs része torekszik az arfolyam simitasara, amit az SDGE-modellekl
bdl szarmazé els6é eredmények nem tdmasztottak ald. Ezek a modellek altalaban azt fell
tételezték, hogy az importalt termékek kozvetleniil a fogyasztiasba keriilnek, és arra az
eredményre jutottak, hogy a jegybanknak csak a hazai eredetd inflacié stabilizdlasara
kell torekednie. Az Gjabb, kifinomultabb modellek azonban valamennyire segitik a jegyl
banki gyakorlat elméleti megalapozdsit. Ezekben a modellekben ugyanis az
importarvaltozas ugyanigy relativ artorzitdshoz vezet, mintha a belf6ldi drakat kell(ene)
megvaltoztatni. Ilyen eredményt ad példaul az, ha azt feltételezziik, hogy az import nem
fogyasztasi cikk, hanem input a termelésben, hiszen ekkor az importarak megvaltozasa a
termelési koltségeken keresztiil a hazai termelésd joszagok aranak valtozasat is sziiksél
gessé teszi. Ebben az esetben noveli a jolétet az, ha a jegybank az arfolyam ingadozasall
ira, de legalabbis a teljes fogyasztéi arindexre reagal.'”

Az inflacios célt kovetd monetaris rendszer

mikodésének neokeynesi értelmezésébdl adodd tanulsdgok. Az inflacids cél kovetésének
bevezetéséhez harom kulcselem megléte sziikséges: a jegybank intézményi fiiggetlensél
gének megteremtése, egy szamszerd inflacios cél kijelolése és az atlathat6sag novelése.

A szamszer( inflacios cél kijelolése, illetve a tobbi gazdasagpolitikai cél alarendelt
szerepének hangsilyozésa a jegybanki célfiiggvény kinyilvanitdsa. Mint a célfiiggvényre
alapozott monetaris rendszerek éltaldban, ez a rendszer is széles teret enged a jegybank
diszkreciondlis dontéseinek. A jegybank az adott gazdasagi helyzet elemzése, a gazdasall
got érd sokkok és a varakozasok értékelése alapjan hozza meg kamatlépését.

E célfiiggvény melletti kotelezettségvallalas hitelességét timogatjak a fliggetlenséget
biztosité intézményi garancidk: a monetaris politikat a kormanyzat hatokorén kiviil allo
intézményre bizz4k, amelynek dontéseit hosszd - el6re meghatarozott — idGszakra kinell
vezett vezet6k hozzdk. A nagyobb transzparencidra'' vald torekvés kovetkezik abbdl,
hogy a fliggetlenné vélt jegybankokat elszdmoltathatéva kell tenni, de Osszefiigg a véarall
kozasok irdnyitdsdnak szandékaval is. Ha a gazdasag szereplGi arra szdmitanak, hogy a
jegybank a jovében kovetkezetes stabilizacios politikat folytat, és az inflaci6 mindig
visszatér a kijelolt cél kozelébe, az beépiil a varakozasokba, €s eldsegiti, hogy a szerepl
16k ugy alkalmazkodjanak a sokkokhoz, hogy abbdl ne keletkezzen tartds inflaciés nyol
més. A transzparens mikodés tehat felgyorsithatja a jegybanki reputicid felépitését.
Mas oldalrdl viszont a transzparens miikodés a jegybank Onkorlatozd eszkdzének is
tekinthet6, mivel megnoveli a célfiiggvénytdl vald eltérés koltségeit. Ha a gazdasig

8 E probléma jelentGségét vizsgalja a Fed gyakorlatdban Orphanides-Williams [2005].

® Szamos jegybank az inflacios cél kovetését elsGk kozott bevezetd kanadai jegybankban kifejlesztett
dezaggregalt kibocsatasi réseken alapuld eldrejelzd modellt adaptdlta. Ma ezek helyét fokozatosan dtveszik
a strukturalis modellek.

10 Sutherland [2000], Devereux-Engel [2002], Schmitt-Grohé-Uribe [2001] versus Corsetti-Pesenti [2001],
Gali-Monacelli [2005].

A transzparencia kérdésérdl lasd Toth Mdaté Barnabds tanulmanyat a Kozgazdasagi Szemle jelen
szdméban.
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szereplGi felismerik, hogy a jegybank nem a kinyilvanitott célfiiggvénynek megfeleld
politikat folytatja, elveszti reputacidjat, és nem sikeriil lehorgonyoznia az inflacios
varakozasokat.

A fiiggetlenség és az atlathatésag kovetelménye a kozgazdaszok altal egyértelmden
elfogadott, hozzatartozik a legjobb monetaris gyakorlathoz, igy egyre jellemzGbb a nem
inflacids célt kovet§ jegybankok korében is. Ma mar az is konszenzusnak tekinthetd,
hogy a jegybank az arstabilitds megteremtésével képes hozzijarulni a tarsadalmi jolét
noveléséhez, abban azonban nincs egységes allaspont, hogy az arstabilitis megteremésél
nek leghatékonyabb formdja egy szdmszerd inflaciés cél meghirdetése. Az inflacids célt
kovetd rendszer hivei szerint az inflicids cél adja a leginkabb kodzérthetd irdnymutatést a
piaci szereplSk részére a jegybank célfiiggvényérdl, és ez a legfontosabb informacid, amill
vel a jegybank képes hozzdjarulni az ar- és bérdontések meghozataldhoz, igy felgyorsitja a
tanulast, és elGsegiti a varakozasok lehorgonyzasat. Az ellenérvek kozott leggyakrabban
az hangzik el, hogy az optimalis inflaciés szint valtozhat. Egyes kritikusok félnek attdl,
hogy a tdl hatarozott elkotelez6dés az inflacié alacsonyan tartidsa mellett csokkentheti a
jegybank rugalmassagat, ha mas, példaul stabilitdsi problémakkal szembesiil.!?

A célfiiggvény masik elemét, a novekedést, jotékony homély fedi, amire tobbféle
magyarazatot is adhatunk. Egyrészt, ahogy err6l mar esett sz, a potencialis novekedési
item gyakran valtozik, és valds id6ben nem megfigyelhetd, igy nehéz lenne el6re megl
hatdrozni. Masrészt, bar hasonlé6 mdédon szerepelnek a célfiiggvényben, az inflacids cél
és a potencialis novekedés két nagyon kiilonboz6 gazdasagi valtozd. Mig az inflacid
nomindlis valtoz6, amelynek nagysdgat a monetdris folyamatok determinaljak, a potencil
alis novekedés redlgazdasagi valtozd, amit a jegybank nem képes befolydsolni, igy nem
tud kotelezettséget vallalni semmilyen szamszerd érték elérésére. Végiil, Mishkin [2004]
politikai szempontbdl tartja aggilyosnak egy novekedési cél elfogadtatasat.

A legtobb orszdgban magas inflaciés periddust kovetSen, rossz reputicios helyzetben
kertilt sor az inflaciés célt kovetd monetaris rendszer bevezetésére. E hatrany lekiizdése
érdekében az inflacios célt kovet§ jegybankok eldl jarnak a transzparens miikodést és az
elszamoltathatdsagot segité intézményi megoldasok kialakitdsdban. A mas bankokra is
jellemz§ éllasfoglalasok, beszédek, esetleg a dontéshozd testiilet tiléseirdl készitett jegyl
z6konyvek mellett az inflacids célt kdvetd orszagok jellegzetes kiadvanya az inflacids
jelentés. Ebben a kiadvanyban a jegybank rendszeresen nyilvanossagra hozza az inflacill
0s helyzetrl sz6l6 értékelését, és ha az inflicié nem a kitizott céloknak megfelelGen
alakul, feltdrja, hogy milyen 1épéseket szandékozik tenni a korrekcid érdekében.

Az inflacids célt kovetd jegybankok szintén ,piacvezetSnek” tekinthet6k az eldretell
kint6 monetéris politika kdvetkezetes megvaldsitdsaban és az ehhez kapcsolddo tdjékozO
tatas kialakitdsaban. A gazdasag lassu alkalmazkodésa, illetve a monetaris politika hossz,
tobblépcsGs hatdsmechanizmusa miatt minden inflacids célt kovet§ jegybankra jellemzd,
hogy nem a mai vagy mdltbeli eseményekre reagdlnak, hanem arra torekszenek, hogy
feltarjak és semlegesitsék a jovGbeli inflacids kockazatokat, s igy a lehetS legkedvezSbb
inflaciés és novekedési atvaltast érjék el. Bar az, hogy a jegybanknak milyen hossza
tavra célszerd eldretekintenie, fligg attdl, hogy a gazdasigot éppen milyen sokk érte," az
egyszerlbb tdjékoztatds érdekében bevezetik az ugynevezett dontési horizont (policy
horizon) fogalmat, a jegybankok az altaldban 5-8 negyedéves horizonton torekszenek az
inflaci6 stabiliz4lasara.

12 E vita osszefoglalasa és a kapcsol6do cikkekrdl referencia megtaldlhaté Batini-Laxton [2005] tanulmal
nyéban.

3 Az optimdlis dontési horizont a sokkok tipusdnak fiiggvénye, a magyar eset meghatirozasira tesz
kisérletet a Kozgazdasagi Szemle jelen szdmaban Vdrpalotai Viktor. Ugyanakkor a jegybankok egy éltaldnoll
san érvényes dontési horizontrél szoktak szolni.
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Az inflaciés cél kovetésének rendszerében a jegybank egyszerre szeretne transzparens
lenni, ugyanakkor feladatanak a jovdbeli inflaci6 stabilizaldsat tekinti, ami sokkal nehell
zebben ellendrizhet§ feladat, mint mas monetaris rendszerekben az arfolyam-stabilitas
megdlrzése vagy egy monetaris aggregatum novekedési titemének korlatok kozott tartasa.
Ezért e rendszerekben kulcsszerepet jatszik az inflacios elSrejelzés, tigy is szoktak fogalll
mazni, hogy ebben a rendszerben az inflacids elSrejelzés tolti be a kozbiils§ cél szerell
pét.'* Az inflacids elSrejelzés az elGjelzd (leading) gazdasagi mutatok széles korének
figyelembevételével késziil, dsszesdritve jeleniti meg mindazokat az informéacidkat, amell
lyek lényeges hatdssal lehetnek az inflacidés folyamatok jovébeli alakuldsara. Ugyanakl
kor a dontési horizontra vonatkozé inflacids elGrejelzés egy egyszerd dontési szabilyt
kindl a monetaris dontéshozok szdmara: ha az eldrejelzés az inflacids cél f6lott van,
akkor monetéris megszigoritasok kellenek, mig ha alatta van, akkor lazitdsok. Természell
tesen a gyakorlatban ennél bonyolultabb a monetaris politika, hiszen az inflacids elGrejell
zés nem egy pontérték, hanem a varhat6 sokkok lehetséges hatasaib6l adodé valoszindsél
gi eloszlds, amit az tgynevezett legyezddbrdn mutatnak be (1asd Kovdcs és szerzdtdarsai
[2006] 5. abrajat). A jegybanki dontéshozoknak mérlegelniiik kell a sokkok eredetét, a
kiilonbozd piacok feszességét, a varakozasok varhatd alakuldsat, és mindezek figyelemi
bevételével hozzak meg kamatdontésiiket.

Tovabb bonyolitja a feladatot, hogy a jegybanknak tdrekednie kell arra is, hogy az
inflaci6 stabilizaciéja minél alacsonyabb novekedési dldozat mellett valésuljon meg, ami
kiilonosen koltségsokkok bekdvetkezése esetén jelent kihivast. Az, hogy egy jegybank
milyen mértékben engedheti meg maganak, hogy a gazdasigot ér6 egyes sokkokon 4t
nézzen, esetleg a koltségsokkok redlgazdasagi koltségeit az inflacié dtmeneti emelkedéd
sével mérsékelje, az a varakozasok lehorgonyzottsagatol fliigg. Amig a jegybankok hitell
lességszerz$ idGszakban vannak, addig mindent meg kell tennitik annak érdekében, hogy
a tényleges inflaciot a kitizott cél kdzvetlen kozelében tartsak. A nagy hitelességet szerll
zett és a varakozdsokat valoban hatékonyan lehorgonyozni képes jegybankok viszont
sokkal nagyobb mértékben képesek eszkoztirukkal a kibocsatds ingadozasait is simitani,
akar annak aran is, hogy az inflacid tartésan eltér a kitdzott célt6l. Ebbe az iranyba
mozdult el tobb jegybank az tigynevezett rugalmas infldcios célt kovetd rendszerre (flexible

inflation targeting) valé attéréssel (Uj-Zéland, Svédorszag).

Nemzetkozi tapasztalatok

2006 elején 21 orszag tartozott az inflacids célt kdvetdk tabordba, és szdmuk folyamatol
san novekszik. Az elsd orszag, amely formalis inflacids célt kovetd rendszert vezetett be,
Uj-Zéland volt 1990-ben, majd révid idén beliil kovette 6t Kanada és Nagy-Britannia. Az
1990-es évek masodik felétSl a feltorekvd orszagok korében is egyre népszertibbé valt -
a posztszocialista orszagok koziil Magyarorszagon kiviil ilyen monetéris rendszere van
Lengyelorszagnak, Csehorszagnak, Szlovédkidnak és Roménidnak.

Amint az 1. tabldzat is mutatja, az inflacids célt kovetd 21 orszag atlagos teljesitménye
egyértelmtien javult. Az inflacids cél bevezetése eldtt ezekben az orszagokban az atlagos
inflacié 12,6 szazalék volt, ami 2004-re 4,4 szazalékra csokkent, és mérséklGdott az
inflacié volatilitdsa is.

Az inflaciés cél kovetésének mas rezsimekhez viszonyitott hatékonysagat tobb tanull
many vizsgalta kiillonbdzé szempontok alapjan. A legatfogdbb joléti értékelést az inflacid

14 Svensson [1997] a rendszer pontos megnevezésére az inflation forecast targeting kifejezést hasznilja.
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1. tabldazat
Az inflaciés teljesitmény az inflacids célt kovetd orszdgokban, 1989-2004

Osszes Fejlett orszdgok Feltorekvd orszagok
Megnevezés inflacids célt kovetés
eldtt alatt el6tt alatt elott alatt
Atlag 12,63 4,37 4,73 2,24 18,56 5,97
Szoras 3,91 2,63 2,16 1,40 5,23 3,55

Forrds: Mishkin-Schmidt-Hebbel [2006].

és a novekedés szintjének és ingadozdsanak vizsgalata adja. Az idetartozé tanulmanyok
egyetértettek abban, hogy sajat kordbbi teljesitményiikh6z viszonyitva az inflacids célt
kovetS orszagok jobb teljesitményt értek el. Arra a kérdésre azonban, hogy ezek az
orszagok a tobbi orszaghoz viszonyitva is jol teljesitettek-e, megosztottak az eredméll
nyek. A legtobb tanulmany csak a fejlett orszdgokat vizsgélta. E korben pozitiv eredl
ményt kapott Hyvonen [2004). Ezzel szemben Ball-Sheridan [2003] és Mishkin-Schmidt-
Hebbel [2006] arra a megdllapitasra jutott, hogy az inflaciés cél kovetésével sikeriilt
kozelebb jutni a tobbi orszag teljesitményéhez, de azt meghaladni nem. Ball-Sheridan
[2003] azzal érvelt, hogy az inflacid gyors esése a célt kovet§ orszagokban csak annak
koszonhetS, hogy kordbban magasabb volt az inflacidjuk, igy az 1990-es években, amill
kor az egész vildgon dezinflacié volt, az inflacids célt kdvets orszagokban nagyobb volt
a véltozas.

Az inflacios célt kovetd feltorekvd orszagok eredményességét csak Batini—Laxton [2005]
atfogo tanulmanya elemezte. Olyan médszert alkalmazott, amely kisz(ri a Ball és Sheridan
altal kimutatott atlaghoz tartas jelenségét, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az inflall
cids célt kovetd orszdgokban a referenciacsoportndl alacsonyabb és stabilabb volt az
inflacio, illetve valamivel magasabb a kibocsatas.

Az eredmények értékelése soran nem feledkezhetiink meg az endogenitis problémajal
r6l. Feltehet6, hogy nem 6nmagéaban az inflacids cél kovetése az, ami altal javul a makl
rogazdaséagi teljesitmény, hanem azok az orszagok dontenek az inflacids cél kovetése
mellett, amelyek a dezinflacids politika megvalésitasa mellett elkotelezettek. Erre mutat
példat Celasun-Gelos-Prati [2004] tanulmanya, amely alatdmasztja, hogy tobb feltorekl
v§ orszagban a fiskdlis konszolidacid (is) hozzajarult az inflacids varakozasok lehorll
gonyzasihoz.

A rezsimek teljesitményét 0sszehasonlitd tanulmanyok masik kore azt a kérdést teszi
fel, hogy hitelesebbek-e az inflacids célt kovet§ jegybankok. Ezt azzal probaljak mérni,
hogy jobban le vannak-e horgonyozva az inflaciés varakozasok. Az inflacids varakozall
sok mérésére harom megkozelitést taldlunk, amelyek mindegyike 4ltaldban pozitiv kol
vetkeztetésre jut az inflacids cél kovetésének nagyobb hitelességével kapcsolatban. Az
els6 médszer az inflacids varakozasokrol készitett felméréseket hasznalja. Johnson [2003],
Levin-Natalucci-Piger [2004] kiilonboz6 orszagokra és mintaidészakokra mutatjak ki,
hogy az inflacids cél kdvetése mérsékelte a hosszu tava inflacids varakozasokat. Johnson
[2003] azt is bemutatja, hogy az inflaciés varakozasokra gyakorolt hatds az elsd 6t évben
fokozatosan novekedett, onnan azonban nem mutathaté ki tovabbi hitelességi nyereség.
Az inflaciés varakozasok horgonyzottsdgat kotvénypiaci informécidk alapjan prébalja
Osszehasonlitani Gurkaynak-Levin-Swanson [2005]. A szerz6k az indexalt és nem indel
xalt hosszu kotvények aralakuldsat dsszehasonlitva, azt 4llapitottdk meg, hogy az inflacil
0s célt kovetd orszagokban a hosszi tava inflacids varakozasok kevésbé reagilnak a



1066 Csermely Agnes

jelenben bekovetkezd inflacios sokkokra. Végiil az inflaciés varakozasok lehorgonyzott
sdgara az inflaciés folyamat ragaddssaga alapjan is lehet kovetkeztetni. Mishkin-Schmidt-
Hebbel [2002] eredményei szerint az inflacids célt kovet§ orszagokban alacsonyabb az
inflacié ragaddssaga, ami a sokkok gyorsabb lecsengését mutatja.

Sokan megkérddjelezték az inflacids cél kovetésének eredményes alkalmazhatésagat a
feltorekvd orszdgokban. Schaeter és szerzotdrsai [2002] szerint a rezsim sikeres miikodd
tetésének eldfeltétele a fiskalis fegyelem, a fiskédlis dominancia ugyanis sériilékennyé
teszi a rendszert azéltal, hogy az arstabilitds melletti gazdasagpolitikai elkotelezettséget
gyengiti. A rezsimhez sziikséges tovabba, hogy a pénziigyi piacok elég fejlettek legyenek
ahhoz, hogy az irdnyad6 monetaris politikai eszkoz transzmisszidja hatékony legyen.
Ellenkezd esetben a monetdris politika nem képes hatni a célvaltozéra, és a rendszer
hitelessége egy id6 utin leépiil. Végiil, de nem utolsdsorban a rendszer sikeréhez sziikl
ség van a megfelel§ jegybanki elGrejelzésre és modellezésre, valamint a felhalmozott
ismeretekre az adott gazdasag mikodésérdl. A kritikusok szerint ezeknek a feltételeknek
igen kevés orszag képes megfelelni a feltorekvs gazdasagok koziil, ezért az inflacids cél
kovetése nem lehet szdmukra az optimalis monetaris politikai stratégia.

Batini-Laxton [2005] tanulmanya igyekszik cafolni azt a vélekedést, hogy az inflacids
cél kovetése csak fejlett pénziigyi rendszer és a gazdasagpolitika elemeinek 6sszehangoltl
saga esetén lehet eredményes. Tanulmanyukban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
multban ezek az eléfeltételek nem voltak elengedhetetlenek az inflacids célt kovetd rendd
szerek sikeréhez, mivel szdmos fejlett és feltorekvd orszadgban ezek egy részének hidnyal
ban is eredményesen miikodtették ezt a rezsimet. Természetesen e feltételek megléte jobb
makrogazdasagi eredményeket tesz lehet6vé, de ha e feltételek nincsenek meg, az inflal
cios cél kovetése akkor is eldnydsebb mind inflacids, mind stabilitdsi szempontbol. A szerll
z0k ezen allitasukat azzal tdmasztjak ald, hogy eredményeik szerint a feltorekvd orszall
gok koziil az inflaciés célt kovetSk esetében alacsonyabb a nomindlis arfolyam, a realkall
mat és a nemzetkozi tartalékok volatilitasa is, és kisebb az arfolyamvalsag bekovetkezél
sének val6szintsége. Ezzel szemben a fiskalis politika alakuldsa nem befolyasolta szignill
fikansan az inflaci6 szintjének alakuldsat.

A kis, nyitott orszagokban, és ezen beliil is a feltorekv$ orszdgokban gyakran vizsgalt
kérdés, hogy vajon az inflaciés cél kovetése segitett-e mérsékelni az inflacié arfolyami
nak vald kitettségét, azaz csokkent-e az arfolyam-begytirizés. Ezekben az orszdgokban
hosszt idén keresztiil miikodtek arfolyamra alapozott monetaris rendszerek, amelyek
hatasara az arfolyam véltozdsa és az inflaci6 alakuldsa kozott szoros egylittmozgis alall
kult ki. Mivel ezekben az orszdgokban az arfolyam alakuldsdban nagy szerepe van a
fundamentumoktdl fiiggetlen kockazatiprémium-sokkoknak, a magas arfolyam-begytirdl
zés fennmaraddsa megneheziti a monetaris politika eredményességét. A kérdést vizsgald
empirikus tanulmanyoknak azonban mind a fejlett, mind a latin-amerikai orszagokban
sikeriilt kimutatniuk az arfolyam-begytrizés csokkenését.'®

Az eredményeket tigy Osszegezhetjiik, hogy az inflacids célt kovetd orszagok teljesitl
ménye nem rosszabb, mint a referenciaorszagoké, és a korabban inflacids problémaval
kiizd6 orszdgokban pedig egyértelmien segitett a varakozasok lehorgonyzisaban és a
jegybank reputdcidjanak megteremtésében. A fejléds orszagokra vonatkozd vizsgélatok
alapjan az inflacids cél kovetése egy robusztus rendszer, ami kedvezStlen makrogazdasall
gi kdrnyezetben is viszonylag jol teljesit.

15 Bouakez-Rebei [2004], Baquiero és szerzdtdarsai [2003], Goldfajn és szerzdtdrsai [2000], Schmidt-
Hebbel-Werner [2002]
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Az inflaciés cél kovetése Magyarorsziagon

Magyarorszagon az inflaciés célkitizés rendszere az elére meghirdetett nominalis arfoll
lyamsévra alapozott monetaris rezsimet valtotta fel. A ,csiszo leértékeléses” rendszer az
inflacidscél-kovetés elGfutira, amelynek keretében a jegybank a kovetkez$ évre meghirll
detett inflacids cél értékét igyekezett elérni a forint fokozatosan mérséklddd titemd leérd
tékelésével. Ez a rendszer hatékonyan csokkentette az inflacié iitemét az 1995. évi 30
szazalékrol az 1999. évi 10 szazalék koriili szintre. A rezsim mikodésének utolso éveill
ben (1999-t61 2001-ig) a leértékelési ilitem és az inflacié mértéke kozotti korabbi kapcsol
lat fellazult, kiils6 tényezdk és a varakozédsokba és a bérekbe beépiilt inflacios tehetetlenll
ség kovetkeztében az inflacié 10 szdzalék koriili szinten allandésult. Mivel az adott arfol
lyamrendszerben nem volt lehetdség a monetéris feltételek szamottev$ szigoritdsara, nal
pirendre keriilt a monetaris rendszer atfogd atalakitdsa.'®

2001 majusaban a kormany és az MNB a kordbbi +2,25 szdzalékrdl +15 szazalékra
szélesitette ki a forint ingadozasi savjat, ami a korabbinal nagyobb, de korlatozott mozl
gasteret adott a jegybank szdmdra az inflacios célok elérésére — nem kerilt sor , klasszill
kus” inflaciés célt kdvet§ rendszer bevezetésre. Az arfolyamsav megdrzése hatterében
az 4llt, hogy a kormany abban az id6ben az eur6 lehet6 leggyorsabb bevezetésére torekell
dett, amelynek megvaldsulasa esetén Magyarorszagnak 2004-ben be kellett volna 1épnie
az ERM-2 eurdpai arfolyam-mechanizmusba. Igy az atmeneti idGszakra nem tiint racioll
ndlisnak az arfolyam varakozasokat orientdlé funkcidjanak teljes megsziintetése. Ugyanl
akkor a nagyobb rugalmassag lehet6vé tette, hogy a monetdris politika elmozduljon a
hosszabb tivra el6retekintd, hatékonyabb mikodés irdnyédba, és az arfolyam kozvetlen
szabdalyozasatdl az inflaciés varakozdsok Osszehangoldsara helyezze a hangsulyt.

Az elsG inflaciés cél kijelolésére 2001 juniusdban kertilt sor. A mihamarabbi
eurobevezetés az inflacid gyors mérséklését tette sziikségessé, igy az MNB a kormannyal
egyetértésben 2001 decemberére a fogyaszt6i arindex 7 szazalékos novekedését célozta
meg +1 szdzalékpontos toleranciasdv mellett, 2002 végére pedig a 4,5 + 1 szazalékos
inflaciot tdzte ki célul, amelyeket sikeriilt elérni. Az eurébevezetés varhat6 idGpontjanak
kitol6dasaval azonban a dezinflaci6és folyamat lelassult, 2003 és 2006 kozott nem csok
kent a kit(izott inflacios célok értéke. Az arstabilitisnak megfeleld 3 szdzalékos inflacids
cél csak 2007. januartol 1ép hatalyba. Az arstabilitdsnak megfelelS inflacids szint meghatal
rozasanal a Monetéris Tandcs figyelembe vette a magyar gazdasag felzark6zo jellegébdl
fakadé strukturdlis adottsdgokat, és jelezte, hogy a felzarkézas eldrehaladtaval rendszerell
sen, de legalabb haromévente feliilvizsgélja az optimalis célértéket.!”” Ebben az id§szakban
az ERM-2-be vald belépés tavolabbra keriilése arra is lehetGséget adott a jegybanknak,
hogy a monetaris politikdban csokkentse az arfolyam sulyat, ugyanakkor az arfolyami
rendszer kereteinek megvaltoztatisihoz nem volt meg a sziikséges politikai timogatas. '8

Az inflaciés célt kovetd rendszer hatékonysagat biztositd gazdasagi és technikai el6felll
tételek egy része mar induldskor adott volt, az intézményi feltételek megteremtéséhez
viszont tobb valtoztatasra is sziikség volt.

16 A viltoztatdsokat a hatékonyabb dezinflaciét elGsegitd stratégia és eszkoztar sziikségessége mellett az
eurdpai unids jogharmonizécid is indokolta. Emellett a teljes devizaliberalizacié kozelgd bevezetése is sziikl
ségessé tette az arfolyamrendszer rugalmasabba tételét.

7" A 3 szazalékos érték megegyezik a mar staciondris inflaciot elért feltorekvd, inflacios célt kovetd
orszagok 4atlagos célértékével. A régidban Csehorszag szintén 3 szdzalékos, mig Lengyelorszag 2,5 szazalél
kos hosszu tava inflacids célt tdzott ki. A fejlett orszdgok esetében magasabb inflacids cél kivalasztasat
alatdmasztd kozgazdasagi megfontolasokrol 1dsd Kiss-Kreko [2004] tanulmanyat.

18 Az arfolyamrendszer megvaltoztatisdhoz a kormany és a Monetaris Tandcs tagjainak egyetértése szikll
séges.
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A pénziigyi piacok és a pénziigyi szektor alkalmasak voltak a rendszer bevezetésére.
A pénziigyi szektor jovedelmezdsége €s a portfolio mindsége nem utalt olyan pénziigyi
stabilitasi kockazatokra, amelyek eltérithetnék a monetaris politikat az elsédleges céljal
tol. Az allampapirpiac fejlettsége megfelelS volt, igy elegendd informacié allt rendelkel
zésre a forint hozamgorbéjének becsléseihez. 2001 tavaszan a rezsim zavartalan mikol
déséhez sziikséges fiskalis fegyelem is adottnak tdnt, a 2000. évben az allamhdaztartasi
hidny nem lépte til a 3 szdzalékos maastrichti referenciaértéket, és az évek 6ta tobbletet
mutatd elsddleges egyenlegnek koszonhetGen a GDP-ardnyos allamaddssag is csokkend
tendencidt mutatott. Bar a 2000-ben bevezetett majd 2001-tS1 kibSvitett lakashitel-tdmol
gatési rendszer mar az elkdvetkezd évek fiskdlis lazuldsa irdnydba mutatott, de remélhetd
volt, hogy az orszag kiiszobon 4116 eurdpai unids csatlakozasa és az azt megel6z&en mar
elkezdddd fiskélis politikai koordindcié gondoskodik arrdl, hogy a koltségvetési fegyel
lem megerdsodjon, és fenn is maradjon.

Az intézményi feltételek megteremtésében az 4j jegybanktorvény jelentette a fordulal
tot, amely az eurdpai integraciora vald felkésziilés részeként mar elGkészités alatt allt.
A korabbi jegybanktorvény a valuta bels és kiilsS értékallosdganak biztositasat irta el§ a
jegybank kettds feladataként, ami nem felelt meg az Eurdpai Unié kovetelményeinek.
A jogharmonizaciét kovetden az 1ij jegybanktorvény az arstabilitas elérését és fenntartasat
jelolte meg az MNB elsddleges céljaként, és biztositotta a jegybank intézményi fiiggetlend
ségét. A jegybanktorvény elejét veszi annak, hogy a jegybanki miikodést pénziigyileg ellel
hetetlenitsék vagy a dontéshozd testiilet, a Monetéris Tandcs tagjait politikai okokbdl ell
mozditsdk. A jegybank nem kérhet, és nem is kaphat utasitdsokat a kormanyzatt6l.

A kialakitott jogi kornyezet a személyi és pénziigy fiiggetlenség tekintetében megfelelt
a legjobb gyakorlatnak, a cél- és eszkozfiiggetlenség tekintetében azonban maradtak eltél
rések. A fejlett orszagok tobbségében a jegybankok nem célfiiggetlenek: van, ahol a
kormany (Nagy-Britannia), van ahol a kormény és a jegybank (Kanada, Svédorszag)
kozos hataskore az arstabilitdssal osszhangban all6 inflacids cél kijelolése. Nalunk a
torvény nem ir el egyeztetési kotelezettséget, ami ugyan nem egyediilallo az inflaciés
célt kovetS orszagok kozott (példaul Svédorszag, Ausztrilia), de az adott gazdasagpolitill
kai kornyezetben kulcsfontossagu volt a kormany eurébevezetésre, illetve konvergencial
palyara vonatkozd elképzeléseinek figyelembevétele a dezinflacios pélya kijeldlése sol
ran. Ezért a jegybank az inflacios célokat mindig a kormany egyetértésével hatdrozta meg.

Az 4j rezsim meghirdetése intenziv épitkezési munkat inditott el a jegybankban. Meg
kellett teremteni az atlathat6sag és az elszamoltathatosag feltételeit. Tobb 1épésben kertiilt
sor az intézmények és eljardsok mai formdjanak kialakitdsira.!” A monetaris politika
megértésének kulcsa, hogy az inflacids elSrejelzést 2001 augusztusa Ota a Jelentés az
inflaci6 alakuldsar6l cimi kiadvanyban kozzéteszik. Annak érdekében, hogy a kozvélel
mény a Monetéris Tandcs tagjainak értékelését és a kamatdontés soran figyelembe vett
egyéb szempontokat is megismerhesse, a kamatdontés napjan a Monetaris Tanacs kozlel
ményben tajékoztatja a nyilvanossagot, illetve 2005-td1 az tlések roviditett jegyzGkonyl
veit is kozreadja, amely tartalmazza a dontési alternativak mellett elhangzott érveket és a
tanicstagok szavazatait is.

Az eléz6kben mar emlitettiik, hogy a szakért6i és modellezési tevékenység szintén
fontos el6feltétele annak, hogy sikert lehessen elérni az inflacids cél kdvetésében, és ez
feltorekvd gazdasdgokban igen gyakran jelent problémat. Ebben a tekintetben az MNB
munkatarsait részben felkésziilten érte az Uj rezsim, mivel mar a csiszd leértékeléses
rendszerben is sziikség volt a varhat6 inflaciés kiilonbozet elGrejelzésére ahhoz, hogy a
jovobeli leértékelés litemét meg lehessen hatarozni. Ezzel egyiitt az inflacios cél kdvetéd

9 E 1épéseket foglalja 6ssze Toth Mdté Barnabds tanulminya a Kozgazdasagi Szemle jelen szdmdban.
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sének bevezetésekor jelentds erdforrasokat kellett mozgésitani a makrogazdasagi folyall
matok részletesebb, alaposabb értékelése, illetve a szabalyalapu elGrejelzések készitése
érdekében. A legnagyobb nehézséget az jelentette, hogy a kordbbi rezsimben megfigyelt
Osszefliggések koré az inflacios célkitizés bevezetésével végrehajtott rezsimvaltas kol
moly kétségeket vont.

A feltorekv6 orszdgokhoz hasonléan az arfolyam Magyarorszdgon is meghatiroz6 tél
nyezGje maradt a monetaris folyamatoknak. A legnagyobb konfliktust az okozta, hogy a
forint arfolyama tobbszor megkozelitette az erds savszélt, ahol a jegybank koteles volt
dontéseit az arfolyamsav védelmének alarendelni. Mivel az 4rfolyamsév nem standard elell
me az inflacids célkitlizés rendszerének, és megléte jelentGsen torzithatja a jegybank visell
kedését az optimalishoz képest az inflacids cél kdvetésében, 2003 janudrjdban a piaci szell
repl6k megtimadtak a sdv erls szé€lét a rogzitett rfolyamrendszer eltdrlésére spekuldlva.

A savon beliili arfolyam-ingadozasok kezelése is jelentGs kihivast jelentett. Bar arra
szamitani lehetett, hogy az arfolyam ingadozdsanak novekedésével az arfolyam-begydrill
z¢€s jelentdsen mérséklGdik, de ez nem jelentette automatikusan azt, hogy a transzmisszio
egyéb csatornii megerdsodnek,? igy ma is igaz, hogy a jegybank az arfolyam palyajanak
befolyasolasaval képes a legnagyobb hatdst gyakorolni a gazdasagi folyamatokra. Ennek
eredménye, hogy - ex post vizsgalva a jegybank lépéseit — kimutathat6 az arfolyam
ingadozasanak simitdsara iranyuld torekvés.?! Ugyanakkor a felhalmozddott tapasztalall
tok azt is megmutattdk, hogy az arfolyam csak egy az inflaciés folyamatot befolyasold
szamtalan tényez6 koziil, igy nincs mechanikus 0sszefiiggés az arfolyam alakuldsa és a
jegybank Iépései kozott.

A gazdasagpolitikai tdmogatds hidnydban is osztoznunk kellett a feltdrekvd orszdgok
tapasztalataiban. Mig az inflacids célkitizés bevezetésekor a kormany a lehet6 leggyorl
sabb eurdbevezetésben gondolkodott, 2001-t81 a fiskalis fegyelem fellazult, és a koltségll
vetés nyugdijkorrekcié nélkiil szamitott ESA-hidnya 2002 és 2006 kozott a GDP 8-10
szazaléka kozott ingadozott. A tartds fiskalis lazitis?® kiilonféle csatorndkon keresztiil
érintette a gazdasagot, illetve az inflacidra hat6 keresleti és kindlati tényezdket. A keresl
leti tényezSk kozott a fiskalis politika kozvetlen keresleti hatdsan tdl a legfontosabb a
haztartasok fogyasztasi kiadasainak novelése volt a bérek emelésével és az adok csokkenl
tésével, valamint az allam altal timogatott lakashitelrendszerrel. A kinalati tényez6k kol
zOtt a legfontosabb a munkaerG-piaci fesziiltség novelése volt, amelyet a nagyaranyd
kozalkalmazotti béremelés és az allami alkalmazottak 1étszdméanak novelése okozott.

A fiskélis fegyelem fellazuldsdnak kovetkeztében az eurdbevezetés célddtuma el6bb
2008-ra, majd 2010-re mddosult; 2006 kozepére az elemzdk a 2013 elbtti belépést sem
tartottdk mar valoszintinek. Tovabbi problémat jelentett, hogy az optimista fiskalis konl
szolidacios tervek publikaldsa eredményeként és a globalis kockazati étvagy novekedéséll
t6l tdAmogatva, a célditumok tarthatatlannd valdsa a pénziigyi piacok szdmara nem valt
azonnal nyilvanval6va. Amikor azonban bekovetkezett a kidbrandulas, az a forint jelenl
tGs leértékelddését és a kockazati prémium sokkszerd novekedését okozta (2003 masodik
felében és 2006 nyaran), ami a monetaris politika eszkoztiraval csak részlegesen volt
ellenstlyozhat6.

20 Az arfolyam transzmisszioban betoltott szerepét erdsiti a haztartasok viszonylag alacsony eladdsodott
sdga, illetve a devizahitelek nagy ardnya (lasd Vonndk Baldzs tanulmanyat a Kozgazdasigi Szemle jelen
szamaban).

2l Az MNB-nek az inflaciés célkitlizés bevezetése Ota eltelt idGszakban megfigyelhet§ reakcidfiiggvényét
elemzi Hidi Jdnos tanulmanya a Kozgazdasagi Szemle jelen szdmaban.

2 A deficit gyors novekedését diszkrecionalis fiskalis intézkedések okoztdk, bevételi oldalon a tb-jarulékll
kulcsok tobbszori csokkentése, az szja- és afacsokkentés; kiaddsi oldalon a lakashitel-tdmogatds, a gazarQl
kompenzacids rendszer, az 50 szdzalékos kozalkalmazotti béremelés és a 13. havi nyugdij.
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Az inflaciés célt kovet6 rendszer eredményessége

Az inflaciés cél kovetésére €piild monetdris rendszer dezinflacidés idészakaban, 2006
végéig az inflaciés célokat formalisan a decemberi éves arindexként jelolték ki, 2007-t61
pedig folyamatos 3 sz4zalékos cél lesz érvényes, + 1 szazalékos toleranciasavval. A tolell
ranciasavra az el6re nem lathat6, a monetaris politika dontési horizontjan beliil jelentkel
76 sokkok miatt van sziikség, ex post 1-1 szazalékos eltérés az inflacids cél sikeres teljel
sitésének tekinthetd. 2001 és 2005 kozott harom olyan év volt, amikor az inflacids célt
sikeriilt formalisan teljesiteni, mig 2003-ban és 2004-ben az inflaci6 tobb mint 1 sz4zal
lékkal haladta meg a célt. Mig 2003-ban az inflacids cél elvétésérdl beszélhetiink, a
2004. decemberi inflacié csak az 4faemelés miatt lett magasabb, és a jegybank elGre
bejelentette, hogy nem reagél az ebbsl adddd egyszeri arszintndvekedésre. Az adohatil
soktdl megtisztitott mutatd valamivel a cél alatt, a toleranciasavon beliil volt.

A nemzetkozi 6sszehasonlité elemzéseket kdvetve, a monetaris rendszer hatékonysal
gat nemcsak az inflacios célok elérése, hanem az inflacié és a novekedés egytittes alakull
lasa alapjan is érdemes értékelni. Osszehasonlitdsi alapként a cstisz6 leértékeléses rendd
szer id6szakat, valamint az elmult 6t évben elért cseh és lengyel eredményeket valasztotl
tuk (2. tdbldzat). Bar a rendelkezésre all6 idGsorok rovidek ahhoz, hogy a rendszer
hatékonysdgardl itéletet mondhassunk, a referencidk kivalasztisa segit abban, hogy kil
sziirjiik a monetaris politika szempontjabol exogén tényezdk, mint példaul a nemzetkozi
konjunktiira- és a globalis inflaci6s folyamatok hatdsat.

2. tabldzat
Az inflaci6 és a novekedés jellemzbi

Magyarorszag:

Megnevezés Magyarorszag csiiszo leértékelés Csehorszag Lengyelorszag
Infldcio 2001. II. né.-  1995. II. né.-  2001. III. né.—-  2001. III. né.-
2006. II. né. 2001. II. né. 2006. II. né. 2006. II. né.
Atlag 4.4 13,2 1,8 1,8
Szoras 2,2 5,0 1,9 2,0
HP-trendtdl vald
eltérés volatilitasa 1,0 2,0 0,7 0,8
Novekedés 2001. III. né.- 1995. 1. né.- 2001. II. né.-  2001. II. né.-
2005. IV. né. 2001. I. né. 2005. IV. né. 2005. IV. né.
Atlag 3,9 3,8 3,7 3,3
Szoras 0,5 2.6 1,8 2,2
HP-trendrdl valo
eltérés volatilitasa 0,3 0,9 0,8 1,1

s

Megjegyzés: a volatilitds els6 mérdszama a logaritmizalt id6sorokbdl képzett differencidk szérdsa. A trend
miatt torzitds kiszdrése érdekében kiszamoltuk a Hodrick-Prescott- (HP-) trendtdl vald eltérés szordsat is.
Forrds: Eurostat ¢s EMED (Emerging Market Economic Database).

Az inflacids célkitiizés bevezetése utdn az inflacid atlagos nagysaga jelentGs mértékben
csokkent, de nem érte el a régié masik két orszagaban tapasztalhat6 értéket. Az inflacié
ingadozasa is jelentGsen mérséklddott, de a mésik két orszdgban kevésbé volt véltozékony
az inflaciés rata. Magyarorszagon az adéhatdsoktl megtisztitott maginflacio volatilitdsa
volt hasonl6 nagysagrend(, mint a régié masik két orszdgiban a teljes drindexé.

Atlagos novekedési iitem tekintetében nem volt jelentds kiilonbség sem a kiilonbozs
rezsimek, sem az orszagok kozott. A régid orszagainak novekedési adatait id6ben Gsszevet-
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ve azt lathatjuk, hogy az iddszak elején Magyarorszdgon volt gyorsabb a bdviilés, mivel a
fiskélis expanzi6 tompitotta a kedvezdtlen nemzetkozi konjunktira hatdsat, a periodus véll
gén azonban a masik két gazdasidg novekedése jelentGsen meghaladta a magyart. Meglepd
fejlemény, hogy az inflacids célkitizés bevezetése Ota eltelt idGszakban a gazdasigot érd
szamos sokk ellenére rendkiviil kicsi volt a novekedés volatilitasa, a kibocsatasi rés sem
negativ, sem pozitiv irdnyban nem haladta meg a GDP egy szdzalékat.

Az inflacids célkitiizés bevezetése Ota eltelt idGszak makrogazdasagi teljesitményének
két feltind jellemzGje az inflacid nagy, illetve a kibocsatas alacsony volatilitisa. Az
inflaci6 volatilitasa arra vezethet$ vissza, hogy az inflacids folyamatban jelentds szerepet
jatszottak olyan tényezGk, amelyek nehezen elSre jelezhetSk (példaul feldolgazatlan
élelmiszerarsokkok, reguldlt drak, egyes energiahordozok drdnak alakuldsa) (3. zdbldll
zat). A rossz elre jelezhetGség miatt az ezekbdl adddo inflacids meglepetést monetaris
eszkozokkel nem lehet hatékonyan simitani, a jegybank legfeljebb a masodlagos, toval

ot

gyliriz6 hatasokra tud reagélni.

3. tabldzat
A kiilonboz6 inflaciés mutatok statisztikai jellemzGi
(2001. marcius-2006. februar)

Megnevezés Fogyasztdi arindex Maginfl4ci6 Adoémentes maginflacié
Atlag 4,4 3,9 3,6

Szoras 2,2 2,4 1,7
Perzisztencia 0,27 0,61 0,68

A volatilitds mérdszama a logaritmizélt id6sorokbol képzett differencidk szordsa. Perzisztencia: az inflall
ciora becsiilt AR(1) folyamat paramétere.

A nagy volatilitds masik forrdsa a kozvetett adok tobbszori megvaltoztatisa. E korll
manyzati intézkedések, ha tartésan nem emelik az inflacids varakozasokat, egyszeri vall
tozast okoznak az arak szintjében, de nem vezetnek tartds inflacios folyamathoz. Ezért az
MNB tgy dontétt, hogy a kozvetlen dfahatdsokat nem ellensilyozza a monetaris feltétell
lek szigoritasaval. Amint a kiilonboz6 inflacids indexek eltérd ragaddssaga is jelzi, e
sokkok egy része valoban atmenetinek bizonyult, igy nem volt tartds hatdsa az inflacios
folyamatra. Ugyanakkor az elmiilt 6t évben e hatdsok 6sszességében az inflacié emelkel
dése iranydba mutattak, a volatilis tételeket kiszlir6 maginflaciés mutat6 értéke 0,5 szal
zalékponttal, az adéhatdsoktdl is megtisztitott mutatd értéke pedig 0,8 szdzalékponttal
volt alacsonyabb a mintaiddszak atlagdban, mint a teljes fogyasztéi arindexé.

E sokkok nagy szerepe miatt a monetaris politika értékelése soran érdemes az adomenl
tes maginflaciés mutatét elemezni, amely a legjobban képes megragadni az inflacis
folyamat hosszabb tavi trendkomponensét. Az 1. dbra alapjan lathatd, hogy az elmult 6t
évben két olyan periddus volt, amikor az inflacids trend tartdsan eltért a céltol: 2003
végén cél feletti, 2005-ben pedig tartésan cél alatti volt az adéhatdsoktdl megtisztitott
maginflacié értéke.

A tallovés okait keresve, érdemes Osszehasonlitani az inflacids rés®® és a kibocsatasi
rés alakuldsat. Amint a 2. dbra is mutatja, az elmult 6t évben a két valtozd kozott negativ

2 Inflacids rés az adémentes maginflicionak az inflacids célok interpoldlasaval ad6do palyatdl vald eltéd
rése. A kibocsétasi rés az MNB negyedéves eldrejelz6 modelljébdl szarmazik, amelyben termelési fiiggvény
alapjan hatdrozédik meg a potencidlis GDP. Természetesen e becslésiink nem mentes a kordbban emlitett
rugalmas 4ras kibocsatds szintjével kapcsolatos problémaktol.
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1. dbra
A Kkitdzott inflaciés palya és az inflaciés mutatok alakuldsa
(szezonalisan igazitott, negyedéves rovid bazisu évesitett indexek)
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volt a kapcsolat (R*> = -0,58), ami azt mutatja, hogy a monetaris politika a klasszikus
értelemben vett novekedésre vonatkoz6 stabilizacids feladatat jol teljesitette. Nem mall
radt olyan - Blanchard-Gali [2005] kifejezésével - , véletlen egybeesés”, azaz egyirall
nyu kibocsatasi és inflacios rés, amelyre a reagdlva a jegybank Pareto-javulast tudott
volna elérni. Latnunk kell azonban azt is, hogy a kibocsatdsi rés kicsi ingadozasa
hatterében jelentds szerkezeti dtalakulds ment végbe, mivel a gazdasag szektorait kil
16nb6z8 sokkok érték, és a monetaris feltételek — és kiilondsen a redlarfolyam valtozal
sa - eltérden érintették a kiilkereskedelemben versengd és a nem versengd szolgaltatod
szektorokat.*

A 2003. évi inflacios tillovés okait — bar az aggregdlt kibocsatasi rés negativ volt —
keresleti oldalon kell keresniink (4. tdbldzat). 2001-2003 kozott a fiskalis expanzid,
valamint a javul6 jovedelmi kilatasok és az old6do likviditasi korlatok altal is 6sztonzott
lakossagi fogyasztas eredGjeként a belfoldi kereslet novekedése felgyorsult. Ez kedvezdl
en érintette a szolgaltatdszektort, ahol a kibocsatds gyors novekedése mellett alig mérll
sékl6dott az arak novekedési titeme (2002-ben atlagosan 9 szazalékkal emelkedtek a
szolgéltatasok 4rai, mig a teljes drindex 5,2 szdzalékra csokkent). A szolgaltatdszektor
novekvé munkaerGigénye, az allami foglalkoztatds és az allami szektorban fizetett bérek
ugrasszerd emelkedése miatt a nomindlis bérndvekedés iliteme emelkedett. Mindezek a
folyamatok veszélyeztették a kitizott inflacids célok teljesiilését, és a monetaris megszil
goritasokat tettek sziikségessé. A szigord monetaris politika eredményeként az arfolyam
kozel 9 szazalékkal értékelddott fel 2002 végéig.

24 A kilkereskedelemmel nem versengd (non-tradable) szektor a tevékenységek szélesebb korét oleli fel,
mint a szigordan vett szolgaltatdsok. A kovetkezGkben ezt a szélesebb értelmezést hasznalom.
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2. dbra
Inflacios és kibocsatasi rés, 2001-2006
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— Kibocsatasi rés (bal skéla)
—--- Inflaciés rés (jobb skala)
4. tabldazat
Makrogazdasagi mutaték alakulasa, 2000-2006
Megnevezés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*
GDP 5,2 4,3 3,8 3,4 5,2 4,1 3,9
Fiskalis keresleti hatas** -0,7 1,8 4,3 -0,5 -0,5 0,8 1,8
Lakossagi fogyasztas 4,9 5,8 9,8 7,7 3,6 1,4 2,5
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 7,7 6,0 10,2 2,9 8,0 6,6 6,3
Export 22,0 8,0 3.9 6,1 15,8 10,8 13,7
Import 20,3 52 6,6 9,3 13,5 6,5 10,8
Nemzetgazdasigi bruttd
atlagkereset 13,4 18,4 18,4 12,2 5,9 8,9 6,8
Versenyszféra bruttd
atlagkeresete 13,9 16,5 13,2 9,0 9,3 6,9 7,9
Nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag 1,3 0,5 -0,1 1,3 -0,4 0,0 0,4
Versenyszféra
foglalkoztatottsdga 1,9 0,8 -0,6 0,7 -0,2 0,3 1,0
Versenyszféra fajlagos
munkakoltsége 10,5 10,2 7,2 6,1 2,3 2,2 4,3
* Becslés.

** Az ugynevezett kiegészitett (SNA) tipusi mutatébdl szamitva; negativ érték az aggregilt kereslet
szikitését jelenti
Forrds: MNB Jelentés az inflaci6 alakulasarol, 2006. augusztus.
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A szolgaltatoszektorral ellentétesen alakult a kiilkereskedelemmel versengd$ szektor
helyzete, az ide tartozé vallalkozasokat egyszerre stjtotta a nemzetkozi kdrnyezet kedvel
z6tlen alakuldsa és a felértékel6dS arfolyam. A visszaes kiilsé kereslet és a felértékelSO
dés miatt novekvs arverseny ellenére a bérkoltségeiket nem tudtak mérsékelni. Igy a
fajlagos bérkoltség alapjan szamitott realarfolyam kozel 15 szazalékkal értékelGdott fel
ebben az idGszakban (3. dbra).

3.dbra
A nomindl effektiv és a redl effektiv arfolyamindexek alakuldsa, 2000-2006
(2000 = 100)

Szazalék
105 1
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2000. I.
2000. 1II.
2000. III.
2000. IV. A

2001. I.
2001. II.
2001. III.
2001. IV. A

2002. 1.
2002. II.
2002. III.
2002. IV. A

2003. 1.
2003. II.
2003. III.
2003. IV. A

2004. 1.
2004. 1I.
2004. II1.
2004. IV. A
2005. 1II.
2005. III.
2005. IV. A

2006. 1. 1
2006. 1II.

— Nominal effektiv arfolyam
------ Redl effektiv arfolyam
—--- Fajlagos bérkoltség alapjan szdmitott drfolyam

A belf6ldi kereslet gyors novekedése miatt kialakuld inflaciés nyomads ellensilyozésa
érdekében a jegybank kihasznalta teljes rendelkezésre all6 mozgasterét, 2002 végére a
forint az erGs savszélig er6sodott. Az inflacids cél tillovéséhez végiil az is hozzajarult,
hogy 2003 elejét6l a forint drfolyama t6bb Iépcsében gyengiilt, amit a jegybank kamatl
emelése sem tudott ellensilyozni.? A forintbefektetések kockazati megitélése csak 2004
tavaszatol, a globalis kockazati étvagy felerGsodése nyoman kezdett javulni, ami - a
fogyasztas lassulasa és az EU-csatlakozast kovetd dezinflacios hatdsok mellett — elGsegill

2 A forint leértékelGdését tobb egymast kovetd sokk okozta. A 2003. janudri spekulativ tdmadés utin az
arfolyam 4 szdzalékot gyengiilt, majd stabilizdlédott. 2003 jiniusdban a kormény kezdeményezte a forint
kozépéarfolyamanak kismértékd, 2,26 szazalékos leértékelését. A kicsi, de varatlan 1épés a piaci bizalom
jelentds megingasat okozta; a forint piaci drfolyama jelentGs mértékben leértékel6dott. A turbulens idGszal
kot kovetS konszolidaci6 utdn az év vége kozeledtével a piac figyelme egyre inkdbb a kedvezdtlen egyensill
lyi helyzetre terel6dott. A nomindlis konvergencia hosszi tavi kildtasai romlottak, és ennek megfelelden az
euré magyarorszagi bevezetésének vart idSpontja is évekkel kitolodott. Ennek hatdsdra november végén az
arfolyam szdmottevé mértékben gyengiilt, a hozamok pedig emelkedtek, annak jeleként, hogy a forintbefekl
tetések kockazati megitélése jelentGsen romlott. Ebben az id6szakban az MNB 0Osszesen 600 bazisponttal
emelte az irdnyad6 kamatok szintjét.
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tette, hogy az inflaciés folyamatok visszatérjenek az inflacids célok altal meghatarozott
palyéra.

A 2003. évivel szemben az inflacids célt6l valé masodik, negativ irdnyba torténd 2005.
évi eltérés nem a keresleti folyamatokkal all sszefliggésben. Az aggregalt kibocsatasi
rés pozitiv volt, ami elsdsorban a kiilkereskedelemben verseng$ szektor pozicidjanak
javulésat tiikrozte, mivel e véllalatokat kedvezGen érintette a javuld nemzetkdzi konjunkl
tura. Ezzel szemben a lassabb fogyasztasb6viilés és a mérsékldds lakasberuhazasok hatal
sara a szolgaltatoszektorok piaci pozicidja kedvezitlenebbé valt, és a statisztikdk alapjan
az is feltételezhetd, hogy a két szektor relativ drainak valtozasira reagilva a fogyasztasi
kereslet lassuldsa nagyobb mértékben érintette a szolgaltatdsokat. Ennek kdvetkeztében
mérsékl6dott a szolgaltatdszektorokban mérhet§ arndvekedési litem (a kordbbi évekre
jellemz8 9 szazalékrol 6 szazalék kozelébe), és lassan megindult a bérinflacié mérsék1sl
dése is, ami 2004 masodik felétGl monetaris lazitast is lehetGvé tett. Mindezen valtozasok
tdmogattik a dezinfl4cids folyamatot, de ez nem elegend§ az egyszazalékos szintre mérl
s€kl6d6 inflacids trend magyarazatdhoz. Az inflacié mérséklGdéséhez ugyanis nagyobb
mértékben jarult hozza a kiilkereskedelemben versengd szektor drainak alakuldsa.

2005-ben az inflacié trendjének alacsony ndvekedési titemét az energiadrak és a globall
lis dezinflacié rejtélye okozta. Az olaj- és nyersanyagarak emelkedése tobb csatornan
keresztiil érinti az inflaciés folyamatot. Mivel az energia szinte minden termék és szolll
galtatas eldallitdsahoz hasznalt input, aranak megemelkedése altalanos koltségsokkot okoz,
ami altalaban az inflacié novekedésével jar. Ugyanakkor a magasabb olajarak altaldban
lassitjak a vildggazdasag novekedési litemét, ami — ceteris paribus — az inflacié mérsékl
Iése iranyaba hat. Mig a korabban megfigyelt id6szakokban egyértelmien az elsd, koz0
vetlen inflaciés hatds domindlt, az elmult néhdny évben az olajirak emelkedése nem
vezetett a globdlis inflacié emelkedéséhez, ellenkezdleg, a globalis inflacio jelentGs mérl
séklddése kovetkezett be viszonylag gyors vilaggazdasagi novekedéssel jellemezhetd
kornyezetben. A szokatlan jelenség mogott a jelentGs munkaerd-tartalékokkal rendelkezé
azsiai orszagok dinamikus novekedése és a vilagkereskedelembe torténd szorosabb integll
racidja all. Ezen orszdgok energiahordozok irdnti gyorsuld kereslete vezetett az olajarak
emelkedéséhez, dinamikus novekedésiik pedig az aruk és szolgaltatdsok kindlatat novelte
meg, amely nagymértékben hozzdjarult a maginflaci6 vildgszerte tapasztalt csokkenéséll
hez. Ez olyan vératlan, el6re nem lathaté fejlemény volt, ami nemcsak a Magyar Nemzel
ti Bankot lepte meg, 2004-2005-ben az inflacids célt kovetd orszagok inflacidja dltalaban
a cél ala keriilt, és szdmos mds orszagban is mérséklddott az aremelkedés iiteme. Ugyanl
akkor a globalis dezinflacié hatdsdt Magyarorszidgon felerGsitette az Eurépai Unidba tor
ténd belépés, ami tobb termékpiacon a verseny erdsodését eredményezte. Ez szintén
olyan tényezS, amelynek mértékét és tartossagat nehéz elére megitélni, igy ex ante a
magyar monetaris politika ezekkel a hatasokkal nem tudott szdmolni.

Meg kell jegyezniink, hogy ebben az idGszakban a teljes fogyasztdi arindex értéke nem
csokkent a kitizott cél ald. A primer energiadrak ugyanis a fogyasztéi kosar tobbi eleméll
nél sokkal gyorsabban emelkedtek, csak a tovagytiriz6 hatidsok voltak mérsékeltek. Mill
vel az inflacids folyamatot két, részben kdzos eredetd sokk érte: a megndvekedd verseny
és a novekvd olajarak, ezért ebben az esetben nem teljesen korrekt a maginflaciéra alapol

26 Az elmilt néhdny év tapasztalata nem jelenti azt, hogy a jegybank a jovében alkalmazkoddobb politikat
folytathat az olajarak emelkedése esetén. Mindaddig, amig nem értjiik meg, hogy pontosan milyen tényezék
okoztak az energiadrak begytrlzési paraméterének mérséklGdését és a globalis dezinflaciot, egy 6vatos
jegybank nem szamithat arra, hogy ezek a tényezdk véltozatlan intenzitidssal fognak hatni a jovGben is.
Egyes kozgazdaszok ugy vélekednek, hogy eldre tekintve a globaliz4cié inflaciora gyakorolt hatdsai koziil
az emelkedd nyersanyag- és energiadrak hatdsa valhat meghatdrozova (lasd Rogoff [2006]).
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zott inflacios értékelés, ami csak az egyik hatast veszi figyelembe. Igy nemcsak a formal
lis kritériumot, hanem az inflaciés folyamat kozgazdasagi értékelését tekintve sem bell
szélhetiink az inflacids cél alullovésérdl.

Az elmult id6szak tapasztalatai alapjan elmondhatjuk, hogy a jegybank altalaban hell
lyesen mérte fel az inflacids célok teljesiilését fenyegetS kockazatokat, és kamatpolitikall
javal megprobalta azokat mérsékelni. Ugyanakkor a monetaris politikdt megnehezitették
a jegybank szdmara exogénnek tekinthetd inflacids sokkok, valamint a kockazati prémil
um jelentGs valtozasai, amelyek az arfolyam kilengéseihez vezettek. A jegybank kamatl
1épései ellenstlyozni probaltidk az arfolyam inflacids varakozasokra gyakorolt hatdsat, és
a kovetkezetes monetaris szigoritds hosszabb tdvon az arfolyam-varakozasok korrekcioll
jahoz is elvezetett. fgy osszességében azt mondhatjuk, hogy hosszabb idGszakokat tekintll
ve, a monetdris feltételek alakuldsa nagy vonalakban §sszhangban volt a konjunkturalis
helyzettel, és elGsegitette az inflacios trend mérséklGdését.

A lassu dezinflacié nem jart jelentds negativ kibocsatasi rés kialakuldsaval, annak
ellenére, hogy a magyar gazdasigot jelentds sokkok érték, amelyek ellenstilyozasa a
monetaris kondicidk jelentds valtoztatasat tette sziikségesé. Az hogy mindezek ereddjell
ként a kibocsatas alakuldsa ilyen ,,sima” lehetett, inkdbb a szerencsén, mint a monetaris
kondiciék finomhangoldsan mulott.

Az inflaciés célt kdvetd rendszer bevezetése 6ta eltelt idGszakban bar az inflacié tobbl
szor megkozelitette, és atmenetileg el is érte a 3 szdzalékos hosszu tdvu inflacids cél
értékét, mégsem mondhatjuk, hogy sikeriilt volna megvaldsitani az arstabilitast. Magyarl
orszag hosszu inflacids histéridja, a dezinflacids folyamatot megakasztd inflacids sokl
kok, valamint a monetaris feltételeket éré sokkok kdvetkeztében a magyar gazdasag csak
lassan, az inflacids célt kovets orszdgokra jellemzonél sokkal lassabban képes alkalmazll
kodni az alacsony inflaciés kornyezethez. A felmérések szerint az inflaciés varakozasok
tovabbra sincsenek lehorgonyozva, a lakossagi felmérések adatai rendre 10 szazalékkal
meghaladjdk az inflacié valés értékét. Ahhoz, hogy az inflaciés varakozasok valdban
lehorgonyzotta véljanak, arra lenne sziikség, hogy ne csak az inflicids trend mutatdi,
hanem a mindenki altal érzékelhet§ fogyasztéi arindex is tartdsan e szint kdzelében ingall
dozzon. Elére tekintve erre egyeldre nem szdmithatunk, mivel a 2006-ban meghirdetett
fiskalis konszolidacids csomag erdsen tdmaszkodik az inflacié emelkedését okozé intézO
kedésekre.

Az inflaciés célt kovetd rendszer jovije

Magyarorszag az Eurépai Unidba vald belépéskor kotelezettséget vallalt az eur6dvezetbe
valo belépésre. Az eur bevezetését megelGzGen legalabb két évet kell eltolteni az ERM-
2 eurdpai arfolyam-mechanizmusban. Bar az ERM-2 a maihoz hasonlé arfolyamrend
szer, lényeges kiilonbség, hogy mig a mai magyar rendszerben az arfolyamsav kozepél
nek nincs kiemelt szerepe, és igy a jegybank teljes mértékben kihasznalhatja a teljes
savszélességet, az ERM-2-ben a jegybanknak arra kell torekednie, hogy az arfolyamot a
kozépparitas kozelében stabilizalja. Ez azt jelenti, hogy az eur6hoz vezet6 dton fokozatol
san le kell mondanunk a monetéris politika nallosagardl. Igy természetesen vetddik fel a
lehet6sége annak, hogy az MNB visszatér az arfolyamra alapozott monetaris politikdhoz.

A jegybank éarstabilitast el6ir6 mandidtuma — de az Eurdpai Uni6 is - azt a kovetelll
ményt tdmasztja a jegybankkal szemben, hogy abban az esetben, ha az inflacié és az
arfolyam stabilitdsa kozott konfliktus keletkezik, az inflacié stabilitdsdnak adjon prioril
tast. Az 4rstabilitds hidnya ugyanis veszélyezteti az arfolyam-stabilitas fenntarthatosagat.

Csak azok az orszdgok lehetnek sikeresek, és csak azok képesek kihaszndlni a k6zos
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valutdban rejl§ elényoket, amelyekben a gazdasagi szereplGk ar- és bérdontései Osszl
hangban vannak az inflaci6 és a termelékenység novekedésének varhat6 alakuldsaval.
A fundamentalisan nem megalapozott ar- és béremelések ugyanis a gazdasag versenykél
pességének romlasat okozzak, amit a rogzitett arfolyam esetén mar nem lehet monetaris
eszkozokkel korrigdlni.?’

Az eurdovezetre vald felkésziilés idGszakdban a monetris politika legfontosabb felll
adata, hogy eldsegitse a fegyelmezett arazasi viselkedés kialakulasat, és meg kell erdsitel
nie az inflaciés varakozasok lehorgonyzottsagat. Az Eurdpai Unidhoz csatlakozé 1j tagl
orszagok koziil tobben valasztottdk az arfolyamra alapozott monetaris stratégiat. Ezen
orszagok tapasztalatai azonban felhivjak a figyelmet arra a kockézatra, hogy az arfolyam
rogzitése nem mindig elegendd a nomindlis stabilitds megteremtéséhez. Az drak stabilitall
sa viszont — a ciklikus ingadozasok szempontjabol kellGen szinkronizalt gazdasagban —

lehet6vé teszi az arfolyam rogzitését. Igy véleményem szerint a nominalis stabilitds megll
teremtéséhez a legalkalmasabb monetaris keret az inflacios célt kdvetd rendszer.
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