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BIHARI PETER-VALENTINYI AKOS

Pirruszi dezinflacio vagy
tartéosan alacsony inflacios kornyezet?

A vitacikk elméleti és gyakorlati megfontolasok alapjan targyalja, hogy mennyire
megalapozott az arfolyam tulértékeltségére vonatkozo allitas. A monetaris politika ha-
tasmechanizmusanak vizsgalatan beliil kiemeli a varakozasok figyelembevételének
fontossagat. Foglalkozik a Magyarorszagon kialakult kamatszint, az inflacié és a n6-
vekedés kapcsolataval. Monetaris politikai megfontolasokbdl vitatja az alacsonyabb
kamatszint és a gyengébb arfolyam indokoltsagat a magyar kérnyezetben.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E43, E44, E52, F31.

Ez az iras nem hagyomanyos értelemben vett vitacikk. Erdés Tibor e szamban az 847-867.
oldalon olvashatd — Forintarfolyam, kamatszint és devizaalapu eladésodas cimii — tanul-
manya az a forras, ahonnan a cikkiinkben vazolt és vitatott gondolatok erednek, de mon-
dandonkat nem a vele folytatott polémia keretében fejtjiik ki. Ez alol csak néhany esetben
tesziink kivételt. Azért valasztottuk a nem személyhez kotott vita formajat, mert az Er-
dés Tibor cikkében fellelhetd kdzgazdasagi tételekkel és monetaris politikat illetd kritikai
megallapitasokkal gyakran talalkozunk a hazai szakmai publikdciokban. Amit 6 képvisel,
azt sokan masok is osztjak. A személyes jelleg kiiktatasaval talan hangstilyosabba valik,
hogy elvi, kozgazdasagi alapelvek kozotti, valamint paradigmamélységti kiilonbségek all-
nak a hazai monetaris politika teljesitményének eltérd értékelései kdzott.

Vasarloer6-paritas és az egyensulyi arfolyam

Az egyensulyi arfolyam meghatarozasa a kdzgazdaszok szamara olyan, mint Szent Gral
kelyhe, amelyet hosszu ideje keresnek anélkiil, hogy meglelnék. Az elmult évtizedekben
kifejlesztett egyensulyi arfolyamelméletek egyike a vasarloerd-paritéas elvén nyugszik. Am
a tobb évtizedes kutatas ellenére sem tudunk annal tdbbet mondani a valutaarfolyamokrol,
mint hogy szamos tényez6t ismeriink, amelyek befolyasoljak alakulasukat, de e tényezok
egymassal valo elméleti kapcsolatat, illetve az arfolyamokra gyakorolt kvantitativ hatasu-
kat csak részben tudjuk leirni, legyen sz6 akar nagy vagy kis, nyitott gazdasagrol. Ezért
minden olyan allitast, amely konkrét arfolyamértékekkel kapcsolatban allitja, hogy az a
valuta alul- vagy feliilértékeltségére utal, erds fenntartasokkal kell kezelni.

A vasarloer6-paritas elmélete elsé megkozelitésben egyszeriinek tiinik: két valuta arfo-
lyamat a két orszag relativ arszintje hatarozza meg. Fontos felhivni a figyelmet, hogy az
allitas mogott az a feltevés huzodik meg, hogy azonos joszagoknak vagy a joszagok azonos
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kosaranak ara ugyanabban a valutaban kifejezve a két orszag kozott megegyezik. Ha nem
igy lenne, akkor egészen addig, amig az arak ki nem egyenlitddnek, azokbol az orszagbol,
ahol olcsobbak a termékek, oda aramlananak, ahol dragabbak. Az egyensulyi arfolyamok
vasarloerd-paritason nyugvo elmélete tehat nem mas, mint egy arbitrazsmentességi feltétel
arupiacokra val6 alkalmazasa. Ebbdl kiindulva azonnal lathatjuk, hogy mi lehet a problé-
ma az elmélet gyakorlati alkalmazéasaval: minden olyan tényezd, amely a joszagarbitrazst
neheziti vagy gatolja, gyengiti a vasarloerd-paritas érvényestilését.

Melyek az aruk szabad aramlasat befolyasolo legfontosabb tényezok? Eldszor az aruk
egy jelentds része, példaul a szolgaltatasok dontd része, nem keriil kiilkereskedelmi for-
galomba. Ezeknek a joszagoknak az ara nem egyenlitddik ki orszagok kozott. Ez az egyik
legfontosabb ok, amiért a vasarloerd-paritas elmélete nem ad megfelelé tampontot még
kis, nyitott gazdasagokban sem az egyensulyi arfolyam meghatarozasahoz. Masodszor, a
megfigyelt arak kiskereskedelmi arak, amelyek tartalmazzak a kereskedelmi szolgaltata-
sok dijat is. Mivel a szolgaltatasok ara orszagok kozott nem egyenlitddik ki, ezért még a
kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 aruk megfigyelt arai sem egyenlitédnek ki az egyes
orszagok kozott. Harmadszor, a termeldk, ha tehetik, adott terméket mas-mas aron értéke-
sitenek a kiilonb6zo piacokon. Negyedszer, a kereskedelmi korlatok (vamok és kiilonboz6
adminisztrativ szabalyok) szintén gatoljak az arak orszagok kozotti kiegyenlitddését és
ezzel a vasarloerd-paritas érvényesiilését az arfolyamban.!

Az egyensulyi arfolyam meghatarozasa vasarloeré-paritas alapjan mar 6nmagaban je-
lent6s kihivas elé allitja az elemz6t. A felsoroltak miatt azonban nem allithatjuk, hogy az
arfolyamnak sziikségképpen tiikkroznie kellene az orszagok kozotti relativ arszinteket. A
vasarloerd-paritastol eltérd arfolyam megallapitasa onmagaban nem elegendé annak meg-
itéléséhez, hogy az adott arfolyamszint megfelel-e, vagy sem a gazdasagnak (illetve az
exportéroknek). Mindenfajta empirikus vizsgalat nélkiil kijelenteni, hogy egy adott arfo-
lyamszint jo, egy masik pedig rossz, hangzatos ugyan, de meggy6zo ereje csekély.

Az arfolyamcsatorna mindenhatésaga és a varakozasok

A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikdjanak biraloi leggyakrabban azzal érvelnek,
hogy a kamattranszmisszid elégtelensége kovetkeztében a jegybank egyediil az arfo-
lyamcsatornara hagyatkozhat, az inflacio mérséklését pedig csak tul erds/tulértékelt/a
vasarloeré-aranyok altal nem indokolt és a gazdasagi teljesitményt visszavet6 arfolyam-
mal, ezt az arfolyamszintet pedig csak az orszag kockazati megitélése altal indokoltnal
magasabb — és a realgazdasagi teljesitmény szempontjabol szintén karos hatasu — ka-
matszinttel lehet elérni. A biralok szerint azonban ez a monetaris politika csak pirruszi
gy6zelmet arathat az inflacié felett, mert a tulértékelt arfolyam a végtelenségig nem
tarthatd fenn, a megdragulo export és olcsobba valo import kdvetkeztében kibontako-
z6 fizetésimérleg-hiany vagy az elégtelen gazdasagi teljesitmény kovetkeztében meg-
rendiild kiilfoldi befektetdi bizalom elébb-utobb arfolyam-korrekcidhoz vezet, aminek
kovetkeztében felszinre tor az erds arfolyam altal korabban elfojtott inflacio. Az ar-
folyamcsatorna kiemelkedd szerepét nagyrészt az magyardzza, hogy a devizahitelezés
kovetkeztében a vallalati és haztartasi hitelpiac jelent0s hanyadara az irdnyad6 kamatok
valtoztatasa kozvetleniil nem gyakorol hatast.

Igazuk van a biraloknak abban, hogy a devizahitelezés elterjedése atrendezédést okoz a
monetaris transzmisszio csatornai kozott: gyengiti a kamatcsatorna erejét (mert az irany-
ado kamat valtoztatasa kozvetleniil nem hat a vallalati és haztartasi hitelpiac devizahite-

! Részletes attekintést ad a vasarloers-paritas és az arfolyam kapcsolatardl Rogoff [1996].
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lekkel lefedett részére); erdsiti az arfolyamcsatorna szerepét, mert a vallalati és haztartasi
hitelpiac devizahitelekkel lefedett részét kdzvetleniil is bekapcsolja az arfolyamvaltozas
hatasainak kitett teriiletek kozé. Kicsi és nyitott gazdasagokban az arfolyamcsatorna ki-
emelt szerephez jut, mert az export- és importtermékek arat ¢s versenyképességét kozvet-
leniil érinti a hazai valuta értéke. Ez nem 1j dolog. Uj dolog viszont az, hogy az arfolyam
valtozasa a devizahitelesek torlesztési terhének valtoztatdsan keresztiil érdemben hat a
rendelkezésre 4ll6 jovedelem alakulasara. S nyilvan minél kiterjedtebb a devizahitelezés,
anndl erdteljesebb ez a hatas. Ennek kovetkeztében ma mar egyszer( eszkozokkel nem
allapithatdo meg, hogy egy arfolyam-leértékelédésnek az exportélénkité vagy haztartasi
fogyasztasi keresletet mérséklé hatasa gyakorol nagyobb hatast a GDP alakulasara. Ab-
ban is igazuk van a biraloknak, hogy létezik olyan arfolyamszint, amely tarsadalmi joléti
veszteséget okoz, mert a keletkezd inflacios nyereség eltdrpiil a redlgazdasagi veszteségek
mogott. Egyetértiink abban is, hogy ilyen (tartds €s jelentds talértékeltséget mutato) arfo-
lyamszint fenntartasat nem kivanhatja a monetaris politika.

Az viszont valos vitakérdés, hogy az elmult évtized arfolyam-alakulasaban voltak-e
ilyen iddszakok. Meglehetdsen bizonytalanok azok az elméleti szamitasok, amelyek az
egyensulyi arfolyam meghatarozasara iranyulnak.? Nem igérkezne konnyi feladatnak
a vasarloer6-paritas szamszerli meghatarozasara iranyul6 kisérlet sem. Beszédesek vi-
szont a tényadatok. Tartds és jelentds tulértékeltségre a zuhano exportteljesitmény, a
szarnyal6 import, az exportpiacainkrdl térténd gyors kiszorulas utalna. Ezzel szemben
2001-2008 kozott az export novekedése minden évben meghaladta a GDP béviilését,
és egyetlen esztendd kivételével mindig nagyobb volt, mint az import ndvekedése. Ex-
portpiacainkon részesedésiink a régio tobbi orszagahoz hasonléan ndvekedett. Magyar-
orszag eleinte az élen jart ebben a folyamatban, az ezredforduld 6ta azonban sereghajto
lett. 2000 utan a régio orszagaiban (kivéve Lengyelorszagban) kdzel azonos mértéki
realfelértékelddés tortént, igy részesedésndvekedésiink relativ lassulasa nem magyaraz-
hato az arfolyam-alakulassal. Mindez azt jelzi, hogy a magyar gazdasagban az inflaci-
0s célt kovetd idészakban nem alakult ki olyan tulértékelt arfolyamszint, amely sulyos
realgazdasagi torzulasokat okozott volna. Marpedig ha a tulértékeltségre vonatkozo
allitdas nem allja meg a helyét, a kényszerli korrekcio sziikségszerti bekovetkezésnek
tézise sem tarthato.

A 2008. évi valsagot kovetd forintgyengiilés nem a megjosolt korrekcié megvalosulasa
(,,az igazsag orajanak eljovetele”), hanem a magyar orszagkockéazat romlasanak kifeje-
zO0dése. A felduzzadt devizahitel-allomany miatti sériilékenység, a magas addssagallo-
many piaci finanszirozhatésagaval kapcsolatos aggodalmak, a valsagbol vald kilabalas
elhuzodasa stb. az arfolyam gyengiilésében csapodnak le. A pénziigyi valsagot megel6z6
években a jegybank allitolagos arfolyam-tulerdsité politikdjara reakcioként nem tortént
leértékelddés. Amikor 2006 nyaran a kormany bejelentette a kiigazitdé csomagot, azért
gyengiilt érdemlegesen arfolyam, mert hirtelen és &tmenetileg megndtt az orszagkockazat.
Az akkori kormanyzati intézkedések viszonylag gyorsan kedvezore fordulo piaci fogadta-
tasa nyoman az arfolyam is visszatért a kiigazitasi csomag bejelentését megel6z6 szintre.
Mindezek fényében meglehetésen dnkényesnek tiinik a 240-250 forint/eurd arfolyamot
talértékeltnek (rossznak) a 280290 forint/euro szintet pedig elfogadhaténak tartani.

Nem csupan az arfolyamcsatorna eltéré értékelése miatt alakul ki kiilonbdz6 kép a mo-
netaris transzmisszi6é eredményességével kapcsolatban. A jegybankot ért biralatok gyak-
ran nem tulajdonitanak kell6 fontossagot annak, hogy az inflacio varakozasoktol is fiiggd
jelenség, és a monetaris transzmisszionak van varakozasi csatornaja is. Az inflacios folya-

2 Lasd Egert—Halpern—-MacDonald [2006] tanulmanyat az egyensulyi arfolyam becslésével kapcsolatos elmé-
leti és 6konometriai problémakrol.
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matokat jelentds részben a gazdasagi szereplok jovobeli aralakulasra vonatkozd, részben a
multbeli folyamatokbdl taplalkozo vélekedései alakitjak. Példaul ha a munkavallalok arra
szamitanak, hogy az inflaci6 magas marad, akkor magas nominalis bérndvekedést fognak
kiharcolni, ami koltségoldalrol inflaciés nyomast, keresleti oldalrol pedig tobbletnoveke-
dést idézhet eld. Ha a hitelfelvevok szamitanak magas inflacidra, akkor nominalisan t6bb
hitelt vesznek fel, mint alacsonyabb vart inflacié mellett. Ezek a varakozasok egyeldre
Magyarorszagon nem horgonyzottak, ami azt jelenti, hogy a gazdasagi szereplék viselke-
dését nem az a meggy6z9dés orientalja, hogy a pillanatnyi inflacidemeld vagy -csokkentd
hatasok ellenére a jovébeli inflacid visszatér egy altalanosan elfogadott (idedlisan a jegy-
bank altal kitlizott) értékhez. Ez nem meglepd, ha a gazdasag szerepléi nem tamaszkod-
hatnak tartosan alacsony inflacioju idészakok élményanyagara.’

Elméletileg belathato és a tapasztalatok is alatamasztjak, hogy az inflaciés varakoza-
sok lehorgonyzasat hiteles és szigort monetaris politika képes elérni. A jegybank a vara-
kozéasokat az inflacids cél meghirdetésén, a verbalis kommunikéacion kiviil az irdnyado
kamatok valtoztatasaval is képes befolyasolni. A kamatok valtoztatasaval a jegybank koz-
vetleniil arra torekszik, hogy a céltdl elszakadni latszo inflacios folyamatokat a célhoz
visszaterelje. A 1épéssel egyuttal a jegybank jelzi is a piac szdmara elkotelezettségét a
kittizott inflacios cél elérése irant, amitdl azt reméli, hogy a gazdasag szerepldi az eddi-
gieknek megfeleléen vagy jobban fognak bizni az alacsony inflacié kialakuldsaban, és
ez a bizalom ténylegesen is hozzajarul az alacsonyabb inflacio 1étrejottéhez. Az inflacios
cél alapjan indokolt kamatlépés elmaradasa pedig a piaci szereplok szemében kérdésessé
teheti a jegybank elkdtelezettségét a sajat maga altal kitiizott cél irant, és ezzel az inflacios
varakozasok gerjedéséhez jarulhat hozza.*

A monetaris transzmisszionak kiemelten fontos része a varakozasokra gyakorolt hatas.
Erés ez a csatorna, ha egy jegybanki kamatdontés érdemleges hatast képes kivaltani a
varakozasokban, ¢s gyenge (kis hitelességili a jegybank), ha kamatdontései gyengén be-
folyasoljak a varakozasokat. A varakozasok alakuldsa hatdssal van a transzmisszio tobbi
csatorndinak miikodésére is. JOl horgonyzott varakozasok esetén mind a kamat-, mind
az arfolyamcsatorna hatékonyabban miikodik.’ Tul szliken értelmezi tehat a jegybanki
transzmisszids mechanizmust az, aki egy esetleges jegybanki kamatemelésben csupan az
arfolyam-erdsité hatdson keresztiili inflaciomérséklést latja. Az elmondottakbol az ko-
vetkezik, hogy magasan rogziilt varakozasok esetén a jegybank csak magas kamatszint
fenntartasaval képes az inflacio leszoritasara.

A kamatparitas és a tul magas kamatszint

Ugy tiinik, egyetlen szakember sem vitatja, hogy amig az inflacio Magyarorszigon ma-
gasabb, mint az eur6zoénaban, addig a magyar rovid lejaratu kamatoknak is magasabbnak
kell lenniiik. A vita sokkal inkabb abban van, hogy mennyivel. Sokan ugy vélik, hogy a
jegybank magasan tartotta a kamatokat, ami til erés arfolyamhoz, alacsonyabb exporthoz
¢s a devizahitel felduzzadasahoz vezetett. A kérdés persze az, hogyan lehet meghatarozni

3 Erdemes megjegyezni, hogy az inflaciés varakozasok horgonyzottsaganak fontos szerepe lehet a fedezetlen
kamatpartiastol valo eltérésben is. Lothian—Wu [2005] szerint ugyanis a dezinflaciés periodusokban, amikor a
varakozasok még nem horgonyzottak, a fedezetlen kamatparitastol valé eltérés szignifikans.

4 Az alacsony inflacio fenntartasanak elméleti kérdéseirdl lasd Clarida—Gali-Gertler [1999] és Woodford
[2003].

5 Az arfolyamcsatorna és az inflacios varakozasok kapcsolatarol lasd Vonndk [2010]. Ebb6l adodoan megité-
Iésilink szerint az arfolyamcsatorna hatdsmechanizmusa sem értheté meg az inflacios varakozasok bekapcsolasa
nélkil.
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az inflacio csokkenését eldsegitd, de ,,nem til magas”, karos mellékhatasokkal nem jaro
kamatokat. A gyakorta javasolt megoldas szerint olyan monetaris politikat kellett volna
folytatni, amely biztositja, hogy a fedezetlen kamatparitasnak megfeleléen, a kamatkii-
l6nbség mértékével értekelddik le a forint az eurdhoz képest. Ebben az esetben nem érné
meg devizahitelt sem felvenni, mert az alacsonyabb eurdkamatlabbol szarmazé elényt a
leértékelés elviszi. A jegybanki kamat tehat tul magas, ha a fedezetlen kamatparitds nem
teljestil, viszont éppen megfeleldé (még az inflacié szempontjabol), ha nagyjabdl teljesiil.
A probléma ezzel az okoskodassal az, hogy a kamatparitasrol sz6l6 konyvtarnyi empiri-
kus irodalom szerint rovid és kdzéptavon nem teljesiil a fedezetlen kamatparitas.®* Ha — az
orszagkockazatok eltéréseibdl fakadd kamatkiilonbségek hatasatol egy pillanatra eltekin-
tlink — egy orszagnak a kamata magasabb, mint egy masiké, akkor valutaja a bearamlo
téke miatt rovid és kozéptavon tipikusan felértékelédik. Nemigen talalunk példat arra,
hogy sikeriilt valamekkora kamatkiilonbséget fenntartani a magasabb kamatu valuta felér-
tékelddése nélkiil. Ezt szokas a fedezetlen kamatparitas rejtélyének nevezni. Nem létezik
a gyakorlatban olyan monetaris politika, amely egyszerre képes inflaciot csokkenteni és
fedezetlen kamatparitast fenntartani.’”

A jegybanknak és jegybankaroknak sz6lo birdlatok kimondott-kimondatlan tizenete
az, hogy alacsonyabb kamatszinttel, gyengébb arfolyammal magasabb ndvekedési telje-
sitményt érhetett volna el a magyar gazdasag, és ez megérte volna a lazabb monetaris
politika miatt bekdvetkez6 magasabb inflaciot. Ez ellen nem az a f6 érv, hogy nem
szerencsés a jegybankaroktol alapvetd mandatumukkal ellentmondasban allé kovetel-
ményeket szamon kérni. A jegybank elsddleges feleléssége az arstabilitas, és csak az
ennek megteremtéséhez sziikséges 1épések megtétele utan feladata a névekedés tamo-
gatasa. A {6 ellenérv kdzgazdasagi természetli. A magasabb inflacié mellett megvalosi-
tott gyorsabb ndvekedés a magasabb inflacio kdvetkeztében gyorsuld bérndvekedésen,
a gyengébb arfolyam miatti gyorsuld importkdltség-emelkedésen keresztiil a kovetkezo
idészakra mar rosszabb novekedési kilatasokat vetit elore. A novekedési tobblet atmene-
ti, a megemelkedett inflacio (nem utolsésorban a romlo varakozasok, a jegybank hiteles-
ségvesztése kovetkeztében) tartds lesz. A pirruszi mindsités erre az atmeneti, de magas
tarsadalmi koltséggel jard novekedési tobbletre inkdbb all, mint a szigorti monetaris
politikdval megvaldsitott dezinflaciora. Az arstabilitdas megteremtése azért elsddleges
érdek, mert ez a hosszu tavon elérhetd legmagasabb gazdasagi névekedés megvalodsula-
sanak sziikséges feltétele.?

A pénziigyi valsag hozott 0j tanulsagokat az inflacios cél kovetésében. A valsag leg-
¢lesebb idGszakaban a javulo inflacios kilatasok ellenére sem csokkenthetett kamatot a
jegybank, mert a valdszinlien bekovetkezd arfolyamgyengiilés a pénziigyi stabilitast ve-
sz€lyeztethette volna. Az akkori arfolyamszintek mellett olyan hitelmindség-romlas fe-
nyegette a bankszektort, ami rendszerstabilitasi kockazatot jelentett. A vihar egyik tanul-
saga, hogy a monetaris dontéshozoknak ,,békeidokben” sem elég pusztan az inflacios cél
teljesiilésére figyelniiik. Folyamatosan értékelnitik kell, hogy nincsenek-e kialakuloban
olyan kockézatok, amelyek végsd soron a rendszer stabilitasat fenyegethetik. A vizsga-
lando6 szempontok ilyen kibéviilésének eredményeként elvi lehetdségként 1étrejohet olyan
dontési helyzet, ami az inflacios cél logikdjabol fakadd dontéstdl eltérd eredményre vezet.
Az inflacios célnal a rendszer stabilitasanak fenntartasa eldbbre valo.

¢ Lasd Fama [1984] klasszikus irasat a kérdésrol. A témarol Kisgergely [2010] ad friss attekintést.

7 A jegybankok gyakorlata legalabbis erre utal. Clarida—Waldman [2007] azt talalja, hogy a magasabb inflacio
hirére az arfolyam tipikusan felértékelddik, mivel a piacok azt varjak, hogy a jegybank kamatemeléssel reagal az
0j informaciora.

8 Az inflacio és a gazdasagi novekedés kozotti kapesolatot vizsgald empirikus munkak tipikusan negativ kap-
csolatot talalnak a kettd kozott. Lasd Easterly [2005], illetve a benne szerepl6 hivatkozasokat.
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Kamatszint és devizahitelezés

A magyar inflacio az elmult tiz év soran nemcsak a célnal volt magasabb, de joval maga-
sabb volt, mint az eurdzoéna, Svajc vagy Japan inflacidja. Miutdn a jegybanknak alapvetd
mandatumabdl kovetkezden olyan dontési lehetdsége nincs, hogy tiiri a tartdésan magas
(dez)inflaciot, a Magyar Nemzeti Bank — egyéb eszkdzei nem 1évén — nem tehetett mast,
mint hogy magas kamatokkal fékezte az inflaciot. Emiatt jelentds kamatkiilonbség alakult
ki az euro, a svajci frank, a jen, valamint a forint kamatai k6z6tt. Az Europai Unidhoz valod
csatlakozas részeként Magyarorszagnak a tékearamlas el6tt allo 6sszes korlatot le kellett
bontani. A pénziigyi valsag el6tti idészakban nagy volt a tékekinalat a vilag pénzpiacain,
jelentds 0sszegek keresték a helyiiket. A magyar dezinflacidé miatti magas forintkamatok, a
szabad tékearamlas lehetdsége €s a boséges likviditas kovetkeztében — kiilondsen az unids
csatlakozas utan — jelentds mennyiségii toke aramlott Magyarorszagra is. Ez véleményiink
szerint elkeriilhetetlen dezinlfacios idészakban. Hasonlo jelenséget figyelhettiink meg az
egyesiilt allamokbeli, illetve a brit dezinflacios periddusban is az 1980-as évek elején.

A kamatkiilonbozet megteremti a devizahitelek versenyképességének alapjat, a szabad
tékedramlas és a likviditasbdség pedig megnyitja az utat az olcs6 forrasokhoz. Nem jottek
volna létre a devizahitelek, ha nincs érdemi kiilonbség a hazai és a kiilfoldi kamatszint
kozott. Kamatkiilonbozet pedig akkor nem jelentkezett volna, ha a jegybank lemond (dez)
inflacios elkotelezettségérol. (Jelentds inflacios kiillonbségek mellett fennalldo kamatszint-
azonossag persze a tobbek altal igényelt kamatparitast is felboritotta volna.) Ezzel egyiitt
a magas kamatk{ilonbség altal kivaltott tokearamlas sem sziikségszeriien vezet a lakossagi
devizahitel-szindroma kialakulasahoz A monetaris politika eszkdzeivel ugyan nem lehe-
tett volna megakadalyozni a jelenség kialakulasat, de mas eszk6zok rendelkezésre alltak.
A pénziigyi szabalyozas eszkoztara hatékonyan, az inflacios cél veszélyeztetése nélkiil
képes lett volna betdlteni ezt a szerepet. Az ingatlanfedezettségi arany novelése, szigorubb
jovedelemszabalyok alkalmazasa vagy a banki tartalékolasi szabalyok megfeleld valtozta-
tasa Iényegesen lassithatta volna a devizahitelek térhoditasat.’ Ilyen kezdeményezésekkel
a valsag kirobbanasaig nem ¢élt a jegybank. A jegybank abbdl indult ki, hogy a belsé ere-
detli sulyos gazdasagi valsag alapjat jelentd fiskalis felel6tlenség felszamolasa az évtized
masodik felében megkezdddott. Ilyen koriilmények kozott az anyabanki és nemzetkozi
pénzpiaci forrasokhoz vald hozzaférés elapadasat, a forint tartos és sulyos mértéki leérté-
kelddését csak szélsdséges vilaggazdasagi megrazkodtatas idézheti el6. Ilyen kataklizma
bekdvetkeztével nem szamolt a jegybank.

Az inflacié eredete és megfékezésének eszkozei

Erdoés Tibor elso allitasa: ,,[a] jegybank akkor tudja az inflaciot Gjabb bajok okozasa nélkiil
lejjebb szoritani, ha csdkkenteni vagy fékezni képes a vallalatok, a lakossag és az allam
hiteligényét” (1asd a 862. oldalon). A hiteligények fékezésével csokken az dsszkereslet, és
ez csokkenti az inflaciot, ami azt az implicit allitast tartalmazza, hogy tulfiitdttség miatti
altalanos keresleti nyomads, a gazdasag tilzott hiteligénye all a magyarorszagi arszinvo-
nal-emelkedés hatterében. Ha valdban a tulzott kereslet nyomta volna felfelé az arakat az
elmult tiz év soran, akkor jelen kellett volna lenniiik a tlzott kereslet szokasos egyéb tiine-

° A devizahitelezést vagy tagabban a dollarositast vizsgalok ennél messzebb mennek. Goldstein—Turner [2004]
szerint a dollarositas megakadalyozasahoz stabil makrogazdasagi kornyezet sziikséges, beleértve az alacsony inf-
laciot €s koltségvetési hianyt. Zettelmeyer—Nagy M.—Jeffrey [2010] szerint a makrogazdasagi intézmények meg-
erdsitése biztosithatja, hogy a devizahitelezési mizéria ne alakuljon ki ujra.
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teinek is. De az elmult tiz évet nem a foglalkoztatas rohamos bdviilése, a beruhazasok len-
diiletes emelkedése, az ingatlanarak szarnyalasa jellemezte. A devizahitelezés szarnyalt,
am az emiatti tilzott haztartasi kereslettel mar csak azért sem magyarazhaté a magyar-
orszagi inflaci6, mert az mar a devizahitelek felfutasa eldtt is fennallt. A magyar vallalati
szektor hitelkereslete pedig semmilyen standard alapjan nem tekinthet6 tulfttottnek.' Ha
volt is olyan iddszak az elmult tiz év sordn, amelyben pozitiv kibocsatési rés érvényesiilt,
azt elsésorban fiskalis expanzid eredményezte. A tilzott allami koéltekezés ellen pedig
nem célszer( a hitelezés altalanos korlatozasaval fellépni. Erdés Tibor idézett implicit al-
litasaval szemben ugy gondoljuk, hogy a magyarorszagi inflacié6 nem a haztartasok és
vallalatok tulzott hiteligényének, hanem dontéen koltségoldali nyomas és varakozasi té-
nyezd6k kovetkezménye. Amikor a jegybank a bérek gyors ndvekedésébdl fakado inflacids
nyomasrol beszél, akkor elsédlegesen a béreken keresztiili kdltségnyomast hangsulyozza,
amivel egyidejlileg a fogyasztasi keresleten keresztiil akar dezinflacios hatas is érvénye-
stilhet. Az importalt termékek arai részben kozvetleniil, részben termelési koltségelemként
hatnak a fogyasztoi arak alakulasara.

A hiteligények korlatozasaval megvaldsitott inflaciocsokkentésnek még egy vonat-
kozésara érdemes felhivni a figyelmet. A hitelkereslet korlatozasa az dsszkereslet mér-
séklésén keresztiil fejti ki dezinflacids hatasat, &m az 0sszkereslet mérséklése negativan
hat a gazdasag kibocsatasara is. Ezt azért érdemes hangstlyozni, mert az inflacios célt
kovetd stratégia biraloi amiatt karhoztatjak a jegybankot, hogy az inflacié megféke-
zése érdekében erdsen tartott arfolyamnak negativ realgazdasagi hatasai vannak. De
a hiteligények korlatozasaval megvalositott inflacidcsokkentésnek is redlgazdasagi ara
van. Lehetséges, hogy az nem az exportszektort vagy az importtal versenyzé hazai ter-
meldket sujtja, de a hitelezés korlatozasanak ettél még épplgy negativ realgazdasagi
kovetkezményei lesznek. Raadasul még az is eléfordulhat, hogy lesznek olyan exporto-
rok, akik a kedvezd arfolyam melletti arbevételrdl a dragulé finanszirozas vallalhatatlan
terhei miatt lesznek kénytelen lemondani.

Erdos Tibor szerint a multban a ,,restriktiv kamatpolitika mellett folyamatosan csokke-
né forintarfolyamra lett volna sziikség” (1asd a 863. oldalon). Altaldnos érvelése szerint, ha
a nominalis arfolyam a hazai és a kiilfoldi inflacio6 kiilonbozetének megfeleld mértékben
valtozik, akkor az arfolyam ugyan nem jarul hozza az inflacié mérséklédéséhez, de nem is
emeli azt. Az inflacid letorését kizarolag a hitelkereslet korlatozoé restriktiv kamatpolitika
oldja meg. Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy tartdsan fennalld inflacidés nyomas esetén rest-
riktiv (magas) kamatokkal kell a hitelkeresletet mérsékelni. De hat éppen az a jegybanki
biralatok vezérgondolata, hogy a monetaris politika a magas kamatszint révén teremtett
vonzo6 hozamokkal olyan tékebearamlast indukalt, ami a forint tuler6sdodéséhez vezetett. A
hitelkereslet kamatpolitikai eszkozokkel torténd fékezése ugyanezzel a kovetkezménnyel
jarna. Csak ugy lehet egyszerre restriktiv kamatpolitikat és nem er6sodo arfolyamot ko-
vetelni, ha a restriktiv kamatpolitika arfolyam-erdsit6 hatasat egyidejiileg mas arfolyam-
gyengitd intézkedésekkel, példaul devizapiaci intervencioval ellensulyozza a jegybank. A
javaslattal szemben azonban nem csak a kdvetkezményeként adodo inkonzisztens jegy-
banki magatartas problémaja vethetd fel. Mivel a magyar inflacié nem keresleti eredetti,
nem lehet eredményes az a stratégia, amelyik ellene kizarolag a kereslet (hitelezés) korla-
tozasaval kivan ugy fellépni, hogy lemond a monetaris transzmisszid tobbi csatorndjanak
hasznalatarol. Ilyen koriilmények kozott a restrikcios politikanak nincs értelmesen meg-
hatarozhatdé mértéke. Ha olyan kamatszintet tart fenn egy jegybank, ami a hitelkeresletet

10 Brzoza-Brzezina—Chmielewski—Niedzwiedziiska [2010] munkaja ugyan azt tallja, hogy K6zép-Europaban
a magas kamatszint hozzajarult a devizahitelek novekedéséhez, de hangsulyozzék, hogy a magasabb kamatszint a
teljes hitelallomany novekedését még igy is lassitotta.
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arra a mértékre szoritja vissza, ami megoldast jelent az inflacids problémara, akkor ,,mel-
lektermékkeént” ki kellett kiiszobolnie a koltségoldali és varakozasi inflacids tényezoket
is, ezzel pedig nagysagrendileg ugyanarra a végeredményre jut, mint a Magyar Nemzeti
Bank (eltekintve a szandékolt arfolyamgyengités inflacids kovetkezményeitol).
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