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1. BEVEZETES

A dolgozatban elsésorban az inflacioé és a gazdasagi novekedés kapcsolatat vizsgaljuk,
kiilonos tekintettel arra a tényre, hogy az u.n. inflacids célkitiizést vagy célkovetést alkal-
mazo6 monetaris politika a nemzetk6zi gazdasagi életben egyre jelentGsebb szerepet kap,

beleértve hazankat is, mely 2001-ben tért ra az inflacios célkovetés modszerére.

A kérdéskor a kozgazdasagi kutatasok és irodalom homlokterében all, és sokszor a
napi gazdasagpolitikai csatarozasok mogott is az inflacios cél elsddlegességének, vagy
dominans szerepének megkérddjelezése rejlik. Abban az esetben, ha elfogadasra is kertil
az inflacids célkovetés, mint alkalmazandé monetaris politika, a cél pontos értékének

meghatarozasa igen dsszetett probléma, és a dontés jelentds, hosszabbtavu hatasokkal jar.

A Bevezetést kovetd 2. fejezetben a kdzponti bankok (jegybankok) mitkddési alap-
elvei, eszkozei és modszerei keriilnek felsorolasra, és kitériink azokra a fobb dilemmakra,
melyek megvalaszolasa alapjaiban meghatarozza a kozponti bankok miikodését. Ismertet-
jik és Osszevetjiikk a monetaris politika elsédleges, hosszi tava célkitiizése tekintetében
legfontosabb négy alaptipust. A dolgozat ezek utan az tigynevezett inflacios célkitiizésre,

vagy célkovetésre, mint a jelenleg leghatékonyabbnak tekintett technikéra koncentral.

Az inflaci6 alapfogalmai és az arstabilitas elényei keriilnek bemutatasra a 3. fejezet-
ben. Ramutatunk, hogy egy adott gazdasagi helyzetben — a jovObeli hatasokat is figyelem-
be véve — létezik optimalis inflacid. Az optimalis inflacid értéke természetesen szamos,
akar eldre nem lathato jelenségtdl, eseménytdl is fligg. A fejezet az inflacios célkitlizést

alkalmaz6 orszdgokban nyert eddigi pozitiv tapasztalatok 6sszegzésével zarul.

Az inflacios célkdvetés kapcsan az egyik alapkérdés, hogy az arstabilizacid milyen
mértékben képes a gazdasagi novekedés garantaldsara. A 4. fejezetben eldszor is az infla-
cids célkovetés és a munkahelyteremtés, majd az inflacié és a gazdasagi novekedés kap-
csolatat vizsgaljuk. Ellentmondoé megallapitasokat talalhatunk a vonatkozo6 irodalomban,
melyeket — kissé meglepé modon — empirikus vizsgalatokkal is ald tudnak tamasztani. A
fejezet az inflacids célkitlizés nyilvanvald eldnyeit €s potencidlis hatrdnyait ismertetd
ponttal zarul.

Az 5. fejezet ramutat, hogy eltérések tapasztalhatok a kiilonb6zo orszagokban al-

kalmazott inflacios célkovetési politikakban, és elemzi a lehetséges okokat és kovetkez-

ményeket.



A 6. fejezetben kisérletet tesziink arra, hogy 0sszegezziik az inflacios célkitiizés be-

vezetésének eddigi magyarorszagi tapasztalatait.

A dolgozat 7., 6sszefoglald fejezete, a megel6zo pontok elemzései alapjan felvazolja
az inflacios célkovetés problémakorének Osszetettségét, valamint ramutat a nehézségek
csOkkentésére iranyuld fobb torekvésekre €s a még nyitott, tovabbi kutatasokat és vizsga-
latokat igényld legfontosabb kérdésekre. A magyarorszagi tapasztalatok rovid summazata

1s itt talalhato.

A dolgozat a felhasznalt irodalom jegyzékével €s az inflacids célt mar bevezetett or-

szagok ez iranyu fObb paramétereit bemutatd tablazatot tartalmazé melléklettel zarul.

2. KOZPONTI BANKOK ES A MONETARIS POLITIKA

2.1. A KOZPONTI BANKOK MUKODESI ALAPELVEI, FELADATAI, ESZKOZEI, MODSZEREI

ES A KAPCSOLODO DILEMMAK

E fejezetben — irodalmi forrasok feldolgozasa alapjan — roviden attekintjiik a kozponti
bankok (jegybankok) miikodési alapelveit, eszkozeit és modszereit, illetve kitériink azokra
a fobb megvalaszoland6 kérdésekre (dilemmakra), melyekre a kozponti bankok iranyitoi-
nak valaszt kell adniuk, direkt, vagy indirekt modon (2.1 fejezet). A 2.2 fejezetben a mo-
netaris politika elsddleges, hosszu tava célkitiizése tekintetében legfontosabb négy alapve-
td tipust ismertetjiik, jellemzOik tabldzatos Osszehasonlitdsa utjan. Az Osszehasonlités
alapjan megallapitjuk, hogy az tigynevezett inflacios célkitiizés, illetve célkdvetés a jelen-
leg leghatékonyabbnak tekintett modszer. Roviden bemutatisra keriilnek azok a fobb
transzmisszios mechanizmusok, melyeken keresztiil a jegybank altal hozott dontések (el-

s6sorban az alapkamat szintjének meghatarozasa) a gazdasagra hatnak.
2.1.1. A jegybankok miikodtetésével kapcsolatos alapelvek

A monetéris kozgazdasagtan hét olyan alapelvet azonosit, amelyek a kozponti bankok
mikodésében / mikodtetésében jelentds szerepet jatszhatnak (Mishkin, 2000, 6sszhang-

ban a tobbi, altalam feldolgozott irodalommal):



1. Az arstabilitas lényeges eldonydket nyujt. Konszenzus alakult ki abban a tekintetben,
hogy az inflacié magas szintje hatranyos a gazdasagi novekedésre nézve. Az arstabi-
litas ugyanis — egyebek mellett — megel6zi a pénziigyi szektorba torténd talzott be-
fektetést, és egyben segit az egyéneknek és a vallalatoknak a megfelel6 dontések
meghozataldban, ami noveli a gazdasagi hatékonysagot. (E kérdésekre a 3. és 4. fe-

jezetek térnek ki bovebben.)

2. A fiskalis és monetaris politikanak 6sszhangja kivanatos. Ellenkez6 esetben igen ne-

héz az arstabilitast megtartani a kzponti bankra nehezedo politikai nyomas mellett.

3. Az idobeli kovetkezetlenség elkeriilendo, sulyos probléma. Az idobeli kovetkezetlen-
ség, azaz a rovidtava szempontok (példaul a foglalkoztatottsag erdltetett novelése)
elényben részesitése a hosszu tavi szempontokkal szemben, tavlatilag magasabb
inflaciohoz vezet. Kovetkezésképpen, olyan monetaris politikai intézményeket kiva-
natos létrehozni, melyek segitik az id6beli kovetkezetlenség csapdajat elkeriilni. (E

kérdéskorrel foglalkozik a 4. fejezet.)

4. A monetaris politikanak eloretekintonek kell lennie. A monetaris politika viszonylag
hosszabb késleltetéssel tudja az 6sszkibocsatasra és / vagy az inflaciora vonatkozo,
kivant hatasait kifejteni, ezért megel6zé modon (kb. 5-8 negyedévre), eldretekintéen
kell cselekednie. (Ha mar az inflacios folyamat elszabadul, megallitasa lassabb és

joval koltségesebb lesz.)

5. Az elszamoltathatosag a demokracia alapelve. Ezen alapelv egyben hatékonyabb
miikodésre készteti a kormanyzatot. (Ugyanez vonatkozik a kézponti bankokra is,
lasd késobb.)

6. A monetaris politikanak mind az 6sszkibocsatast, mind az drstabilitast szem elott
kell tartania. Az arstabilitas tilzott (egyedi) célkitlizése hosszutavon kisebb elénnyel
jar, mintha mindkett6t figyelembe veszi a kdzponti bank, természetesen az arstabili-

tas elsObbsége mellett. (Az 5. fejezetben térek ki e kérdéskorre részletesebben.)

1. A legjelentosebb gazdasagi visszaesések a pénziigyi instabilitassal kapcsolatosak.

Kovetkezésképpen, a kdzponti bankok elsdrendii célkitiizései a pénziigyi ingadozas



(fluktuacio) elkertilésére kell, hogy vonatkozzanak, tamogatva ezzel egy egészséges

gazdasagot és csokkentve az 0sszkibocsatas ingadozasat.
2.1.2. Az alapelvek hatasa a kozponti bankok feladataira, eszkozeire és modszereire

A fenti hét alapelvbdl a kovetkezd feladatok, eszkézok ¢és modszerek vezethetdk le
(Mishkin, 2000):

A. A monetaris politikanak elsodleges, hosszu tavu szempontjanak az arstabilitasnak
kell lennie. A kivanalom kovetkezik a korabban felsorolt elsé harom alapelvbél, hi-
szen az arstabilitdas alacsony ¢és stabil inflaciot jelent, ami aztan nagyobb
Osszkibocsatast is eredményez. Az arstabilitasi célkitiizés elsddleges szerepe egyben

csOkkenti a monetaris politika id6beli kdvetkezetlenségét.

B. Explicit nomindlis ,, horgony” bevezetése sziikséges. Ugyanis elengedhetetlen meg-
hatarozni az arstabilitds fogalmat és mértékét. E tekintetben tobb ,,horgony” ismert:
ilyen példdul valamilyen vezetd valutdhoz képesti fix atvaltasi arany célkitlizése,
vagy egy pénznovekedési cél meghatarozasa, vagy éppen az inflacid szdmszerii mér-

tékének kitlizése. (Lasd még az 1. tabldzatot.)

C. 4 kozponti bankok célkitiizéseit kiviilrdl kell meghatarozni. A célkitlizések megada-

sdhoz a megvalasztott kormanynak van joga.

D. 4 kézponti banknak a célkitiizések megvalositasaban viszont szabad kezet kell adni.
A célkitlizések megadasdnak kormdnyzati joga nem jelenti azt, hogy a célkitlizések
megvalositasi eszkozei tekintetében nem kell a kozponti bank fiiggetlenségét biztosi-

tani.

E. 4 kozponti banknak elszamoltathatonak kell lennie. A kozponti bank nem zarkdzhat
el egy, akar a kormanytol, akar a tarsadalomtdl érkezdé alapos vizsgalat igényétol.
Ennek egyik modja az iddrdl-idore elkészitendd kozlési kotelezettség, példaul az
Egyesiilt Allamok korméanya szaméra évenként kétszer eljuttatando jelentés, vagy a
Magyar Nemzeti Bank (MNB) negyedéves és éves jelentései. Az elszamoltatas ob-
jektivitasat természetesen jelentdsen segiti a fenti C pont, vagyis, hogy a célkitiizé-

seket a korméanynak kell rogzitenie.



F. A kozponti banknak kifele atlathatosagot és parbeszéd-készséget kell biztositania.
Igen fontos példaul az alapkamat mértékének megvaltoztatasa kapcsan a 1épést ki-
valté okok tisztazasa. E célt szolgaljak a gazdasagi elérejelzések, példaul jelentések
az inflacio alakulasardl, vagy a pénziigyi stabilitasrol, valamint a monetaris tanacs

mikodésével kapcsolatos jegyzokonyvek publikalésa.

G. A kozponti banknak a pénziigyi stabilitas érdekében a kélcsonzo szerepet is el kell
latnia. E szerep ellatasara csak vészhelyzetben, valamely krizis elkeriilése esetén ke-

rilhet sor.

Igen érdekes, miként latta 2000-ben a Federal Reserve (FED) miikodését a fenti A-G pon-
tok tiikkrében Mishkin (2000). A rendelkezésre all6 hely rovidsége miatt csak az eredményt
kozlom. A: rendben, B: nem megfeleld, C: vegyes a kép, D: rendben, E: nem megfeleld,

F: javulo, G: kivalo.

Ugyanakkor tanulsagos, hogy Mankiw miképpen értékeli — ha néha implicit moédon
is — Alan Greenspan, a sokak altal a torténelem eddigi legjobb FED-Elnokének szerepét

(Mankiw, 2006). Eszerint Greenspan, nem csokkentve ezaltal érdemeit:

+ Dontéshozatalaiban eldnyben részesitette a rugalmassagot az elére meghatarozott

szabalyok kovetése helyett.

* Nem tett kozz¢é explicit inflacios célkitiizést, bar érezhetd volt, hogy 1-2%-0s infla-

ciot probalt dontéshozatalaiban megcélozni.

* A szokésosnal — talan az elfogadottnal is — gyakrabban nyilvanitott véleményt olyan,
a nemzetet érintd gazdasagi kérdésekben, melyek tilmutattak a szigorian vett mone-

taris terileten.

+ Szinte sztarként szerepelt a médiaban.

+ Talan szerencsésebb nemzetkdzi gazdasagi koriilmények kozott dolgozott, mint eld-
dei.



2.1.3. A jegybank miikodtetésével / vezetésével kapcsolatos fobb dilemmak

Mishkin (2000) és Mankiw (2006) alapjan a kozponti bank mukodtetésével / vezetésével

kapcsolatos fébb dilemmak a kovetkezok:
* Mik a kdézponti bank prioritasai, é¢s mi a fontossagi sorrend;jiik?
* A monetdaris, vagy a fiskalis politika az els6dleges? Milyen az 6sszhangjuk?
» Miként lehet megteremteni a hosszabbtavi célok elsébbségét?
» Bevezetésre keriil-e egy kozponti ,,horgony”?
» A célkitlizések kiviilrél keriilnek-e meghatarozasra?
» A célkitlizések megvaldsitasi modjaban mennyire kap szabad kezet a kdzponti bank?
* Milyen mértékben és mi modon szamoltathat6 el a kdzponti bank?
* Milyen atlathatosaggal kapcsolatos eléirasokat kell a jegybanknak teljesitenie?
» Ellat-e — vészhelyzet esetén — kdlcsonadoi szerepet a kdozponti bank?
* Mi a szerepe az improvizacionak a szabalyok szerinti miikddéssel szemben?

* Milyen kérdésekben nyilvanitsanak véleményt a kozponti bank dontéshozoi, kiilo-

nos tekintettel az elnokre?
* Milyen mértékii és formaju legyen a kozponti bank elndkének médiabeli szereplése?

A fenti kérdések és dilemmak mindegyike érdekes, €és tobbségiiknek van hazai relevancia-
ja is. Szamomra talan legizgalmasabbak a prioritasok, a kdzponti ,,horgony” megvalaszta-
sa, a valasztas kovetkezményeinek vizsgélata, a monetaris és fiskalis politika egymashoz
képesti viszonya, a jegybank fiiggetlensége, mindent egybevetve a kozponti bank hatés-

mechanizmusa ¢és hatékonysaga.

2.2. A MONETARIS POLITIKA STRATEGIAJA ES TAKTIKAJA

Mishkin professzor sajat, mind az Egyesiilt Allamokra, mind mas fejlddé és fejlett orsza-
gokra kiterjedd, korabbi kutatasaira tdmaszkodva foglalja Ossze nézeteit arrdl, hogy mi-
ként miikodnek a kdzponti bankok, és hogy miképpen lehetne milkddésiiket javitani
(Mishkin, 2001b). Elemzése tilnyomorészt hosszabbtavu, stratégiai kérdésekre vonatko-
zik, a taktikai elemekre csak roviden utal. A kovetkezOkben megprobalom 6sszefoglalni

Mishkin hivatkozott elemzését.



2.2.1. A monetaris politika stratégiai kérdései; nemzetkozi tapasztalatok

Mishkin kifejti, hogy a kdzelmult 1ényegében konszenzust hozott abban a tekintetben,
hogy az arstabilitas a monetaris politika elsédleges, hosszu tavu célja. A monetaris politi-

kanak ebben a tekintetben négy alapvetd tipusat kiillonboztethetjiilk meg, tgymint:

1. Awvaltasi ardny célkitiizés: Az orszag valutajanak valamely vezetd valutdhoz képesti

fix atvaltasi aranyat célul tlizve ki.
2. Monetaris célkitiizés: a pénzmennyiségre vonatkozo cél.
3. Inflacios célkitiizés: az inflacids szint valamely értékének elérése/megtartasa.

4. Ad hoc, ,,just do it” eljards: ebben az esetben a monetaris politika implicit célkitii-
zést kovet.
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1. tablazat: A monetaris politika négy 6 tipusa a politika f6 céljanak tekintetében

Atvaltasi arany célkovetés Monetaris célkovetés Inflacids célkovetés »HJust do it”
Si Ife Ii-_es i i i L. Uj Zéland, Kanada, Egyesiilt Kiralysag, Svédorszag,
mikodtetés Tébb ipari és fejl6ds orszag, Németorszig, Svdje Izrael, Ausztralia, Svajc Elsésorban az USA (Greenspan) FED-
orsza a(l) Chile, Brazilia, Dél-Korea, Thaifold, Dél-Afrika, elndksége idején
g Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag
Sikertelen USA, Kanada, Egyesiilt Kiralysag
e , (egyrészt nem miikodtették kovetkeze-
miikodtetés o . ) . tesen, masrészt nem igazolodott az
orszéga(i) Mexiké, Ecuador, Thailand, Dél-Korea, Indonézia osszefligeés a pénzmennyiség és az
inflacio kozott).
Latin Amerika
El(’inye Azaltal, hogy az inflacios célkitiizés altalaban a kovet-
kez6 6t elemmel jar egyiitt, tobb esetben igen hatasos-
nak bizonyult:
1. A kozéptavu inflacios cél koztudotta tétele.
Elonye a fenti két orszagban mutatko- | 2. Kozponti kinyilatkoztatasa annak, hogy a tobbi célt
zott meg, ahol egy, az amerikaihoz | az inflacios célkitiizés ala rendelik.
képest rugalmas viltozatit alkalMaz- | 3 A megyalésitas modjanak sok szempont figyelembe-
tak. Németorszagban Pe,ld,aul elsosqr- vételével torténd megvalasztasa.
Sikerrel jarhat az inflacié mértékének csokkenté- ban annak kommunikalaséra hasznal- . . . . X
sében tik, hogy hosszii tavon terveznek 4. Megnovekedett transzparencia az allampolgarok és a
mégpedig az inflacioval a fékuszban. cégek felé.
A sikert lgaZébél a célkitlizés rugalmas 5.A kézponti bank fokozottabb elszamoltatasi lehet6-
kezelése, valamint az atlathatosag és | SC8S
szamonkérhet6ség hozta meg. Csokkentheti az inflaciés varakozasokat (kiilondsen
fontos a fejlodo orszagok esetén).
Konnyen felfoghato az allampolgarok szamara.
Lehetové teszi az alkalmazo orszag szamara, hogy sajat
problémaira koncentraljon.
Hzitrz’mya Az alkalmazo orszagok elvesztik monetaris

politikajuk figgetlenségét.

Azon orszagban bekovetkezett megrazkoddtatasok,
mely orszaghoz kotik a valutat, rogton begytirtiz-
nek. Ezaltal a tarsadalmi 0ssztermék volatilitasa is
megndhet (lasd néhany Latin amerikai orszagot).

A modszer puhabb formajat alkalmazo orszagokat
spekulacios tamadasok, valutakrizisek érhetik
(Mexiko, Ecuador, Thailand, Dél-Korea, Indoné-
zia). A keményebb forma (ahol a kovetés iranti
elkotelezettség erés) azonban hozzajarulhat a

gazdasag stabilizalasahoz.

A pénzmennyiség €s az olyan Szem-
pontok, mint az inflacio, vagy a nomi-
nalis jovedelem kozott sokszor feltéte-
lezett Osszefiiggés sem nem erds, sem
nem megbizhatd, igy ezen paraméte-
rekre torténé szabalyozasok nem
eléggé hatékonyak.

Talan nem hatrany, de fontos megjegyezni, hogy nem
csodaszer. Fontos a fiskalis és monetaris politika dssz-
hangja.

Alacsony szintli 4tlathatosag és elszamol-
tathatosdg, ami egyrészt csokkenti az
antiinflaciés  politika  tamogatottsagat,
masrészt nincs teljesen Osszhangban a
demokratikus alapelvekkel.

Hasznalata mellett nagyon személyfiiggé a
monetaris politika.




Az . tabldzatban foglalom 6ssze a felsorolt négy alaptipus fobb jellemzéit, elsdsor-
ban Mishkin (2001b) cikke alapjan. Lathato, hogy a szerz6 egyértelmiien az inflacios cél-

kitlizést tartja legcélravezetobbnek.

A monetaris politika taktikai kérdései kapcsan kulcsfontossagiiak azon modszerek,

melyek segitik az inflacio és az dsszkibocsatas mértékének eldrejelzését.
2.2.2. A monetaris transzmissziéos mechanizmus

A monetaris politika kétségteleniil legfontosabb eszkoze az iranyado kamat meghataroza-
saban rejlik. A kamat valtoztatasa a transzmisszios mechanizmuson keresztiil képes hatni a
gazdasagra, elsésorban az tgynevezett kamat-, az darfolyam-, illetve a vdarakozasi csator-

nakon keresztiil.

» A kamatcsatorna megnevezés alatt azt a folyamatot értjiik, hogy a jegybanki alap-
kamat mértéke hatassal van a forinthitelezésre, ezéltal a gazdasagi szerepldék fo-
gyasztasi €s beruhdzasi hajlandosagara, tehat a termékekre és a szolgaltatasokra vo-
natkoz6 keresletre. Az alapkamat emelése csokkenti a keresletet, igy gyengiti az inf-

lacios nyomast. Csokkentése természetesen ellenkezd hatast valt ki.

» Az drfolyamcsatorna fogalméval irjuk le azt a jelenséget, hogy az alapkamat nove-
1ése tOkebedramlast indukal az adott orszagba (erdsitve ezzel a helyi deviza iranti
keresletet, igy magat a devizadrfolyamot is), csokkentése pedig ennek ellenkezdjét.
A nemzeti valuta arfolyama természetesen hatdssal van a nettd kiilkereskedelemre,

illetve az importélt termékeknek a nemzeti valutaban kifejezett arara.

* A monetaris politika varhatod 1épései a varakozasi csatornan keresztiil hatnak. Hite-
les monetaris politika mellett a gazdasagi szereplok kisebb bizonytalansaggal sza-
molnak. Ugyanakkor a jegybank Iépései hatékonyabban tudnak hozzéjarulni a kitd-

z0tt cél eléréséhez.

Természetesen, a dontéshozoknak tisztaban kell lennilik azzal, hogy a jegybank lépései
csak bizonyos idokésleltetéssel hatnak, ezért a dontéshozoknak eldretekintoknek kell len-
niiik. Azt is meg kell emliteni, hogy az alapkamat valtozasa nem lehet tal ,,ideges”, vagyis

hosszabb tavu elkdtelezettséget, tendenciat kell mutatnia.

A kovetkezdkben kiemelten foglalkozunk az inflacids célkitizéssel, illetve célkove-

téssel.



3. ARSTABILITAS ES INFLACIOS CELKITUZES

E fejezetben roviden Osszefoglaljuk az inflacié alapfogalmait, majd az arstabilitas elényei
keriilnek bemutatasra, a magas mértékli inflacid statikus és dinamikus koltségein keresz-
tiil. Ugyanakkor az alacsony szintli inflaci6 gazdasagi elonyokkel jar, amibdl az kovetke-
zik, hogy egy adott gazdasagi helyzetben — a jovObeli hatdsokat is figyelembe véve — 1éte-
zik optimalis inflaci6é. Az optimalis inflacid értéke természetesen egy igen Osszetett, sza-
mos, akar elére nem lathato jelenségtdl, eseménytdl is fiigg. Ennek ellenére tobb mint jo-
gos a kozponti bankok azon térekvése, hogy inflacios célkitiizésiikkel az ,,optimalis” inf-
laciot célozzak meg. A fejezet az inflacios célkitlizést alkalmazo orszagokban nyert eddigi

— tilnyomorészt pozitiv — tapasztalatok 6sszegzésével zarul.

3.1. AZ ARSTABILITAS ELONYEI

A kozgazdasag inflaciofogalma a pénz vasarloértékének csokkenését jelenti, ami altalaban
az arszinvonal rendszerint tartés novekedésében mutatkozik meg, de inflaciordl beszéliink
akkor is — akar rogzitett arak esetén is — amikor a gazdasagban megvasarolhatd termékek

mennyisége csokken.

Az arszinvonal-valtozds mértéke alapjan az inflacié lehet /assu (vagy kuszo, éven-
kénti néhany szdzalékos, de mindenképpen egyjegyil) inflacio, vdgtato (kétszamjegyii)
inflacio, valamint hiperinfldcio (100% feletti inflacid). (Sajnos e téren Magyarorszag ve-
zeti a vilagranglistat, 1946-ban, a Forint bevezetéséig az arak atlagosan 15 6ranként dup-
lazodtak.) Az arszinvonal csokkenését deflacionak nevezziik. A stagflacio kifejezés olyan
— altalaban magas — inflacidt jelent, amely magas munkanélkiiliséggel jar egyiitt. Meg-
jegyzendd, hogy az inflacié az allam egyik rejtett adobevételének, az inflacios adonak,

gyakran hasznalt szoval a seigniorage-nek a forrasa.

Mishkin a monetaris kdzgazdasagtannak a kézponti bankok mitkodésében / miikod-
tetésében jelentds szerepet betdltd hét alapelve koziil elsd helyen emliti az drstabilitast
(Mishkin, 2000). Arstabilitas alatt az arszinvonal viszonylagos véltozatlansagat értjiik egy
adott idészakban. A kovetkezdkben — részben egy rovid irodalmi attekintés (Juhasz, 2008;
Karvalits, 2008), részben sajat gondolataim alapjan — megprobalom tobb oldalrél alata-

masztani Mishkin allitasat.
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Az arstabilitas elonyei sokrétiiek. Kezdjiik talan indirekt megfontolasokkal, misze-
rint az inflaci6 G.n.  statikus  és  dinamikus  joléti  koltségekkel  jar

(Kiss és Kreko, 2004; Karvalits, 2008)!
3.1.1. Az inflacio karos hatasai
A magas inflacio statikus joléti kéltségei:

»  Meniikoltség. Az atarazas koltségekkel jar, ezért a vallalatok sokszor csak kés6bb
emelnek arat, ami altal ar- vagy bérmerevség alakul ki. A véllalatok nem tudnak

megfelel6 mértékben alkalmazkodni a valtozasokhoz.

* Az arak osszehasonlithatésaganak megneheziilése. A piaci szereplok nem tudjak el-
donteni, hogy az arndvekedés kizarolag az inflacidé miatt kdvetkezett-e be, vagy mas,

hasonl6 aruk arahoz képesti valtozasrol van-e szo.

» ,, Cipdtalpkiéltség”. A magas inflacio miatt kevesebb készpénzt tartanak maguknal a
gazdasag szerepldi, igy gyakrabban vesznek fel készpénzt, ami legaldbbis idorafor-

ditasban jelentkezd koltséggel jar.

* Az adorendszeren keresztiil jelentkezé joléti veszteségek. Savos addzas mellett a no-

minalisan megndvekedett adoalap realértékben nagyobb koltséget jelenthet.

» Az amortizdcion keresztiil jelentkezd veszteségek. Az elszamolhatd amortizacid real-

értékben kevesebbet jelent.

» Kockazati prémium (a kockdazatmentes kamatlabhoz képest elvart tébblethozam).
Megnovekszik a hitel kamatlaba, ezaltal csokkennek a beruhdzasok. Az addssag
visszafizetése is nehezebbé valik. (Magyarorszagon a koltségvetés kamatkiadasai

mar meghaladjak az évi 1000 milliard Forintot.)

* A készpénztartas megadoztatdsa. Ezaltal az inflacié aldassa a pénz értékmérd funk-
cigjat.

» Az inflacio hatasa elleni védekezés koltségei. Az ilyen irdnyll pénziigyi biztosités
pénzbe keriil.

* Nehezebb déntéshozatal. Mind a vallalatok, mind a maganszemélyek nehezebben

hozzak meg dontéseiket, ami id6raforditassal és késlekedéssel jar.

» A béralku megnévekedett szerepe. Vagy a munkavallalok (kisebb redlértékii jovede-

lem), vagy a munkaaddk (profitveszteség) rosszabbul jarhatnak.

11



A magas inflacid dinamikus joléti koltségei (a gazdasiag novekedési iitemének inflacio

okozta csokkenése):
* A beruhdzasok csékkenése. Ezaltal csokken a varhato jovobeli gazdasagi ndvekedés.

o A pénz pénzpiaci befektetése. Ily modon kevesebb pénz marad fejlesztési, termelési

felhasznalasra.

* Az drak valtozékonysdga. Nehezebb az arajanlatadés és -elfogadas: ritkabban kottet-

nek megallapodésok. A valtozékonysag elleni védelem eréforrasokat von el.
3.1.2. Az inflaci6 elényos hatasai

A fentiek alapjan azt hihetnénk, hogy az inflacionak csak karos hatdsa van. A kismértéki
inflacié viszont vasarlasra 0sztonoz, ezaltal termelésre is, igy hozzajarul a gazdasagi no-
vekedéshez. Az alacsony szintii inflacié fontos szerepe, hogy csdkkenti a deflacios ve-

sz€lyt (negativ inflacid), igy az u.n. deflacios spirdl bekdvetkezését is.

3.2. AZ OPTIMALIS INFLACIO

A szakirodalomban a kiilonb6z6 mértékli inflacio eltéré hatésait gyakran ,,grease and
sand” (ken6anyag és homok) jelenségnek nevezik. A talald kifejezés azt tiikr6zi, hogy a
kismértékil inflacid olajozoélag hat a gazdasagra, mig a magas inflaci6 neheziti a fejlédést,

mintegy homokot szorva a ndvekedés gépezetébe.

A ,,grease and sand” jelenség alapjan az inflacié novekedésével a tarsadalmi jolét
egy darabig ndvekszik, mig eléri a maximumat, majd az inflaci6 koltségei valnak megha-
tarozova (1. dbra). Az optimalis inflaci6é sok mindentdl, pl. az orszag relativ fejlettségétol
fligg, de mind elméleti megfontolasok, mind empirikus vizsgéalatok néhany szazalékra

teszik értékét.
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Tarsadalmi jolét

A

Optimalis
inflacié

Inflicié

>

—

~ —~
Intlacio olajozo Inflacié koltségei
hatdsa domindl valnak meghatirozova

1. abra: Nemlinearis viszony az inflacid és a tarsadalmi jolét kozott

Forras: Juhasz (2008) p. 32.

Az inflacios célkitiizést alkalmazo kézponti bankok tobbsége — az MNB-hez hason-

l6an — 2-3%-0s inflacios célt hasznal.

3.3. OPTIMALIS MONETARIS POLITIKA AZ ELMELETBEN - AZ INFLACIOS CELKITUZES

KOZGAZDASAGI HATTERE

Bar nem lelhetd fel egyetértés arrdl, hogy mi tekinthetd optimalis monetaris gyakorlatnak,
megegyezes latszik kialakulni abban, hogy a hatékony monetaris rendszerek két alapelvre
éptilnek (Csermely, 2006). Az els6 alapelvnek az drstabilitas biztositasat tekinthetjik,
hiszen bizonyitast nyert, hogy a jegybank nem képes a gazdasag novekedési iitemének
tartds novelésére. Abban is egyetértés mutatkozik, hogy a monetéris politika elsddleges

feladatat a varakozasok befolyasolasan keresztiil képes a leghatékonyabban ellatni.

Vita folyik ugyanakkor arrdl, hogy a jegybankok milyen mértékben miikodjenek
szabalyok alapjan, és mennyire diszkreciondlis (egyedi) dontések utjan (lasd Greenspan).
Kimutattak azonban, hogy amennyiben a gazdasag szerepldi varakozasaikat eldretekintéen
alakitjak ki, akkor a diszkreciondlis monetaris politika (ami rendszerint nem

id6konzisztens) joléti veszteséghez vezethet.

Az id6konzisztencia problémajat tobb jegybank is a varakozasok lehorgonyzasa tt-
Jjén probalja megoldani, mégpedig a célfiiggvényiik nyilvanossagra hozatalaval. A kovet-

kez6 célfiiggvény az o tényezdn keresztiil adja meg annak aranyat, hogy egymashoz ké-
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pest milyen stllyal keriiljon figyelembevételre az egyensulyi, illetve a megcélzott inflacio-
tol (), valamint a potencialis kibocsatastol (y) vett négyzetes eltérés (inflacios és kibo-
csatasi rések).

o0

L=-38 | o(n~7) +(1-a)(y-y) | ®

i=1

A két négyzetes eltérés a-val stlyozott 6sszegének diszkontalt jelenértékének mini-
malizalasa (minusz eldjellel maximalizalasa) arra utal, hogy a modern jegybanknak egy-
részt nominalis horgonyt kell adnia a gazdasdgnak, masrészt aktivan torekednie kell a
gazdasag ciklikus ingadozasanak simitasara. (Az (1) egyenletben S diszkontrata, és elte-
kintettiink attol, hogy a diszkontrata, a potencialis kibocsatas és a megcélzott inflacio is
fiigghet i-t6l, mely az elérejelzés idébeli indexe.) Megjegyzendd, hogy az (1) fiiggvény
szamos modellben megfeleltethet6 a reprezentativ haztartas joléti fiiggvényének, tehat a

jegybank a tarsadalmi jolét maximalizalasara torekszik (Csermely, 2006).

Az elméletek nem egységesek annak tekintetében, hogy a jegybank hatdsosan tudja-
¢ befolyasolni a gazdasagi novekedést. Az eredmény tobb tényez6tdl is fligg, igy példaul
attol, hogy az adott gazdasdgban mennyire jellemzd a monetaris ragaddssag, illetve, hogy
a gazdasag szerepl6i miként alakitjak ki a jovére vonatkozo varakozasaikat. Elsésorban a
bizonytalan hatas miatt kezd altalanosan elfogadotta valni az a nézet, hogy a jegybank az
inflacio stabilizalasaval képes a jolét maximalizalasara (a = 1, vagy kozel 1 az (1) egyen-

letben).

A jegybankok altal kovetett gyakorlat altalaban nem az (1) egyenlet automatikus al-
kalmazasat jelenti. Eltérés van a potencialis kibocsatas és a kibocsatasi rés definialasaban
is. A potencialis kibocsatast altaldban historikus trendekbdl szamitjak, de arra is van példa,
hogy a rugalmas aras egyenstlyi kibocsatast tekintik annak, bar ez utobbi esetben nem

megfigyelhetd valtozorol van szo.

Megemlithetd, hogy az (1) célfiiggvény sokkal kevésbé koti meg a kdzponti bank

kezét, mint példaul az ugynevezett Taylor-szabaly

it:T[t+Ft+an(nt_;tt)+ay(yt_§/t)’ (2)

14



amely azt “irja el6”, hogy a jegybanknak milyen mértékben kellene a rovidtavii nominalis

kamatértéket (i, ) megvaltoztatnia annak hatasara, hogy az aktualis inflacios rata (m,) eltér
a célértektol (Et ), illetve az aktualis Osszkibocsatas a potencialis kibocsatastol. Itt y, az

aktualis kibocsatas, )_/t pedig a potencialis kibocsatas logaritmusa, It pedig a feltételezett
egyensulyi redlkamat. A (2) egyenletben az a_ és a, pozitiv stlytényezdkkel lehet az

inflaciés rata, illetve a kibocsatasi rata tervezettl vald eltérésének hatasat sulyozni. A
szabaly viszonylag magas kamatértéket ir eld, ha az inflacids érték felilmulja célértékét,
illetve, ha a kibocsatas a potencialis (teljes foglalkoztatas melletti) értékét, €s ily modon
csokkenti az inflacios nyomast. Ellenkez6 esetben viszonylag alacsony kamatot ,,javasol”,
hogy 6sztokélje a kibocsatast. Erdekes eset, amikor az inflacié meghaladja célértékét, de

egyidejlileg az dsszkibocsatas kisebb a potencialisnal (stagflacio). Az a, és a, sulyténye-

z6k ebben az esetben az inflacid mérséklésére és a kibocsatas novelésére vonatkozo szan-

dékok egymashoz viszonyitott stilyat jelentik.
3.3.1. Az inflacios célt koveté monetaris rendszer

Az inflacids célt kovetd monetaris rendszer megkoveteli harom kulcselem meglétét: a
Jjegybank fiiggetlenségét, egy szamszeru inflacios cel megjelolését és az dtldathatosag no-
velését. Fontos, hogy a jegybankok iddrdl-id6re inflacios jelentést adjanak ki. Az G.n. don-
tési horizontot is rogziteni kell, amely arra vonatkozik, hogy a jegybank milyen id6étavra

tekint elore.

A Melléklet F1 tabldzata 23, az inflacios célkovetést alkalmazo orszag 2005-ben
ismert inflacios céljat, dontési horizontjat, a cél mérésére hasznalt jellemz6t (altalanosnak
tekinthet6 a fogyasztoi arindex (consumer price index, CPI) alkalmazasa), a cél szazalékos
értekét €s a cél toleranciasdvjat tartalmazza, a célkovetés bevezetésének idOpontjaval

egyutt.

Visszatérve a novekedési célra, a nagy hitelességet szerzett jegybankok képesek né-
ha a kibocsatas ingadozasat is simitani, 0.n. rugalmas inflacios célt kévets rendszerrel,
akar annak az aran is, hogy az inflacio tartosan eltér a kitizott céltol (lasd pl. az (1) és (2)

egyenletet).

Az inflacios célt kovetd orszagok szama folyamatosan ndvekszik. Uj-Zéland jatszot-

ta az uttdré szerepet, 1990-ben, majd hamarosan — Kanadaban és Nagy-Britanniaban —
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kovetokre talalt. Az idézett cikk (Csermely, 2006) megirasakor 21 orszag tartozott ebbe a
kategoriaba. Az adatokbol megéllapithatd, hogy a 21 orszag — 6nmagahoz viszonyitott —
atlagos teljesitménye javult. A tobbi orszag adataihoz viszonyitva megallapithato, hogy az
inflacios cél bevezetésével az érintett orszagok kozelebb kertiltek a tobbi orszag teljesit-
ményéhez, de azt tulszarnyalni nem tudtdk. Az inflacios cél bevezetése a fejlodd orsza-
gokban is hiteles lehet, az igy kialakitott monetaris rendszer kedvezdtlen makrogazdasagi

kornyezetben is viszonylag jol teljesit.

Meg kell azonban jegyezni, hogy a kozgazdasagi szakirodalomban megtalalhatok az
inflacios célkitlizéssel / célkdvetéssel kapcsolatos negativ vélemények is, melyek elsdsor-
ban az inflaciés célkitiizés, mint altalanos ,,gyogymod” jellegét kérddjelezik meg, kiilonos
tekintettel arra, hogy miként hat az inflacios célkitlizés a gazdasagi novekedésre és a mun-

kahelyek szamara. E kérdéskorrel foglalkozik a 4. fejezet.

4. AZINFLACIOS CELKITUZES ES A GAZDASAGI NOVEKEDES
KAPCSOLATA

Egyre tobb orszag kozponti bankja veszi 4t az elészér 1990-ben, Uj-Zéland altal beveze-
tett inflacios célkovetést. Az IMF is ez iranyba 0sztokéli az orszagokat, s6t tobb esetben
az inflacios célkovetést a hitel-megallapodasok egyik feltételeként irja elé. Kérdés azon-
ban, hogy az arstabilizdcio milyen mértékben képes a gazdasagi ndvekedés garantalasara.
Ugyancsak kérdéses, hogy a nagymértékii gazdasagi novekedés egyiitt jar-e a munkahe-

lyek szamanak hasonlé gyors novekedésével.

E fejezetben eldszor is az inflacios célkovetés és a munkahelyteremtés, majd az inf-
lacio és a gazdasagi novekedés kapcsolatat vizsgaljuk. Ugy tiinik, hogy az utobbi kérdés
foglalkoztatja jobban a kozgazdasztarsadalmat, vagyis, hogy milyen mértékii inflacio
hasznos az Osszkibocsatds szempontjabol. Ellentmondd megéllapitasokat talalhatunk a
vonatkozo irodalomban, melyeket — kissé meglepéd moédon — empirikus vizsgalatokkal is

ala tudnak tdmasztani.

A fejezet az inflacios célkitlizés nyilvanvalo eldnyeit és potencialis hatranyait ismer-

tetd ponttal zarul.
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4.1. INFLACIOS CELKOVETES VERSUS MUNKAHELYTEREMTES

Epstein 2007-ben megjelent munkaja azt vizsgalja, hogy miként hat az inflacios célkove-
tés a munkahelyek szamara (Epstein, 2007). A kovetkez6kben Osszefoglaljuk a szerzd

gondolatmenetét.
Az inflacios célkitiizés kizarolagos kovetésének altalaban 6t elemét szoktak kiemel-

ni:

* mas nomindlis ,,horgony” hidnya,

 clkotelezettség az arstabilitas mellett,

* a fiskalis dominancia hianya,

» acélkovetés eszkozeinek a kozponti bank altali szabad megvalasztasa,

» a monetdaris politika transzparencidja és elszdmoltathatosaga.

Epstein sorra kétségbe vonja az inflacios célkitiizéseket kdveté monetaris politika gyakran

emlegetett pozitiv hatasait, Ggymint:
» az inflaci6 csokkenése,
* amonetaris politika hitelességének ndvekedése,

* a megszoritd (contractionary) monetaris politika aldozati hanyadanak csdkkenése,

valamint
» a kulfoldi beruhazasok vonzasa.
A szerz6 f6bb indokai a kovetkezok:

+ Az inflaci6 csokkenésének sokszor nem helyi okai vannak, sok esetben csak a vilag-

tendencia kovetésérol van szo.

» Az inflacidcsokkenési hatasokat kimutatd tanulmanyok tal révid ideig tartd megfi-

gyeléseken alapulnak.

+ Az inflacids célkitlizéseket kovetd, illetve a mas monetaris politikat folytatd orsza-

gok kozott nem mutatkozott 1ényeges eltérés.

» Léteznek olyan empirikus vizsgélatok, melyek azt mutatjak, hogy hosszabb tavu
1d6szakra vonatkozdan nem allapithatd meg, hogy az inflacios cél bevezetése valo-

jaban csokkenti az inflacioval kapcsolatos varakozasokat.
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» Az inflaciés célkovetés kiilfoldi beruhazasokat vonzo hatdsat szimulacids vizsgala-
tok tamasztjak ala, de Epstein véleménye szerint a kdvetkeztetések érvényessége a
szimulacios modell helyességétdl fiigg. Masik probléma, hogy nem végeztek 0ssze-

hasonlité vizsgalatokat mas monetaris politika alkalmazasaval kapcsolatban.

» A szerz6 tablazatos formaban kimutatja, hogy az inflacids célkitlizések altaldban
csak jelentds — tobb 10 szazaléknyi — eltéréssel valdsulnak meg az alkalmazo orsza-

gokban.

» Epstein harcol azzal a nézettel szemben, hogy a mérsékelt inflacio (pl. 5-20%) rontja
a realgazdasag eredményeit. Tovabba ravilagit, hogy az alacsony inflacios célkitlizés

a férfiakénal nagyobb mértékben rontja a ndk elhelyezkedési esélyeit.

A munkanélkiiliség egyre nagyobb méreteket 6lt vildgszerte, ami egyben gétolja a bérek
értékének novekedését. Az International Labour Office (ILO, az ENSZ szervezete) becslé-
se szerint a fejlédo vilag munkavallaldinak 17,6%-a napi 1 dollarnal, 47,4%-uk pedig napi
2 dollarnal kevesebbet keres. A Szervezet becslése szerint a napi 1 dollarnal kevesebbet
keresdk szama akkor csokkenthetd 2015-ig a jelenlegi felére, ha a nemzeti §ssztermék

éves novekedése atlagosan eléri a 4,7%-ot.

Epstein alahuzza, hogy az inflacios célkitlizés (inflation targeting, IT) hattérbe szo-
ritja a gazdasagi novekedéssel, illetve a foglalkoztatottsaggal kapcsolatos szempontokat.
Hangsulyozza, hogy a gazdasagi ndvekedés és a kedvezdbb foglalkoztatdsi mutatok nem
melléktermékei az inflacios célkovetést alkalmazd kozponti bank politikdjanak, sét to-
vabbmegy: az inflacios célok kovetése aladssa a munkahelyteremtést. (Véleményem sze-

rint ez csak rovid-, esetleg kozéptavon lehet igaz).
4.1.1. Munkahely-teremtést célz6 kozponti bank stratégiak

A gazdasag monetaris aspektusai helyett a kdzponti bank célkitlizését / célkitlizéseit a re-
algazdasag (real economy) jellemzdihez is kothetjiik, ugymint a foglalkoztatottsdg mérté-
ke, a GDP novekedése, a beruhazasok volumene, vagy éppen a fizetéeszkdznek egy veze-
té valutahoz képesti atvaltasi aranya. Az ilyen tipust célkdvetések (real targeting) varha-
toan jobban kapcsolhatok a gazdasagi fejlodéshez, és az inflacids célkovetéssel dsszeha-

sonlitva rugalmasabbak, hatékonyabbak €s jobban elszamoltathatoak.

Epstein a foglalkoztatasi célkitlizés kovetése mellett tor landzsat, kiemelve, hogy

meég jelentds kutatdsok vannak hatra e tekintetben. Az eszk6zok sokrétiiek: hitelezési me-
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chanizmusok, a nék foglalkoztatasanak eldtérbe helyezése, extra adok, adokedvezmények,

a kiilfoldi forrasbol torténd kolesonzés korlatozasa, stb. (Epstein, 2007).

A torténelemben tobb sikertorténet talalhatdé azzal kapcsolatban, hogy a kdzponti
bank jelentds szerepet jatszott az adott orszag fejlodésében, a munkahelyek teremtésében,
valamint a gazdasagi ndvekedés eldsegitésében. A kdzponti bankoknak jelenleg is tdmo-
gato szerepet kellene betdlteniiik a gazdasagi fejlodés eldsegitése tekintetében, beleértve a

munkahelyteremtést is (Epstein, 2007).

Véleményem szerint: a kozponti bankoknak egyenstlyozni kell a fejlesztési célok és
a makrookonomiai stabilizacid kozott, nyilvanvaldan az utdbbit hangstlyozva. Ellenkezd
esetben mindkettot elveszithetjiik. Azt is ald kell huznunk, hogy nem szabad talzottan
egybemosni a fiskalis és monetaris politika hataskoreit, de ugyanakkor a kormanyok és a

jegybankok 6sszhangja elengedhetetlen.

4.2. AZINFLACIO MERTEKE ES A GAZDASAGI NOVEKEDES KOZTI KAPCSOLAT

A kutatdkat és a monetaris politika szerepldit e tekintetben foleg az foglalkoztatja, hogy az
optimalis inflacio mértéke milyen tartomanyba esik, és az, hogy a kdvetendd inflacios cél
vajon mennyire tér el kiillonboz6 adottsagu orszagok esetén. Még pontosabban megfogal-
mazva: helyes-e az a jelenleg szinte altalanosan elfogadott nézet, hogy az inflacios célt

viszonylag alacsonyra, valahol 2 és 5 szazalék kozé kell kitizni.

4.2.1. Taobb orszagra kiterjedd nemlinearis analizis: viszonylag magasabb inflacié is

pozitivan hathat a gazdasagi novekedésre?

Pollin és Zhu cikke 6konometriai mddszerekkel elemzi azt a sokat vizsgalt kérdést, hogy
van-e, és ha igen, milyen Osszefliggés egy orszag gazdasagi novekedése €s az inflacio ér-
téke kozott (Pollin és Zhu, 2005). A kérdésnek — tobbek kozott — az ad aktualitast, hogy az
inflacios célkitlizést kdvetd monetaris politika egyre dominansabba valik a vilagon, még-
pedig viszonylag alacsony, 3-5%-0s éves inflacios céllal. A célkitlizést altalaban viszony-
lag magas alapkamat segitségével vélik elérhetének, ami viszont lassithatja a gazdasagi
novekedést. Azonban az inflacids célkitlizést kovetd monetaris politika sz6sz06161 szerint a
rovid tavon jelentkezd koltségeket ellenstlyozza az, hogy az inflacié alacsony szinten tar-

tasa hosszabb tdvon mar magaban is magasabb szintli ndvekedéshez jarul hozza.

A Political Economy Research Institute, University of Massachusetts Amherst kuta-

toi okonometiai mddszerekkel probaljak bebizonyitani, vagy legaldbbis valosziniisiteni,
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hogy az alacsony (3-5% koz6tti) inflaciéo nem feltétleniil optimalis a gazdasagi novekedés
tekintetében, s6t tovabbmenve, azt is alatdmasztani probaljak, hogy a novekedés szem-
pontjabol optimalis inflacios rata fligg az adott orszag gazdasagi fejlettségi szintjétol, ko-
vetkezésképpen, a felvazolt monetaris politika nem lehet altalanos gyogymod minden or-

szagra nézve.
A vizsgalat modszerei

Az idézett cikk (Pollin és Zhu, 2005) szerz6i 80 orszag adatait hasznaltak fel, az
1961-2000-es 1d6szakot tekintve, mely szdmok meggydzonek tlinnek. Az adatokbol kivet-
ték a 2 milli6 lakosnal alacsonyabb 1élekszam orszagokat, hiszen a til kisméreti gazda-
sagok specifikumai ronthatjak az elemzést. A vizsgalati korbe bevont orszagokat a 2. tab-

ldzat tartalmazza, jovedelemszintjiik szerint csoportositva.

2. tablazat: A vizsgalatba bevont orszagok jovedelemszintjiik szerint csoportositva

OECD Countries Middle Income Countries Non-OECD Low Income
High Income Countries
Countries
Australia Algeria Paraguay Israel Bangladesh
Austria Argentina Peru Singapore Burundi
Belgium Bolivia Philippines Cameroon
Canada Brazil Poland Central Afr. R.
Denmark Chile South Congo
Africa
Finland China Sri Lanka Ghana
France Colombia Syria Haiti
Greece Costa Rica Thailand India
Treland Dominican Rep.  Tunisia Indonesia
Ttaly Ecuador Uruguay Kenya
Japan Egypt Venezuela Lesotho
Korea El Salvador Malawi
Netherlands Guatemala Mali
New Zealand Honduras Nepal
Norway Hungary Nicaragua
Portugal Iran, LR. of Niger
Spain Jamaica Pakistan
Sweden Jordan Papua New Guin.
Switzerland Malaysia Rwanda
United Kingdom Mexico Senegal
United States Panama Sierra Leone
Togo
Uganda
Zaire
Zimbabwe

Forrés: Pollin és Zhu (2005) p. 14.

A 2. abran a vizsgalt orszagok lathatok az inflacios €s a ndvekedési rata koordinata-

rendszerében. Az évenkénti értékek Gtéves iddszakra tekintve keriiltek atlagolasra. Meg-
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jegyzendd azonban, hogy az dbrazolds nem veszi figyelembe, hogy a novekedési ratara az

inflacion kiviil mas tényezok is hatnak.

All Countries OECD Countries
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2. abra: A vizsgalt orszagok elhelyezkedése az inflacios és a ndvekedési rata
tekintetében. Az évenkénti értékek otéves idoszakra tekintve keriiltek atlagolasra.

Forrés: Pollin és Zhu (2005) p. 21.

A 3. tablazat a fenti csoportositast kdvetve mutatja be az inflacids és a ndvekedési
ratak atlagértékét és szorasat. Nem meglepd, hogy a fejlett gazdasaggal rendelkezd
(OECD, Organisation for Economic Co-operation and Development) orszagoknal talaljuk

a legkisebb inflacios és a legnagyobb novekedési értékeket.

A vizsgalatokbol kivették tovabba a 40%-os éves inflacional magasabb értékkel ren-
delkezd orszagokat, hiszen mas vizsgalatok alapjan egyértelmil, hogy ilyen inflacié mar

semmiképpen sem tekinthetd egészségesnek.
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3. tablazat: A novekedési és inflacios ratak atlagértékei és szorasai a vizsgalt

orszagok egészében, illetve a jovedelemszintjiik szerinti csoportositasban

A szerzOk négyféle nemlinedris regresszidos modellt hasznaltak, az esetleges
nemlinearitast az inflacio négyzetét tartalmazo taggal vették figyelembe. Azt a pontot (inf-
lacios értéket), ahol a novekedés az inflacié fliggvényében maximumot vesz fel, a masod-

foku fiiggvény képzeletbeli derivalasaval hataroztdk meg (inflacids toréspont).

All countries
(80 countries)

OECD
countries
(21 countries)

Middle-income
countries
(32 countries)

Low-income
Countries
(25 countries)

GDP growth
Mean 1.9 2.6 1.8 0.9
Standard 27 1.8 2.7 34
deviation
Inflation
Mean 10.2 7.0 12.8 11.3
Standard 2 4.9 83 6.6

deviation

A vizsgalatok eredménye

A szerzOk négy kiilonb6zé modszerrel végezték el a regresszid-szdmitast

(4. és 5. tablazat).

4. tablazat: A négy kiilonboz6é modszerrel nyert regresszios eredmények (a novekedési

Forras: Pollin és Zhu (2005) p. 18.

rata az inflaciés rata fiiggvényében, masodfoka polinommal kozelitve)

All Countries

OECD Countrie

S

Fixed Random Between Fixed Random Between
Model : Pooled-OLS Effects  Effects Effects Pooled-OLS Effects  Effects  Effects
# obs : 356 356 356 80 135 135 135 21
Inflation 0.11* 0.091 0.11* 0.149* -0.055 0.025 -0.034 -0.130
(249) (16D (2.55) (1.99) (-0.66)  (023)  (-0.36)  (-0.30)
(Inﬂation)2 -0.003**  -0.003* -0.003%** -0.004* -0.005 -0.007 -0.005 0.001
(-3.73)  (-2.41) (-3.42) (-2.35) (-143)  (-1.79) (-1.37) (0.06)
g;‘fn“t‘“g 183 152 18.3 18.6 55 1.8 3.4 65.0
Middle-Income Countries Low-Income Countries
Fixed Random  Between Pooled- Fixed Random  Between
Model : Pooled-OLS Effects  Effects Effects OLS Effects Effects Effects
# obs : 127 127 127 32 86 86 86 25
Inflation 0.06 0.028 0.057 0.129 0.359 0.559* 0.386* 0.238
(1.12)  (031) (0.84) (1.19)  (1.38) (2.38) (2.29) (0.73)
(Inﬂation)2 -0.002* -0.001 -0.002 -0.004 -0.01 -0.012* -0.01* -0.008
(-243)  (-0.84)  (-1.67) (L7 (1.55) (2.20) (2.36) (0.72)
T},‘:’ri:l‘;“g 15.0 14.0 143 16.1 18.0 233 193 14.9

Forrés: Pollin és Zhu (2005) p. 19.
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A 4. tablazatbol a kovetkezd fobb megallapitasok vonhatok le:

*Az elemzésbe bevont Gsszes orszagot tekintve az inflacié egylitthatéja mindig pozitiv,
sOt nagyjabol konzisztens a négy regresszios modell mindegyikében. Az egyiitthatok
— az egyik modszer altal szolgaltatott eredmények kivételével — szignifikdnsak. A
korabban definialt, a tablazatban ,,Turning Point”-tal jelzett inflacids toréspontok

15.2 és 18.6 %-0s inflaciods rata kozé esnek.

* A kizardlag az OECD-orszagokra vonatkozo6 becslésekbdl megallapithatd, hogy az
egyiitthatok egyike sem szignifikans, s6t, az inflacid egylitthatoja harom esetben ne-
gativ. Osszefoglalva, az OECD-orszagok esetén hasznalt, masodfoku polinomokkal
kozelitd regresszids eljarasok nem mutattak ki dsszefliggést az inflacios és a nove-

kedési ratak kozott.
» A kozepes gazdasagi fejlettségli orszagoknal az inflacio egylitthatdoi mar mind a
négy esetben pozitivak. A fordulépontok egy meglehetdsen szik (14-16.1%-0S)

savba esnek.

» A legnagyobb korrelaciot az alacsony gazdasagi fejlettségii orszagokra vonatkozo
modellek mutatjdk. A fordulopontokat jelentd inflacios értékek becsiilt értékei a

14.9-23.3%-o0s intervallumba esnek.
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5. tablazat: A négy kiilonb6z6 médszerrel nyert regresszios eredmények 10 éves

intervallumonként, éves adatokat alkalmazva a vizsgalatba bevont dsszes orszagra

nézve
Years 1961 - 70 1971 -80
Fixed  Random Between Fixed Random Between
Model : Pooled OLS Effects  Effects  Effects Pooled-OLS Effects  Effects  Effects
# obs: 430 480 480 59 620 620 620 71
Inflation 0.112 0.065 0.109 0.61* 0.084 0.06 0.084 0.047
(1.04) (.070) (1.24) (2.08) (0.99)  (0.61) (0.92) (0.20)
(Inflation)z -.0005 -0.007* -0.006 -0.024%* -0.005*  -0.006* -0.005* 0.001
(1.47) (2.10) (1.74) (2.08) 2.00)  (2.21) (2.03) (0.13)
TP':)‘;I‘::“g 112 46 9.1 12.7 8.4 5.0 8.4 235
Years 1981 - 90 1991- 2000
Model : Pooled- Fixed Random  Between Pooled- Fixed Random  Between
) OLS Effects  Effects Effects OLS Effects Effects Effects
# obs: 718 718 718 85 698 698 698 106
Inflation -0.016 -0.118* -0.016 -0.016 0.025 -0.13 0.01 -0.189
(031)  (1.98) (0.33) (0.17) (031 (1.69) (0.15) (1.32)
(Inflation) 2 0.00 0.001 0.00 0.003 -0.003 -0.001 -0.003 0.004
(0.008)  (0.61) (0.08) (0.91)  (1.30) (0.43) (1.70) (0.87)
g(‘)‘:ﬂ‘:‘“g - 59.0 - 27 42 -65.0 1.7 23.6

Forrés: Pollin és Zhu (2005) p. 20.

Az 5. tablazat mogott allo vizsgalatok annak a megallapitasat is céloztak, hogy — az
Osszes vizsgalt orszag tekintetében — vajon a ndvekedési és az inflacids rata kozotti ossze-

fiiggés valtozott-e az idoben:

Az Osszefiiggés az 1961-1970-es idészakban messze erdsebb volt, mint a kés6bbi-
ekben.

* Az 1971-1980-as idészakban az inflacios egyiitthatok pozitivak maradtak, de

szignifikanciaszintjiik lecsokkent a megel6z6 10 éves iddszakhoz képest.

« 1981-1990: Az becslések rosszabbodtak, az inflacids egyiitthatok negativba fordul-
tak.

* 1991-2000: Hasonloan az 1981-1990-es id6szakhoz, nehéz volt masodfokt modellt

felallitani.

Itt emlitjilk meg, hogy a vizsgélatok soran a modellekben tobb kontrol-valtozot is szere-
peltettek a szerzok. (P1. a GDP kezdeti szintje, a beruhdzasok szézalékos mértéke a GDP-
ben, a kormanyzati kdltések hanyada az orszag GDP-jében, a fiskalis deficit, a képzettségi

szint, a varhat élettartamban megnyilvanuld egészségi allapot, stb..)
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Zaro megjegyzések

A vizsgélatok nem erdsitették meg azt a feltételezést, hogy a 3-5%-os inflacios ratat
kellene megcélozni akkor, ha a dontéshozok a gazdasagi novekedést és a foglalkoztatott-
sagot is szem el6tt kivanjak tartani. Ugyanakkor, nem volt talalhatd olyan eredmény, ami
arra utalt volna, hogy az inflacios célkitizést a 16-21%-os intervallum f616tt kellene meg-

hatarozni.

Az inflacios ratanak elég széles sadvja tamogatja a gazdasagi fejlodést. Foleg az ala-
csony-, illetve kozepes fejlettségli orszagok kozott latszik megalapozottabbnak a jelento-
sen magasabb inflacios célkitlizés. Vizsgalatunk szempontjabol az OECD orszagok nem

mutatnak egységes képet.

Az elemzések legfontosabb kovetkeztetése, hogy a jelenleg hasznalt 3-5%-0s infla-
cids célkitlizés varhatdan nem egyforman elonyos az Osszes orszag szamara. Jelentds kuta-

tasok varhatok még a témakorben.

Fontos megjegyezni, hogy Pollin és Zhu vizsgélatai nem foglalkoztak az inflacio és
a novekedés kozti oksagi viszonyokkal. Mint ahogy Simor is megallapitja egyik legfris-
sebb cikkében: ,, Nem a kakaskukorékolastol kel fel a nap, nem attol jon meg a tavasz,
hogy a medve elobujik a barlangjabol. Az inflacio sem inditja be a novekedést. A tulfiitott
gazdasagnak adltalaban velejaroja az inflacio, de ez forditva nem dllja meg a helyét: a

magasabb inflacio egyadltalaban nem jelent gyorsabb névekedést” (Simor, 2011, p.74).

4.2.2. Az alacsony szintii inflacios célkitiizésnek a gazdasagi novekedésre vonatkozo

pozitiv hatasat alatamaszto vizsgalatok

A novekedés és az inflacio kapcsolata az egyik klasszikus témaja a monetaris elméletnek.
A kovetkezé néhany bekezdés foleg Valentinyi Akos 1995-6s cikkén alapul (Valentinyi,
1995). Az inflacid elsésorban harom hatdasmechanizmuson keresztiil befolyéasolja a gazda-

sdgi novekedést:

* A munka ¢és a szabadidd kozti valasztas: A magasabb inflacié ugyanis csokkenti a
munka kinalatat, ami csokkenti a toke hatartermékét, ami csokkenti az allanddsult

allapotban a tokeallomany nagysagat.

* A redlpénztartas negativan hat a beruhazéasokra, illetve a téke hatartermékére.
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* A nominalis merevség vagy az adérendszer indexalasanak hidnya kapcsan a gazda-

sagi szereplok adoterhének redlértéke novekszik az inflacioval.

Kvantitativ, empirikus vizsgalatok is alatamasztjak az inflacidé negativ hatasat a realndve-
kedésre (Valentinyi, 1995): az inflacio éves tlitemének kétszazalékos csokkentése példaul
1,7 szazalékkal emeli a redlndvekedést, vagy egy masik, szintén (Valentinyi, 1995) altal
idézett becslés szerint 10 szazalékkal magasabb éves inflacio 0,5 szazalékkal csokkenti az
egy fore jutd GDP novekedését. Ugyanakkor, az inflacionak a ndvekedésre gyakorolt ha-
tasa gyengiil az inflaci6 novekedésével. Vagyis a negativ hatas jelentdsebb az inflacio

alacsony vagy mérsékelt szintje mellett, de elhanyagolhaté magas inflacio esetében.

Valentinyi idézett tanulmanya a pénziigyi fejlodés, az inflacié és a gazdasagi nove-
kedés Osszefliggéseit vizsgdlja endogén novekedési modellekben (Valentinyi, 1995). A
felallitott modellek alapjan azt talalta, hogy a pénziigyi liberalizalasnak (a toke szabad
aramlésa) pozitiv hatdsa van a gazdasagi novekedésre, de mértéke fligg a liberalizalas eldt-
ti realkamattol (azonban a kapcsolat igen gyenge, ha a redlkamatlab kicsi volt a liberaliza-
cio elott). Az inflacio csokkentette a hatds mértékét a harmadik modellben, amikor a pénz

a pénziigyi szektor kibocsatasat befolyasolta.

Sajat elemzéslink szempontjabdl kiemelkedden fontos, hogy a vizsgalt modellek
egyik valtozata szerint az inflaciénak erds negativ hatdsa van a novekedésre, mégpedig
Osszhangban az empirikus adatokkal. E modell szerint a pénz kdzvetleniil befolyasolja a
toke hatartermékét a pénziigyi szektorban. Ugyanakkor, a Szerz6 dolgozatat azzal zarja,
hogy a gazdasagi novekedés és az inflacid kapcsolatdnak jobb megértéséhez a pénziigyi

szektor még pontosabb modellezésére van sziikség.
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Az inflacid és a gazdasagi novekedés jelenleg is az érdeklddés kozéppontjaban all,
amit mutat Svensson 2010-ben megjelent tanulmanya, melyre a kovetkezOkben részlete-

sebben kitériink.

Az inflacids célkovetésnek a 90-es évek elején Uj-Zélandon, Kanadéban, az Egye-
stlt Kiralysagban és Svédorszagban tortént bevezetése egyértelmiien sikeres volt az infla-
ci6 és a redlgazdasag stabilitdsdnak szempontjabol, és nem all rendelkezésiinkre olyan
evidencia, hogy hatranyokkal jart volna a termelékenység, a foglalkoztatottsag, vagy a
gazdasag teljesitményét méré mas paraméter tekintetében (Svensson, 2010). Ugyanakkor,
mindenképpen elénydsnek mutatkozott mas monetaris stratégiakkal, mint pl. az atvaltasi
aranyt, vagy a kibocsatott pénzmennyiség novekedését célul hasznalo politikakkal szem-

ben.

A Kis- és kozepes méretil iparilag fejlett orszagokban elért sikerek ellenére, szamos
nagyobb orszag (pl. USA és Japan) csak bizonyos korlatozasokkal alkalmazza az inflacios

crer

a monetaris politika mas fontos céljai hattérbe szorulhatnak.

Svensson idézett cikke alapjan a kovetkezdkben azt vizsgaljuk, hogy az inflacios
célkovetés miként hat a makrookondémiai paraméterekre, elsdsorban a gazdasagi noveke-
désre. Korai empirikus vizsgalatok valamennyire pozitiv hatast timasztottak ugyan ala, de
ezeket a szerzO korlatozott érvénylieknek tartja, mivel viszonylag kisszamu orszagra ter-

jedtek ki (Svensson, 2010).

crer

fliggvényében, megkiilonboztetve azokat az orszagokat, amelyek (2010-ig) mar bevezették
az inflacios célkovetést, azoktol, melyek még nem. A vizsgalt, tobb évtizedes iddszakban
— féleg a 80-as évek kozepétdl kezdve — az atlagos inflacids értékek jelentdsen csokken-
tek. Kiilonbség adddott azonban az OECD orszagok ¢és a fejlodd orszagok tekintetében. A
fejlett orszagoknal nem jelentkezett jelentds kiilonbség az inflacids célkovetést kovetd €s
nem kovetd orszagok kozott. Ugyanakkor a fejlddd orszagokndl az inflacié a kovetd or-
szagokban magasabb értékekrdl indulva esett le. (Megjegyzésem: taldn a magasabb infla-
ciés orszagoknal vezették be az inflacios célkovetést kovetd politikat, és ott — alacsony

célértékek és a politika betartasa mellett — természetszertileg esett le az inflacio.)
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3. abra: Az OECD orszagok atlagos éves inflacioja a 60-as évektol kezdve,
megkiilonboztetve az inflacios célkovetést alkalmazé, és nem alkalmazé orszagokat

Forras: Svensson (2010) p. 9.
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4. abra: A fejlodo orszagok atlagos éves inflacioja a 60-as évektol kezdve,
megkiilonboztetve az inflacios célkovetést alkalmazo, és nem alkalmazé orszagokat

Forrés: Svensson (2010) p. 10.

Az OECD orszagoknal azonban a nem inflacids célkovetést kovetd orszagok is
olyan monetaris politikat folytattak, amelyek nem estek tavol az inflacios cél kovetésétol,
ami megmagyarazza a kiilonb6zo célokat kovetd politikat alkalmazd orszagok hasonlo

viselkedését az atlagos inflacio tekintetében.

Empirikus vizsgalatok bebizonyitottak, hogy az inflacids célt kovetd monetaris poli-
tikat alkalmazé orszagokban a piac sokkal kevésbé reagalt idegesen az aktualis inflacios
értékekben bekdvetkezd valtozasokra az inflacios eldrejelzéseket tekintve, mint a tobbi

orszag.
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Az inflaciés célkdvetés és a gazdasagi novekedés kapcsolata még nem egészen tisz-
tazott. A szkeptikusok azt mondjak, hogy az inflacio szabalyozésa instabilitast okozhat a

redlgazdasagban ¢€s esetleg a ndvekedési rata csokkenéséhez vezethet.

Az 5. dbra az kibocsatas évi ndvekedését és volatilitasat mutatja az OECD- és a fej-
16d6 orszagok esetén, 6sszehasonlitva az inflacids célkovetést alkalmazo és nem alkalma-
z6 orszagokat. Az egyes abrarészeken a bal- és jobboldali (bordo és sziirke) oszlopokat az
OECD orszagoknal az 1998-as, a fejlod6 orszagoknal pedig a 2001-es év valasztja el. Az
OECD orszagoknal nem fedezheto fel kiilonbség abban a tekintetben, hogy a kovetd, vagy
a nem kovetd orszagoknal csokkent-e jobban az atlagos kibocsatas ndvekedése. A kibo-

csatas volatilitasa viszont nétt, a két csoportot tekintve ugyancsak hasonlé mértékben.

Az inflaciés célkdvetés alkalmazasanak a fejlddd orszagok esetén sem mutathato ki

negativ hatasa az inflacios célkovetést nem alkalmazo orszagokhoz képest.

Svensson (2010) cikke alapjan megallapithato, hogy az idézett, atlagokra koncentra-
16 vizsgalatok nem mutattdk ki az inflacios célkovetés negativ hatasat a novekedésre, a
termelékenységre, vagy éppen a foglalkoztatottsagra nézve. A hossza tava varakozasokat
stabilizalta az inflacios célkovetés. Fontos tény, hogy az inflacios célkovetést alkalmazod

orszagok egyike sem valtott még at mas monetaris cél kovetésére.

a. OE(D: Average growth b. OBCD: Growth volatility
6 3
4 2
0 ‘ 0
Nonrtargeters Targeters Non-targeters Targeters
¢. Enrerging markets: Average growth d. Berging markets: Growth volatility
8 6
6 4
4
: i
0 0 :
Nor+targeters Targeters Nor+argeters Targeters

5. abra: Az osszkibocsatas évi novekedése és volatilitasa az OECD- és a fejlodé
orszagok esetén, megkiilonboztetve az inflaciés célkovetést alkalmazo, és nem
alkalmazé orszagokat

Forras: Svensson (2010) p. 12.
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4.3. INFLACIO ES GAZDASAGI NOVEKEDES: AZ INFLACIOS CELKITUZES NYILVANVALO

ELONYEI ES POTENCIALIS HATRANYALI

A korabbi fejezetekben mar elemeztiik az inflacios célkitiizésen alapulo, vilagszerte egyre
terjed6é monetaris politika elényeit. Mishkin tobb helyen — példaul (Mishkin, 2001a)-ban —

kiemeli az inflacios célkitlizést alkalmaz6é monetaris stratégia 6t f6 elemét:
» A kozéptava, szamszerusitett inflacios célkitlizés nyilvanos meghirdetése.

* Intézményi elkotelezettség arra nézve, hogy az arstabilitds a monetaris politika el-

sddleges célja, aminek a tobbi cél alarendelddik.

» Széleskort adatokon, informacion alapul6 stratégia, az inflacids célkitiizés megvalo-

sitasat segitd, megfeleld eszkozok kivalasztasara.

* A monetaris politika megndvekedett transzparencidja a lakossag fel¢, a monetaris

szervezetek terveirdl, céljair6l és dontéseir6l.

* A kozponti bank fokozottabb elszdmoltathatosaga az inflacids célkitlizésektdl valo

eltérések esetén.

Kozgazdaszok korében kozel dltaldnosan elfogadott, hogy az drstabilitds lényeges el6nyo-
ket nyujt. Mint ahogy a 3.1 fejezetben is kitértiink ra, a magas inflacio statikus és dinami-
kus joléti koltségekkel jar. Ugyanakkor, az inflacionak vannak elény6s hatasai is, hiszen a
kismértékii inflacid vasarlasra 0sztonoz, ezaltal termelésre is, igy hozzajarul a gazdasagi
novekedéshez. Az alacsony szintli (de pozitiv) inflacié fontos szerepe, hogy csokkenti a

deflacios veszélyt (negativ inflacid), igy az U.n. deflacios spiral bekdvetkezését is.

Megjegyzendd, hogy az inflacios cél szamszerli megadasa sokszor nem egy konkrét
értéket (az eurodvezetben példaul 2%-ot) jelent, hanem egy savot, ahol egyébként az also

és felsd hatarok rugalmasnak tekinthetdk.

A 4.1 fejezet sulyponti témaja az volt, hogy vajon a kdzponti bankoknak tamogato
szerepet kell-e betolteniiik a gazdasagi fejlodés eldsegitése tekintetében, beleértve a mun-
kahelyteremtést is. A jelenleg erds tobbségben elfogadott nézet, hogy ez inkabb a fiskalis
politika feladatkorébe tartozik.
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Pollin és Zhu tobb orszagra kiterjedd, nemlinedris analizist felhasznald vizsgélatai
(Pollin és Zhu, 2005) nem erésitették meg azt a feltételezést, hogy a 3-5%-os inflacios
ratat kellene megcélozni akkor, ha a dontéshozok a gazdasagi ndvekedést €s a foglalkozta-
tottsagot is szem elott kivanjak tartani. Foleg az alacsony-, illetve kozepes fejlettségii or-
szagok kozott latszik megalapozottabbnak a jelentésen magasabb inflacios célkitiizés. E

témakort elemeztem a 4.2.1 pontban.

Ugy tiinik, nem mindeniitt 2%-os az optimalis inflacids célkitiizés. A 6 ok alapve-
téen az orszagok eltérd gazdasagi fejlettségében rejlik. Az alacsonyabb fejlettségii orsza-
gok a gyorsabb ndvekedés érdekében esetleg vallaljak a nagyobb inflacié altal varhatdéan

okozott, korabban felsorolt hatranyokat.

Jelen fejezet elsddleges célja az inflacio és a gazdasagi novekedés kozti kapcsolat
tovabbi elemzése. Egyben kitérek arra, hogy mik lehetnek az inflacios célkitiizést kovetd
monetaris politika esetleges hatuliitoi, alkalmazasanak korlatai, kiilonos tekintettel a fejlo-

dé orszagok specifikumaira.

4.3.1. Az inflaciés célkitiizést kovetd monetaris politika esetleges hatuliitoi,

alkalmazasanak korlatai
Az inflacios célkovetés biraloi 7 f6 hatranyt szoktak kiemelni (Mishkin, 2001a):
1. Az inflacios célkitlizés kovetése tal merev.
2. Alkalmazasa nagy kortiltekintést igényel.
3. Alkalmazésa noveli az dsszkibocsatas instabilitasat.
4. Nem feltétlen pozitiv a gazdasagi novekedésre nézve.

Mishkin szerint e négy tényezé nem jelent komoly hatranyt, gondos stratégiatervezéssel

negativ hatasuk jelent6sen csokkentheté (Mishkin, 2001a).

5. A kozponti bank mégiscsak kevésbé elszamoltathatd, mivel az inflaciét igen nehéz
szabalyozni, valamint az intézkedések hatasa csak jelentds idokésleltetéssel jelent-
kezik.

6. Az inflacios célkovetés nem feltétlen tudja kizarni a fiskalis dominanciat.

7. Az inflacios célkitlizés kovetése volatilissa teszi az atvaltasi aranyokat, ami pénz-

ligyi instabilitast okozhat.
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Ez utobbi harom hatrany kiilondsen a fejlodd orszagokban fejthet ki jelentds hatast.

Az inflaci6 szabélyozasa (5. hatrany) kiilondsen akkor nehéz, ha az magas inflacios
szintr6l indul, amikor is az inflacios eldrejelzések jelent6s hibat tartalmazhatnak. A cél

nem megfeleléen hatékony kdvetése a kdzponti bank hitelvesztését okozhatja.

A fiskalis dominancia (6. hatrany) — a monetaris intézményrendszer viszonylagos

fejletlensége miatt — szintén a feltdrekvo orszagoknal jelent igazi veszélyt.

A 7. hatrany példaul akkor jelentkezik, ha a haztartasok €s a bankok jelentés mér-
tékben biztos valutaban (altalaban dollarban) akarjak tartani pénzeszkozeiket, mialtal az
atvaltasi aranyok volatilitasa er0sen érinti dket. A fejlédé orszagokban igy — az inflacios
célkitiizés kovetése mellett — mint masodlagos tényezdre, tekintettel kell lenni az atvaltasi

aranyok viszonylagos stabilitasara is.

Mishkin idézett cikkének végkovetkeztetése, hogy az inflacios célkitiizésen alapuld
monetaris politika nem csodaszer, eredményes alkalmazasahoz az intézményi feltételeket

meg kell teremteni, illetve erésiteni (Mishkin, 2001a).

A fentiek alapjan feltehetd a kérdés, hogy mitkddhet-e az inflacids célkitlizésen ala-
puld monetaris politika a fejlodé orszagokban, amit Mishkin 2004-es cikke
(Mishkin, 2004) mar cimében is jelez. Tobb cikket is idéz, melyek alatamasztjak a kérdés

jogossagat.

Mishkin érvelése alapjan azonban a mar érintett intézményi feltételek megteremté-
sével a fentebb elemzett problémak elkertilhetdk, illetve hatasuk csokkenthetd. Véleménye

szerint az IMF-nek ilyen iranyt 6sztonzéseket kell adnia.

5. ELTERESEK AZ INFLACIOS CELKITUZESEKBEN: LEHETSEGES OKOK
ES KOVETKEZMENYEK

A kozgazdaszok korében kozel altalanosan elfogadott, hogy az drstabilitas lényeges elo-
nydket nyujt, mint ahogy azt a 2.1.1 pontban is taglaltuk. A magas inflacié ugyanakkor
statikus és dinamikus joléti koltségekkel jar (3.1.1 fejezet). Az elsé kategoriaba soroltuk az
un. meniikdltséget, az arak Osszehasonlithatosaganak megneheziilését, az tn. cipétalpkolt-
séget, az adorendszeren keresztiil jelentkezd joléti veszteségeket, az amortizacion keresz-
till jelentkezd veszteségeket, a kockazati prémiumot, a készpénztartds megaddztatasat, az

inflacio hatasa elleni védekezés koltségeit, a vallalatok és az egyének nehezebb dontésho-
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zatalat, valamint a béralku megndvekedett szerepét. A nagymértékii inflacio dinamikus
joléti koltségei (a gazdasag novekedési litemének inflacio okozta csdkkenése) elsdsorban a
beruhdzasok csokkenésében, a pénz pénzpiaci befektetésében és az arak valtozékonysaga-

ban mutatkoznak meg. Az inflacionak vannak elényos hatasai is (3.1.2 pont).

A fentiekbdl kovetkezik, hogy fontos feladat az inflacids célkitiizést alkalmazo or-
szagokban a célérték optimalis mértékének meghatarozasa, mely sok mindentdl, pl. az
orszag relativ fejlettségétdl is fligg, de mind elméleti megfontolasok, mind empirikus

vizsgalatok néhany szazalékra teszik értékét (3.2 fejezet).

Az inflaciés célkitizések mértékében eltérések vannak (lasd példaul a Melléklet
F1 tablazatat). Véleményem szerint a f6 ok alapvetden az orszagok eltérd gazdasdgi fej-
lettségében rejlik. Az alacsonyabb fejlettségli orszagok a gyorsabb novekedés érdekében
esetleg vallaljak a nagyobb inflacid altal varhatdéan okozott, fentebb felsorolt hatranyokat

(példéul Kolumbia és Brazilia a Melléklet F'/ tablazata alapjan).

Miért mondhatjuk azt, hogy a gazdasagi novekedés szempontjabol optimalis inflaci-
0s értékek nem egységesek? A fenti rovid megfontolasokon tilmenden, empirikus vizsga-
latok is alatamasztjak ezt a feltevést. Ha ugyanis — az orszagok fejlettségi szintjétol, és
mas tényezOktol is fliggetleniil — 1étezne egy, a gazdasagi novekedés szempontjabol opti-
malis inflacioés érték, akkor a 2. dabran az egyes orszagok novekedési és inflacids ratajat —
5 éves atlagolasban — leird pontok nem ennyire elszortan helyezkednének el, hanem az
adott orszag legnagyobb novekedési rataival kapcsolatos pontok az x tengelynek az opti-
malis inflacids ratajat megjelenitd pontja felett, egy viszonylag sziik, fliggbleges savban

szerepelnének. Lathatéan, nem ez a helyzet.

Megallapithatjuk hat, hogy a gyorsabb gazdasagi novekedés reménye — taldn jogo-

san — valamivel nagyobb mértéki inflacios célkitlizést generalhat.

A pénz elertéktelenitési szandéka is indokolhatja a magasabb inflacios célt. Az okok
politikaiak lehetnek, példaul az esetleg tilzott szocialis juttatasok ily mddon torténd rész-
leges ,,visszavonasa”, vagy éppen kisebb aron térténé megemelése. A sajat devizaban ki-
bocsatott fixkamatozast allamkotvények (jellemzden ilyenek alkotjak az allamkotvények
nagy részét) elértéktelenitése is elképzelhetd szandékként, bar csak akkor johet ez szdba,
ha a tényleges inflacio jelentds mértékben feliilmulja a kibocsataskori inflaciés varakoza-

sokat.
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A tarsadalom altalaban sokkal negativabban fogadja a jovedelmek nominalis csok-
kenését, mint a realértékben bekovetkezd negativ hatast. Gordgorszag gazdasagi kriziske-
zelése is — 1évén eurdovezeti orszag, igy nem értékelhette le valutajat — részben emiatt

valtott ki er6szakba is torkollo elégedetlenséget.

A pénz elértéktelenitésének iranyaba tett 1épést exportosztonzési szandékok is ki-
valthatjak, a valuta cserearanyok megvaltoztatasa Utjan. A foglalkoztatottsag noveléset
elényben részesitd torekvések is indukalhatjak a nagyobb mértékii inflacios célkitiizést

(Epstein, 2007). Meg kell azonban jegyezni, hogy ezek altalaban csak rovidtava hatasok.

A magasabb inflacios célkitiizést indokolhatjak a nemzeti és regionalis szinten fenn-

allo eltérd gazdasagi feltételek is.

Eltérés alatt a tovabbiakban is az éltalanosan elfogadott inflacios célkitlizések feletti
célkitlizés-értékeket értem. A magas inflacids célkitlizések altaldban legalabb olyan mér-
tékl ténylegesen bekdvetkezd inflaciot okoznak (megemelt inflacids varakozasok), tehat

egyiitt jarnak a korabban felsorolt negativ hatasokkal.

Ugyanakkor az iddbeli kovetkezetlenség, azaz a rovidtava szempontok (példaul a
foglalkoztatottsag er6ltetett novelése) elonyben részesitése a hosszu tavi szempontokkal
szemben tavlatilag nehezebb helyzetet teremthet. Ezzel elérkeztiink a monetaris és fiskalis

szempontok kozotti, gyakran jelentkez6 ellentétek kérdéséhez.

»Egységes gazdasagpolitikai szandék sziikséges, a kormanyzatnak és a jegybanknak
kozosen kell elkotelezOdnie az arstabilitds mellett. Ez sokkal tobbet jelent annal, hogy a
kormanyzat nem kérddjelezi meg a jegybank inflacids céljat. Arra is sziikség van, hogy a
kormanyzati szektorban meghozott ar- €s bérdontések dsszhangban legyenek az alacsony
inflacios céllal. [...] Ha mar egyszer megfizettiik az inflacio megtorésének arat, nem sza-
bad megengedni, hogy Ujrainduljon az inflacids spiral. Hiszen holnap, esetleg holnaputan

ismét csak sulyos koltségekkel lehetne ezektdl megszabadulni” (Simor, 2011, p.75).
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6. AZ INFLACIOS CEL KOVETESE MAGYARORSZAGON

Az inflacids célt kovetd rendszert Magyarorszag fokozatosan vezette be. Az elére meghir-
detett nominalis arfolyamsavra alapozott monetaris stratégiatol, a csuszo leértékelések

bevezetésén, mint atmeneti allapoton keresztiil, 2001 nyarara jutottunk el az inflacios cél

kijeloléséig.

6. tablazat: Inflaciés célok és tényleges inflacios ratak 2001-t6l 2006-ig

Kitiizés idopontja | Mikor kell elérni? A cél értéke Tényleges inflacié

2001. junius 2001. december 7£1% 9,1%
2001. junius 2002. december 45+1% 52 %

2001. december 2003. december 351 % 47 %
2002. oktober 2004. december 35+1% 6,8 %
2003. oktober 2005. december 44+1% 35%

2004. november 2006. december 3551 % 4%

2005. augusztus folyamatosan 3%

Erdés (2007) cikke alapjan osszeallitott 6. tdbldzatbol kittinik, hogy nem elhanya-
golhato az eltérés a célkitlizés-értékek és a tényleges inflacios ratak kozott, de ugyanakkor
az inflacié csokkend tendenciat mutatott. Ilyen szempontbdl megallapithatd az inflacios

célkitlizés sikeressége.

Erd6s ramutatott azonban, hogy az inflacidé csokkenését karos kovetkezmények is
kisérték (Erdds, 2007). A cikk alapjan osszeallitott 7. tabldzat szerint a nominalbérek no-

vekedési iiteme messze meghaladta a GDP realértékének novekedési iitemét, valamint az

allamhaztartas GDP-hez képesti hidnya névekvd tendenciat mutatott.
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7. tablazat: Inflacios célok és tényleges inflacios ratak 2001-t61 2006-ig

Ev Brutto Eves GDP novekedés | Allamhaztartas
nominalbérek egyenlege a GDP
éves emelkedése szazalékaban

2001 18,0% 3,8% -3,4%
2002 18,3% 3,5% -8,2%
2003 12,0% 2,9% -7,2%
2004 6,1% 4,1% -6,5%
2005 8,8% 4,2% -7,8%
2006 8,1% 3,9% -9.2%

A tényadatok azt mutatjak, hogy a nominélbérek éves szdzalékos emelkedése altala-
ban 1ényegesen meghaladta a GDP éves szazalékos novekedését (kezdetben 10-15%-Kkal
iS), az allamhaztartds GDP-hez viszonyitott éves hianya novekvd tendenciat mutatott. A
nagy allamhaztartasi hiany és a bruttd6 nominalbérek novekedése a tényadatokhoz képest
gyorsabb aremelkedést indokolt volna, illetve azt mondhatjuk, hogy a szamok szerint hi-
anyzott a fiskalis és monetaris politika jelen dolgozatban is oly sokszor emlegetett 6ssz-

hangja, melynek igazi kulcsa a mindenkori kormanynal van.

Gyengitette a monetaris politika varakozasi csatornan alapuld transzmisszidés me-
chanizmusat az a hitelességi probléma, hogy a meghirdetett inflacios célt egyik évben sem
sikeriilt elérni. Igaz, ez foleg a kormanyok inflaciot noveld intézkedései — addemelések,
arrendezések — miatt tortént igy, melyek olyan gyorsan keriiltek bevezetésre, hogy azokat

az 5-8 negyedévre eldretekinté monetaris politika nem tudta szamitasba venni.

Mind a jelenlegi, mind az ezt megel6z6 jegybanki felsé vezetés elkotelezettséget
mutat(ott) az inflacios cél megkozelitése tekintetében, bar a legfrissebb elérejelzések sze-
rint a vezetés mandatumanak lejarta elétt mar erre erésen csokkentek a remények, elsésor-
ban a 2011-es koltségvetést jellemzé keresletélénkité fiskalis politika, valamint az agazati

kiilonadok varhato részleges atharitasa miatt.

Visszatekintve megallapithato, hogy a pénziigyi szektor alapjaiban alkalmasnak bi-
zonyult az 0j rendszer bevezetésére. Az 0j jegybanktorvény megalkotdsaval megteremto-

dott a jegybank fliggetlensége. Gondot okozott a forint savszélességének késdbbi definia-

lasa. A piaci szereplok meg is tamadtak a sav erdés szélén tartozkodo forintot.
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Sajnos a fiskalis fellazulas negativ hatasokkal is jart. Igy példaul az eurdbevezetés

céldatuma fokozatosan tolddik el téliink.

Mar hivatkoztunk Simor Andras 2011-es cikkére, melyben nemcsak az alacsony inf-
lacid, hanem a fiskalis és monetaris politika Gsszhangja mellett is landzsat tort (Simor,
2011). Egy héttel késébb jelent meg Bod Péter Akos cikke, amiben szot emelt a jegybanki
fliggetlenség mellett, és aldhtizta a jegybanki vezetés és a kormany jO viszonyanak,

egyiittmiikodésének fontossagat (Bod, 2011).

Azt hiszem, a fentiekhez nem kell kommentart fiizni.

7. OSSZEFOGLALAS

A dolgozat 6 célja az inflacio és a gazdasagi novekedés kapcsolatanak vizsgalata volt,
mely kérdés azért is kap kiemelt fontossagot, mert a leginkabb elfogadott monetaris politi-
ka napjainkban az inflacios célkitiizés / célkovetés. A jegybankok feladata egy igen Gssze-
tett szabalyozasi probléma, hiszen — nem emlitve példaul a szoébeli intervencidt — a koz-
ponti bankok 1ényegében egyetlen fegyvere a kamatpolitika, ami azt jelenti, hogy ezzel a
paraméterrel kell egy olyan nemzetgazdasagot iranyitani, mely 6nmagaban is hihetetlentil

komplex, de ugyanakkor be van dgyazva a nemzetk6zi gazdasag és politika szovetébe is.

A problémat tovabb neheziti, hogy a jegybank kamatdontéseinek hatasa csak jelen-
t0s idOkéséssel jelenik meg a tényleges inflacidban. Felmeriil annak a veszélye, hogy az
inflacio konkrét értékéhez vald ragaszkodas karos lengéseket okozhat mas fontos gazdasa-
gi paraméterekben, mint példaul az dsszkibocsatasban, vagy a nemzeti valuta arfolyama-
ban. Ezek, a gazdasag mas jellemzdiben keletkezheté ingadozasok, és a napi, rovidtava
politikai érdekek annak ellenére surlodasokat okozhatnak a kormany és a jegybank, vagy —
masképpen kifejezve — a fiskalis és a monetaris politika kozott, hogy az inflacios célkitii-

z¢€s értékének meghatarozasa nem a kozponti bank feladata.

A nehézségek dacara, az inflacios célkovetés helyességének taldn legmeggy6zobb
aldtdmasztasa az a tény, hogy eddig még egyetlen olyan orszadg sem hagyott fel a moneta-
ris politika ezen valfajaval, amelyik korabban a bevezetése mellett dontott. Természetesen,
a szigoruan csak az inflacids célt kdvetd politikanak is kialakultak kisebb-nagyobb mddo-
sulasai, mint célsav meghatarozasa konkrét érték helyett, vagy rugalmas célkovetés alkal-
mazasa, ahol az optimalizaland6 fiiggvényben az inflacios célértéktdl vald eltérés mellett

példaul (és leginkabb) a kibocsatas is szerepet kap (lasd pl. az (1) és (2) egyenleteket).
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Az inflacios célkitlizés politikajanak kulcselemeit képezik a gazdasag jovobeli vi-
selkedését leird modellek. A problémanak e munkaban is felvazolt dsszetettsége eldreveti-
ti, hogy az ez iranyu gazdasagi modellezés soha el nem mulo témaja lesz a kozgazdasagi

kutatasoknak.

Az inflacios célérték (vagy célsav) meghatirozésa is alapprobléma. A helyes célér-
ték nyilvanvaldéan fiigg az adott orszag gazdasagi fejlettségétol. A gazdasagi
lemaradottsagukat megsziintetni, vagy csékkenteni kivand orszagok szamara minden bi-
zonnyal magasabb célérték a kivanatos, de hogy milyen mértékii, az egy igen nehéz mo-

dellezési — és dontési — feladat.

Mishkin nézete kelléen alatamasztott, miszerint a megfeleld intézményi feltételek

megteremtésével a felsorolt problémék hatidsa csdkkenthetd, néha talan el is keriilhetd

(Mishkin, 2004).

Nem teheté meg, hogy a kérdéskor kapcsan ne térjlink ki az inflacios célkitiizés ma-
gyarorszagi alkalmazasara. 2001-es bevezetése Ota a tapasztalatok inkabb pozitivak, annak
ellenére, hogy a kitiizott inflacios célok elérésében nem jeleskedtiink. Az utdbbi kapcsan
fontos okként emlithetdk a kormanyok inflaciot noveld, hirtelen bejelentett intézkedései.
A 2008-ban kitort pénziigyi és gazdasagi valsag is bekorlatozta lehetdségeinket. Foképp
ezeknek az eseményeknek €s tényeknek a hatasa, hogy annak ellenére, hogy az inflacios
célkitlizésnek alapjaiban eld kellett volna segiteni euro ovezeti csatlakozasunkat, a célda-
tum folyamatosan kitolodik. E cél érdekében is elengedhetetlen a fiskalis és monetaris

politika nagyobb 6sszhangja.
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MELLEKLET

F1 tablazat: Inflacids célok és paraméterek 23 inflacios célkovetést alkalmazo

orszagban
Inflation Targeting Point Target Target Range
Country Adoption Date " Target Horizon Target Measure (in percent) (in percent)
Australia Apr. 1993 Business cycle CPI None 237
Brazil Jun. 1999 Annual/multi-year CPIA (Broad) 4.0 (2003) +/- 2.0 (1999-2002)
3.75 (2004) +/- 2.5 (from 2003)
Canada Feb. 1991 Annual/multi-year CPI 2.0 1-3
(1991-1994)
Indefinite (from 1995)
Chile Sep. 1999 Annual (1999-2000); CPI 3.0 2-4
Indefinite (from 2001)
Colombia Sep. 1999 Annual (1999-2001) CPI 5.5(2003) 5-6(2003)
Annual/long-term 3.0 long term
(from 2002)
Czech Jan. 1998 Annual/multi-year CPI Declining path +-1
Republic from 4.5 (1998)
to 2.0 (2005)
Finland Feb. 1993— Indefinite CPI 2.0 by 1995 None
Dec. 1998
Hungary Jun. 2001 Annual/long-term CPI 3.5(2003/04) -1
2.0 long-term
Iceland Mar. 2001 Multi-year (2001-03) Headline CPI
Indefinite (from 2004) 2.5 (from 2003) +-1.5
Israel Jun. 1997 Annual (1997-2003) CPI None
Indefinite (from 2003) 1-3 (from 2003)
Korea Jan. 2001 Annual/med-term CPI 2.5-3.5 (from 2004)
(from 2001)
Mexico Jan. 2001 Annual (2001-02) CPI Ceiling (2001-2002)
Annual/long term 3.0 (2003) +/- 1 (2003)
(from 2003)
New Zealand Mar. 1990 Annual/multi-year CPI None Path from 3-5 (1990) to
(1990-1992) 0-2 (1992-96):
Indefinite (1992-2002) 0-3 (1997-2001)
Business cycle 1-3 (from 2002)
(2003 onward)
Norway Mar. 2001 Indefinite CPI 25 None
Peru Jan. 2002 Indefinite CPL 25 -1
Philippimes Jan. 2002 Annual CPI (Ann. Ave.) None 4-5 (2004)
Poland Oct. 1998 Annual/med-term CPI Under 4 by 2003 Varying range
(1999-2003) (1999-2002) (1999-2001)
Indefinite (2004 onward) 3.0 (2003) +/- 1 (from 2002)
2.5(2004
onward)
South Africa Feb. 2000 Annual/med-term CPIX Ann Ave, None 3-6 (2004/2005)
(2000-03) revised from 3-5
CPIX (from 2004)
Spain Jan. 1995— Med-term CPI None 3.5-4 by early 1996
Dec. 1998 0-3 (to 1997)
Sweden Jan. 1993 Indefinite CPI 2.0 (from 1995) +-1
Thailand May 2000 Indefinite Underlying index None 0-3.5
United Oct. 1992 Indefinite RPIX (1992-2003) None 1-4 (1992-1996)
Kingdom CPI (from 2004) (1992-1995)
2.5(1996-2004)  +/- 1 ( from 1996)
2.0 (from 2004)

+H-1%

Forras: Roger és Stone (2005) p. 8.



