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1. AZ INFLACIOS CELKITUZES RENDSZERE

1.1. AZ INFLACIOS CELKITUZESES RENDSZER JELLEMZOI

Az inflaciés célkitlizés rendszere immar tizendt éves multra tekint vissza. Torténete soran
kilénb6z6 fejlettségll és kuldonb6zd inflacios szintl orszagok prébalkoztak alkalmazasaval.
Az elsé inflacios célkitlizést alkalmazo orszag Uj-Zéland volt, ahol 1989-ben vezették be a
rendszert. 1990-ben a feltorekvé piacok kdzé tartozd Chile kdvette a példajat. Napjainkban
mar csaknem husz orszagban alkalmazzak az inflacidés célkitlzést. Koztik fellelheték
fejlettek, fejl6ddk, és tranzicidés allamok is. A rendszer eddigi sikerét mutatja, hogy a mai
napig mindossze két bevezetd orszag, Finnorszag és Spanyolorszag hagyott fel az inflacios
célkitizés alkalmazasaval. Ennek oka azonban nem a rendszer mikddésével valo
elégedetlenség volt, hanem az Eurdpai Monetéaris Unidhoz val6 csatlakozasuk.

Csermely (1997) szerint az inflacios célkit(izés rendszerének sikere valdszinileg abbdl ered,
hogy megprébalja élesen elvalasztani a mult és a jovo inflaciés tendenciait, az inflacios
varakozasok megvaltoztatasat, az inflaciés inercia megtérését allita a kdzéppontba.
Ugyanakkor az inflacios célkitlizés alkalmazasanak moédja nem egyezik meg az orszagok
kozott. Ahhoz, hogy egy monetaris rendszert inflaciés célkitlizéses rendszernek
nevezhessunk, j0 néhany ismérvnek meg kell felelnie. A szikséges intézményi
kovetelmények kiépitésének sebessége klldnbdzik az orszagok koézoétt.  Valahol az
intézmények kiépitésében a fokozatossag a jellemzd (példaul Chilében és Mexikdban), mas
esetekben rdgtén a rendszer bevezetésekor jelen van mar az dsszes szikseges ismérv
(példaul Brazilia esetében).

Ahhoz, hogy egy monetaris rendszer teljes értékl inflacios célkitlizéses rendszer legyen,
Mishkin (2000) szerint a kovetkez6 ismérveknek kell megfelelnie:

= A kdzéptavu szamszer( inflaciés célok nyilvanos kozzététele.

= A monetaris politika elsédleges céljaként az arstabilitas irant vald intézmeényi
elkdtelezettsége, amelyhez képest barmely mas cél csak alsébbrendi lehet.

= Olyan informacio-felhasznalasi stratégia, amelyben nemcsak a monetaris aggregatumoxk,
és az arfolyam, hanem sok mas valtozé is szerepet jatszik a monetaris politikai
instrumentumok szintjének meghatarozasaban.

= A monetaris politika fokozott atlathatésaga a nyilvanossag és a piacok felé valé alapos
kommunikacid altal a monetaris hatésagok terveivel, célkitlizéseivel és dontéseivel
kapcsolatban.

= A kozponti bank fokozott elszamoltathatésaga az inflacids célok elérésének sikerével
kapcsolatban.

Mishkin (2000) hangsulyozza, hogy az inflacios célkitizés rendszere sokkal tobb a
koévetkez6 évre vonatkozo inflacios cél nyilvanos kihirdetésénél. A rendszer kdzéptavon is
fenntarthatdo mikodéséhez elengedhetetlen a tébbi négy feltétel teljestilése.
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Schmidt-Hebbel és Tapia (2002) a kovetkez6 ismérveket emeli ki, mint a teljesen kiépitett
inflacios célkitlzéses rendszer sarokkdveit:

= Az inflaciés célnak a gazdasag egyetlen (legalabbis dominans) nominalis horgonyaként
valo kihirdetése.

= A monetaris politika operacionalis flggetlenségének biztositasa a kitlizott inflacids cél
elérése érdekében (tehat a fiskalis dominancia hianya).

» Az inflacié elbrejelzését lehetévé tevd technikai feltételek megléte, és a képesség az
annak megfelel6 reakciéo megtételére.

= A monetaris politika magas szintl atlathatdosaga és elszamoltathatésaga.

Agénor (2000) harom kovetelménycsoportot kilonboztet meg az inflacios célkitlizéses
rendszer mikodtetésének alapfeltételeként:

= A kozponti banki fliggetlenség (amelyen eszkozfliggetlenséget ért) magas foka,
amelynek vilagosan Kkinyilvanitott célja az arstabilitas elérése. Ebbe a
koévetelménycsoportba sorolja még a fiskalis dominancia hianyat, és a kézponti banki
hitelesség meglétét.

= Az arfolyamcélzastol valo tartézkodas nemcsak de jure, hanem de facto értelemben is.

= Transzparencia és elszamoltathatosag.

1.2. INFLACIOS CELKITUZES A FEJLODO ORSZAGOKBAN

Az inflacids célkitlizéses rendszer bevezetésére nemcsak fejlett, hanem fejl6d6 és tranzicios
orszagokban is volt példa. Uj-Zéland utan a masodik inflaciés célkitlizé a feltdrekvé piacok
csoportjaba tartozd Chile volt. Iit a rendszer teljes kiépitése korllbelll egy évtizedet vett
igénybe (1991elejétdél 2000 majusaig), tehat a bevezetés igen fokozatos volt, ugyanakkor a
mai napig sikeresen mikodik. A nagymértékben a hitelességre épitd inflacids célkitlizéses
monetaris  politikai rendszer fejl6d6 orszagokban valé ~mikodtetése azonban
problematikusabb, és tébb buktatét rejt magaban, mint a fejlett orszagok esetében. Mishkin
(2000) hangsulyozza, hogy az inflacidés célkitiizéses rendszer nem csodaszer, amely a
bevezetd fejl6dé orszag minden addigi gazdasagi problémajat énmagaban megoldja, de
bizonyos fejl6d6 orszagok esetében sikeres monetaris politikai keretrendszer lehet.

Mishkin (2004)" &t alapvets, fejlett és fejl6dé orszagok kozott fennalld intézményi
kilénbséget sorol fel, amelyek befolyasoljak az inflaciés célkitiizéses rendszer fejl6dé
orszagok-beli sikeres mikddéset. Ezek a kdvetkezdk:

= Gyenge koltségvetési intézmények.

= Gyenge pénzlgyi intézmeények, a prudencialis szabalyozas hianya, és gyenge felligyeleti
gyakorlat.

' Calvo és Mishkin (2003) alapjan [Mishkin (2004)].
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= A monetaris intézmények alacsony hitelessége.
= A hazai valuta helyettesitése, és a tartozasok dollarizaltsaga.
» Kiszolgaltatottsag a tékebearamlasok hirtelen megsziinésével szemben.

A felsorolt problémak a fejlett orszagokban is felmerilhetnek, de a kihivas mértéke a
fejléd6kben sokkal jelentésebb.

A gyenge koltségvetési intézmények akadalyt jelentenek az inflacidos célkbvetés mikodése
el6tt. Ha a fiskalis egyensulytalansagok nagyok, akkor a monetaris politika a koltségvetési
politika alarendeltjévé valhat. A pénzigyi intézményrendszer és a szabalyozas
bizonytalansaga, a bankrendszer gyengesége is lehetetlenné teszi az inflacios célkitlizéses
rendszer mikodését, hiszen ha a kdzponti bank kamatemelést hajt végre az inflacios cél
védelmében, az ilyen korilmények kozott a bankrendszer ésszeomlasahoz vezethet. A
monetaris hitelesség megteremtéséhez nemcsak a koézponti banki figgetlenség térvénybe
foglalasa sziikséges, hanem az is, hogy a kozvélemény higgyen a monetaris politika
arstabilitas melletti elkotelezettségében. Mishkin (2004) hangsulyozza, hogy a fejl6dd
orszagokban a térvények kisebb szerepet jatszanak (hiszen ezekben az orszagokban
gyakoribb a torvénysértés, illetve az életben 1évé torvények kikényszeritésének elmaradasa),
mint a kdzvélemény és a politikusok tényleges elkdtelezettségének megléte. A hazai valuta
helyettesitésének gyakorisaga, illetve a tartozasok dollarizalasa miatt kialakul6 mérleghatas
miatt a fejl6dé orszagok gazdasagai kiszolgaltatottabbak a leértékel6déssel szemben.
Emiatt az inflaciés célkitlizéses rendszer mikodéséhez legidealisabb arfolyamrendszer, a
szabad lebegtetés helyett (akkor is, ha de jure amellett kdtelezik is el magukat a monetaris
hatésagok) beavatkoznak a szabadon lebegd arfolyamok alakulasaba?, és ha ez a
beavatkozas tul nagy mértékl, akkor az inflacids céllal valé konfliktushoz vezet. A fejl6dé
orszagokat ugyancsak jobban fenyegeti a fejletteknél a befelé iranyuld tékearamlasok
hirtelen megforduldasa. Ezek az események varatlanul is bekodvetkezhetnek, raadasul
gyakran nem is az adott fejl6d6 orszag gazdasagi helyzete valtja ki, hanem egy masik fejl6dé
orszaggal szembeni hitelességvesztésbdl adodo, tovaterjedd panik. A tékebearamlas
hirtelen megfordulasa is veszélyezteti tehat az inflacids célkitiizés rendszerének mikodését,
mert nagymértékil bizonytalansaggal jar egydtt.

Eichengreen (2002) harom f6 okot emlit, amelyek akadalyozzak a fejl6d6é orszagokban az
inflacios célkitlizés eredményes mikodtetését:

= A magasfokl nyitottsag.
= A tartozasok dollarizaltsaga.

= A dontéshozoi hitelesség hianya.

? Ezt a magatartast Calvo és Reinhart (2000) “fear of floating”-nak, “lebegtetéstél valo félelemnek” nevezte el.
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A fejlédé orszagokra (néhany kivétellel) jellemzd a magas foku nyitottsag, a tékearamlasok
szabadsaga. Ez kiszolgaltatottabba teszi 6ket a kiilsé sokkokkal szemben. A tartozasok
dollarizaltsaga (ahogy azt mar Mishkin érvei k6z6tt emlitettik) a szabadon lebeg6 arfolyam
kilengéseinek tompitasara fogja 0szténdzni a kdzponti bankot, amely az inflaciés céllal valé
konfliktushoz vezethet. Ez utébbi tovabb csokkentheti a hitelességet. Eichengreen (2002)
szerint az inflacios célkitlizés mikddtetése a fejl6dé orszagokban is megoldhatd, de
komplikaltabb, mint a felsorolt problémaknak kevésbé kitett fejlett orszagok esetében. Azon
fejl6d6 orszagoknak ajanlja az inflacids célkitiizés rendszerének alkalmazasat, amelyek
kevésbé nyitottak, fejlett pénzpiaci és pénzugyi intézményi szabalyozassal rendelkeznek,
amelyek pénzpiacain lehetséges a kulfoldi tartozasok hataridés tgyletekkel vald biztositasa,
és amelyek kdézponti bankja mar rendelkezik bizonyos foku hitelességgel.

A felsorolt veszélyforrasok ellenére az inflacidos célkitiizéses monetaris politikai rendszer
mikdddképesnek és sikeresnek bizonyult a kdvetkez6kben alaposabban vizsgalt, még a
kilencvenes években is komoly gazdasagi valsagokkal kiizd6 orszag, Brazilia esetében.
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2. AZ INFLACIOS CELKITUZES RENDSZERE BRAZILIABAN

2.1. AZ INFLACIOS CELKITUZES BEVEZETESENEK ELOZMENYEI BRAZILIABAN

Az inflacios célkitiizés rendszerét 1999 juniusaban vezették be Braziliaban, kevesebb, mint
fél évvel a rogzitett arfolyamrendszer feladasa utan. A rendszer kiépitését tehat a gyorsasag
jellemezte. Minddssze négy hénap telt el a Brazil Nemzeti Bank Uj kormanyzé tanacsanak
1999. marciusi hivatalba |épésétél az inflacids célkitlizéses rendszer miikodtetéséhez
szlkséges (intézményi és human) feltételek megteremtése kozott.

Az inflacids célkitlizéses rendszer bevezetését az 1994-ben kezdett stabilizaciés program, a
s,Plano Real” elézte meg. A program sikeres volt az inflacié leszoritasaban: az 1993
decemberében még 2500 szazalékos inflaciot 1998 decemberére 2 szazalék ala sikertlt
csokkenteni. Az allamhaztartasi reformot azonban nem hajtottak végre, és az emiatt
folyamatosan novekvd allamadossag egyre kiszolgaltatottabba tette a brazil gazdasagot a
spekulaciés tamadasoknak. Az 1998-as fizetési mérleg valsag és a real ebbdl adodo
nagyaranyu leértékelése (amely a rogzitett arfolyamrendszer feladasat is jelentette)
tekinthet6 az inflacios célkitlizéses rendszer melletti dontés kozvetlen elézményének.

Az 1994 kozepén elinditott stabilizaciés program Fernando Henrique Cardoso nevéhez
fuz8dik. A program gazdasagi reformok széles koérét foglalta magaban. A rendszer alapja
az 1994 juliusaban bevezetett Uj valuta, a dollarhoz kotott real, és az importliberalizacio volt.
F& cél a hitelesség visszanyerése és a kulfoldi t6ke becsalogatasa volt. Nagy lendiletet vett
a privatizacio a telekommunikacios, a vegyipari, a banyaszati és a bankszektorban. Ennek
eredményeképpen a kodzszektor nagysagat sikerllt jelentésen lecsdkkenteni. A
kereskedelmi liberalizaciéo fokozodasa az importkorlatozasok és a nemtarifalis korlatok
nagyaranyu csokkentéséhez vezetett. A stabilizaciés folyamat keretében a pénzigyi
rendszert is megerésitették. A nem prudencialis mikddésil pénzintézeteket megszintették
vagy atsrukturaltak, a pénziigyi szabalyozasi rendszert megerésitették. Az inflaciés nyomas
f6 forrasat, az arak, valamint a bér- és egyéb szerz6dések automatikus indexalasat jelentés
mértékben csdkkentették a gazdasagi reformcsomag keretében.

A stabilizaciés folyamat fokozatos jellegli volt. Emiatt jelentds strukturalis problémak
megoldatlanok maradtak. llyen jellegl gond volt, hogy a tulzottan békez(, az allamhaztartast
jelentds mértékben tulterhelé tarsadalombiztositasi rendszer atfogé reformja elmaradt, bar
torténtek lépések a jo iranyban. A brazil tarsadalombiztositasi rendszer jellegzetessége,
hogy a viszonylag jdmoduakat békeziien tamogatja. Ezt jol példazza, hogy a kdzszektorban
dolgozok szamara lehet6séget nyujtott a viszonylag fiatal korban térténé nyugdijba-
vonulasra. Ezek a nyugdijasok azutan ujra munkaba allva és késébb Uj munkahelytkrél ujra
nyugdijpa vonulva a masodik munkahely utan is nyugdijban részeslltek, tehat kettds
nyugdijat kaptak. Ugyanakkor a tarsadalom perifériain él6 mélyszegény rétegek tamogatasa
rendkivil alacsony hatékonysagu volt a brazil rendszerben. Tehat a nemcsak a kézszektor
mérete, hanem a strukturalis visszasagai is komoly problémat okoztak.
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Ezek utdan nem meglepd, hogy a jelentds elbrelépések ellenére Brazilia fokozottan ki volt
szolgaltatva a bizalmi valsagoknak. Ehhez a kereskedelmi liberalizacio is hozzajarult, hiszen
az importkorlatozasok leépitése a tulértékelt valutaval kombinalva a kereskedelmi mérleg
hanyatlasahoz vezetett. A fiskdlis kiigazitas egyre slirgetébbé valt, de a politikai akarat
hidnya miatt nem valésult meg. Az 1998 augusztusaban bekovetkezett orosz
adossagfelmondas érzékenyen érintette a feltdrekvé piacokat, kdztik Braziliat is. A kalfoldi
téke menekllésének hatasara a kozponti bank felemelte a rovid tavu kamatlabakat, a
kormany pedig fiskalis megszoritasokat helyezett kilatasba. Az IMF 41,5 milliard dollaros
tamogatast nyujtott a krizis megel6zésére. Mindezen |épések ellenére a rendszer
hitelességét nem sikerllt visszanyerni, ami kikényszeritette 1999. januar 15-én a real
dollarhoz valo rogzitésének feladasat. Ennek kdovetkezményeképpen a real/dollar arfolyam
1999 februarjara 1,91R/$-os szintre emelkedett az arfolyamrendszer-valtozas el6tti 1,21R/$-
hoz képest. Az inflacié is meredeken emelkedett. A médiaban elszaporodtak az “egy
caipirinha tiz tequilat is kitesz majd”* tipusu pesszimista megnyilvanulasok. Ezek szerint a
kulféldi média Braziliaban 1999-ben még az 1994-es mexikdi valsagnal is sulyosabb
gazdasagi 6sszeomlastdl tartott.

2.2. AZ INFLACIOS CELKITUZES RENDSZERENEK BEVEZETESE BRAZILIABAN,
ES A RENDSZER OPERACIONALIS JELLEMZOI

Az 1999. marcius 4-én hivatalba |ép6 Uj monetaris tanacs két 6 feladat megoldasat tlizte ki
kozvetlen céljaul. El6szor is az erbteljesen leértékel6d6 arfolyam inflaciéra gyakorolt hatasat
akartak lehet6ség szerint a minimalisra csdkkenteni restriktiv. monetaris politika
alkalmazasaval, masodszor is az inflacios célkitlizés rendszerének hosszu tavu monetaris
politikai keretrendszerként valé bevezetése mellett dontéttek. Rendkivil fontos volt az Uj
nominalis horgony minél gyorsabb bevezetése.

Az els6 feladat tehat a pénzpiacok megnyugtatasa volt. Meg kellett akadalyozni az olyan
varakozasok kialakulasat, amelyek arra utaltak, hogy az elszalad6 inflacié hatasara az
allampapirok hozama negativ értékre fog csokkenni. Ezért Arminio Fraga, a Brazil Nemzeti
Bank 1999 kora februarjaban kinevezett kormanyzéja, és a monetaris tanacs (a Copom) a
révid tava kamatlab (a Selic) 600 bazispontos, 45 szazalékos éves szintre valé emelése
mellett dontott. Emellett fenntartottak annak lehetéségét, hogy a Brazil Nemzeti Bank
kormanyzoéja, ha a helyzet Uugy hozza még a Copom soron kovetkezd Ulése el6tt
csOkkenthesse a kamatlabakat. Ezt a lehetéséget kétszer is kihasznalta a kormanyzé a
Copom kovetkez6 Uléséig, elébb 42, majd 39,5 szazalékra csokkentve az iranyadd
kamatlabat.

A masodik cél megvalositasa, az inflacidés célkitlizés rendszerének meghonositasa
Braziliaban mar alaposabb el6készlleteket igényelt. A Brazil Nemzeti Bank ugyanis még
nem volt formalisan flggetlen a kormanytdl, valamint az inflaciés célkitlizéses rendszer
alkalmazasahoz sziikséges szakértelem és a szakembergarda is hianyzott. A brazil inflaciés

3 Mishkin - Savastano (2000), 51. oldal.
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célkitlizéses rendszer meghonositasanak jellegzetessége a bevezetésének gyorsasaga, €s
széleskorlisége volt (abban az értelemben, hogy a rendszer mikodési kovetelményeit
egyszerre és hianytalanul épitették ki, minden fokozatossag nélkul). Mintaként a brit és a
svéd inflaciés célkovetd rendszerek szolgaltak. A hivatalos bevezetés el6tt majusban
konferenciat szerveztek Rio de Janeiro-ban az inflacidés célkitiizést alkalmazék addigi
tapasztalatairol. Az itt folytatott megbeszélések nagymértékben hozzajarultak a brazil
rendszer sikeres kiépitéséhez. A konferencia végére kialakult konszenzus a
kovetkez6képpen dsszegezhet6:

Az alacsony és stabil inflacié a monetaris politika egyetlen hosszu tavu célja, és az inflaciés
célkitiizés hatékony monetaris politikai keretrendszer. Az inflacids célkitlizés nominalis
horgonyt jelent mind a monetaris politika, mind az inflaciés varakozasok szamara, igy
egyenértékii a monetaris politika hosszu tavu céljaval; tébb transzparenciat és
elszamoltathatésagot nyujt a monetaris politika kialakitasahoz és viteléhez; elémozditja a
kommunikaciot, a megértést és az értékelést; és hatékony politikai iranymutatast biztosit,
mert a politikusok figyelmét a révidtavon megtett lépések hosszu tavu hataséara
ésszpontositja®.

A brazil elndk 1999. junius 21-én hozott rendelete tekintheté az inflacids célkitlizéses
rendszer formalis bevezetésének. A rendelet tartalmazta az inflaciés célkitiizéses rendszer
mikddéséhez szikséges Osszes alapvetd kovetelményt. Ezek a kdvetkez6k voltak [Mishkin
és Savastano (2000) alapjan]:

= TObb évre el6re sz6l6 inflacids cél kozzététele (explicit szamszer( tizenkét-havi inflacios
index formajaban 1999-re, 2000-re és 2001-re vonatkozodan, és kotelezettség vallalasa a
2002-es évtél kezdddben a két évre elére vonatkozé inflacios cél bejelentésére).

= A monetaris tanacs felruhdzasa az inflaciés cél, és a tolerancia intervallumok
kijelolésének jogaval, amely célt a pénzigyminiszter ajanlasa alapjan kell
meghataroznia.

» A Brazil Nemzeti Bank teljes fuggetlenségének biztositasa az inflaciés cél elérése
érdekében.

=  Kilénb6z6 eljarasok kidolgozasa a Nemzeti Bank elszamoltathatésaganak biztositasa
érdekében (nyilt levél a pénzigyminiszternek a céltévesztés esetén).

= A monetaris politika transzparenciajanak biztositasa (a negyedévenként megjelené
inflaciés jelentés publikalasa révén).

A brazil inflaciés célkitizéses rendszer bevezetését szolgald elndki rendelet kritika targyat
képezi. Mishkin (2004) szerint nem egyértelml a Brazil Koézponti Bank intézményi
fluggetlensége és hogy elsédleges célja az arstabilitas elérése, mert bar az elnoki

* Bogdanski, Tambini és Werlang-t6] szarmazo6 idézet az IMF 1999. julius 16-ai “Selected Issues and Statistical
Appendix - Brazil” cimii kiadvanyabdl.
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rendeletben szerepel, hogy a Brazil Nemzeti Bank intézményi fliggetlenségét biztositani kell,
ugyanakkor ez a lényeges szabaly nem szerepel a Brazil Alkotmanyban. A kézponti bank
intézményi fuggetlenségének alkotmanyos biztositdsa hozzajarulhatna a brazil inflacios
célkdvetés hitelességének néveléséhez.

A brazil inflacios célkitlizéses rendszer a teljes fogyasztoi arindexet célozza, amelybél
semmilyen termék nem képvisel kivételt (IPCA). Az IPCA-t olyan minta alapjan szamitja a
Brazil Statisztikai és Foldrajzi Hivatal, amelyben szerepl6 csaladok széles tarsadalmi réteget
Olelnek fel (1-t61 40 nominalbér jovedelembdl él6 csaladok szerepelnek a mintaban), és
foldrajzilag is differencialtak. A legtagabban értelmezett fogyasztéi arindex célzasa
hitelességi célokat szolgal, a brazil kbzvélemény ugyanis a multban sokszor szembesllt az
arindex manipulalasaval. Ezért a hitelességet veszélyeztette volna a maginflacié célzasa,
vagy egyes termékek kihagyasa a célzott fogyasztoi arindexbél.

A kitlzott inflacids cél 1999-t81 2002-ig csokkend volt. 1999-ben 8 szazalék, mig 2002-ben
3,5 szazalék volt a kitlzott cél, minden évben +/- 2 szazalék ingadozasi savval. A +/- 2
szazalékos sav mas inflacios célkitizéses rendszerekhez viszonyitva szélesnek szamit.
Ugyanakkor, ha figyelembe vesszik, hogy a tagan értelmezett fogyasztéi arindex eltalalasa
nem egyszer( feladat, és menekulési klauzula alkalmazasara sem nyujt modot a rendszer a
cél elvétése esetén, a széles ingadozasi sav valasztasa jogosnak tlnik. 2003-t6l tovabb
szélesitették a toleranciasavot +/-2,5 szazalékra. Az inflacid szintjének miel6bbi
csokkentésére iranyuld torekvés ugyancsak jogos volt, ugyanis az 1999-es valsag el6tt a
brazil gazdasagot relativ arstabilitas jellemezte. 1998-ban a fogyasztéi arindex 1,7 szazalék
volt. A valsag el6tt tehat nem voltak a brazil gazdasagban inflaciot gerjeszté folyamatok.
Csak a valsag, illetve a real szabad lebegtetésére vald attérés, és az erbteljes leértékel6dés
okozta sokk miatt ugrott meg az inflacié 1999-ben.

Braziliaban évente tlizik ki a kovetkez6 évre vonatkozé inflacids célt. A célt a kormany és a
kézponti bank kozdsen hatarozza meg. A cél eltévesztése esetén a kdzponti bank
kormanyzdja koteles nyilt levélben tajékoztatni a pénzugyminisztert a céltévesztés okairdl, a
megtett ellenlépésekrdl, és a korrigalashoz szikséges idérél. A nyilt levél erételjesen
hozzajarul a brazil inflacids célkitlizéses rendszer transzparenciajahoz.

Ugyancsak a kdzponti bank politikajanak atlathatoésagat szolgaljak a kiadott publikacidok. A
koézponti bank negyedévente jelentet meg inflacios jelentést. Publikalnak az elkdvetkezd két
évre vonatkozd legyez6abrat is. Az inflacios jelentést és a legyezdabrat is a Bank of
England gyakorlata alapjan alakitottak ki. Az inflacids jelentés nemcsak a mult folyamatait,
és az arra adott monetaris politikai valaszokat tartalmazza, hanem az inflaciéval kapcsolatos
jovébeli kilatasokat is. Ezenkivil kézzéteszik a Copom tanacskozasainak kivonatat, és az
inflacios elérejelzés elkészitéséhez hasznalt modelleket.

Az inflacios célkitlizés rendszere a bevezetésekor sikeresnek bizonyult a kitizott célok
elérésében. 1999-ben az éves inflacio 8,9 szazalék volt, béven eltalaltak tehat a kitlizott 8
szazalék +/-2 szazalékos intervallumot. A readl leértékelédése (amely 45 szazalékos volt az
arfolyamtullévés legmagasabb pontjan, végul pedig 30 szazalékon stabilizalédott)
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meglepbéen gyenge hatast gyakorolt az inflaciéra. A kibocsatas visszaesése is mérsékelt
volt, a GDP 1999-ben 1 szazalékkal nétt. A kulfoldi t6ke nem menekilt ki az orszagbdl, és
bankvalsag sem kdvetkezett be. A marciusban 45 szazalékra emelt rovid tava kamatlabat
20 szazalék ala csokkentették az elkdvetkez6 hét hdnapban.

Az 1999. januari brazil valsag kezelése tehat sikeresnek mondhaté. Mishkin és Savastano
(2000) szerint a brazil inflaciés célkitizéses rendszer kezdeti sikere harom alapvetd
tényezének koszonheté. El6szor is az 1994 és 1996 kozotti bankvalsagot kdvetden
megerf@sitett bankrendszer rendeltetésszerii mikodésének, masodszor a gazdasagban a
bizalmi valsag kirobbanasakor jelenlevé szabad kapacitasoknak (amelyek nagymértékben a
korabban védelemre szoruld koététt arfolyamrendszer miatt magasan tartott kamatlabaknak
voltak készonhetbek), és harmadszor a kdzponti bank kormanyzdja, Arminio Fraga altal
idében megtett hitelesség-visszaallitd 1épéseknek.
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2.3. KIHIVASOK A BRAZIL INFLACIOS CELKITUZESES RENDSZERREL SZEMBEN

Az 1999-es 8,9 szazalékos (még a célintervallumon belll [évd) inflacié utan 2000-ben
sikerilt a kdzponti banknak pontosan beletalalnia a kitlizott 6 szazalékos inflacios célba. A
2000-es év elején az inflacio ugyan néhany honapra atlépte a fels¢ toleranciasavot, de
késbbb visszatért a kijelolt keretek kozé. A kezdeti sikerek utan azonban a brazil inflacios
célkitlizéses rendszer Ujabb kihivasokkal szembesllt, amelyek 2001-ben és 2002-ben a
kitizott év végi inflacios célok jelentds tullovéséhez vezettek.

KIHIVASOK ES MONETARIS POLITIKA 2001-BEN

A brazil gazdasag 7,7 szazalékos inflacioval zarta a 2001-es évet, amely inflaciés szint
meghaladta a 4 szazalékos célt, és a célsav felsé hatarat, a 6 szazalékot is. A céltévesziés
okai kinalati sokkok, illetve egyszeri véletlen behatas miatti sokkok voltak. A Brazil Nemzeti
Bank kormanyzoéja, Arminio Fraga a pénzugyminiszternek irt nyilt levélben kifejtett
véleménye szerint az inflacié trendje 2001-ben lefelé iranyulé volt, a sokkok tehat csak
id6legesen zavartak meg az inflacio konvergalasat a kit(izott célhoz.

1. Abra: A real/dollar arfolyam alakulasa, 2001. januar - 2003. oktéber

R$/US$

4,5
3,5 -

2,5 -

1,5 —o—R$/US$
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maj |
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szept :
nov |
2002 jan |
marc |
maj |

jul |

nov |
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maj |

jul |
szept |

2001 jan

Forras: BCB

A brazil gazdasagot 2001-ben ért sokkok egy része kulsé eredetli, mas része belsd
kiindulasu volt. A kilsé sokkok a kedvezdtlen vildaggazdasagi helyzet, az argentin valsagbdl
fakado, a szomszédos orszagokra, igy Braziliara is atterjed6 bizonytalansag, és az Egyesiilt
Allamok ellen intézett terrorista tamadasok voltak. A sokkok hatasara 2001 oktéberéig 42,6
szazalékkal értékel6dott le a real (lasd 1. dbra). Az év utolsé honapjaiban azonban erdsodni
kezdett a brazil valuta, aminek hatasara végul 20,9 szazalékos lett az egész évre vonatkozé
akkumulalt atlagos leértékel6dés. A real gyengulése pedig er6teljes inflaciés nyomast
eredményezett 2001-ben. Az arfolyam-begylir(izés szokdsos 7 szazalékos hanyadanal
valamivel magasabb, 7,6 szazalékos begylrizés volt tapasztalhaté, aminek
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eredményeképpen az arfolyam-leértékel6dés 2,9 szazalékponttal jarult hozza a 2001-es 7,7
szazalékos 6sszinflacidhoz.

A belsé inflaciot gerjeszté hatasok kozul a szerz6dés alapjan megallapitott arak (amely
csoport nem egyezik meg teljes egészében a kodzvetlenll a kormanyzat altal megszabott
arakkal, mert tartalmazza a keresleti és kinalati hatasokkal szemben kilonosen kozombos
arakat is) 10,4 szazalékos ndvekedése, azon belll is a villamos energia aranak emelkedése
volt a meghatarozd, mikézben a szabadpiaci arak inflacioja csak 6,5 szazalékos volt.

A 2001-es 7,7 szazalékos IPCA 0Osszetev6i kozul az arfolyam begylriizés hatasa a
legmagasabb, 2,9 szdzalékpont (lasd 2. abra). A 2000-bél visszamaradé inflacids inercia 0,7
szazalékponttal, a szabadpiaci arak 2,4 szazalékponttal, az adminisztrativ és szerz6déses
arak 1,7 szazalékponttal jarultak hozza a 2001-es inflaciéhoz.

2. Abra: Az dsszinflaciohoz (7,7=2,9+0,7+2,4+1,7) hozzajarulé tényezok, 2001

O Arfolyam-begy(iriizés 38%

02000-es inercia 10%

B Piaci arak inflacidja begydriizés és
2000-es inercia hatasok nélkiil 28%

O Adminisztrativ és szerz6déses arak
inflacidja begyriizés és 2000-es
inercia hatasok nélkil 24%

Forras: BCB

A Copom a 2001 juliusatol kezdve az év végéig 19 szazalékon tartotta a Selic ratat (lasd 4.
abra). Azért nem emelték tovabb a kamatokat, mert nem térekedtek az inflacios cél
mindenaron valo teljesitésére 2001-ben. Az ilyen monetaris politikai magatartds ugyanis
tulzott redlgazdasagi aldozatokkal jart volna, és a monetaris politikai eszkdzok hasznalata
soran fellépd csuszasok miatt a 2002-es évi 3,5 szazalékos savkdzepl (+/- 2 szazalék
savszélességul) inflacids cél alullovését eredményezte volna. Ekkor még nem tudhattak a
monetaris politika iranyitéi, hogy 2002-ben a real ujabb, még a 2001-ben tapasztaltnal is
ersebb leértékelédése gerjeszt majd erbteljes inflacids nyomast. Arminio Fraga
Osszességeében sikeresnek értékelte a monetaris politikat 2001-ben, még az inflaciés cél
elvétése ellenére is, mert a gazdasagot ért sokkok bekdvetkezése utan sikerllt az inflacids

14



Az inflacios célkitiizés mitkodése Braziliaban ICEG Eurdpai Kozpont

varakozasokat kordaban tartani, és a gazdasagi névekedés (1,3 szazalék) is a vilagatlag
kdzelében maradt.

KIHIVASOK ES MONETARIS POLITIKA 2002-BEN

A legkomolyabb problémak 2002-ben, pontosabban a 2002-es év utols6 negyedévében
jelentkeztek. Ekkor a brazil gazdasag hitelességi valsaggal talalta szemben magat. A 2002-
es inflacios eredmény ezért igen kedvezétlenul alakult, 12,5 szazalékos értéket érve el,
amely az eredeti 3,5 szazalékos inflacios célt 9 szazalékkal, a sav felsé szélét pedig 7
szazalékkal haladta meg.

A 2002-es hitelességi valsag két f6 tényezére vezethetd vissza. Egyrészt a befekteték nem
voltak elégedettek a brazil gazdasag teljesitményével, masrészt ndvekedetett a
kockazatkerulési hajlanddsaguk. A hitelességi valsag egyik kivalté oka az elndkvalasztast
kisér6 fokozott bizonytalansag volt. Az elndkségre j6 eséllyel palyazé, és kés6bb a
valasztast megnyeré Luiz Inacio Lula da Silva szakszervezeti multja és fokozott baloldali
beallitottsaga megijesztette a befektetbket. Els6sorban azonban nem attél tartottak a
pénzpiaci szerepl6k, hogy Lula nem lesz hajlandd, hanem sokkal inkabb attél, hogy nem lesz
képes folytatni a Cardoso altal mar elkezdett reformfolyamatot. Aggodalmaik (bar nem
voltak alaptalanok) nem igazolddtak be, Lula ugyanis mar megvalasztasa el6tt egyértelmive
tette, hogy hajland6 folytatni a megkezdett reformokat, és a prudencialis fiskalis politika
mellett kotelezte el magat. Ugyanakkor varhatd volt, hogy megvalasztasa esetén az Uj
kormanypart kevesebb helyet birtokol majd a parlamentben, mint Cardoso elndksége idején
az akkori kormanyparti er6k, megnehezitve igy az erbteljes elégedetlenséget kivaltd
reformok megszavazasat.

A 2002-es inflacios céltévesztés harom tényezére vezethetd kdzvetlenll vissza. Egyrészt a
real arfolyamanak erételjes leértékel6désére, masrészt az ar- és bérszerzédések inflaciot
gerjesztd iranyban val6 alakulasara, harmadrészt az inflaciés varakozasok feler§sodésére.
Az adminisztrativ és szerz6déses arak inflaciéja 2002-ben 15,3 szazalékos volt, mig a
szabadpiaci araké 11,5 szazalék.

2002-ben is az arfolyam leértékel6dés inflacioba valé begyiriizése tette ki az éves inflacio
legnagyobb hanyadat (5,82 szazalékpontot a 12,5 szazalék éves inflaciobol). 2001-hez
képest U] inflaciés nyomast jelentett az inflaciés varakozasok feler6sddése, amelyeknek 1,65
szazalékpontos hozzajarulas tulajdonithato (lasd 3. abra).
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3. Abra: Az 6sszinflaciéhoz (12,53=5,82+0,93+2,28+1,85+1,65) hozzajarulé tényezék, 2002

@ Arfolyam-begy(iriizés 46,4%

02001-es inercia 7,4%

OPiaci arak inflacidja begyliriizés és
2001-es inercia hatasok nélkul 18,2%

B Adminisztrativ és szerz6déses arak
inflacioja begyiriizés és 2001-es
inercia hatasok nélkil 14,8%

B Varakozasok 13,2%

0,93

Forras: BCB

A redl arfolyamanak leértékeléddése a 2001 utolsé negyedéve és a 2002 utolsé negyedéve
kozti idészakban 43,9 szazalékos volt (lasd 4. abra). Tovabb sulyosbitotta a helyzetet, hogy
2002 utols6 negyedévére az arfolyam-begylirlizés 17 szazalékra emelkedett, jelentésen
meghaladva a szokasos, atlagosan medgfigyelt 7 szazalékot. A real értékvesztésére és a
belsé okok (a mar emlitett bizonytalansagok az elndkvalasztas miatt) mellett szamos kulsé
tényezd is hatassal volt. Ezek az alacsony vilaggazdasagi novekedés, néhany jelentbs
amerikai nagyvallalat konyvviteli problémai, és az Irak elleni masodik amerikai tdmadas
lehet6sége voltak, amelyek novelték a kockazatkerulési hajlandésagot, és a kulfoldi
tékebearamlas csokkenéséhez vezettek. A felsorolt hatasok befolyasoltak a pénzpiacokat.
Az allamaddssag-kezelés terén is problémat okozott a kilféldi befekteték visszavonulasa. A
kulféldi hitelek meredek csdkkenése nemcsak az inflaciés folyamatokban érvényesitett a
kivanttal ellentétes tendenciakat, hanem negativan érintette a foglalkoztatasi szintet is.

A 2002-es év utolsé negyedéve, tehat az elndkvalasztds okozta sokk elétt (aminek hatasat
azt megel6z6en lényegesen kisebbre jésoltak) az inflaciés varakozasokat sikerult az inflacios
célsavon beldl tartani. Ennek megfeleléen a Copom juliusban 18 szazalékig cstkkentette a
Selic-et, és oktéberig ezen a szinten hagyta. Az oktéber 14-ei, rendkivili Copom Ulésen
azonban 21 szazalékra, a helyzet sulyosbodasaval dsszhangban pedig az év végére 25
szazalékig emelték a Selic ratat.

AZ INFLACIOS CEL KIIGAZITASA ES MONETARIS POLITIKA 2003-BAN

A 2002-es események utan a Copom a pénzugyminiszterrel egyetértésben azt a dontést
hozta, hogy tulzott redlgazdasagi aldozatok elkerllése érdekében ki kell igazitani a 2003-as
és 2004-es inflacios célt, és a tolerancia intervallumot is kiszélesitették, +/-2,5 szazalékra. A
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2003-ra vonatkozo eredeti, 4 szazalékos inflacids célt igy 8,5 szazalékra emelték, a 2005-0s
3,75 szazalékos célt pedig 5,5 szazalékra mddositottak.

Az Uj célértékek harom nagyobb tényez8csoport 6sszeadasabdl alltak eld. A Copom altal
eredetileg megallapitott inflaciés célértékhez hozzaadtak az adminisztrativ és ellenérzott
arak valtozasa okoztak sokk hatasat, és az el6z6 évekbdl eredd inflacids inercia hatasat. Az
adott évben leklizdendd inflacids inerciat az el6z6 évbél 6rdkolt inflaciés inercia 2/3-ad
részeként hataroztak meg (lasd 1. tablazat).

1. Tablazat
2003 2004
(a) a Copom altal kitlizétt inflacios cél 4.0 3,5
(b) adminisztrativ és ellen6rzott arak 1,7 1,1
(c) inflacioés inercia 2,8 0,6
el6z8 évbdl adodo inflacios inercia 4,2 1,0
adminsztrativ arakbol adodo 1,4 0,4
piaci arakbél adodo 2,8 0,6
(a+b+c) kiigazitott inflacios cél 8,5 5,5
Forras: BCB

A Brazil Nemzeti Bank becslései szerint a 4 szazalékos inflacios cél elérése jelentds
novekedési aldozatokkal jart volna, amelyek mértékét a -7,3 szazalékra becsulték. A célsav
fels6, 6,5 szazalékos szintjének elérése még mindig —1,6 szazalékos GDP noévekedési
aldozatot eredményezett volna, mig a korrigalt 8,5 szazalékos inflacios cél elérése esetén
2,8 szazalékos GDP novekedésre szamitottak. A 9,3 szazalékos tényleges inflacids
eredmény 0,3 szazalékos (el6zetes adat) GDP noévekedést eredményezett, tehat a
valosagban a korrigalt célkozépnél valamivel magasabb inflaciés szint elérése is csak a
vartnal alacsonyabb GDP névekedést eredményezett (lasd 2. tablazat).

2. Tablazat
Inflacié 2003 CDFOV-
Kiigazitott cél 8,5% 2,8%
Célsav teteje” 6,5% -1,6%
Eredeti cél 4,0% -7,3%
Tényleges 9,3% 0,3%**
Forras: BCB

* eredeti célsav teteje
** elozetes adat
2003-ban tehat sikertlt 9,3 szazalékos inflacios szintet elérni és a korrigalt inflacids cél korili
+/-2,5 szazalékos célsavon belldl maradni. A 2003-as év végére tehat a brazil gazdasag
kilabalni latszott a megel6z8 évek hitelességi valsagaibdl, és a vildaggazdasagi fellendilés is
kedvezbéen hatott. A hitelességi valsag lekiizdésében kulcsfontossagu volt, hogy Lula
elndkségének els6 évében bebizonyitotta, hogy kitart a felelésségteljes monetaris és fiskalis
politika mellett. 2003-ban a kitlizétt 4,25 szazaléknal is magasabb els6dleges egyenleget
sikerllt produkalni, ami nagyban hozzajarult a befekteték bizalmanak visszanyeréséhez,
csakugy, mint az IMF és Brazilia kozoétt 1étrejovd Uj hitelprogram. Az inflaciés nyomas
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gyengulésével oOsszhangban a Selic-et a 2003-as év végére 16,5 szazalékos szintre
csokkentette (lasd 4. abra) az ekkor mar Henrique de Campos Meirelles iranyitasa alatt allé
kézponti bank. A monetaris lazitds eredményeképpen 2004-re mar 3,5 szazalékos GDP
névekedés varhato.

4. Abra: Az IPCA, az inflacids cél, és a pénzpiaci kamatok alakulasa (%), 2001-2003

20 30
18 +

+ 25
16
14

+ 20
12

10 +

o ++—-+-t+-++++t+t+t++t++tt+ttttt+rtttttt+tt++++++0
L Lo S NG QA L L o S NGB QA L NG
FEFE@F VPR F @ EFF @ VR F 8 A F 7 F DT TR F o'
QYL & KM & 5> S &
s R S

+— |[PCA (bal tengely) —e—Inflacids cél (bal tengely) —=a— Pénzpiaci kamat (jobb tengely) ‘

Forras: BCB

18



Az inflacios célkitiizés mitkodése Braziliaban ICEG Eurdpai Kozpont

3. A MAGYAR INFLACIOS CELKITUZESES RENDSZER PROBLEMALI,
ES AJANLATOK A BRAZIL TAPASZTALATOK ALAPJAN

Az el6zb fejezetben bemutatott brazil inflacios célkitlizéses rendszer sikeresnek mondhato.
A magyar inflacios célkitlizéses rendszer ezzel szemben hitelességi valsaggal, egymassal
konfliktusba kertlé célokkal kiszkddik. Ezek kdzil talan a fiskalis politika lazasaga és az
egymassal inkonzisztens monetaris és fiskalis politika okozta problémak a legkomolyabbak.
A tobbi probléma mar ezekbdl fakad. llyen gond a monetaris politikai hitelesség
megteremtésnek nehézsége. A mikddési transzparenciat azonban a fiskalis politika
fegyelmezetlensége ellenére is alkalma lenne javitani a jegybanknak. A magyar
gazdasagpolitikai célok az Eurdpai Unids és az (orszagunk esetében) ezzel egyltt jaré Euro-
Ovezetbe valo csatlakozas altal determinaltak. Emiatt a brazil korilményekhez viszonyitva
eltér6 tényez6k befolyasoljak a magyar gazdasagpolitikat. Az inflacios célkitlizés
rendszerével kapcsolatban azonban ennek ellenére fontos tanulsagok vonhaték le a magyar
rendszer szamara az azt sikeresen mikodtet6 latin-amerikai orszag tapasztalatai alapjan.
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3.1. A MAGYAR RENDSZER PROBLEMAI

A magyar inflacids célkitlizéses rendszer problémai harom nagy csoportba sorolhatok:
1. Ajegybank cél- és eszkozfliggetlenségének kérdése.
2. A kormannyal valé egyuttmikodeés kérdése.
3. A transzparencia kérdése.

1. Magyarorszagon korlatozott moédon miikédik az inflacids célkitiizés, mivel nincs rendezve
a cél- és eszkozfiggetlenség kérdése. A probléma az MNB eszkozfuggetlenségével
kapcsolatos. A HUF/EUR arfolyam +/-15 szazalékos lebegési savja erbteljesen korlatozza
az inflacios célkitlizéses rendszer mikodését, mert az arfolyam kénnyen elérheti a savszélt,
ahol régzitett arfolyamként kezd el viselkedni, ezzel névekvd spekulativ nyomast idézve eld.
llyen esetekben a sav megvédésének igénye és az inflacios cél konfliktusba kerl
egymassal. Az inflaciés célkitizéses rendszer rendeltetésszerii mikodésének lehetévé
tétele érdekében meggondolandd a lebegési sav feladasanak lehet6sége. A lebegési sav
bevezetésének egyik oka a tulzott arfolyam-ingadozas korlatozasa volt. A jelenlegi
arfolyamrendszer bevezetése 6ta vilagossa valt, hogy az arfolyam a sav megléte esetén is
jelentds mozgasokat mutat, raadasul a savszél spekulativ tamadasi fellletet biztosit. Az
iranyitott lebegtetésre valoé attérés az inflacidés célkitlizéses rendszer jobb mikodése
szempontjabdl is, és a spekulativ nyomas elkeriilése miatt is indokolt lenne. Az MNB
eszkozfuggetlenségének biztositasa azt is megkovetelné, hogy a Pénzugyminisztérium
(iletve a kormany) mondjon le az arfolyamrendszer meghatarozasanak lehet6ségérdl.
Ehhez a jegybanktorvény médositasara lenne sziikség.

A célfuggetlenség kérdéskorébe tartozik, hogy az inflacios célt az MNB és a
Pénziigyminisztérium (bar nem kezdettél fogva, és nem is térvény altal rogzitve) egyutt
hatarozza meg. Ez a gyakorlat azért indokolt (és helyes), mert ez a Pénzigyminisztérium
implicit felel6sségvallalasat jelenti arra vonatkoz6an, hogy mindent megtesz az inflaciés cél
elérése érdekében. A jovében a rendszer hitelességének és transzparenciajanak javitasa
érdekében indokolt lenne a Pénziigyminisztériummal valé célegyeztetés kotelezettségét
torvénybe foglalni.

2. A Pénziugyminisztérium és az MNB szorosabb egyuttmikddése mindenképp szikséges
az inflacios célkitizéses rendszer sikeres miikddtetéséhez. A hitelesség kiépitéséhez
elengedhetetlen, hogy a két intézmény vezet6i kdzott fennalld személyi konfliktusok ne
kerlljenek nyilvanossagra. A kbzvéleményt meg kell gydézni, hogy a gazdasag iranyitasaért
felel6és két intézmény tudatosan egyuttmikodik és egymas munkajat tamogatjak. Ez a
kOvetelmény atvezet egy masik problémakorhdz, nevezetesen a koltségvetés
tulkoltekezéséhez. Az MNB és a Pénzigyminisztérium kozotti egyuttmikodés hatékonysaga
egészen addig veszélyben van, amig az allamhaztartas szerkezeti reformja végbe nem
megy. A magyar gazdasag, mint kis, nyitott gazdasag fokozottan ki van téve a befekteték
szeszélyeinek. Ha a befekteték tlrelmiiket vesztik és kimennek az orszagbdl, illetve
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spekulaciés nyomast gyakorolnak, mert késlekedést tapasztalnak a szerkezeti reformok
meginditasaban, akkor az inflacids célkitiizéses rendszer mikodése, a hitelesség kiépitése
is csorbat szenved.

3. A magyar inflaciés célkitizéses rendszernek a transzparencia terén is vannak
hianyossagai. A 2003 januarjaban tértént spekulacios tamadas talan nem kdvetkezett volna
be, ha az MNB hatékonyabban kommunikdlja a jegybanktérvényben szerepld
kotelezettséget a kormannyal valo egyeztetésre az arfolyamsav elmozditasanak kérdésében.

A transzparencia szintén fontos az inflaciés cél eltévesztésének kdzvélemény felé valo
kommunikalasaban. Az MNB a céltévesztés kommunikalasa soran erételjes hangsulyt fektet
a piaci elbrejelzéseknek a sajat elbrejelzésivel valdo Osszevetésére, ezzel bizonyitva a
céltévesztés (illetve az elbrejelzési hibak) jogossagat. Be kell latni, hogy az inkonzisztens
fiskalis és monetaris policy-mix miatt az MNB-re hatalmas feladat harult az elmult évben,
amikor az elsé inflacids céltévesztés bekdvetkezett. A 2003-as évre vonatkozé inflacios cél
kijelolése idején még nem volt elérelathatd a fiskalis politika olyan mértékli lazasaga, amely
a 2002-es évet jellemezte. Szamos egyeb sokkhatassal, példaul a 2003. januari spekulaciés
tdmadassal sem lehetett el6re kalkulalni. Az inflaciés varakozasoknak (az inflacios
célkitlizéses rendszer alacsony hitelességével 6sszefiggd) 2003-as fokozatos emelkedése
szintén nem javitotta az inflacios cél eltalalasanak esélyét. Az MNB azonban mind 2003-
ban, mind 2004-ben vilagosabba tehette volna, illetve részletesebben magyarazhatta volna
az inflacios céljanak modositasat, mert ez az inflacidés célkitlizéses rendszer transzparens
mikodésének és hitelességének szempontjabdl elengedhetetlen. Az MNB 2003-as masodik
negyedéves jelentésébdl kidertl, hogy az inflacié elérelathatélag meg fogja haladni a kitlizott
célt, de ez elbrejelzések, és az inflacios cél teljesllése kodzott feszild ellentétre nem
mutatnak ra explicit médon. A 2004-es inflaciés cél megvaltoztatasardl mar tértént verbalis
tajékoztatas, de részletes magyarazatot még nem tett k6zzé a jegybank. Raadasul az MNB
legutébbi elérejelzése ennél a korrigalt célnal magasabb 12-havi fogyasztéi arindexet josol
2004 decemberére. A transzparenciat egyertelmiien jobban szolgalna a korrigalt inflaciés
célok részletesebb magyarazata.

A transzparencia szempontjabol Gdvozlendd fejlemény a Jegybankelndk 2004 januarjaban
tett bejelentése, mely szerint az MNB a tovabbiakban nem fog arfolyamcélt kommunikalni,
igy a hangsuly az inflaciés célra tevédik at. Ez a |épés varhatéan hozzajarul majd a
jegybanki déontéshozatal kiszamithatésaganak ndvekedéséhez.
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3.2. A BRAZIL INFLACIOS CELKITUZESES RENDSZER MUKODESE ALAPJAN
LEVONHATO TANULSAGOK

A korabban bemutatott brazil és inflacids célkitlizéses rendszer tapasztalatokkal szolgalhat a
magyar inflacios célkitlizéses rendszer miikodéséhez. Bizonyitékot jelent, hogy az inflacios
célkitlizés korantsem tokéletes korilmények kozott, feltdrekvé piacok esetében is
mikodbképes. Brazilia esete példaértéki a sokkok mellett is fenntartott hitelessége miatt.

Brazilia esetében a jegybank intézményi fliggetlensége nincs térvénybe foglalva. A kdzponti
bank kormanyzoéjat terheli az arstabilitas biztositasanak kotelezettsége, amihez az
intézményi fuggetlenséget elndki rendelet mondta ki. Bar ez az inflacios célkitlizés
rendszerének sikeres mikodését eddig nem veszélyeztette, a jovében indokolt lenne a
koézponti bank intézményi figgetlenségének térvénybe foglalasa.

Az inflacios célkitlizés rendszere Braziliaban szabadon lebegd arfolyamrendszer mellett
mikodik. A magyar arfolyamrendszerrel kapcsolatban felmerilt problémakat figyelembe
véve érdemes a latin-amerikai orszag példajat megfontolni. A szabadabb
arfolyamrendszerekben is van lehet6sége a kdzponti banknak az arfolyam alakulasaba valo
beavatkozasra, de csak indokolt esetben (tehat ha panikhangulat miatt az egyensulyi, vagy
az annak tartott arfolyam jelentés mértéki tulldvése fenyeget) és csak addig a szintig, amely
nem veszélyezteti az inflacios cél elsédlegességébe vetett hitet. Braziliaban piszkos
lebegtetést alkalmaznak. A kdzponti bankok akkor avatkoznak be az arfolyam alakulasaba,
ha tulzottnak itélik annak volatilitasat, vagy ha ideiglenes leértékelédést tapasztalnak.
Schmidt-Hebbel és Werner (2002) ramutatnak, hogy a beavatkozast (a korabbi gyakorlattol
eltéréen) minden esetben el6re bejelentik, és hangsulyozzak idéleges és telies mértékben
sterilizalt voltat.

Kiléndsen tanulsagos a kdézelmultban jelentds arfolyammozgasokat atélt Brazilia esete. A
brazil rendszer a real dollarhoz viszonyitott 2002-es leértékelédése, a volatilis arfolyam, a
novekvd arfolyam-begylriizés, és az ezek eredményeképpen bekdvetkezé nagymeértéki
inflacios cél-tullévés ellenére is miikddéképes tudott maradni. Ez azonban szorosan
Osszefliggott a sikeres kommunikaciéval és a magas foku transzparenciaval. A Brazil
Kdzponti Bank kormanyzéjanak kotelezettsége a Pénzigyminiszternek cimzett nyilt levél
megirasara az inflacios cél elvétésekor igen hatékony és sikeres kommunikacios eszkdznek
bizonyult. Hasonlé gyakorlat bevezetése javithatna a magyar inflacios célkitlizéses rendszer
hitelességét is. Az inflacios célkitlzéses rendszer hiteles miikddéséhez sziikséges
eszkozfiggetlenség biztositasa szempontjabdl pedig mindenképp hasznos lenne a jelenlegi
lebegé savos arfolyamrendszer feladasa Magyarorszagon. A brazil tapasztalatok alapjan
elmondhaté, hogy az inflaciés célkitiizéses rendszer transzparencigjanak javitasaval a
rugalmas, vagy iranyitva lebegtetett arfolyamrendszer bevezetésének haszna meghaladhatja
az arfolyamrezsim-valtassal jaré koltségeket és kockazatokat.
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