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Korits GYORGY

Inflacios célkovetés stresszhelyzetben'

A pénziigyi turbulencia kibontakozasaval a gazdasagpolitikai dontéshozok vilagszerte
elsosorban arra torekszenek, hogy a gazdasag szamara elegendé likviditast biztositsa-
nak. A vezeté jegybankok és kormanyok kezdetben egyedi mentémiiveletekre hagyat-
koztak. Majd oktober elejétdl — hogy a pénzintézetek bizalmat helyreallitsak és az ela-
dosodas drasztikus leépitését (deleveraging) ellensiilyozzak — az Atlanti-6cean mindkét
partjan attértek a mar rendkiviil sziikségessé valt, atfogé egyiittmiikodésre, amelynek
egyik megnyilvanulisa az alapkamatok osszehangolt csokkentése volt. A fokozddo
hitelosszehuzédasbél fakadoé realgazdasagi karok minimalisra csokkentésében dontd
szerepet tulajdonitottak a massziv likviditasi injekciéknak (pl. a bankszektor konszoli-
dacioja, a betétbiztositas Kiterjesztése, ,fert6zott” eszkozok felvasarlasaval jaré mento-
csomagok, bankkézi hitelgaranciak stb. révén). Ezenkiviil, ilyen koriilmények kozott, a
fiskalis politika valik a fenyeget6 recesszié csillapitasanak legkézenfekvébb eszkozévé.
Elsésorban — a progressziv adéstruktira és munkanélkiili segélyrendszerek révén — az
automatikus fiskalis stabilizatorok 1épnek miikodésbe. Masodsorban, amennyire azt a
hosszu tavu fenntarthatésiagra vonatkozé megfontolasok megengedik, a kormanyok ha-
taridéhoz kotott, diszkrecionalis fiskalis intézkedésekhez is folyamodnak, aminek elsé
példaja az Egyesiilt Allamokban a masodrendii jelzalogpiaci valsag kezdetén bevezetett
koltségvetési élénkité csomag. Harmadsorban pedig a fiskalis expanzié megnyilvanulisa
az is, amikor a jegybankok a bajba jutott intézmények felvasarlasaval, garanciavallalas-
sal és egyéb ,,kvazi” fiskalis eszkozokkel tamogatjak a pénzintézeteket. Az ilyen intézke-
dések finanszirozasa nagyrészt jegybankpénzbdl torténik.

AZ INFLACIOS NYOMASOK KEZELESE

Mult nyar végéig a jegybanki dontéshozoknak nem csupan a bizalmi valsaggal, de a felszo-
ko6 nyersanyagarakbol — példaul az olajarak egy év alatt bekdvetkezett megduplazodasabol —
fakado inflaciés nyomassal is meg kellett kiizdeniiik. Az ezzel kapcsolatos aggodalmak
kinyilvanitasa volt, amikor a Fed egyik kormanyzoja? arra intette a jegybankokat, ne en-
gedjék, hogy a sorozatos nyersanyagarsokkok inflacios spiralt gerjesszenek. A fiiggetlen
monetdris politika mellett kiemelte a nagyobb arfolyam-rugalmassag sziikségességét is. Bar
hangsulyozta a nemzetkdzi pénziigyi Osszefiiggések fontossagat, lizenete odaig mar nem
terjedt, hogy 6sszehangolt intézkedésre szdlitson fel a vilagszerte elharapodzo inflacio le-
kiizdése érdekében.

1 A cikk a Central Banking 2008. novemberi sziméban jelent meg angol nyelven.
2 Lasd Koun, D. L.: Global Economic Integration and Decoupling. International Research Forum on Monetary
Policy, Frankfurt, 2008. junius 26. (www.federalreserve.gov/newsevents/speech/kohn20080626a.htm).
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A monetaris szigoritasra buzditast a jegybankok szivesen fogadtak, és minden jel szerint
meg is szivlelték. Az explicit inflacios célkdvetés ugyanis, amelyet jelenleg 25 orszagban
alkalmaznak (ezek egyharmada fejlett, kétharmada pedig feltorekvo piact gazdasag), mar
a kilencvenes évek eleje 6ta hasznos antiinflacios eszkozként mikddik. Sok mas orszag
ugyanakkor az implicit inflacids célkdvetés kiilonféle formait alkalmazza. Az inflaci6 elleni
kiizdelmet a globalizaciés folyamat hatszele tobb mint egy évtizede mindenhol tamogatja,
elsésorban az Azsiabél kiinduld bérversenynek koszonhetden.? Ezzel szemben tavaly, ami-
kor a nyersanyagarsokkokbol eredd ellenszéllel kellett szembenézni, a legtobb jegybank
monetaris szigoritassal valaszolt. A feltorekvd eurdpai €s latin-amerikai orszagok mellett
néhany fejlett gazdasag is sorozatos kamatemeléssel reagalt. Azonban a feltdrekvo azsiai
orszagok késésben voltak, nagy résziikben a realkamatlab tovabbra is negativ maradt.

Axiomaként kijelenthetiik, hogy horgonyzott inflaciés varakozasok mellett egysze-
ri exogén arsokkokat nem sziikséges monetaris szigoritassal ellenstilyozni. Mas szo6val, a
nagyobb hitelességnek 6rvendd jegybankok egyszeriien ,keresztiilnézhetnek” az aremel-
kedésen, és az irdnyadd kamat meghatarozasakor figyelmen kiviil is hagyhatjak. Annak
a jegybanknak azonban, amely még nem bizonyitotta hitelességét egy inflacios inerciaval
jellemzett kornyezetben, azaz tartésan tullott az inflacios célon, mindenképpen erdteljesen
kell fellépnie az esetleges masodik kords inflacios hatasok megakadalyozasa érdekében.*

Kiilondsen a feltdrekvo piact gazdasagok kormanyait aggasztotta a nyersanyagarak me-
redek emelkedése, mégpedig nem csupan azért, mert attol féltek, hogy képtelenek lesznek
kordéaban tartani az inflaciés varakozasokat. A szocialis és destabilizalo politikai kovet-
kezmények veszélye miatt az els6dleges hatasoktol is tartottak, hiszen az élelmiszerek és
iizemanyagok részesedése a fogyasztdi kosarban viszonylag nagy. Ezért a monetaris politi-
ka szigoritdsa mellett néhany orszagban alapvet6 fogyasztasi cikkek arat befagyasztottak,
illetve — hatékonyabb megoldasként — célzott allami tdmogatassal kompenzaltak az alacsony
jovedelmu haztartasokat.

NEMKIiVANATOS KOVETKEZMENYEK

Az inflacios fenyegetés miatt kialakuldé magas kamatlabak jelentds tékebearamlast eredményez-
tek, és erdsitették a helyi valutakat, mialatt — amennyiben ez a realeffektiv arfolyam felértékel-
désében is megnyilvanult — ez az az export versenyképességét is csokkenthette.” Emiatt néhany

3 Lasd Rogorr, K.: Globalization and Global Disinflation. In Monetary Policy and Uncertainty: Adapting to a
Changing Economy. Federal Reserve Bank of Kansas City, 2003.

4 Az iranyado kamatlab megallapitasakor a jegybanknak mérlegelnie kell az inflacios elérejelzés és az inflacios
cél kozotti kiilonbséget, tehat figyelembe kell vennie az elérejelzési rata szokasos meghatarozo tényezdit (be-
csiilt kibocsatasi rés, arfolyam). Raadasul a jegybanki alapkamatnak elég magasnak kell lennie az orszag koc-
kazati prémiumanak fedezéséhez is. Mindebbdl kovetkezik, hogy az egyes orszagok iranyad6 kamatlabait nem
lehet tokéletesen Osszevetni egymassal abban az értelemben, mintha azok a monetaris hatosagok reakcidjanak
egyértelmi 6sszefoglaldo mutatodi lennének.

5 Természetesen ez nem jelentett problémat az olyan magas kockazati besorolasu orszagokban (pl. Izland, Roma-
nia, Torokorszag, Dél-Afrika), ahol a magas helyi kamatlab ellenére gyengiilt vagy alig er6s6dott az arfolyam.
Hasonloképpen, jellemzden stagnalt az arfolyam azokban az orszagokban is, ahol a kamatlab valtozatlan ma-
radt vagy csokkent (fként Azsiaban).



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 2. SZAM 107

kdzponti bank kiilonb6z6 érdekesoportok nyomasa miatt a talzott valutafelértékelodés elleni
fellépésre kényszeriilt,® és fel kellett hagynia a monetaris politikai szigoritassal. Néhany orszag
beavatkozott a devizapiacokon. Masok kiilonféle tokekorlatozasokat is bevezettek.

Bar néhany esetben eléfordult ideiglenes intervencié vagy késleltetett gazdasagpolitikai
reakcio, minden inflacios célt kdvetd orszag megmaradt a sajat monetaris célkitiizéseinek
keretei kozott. A kdzponti bankok ellenalltak a cél feladasara vagy felhigitdsara iranyuld
késztetéseknek. Sajnalatos kivételt jelent Tordkorszag, ahol a 2009-t61 kezdddden érvényes
inflacios célt 4%-rol 7,5%-ra emelték, ami az orszag kockéazati prémiumanak megugrasahoz
és az inflacids varakozasok fokozodasahoz vezetett.

Ezzel szemben a feltorekvo azsiai és kdzép-keleti orszagokban, amelyekre a lebegtetéstdl vald
félelem (fear of floating) a jellemzo, gyakorta alakult ki ellenallas az aktiv monetaris politikaval,
illetve a valuta felértékelddésével szemben. Kiilonosen Kinardl tartjak ugy, hogy a sterilizalt inter-
venci6 és a fokozott tokekorlatozasok az erés exportvezérelt novekedés atfogd céljait szolgaljak.
Id6vel azonban a piaci erdk ezeket az orszagokat is arra kényszeritik, hogy vonakodva ugyan, de
rugalmasabb arfolyamrezsimet és realisztikusabb fejlodési stratégiat alkalmazzanak majd.

FORDULAT A NYERSANYAGARAKBAN ES A NOVEKVO KOCKAZATKERULES

A Lehman Brothers csédjét kovetd, gyorsan romlé nemzetkdzi és belfoldi likviditasi hely-
zet, tetézve a sulyos gazdasagi recesszioval kapcsolatos félelmekkel, a nyersanyagarak és a
tékearamlas iranyanak megfordulasat eredményezte. Ezt az inflacios nyomas mérséklédése
kisérte, ami lehetové tette a vezetd kozponti bankok szdmara — kiilonosen a fejlettebb gaz-
dasagokban —, hogy megkezdjék az alapkamat csdkkentését. Néhany olyan feltdrekvo piact
gazdasagban azonban, ahol a transzmisszidos mechanizmusban az arfolyamcsatorna domi-
nal, a fokozott arfolyam-volatilitas megnehezitette a monetaris politika mitkodését.

Az, hogy a bizalmi vélsag — mindaddig ismeretlen kapcsolodasokon keresztiil — atterjedt a
fejlett gazdasagok pénzintézeteibdl a feltérekvd piact gazdasagokra, a befektet6i hangulat megval-
tozasaval jart. A széls6séges kockazatkeriilés iranyaba torténd elmozdulas végsé soron a deviza-
likviditas akut hianyat eredményezte. Ezért a jegybankokat egyre inkabb reakciora kényszeritette
adeviza- és a nemfizetési kockazati prémium (CDS) emelkedése, valamint a potencialis tékemene-
kiilés, amelyet elsésorban a pénziigyi kozvetitok rohamosan csokkend bizalma valtott ki.

MONETARIS POLITIKAI DILEMMAK

Az inflacios célt kdvetd kozponti bankok — elsésorban a feltérekvo piact gazdasagokban —
jelentds dilemmaval allnak szemben. Egyrészt amellett, hogy megfelel6 hitelellatottsag biz-
tositasaval kell ellensulyozniuk a pénziigyi szektor likviditasi igényét, arra kényszeriilnek,
hogy a varhat6 gazdasagi visszaesésre valo tekintettel lazité monetaris politikat folytassa-

6 Ilyen kényszeritd nyomast nem csupan a kormany gyakorolhatott (Thaif6ld), hanem a tdrvényhozas (Chile)
vagy az iizleti kozosség is (Magyarorszag).

7 Az inflacids cél megemelésérdl szolo dontést kovetden junius elsé hetében 200 bazisponttal emelkedtek Torok-
orszag hosszu lejaratt allamkotvények szpredjei.
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nak. Ez all a legtobb fejlett gazdasagban és néhany feltdrekvo piacu gazdasagban (példaul
Dél-Koreaban) végrehajtott legutobbi alapkamat-csokkentés hatterében.

Masrészt — beleértve az inflacios célkovetd rendszereket — nem hagyhatok figyelmen
kiviil az emelkedd kockazati prémiumok sem. Ezért a nyersanyagarsokkok altal kivaltott
hatast illet6 aggodalmakat felvaltotta az az igény, hogy a kockazati megitélés beépiiljon a
hazai kamatlabakba. Ezt mutatjak a feltorekvo piact gazdasagokban végrehajtott alapka-
mat-emelések, amelyek kiilondsen a potencialis valutavalsaggal szembenézd orszagokban
figyelheték meg. Ezen kiviil sziikségessé valt az alapkamat agressziv emelése egy olyan
fejlett gazdasagban is (Izland), ahol atfogd pénziigyi valsag tort ki.

A FED SZEREPE

A Fed mar 2007 nyaratdl olyan hatalmas kihivassal kiizd, amilyenre még nem volt példa a modern
monetaris torténelemben. A sulyos hiteldsszehuzodas és a varhato recesszio kettds problémajanak
kezelése céljabol a Fed gyors likviditasi injekciok és agressziv kamatvagasok sorozata mellett don-
tott; e dontés helyességét azonban tobb oldalrol is megkérddjelezték. Egyfell elhangzott az az érv,
hogy a monetaris élénkités nem a helyes mddszer a lakaspiaci €s pénziigyi szektorok strukturalis
valtozasainak kezelésére® A masik vad az volt, hogy az expanziv fiskalis és monetaris politikak
hozzéjarulnak a globalis inflacio feler6sodéséhez.’ A legkeményebb kritika talan azért érte a Fedet,
mert politikai nyomasra olyan tulzott mértékii kamatvagasok mellett dontdtt, amelyekre a hivata-
los (kettds) kiildetése szempontjabol is nehéz ésszerti magyarazatot adni.'’

A Fed kétségkiviil abban a nem tul irigylasre mélté helyzetben van, hogy tobbféle célra
kell 3sszpontositania, mikozben kevés eszkoz all rendelkezésére. Es ha ez nem lenne elég
nagy feladat, altalaban ugy tekintenek ra, mint a vilag kdzponti bankjara, amely jelentos
szerepet jatszik a globalis pénziigyi stabilitds biztositdsaban is. A mult év vége felé va-
l16ban teljesitette is ilyen irdnyu kotelezettségét a vilag tobb kézponti bankjanak nyujtott
dollarswapcsomag révén — beleértve Braziliat, Daniat, Dél-Koreat, Mexikot, Szingapurt.

Masfeldl felmeriilhet az a vad, hogy a valsag korai szakaszaban a Fed intézkedései jaru-
1€kos karokat idéztek el6 mas gazdasagokban azaltal, hogy a kezdeti inflacids kockazatok
ellenstlyozasara kevesebb figyelmet forditott. Szamos jel mutat arra, hogy a jelzalogpiaci
valsagra reagald, elhamarkodott kamatcsokkentések szerepet jatszottak a fejlodo piacgaz-
dasagokba iranyuld, nagyszabasu tokebedramlasban (féképpen a ,,carry trade” befekteto-
kon keresztiil) és az alapvetd nyersanyagarak drasztikus felszokésében (a lazan szabalyozott
indexalapokon keresztiil torténd befektetések 9sztonzésével).!! A fenti fejlemények tanulsa-

8 Lasd PHELPs, E. S.: U. S. Monetary Policy and the Prospective Structural Slump. BIS Conference on Monetary
Policy, Luzern, 2008. junius 26—27. (http://www.bis.org/events/conf080626/phelps.pdf).
9 Lasd Rocorr, K.: The world cannot grow its way out of this slowdown. Financial Times, 2008. julius 30.

10 Lasd Buiter, W. H.: Central Banks and Financial Crises. Federal Reserve Bank of Kansas City Symposium on
Maintaining Stability in a Changing Financial System, Jackson Hole, 2008. augusztus 21-23.

11 Ennek behato elemzésérdl 1asd FRankEL, J.: The Effect of Monetary Policy on Real Commodity Prices. Megje-
lent: CAMPBELL, J. (szerk.): Asset Prices and Monetary Policy, University of Chicago Press, 2008. A legfrissebb
becslések szerint a Fed monetaris lazitasa felelds az olajarak emelkedésének egynegyedéért a 2007 augusztusa
¢és 2008 aprilisa kozott eltelt idoszakban. Errél lasd Anzuini, A.—PaGano, P.: Commodity Prices, Monetary
Shocks, Speculative Bubbles: A Note. Banca d’Italia (kiadatlan kézirat), 2008. jinius 14.
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ga az, hogy — bar bizonyos jarulékos karok elkeriilhetetlenck — idével, a recesszios félelmek
elcsitulasa utan a Fednek nagyobb figyelmet kell majd forditania tetteinek globalis inflacios
kovetkezményeire.

VALASZRA VARO KERDESEK

Az eléttiink allo idészakban két alapvetd kérdést kell megvalaszolnunk. Az elsé kérdés az
inflacios célt kovetd kozponti bankokra, a masodik pedig a vilag vezetd jegybankjaira vo-
natkozik. Az 1jj realitdsokhoz alkalmazkodva, megmarad-e¢ a jovoben az inflacids célkdvetés
rendszere, vagy mas, a masodik vilaghabor utani monetaris rendszerekhez (hitelkeretek,
monetaris célkovetés) hasonloan, ez is eltiinik? A recesszios hullam elvonulasaval vajon at-
valtanak-e a f6bb jegybankok és a Fed egy 6sszehangolt, antiinflacids lizemmodra, vagy gy6z
a kisértés, hogy a fiskalis expanzidval parhuzamosan a kelleténél tovabb tartsak fenn a lazito
monetaris politikat? A fenti kérdésekre adott valasz fogja meghatarozni a vilag arstabilitasra
vonatkozo kilatasait az elkdvetkezd években. Tudniillik nemzetk6zi szinten is érvényes Milton
Friedman allitasa, amely szerint az inflacié végsé soron monetaris jelenség.

Inflacios célt koveté orszagok: valogatott mutatok, 2008. oktober vége
(éves rata, vagy szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz képest)

Inflacios rata Alapkamat Arfolyam-felértékelédés Szpred
Tizéves
Cel Szept. | Szint Valtozas Aug. vége Okt. vége CDS
(%) (%) (%) (bazispont) (% USD) (% USD) (bazis-
pont)
Fejlett gazdasagok
Ausztralia 2-3 5,0 6,00 -50 10,4 -28,0 78
Kanada 1-3 34 2,25 -225 1,0 -22.,8
Izland 2,5 15,9 18,00 470 -21,9 —49,7 745
Uj-Zéland 1-3 5,1 6,50 -175 3,7 24,0 42
Norvégia 2,5 53 4,75 -25 8,6 -19,7 37
Svédorszag 2 (+-1) 44 3,75 -25 7,5 -17,2 72
Svajc <2 2,9 2,50 25 9,1 1,8
Egyesilt 2 52 450 -125 74 21,3 64

Kiralysag
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Inflacios rata Alapkamat Arfolyam-felértékelédés Szpred
Tizéves
Cél Szept. | Szint Valtozas Aug. vége Okt. vége CDS
(%) (%) (%) (bazispont) (% USD) (% USD) (bazis-
pont)
Feltorekvé azsiai gazdasagok
Korea 2,5-3,5 5,1 4,25 75 -13,1 -36,9 369
Indonézia 5 (+-1) 11,0 9,50 125 2,8 -15,8 830
Fiilop-szigetek 4 (+/-1) 11,9 6,00 25 4,1 -11,2 511
;l;lgiifg;dg CPI) 0-3,5 6,0 3,75 50 0,6 -2,6 219
Feltorekvd eurdpai gazdasdagok
I(?dezlzérsaség 3 (1) 6,6 3,50 25 22,8 0,5 183
Magyarorszag 3 (+-1) 57 11,50 400 18,1 -12,6 330
Lengyelorszag 2,5 (+/-1) 4.5 6,00 125 23,8 -9,1 185
Szlovakia 2 5.4 3,75 0 25,6 -3,0 134
Romania 4 7,3 10,25 275 -0,4 -19,8 475
Torokorszag 4 12,6 16,75 0 10,9 -23,0 446
Latin-Amerika
Brazilia 4,5 (+-2,5) 6,3 13,75 250 22,8 -18,3 283
Chile 3 9,2 8,25 250 2,3 -26,0 263
Kolumbia 3,5-4,5 7,6 10,00 75 14,8 -16,2 350
Mexiko 3 5,5 8,25 75 10,0 -17,1 330
Peru 2 (+-1) 6,2 6,50 150 12,5 -3,2 350
Egyeéb feltorekvd piacu gazdasagok
Izrael 1-3 5,5 3,50 —50 15,4 4,2 216
Zzifzf}f;;“) 3-6 131 12,00 150 6.6 346 337
Referenciaorszagok
Euroévezet 3,6 3,75 25 7,4 -11,5
Beyesilt 49 1,00 350 - - 02

Forrasok: nemzeti hatosagok, IMF, Thomson Datastream
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