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NEMENYI JUDIT

A monetaris politika keretei Magyarorszagon'

A fiiggetlen kézponti bankok teljesitményének értékelése mindeniitt a vilagon éles vi-
takat valt ki, kiillonosen akkor, ha az inflacié elszabadul, vagy a pénziigyi stabilitas
meginog. Magyarorszagon is élénk érdeklddés és biralat kiséri a monetaris politika
1épéseit. A piacgazdasag elso tizenot éve azonban nem volt elegendé ahhoz, hogy leg-
alabb a monetaris politika legalapvet6bb kérdéseiben, a keretfeltételeket illetden kon-
szenzus alakuljon ki elemzék és dontéshozdok kozott. Ez pedig a hitelesség megterem-
tésének alapfeltétele lenne. A cikk a magyar infliciés célt koveté monetaris rendszer
alkotéelemeit vizsgalja a nemzetkozi szabvanyokhoz viszonyitva, és attekinti azokat a
feltételeket, amelyek lehetdvé tehetik az arstabilitas tartés megvaldsitasat.

1. HARC AZ ARSTABILITASERT

A fiiggetlen kdzponti bankok teljesitményének értékelése mindeniitt a vilagon éles vitakat
valt ki, kiilondsen akkor, ha az inflacié elszabadul, vagy a pénziigyi stabilitds meginog.
Nem csupan azért, mert e két tényez0 a gazdasag és tarsadalom minden szerepldjét érzé-
kenyen érinti, hanem azért is, mert a monetaris politika meghatarozasa annak ellenére sem
valt ,,unalmas” és egyszerien megoldhat6 foglalatossagga, hogy az elmult évtizedben az
alacsony inflaci6 vilagszerte teret nyert.

A ,tudomany” (az elmélet, valamint az empirikus kutatasokbol lesziirhetd alapelvek)
és a ,,miivészet” (a dontéshozo értékitélete) elemeit 6tvoz6 monetaris politikai dontésekre?
2007 kozepétl mindennél nagyobb 6ssztiiz iranyul. A szikra az amerikai ingatlanar-bubo-
rék kipukkadasa volt, aminek kovetkeztében megindult a pénziigyi eszk6zok széles korében
a kockazatok ujradrazasa és az évek 6ta halmozo6do, fenntarthatatlan nemzetko6zi egyensuly-
talansag atrendez6dése.’ A monetaris dontésekkor nem csupan az ezekbdl a folyamatokbol
adodo kovetkezményeket kell felmérni, hanem a multbeli dontések Gjraértékelése is elkeriil-
hetetlen, hiszen a nemzetkdzi pénziigyi valsag kialakulasaban a FED* korabbi években foly-
tatott monetaris politikaja is kétségkiviil szerepet jatszott, annak a tovagyliriizd hatasaval
egyiitt. A pénziigyi rendszereket stjto turbulencia mar 6nmagaban is 0j tipusu kihivasokat
jelentett a kozponti bankoknak, amihez hozzaadddott a globalis energia-, alapanyag- és me-
z0gazdasagi arsokkokbol fakado inflacidos nyomas. Mindezek hatasara a tartdsan alacsony
inflaciot (arstabilitast) eléré kdzponti bankok is olyan dsszetett sokkokkal néznek szembe,
amelyeknek a hatdsa nem konnyen mérheto fel, s rdadasul hosszabb ideig megemelhetik az

1 A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Monetéris Tandcsanak tagja. A cikkben kifejtettek a szerzd véleményét tiik-
rozik, s nem feltétleniil azonosak a Monetaris Tanacs vagy az MNB hivatalos allaspontjaval. Az iras a Fejlesz-
tés és Finanszirozas 2008. juniusi szamaban a Vélemény rovatban megjelent hozzéaszolas kibdvitett valtozata.

2 A modern monetaris politikai dontéshozatal sokrétiiségérdl lasd bévebben MisHkiN [2007].

3 Az egyik oldalon az Egyesiilt Allamok névekv kiilsé finanszirozasi igényének a visszafogésa, a mésik oldalon
a tavol-keleti orszagok megtakaritasi tobbletének leépiilése/befektetése.

4 Federal Reserves, az Egyesiilt Allamok kdzponti bankjanak szerepét betoltd intézmény.
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arndvekedési litemeket. Ezzel kdnnyen legyengithetik a korabbi alacsony inflacios varako-
zéasokba is beépiilt hatasukat, s a koltségsokk tartosuld inflacios nyomast eredményezhet.

Elemzések sora mérlegeli a lehetdségeket, mikozben a kdzponti bankarok ,,szokatlan”
dontéseik hatterét igyekeznek megvilagitani.> A kilencvenes évek elejére a monetaris politi-
ka alapkérdéseirdl kialakult, az akadémiai és gyakorlati monetaris politikusi kdrokben egy-
arant elfogadott konszenzus manapsag jo szolgalatot tesz, hivatkozasi alap és hitelességte-
remto eszkoz a valsag okozta megrazkodtatasok kezelésében. Csak masodsorban meriil fel,
hogy némely — nem az alapelveket, hanem a miitk6dési gyakorlatot illet6 — ponton® Gjra kell
gondolni a kézponti bankokkal szembeni elvarasokat, finomitani sziikséges a nemzetkdzi
,,hormat” az ijabb tapasztalatok alapjan. El6fordulhat, hogy a jelzalogpiaci valsag és a kolt-
ségsokkok tartés hatdsanak kovetkeztében a kdzponti bankok modositani kényszeriilnek
a szamszeri arstabilitasi célokat, de ha ez megtdrténne is, ez nem érintené azokat az elvi
nemzetkdzi szabvanyokat, amelyek a kilencvenes évektdl a kdzponti bankok hitelességének
alappillérei.

Nem tekinthetd tehat kuribzumnak, hogy Magyarorszagon is élénk érdekl6dés és biralat
kiséri a monetaris politika lépéseit. Rdadasul a magyar helyzet a kdzép-kelet europai région
beliil is sajatos, mert a tartds dezinflacio itt még nem valdsult meg, ugyanakkor a nemzetko6zi
pénz- és tékepiaci turbulencia hulldmai — a koltségvetési kiigazitas kdzepén — kényszeritd
erével szolnak bele a Magyar Nemzeti Bank (MNB)’ kamatpolitikajaba. Az azonban ma-
gyar sajatossig, hogy a monetaris politikajarol irott értékelésekben® minduntalan keverednek
a valoban a monetaris politikaval kapcsolatos kritikak olyan altalanos és definicios kérdések
,megvitatasaval”, amelyek mas orszdgokban a nemzeti konszenzus részei. Ilyen az, hogy mit
jelent a jegybank fiiggetlensége, mi legyen az MNB monetéris politikajanak a célja, mit fejez-
zen ki az inflacids cél, milyen monetaris rendszer szolgalja a magyar gazdasag érdekeit.

A piacgazdasag elsé tizendt éve Magyarorszagon még nem volt elegendd ahhoz, hogy
a monetaris politika legalapvetobb kérdéseiben legalabb az alapelveket és keretfeltételeket
illetden kialakuljon egy ,,nemzeti minimum™, amit nem kérddjeleznek meg a szakért6i
elemzések, amire hivatkozni lehet kritikus helyzetekben, s ami ezaltal a hitelesség alapvetd
elemévé valhatna. Ennek hidnyadban az MNB-nek allando ,.kétfrontos” harcot kell vivnia;
nem csupan az aktudlisan felmeriild kiils6 és belsd eredetii inflatérikus nyomasra kell meg-
talalnia a hatasos ellenszert, hanem a miikddtetett rendszer alkalmassaga iranti bizalmatlan-
sagot is hiitenie kell, mert ez a magas magyar kockazati prémium egyik meghatarozo eleme.
Ez a cikk nem az elmult évek vitathat6 és vitatandd monetaris politikdjaval foglalkozik,
hanem a magyar monetaris politikai dontéshozas azon keretfeltételeit tekinti at, amelyekben
jo lenne végre nyugvopontra jutnia a vitanak.

5 Az elemzéseket jol koveti a www.rgemonitor.com honlap; a monetaris tanacsok tagjainak elemzései és nyilat-
kozatai pedig megtalalhatok a kozponti bankok honlapjain.

6 Példaul a likviditasi problémak kezelése, a végso hitelezési, illetve a piacgondozdi szerep, az eszkézarbuborék
figyelembevétele a monetaris politikai dontésekben stb.

7 Az MNB monetaris politikai dontéseit a Monetaris Tanacs hozza 2001, az inflacids célt kovetd rendszer beveze-
tése Ota. Azeldtt az arfolyamcélt kdveté monetaris rendszerben a kamatdontés az elndk hataskore volt. A cikk a
rovidség kedvéért az MNB roviditést hasznalja, akar a dontéshozorol, akar a monetaris politikarol van szo.

8 Lasd példaul Erpos [2007], [2008], Kovacs [2007], Kozgazdasagi Szemle kiilonszam [2006], SURANYI [2006].

9 A ,,nemzeti minimum” hidnya a gazdasagpolitikat illetGen is 1ényegi probléma Magyarorszagon. Lasd err6l
NEMENYI [2007].
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2. A MAGYAR DEZINFLACIO SAJATOSSAGAI

A magyar monetaris politikarol publikalt elemzésekben meglehetdsen nagy a ziirzavar az
MNB felelossége és fiiggetlensége, a monetaris politika végso célja, valamint a mikddtetett
monetaris rendszerben (amely most éppen inflacids célt kdvetd) alkalmazott inflacios cél
¢és az annak eléréséhez hasznalt nomindlis horgony/kozbiilsd cél (az inflacids eldrejelzés)
tekintetében.

Annak, hogy ezekben az alapkérdésekben lényegesen eltérnek egymastol a kiillonbozo
értékelések, az egyik oka az informacidhiany €s a kusza hivatalos kommunikacio. Az illeté-
kes hatosagok — a kormany és az MNB — nem adtak kozre egy olyan kdzértheté dokumen-
tumot, amelybdl a szakma és a szélesebb publikum vilagosan megismerhetné a magyar mo-
netdris politika keretfeltételeit: azt, hogy pontosan milyen feleldsséget testal at a kormany az
MNB-re, illetve milyen eszkozei vannak a monetaris politikanak az inflacios cél elérésére,
miként szolgalja a dezinflaciét az inflacids célt kovetd monetaris rendszer, és ehhez milyen
feltételek sziikségesek. Azt sem rogzitették sehol, hogy az inflacios célt ki, hogyan és mikor
hatarozza meg.!® Még a kormanyzati és a jegybanki dontéshozok is gyakran kiilonb6z6kép-
pen interpretaljak a tomor torvényi meghatarozast. igy aztan érthetd, hogy a vitak jorészt
értelmezési, és nem valddi monetaris politikai kérdésekrol folynak.

A félreértésekre az is alapot ad, hogy Magyarorszagon a piacgazdasagi atmenet kezdete
ota még csak rovid idére sem sikertilt elérni az arstabilitasnak tekinthetd, tartésan alacsony
inflaciot, és ez megneheziti az altalanos monetaris politikai elvek alkalmazasat. Igaz, hogy
2005-ben a havi fogyasztoi arindex 3% kozelébe siillyedt, és a tartossagot tiikrozo, tizenkét
havi atlag! is 2006 nagy részében 3% koril maradt, de ez inkabb specialis tényezoknek és
nem a tartés dezinflaciot megalapoz6 valtozasoknak volt kdszonhet6. A kétezres években az
inflaciot Magyarorszagon évente minimum egy, de volt olyan év, amikor évente tobb €s ellen-
kezd iranyu egzogén, kiils6 (élelmiszer, olajar) és/vagy belso eredetli (minimalbér, afakulcs,
hatdsagi ar) sokk érte. Ez utobbiak elkeriilhet6k vagy legalabbis simithatok lettek volna, ha
dezinflacios szempontoknak kozponti szerepet tulajdonit a gazdasagpolitika.

Ilyen koriilmények kozott sokkal nehezebb megitélni a monetaris politika irdnyvonalat
is. A varakozasok nem eldretekintdek, s komoly torzitast okoz, hogy a gazdasag szerepldi
magasabbnak érzik az dremelkedést, mint amit a statisztika kimutat. A dezinflaci6 iitemé-
nek eldrejelzése komoly szakmai ismereteket igényel. Ugyanakkor a kormény eldrejelzé-
seinek meggy6z6 ereje csekély, miutdn a tapasztalatok azt mutatjak, hogy az aralakuldst
a multban sorozatosan varatlan sokkok dominaltak, amelyek csak részben tulajdonithatok
kiils6, a hazai gazdasagpolitika hatokorén kiviili okoknak (energiaar, élelmiszerar).

Dezinflacios szakaszban a jegybanki kamatvaltoztatasok értékelése is sokkal nehezebb,
mint az arstabilitas elérése utan. A forinteszk6zoktol elvart kamatprémium — sok esetben a
belfoldi folyamatoktol teljesen fiiggetlen — valtozasai tovabb bonyolitjak a monetaris donté-
sek hatdsanak felmérését. Mindaddig, amig az arstabilitas tartésan nem valdsul meg, nem

10 Ebbdl a rendezetlenségbdl szarmazott is konfliktus a kétezres évek els6 felében, amikor a kormanyprogram-
ban szerepl6 inflacio és az MNB inflacios célja eltért egymastol (2001-2003-ban). Elérelépést jelentett, hogy
a pénziigyminiszter és az MNB 2003-t61 egyetértésben hirdette meg az inflacios célt.

11 Ennek alapjan biraljak el az eurodvezeti belépéskor az inflacios kritérium teljesitését, csak akkor ezt a mutatot
a harmonizalt drindex (HICP) alapjan szamitjak ki.
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konnyli megitélni, hogy mikor valnak szigorubba a monetaris feltételek. A monetaris szi-
goritdshoz nem feltétleniil kell kamatot emelnie a jegybanknak. A véltozatlan, vagy akar
enyhén csokkend kamatszint, csokkend inflacios palyat elérevetitve, a monetaris kondiciok
szigorodasat eredményezheti, kiilondsen, ha kozben az elvart kamatprémium is mérséklo-
dik. Ezen tul persze az is fontos kérdés, hogy mennyire szigoritanddk a monetaris feltételek
egy adott cél eléréséhez, de ennek megitélésében mar eltérhetnek a vélemények.

A monetaris politika barmely rendszerben az arfolyamcsatornakon keresztiil — az im-
portcikkek aran keresztiil kozvetleniil, a realarfolyamon keresztiil pedig kdzvetetten is —
hat. A nyitottsag €s a nagyon magas foku integracioé miatt a magyar gazdasagban ez a hatas-
mechanizmus dominalja a redlkamat hatasat.”> Az elmilt években egyre inkabb teret nyerd,
devizéban denominalt eladdsodas €s a kamatpolitika kozott erds kdlecsonhatas érvényesiilt:
a kamatpolitika hatasara terjedt a devizahitelfelvétel, s a novekvo devizahitelezés gyengi-
tette a kamatdontések hatasossagat az inflacios cél elérésében. Az MNB a kétezres években
szinte mindvégig nagyon magas kamatkiilonbozetet tartott fenn, ami részben a fellazult
koltségvetési politika elkeriilhetetlen kdvetkezménye volt, olykor azonban a szigoritas mér-
téke meghaladta a feltétleniil sziikséges szintet.!* A magas kamatkiilonbozet dsztonozte a
maganszektor devizaban vald eladosodasat, egyben leszlikitette a kamatpolitika hatokorét.
Olyannyira, hogy monetaris politika alakitdsakor ma mar azzal is szdmolni kell, hogy a
kamatdontés akar a megszokott ellenkezojébe is fordulhat: példaul a kamatemelés hatasara
felértékel6do arfolyam a devizaaddsok terheit csokkenti, és ezzel a monetaris szigoritas bel-
foldi keresletet visszafogo hatasat gyengiti. A devizahitelezés terjedését a kamatkiilonbozet
mellett az eurodvezethez vald csatlakozas kozelsége is indokolja, féleg a hosszu lejarata
hiteleknél. Ez egy olyan, a monetaris politika hatékonysagat gyengitd tényezo, amellyel a
dontéshozoknak kalkulalni kell egészen az euro bevezetéséig.

3. A MAGYAR MONETARIS RENDSZER A NEMZETKOZI KONSZENZUS FENYEBEN

Az elmult évtizedekben a monetaris politikaval foglalkozé szakérték kdrében — elméleti
és empirikus kutatasokra alapozva, valamint a gyakorlati tapasztalatokbol okulva — kiala-
kult és széles korii elfogadast nyert egy olyan alapelvgytijtemény, amelyet minden kdzponti
banknak célszerli kovetnie. A magyar monetaris politikaval foglalkozé elemzések viszont
azt mutatjak: egyaltalan nem tisztazott, hogy az MNB-re vonatkoz6 szabalyozas és a bank
gyakorlati miikddése mennyire felel meg ezeknek a nemzetk6zi szabvanyoknak.'

12 A monetaris politika transzmissziés mechanizmusardl késziilt elemzések megtalalhatok a Kézgazdasagi
Szemle [2006] kiilonszamaban.

13 Ez vezetett példaul 2003 januarjaban az arfolyamsav erds oldala elleni timadashoz, és a 2003 végén tiz szdza-
1¢knal magasabb euro feletti, 12,5%-o0s jegybanki kamat is tulzottnak mondhato, ha az akkori béséges nem-
zetkozi likviditési és altalanos finanszirozasi koriilményeket tekintjiik.

14 Azokkal az alapelvekkel, amelyek mara a monetaris politikai ,,tudoméany” széles korii konszenzussal elfo-
gadott részévé valtak, kiterjedt irodalom foglalkozik. Lasd példaul BLINDER [1999]; FiscHER [1994]; MISHKIN
[1999].
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3.1. Arstabilitds és eszkozfiiggetlenség

A fliggetlen kdzponti bankok monetaris politikdja mindeniitt az drstabilitdas megvalosi-
tasdra és fenntartasara iranyul. Az arstabilitds azonban nem 6ncél, hanem az egészséges
gazdasagi fejlédés feltétele. Megvaldsitasa lényeges, hosszabb tavu eldnyokkel jar az egész
gazdasag ¢s a tarsadalom szempontjabol. A monetaris politikdnak az arstabilitas mellett a
novekedéssel és a pénziigyi stabilitdssal is foglalkoznia kell, mert a harom célvaltozo telje-
stilése kolcsonosen feltételezi egymast.

A gyakorlat azt igazolta, hogy az eredményez nagyobb hitelességet, ha a kdozponti bank
jogkdre az inflacios cél meghatarozasara nem terjed ki (ne legyen célfiiggetlen), hanem azt
a kormany hatarozza meg (vagy legalabbis a bank ¢és a kormany egyiitt). Ezzel biztosithato
ugyanis a kormany elkdtelezettsége az arstabilitdas mellett. Ugyanakkor a koézponti bank
fiiggetlenségének alapkovetelménye, hogy teljesen szabadon donthessen az eszkdzei — ka-
mat- és intervencios politika — felhaszndlasarol (eszkozfiiggetlenség).

Magyarorszagon a torvény a fejlett piacgazdasdgokra jellemzé normakat tartalmazza
a monetaris politika végso célja és az MNB fiiggetlensége tekintetében egyarant: az MNB
,elsodleges célja az arstabilitds elérése és fenntartasa”, és csak ennek veszélyeztetése nél-
kil koteles tdmogatni, a rendelkezésére all6 monetaris politikai eszkozokkel a kormany
gazdasagpolitikajat.'’

Az MNB arstabilitasért vallalt felelossége tehdt nem ,,szabadon vdlasztott” kotelezett-
seg, ¢és semmi koze a monetaris rendszer megvalasztasdhoz. A monetaris politika végs6
célja — barmely monetaris rendszerben — az arstabilitas elérése, illetve fenntartasa. Az MNB
egyébként mar 2001 el6tt is ezért volt felelds, csak akkor az egyre kisebb mértékben leérté-
kelddd arfolyampalya meghirdetésével (az arfolyamcélt alkalmazva nominalis horgonyként)
orientalta a varakozasokat és az arazast a kormanyprogramban szereplé dezinflacios cél
elérése érdekében.

Valasztasi/mérlegelési lehetéség az inflacios cél konkrét meghatdrozasaban van. Ez
tobb mint egy évtizeden 4t annak eldontését jelentette, hogy milyen tempoban torténjen a
dezinflacio a magas, két szamjegyl régidbol az alacsony, egy szamjegyl régidba. Mara az
valt alapkérdéssé, hogy mekkora az az inflacid, ami a magyar gazdasagban arstabilitasnak
tekinthetd. A célok hierarchidjat tekintve is lehetnek eltérések az orszagok kozott, amelyek
azonban nem tartalmi jellegiick, hanem inkabb tradicionalis kiilonbségeket takarnak.'® A
magyar torvény az eurdpai unids normaszdveget vette at, amely a hierarchaban egyértelmii
prioritast ad az arstabilitdsnak. Ugyanakkor a magyar monetaris politikanak is szem eldtt
kell tartania, amit a kozponti bankok a térvényi megfogalmazastol fiiggetleniil figyelembe
vesznek: neveztesen azt, hogy az drstabilitas nem marad fenn tartosan, ha a pénziigyi sta-
bilitas veszélybe keriil; a pénziigyi instabilitds pedig komoly gazdasagi visszaesést okozhat,
és inflacios sokkal jarhat. A kockazatok sulyozasa azonban a dontéshozatalkor és az érté-
keléskor is nagyon eltérd lehet. Ez az a kérdéskor, ahol az MNB monetaris politikajarol is
nagyon kiilonb6z6 vélemények fogalmazhatok meg.

15 2001. évi LVIIIL. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol, 3. §.
16 Példa erre az Egyesiilt Allamok kozponti bankja, a FED megbizasa, amely a realgazdasaggal kapcsolatos célt
(a munkanélkiiliség és az alacsony hosszu lejarati kamat) az arstabilitassal egyenranguan tartalmazza.
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Az MNB fiiggetlenségének tartalmat nagyon sok bizonytalansag dvezi. A bank célfiig-
gosege/célfiiggetlensége a mai napig sem tisztazott teljes mértékben. A 2003 o6ta kovetett
de facto gyakorlatot, amely szerint az inflacios célt a kormany az MNB-vel kozosen hata-
rozza meg, nem rogziti transzparens egyezmény. Elvileg kormanyvaltaskor mas gyakorlat
is kovetkezhetne, ami gyengitheti a hitelességet. Az eszkozfiiggetlenséget az MNB-nek mar
1991-t61 egyértelmiien biztositia a jegybanktorvény'’: ,,Az MNB-t e torvényben meghatd-
rozott feladatkorében a Kormany nem utasithatja.” (38. §) Ennek ellenére az utobbi évek-
ben nagyon sok kritika fogalmazddott meg, amelyek ezt a 1ényegi felhatalmazast lattak
veszélyben a széles savos arfolyamrendszer €s az inflacids célt kovetd monetaris rendszer
kozotti, latszolagos ellentmondas miatt. Ez a felvetés nem allta meg a helyét, hiszen a ma-
gyar hatosagok altal hat éven keresztiil fenntartott (ERM II. tipustu) arfolyamsav kiigazit-
hato volt, és nem célsavként (amelyben a savkozép a monetaris horgony szerepét jatssza),
hanem toleranciasavként miikodott, amely lefogta az arfolyam talzott kilengéseit. Ez a ma-
gyar gazdasagnak kiszamithatobb feltételeket jelentett. Ugyanakkor a kozéptava inflacios
cél — az MNB stabjanak eldrejelzései szerint — teljesithetd volt a sdvon beliil elhelyezkedd
arfolyammal. Az arfolyamsav azonban az eltorlésére iranyulo, visszatéré spekulacio'® miatt
2006-t0] egyre kevésbé tudta betdlteni a hitelességet erdsitd szerepét. Ez a tény szolt az
eltorlése mellett. A lebego drfolyamrendszerre valo dttérést kovetéen (2008. aprilistol) mar
latszolag sem korlatozza semmi a monetaris politikat az arstabilitads érdekében sziikséges
Iépések megtételében, tehat az MNB eszkozfiiggetlensége vitathatatlanul érvényesiil. Ennek
a hitelességjavito hatasat kellene id6vel a hozamkonvergencianak visszaigazolnia.

3.2. A monetdaris rendszer és a nomindlis horgony megvdlasztisa

A monetaris rendszer megfeleld felépitése alapvetden befolyasolhatja a jegybank és a mone-
taris politika hitelességét. A monetaris rendszer alkotd elemei: az inflacios cél, a kozbiilsé cél/
nominalis horgony (amely szoros kapcsolatban all az inflacioval), valamint az egyéb miiko-
dési keretek, mint példaul az arfolyamrendszer, az intervencios politika és a transzparenciat
biztositd kommunikacios startégia. A rendszervalasztast illetden nincs altalanos recept. Az
adott orszag tulajdonsagai hatarozzak meg, hogy milyen kozbiils6 cél toltheti be hatékonyan
a nominalis horgony szerepét, ami a varakozasokat az inflacios célhoz kozeliti."”

Az eldre bejelentett csuszo leértékelést kozbiilsé célként hasznald, arfolyamcélt kovetd
monetaris rendszert az MNB inflacios célt kévetd monetaris (IT) rendszerrel valtotta fel
2001-ben. Ezt a valasztast érte talan a legtobb biralat Magyarorszagon. Az ellenérzések
nagy része a szerz0 allaspontja szerint az IT-rendszer miikodését illet6 tévhitekbdl szarma-
zik, amelyeket az elmult hat évben Magyarorszagon nem sikeriilt eloszlatni, mert a rendszer
valdjaban nem tudott miikodni.

17 A kormény gazdasagpolitikajat azonban mindenkor tdmogatni kellett, ami bizonyos esetekben korlatozhatta
volna — még ha de facto nem is korlatozta — az MNB dontési szabadsagat. Az aktuélis torvényben a célok
hierarchdjanak bevezetése ezt a lehetdséget egyértelmiien kizarta.

18 A spekulacio rendszeres felélénkiilésében sajnalatos modon kozrejatszottak a sav eltorlésének sziikségességét,
illetve lehetségességét hirdeté MNB-nyilatkozatok.

19 A monetaris rendszerek arrol a valtozorol kapjak a neviiket, amelyet nominalis horgonyként hasznalnak a végs6
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Magyarorszagon sok félreértés szarmazik az elnevezésbdl. Tobbszor is talalkozhatunk
olyan interpretacioval, mintha csak az IT-rendszerben lenne meghatarozott inflacios (ar-
stabilitasi) célja a kozponti banknak. Holott csupan arrél van sz6, hogy az IT-rendszerben
— annak is a legszabadabb formajaban — maga az inflacids cél tolti be a nominalis hor-
gony szerepét (nincs kozbiilsd cél, eltérden a valutaarfolyamot vagy valamilyen moneta-
ris aggregatumot alkalmazo6 rendszerektdl). Ez azonban még a leghosszabb arstabilitasi
maulttal rendelkez6 gazdasagokban is nagyon nagy kockazatot hordoz. A monetaris politika
transzparencidjanak és hatékonysaganak novelése érdekében a legtobb IT-orszagban a koz-
ponti bank inflacios elorejelzése tolti be a kozbiilsd cél szerepét.

Tévhit az is, hogy az IT-rendszerben a monetaris politika koteles mindenkor automa-
tikusan reagalni az inflacios elérejelzésnek a céltdl valo eltérésére, s ez rontja a rendszer
hatékonysagat. A monetaris politikai dontéshozok, még ha a legmodernebb technikai-mo-
dellezési eszkozokre tamaszkodhatnak, akkor sem iktathatjak ki a mérlegelést, a kockaza-
tok sulyozasat.?’ Az IT-rendszer ezt a tobbi monetaris rendszernél nagyobb mértékben teszi
lehetdvé és sziikségesse. Ezért alkalmas elére nem lathatd helyzetek kezelésére is. Ugyan-
akkor a dontéshozok ebben a rendszerben nagyon Osszetett feladatot kell megoldaniuk.

Az IT-rendszer bevezethetéségének azonban komoly feltételei vannak: a valutaarfolyam
szabad mozgésa, a monetaris politika hatasait kozvetito piacok fejlettsége, a monetaris transz-
misszios csatorndk hatékony mitkddése, valamint az IT-rendszer miikodtetéséhez sziikséges
technikai apparatus (adatbazis, adatfeldolgozas és eldrejelzés) megléte. A sikeres miikodes-
nek ket alapveto feltétele van: (i) az infldacios cél hitelessége erés legyen, mintegy feliilirja az
arfolyamingadozasok hatasat; tovabba (ii) a kormdny antiinflacios politikat folytasson.

Az elmult évtizedben drasztikusan megnétt az IT-rendszert miikodtetd orszagok sza-
ma, s ezzel parhuzamosan az arstabilitas és alacsony inflacios varakozasok is jellemzévé
valtak a legtdbb orszagban. Sokszor taldlkozunk azzal, hogy ok-okozati dsszefiiggést vél-
nek felfedezni az IT-rendszer bevezetése és a dezinflacio sikere kozott. Az ellenvélemények
azonban ugyancsak meggy6zéek. Az empirikus elemzések ugyanis azt mutatjak, hogy a
kilencvenes évek ota vilagszerte megfigyelhetd, nagymértékii dezinflacioban a globalizacid
¢és a nemzetkdzi verseny erésddésének legalabb akkora szerepe volt, mint a monetaris rend-
szerek valtozasanak.?! Az IT-rendszerek megsokasodasa azzal is dsszefiiggésben allt, hogy
a tobbi lehetséges monetaris rezsim a kilencvenes évek végére mar elvesztette a vonzerejét.
A monetaris aggregadtumok és az inflaciéo kozott a legtobb orszagban nem lehetett stabil
kapcsolatot kimutatni. Az arfolyamcél (szlik sav) inflacios horgonyként valo felhasznalasa a
kisebb méretii, nyitott és kevésbé fejlett orszagokban elvileg megfelelt volna, a nemzetkdzi
méretli tokemozgasok feler6sddésével azonban ezek a rendszerek konnyen valtak spekula-
cios célpontta.??

A magyar monetaris rendszervaltaskor is elsésorban az volt a meghatdarozo szempont,
hogy 2001 nyaran és azt kovetoen gyakorlatilag nem volt mds valasztasi lehetoség, mint

20 Erre hivja fel MisukiIN [2007] a figyelmet.

21 Lasd példaul BALL—SHERIDAN [2003].

22 Az arfolyam-menedzselést, illetve kvazi fix arfolyamot sikeresen fenntartd néhany kivétel esetén mindig spe-
cialis tényezOk adnak magyarazatot a sikerre. Példaul a szlovén menedzselt arfolyamot a hatosagok szandéko-
san védték a piaci eréktol, sokaig tokekorlatozassal is. A horvat kuna stabilitasa valosziniileg nagyrészt annak
kdszonhetd, hogy a spontan euroizacié nagyon jelentds a horvat gazdasagban.
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az IT-rendszer. Barmennyire is megfelelt volna a magyar gazdasag tulajdonsdgainak az
arfolyamcél monetaris horgonyként valo tovabbi alkalmazasa, ez — az Osszes koriilményt
figyelembe véve — nem volt megoldhaté.? Figyelembe kellett venni, hogy a sziik arfolyam-
savot mar korabban is tobbszor érte spekulativ tAmadas, ami nem a magyar gazdasag bel-
s6 folyamaival allt dsszefiiggésben. A menedzselt arfolyam alkalmazasa kozbiilsé célként,
nem meghirdetve nem lett volna célravezetd, mert a transzparencia hianya a hitelességet
mar az induldskor kérdésessé tette volna. A piszkos lebegtetés nyilt vallalasa pedig nem
jelentett volna megoldast a spekulacids nyomas ellen. Maradt az [T-rendszer mint lehetdség,
tekintve, hogy azok a technikai feltételek, amelyek a miikddtetéséhez kellenek, akkor mar
rendelkezésre alltak a bankban, és a monetaris transzmisszié miikodésérdl is késziiltek mar
elemzések. Az IT-rendszer valasztasanak az volt a legnagyobb kockazata, hogy a kilencve-
nes évek végén megtorpant dezinflacid miatt a magas szinten beragadt inflacids varakoza-
sok nem a legjobb indul6 feltételt jelentették. A széles arfolyamsavval valé kombinacio azt
a célt szolgalta, hogy az ERM II. rendszerhez — akkor kozelinek vélt — csatlakozas minél
zokkendmentesebb legyen. Masrészt a sav kijeldlte a piaci szereplok szamara a hatésagok
altal toleralhat6 arfolyammozgast.

3.3. Az inflacios cél meghatdrozasa és teljesitése

Az inflacios cél a dezinflacios szakasz lezarulta utan az arstabilitasnak tekinthetd inflaciot
reprezentalja. Ez az az optimalis/egyenstlyi arndvekedési iitem, ami a hosszabb tava fej-
16dést, az egyensulyi palyat jellemzi. Az arstabilitasként tekintett inflacio kellen alacsony
ahhoz, hogy kiszamithatd kornyezetet teremtsen a gazdalkodok szamara, de ugyanakkor
teret ad a gazdasagban folyd szerkezeti atalakulasoknak.

Az, hogy mekkora inflacio tekinthetd arstabilitasnak, fiigg az adott gazdasag fejlodési
és szerkezeti jellemz6it6l. A fejlédési palya mentén az optimalis inflacio (arstabilitas) val-
tozhat, éppugy, mint a potencialis novekedés. Ezeket a gazdasag egyensulyi palyajat jellem-
z0 valtozokat nem lehet megfigyelni, jollehet a monetaris dontéseknél is alapvetd fontossa-
guak. Alakulasukra csak kiilonb6z6 becslési eljarasok alkalmazasaval kovetkeztethetnek
a dontéshozok. A felzark6zo fazisban az arszinvonal felzarkézasa is megvalosul, ezért az
arstabilitasnak tekinthet6 fogyasztoi arndvekedés az alacsonyabb fejlettségii orszagokban
altalaban meghaladja a fejlett orszagokban elfogadhatd iitemet. A felzarkdzo orszagok
hatas érvényesiilését azonban szamos tényez6 arnyalhatja. Az inflacié mértékét befolyaso-
16 technologia- és mindségvaltozas, valamint a statisztikai mintavétel problémaibol ered6
torzitas jelen van a fejlett orszagokban is; ez dnmagaban nem indokol magasabb inflacios
célt a felzarkdzo gazdasagban. A fejlett orszagokhoz mérve magasabb egyensulyi inflacio
meghatarozasa empirikus elemzési feladat, amely a szerkezeti és alkalmazkodasi jellem-
z6kbdl vezethetd le.

23 Egy ERM IlI.-kompatibilis — kvazi arfolyamcélt kovetd — rendszer miikddtetésére lehetéség nyilt volna 2000
nyaran, amikor a kormany nem tdmogatta az MNB savszélesitési javaslatat. De ez a rendszer csak akkor lett
volna ,.¢letképes”, ha az akkori, nagyon fegyelmezett fiskalis politika nem lazul fel, és a viszonylag korai
eurobevezetés programszintre emelkedett volna, kormanyzati elkotelezettséggel. Ezek a feltételek nem tel-
jesiiltek.
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Az MNB 2005 nyaran latott lehetdséget arra, hogy a dezinflacids szakasz lezarultaval
az arstabilitast reprezentalo fix inflacios célt jeloljon meg. A 3%-os inflacios cél, amelyet a
kormany és az MNB kozosen hirdetett meg, a magyar gazdasag hosszabb tavi fejlodését
jellemz6 egyensulyi inflaciot hivatott képviselni. A szdmszerli érték meghatarozasa rész-
letes szamitasokon alapult, amit a bank k6zz¢é tett.* A fix inflacids cél meghirdetésekor a
kilatasok 2006-ra 1,5-2% koriili inflaciot mutattak, amiben épptigy kivételes hatasok jat-
szottak szerepet (az akkori afakulcscsokkentés éppen ,,egyszeri” arcsokkentést okozott),
mint a 2006 kdzepe 6ta magas inflacidban a visszatérd, részben varatlan, kiilsé eredetii
koltségsokkok. Bar a koltségvetési kiigazitas elkeriilhetetlensége minden szakérté szamara
nyilvanval6 volt, az intézkedések okozta inflacids sokk mértéke meghaladta a varakozaso-
kat, s ennek kdvetkeztében a monetaris politika legfontosabb feladata még 2007-2009-ben
is az, hogy megfékezze e sokkok tartds €s tovagylirtizé (igynevezett masodkords) hatasait.

Az, hogy a 3%-os inflacios cél megfeleld-e a magyar gazdasag szamara, nem tabu téma,
hiszen az egyensulyi inflaciora csak becslés készithetd, amelynek modszere és tartalma
vitathatd. A hatékony dontések érdekében a gazdasdg- és monetaris politikusoknak elen-
gedhetetleniil tudniuk kell, hogyan all az orszag novekedési potencialja, hiszen ehhez mérve
hatarozhaté meg a gazdasag ciklikus helyzete. Az egyensulyi inflacié is valtozik, egye-
bek mellett a termelékenységi és munkapiaci jellemzoktdl, valamint a kiilvilagbol impor-
talt inflaciotol fiiggden. Ezért e két kulesvaltozo elemzését idordl idore feliil kell vizsgalni.
Amikor a 3%-o0s arstabilitasi célt meghataroztak, azt is kozzé tették, hogy haromévente, de
legkésbb az ERM II. rendszer bevezetésekor felillvizsgaljak azt. Hangsulyozni sziikséges
azonban, hogy a feliilvizsgalat soran a hosszabb tavu szemléletet soha nem szabad feladni
az aktualitasok (egyedi arsokkok) miatt, igy a a becslés feltjitdsa semmiképpen sem vezet-
het gyakori inflaciés célmodositashoz.

Az inflacios cél amagyar monetaris politika szamara térvényben meghatarozott, abszolut
prioritas. Az azonban opcionalis, hogy az inflacids célt szamszeriien vagy savban jelolik ki,
amint arra tobb orszagban is van példa.”* A kormany és az MNB a nemzetkozi gyakorlatot
attekintve, a kozérthetdség és a transzparencia szempontja miatt a numerikus célmegjelo-
lést valasztotta. A monetaris kondiciokat — figyelemmel arra, hogy a kamatdontések hatasa
hat-nyolc negyedéven keresztiil érezhetd — tigy alakitja az MNB, hogy az inflacios cél telje-
stiljon. El6fordulhat azonban, hogy a dontések meghozatalaban szerepet jatszo feltevésektol
alapvetden eltérnek a monetaris politika altal kiils6 adottsagként kezelt folyamatok. Az inf-
lacios cél koriili =1 szazalékos sav teret enged arra, hogy ezeknek a varatlan tényezoknek a
hatasa utdbb ,,beleférjen” a cél teljesitésébe. Ez az értelmezési mdd a gyakorlatban sokszor
félreértést okoz. Felmertil, hogy a hitelességet javitana a savos célmegjolésre vald attérés, de
a tapasztalat az, hogy barmely célmeghatarozas mitkddhet hitelesen és nem meggy6zden. A
vildgos kommunikaci6 és a varakozasok sikeres lehorgonyzasa a siker kulcsa.

Az MNB — hasonlatosan az [T-rendszert mitkodtetd jegybankok tobbségéhez — rugalmas
modon kéveti az inflacios célt. Ez azt jelenti, hogy a kamatdontés tobb inflaciét meghata-
rozo tényezd és a kockazatok stlyozasara épiil. A Monetaris Tanacs tagjainak és a tanacs

24 Krek6—Kiss [2004].

25 Még az is megengedhetd (a FED esete), hogy az alacsony inflaciot nem szamszeriien hatarozzak meg, a hite-
lesség és a transzparencia mégis megfeleld. De ez csak a nagyon jo dezinflacids rekordot elért orszagoknak
javasolhato.
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egészének az értékelése alapjan kialakulo palya eltérhet az MNB munkatarsai altal készitett
prognézistol. Igy tehat a célnal magasabb inflicios MNB-el6rejelzés nem vonja maga utan
automatikusan a kamatemelést, mint ahogy a célnal joval alacsonyabb inflacios elérejelzés
esetén sem kovetkezett be azonnali kamatcsokkentés az elmutlt években. A globalis inflacids
nyomassal terhelt periddusban az MNB-nek mérlegelnie kell a sajat hatokorének korlatait, a
magyar gazdasag mikodési feltételeit, €s a dezinflaciohoz kapcsolodo kibocsatasi aldozatot
a lehet6ség szerint minimalizalni sziikséges. Az IT-rendszerben az arfolyam mint a magyar
gazdasagban az egyik legfontosabb eszkoztar a dontések alapjaul szolgaldé mutatok kozott
kiemelten fontos szerepet tolt be. Ez nem all ellentétben az IT-rendszer szellemével, és nem
jelent kettds — arfolyam- és inflacios — célkdvetést, csupan jozan és koriiltekintd, a vesztesé-
geket minimalizalé politikat.

3.4. Az inflacios célt kovetd rendszer mitkodtetése

Az IT-rendszer miikédtetésének Magyarorszagi tapasztalatairél az MNB munkatarsai
szamos publikaciot készitettek.?® Ezeknek — mikdzben a magyar monetaris politika ha-
tasmechanizmusanak sok érdekes részletére is fényt deritenck — az a legfontosabb végsé
konklaziodja, hogy a rendszer els6 hat éve sikertelen volt (eltéréen az IT-t hasznald oszagok
tobbségétol), mert az inflacids cél legfeljebb kivételként teljesiilt. A monetaris politika kiilsé
biraloi ehhez azt is hozzateszik, hogy az inflacios cél nem volt megfeleld, de ettdl eltekint-
ve is bebizonyosott, hogy az IT-rendszerben nem lehet elérni Magyarorszagon az inflacié
tartos csokkentését.

A valdsagban Magyarorszagon a 2001-2007-es idOszak tapasztalatai alapjan nem tudunk
semmi bizonyosat dallitani az IT-rezsim alkalmassdgdarol, mert a sikeres miikodtetés alapfel-
tételei koziil nem teljesiilt a kormanyzati antiinflacios elkotelezettség, és a monetaris poli-
tikai dontéshozatalban is voltak ,,rendszeridegen” elemek. Az elsé harom évben (2004-ig)
az MNB gyakorlatilag arfolyamcélkovetd rendszerként mitkodtette a névleg 1T-rendszert;
arfolyamcélt, késobb cél arfolyamsavot hirdetett meg, amellyel az inflacio leszoritasat akar-
ta elésegiteni, hiszen az inflacios célnak nem volt kell6 hitelessége.

Az arfolyamsav kismértékl leértékelése 2003 derekan nagy bizalomvesztést és arfo-
lyamgyengiilést okozott. Az MNB munkatarsai dltal készitett, feltételes prognozisok ebben
a dezinflacios szakaszban nem tudtak betdlteni a nominadlis horgony szerepét, mert a meg-
gyengiilt arfolyammal szamolo, magas eldrejelzést a piac ugy értelmezte, mint a varhato
inflaciot, ami fiitotte a varakozdasokat. A savon beliili ,,arfolyamcél” meghirdetése erds, on-
beteljesité spekulacioval jart. Amikor pedig 2004-t61 megsziint a ,,kettés célkovetés” gya-
korlata, akkor az egymast kovetd, hektikus ado- és hatosagi arpolitikai intézkedések tették
hiteltelenné az inflacios célt. Az MNB ,,egyszeri sokkok sorozatan keresztiil nézve” pro-
balta menedzselni a rendszert az arstabilitas felé, aminek az elérése ilyen modon allanddan
kitolodott.

26 Kézgazdasagi Szemle kiilonszam [2006], Kovacs [2007].
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3.5. A monetaris és a fiskalis politika osszhangja és kiszamithatosdaga

A nemzetkozi tapasztalatok egyértelmiien bizonyitjak, hogy a monetaris politika nem tudja
az inflaciods célt elérni, ha a gazdasagpolitika nem ezt a célt kéveti, és nem ennek megfelels-
en mitkodik a koltségvetési politika. A dezinflacio csak akkor lehet hiteles, ha azt a kormany
is kotelezettségének tekinti, ennek megfelelden alakitja az allamhdztartds finanszirozasi
igényét, az inflaciora kozvetlentil és kozvetve hatd (bér-, ado-) intézkedéseit és a hatdsagi
arakat.

Az idbbeli inkonzisztencia (a meghirdetettdl eltérd gazdasadg- vagy monetaris politikai
1épés) komoly problémat okoz, mert a varakozasokat magasan tarthatja, s ezért elkeriilendo.
A monetaris politika kozéptavra eldretekintve koveti a céljat. A kamatdontések hatdsa a
kiilonbo6z6 atviteli (traszmisszids) csatornakon keresztiil, késleltetéssel érvényesiil a gazda-
sdgban. Az aktualis fejlemények a dontés szempontjabodl csak akkor fontosak, ha hatasuk
tartds, és varhatdéan befolyasolja az inflacids cél teljesiilését, hat-nyolc negyedévre eldre
tekintve.

A 2006-ra rekordmagassdgura névekvo dallamhaztartasi hiany kedvezotlen feltételeket
teremtett a monetaris politika tovabbviteléhez, de ez onmagéban még nem lehetetlenitette
volna el az IT-rendszer miikodtetését. A tulzott deficit megemelte a finanszirozas kdltségeit,
¢és az elvart kamatprémium a feltdrekvd piacokat kovetve ingadozott, ami megnehezitette
a kamatlépések meghatarozasat és elfogadtatasat. A kormanyzati dontések altal generalt
sorozatos kéltségoldali sokkok (minimalbér, addkulcs és hatdsagi ar) azonban az infldcios
célok (eleinte a meghirdetett dezinflacids palya, majd az arstabilitasi cél) iranti bizalmat
romboltak le, ami megakadalyozta az inflacios varakozasok csillapitasat. A felmérések azt
mutatjak, hogy a magyar haztartasok és vallalkozéasok a tényleges tobbszorosének érzékelik
az arndvekedést, és varakozasaik is nagyon messze allnak a realitdsoktdl. Ezért valoban
fontos eredmény, hogy az I'T-rendszer miikodtetését akadalyozo nehézségek ellenére, a mo-
netaris politikdnak ebben a turbulens idészakban is sikeriilt megfékeznie az tigynevezett
,,masodkdrds hatdsokat” (amikor az egyszeri kdltségsokkok miatt megugroé inflacié maga-
san tartja a bérkovetelést, a béremelést, majd ez az drak megemelését valtja ki).

A monetaris politika nem kalkulalhatja bele a dontéseibe a kéltségvetési politika al-
landosult, politikai indittatasu ,,biinbeesését”. Sot, épp ellenkezdleg, az inflacioért valod
felelosségnek az MNB-hez delegalasa, a bank fiiggetlenségének megteremtése pontosan
azt szolgélta, hogy az inflaciét ne tudja az éppen hatalmon 1év6 politikai erd rovid tava
céljai érdekében felhasznalni. Magyarorszagon a kétezres évek elejétdl a stabilitast veszé-
lyeztetd iranyvaltas kezd6dott a koltségvetéspolitikaban. A folyamatos és nagymérték fis-
kalis lazitas, a novekvo allami eladésodas raadasul a felzarkozast hatarozottan visszaveto
szerkezetben kovetkezett be. Egy ilyen mértékli gazdasagpolitikai eltévelyedést nem lehet
fenntarthatéva tenni semmilyen monetaris rendszerben, sem ,.tolerdns” kamatpolitikaval,
sem az inflacids cél kevésbé szigoru megvalasztasaval. Kiilondsen akkor nem varhato ez el
a jegybanktol, ha az inflacids célt a kormany és az MNB egyiittesen hatarozza meg, mint
ahogyan ez tortént 2003-tol.

Mindez azonban azt sem jelentheti, hogy az MNB az inflacio barmi daron valo ,,letorésé-
re” kapott volna felhatalmazast, mint azt j6 néhanyszor hallani lehetett, elsdsorban moneta-
ris politikusok sz4jabol. Nincs az a szigoru kamatpolitika, amely képes lehetne egy csokke-
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nd palyan 1évo, de tartdsan két szamjegyti régiobdl (mint a magyar inflacié volt a kilencvens
években) rovid id6 alatt és tartésan leszoritani az arndvekedés ilitemét az arstabilitasnak
tekinthetd szintre, ha ez a gazdasag ¢€s a koltségvetés alkalmazkodoképességét meghaladja.
Meég a kevésbé hirtelen dezinflacio is sziikségtelenill nagy novekedési aldozatot igényel.
Magyarorszag azonban mar taljutott ezen a fazison, és az arstabilitds megvalositasdhoz
sziikséges gazdasagpolitikai feltételek a fenntarthat6é novekedés feltételeivel egybeesnek.

4. AZ ARSTABILITAS ESELYEI M AGYARORSZAGON

A kétezres évek monetaris politikajanak értékelése Magyarorszagon nem egyszerusithetd
le arra, hogy teljesiilt-e az inflacidos cél. Az MNB montaris politikaja e sziik értelmezésben
eleve sikertelenségre volt itélve, elsdsorban azért, mert az inflacios cél még rovid tavon sem
Jelentett elkédtelezettséget a kormany szamara, ezért aztan a maganszektorban sem tolthette
be a nominalis horgony szerepét. Az idébeli inkonzisztencia (a cél teljesiilését meghiusitd
tobb intézkedés) az inflacids varakozasok lehorgonyzasat ellehetetlenitette. Ilyen koriilmeé-
nyek kozott az inflacios cél teljesitésének meghitisuldsa nem csoda. Mar az is eredmény,
hogy a monetaris politika kdzvetlen hatasa alatt all6 maginflacionak — az iparcikkek és a
piaci szolgaltatasok aremelkedésének — alakulasat a szigora monetaris kondiciok fenntarta-
saval sikeriilt kontrollalni.

Az elmult sikertelen évek ravilagitottak arra, hogy meddig terjed az MNB hatokéore a
dezinflacioban. A tartds dezinflacié elmaraddsa nem a monetaris rendszervalasztas vagy
az inflacios cél téves kijelolésének a kovetkezménye. A monetaris politika csak akkor lesz
képes tartosan és tulzott redlgazdasagi aldozat nélkiil alacsonyan tartani az aremelkedés
iitemét, ha a stabilizaciot timogatja a kormanyzat alacsony inflacié iranti elkotelezettsége
€s erre iranyuld gazdasagpolitikaja (kdltségvetési és hatdsagi arpolitikdja), amivel elérhetd,
hogy az inflacios cél hitelességét/realitasat semmi ne kérddjelezze meg.

Az inflacios cél meghatarozasakor figyelemmel kell lenni a gazdasag hosszabb tavi fej-
16dését jellemzo folyamatokra. Az egyensulyi felzarkozasi palyahoz tartozo, a fejlett orsza-
goknal feltehetéen magasabb optimalis inflacié mesterséges leszoritasat még atmenetileg is
el kell keriilni. Ez az eurocsatlakozast megeldzden jelenthet nehéz feladatot az MNB sza-
mara, ha az eurdpai hatosagok tovabbra is elutasitjak a az inflacios kritérium vj interpretaci-
ojara vonatkozo kozgazdasagi érveket?, és valtozatlanul a harom legalacsonyabb inflacioj
uniods tagorszaghoz kell viszonyitani az eurodvezeti inflacio helyett.

Ha a kormany a jovoben nem tesz az alacsony inflacié fenntartasat megakadalyozo, va-
ratlan 1épéseket, akkor az MNB — az IT-rendszer alapelveit kévetve — sikeresen valosithatja
meg az arstabilitast. Ehhez az sziikséges, hogy a monetaris politikai dontésekben a gazda-
sag kozéptavu kilatasai, azon beliil kiemelten az inflacios kilatasok jatsszak az alapveto sze-
repet. Ezen tul a monetaris politika természetesen az éppen aktualis piaci eseményektol és a
kockazati prémiumot ért sokkoktol sem fiiggetlenitheti magat. A legnehezebb feladat, hogy

27 Az inflacios kritérium teljesiilését az eurodvezeti inflaciohoz viszonyitva lenne célszerti mérni ahelyett, hogy

[2008].
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a piaci fejleményeken beliil (arfolyam- és hozamalakulas, kockazatvallalasi hajlandosag és
tokedramlas valtozasa) megkiilonboztessiik a fundamentumokkal 6sszefiiggo, illetve a kiil-
s6 kornyezetben zajlo, tartosnak igérkezd valtozasokat az atmeneti, révid tavu, spekulativ,
illetve specialis események kivaltotta hatasoktol.

Az értékelést megneheziti, hogy a piaci eseményeket sokszor nem annyira a gazdasag
jellemzoéi/kilatasai befolydsoljak, hanem az, hogy ,,mit varnak™ az elemzdk és a befektetok
a MNB-t6l. Ha a monetaris tandcs csupan arra figyelne, hogy mit var/araz a piac, akkor az
Onbeteljesitd, spiralis varakozasok veszélyes 6rdogi kore alakulhatna ki, ami nagy valoszi-
ntiséggel csak szuboptimalis monetaris politikat eredményhet: sziikségteleniil nagy kolt-
séggel — realgazdasagi visszaeséssel — tenné elérhet6vé (ha egyaltalan elérhet6vé tehetné)
az arstabilitést.

Jol szolgalna az arstabilitas megvalositdasat, ha a kormany és az MNB kozott létrejonne
egy publikus megdllapodads a gazdasdagpolitikai célok dsszehangoldsardl®® Ebben a meg-
allapodasban 6ssze lehetne foglalni az alapelveket és az Osszes értelmezési kérdést, ami
felmeriil a magyar inflacids célt koveté monetaris rendszer mikddtetésével kapcsolatban.
A megallapodésban egyértelmiien rogziteni lehetne a jegybank és a kormany felel6sségét
a dezinflacids politikdban, az inflacios cél tartalmat és meghatarozasi modjat, az arstabi-
litasi és az egyéb makrogazdasagi célok Osszehangolasanak alapelveit. A megallapodast
a pénziigyminiszter és az MNB elnoke irna ald. Az is ndvelné a konvergencia iranti el-
kotelezettség hitelességét, hogy megvaltoztatasa nem lenne lehetséges egyoldaluan, sem
pedig a kormanyzati ciklus lejartakor. Egy ilyen megallapodas az eurodvezeti konvergencia
idészakaban egyértelmiien ndvelné mind a gazdasdg-, mind pedig a monetaris politika hi-
telességét.

28 Ilyen megéllapodasra példa Uj-Zélandon a kormany és a kdzponti bank feladatait meghatarozo Policy Target
Agreement [2002].
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