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BEVEZETES

Mar a 70-es évek végétdl tobben is hangstlyoztak, hogy a monetaris politika minél hitelesebb
a gazdasag szerepldi szamara, annal hatékonyabb miikodésre képes. Mi a hitelesség forrasa?
Kordbban ebben a kérdésben sem volt egységes a szakirodalom. Legegyszeriibben
megfogalmazva taldn 0gy Osszegezhetdek a vélekedések, hogy a hitelesség a monetaris
politika irani bizalom abban a tekintetben, hogy az altala tenni kivant 1épések konzsztensek
lesznek az eldre bejelentett stratégiaval. Ebbdl kiindulva mik lehetnek azok a kdételmek,
amelyek ennek bekovetkezését biztositjak?

Ha a kozvélemény bizik a kitlizott célok megvalosithatosagdban, a kiadott adatok
valddisagaban, a monetaris politikai instrumentumok és kinyilvanitott elvek hatékonysagéaban,
akkor ez egy forrasa a hitelességnek. A kovetkezd szempontot nézve, a monetéris politika
iranyitéinak elegendé id6t és megfeleld eszkozoket kell biztositani kitlizott céljaik
megvalositasdhoz.  Ezenfelil azonban objektiv(!) szempontok szerint mérlegelt
teljesitményértékelés alapjan felmentésiik lehetdségét is biztositani kell.

Bar ezen vetiiletek mind fontos megalapoz6i a hitelességnek, a hosszabb tdvon dominédns
aspektust a harmadik, a stratégiai néz6pont jelenti. Ennek kozéppontban a gazdasagi
szereplOk és a monetaris politikai dontéshozok kozotti kdlesonds fliggdség all, az eldre tekintd
maganszektor, amely megprobalja megjosolni a dontéshozok késobbi lépéseit (forward-
looking behavior). A hitelesség-hiteltelenség kérdése itt akként meriil fel, hogy a dontéshozok
néha stratégiai elényiiknél fogva - rovid tava elonyokért cserébe - eltérnek a korabban
bejelentett politikatol. Ez gyakran az idéinkozisztencia' problémajahoz nyulik vissza, s
régebben a hitelességi deficit jo része is ezen problémara (vagy provokativabban nevezve,
csalésra /cheating/) volt visszavezethetd.

! Az id8inkonzisztencia probléma azért meriil fel, mert egyes dontéshozok egyéni érdekektsl motivalva olyan, csak rovid
tavon hatasos célok elérését fogalmazzdk meg, amelyekr6l mar a dontés pillanataban is latszik, hogy eredményességiiket
tekintve hosszii tdvon semlegesek (vagy negativak), koszonhetden a gazdasagi szereplok varakozasaban bekdvetkezo
valtozasoknak. Expanziv monetdris politikdval rovid tdvon elérheté a gazdasagi novekedés ilitemének gyorsitasa, ill. a
munkanélkiiliségi rata csokkentése, minek kovetkeztében a dontéshozok éallanddan késztetést éreznek ezen lehetdség
kihasznalasara. Ez a helyzet annak ellenére is valdsdgos, hogy koztudott az ilyen politika hossza tavi hatastalansaga a
novekedés, ill. foglalkoztatds tekintetében, mivel a gazdasagi szereplok a bérekre és arakra vonatkozd varakozasaikat
(monetaris expanzid esetén) felfelé modositjak. Ezenfelill az inflacids rata hosszabb tavon is megemelkedik, ami negativ
kovetkezményekkel jar a gazdasagra nézve.
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AZ INFLACIOS CELKITUZES

Az utobbi években széles konszenzus alakult abban a tekintetben, hogy a monetaris politika
elsédleges ¢és a hossz tAvon meghatarozo célja az arstabilitas fenntartasa kell, hogy legyen. A
nominalis horgony kulcsszerepet tolt be a végsé cél (arstabilitas) elérésében, ezért elészor
ennek szerepérdl kell szolni.

A nominalis horgony szerepe

A nominalis horgony sziikséges eleme a sikeres monetaris politikanak. Miért van ra sziikség?
Csupén technikai oldalrol nézve olyan feltételeket teremt (ha a monetéris politika hiteles),
melyek altal a jovébeni arszintet a gazdasagi szereplok kalkulalni képesek, ami nyilvanvaloan
szilkséges az arstabilitis szempontjabol. Igy alkalmas az arstabilitisi cél elérésének
tamogatasara annak okan, hogy segit letérni az inflacids varakozasokat. Altalanosabban véve
alkalmas a diszkreciondlis politikai 1épések keretek kozé szoritaséara, elkeriilve ezéltal az
idéinkonzisztencia altal okozott problémakat, amelyek rontanak hosszu tdvon az arstabilitasi
cél elérésének esélyeit.

Egyes tanulmanyok kimutattak, hogy onmagaban az iddinkonzisztencia problémajanak léte
mar nem készteti a kozponti bankokat expanziv monetaris politikai 1épésekre, ami inflacidhoz
vezetne. Ugyanakkor ezen korokben hidba ismerték fel ezt a problémat, a politikusok részérdl
tovabbra is folyamatos nyomdas nehezedik rdjuk. Sziikség van ezért valamilyen nominalis
horgonyra, amely gatat szabhat a politika iranyabol érkez6 nyomdasnak.

Az inflacids célkitlizés rezsimje az inflacios elérejelzést haszndlja ,,orientald” horgonyként. A

tikkrében adodnak a megfeleld monetéris politikai 1épések. Leegyszeriisitve: ha a kivant
hosszl tavu inflacios palya folotti (alatti) értéket mutat a kozéptava eldrejelzés, restrikciora
(expanziora) van sziikség, természetesen minden egyéb koriilmény figyelembe vételével. gy
optimalis politika esetén ezek ex post erdsen korrelalni fognak, hiszen maga az akcid is
hatassal lesz az eldrejelzésre.

Az inflacios célkitlizés rendszere tobb elembdl 4ll:
1. akozép tavu inflacios célrdl széleskorh tajékoztatas nyjtasa,
2. intézményesitett elkotelezettség a legfOobb hosszi tava cél, az arstabilitas, ill. az
inflacios célok elérése irant
3. a monetaris politika kiemelkedden transzparens miikodése, ami biztositja a tervek ¢€s

kitizott célok érvényesiiléséhez sziikséges megfelelé kommunikaciot a nyilvanossag
¢s a piacok felé

4. ajegybank inflacids célok elérésével kapcsolatos kiemelkedo felelossége
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Az inflacios célkitlizésnek szamos elonye van. Az arfolyam célkitlizéssel ellentétben a
monetaris politikdnak lehetésége nyilik hazai megfontolasok talajan 4all6 akcidkra, a
gazdasagot érd sokkokra valo reagéalasra. Tovabbi elény mutatkozik abban a tekintetben is,
hogy nem ¢épit stabil pénz-inflacié kapcsolatra, igy a pénz forgasi sebességének valtozasa
kevésbé befolyasolja mikddését. Ezen tilmenden a monetaris hatésagok a rendelkezésiikre
allo Osszes informdciot hasznosithatjdk, s nem csak egy valtozora (pl. pénzmennyiség,
arfolyam) 6sszpontositanak a megfelelé monetaris politikai 1épések meghatdrozasanal.

Az inflacios célkitlizésnek megvan tovabbd az az eldénye is, hogy a koz szamdra jol
értelmezhetd és kiemelkedden transzparens, kulcsfontossagtinak tekinti a vilagos, egyszerl €s
érthetd politikat és a nyilvanossaggal valo rendszeres kommunikéciot.

Mivel az inflacios cél explicite is megjelenik, ndoveli a jegybank feleldsségét ¢s
szamonkérhetdségét. Valodi szamonkérhetség persze csak ex post torténhet (hiszen a célok
bekovetkezését vagy be nem kovetkezését prompt nem lathatjuk), ugyanakkor az eldrejelzési
szamok ismeretében lehetdség van kvazi-eldretekintd ellendrzésre (az inflacids rata hosszi
tava célhoz torténd konvergencidjanak mindsége alapjan). A politika oldalardl a jegybankra
nehezedd nyomads tekintetében az inflacids célkitlizés fontos eldnye kristalyosodott ki: a
vitaban arra helyezi a hangsilyt, hogy a monetaris politika hosszi tavon mit tud elérni
(inflacio szabalyozasa), s nem arra, hogy minek elérésére képtelen (gazdasagi novekedés-
, ill. foglalkoztatottsag emelése).

A fentebb felsorolt elénydk ellenére az inflacios célkitlizés nem problémamentes. Az
arfolyam, ill. a monetaris aggregdtumokkal ellentétben az inflacio kozvetlen kontrollalasara a
monetaris hatésagoknak kevésbé van lehetdségiik.

Az inflacios célkitlizés masik potencidlis probléméja abbol adodik, hogy a monetaris politika
hatdsmechanizmusaban jelentkezd késés miatt nem ad azonnal biztos helyzetjelentést a
monetaris politika allapotarél. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy viszonylag gyors és
biztos jelzést csak az arfolyam célkitlizéses rendszerben kaphatnak a piacok, ill. a
kozvélemény, mivel monetaris célkitlizés esetén a monetéaris aggregdtumok alakuldsabol az
aggregatum-inflacio kapcsolatrendszer instabilitdsa esetén szintén nem szarmazik relevans
informacié a politika természetére nézve.’

Az eddig targyaltak alapjan az inflacios célkitlizés egyszerti, sematikus felépitése a kovetkezo:

AR, = Y(E(Tftﬂ') - Tf*t+j)

ahol R, = a preferalt monetaris politikai instrumentum
E(msj) = a monetaris hatésdgok 4ltal vart inflicios rata a t+j id6szakban a t id8szakig felmeriil 0j informdciokra
alapozva (feltételezve, hogy nincs 1ényegi valtozas a monetaris politikdban)
T = az inflacids cél a t+] idGszakra (ez id6ben valtozhat)
Y = egy visszacsatolasi paraméter’ (helyesebben inkabb ,,clérecsatolasi”)
] = a periodusok szama (5>0)

2 Magyarorszag kiiszobon 4ll6 Eurépai Uniés csatlakozasa vonatkozasdban fontos megemliteni, hogy az ECB a monetaris
aggregatumuk célzésa mellett kinyilvanitott egy hosszl tavii, 2%-os inflacios célt is. Mivel a pénzaggregatumok alakulasanak
feldolgozasabdl nyerhetd informacié a Monetaris Unidban is egyre csekélyebb eredménnyel kecsegtet, s a jegybanki
teljesitmény kulcsfontossagu elemeivé egyre inkabb a transzparencia és a megfelelé kommunikacio6 valik, az ECB hajlik arra,
hogy az aggregatumok jelentdségének leértékelésével egyre inkabb az inflacios célokat helyezze elétérbe.
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v az R altal reprezentalt politikai instrumentumtdl fiigg. Ha arjellegli az eszkoz (pl. diszkontrata, repokamat), akkor y>0, ha
mennyiségi vonatkozasu (pl. hitel, monetaris bazis), akkor y<0. Egy példa a visszacsatolasi szabalyra (ha hatas egy periddus
mulva jelentkezik és konstans inflacids cél van): AR, = 1.5(E(n;) - n*) azt jelenti, hogy a vart inflaciéban bekdvetkez6 egy

szazalékpontnyi novekedés az ex ante redlkamatlabat fél szazalékponttal noveli.

A visszacsatolasi szabalybdl jol kivehetd, hogy az inflacids célkitiizés megfeleld miikddtetéséhez a monetaris hatésagoknak
sziikségiik van egy jol meghatarozott inflacidés célra (n*), megfeleld eszkozok kijelolésére, az iddintervallum pontos

ismeretére és a t+]. idoszaki inflacids ratara vonatkozo elképzelésre (vart inflacio).

Ami az inflacids célkitiizést mas rezsimekt6l megkiilonbdzteti, az nem feltétleniil az eldrejelzési technikak pontosabb volta,
hanem hogy az alkalmazandd eszkoztarat a vart (jovobeli) inflacid szisztematikus becslésének fliggvényében alakitjak ki,
semmint multbeli vagy jelenlegi inflaciora alapozva. Ez a metddus azon egyszeri monetaris politikai alapproblémara reagal,

hogy a jegybanknak nincs tokéletes kontrollja a jelenlegi inflacio felett.

Az inflacids célkitlizést kovetd orszagok a mai napig jol teljesitenek: sikeriil alacsony szinten
tartani az inflacidt, ami annak a tiikrében kiemelt fontossagl, hogy ez a multban nem volt
mindig igy, sOt, a tartds arszintemelkedés alacsony szintre szoritdsa utan kialakuld kedvezd
koriilmények a gazdasagi novekedés litemére is serkentOleg hatottak. Mindazonaltal ez a
rendszer sem valamiféle csodaszer: az inflacid rendszerbdl valo kiszoritdsa nem
koltségmentes (bar a kiilonb6zd inflacidcsokkentd-modszerek hossza tava hatasainak
»diszkontalt értéke” alapjan torténd Osszehasonlitdsban a helye eldkeld), ill. az antiinflacios
elkotelezettséghez kapcsolodod megfeleld hitelesség elérése sem megy egyik naprél a masikra.
A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a jegybanki hitelesség elérésének egyetlen modja van: Ki
kell érdemelni.
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HAZAI TAPASZTALATOK

Annak ellenére, hogy retorika szintjén az ,arstabilitast” jelolték meg végso célként, a
gyakorlatban valamennyi inflacios célkitiizést alkalmazo orszag jegybankja — igy az MNB is -
az inflacids ratat, sesmmint az arszintet célozza meg. A valasztott, megcélzott inflacios rata
centruma lényegesen nulla folott van, ami meghaladja a fogyaszt6i arindex felfelé torténd
torzitasabol ered6 mértéket is, aminek alapvetd oka az arkiigazodas gordiilékenyebbé tétele.
[tthon 2004-re a kozéptava célt (altaldnos gyakorlat a kb. 1,5 éves periddus) jegybank ezt
3,5%-ban hatarozta meg. A fejlett inflacios célkitizo orszagokkal ellentétben idehaza egy
bizonyos szint utan (3-4%) mar - részben jegybanki hataskoron kiviili faktorok kovetkeztében
— nemcsak, hogy szinte lehetetlen, hanem egyenesen karos is lehet az inflaciods rata erdltetett,
tulzottan gyors csokkentése. A felzark6zd orszagoknal ismert jelenség, miszerint a tradable
szektor termelékenysége meghaladja a non-tradable szektor termelékenységét, s a novekvo
jovedelemmel parhuzamosan az utdbbiban nagyobb inflaciés nyomads jelentkezik. Ezt a
helyzetet a kiilonboz6 szektorok arragadossaganak fliiggvényében kell kezelni, s ett6l fiigg,
hogy a rendszerbdl ,kiemelhetd-e” ez a tobbletinflacio, vagy a (nemzetkdzi és szektorok
kozti) termelékenység felzarkozasadval parhuzamosan lehet csak ezt hossza évek soran
megtenni.

Masik fontos jellemzdje az inflacids célkitlizés rezsimnek, hogy nem hagyjak figyelmen kiviil
a hagyomanyos stabilizacios célokat. Az ilyen célkdvetést folytatd orszagokban a jegybankok
jellemzden kifejezték abbéli elkotelezettségiiket is, hogy a kibocsatas, ill. a foglalkoztatottsag
terén bekovetkezd fluktuaciok és a rovid tava stabilizacios célok bizonyos mértékig beépitett
elemei cselekvésiiket meghatdrozd programjaiknak. Nincs ez itthon masképp sem, de ez
szigortian csak a primalis cél, az arstabilitds realizalasa utdn képzelhet6 el. Az MNB jelenlegi
célfiiggvényében a jelek szerint Iényegesen nagyobb sulyt kap az inflacids cél, mint az output
gap cél, de természetesen ez az id6 folyamén (az inflacids rata csokkenésével) valosziniileg
valtozik. A jegybank az inflacié fokozatos — a kozép tavia inflacids cél hosszu tavuhoz torténd
leszéllitasaval - leszoritdsa mellett tort ldndzsat, megelézendé a kibocsatds hirtelen
visszaesését. A leszoritas liteme nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban gyorsnak mondhato.

Magyarorszag is, csakigy, mint tobb inflacios célkovetd egyetértett abban, hogy a cél koriili
sav felso és also korlatjat pontosan definidlni kell, mert ez negativ keresleti sokk esetén segit
stabilizdlni a gazdasagot. Itthon a sav a kozbiilsé cél (kozép tavla inflacios cél) koriil
szimmetrikusan +1% szélesen htzodik. Az inflacids célok ily modon novelik a jegybank
rugalmassagat, mivel ha példaul a gazdasagi szerepldk kevesebbet koltenek, midltal az
aggregalt kereslet visszaesik, az inflacios rata kilépne a célzott sav aljan. Ekkor a jegybank a
monetaris politika lazitasaval ezt megeldzi, de ugyanakkor nem kell tartania att6l, hogy ez az
inflacids varakozasok emelkedését vonja maga utan.

A rendszer rugalmassagénak masik eleme abbol adodik, hogy gyakorta megengedi a céltol
valé eltérést kinalati sokkokra vald reagédlds esetén. Magyarorszdgon éppenséggel nem a
maginflacidt célozzak meg, tehat nem sziirik beldle a volatilisebb komponenseket (élelmiszer-
, lzemanyagér). Ez nagyobb kiilsé megrazkodtatastol mentes iddszakban nem okoz
kiilonosebb problémat, ugyanis a fogyasztdi arindex és a maginflacié hazai iddsorait
vizsgélva ekkor jelentds korrelaciot tapasztalhatunk (ldsd. az abrat), rdadasul nyeriink a
transzparencia oldalarél szemlélve a kérdést, hiszen a fogyasztéi arindex sokkal konnyebben
kommunikélhat6 és eldallitdsa mddszertanilag kevésbé bizonytalan. A CPI nem lényegtelen
hatranya viszont az, hogy a jegybanki eszk6zok hatokorén kiviil allo6 komponenseket is
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tartalmaz, igy turbulens idészakban ab ovo nehéz helyzetbe hozhatjuk a jegybankot céljai
elérhetdségét illetben. Masodszor tehat, egy kindlati sokkot kovetden (vagy annak
bekovetkezése elott, ha ez varhatd) pl. a hozzaadott érték ado novekedése sziikség szerint
tériti el a tervezett palyatdl a jegybanki miikddést, amely véltoztatdst a nyilvanossag felé
megfeleléen indokolni kell. Ez utobbi esettel az esetleges AFA-moédositasok kapesan itthon is

szamolni kell.

A fogyaszto6i arindex és a maginflicié alakulisa Magyarorszagon®
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Transzparencia

Az inflacids célkitlizés rezsimje kulcsfontossagunak tekinti a transzparens — vilagos, egyszeru
¢s érthetd — politikat és a nyilvanossaggal valo rendszeres kommunikéciot. A jegybank és a
kormanyzat kozotti gyakori megbeszélések - amit egyes helyeken térvényi keretek, mashol
informalis viszonyrendszerek szabdlyoznak — nyilvanossagra hozatala szintén fontos eszkoze
a monetaris politika ismertetésének. Ebbdl elég vildgosan latszik, hogy ez utdbbi
vonatkozéasban hatalmas a hazai deficit, ami nyilvanvaléan gyengiti a rendszer hatasossagat.
A hagyomanyos csatorndkon (kiterjedt informalé kampanyok, egyszerli brosurak) tul az
inflacids célkitiizés keretében miikodo hazai rezsim ,Jelentés az inflacio alakulasardl” cimii kiadvany
réven rendszeresen tajékoztatja a kozvéleményt a fontos kérdésekrol.

Az inflacios jelentés szerepe kiilondsen figyelemreméltd, mivel eltéréen a tobbi egyhangu,
formalis jegybanki jelentéstdl érdekes, a koz szdmara jobban kommunikalhaté feliiletet
kellene nyujtania (grafikak, egyszerii magyardzat). Erdemes megjegyezni, hogy a
kozérthetdségen javitva tomorebb, egyszertsitett formaban valé elkészitése is indokolt lehet
az 0j rezsim minél olajozottabb ,,bejaratdsa” érdekében.

* Forras: Monetéris politika Magyarorszagon (2002. augusztus), MNB kiadvéany
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A fenti kommunikécios csatornakat hasznalja a jegybank a koz, a pénzpiaci szereplok és a
politikusok informalasara, ezen beliil:

a monetaris politika céljai és korlatai, ezen beliil az inflacids cél hasznossaganak
ismertetése

az inflacios célértékek szamszerisitése és hogy ezek miként adodtak

hogyan érhetdk el ezek a célok az adott gazdasagi helyzet tiikrében

a céltol mely tényezok térithetnek el (pl. milyen sokkok)

A  kommunikalds terén kifejtett erdfeszitések meghozzdk eredményiliket, mivel a
maganszektor a monetaris politikai tevékenység, a kamatlabak, ill. az inflaci6 koriili kisebb
bizonytalansag mellett tud eldretekinteni tervezési tevékenysége soran; nyilvanossa teszi a
monetaris politika koriili vitdkat, s megtanitja a kdzvéleményt, hogy mit igen, ill. mit nem
érhet el a jegybank; tisztdzza a jegybank és a politikusok monetaris politikaval
Osszefiiggésben fennalld feleldsségi viszonyait. E tekintetben is van még az MNB-nek
tennival6ja, bar ez nem csupan jegybanki feladat. A kommunikacié hatékonysaga ugyanis
erbteljesebb lehet, ha korméanyzati tdmogatassal kap nyilvanossagot.

Az inflacios célkitlizés masik fontos jellemzdje a jegybanki feleldsség magas foka. Kénnyen
lathat6, hogy a transzparencia és a kommunikacidé mind ezt szolgélja, a jegybankot konnyen
elszamoltathatova teszi, mind a kozvélemény, mind a kormanyzat altal. Ha a jegybank
hosszabb tavon is sikeres, vagyis az elére meghirdetett és jol definidlt inflacids célt tudja
tartani, akkor elnyerheti a kozvélemény tamogatasat fliggetlensége kialakitasaban és politikéja
tdmogatottsdgaban. Az efféle tdmogatast még szigorian meghatarozott, jogi keretbe foglalt
teljesitménymérési standardok lefektetése nélkiil is el lehet nyerni.

Az inflacios célkitiizést alkalmazé orszagok jo teljesitményt mutattak. Ugy tiinik, sikeresen és
jelentés mértékben szoritottdk le mind az inflaciét, mind az inflaciés varakozasokat,
val6sziniileg jobban, mintha nem léteztek volna efféle inflacids célok (egyes vizsgélatok azt
mutattak, hogy az inflacios varakozéasok a bevezetés utan estek €s az inflacid is az alatt a szint
alatt maradt, amit a bevezetés eldtti adatokon alapuld6 VAR becslés alapjan azt sejteni
lehetett). Ezental ha az inflaciét mar sikeriilt leszoritani, az lenn is maradt; a dezinflacid
folytatasaval ezekben az orszagokban az inflacid a gazdasagi fellendiilés ciklikusan jelentkezd
szakaszaiban sem ugrott meg. Az inflacios célkitlizés ugyanis tompitja az inflacids sokkok
hatasat. Hazai viszonylatban a rendszer viszonylag rovid multja miatt errdl még nehéz
hatarozott véleményt alkotni, mindenesetre az els6 ,,foproba” lezajlott az év elején. Tény,
hogy az inflacios eldrejelzést nemrég felfelé korrigaltak, de azt sem szabad elfelejteni, hogy
még csak az inflacid leszoritdsa utjan jarunk. Ugyanakkor az is tény, hogy a dezinflacid
sikerét az elmult két évben - de féleg az utdbbi idOben - a jorészt fogyasztasi keresletet
indukal¢ fiskalis lazitas tompitotta.

Bar az inflacios célkitlizés alkalmasnak tlinik a fentebb kifejtett valsdgok enyhitésére és az
inflacié kontrollaldsara, a gazdasag realoldalara kifejtett hatdsa joval vitathatobb. A
kozgazdasagi elméletek gyakran azt javasoljak, hogy a jegybank inflacio csokkentése, ill.
kontrollalasa iranti elkotelezettsége novelheti a hitelességét, mialtal mind az inflacids
varakozéasok, mind a dezinflaciébol eredd kibocsatasi veszteség csdkkenthetd. Ennek ellenére
a gyakorlat és az Okonometriai vizsgalatok nem tamasztjadk ald teljes mértékben ezt a
feltevést. Az inflacids varakozasok alkalmazkodasi sebessége a feltételezéseknél joval kisebb,
igy egy esetleges alacsony inflacios célkitiizéshez (01j rezsim bevezetése) vald igazoddsa nem
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kovetkezik be azonnal. Ezzel a korabban kifejtett okok (arrugalmassag kérdése) miatt itthon is
szamolni kell.

Altalanosan elterjedt biralat az inflaciés célkitiizéssel szemben, hogy a kibocsatas, ill.
foglalkoztatottsdg novekedésének alacsony ¢€s instabil szintjét hozza magéval. A hazai,
meglehetésen lendiiletes dezinflaciés kampany sordn a jegybanki politika kritikusai ezt az
altaluk veélt sziiklatokorliséget hangsulyoztdk. Bar az inflacié visszaszoritdsa kézben — a
dezinflacié velejardjaként - az output szintje a természetes szint alatt marad, amikor elérik a
kell6en alacsony inflacios szintet, a kibocsatds €s a foglalkoztatottsdg a tapasztalatok alapjan
ismét a korabbi magasabb szintre tér vissza. Konzervativ értékelés: kijelenthetd, hogy az
inflacios célkitlizés az alacsony inflacid elérése utdn mar nem karos a redlgazdasigra nézve.
Tobb orszagban is példa volt arra, hogy az inflacios célkitiizés bevezetése utan leesd inflaciot
kovetden magas gazdasagi novekedést tudhattak magukénak. Ebbdl is jol lathatd, hogy
csupan a rendszer hibait felnagyité értékelés meglehetdsen egyoldali, ami a rovid tava
szemléletbdl fakad.

Szabaly vagy egyedi dontések

A szabalyok szerinti miikddés és a diszkrecionalis 1épések hagyomdnyos elkiilonitése, merev
szétvalasztdsa meglehetdsen félrevezetd, s tévutakra visz. Hasznos monetaris politikai
stratégidk eldretekintdek, ami meggatolja a dontéshozokat az olyan beavatkozasok
tekintetében, amelyek hossza tdvon kedvezdtlen kimenetellieck. Az ilyen politika mint
,korlatozott diszkreciondlis politika” jellemezhetd.

Valoéban, az inflacios célkitlizés igy jellemezhetd a legjobban. Mint fentebbiekbdl is kidertil,
az inflacios célkitlizés gyakorlata igencsak messze all valamiféle merev szabalyrendszertdl.
Nem rendelkezik egyszerli és mechanikus Utmutatdssal a jegybank monetéris politikdja
tekintetében. Sot, az inflacios célkitlizés rezsimjében a jegybank a lehetd legtobb hasznos
informaciot felhaszndl dontései meghozatala soran, s igy alakitja ki a megfeleld politikat, ami
az inflacios célok eléréséhez vezet. A tobbi, tobbé-kevésbé merev szabalyokra épiild
rendszertdl eltérden itt a kozponti bank nem hagyja figyelmen kiviil az adott kulcsvaltozo
figyelésén til nyerhetd informaciokat, igy nem csak arra Osszpontosit. A kozelmultban
idehaza bekovetkezett spekuldcids valsdg idején tanusitott jegybanki magatartas jo példajat
adja az j filozofianak. A jegybankra 6ridsi nyomas nehezedett a forint savjanak erds iranyba
torténd elmozditasara, mikdzben masok a tlzottan erds forint karos hatasat emlegették, de a
jegybank kitartott a arfolyamsav szélén. Megitélésem szerint a felértékelést egyszeriien nem
tehette meg tobb okbol: eldszor a jegybank még mindig nem rendelkezik kelld hitelességi
tokével, ha itt enged, megbizhatésaga megkérddjelezdédik. A magyar gazdasdg adottsagai
miatt a forint arfolyama az a Kkitiintetett eszk6z, amellyel a monetaris politika hatékonyan
tudja befolyasolni az armozgasokat. Ennek megingésa veszélyeztethette volna az inflacios
célok teljesiilését, ami a masodik vereséget jelentette volna. Harmadrészt meg kell emliteni,
hogy a kiils6é tdmadasoknak valo kitettség veszélye jocskan megnétt volna. Ez utobbi nem
lebecsiilendd probléma, tobb fejlodd gazdasagot tonkre tudtak tenni a forrd pénzek (persze
ehhez kellett a helytelen gazdasagpolitika is). Lathatjuk tehat, hogy az arfolyam
(Magyarorszagon persze azért tovabbra is igencsak hangstlyosan) egy a sok figyelembe vett
paraméter koziil. Bar a jegybanknak sikeriilt ,stabilizalni a helyzetet, de egyes lépései
természetesen a valsdggal fenyegetd helyzet kivédése érdekében — varatlanok voltak. Egy
inflacios célkitlizés keretében miikddni akard jegybank ilyet csak akkor tehet, ha utidna
tételesen meg tudja megindokolni 1épéseit, ugyanis ennek elmaradasa esetén veszélyezteti a
megszerzett bizalmat.
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Az inflacios célkitlizés rendszerében a diszkrecionalis politikai 1épések stulya meglehetdsen
nagyaranyu. Amint az lathaté volt, a célértékek a gazdasdgi helyzet fliggvényében
valtozhattak. Ebben a kontextusban felvetddik a kérdés, vajon a magyarorszagi jogi ¢€s
gazdasagi viszonyok ténylegesen biztositjak-e a jegybank cél- és eszkozfiiggetlen miikdodését.
A célkijelolés kérdésének esetében viszonylag kisebb a bizonytalansag: a jelenlegi
jegybanktorvény egyértelmiien az arstabilitds fenntartdsat helyezi el6térbe (a kormdany
gazdasagpolitikajat csak ennek veszélyeztetése nélkiil tdmogatja). Az eszk6zok szabad
alkalmazdsa mar lényegesen bonyolultabb a kérdés, mivel az Aarstabilitas elérésének
modszereinek tekintetében igencsak particionaltak lehetnek a vélemények, és tegyiik hozza,
az érdekek is. A monetaris iranyitds idehaza jo ideje szembesiil azzal a nehézséggel, hogy
egymassal gyakran kibékithetetlen céloknak kell egyidejliileg megfelelnie, elég ha csak a
tenne az exportnak, erds az inflacionak: érvelnek egyik, illetve masik oldalon. Az ilyen
dilemmak esetén vezérfonalat nyujthat a fentebb is emlitett jegybanktérvény-direktiva.

A jelenlegi rendszer miikodési hatékonysagat rontja egy tovabbi probléma. A monetaris
eszkoztar két ,,nagyagytja”, a kamat és az arfolyampolitika hasznalhatdsaga, az inflacié elleni
harcba allitdsa kozel sem azonos nagysagrendli. A kamatcsatorna egyrészt a viszonylag
hosszt, 1,5-2 éves transzmisszidja miatt nem is johet szoba akkor, ha gyorsan akarunk
inflacidt csokkenteni. Masrészt némileg megkérddjelezhetd, hogy a jegybanki kamatpolitika
mennyiben képes hatni a hazai kamatszintre. Ezenfeliil ne felejtsiik el, hogy az inflacios
varakozasok megvaltozdsaval a nominalkamatok redlkamattartalma a piaci szereplok szamara
megvaltozhat, ami Gjabb csavart visz a megoldando feladatba. Ez a kérdéskor mar a jegybanki
hitelességhez kanyarodik vissza. Némi tulzassal mondhatjuk, hogy az effektive hasznalhato
eszk6zok tekintetében maradt az egyetlen, a magyar gazdasdg viszonylatdban kiilondsen
robosztus valtozd, az arfolyam. Nem véletlen, hogy a jegybanki vezetés ennek erdsddését
meglovagolta, s hasznalta fel inflacio elleni harcaban, és nem nyult bele erélyesebben annak
alakuldsédba. Ha az MNB de facto irdnyitott lebegtetés (managed floating) keretében miikodne
- mint ahogyan azt sokan a jelenlegi mitkodésérdl allitjak -, feltehetdleg masként alakitotta
volna az arfolyampalyat.

Az inflaciés célkitlizés rugalmassaga megkérddjelezhetetlen. Az inflacios célok teljesitése -
melynek vezérfonala a hosszu tdvon meghirdetett cél — miatt természeténél fogva nem
szigorian a jelen gazdasagi helyzetre dsszpontosit, hanem hosszabb tavra tekint elére. Ennek
persze idehaza a leszoritas idészakaban képzddik koltsége, de hogy az ismert mondas némileg
transzformalt valtozatat emlitsiik, amit vesztiink a réven, azt jocskan megnyerjiik a vamon. A
jegybank transzparens milkodése tovabba azt eredményezi, hogy elszamoltathatosaga okéan
keretek koz¢ szoritja az idéinkonzisztencia kihasznélasara lehetdséget nyajtd diszkrecionalis
politikat.
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