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Csermely Agnes

Az inflacios célkitiizés rendszere

A Magyar Nemzeti Bank jelenleg az el6re meghirdetetett nominalis arfolyamsavra
mint kézbiils6 célra alapozott rendszerben valdsitja meg monetaris politikajat. A rog-
zitett és a csuszva rogzitett valutakat ér6é kihivasokra felkésziilve, hosszabb tavon
felmeriil a monetaris politika olyan atalakitasanak lehet6sége, amely noveli az arfo-
lyamrendszer rugalmassagat, és nagyobb 6nallésagot biztosit a jegybanknak. An-
nak, hogy a jegybank az arfolyammal importalt hitelességet belsd, sajat tekintélyére
alapozott hitelességgel valthassa fel, szamos technikai és infrastrukturalis feltétele
van, és ki kell alaktani a kiilonb6z6 jegybanki és kormanyzati politikak k6zo6tti koordi-
nacio konzisztens rendszerét. A tanulmany azt vizsgalja, hogy az inflacids célkitiizés
rendszere alkalmas lehet-e egy Uj koordinaciés mechanizmus szerepére, és a jelen-
legi monetaris politikai gyakorlathoz képest milyen valtoztatasokat igényel e rend-
szer bevezetése.

A monetdris politika rendszerének, és ezen beliil az drfolyamrendszer kivalasztasa kiilo-
nos kihivast jelent az atalakul6 orszagokban. Az 4talakulés elsd szakaszdban, mds orsza-
gokhoz hasonléan, Magyarorszag is az arfolyam rogzitésére alapozott stabilizaciot va-
lasztotta. Ez a rendszer a gyorsan valtozé pénzkereslettel szemben egy transzparens, a
kozvélemény éaltal is megfigyelhetl, stabil célvéltozot biztositott, megerdsitette a kor-
manyzat antiinflacios elkotelezettségét, ugyanakkor az ar- és béralakuldst befolydsold
nomindlis horgonyként szolgalt. A nominélis arfolyam rogzitése azonban nem biztositot-
ta a kereskedelmi partnerekhez viszonyitott inflaciés differencia megsziintetését, igy id6-
r6l idGre sziikségessé valt a valutadrfolyam kiigazitasa, és a kormanyzatnak a fix arfo-
lyam fenntartdsdhoz k6t6d6 hitelessége csokkent.

Az 1995 marciusdban bevezetett, elére bejelentett csuszé leértékelési sav (crawling
band) rendszere jelentGsen csokkentette a leértékeléseket megeléz6 valutapiaci nyugta-
lansagot, és megerdsitette a kormanyzat ltal meghirdetett gazdasagpolitika hitelességét.
Az el6re bejelentett cstszé leértékelés rendszere az alapvetd makrogazdasagi valtozok
(fundamentumok) varhaté alakuldsahoz igazitott arfolyampélya meghatdrozisaval igyek-
szik a rendszer élettartamat novelni, de az arfolyampélya meghirdetése utdn a monetaris
politika lehetGségeit a kvazifix (a sav altal hatarolt) arfolyamrendszer hatdrozza meg.

Az piacgazdasigi atalakulasi folyamat el6rehaladdsaval a gazdasdgban nagy horderejd
strukturdlis valtozasok zajlanak, amely a relativ arak és a termelékenység gyors valtoza-
saval jarnak egyiitt. Ezért az orszdg nemzetkodzi versenyképességét jellemzd szokdsos
mutatészamok — a termelGi drak és a fajlagos munkakoltségek alapjan szamolt redl effek-
tiv arfolyamindexek — 6nmagukban nem adnak megfelel§ informacidt az arfolyam-poli-
tika értékeléséhez. Az atalakulasi folyamat elsd szakaszara jellemzd alacsony egyensulyi
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realarfolyam hosszabb tavon varhatdan felértékelddik, amiben a technolégiai fejlédés és
a termelékenység novekedéshez kapcsolddé tényezdk jatszanak szerepet. Igy az optimd-
lis redldarfolyam-pdlya kalibrdldsa nehéz feladat elé 4llitja a kormanyzatot.

Az arfolyampalya fenntartasat tovabb neheziti, hogy a valutakonvertibilitds ndvekedése és
a gazdasagi stabilizacié eredményeként az atalakuld orszagokban is egyre nagyobb volumenti
a t6kedramlas. A tékebearamlas pénzmennyiségre gyakorolt hatdsainak semlegesitése egyre
nagyobb terheket r6 ezen orszdgok kormdanyaira, ugyanakkor a rogzitett arfolyamu valutak
egyre nagyobb mértékben vannak kitéve a spekulacids timadasok veszélyeinek.

A rogzitett és a csuiszva rogzitett valutdkat éré kihivasok hatisira mar tobb dtalakuld
orszagban is sor keriilt az arfolyamrendszer rugalmassdganak novelésére (Lengyelor-
szag, Csehorszdg), és a varhaté problémdékra felkésziilve Magyarorszagon is felmeriil a
savszélesités lehetGsége. Egy nagyobb drfolyam-rugalmassdgra alapozott monetdris po-
litikai rendszer nagyobb ondllosdagot biztosit a jegybanknak. Ez azt is jelenti, hogy a
banknak le kell mondania a rogzitett arfolyamrendszerrel importalt hitelesség egy részé-
161, és meg kell teremtenie belsd, sajdt tekintélyére alapozott antiinfldcios hitelességét.
Ennek szdmos eldfeltétele van, ki kell alaktani az 4j rendszer mikodtetésének technikai
és infrastrukturalis feltételeit, valamint a kiilonb6z6 jegybanki és korméanyzati politikdk
kozotti koordinécié konzisztens rendszerét.

A rugalmas drfolyam alakuldsra és jegybanki éndllosdgra alapozott monetdris politika
egy lehetséges modja az infldcios célkitiizés rendszere (inflation targeting). Ez a rendszer
szakitva a korabbi, kozbiilsé célokra alapozott monetaris irdnyitassal, kdzvetlentil a vég-
sG célt, az inflaci6 varhaté nagysagat hirdeti meg. A jegybank kozvetleniil a végsd cél
alapjan értékeli a gazdasagban lezajlo valtozasokat, és akkor valtoztat politikdjan, ha a
gazdasagi mutatok (az ugynevezett eldrejelzd valtozok - leading indicators) széles koré-
nek megfigyelésére alapozott inflaciés elérejelzés szerint a varhaté inflacié meghaladja
az elGre kitizott nagysagot.

Ha az inflaciés célkitiizés hiteles, nomindlis horgonyként miikodhet az inflacids vara-
kozasok kialakitasaban, és ezaltal befolyasolja a bér- és arinflacié nagysagat. Ezzel egy
el6retekintd arképzés alakul ki a gazdasdgban, ami alkalmas lehet arra, hogy megtorje az
inflacids inerciat. Ugyanakkor az inflacids célkitiizés rendszere nem prébal meg egy
kiils6, importalt antiinflacids elkotelezettséget kényszeriteni a gazdasag szerepldire. Az
inflacios célkitizés rendszerének alapfeltétele az, hogy minden gazdasagi szerepld - igy
a kormanyzat is - elkotelezze magat az inflacié csokkentése mellett, de lehetGséget bizto-
sit arra, hogy az inflacios pélya kialakitdsa sordn figyelembe vegyék a fundamentélis
alkalmazkod4s varhat6 sebességét.

El6szor 1989-ben Uj-Zéland vezette be az inflacids célkitizés rendszerét, majd a ki-
lencvenes évek elejétdl kezdve Kanadaban és tobb eurdpai orszagban is erre a rendszerre
tértek at (Kanada 1991, Nagy-Britannia 1992, Svédorszdg 1993, Finnorszag 1993). Ezek-
ben az orszagokban a megel§z6 idGszakban ,,viszonylag magas” volt az inflacié (a jelen-
legi magyar inflaciéndl 1ényegesen alacsonyabb, altaldban egyszamjegyi), és azokban az
orszagokban, ahol széles kord politikai konszenzuson alapult a bevezetés, az j rendszer
az inflacié latvanyos csokkenéséhez vezetett. A kedvezd tapasztalatok felvetik annak a
lehet&ségét, hogy az inflacids célkitiizés rendszere hatékony megoldas lehet a moderalt
inflaciébdl valo kilépésre. Az inflacids célkitlizés rendszerének sikeressége azonban még
nem egyértelmi, mivel a bevezetés idGszakaban azokban az orszagokra is csokkend inf-
laci6 volt jellemzG, amelyek kitartottak a monetaris iranyitas korabban alkalmazott mod-
jai mellett. A szkepticizmus tovabbi forrasa, hogy a bevezetés ota eltelt id§szak rovid, a
rendszert még nem tesztelték egy teljes gazdasagi ciklus idStartama alatt, és még nem
ismert, hogy hogyan miikodik kiilonbdz6 eredetd sokkok esetén.

Az inflaciés célkitlizés rendszerének jelentGségét tovabb noveli, hogy az alternativak
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kozott felmertiilt annak a lehetGsége is, hogy az Eurépai Unidban a valutaunion kiviil
marado orszagok (outs) szamara az euréhoz vald savos rogzités helyett az inflacios célki-
tlizés rendszerét alkalmazzak. Ezt f6ként azok az orszagok szorgalmazzdk, akik jelenleg
is inflacids célkitizést alkalmaznak, de elméleti megfontoldsok is alatdmasztjak ezt a
megoldast (Dewatripont és szerzotdrsai [1995], Persson-Tabellini [1996]).

1. tdbldzat
Az inflaci6 és a kibocsatas alakuldsa az inflacids célkitizést bevezetd orszagokban
(szazalék)

1981-1990 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Nagy-Britannia

Fogyaszt6i arindex 6 6,1 5,9 3,7 1,6 2,5 3,4
GDP 0,4 -2 -0,6 2,2 3,9 2,6
Uj-Zéland
Fogyaszt6i arindex 10,2 5 2,6 1,0 1,3 1,7 3,7
GDP -0,8 -1,3 0,0 5,9 3,7
Kanada
Fogyaszt6i arindex 5,2 5 5,6 1,5 1,8 0,2 2,1
GDP -0,3 -1,8 0,7 2,2 4 2,3
Finnorszég
Fogyaszt6i arindex 6,2 4,9 4,3 2,9 2,2 1,1 0,9
GDP 5,8 -6,7 -1 1,2 5,5 8,1
Svédorszag
Fogyaszt6i arindex 7,1 9,8 9,0 2,8 4,5 2,6 2,5
GDP 1,4 -1,7 -1,4 -2,3 2,5 .

Az orszagoknak van egy sajatos csoportja (Lengyelorszag, Izrael), amelyek szintén az
inflaciés célkitlizés rendszerét alkalmazzak, de az inflaciés célkitiizéshez nem lebegd
arfolyam, hanem elére meghatarozott arfolyamsav (crawling band) tartozik. E rendszer
és a klasszikus inflacids célkitizés legfontosabb kozos tulajdonsidga, hogy mindkettd
el6retekintd inflacidra alapozott arképzést probal meghonositani a gazdasigban, és a
fiskalis alkalmazkodasi képességet figyelembe véve hatarozza meg a dezinflaciés palyat.

Ezekben az orszagokban az inflacié jéval magasabb szintrdl indult (15-40 szazalék),
mint a ,klasszikus” inflaciés célkitiizést megvaldsitd orszagokban, és az eddigi az ered-
mények még nem tdmasztjak ala az alkalmazott rendszer hatékonysagat. Az eddigi ered-
ménytelenséget azonban magyarazhatjuk a hitelességgel és a politikai timogatottsaggal
kapcsolatos problémakkal is. A program - a latszélag konszenzusos meghirdetés ellenére
- nem kapta meg a sziikséges politikai timogatottsagot, elmaradt a fiskalis alkalmazko-
das, illetve politikai megfontolasbdl a jegybank nem hasznilja ki a nagyobb arfolyam-
rugalmassig kinalta lehetGségeket.

A tanulmanyban elGszor felvazoljuk azt az elméleti keretet, amelybe az inflaciés célki-
tlzés rendszere illeszkedik, majd ismertetjiik az inflacios célkitiizés gyakorlati mikodte-
tésének legf6bb jellemzbit. A harmadik részben azt mutatjuk be, hogy olyan orszagok,
ahol a magyarorszagihoz hasonlé mértékid, mérsékelt (moderate) inflacié van, hogyan
probaltdk meg adaptalni az inflacids célkitiizés rendszerét, milyen elénydk és hatranyok
szarmaznak az inflacids célkitlizés és a crawling band kombinaci6jabol. Az utolsé fejezet
a magyarorszagi alkalmazhatdsiggal kapcsolatban vet fel néhdny problémat.
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Monetaris politika jatékelméleti megkozelitésben

Az arak tartds instabilitdsa ellenére a makrookondmiai irodalom sokdig a gazdalkodas
feltételeit meghataroz6 exogén tényezdének tekintette a monetaris politikat. Endogén ke-
zelése a monetaris politika hitelességével (credibility) 0sszefiigg6 kérdések vizsgalataval
kezdddott (Kydland-Prescott [1977], Barro-Gordon [1983]). A kovetkez6 modell (Green
[1996]) segitségével jatékelméleti keretben szemléltethetjiik a monetaris politika optima-
lizalasi problémaéjat.

Mig hosszabb tdvon a monetdris politikdnak csak a nomindlis valtozok alakuldsara van
befolyasa, az inflaci6 és a kibocsatas rovid tdva Osszefiiggését az Uin. varakozasokkal
kibévitett (expectation augmented) Phillips-gorbével jellemezhetjiik, amely szerint a tény-
leges inflacio (p) €s a vart inflacio (p°) eltérése és a kibocsatas alakuldsa kozott pozitiv a
kapcsolat:

y=a@-p)-¢€ 1)
ahol az € jeldli az elére nem lathat6 kindlati sokkokat.

Ugyanakkor a tarsadalom jolétét egyarant csokkenti, ha az inflacié vagy a munkanél-
kiiliség nagyobb (vagy kisebb), mint a tarsadalmilag preferalt (csillaggal jelolt).

L=@-p*+Ay-y%, 2

ahol az L jeloli a tarsadalom kifizetSfiiggvényét, az egyenletben szerepld A egyiitthatd

pedig a tarsadalom infl4ciora, illetve kibocsatasra vonatkoz6 preferencidit mutatja meg.

Nagyobb A esetén relative nagyobb tarsadalmi veszteség keletkezik a kibocsatas ingado-
z4saibol, mint az inflacids eltérésekbdl.

A gazdasagi szereplSk varakozasai raciondlisak, torzitatlanok, s a -1 iddszakban ala-
kulnak ki.

P =E, P) 3)
A monetdris politika dontési szabalyat az aldbbi egyenlet irja le:
p = a+be 4

ahol az a paraméter azt mutatja meg, hogyan hatarozza meg a kdzponti bank az infla-
ci6s ratat, ha nincs kindlati sokk, b pedig a kindlati sokkra adott valaszt jellemzi. A
kozponti bank a Phillips-gorbe 4ltal meghatarozott feltételek mellett probélja meghata-
rozni az a és b paramétereket, azaz minimalizalni a (2) szerint meghatarozott tairsadalmi
veszteséget.

Az idébeli inkonzisztencidnak nevezett probléma abbdl ered, hogy a jegybanknak lehe-
tGsége van arra, hogy az inflaciés varakozasok kialakitdsa utdn dontson a monetaris
politikarél. Ha a jegybank diszkreciondlis intézkedéseivel képes meglepni a gazdasag
szerepldit (surprise inflation), akkor a Phillips-gorbével jellemzett 6sszefiiggés szerint
atmenetileg csokkentheti a munkanélkiiliséget. Amennyiben azonban a gazdasagi szerep-
16k tudatdban vannak, hogy a jegybanknak a varakozasok kialakitasa utan érdeke meg-
valtoztatni korabban meghirdetett politikajat, és magasabb inflaciét generalni, akkor ez
beépiil az arvarakozasaikba, magasabb egyensulyi inflicibhoz vezet.

Az idébeli inkonzisztencia kikiiszobolésére kiilonbozé megoldasi javaslatok sziilettek.
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Szabdlykovetésre és tekintélyre alapozott megolddsok

A kormanyzat el6re elkotelezi magat egy szabaly kovetése mellett (1asd pédéaul Kydland-
Prescortt [1977]), s megigéri, hogy tartdzkodik az inflaciés meglepetésektdl, a kindlati
sokkok esetén pedig az el6re meghatarozott szabaly szerint reagal. Friedman szerint a
monetaris politika nem tud idében reagdlni a kinalati sokkokra, ezért hatdsukat nem
semlegesiti, hanem felnagyitja, ezért a kovetend§ szabélyt a kindlati sokkokt6l fiiggetle-
niil kell meghatdrozni (Friedman k% pénzkinalat szabdlya).

Amennyiben a jegybanki kotelezettségvallalds teljesen hiteles, az (1) és (2) alapjan a
jegybank dontési fiiggvénye (4) a kovetkezd format olti:

p=p*+ A+ Nt ®))

A fenti egyenlet tiikr6zi az Un. kotelezettségvallalas-egyensulyi (commitment equilibrium)
helyzetet, azaz, ha nincs kindlati sokk, akkor a jegybank altal meghatirozott inflacié
megegyezik a tarsadalmi optimummal, keresleti sokk esetén pedig a kdzponti bank infla-
ci6s meglepetéssel (negativ kinalati sokk esetén lazabb monetaris politikaval) csillapitja a
kibocsatasra gyakorolt negativ hatast:

y=-g/(1+ M) 6)

Amikor a szabaly meghirdetése nem hiteles, a gazdasagi szerepldk feltételezik, hogy a
varakozasok kialakitasa utan a jegybank valtoztat politikajan. Ekkor a szabaly nem hata-
rozza meg a gazdasagi szerepldk varakozasait, igy a jegybanknak azt is figyelembe kell
vennie, hogy jovdbeli politikdja hogyan befolyasolhatja a jelenbéli varakozasokat. Ekkor
dontési fiiggvénye (4) atalakul, és a kovetkez6 alakot Olti:

p=p*+ AN*+ A1 + Ne @)

Az (5) egyenlettel 6sszehasonlitva lathatd, hogy nem teljes hitelesség esetén Ay* nagy-
sagu konstanssal nagyobb a jegybank dontési szabélya altal implikalt inflacié. Ezt nevez-
ziik az id6beli inkonzisztencia miatt keletkezd inflaciés torzitasnak.

Barro-Gordon [1983] azonban arra hivja fel a figyelmet, hogy ha nemcsak egy dontési
pillanatban, hanem tobb periéduson keresztiil vizsgaljuk a monetaris politikai dontése-
ket, akkor a jegybank jelenbeli és jov&beli dontései nem fiiggetlenek egymastol. A jegy-
bank késztetése sokkal kisebb lehet, hogy infldciot generdljon, mert ezzel jovobeli hiteles-
ségét dssa ald. Ezen az Osszefiiggésen alapulnak az ugynevezett tekintélyre alapozott
megolddsok. A jegybank(ar) idShorizontja azonban véges, ezért nem kiiszobolhetS ki
teljesen az inflacids meglepetés lehetdsége.

Intézményi megolddsok

Mig a szabalykovetéses megoldasok a jegybank ,,jozan belatasara” bizzak, hogy tartdz-
kodjon az infliciés meglepetés generalasatol, a delegacids és szerzddéses megoldasok
olyan intézményi valtozasokat javasolnak a hitelesség novelése érdekében, amelyek csok-
kentik a jegybanknak a foglalkoztatis novelésébdl eredd margindlis hasznat. Ezekben a
modellekben elkiiloniil egymastdl a kormanyzat és a jegybank szerepe. A kormanyzat
felel a (2) tarsadalmi veszteségfiiggvény minimalizalasaért, a jegybank kifizetSfiiggvénye

(L, )azonban ettdl eltérd lehet.
jegybank:
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Delegdcio

Rogoff [1985] szerint a monetris politika vitelét fiiggetlen, konzervativ jegybankhoz kell
delegélni, ahol a konzervativ jelz§ azt jelenti, hogy a jegybank kifizet6fliggvényében
nagyobb stillyal szerepel az inflacid, mint a tarsadalmi veszteségfiiggvényben.

=@ -+ Ny - ¥ ahol A, kisebb, mint A, ®)

jegybank

Kisebb A paraméter esetén az inflacids torzitas Ay* is kisebb. Ugyanakkor a monetaris
politika csak kisebb mértékben képes ellensilyozni a kinélati sokkok (6) szerinti hat4sat.
A konzervativ nemzeti bankar kinevezése tehat csdkkentheti az inflacids torzitast, ugyan-
akkor destabilizalhatja a gazdasagot, ezért tarsadalmi koltségekkel jarhat.

Az inflaciés torzitds-stabilizacids torzitas kozotti atvaltas (tfrade-off) kikiiszobolésére
olyan megoldasi javaslatok sziilettek, amelyek egyszerre probalnak rovid tdvon rugal-
massagot, de hosszu tdvon hitelességet biztositani (credibility versus flexibility). A Lohmann
[1992] 4ltal megfogalmazott feltételes kételezettségvdllalds politikaja (optimal contingent
policy) szerint normalesetekben az alacsony inflaciés szabaly az érvényes (delegdcio),
nagy kindlati sokkok esetén azonban tgynevezett kiutakat biztositd (escape) klauzuldk
Iépnek életbe, példaul a kormanyzat diszkreciondlis intézkedésekkel hatarozhatja meg a
monetaris politika vitelét.

Empirikus vizsgalatok is alatimasztjak, hogy a jegybank fiiggetlensége és az antiinfld-
cios politika eredményessége kozott pozitiv dsszefiiggés van. Fischer [1995] szerint ennek
alapvet( oka az, hogy a jegybanki politika fiiggetlenebbé tehetd a politikai ciklusoktol, és
a kormanyzat kisebb mértékben alapozhatja expanziv politikajat seigniorage-bol szarma-
706 bevételekre. Alesina-Summers [1993] orszadgok kozotti keresztmetszeti vizsgalatdnak
eredményei is megerd@sitik ezt a hipotézist, ugyanakkor a redlgazdasagi teljesitmény és a
jegybanki fliggetlenség vizsgalata soran sem pozitiv, sem negativ Osszefiiggést nem talal-
tak.

Szerzddéses megolddsok

A szerzGdéses megoldasokban az idébeli inkonzisztencia feloldasat nem a teljes kord
delegécio jelenti. A kormanyzat hatdrozza meg a jegybank altal elérendd inflacios célt, a
jegybank azonban teljes fiiggetlenséget élvez a monetéris politikai 1épések meghozatala
sordn (Svensson [1995]).

Walsh [1995] a kovetkezGképpen fogalmazta meg a kormanyzat és a jegybank kozott
megkotendS optimalis szerz&dést: a kormanyzat a tdrsadalmi optimumnak megfelel§ inf-
14cio elérésére kot szerz&dést a jegybankkal. Ugyanakkor a szerzddés azt is meghataroz-
za, hogy ha a tényleges inflaci6 ett6l eltér, akkor az hogyan befolyasolja a jegybankar
jovedelmét: az eltérés mértékével aranyos linearis adot (c) vet ki a bankarra. Ekkor a
jegybank dontési fiiggvénye (4) a kovetkezd format olti:

p=p*+A*+ A1l +MNe-c )

Ha c = Ay*, akkor a jegybank dontési fiiggvénye megegyezik azzal, mint amit teljesen
hiteles szabalykovetés esetén kaptunk (commitment case), megfelelGen kalibralt koltség-
fiiggvénnyel tehat az inflacios torzitds kikiiszobolhet§. A Walsh-féle ad6zas jelentGsége
abban all, hogy a feltételes kotelezettségvallalas politikdjanak (optimum contingent policy)
megoldasaival ellentétben egy nem allapotfiiggé megoldast jelent az inflacids torzitas
kikiiszobolésére. A javaslatot ért kritikdk egy része a gyakorlati megvaldsithatosagat
kérdGjelezi meg. McCallum [1996] arra hivja fel a figyelmet, hogy ez a célkitlzés (targer)
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rendszer ugyan biztosithatja a jegybank id6ben konzisztens viselkedését, de semmi sem
garantélja, hogy a kormanyzat is ennek megfelelGen fog viselkedni, és nem biralja feliil
a jegybankkal kotott szerz6dést. Ez utdbbi problémara a jegybanki szerzddések nyilva-
nossaga jelenthet garanciat.

A Svensson- [1995] féle szerz8dés hasonld a Walsh-féle megoldashoz, de nem a jegy-
bank kifizet6fiiggvényét manipulalja, hanem eleve a tidrsadalmi optimumnal az inflacids
torzitds nagysagaval alacsonyabb elérendd inflacids célt ir el§ a bank szamara.

P = Piogpank T Ay* + A(1 + M), ahol Pregypani = P* — Ay*, (10)
Ekkor az inflacids varakozasok megegyeznek a tdrsadalmi optimummal:
EQ) = Elp;ppp. + A* + M1 + Ne] = p*

Amint Green [1996] ramutat, a Svensson-féle megoldas esetén a jegybanki politika
hitelessége keriilhet veszélybe: a jegybank kovetkezetesen egy alacsonyabb inflacié meg-
valdsitasa mellett kotelezi el magat, mint az inflacid tényleges nagysidga. Amennyiben ez
a szisztematikus eltérés beépiil a varakozasokba, ez aldashatja a rendszer mikodésének
hatékonysagat.

Az inflaciés célkitiizés miikodése a gyakorlatban

Az inflacids célkitizés rendszere az idGbeli inkonzisztencia, illetve az ebbdl fakado inf-
lacios torzitds megsziintetését célzd javaslatok egyikével sem azonosithatd teljes mérték-
ben, de azok szdmos elemét foglalja magaba.

Ebben a rendszerben a monetaris politika vitele minden esetben eszkozfiiggetlen kon-
zervativ jegybankra van bizva, melynek legfontosabb célja az arak stabilitdsanak biztosi-
tasa, amit gyakran torvényi elGiras is megerdsit. A jegybank altalaban nem célfiiggetlen,
az inflacios célkitiizés meghatdrozdsa a kormdnyzattal kozos megdllapoddson alapul. A
kibocsatashoz, foglalkoztatashoz, fizetési mérleghez kapcsolddod célok nem, vagy csak a
prioritasként kezelt arstabilitis kovetelményének alarendelve jelennek meg a jegybank
feladatai kozott. Az inflacids célkit(izés rendszere ugyanakkor kevésbé transzparens, mint
a monetaris aggregatumokra vagy arfolyamra mint j6l megfigyelhet$ kozbiilsé célra ala-
pozott politikak, ezért a jegybanknak lehetGsége van arra, hogy diszkreciondlis intézke-
déseivel meglepje a gazdasag szerepldit.

A diszkrecionalis politika folytatdsdnak lehetGsége miatt a hitelesség és a tekintély
megteremtése kulcskérdése az inflacios célkitiizés sikerének. Ezért a jegybank tevékeny-
sége a legszélesebb nyilvdnossdg el6tt zajlik. A nyilvanossag kozponti szerepet tolt be a
hitelesség elnyerésében: az inflacids célkitizés ismeretében az arndvekedés tényleges
iiteme, valamint a bank és a fiiggetlen szervezetek altal publikalt inflaciés varakozasokra
vonatkozé felmérések alapjan a jegybanki tevékenység eredményessége a legszélesebb
kozvélemény szamadra is értékelhetdvé valik.

A rendszer hitelességét ugyanakkor csokkentheti, hogy altaldban nincs explicit szerzg-
dés a kormanyzat és a jegybank kozott. Bar szamos orszagban torvénybe foglaltak a
jegybank kotelezettségét az arstabilitds biztositdsara, de az inflacids cél teljesitése nem
szamon kérhetd, a szerzGdés betartasara elsGsorban a tekintély megSrzése készteti a jegy-
bankot.
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Az drstabilitds prioritdsa

Az inflacids célkitiizés rendszerében a monetaris politika legfontosabb célja az arak sta-
bilitasanak biztositasa, ami a gyakorlatban nem egy rogzitett arszinvonal, hanem ala-
csony inflacid elérését jelenti. A kibocsatashoz, foglalkoztatashoz, fizetési mérleghez
kapcsolddé célok nem, vagy csak a prioritisként kezelt arstabilitds kovetelményének
alarendelve jelennek meg a jegybank feladatai kozott. Ennek ellenére nincs olyan jegy-
bank, amelyik barmi aron, a kibocsatas alakuldsanak teljes figyelmen kiviil hagyasaval
probalna elérni az inflaciéra vonatkozd célkitiizést. Az infldcio és a kibocsdtds kozotti
arvaltas (trade-off) az inflacios célkittizés rendszerének bevezetése utani dezinfldcios ido-
szakban, valamint kindlati sokkok esetén a monetaris politika kulcskérdésévé valik.

A deflacio recesszids hatasat az inflacios célvaltozdra attérd orszagok tapasztalata alapjan
nehéz volna felmérni, ugyanis az inflacids célkitizés bevezetésével egy id6ben (a kilenc-
venes évek eleje) mas orszdgokra is csokkend inflacié és recesszid volt jellemzG.

A dezinflaciés idGszakban meg kell hatarozni azt a palyat (optimum path), ami a legki-
sebb outputaldozattal teszi lehet§vé az inflacié csokkentését. Az tigynevezett dldozati
ardny (sacrifice ratio) azt tiikrozi, hogy az inflacié mérséklése mekkora novekedési ,,4l-
dozat” 4ran - a magasabb inflacié esetén elérhet6nél kisebb novekedést eredményezve -
valosithaté meg. Az dldozati ardny nem 4llandd, a nagysdgit meghatarozé két legfonto-
sabb tényezS a nomindlis szerzddések hossza, illetve az, hogy a gazdasdag szerepldinek
vdrakozdsai milyen gyorsan konvergdlnak a jegybank altal meghirdetett célkitizéshez
(King [1996]). Nincs kész valasz a kérdésre, hogy vajon a fokozatossdg (gradualizmus)
vagy a nagy, sokkszerd lépések politikdja (cold turkey) a célravezetGbb. Figyelembe kell
venni, hogy a hosszabb nomindlis szerz6dések, a nagyobb nomindlis szigor ndveli a
dezinflacio koltségeit. Ezért gyakran intézményi vdltoztatasok révén lehetséges e koltsé-
gek csokkentése (visszatekint§ inflaciora alapozott bér- és arképzés megsziintetése, a
szinkronizaltsag novelése). A varakozasok alkalmazkoddsidnak sebessége a meghirdetett
politika hitelességének és a kozvélemény tanulasi sebességének fliiggvénye. A hitelesség
kérdésével egy késdbbi alfejezetben részletesen foglalkozunk. A tanulds sebességérdl is
kiilonboz6 vélemények lattak napvildgot. Sargent [1986] szerint a virakozasok gyorsan
alkalmazkodnak, ezért a gyors dezinflicioéra voksol. A gradualizmus felveti annak a
lehet&ségét, hogy a kormanyzat visszatér korabban folytatott politikajahoz. Az infldcios
célkitizés rendszerének sikere valosziniileg abbdl ered, hogy megprobdlja élesen elvd-
lasztani a mult és a jovo infldcios tendencidit, az infldcids vdarakozdsok megvaltoztatdsat,
az infldcids inercia megtorését dllitja kozéppontba. Ez nyilvan csak radikalis valtassal
sikeriilhet. Ugyanakkor egy til ambicidézus politika hiteltelenné valhat, ekkor nem tolti
be az arképzést oriental6 funkcidjat.

Az inflacié-kibocsatds atvaltashoz (trade-offhoz) kapcsol6dd tovabbi kérdés az, hogy
hogyan reagaljon a monetaris politika a gazdasagot ért keresleti és kindlati sokkokra. Az
inflaciés célkitlizés rendszerében is a klasszikus hozzarendelési problémaval allunk szem-
ben: Amennyiben a sokk keresleti eredetd, akkor az arak stabilizalasara iranyul6 monetaris
politika egyben a kibocsatast is stabilizalja. Kindlati sokk esetén a monetaris politika Gnma-
gaban nem alkalmas a monetaris és realfolyamatok egyidej stabilizalasara, az arak stabili-
zalasara tett jegybanki 1épések a valsag elmélyiiléséhez vezetnek. A kinalati sokk esetén
optimalis alkalmazkod¢ politika azonban ellentétes az inflacids cél kovetelményével.

Az ebbdl eredd problémak csokkentése érdekében az alapvdltozokban valo elmozdu-
ldst (base driftet) lehetové tevd inflacios rdtdra és nem az arszinvonalra vonatkozik a
jegybank célkitizése. Ez azt jelenti, hogy ha egy idGszakban az inflaci6 feliilmilja a
tervezettet, azt a kovetkezd idGszakban nem kell célkitiizés alatti inflacidval korrigalni,
mivel a korrekcidnak a kibocsatas-inflacié atvaltas miatt nagyok lehetnek a koltségei. Ha
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a gazdasagban nominalis ar- és bérmerevség van, a pozitiv infl4cio arra is lehetGséget ad,
hogy a relativ arak megvaltozasa alacsonyabb kibocsatasi aldozattal valosuljon meg. A
savos célkitizés szintén noveli a jegybank rugalmassagat, igy alkalmazkodni tud a kisebb
mértékd kindlati sokkokhoz. Nagyobb sokkok eldforduldsa miatt az infldcios célkitiizés
megfogalmazdsakor gyakran nem koézvetleniil a fogyasztoi drindexet (headline inflation)
tekintik a monetdris politika célvdltozdjdnak, hanem az infldcio alaptendencidjanak a
mérésére konstrudlt (underlying) mutatot, amely kivételeket tartalmaz. A kivételek ko-
z6tt szerepelhetnek az indirekt addk, a cserearanyok megvaltozasabdl fakad6 aremelke-
dések (valamint a kamatfizetés, mivel ez utobbira a monetaris politika kozvetlen hatdssal
van). Ez persze nem jelenti azt, hogy a jegybank az ilyen eseményekbdl fakad6 dremel-
kedésekre torvényszerden alkalmazkodé politikaval valaszol, altalaban teret enged az
inflaciét noveld kozvetlen hatasoknak, de a monetaris politikai eszkoztar alkalmazasaval
igyekszik megakadalyozni a tovagytirizését, ar-bér spiral kialakulasat. A kivételeket igye-
keznek a legszikebb korben meghatirozni. A kdzvélemény ugyanis a fogyasztdi arindex
alakulasat koveti nyomon. Egy kisebb publicitast élvez§, szarmaztatott index az atlathato-
sag kovetelményével ellentétes, ezért ronthatja a monetaris politika hatékonysagat.

Az infldcios célkitiizés mint az dralakuldst koordindlo mechanizmus

Az inflacids varakozasok befolyasoldsa érdekében a jegybank arra véllal kotelezettséget,
hogy tevékenységét mindenki szdmara ellenSrizheté médon az inflacié letdrésének szol-
galataba allitja. Inflacids célkitizés esetén a jegybank nem fogalmaz meg kozbiilsé célo-
kat, hanem kozvetleniil a végsd célt nevezi meg, amelynek teljesitése — utblag — bdrki
szdmdra ellendrizhetd. Ha az inflacids célkit(izés hiteles, az inflacids inerciat megtorve,
nomindlis horgonyként mikodhet az inflaciés varakozasok kialakitasaban, és ezéltal be-
folyasolja a bér- és arinflacié nagysagat.

Az infl4cios célkitiizés bevezet§ orszagokban is kordbban a monetaris aggregatumokat
(Kanada, Uj-Zéland, Ausztralia) vagy a nominalis rfolyamot (Nagy-Britannia, Svédor-
szag, Finnorszag) tekintették kozbiils6 célnak. A kozbiils6 célokra alapozott rendszerrel
azonban nem sikeriilt megteremteni az arstabilitast.

Azokban az orszdgokban, ahol kordbban monetdris aggregdtumok szolgaltak nomina-
lis horgonyként, az aggregdtumok és az infldcio kapcsolata egyre gyengébbé és kiszamit-
hatatlanabbd vdlt. A tranzakcios koltségek csokkenésével, a pénziigyi innovaciok terje-
désével és a lakossag kockazatviselési hajlandosdganak valtozasaval parhuzamosan egyre
szélesebb monetaris aggregatum valt kozbiils6 célla, de még ezek forgasi sebessége sem
biztositotta a monetaris tervezéshez sziikséges stabilitast.!

A Bundesbank kitart az M3-ra alapozott monetaris programozas mellett, az M3 ndvekedési
ltemét (savjat) a forgasi sebességre vonatkozod eldrejelzés alapjan hatirozzak meg. Bar az utébbi
években jelentGs eltérések mutatkoztak a cél és az M3 tényleges novekedése kozott, a Bundesbank
szerint, ha meg tudja magyarazni az eltérés okat, az kevésbé rombolja tekintélyét, mintha feladja
azt az eszkozt, amely tekintélye megszerzéséhez hozzasegitette.

Mas orszagok az 1992-es EMS-krizis utan tértek at az inflaciés célkitizésre. A kozvet-
len el6zmény az volt, hogy tobb spekulacids hullam kivédése utan az utolsé spekulacids
tdmadas megfékezése olyan kamatildozatot kdvetelt volna a kormanyzatoktdl, hogy azok

! Az M1 célkitdzés feladasa utdn Kanaddban egy atmeneti idGszak kovetkezett (1982-1991), amikor az uj
kozbiilsS célt keresve tobbféle aggregatum alakulasét figyelték, és hosszabb eredménytelen keresési perio-
dus utdn dontottek csak a kozbiils6 célrél valé lemondasrol.
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inkébb az arfolyam lebegtetését valasztottdk. A spekuldciés hulldim nemcsak azoknak az
orszagoknak az esetében kovetelte meg a centralis paritas feladasat, ahol az arfolyammal
fundamentélis problémék voltak (a rogzités ellenére fennmaradt a partnerorszdgoknal
Iényegesen magasabb iitemd inflacid, példaul Olaszorszag), mas orszdgokban az dnbetel-
jesitd varakozasok vezettek a valutarendszer feladasdhoz (Eichengreen-Rose-Wyplosz
[1995], Franciaorszagban az ESM-krizis utin néhany héttel a frank visszatért a krizis
el6tti savjaba). Az 1993-as spekuldcios valsag olyan mértékben ingatta meg a rogzitett
valutadrfolyam fenntarthat6sagaba vetett hitet, hogy nemcsak a monetaris rendszerbdl
kilépett orszagok valutapolitikdja, de az egész EMS atalakult: A kilépett orszagokban
lebeg6 arfolyamrendszerre tértek at, az ESM-en beliil maradt orszdgokban pedig a lebeg-
tetés savjat szélesitették 15 szdzalékra, ami a gyakorlatban inkébb irdnyitott lebegtetés-
nek (managed floating), mint rogzitett arfolyamnak tekinthet6. Bar az ESM rendszeré-
ben a jegybankok kozotti egyiittmiikodés elvileg barmekkora spekuldcios timadas esetén
is képes fenntartani a valutak paritasat, a kapcsolodd kamatemelkedés redlgazdasadgi,
illetve koltségvetési terhei indokoljak az drfolyamok nagyobb flexibilitdsat.

Ahhoz, hogy nem keriilt sor arra, hogy 1j — a gazdasagi fundamentumokhoz igazitott
- arfolyam mellett Gjra rogzitsék valutdk arfolyamat, az is hozzajarult (példaul Nagy-
Britannia esetében), hogy a rendszerben a német egyesiilés aszimmetrikus sokkot oko-
zott, s a Bundesbank mads, a tagorszdgok érdekeivel ellentétes célt kovetett. Ezt a fix
arfolyamrendszer miatt automatikusan at kellett venni a tobbi tagorszagnak, ahol a rest-
riktiv monetaris politika elmélyitette a recesszidt, s ezért az 6nallé monetaris politika
jelentGsége felértékel6dott.

A rogzitett drfolyam mint nomindlis horgony feladdsdhoz tehdt hdarom tényezd jarult
hozzd: 1. az 6ndllé monetdris politika felértékelddott az importélt hitelességhez képest,
2. a fix drfolyam nem biztositotta az infldcids rdtdk teljes konvergencidjdt, valamint 3. a
téke mobilitasdnak jelenlegi szintjén rendkiviil nehézzé valt a fix arfolyam fenntartasa
melletti kotelezettségvallalds hitelességének fenntartasa.

Obstfeld-Rogoff [1996] az olajsejkségeken, turistaparadicsomokon és néhany gyarmaton kiviil
minddssze hat olyan orszdgot taldlt, amelyben a rogzitett arfolyam (2 szazalék) 1995-ben mar
legalabb 6t éve fennallt (Ausztria, Hongkong, Luxemburg, Hollandia, Szatud-Arabia, Thaifold).
Ezek az orszagok meglehetdsen kicsik, és teljes mértékben aldrendelik magukat egy masik orszag
monetaris politikdjanak. FeltehetGen minden jelentGsebb politikai erd prioritdsként kezeli a fix
arfolyamot. A sikeres rogzités lényeges feltételének tekintik a szerz6k azt is, hogy a tékepiacok
ugrasszerd novekedésének kezdetére ezek a kormanyok mar megszerezték a fix arfolyam fenntar-
tasara vonatkoz6 hitelességiiket.

Az inflaciés célkitiizés rendszerében a jegybank az tigynevezett informdcios vdltozos
megkozelitést alkalmazza. Nem valaszt ki egyetlen olyan véltozét, amely jol leirhato
oksagi kapcsolatban 4ll az infl4ci6 alakuldsaval, hanem az inflacié alakuldsaval szorosan
egylittmozgd, annak alakulasat elérejelz6 valtozok (leading indicators) széles korének
figyelembe vételével alakitja ki inflacids prognézisat. Az indikatorok kivéalasztdsanal nem
az oksagi kapcsolat, hanem az elérejelzd erd a legfontosabb szempont.

Az elbrejelzd valtozok és az inflacids folyamatokat leird strukturalis modell alapjan a jegy-
bank kialakitja inflacids elGrejelzését. Ebben a rendszerben gyakorlatilag az infldcios elérejel-
765 tolti be a kozbiilsd cél szerepét: ha az elbrejelzés meghaladja a kitizott célt, a jegybank a
monetaris politika megvaltoztatasaval igyekszik az inflacié alakulasat befolyasolni.

Természetesen e valtozok kozott szerepelnek a monetdris aggregdtumok és az drfo-
lyam-alakulds is, s6t a jegybankok gyakran hirdetik meg az ezek alakuldsara vonatkozd
elképzeléseket”. A varttdl eltérd alakulds azonban nem valt ki automatikus jegybanki
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reakciot, betartdsukhoz nem kotédik szoros elkotelezettség. A tobbi vizsgalt valtozdval
egyiitt, az inflacios elSrejelzést djra és djra felilvizsgalva, az inflacié névekedéséhez
vezet§ kockazati elemeket feltarva értékeli a jegybank alakulasukat, és dont politikaja
megvaltoztatasardl.

2. tabldazat
A monetaris politika vitele inflacids célkitlizés esetén

1. Indikatorok 2. Az inflaciés momen- 3. Jegybanki lépések
tum meghatarozasa
hozamgorbe ] B kamatlab
inflacids varakozasok inflacids eldrejelzés monetaris bazis
arfolyam inflacios eldrejelzés és az steriliz4cio
pénz és hitel inflacids célkitlizés
bérek Osszehasonlitdsa
tékedramlas
t6kepiaci arak
koltségvetés

foly6 mérleg

Az inflacids célkitiizés rendszere tehdt nem egy valtozéra alapozva, hanem valtozok
csoportja alapjan hatarozza meg inflacios elSrejelzését. E portfolioszemlélettel az inflaci-
0s prognozis hatasosabb lehet. Mivel a jegybank egyetlen nomindlis valtoz6 mellett sem
vallal szigoru elkdtelezettséget, kisebb lehet a torzitds, amely abbdl fakad, hogy a gazda-
sag szerepldi varakozasaik kialakitdsa soran figyelembe veszik a jegybank reakciofiigg-
vényét. Ezek az érvek azonban nem adnak kielégit6 magyardzatot arra, hogy azok a
jegybankok, amelyek éveken keresztiil eredményteleniil probalkoztak az inflaci6 leszori-
tasaval, mitdl valtak ilyen hatékonnyé az inflacids célkitizés rendszerében. Kiilonosen
akkor, ha azt is figyelembe vessziik, hogy az inflacids célkitlizés rendszere kevésbé
transzparens a monetaris aggregatumokra vagy arfolyamra — mint j61 megfigyelhet§ koz-
biilsd célra - alapozott politikdknal, ezért a jegybanknak lehetdsége van arra, hogy diszk-
recionélis intézkedéseivel meglepje a gazdasag szerepldit. A legfontosabb szerepe valo-
szintleg azoknak a politikai dontéseknek és intézményi reformoknak volt, amelyek segi-
tették a jegybankot antiinflacids hitelességének megteremtésében.

A hitelesség

Ahhoz, hogy a jegybank &ltal meghirdetett inflacids cél valoban betdltse funkciojat, ké-
pes legyen megtdrni az inflacids inerciat, és a bér- és arndvekedés mértékét meghatarozo
referenciaként szolgaljon, a meghirdetett célnak hitelesnek kell lennie.

A korabbi évek magas inflacidja miatt a bevezetés pillanatdban igen alacsony volt a
jegybankok reputicidja, az eurépai orszagok éppen feladni kényszeriiltek a korabban
alkalmazott és az arstabilitas zalogaként kezelt fix arfolyam-politikat (ESM 6sszeomla-
sa). Magatdl a bejelentéstSl nem is valt hitelessé a rendszer (inflacids varakozasok, hosszi
lejarati papirok hozamalakuldsa alapjan), de a kdvetkezetes jegybanki 1épések hatasara
valéban csokkend inflacids ratak elGsegitették a hitelesség megteremtését. A bejelentés-
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nek mégis jelentGsége van, viszonyitasi alapot jelent, nagyobb publicitast biztosit a jegy-
banki intézkedéseknek, ezéltal noveli az intézkedések hatékonysigat.

A hitelességnek van egy politikai és egy technikai oldala: varhaté-e, hogy a jegybank
feladja antiinflacids politikajat, illetve képes-e a rendelkezésére allé eszkdzokkel a kitd-
z0tt cél elérésére. A két tényezG igen szorosan Osszekapcsolddik, ugyanis minél nagyobb
a meghirdetett célkitiizés politikai hitelessége, anndl kdnnyebben, kisebb aldozatok aran
érhetd el a cél (példaul a befektetSk altal vart inflacids prémium nagysaga befolyasolja a
dezinflacié kamatkoltségeit).

A politikai hitelesség megteremtése érdekében szamos orszagban térvénybe foglaltdk
a jegybank fiiggetlenségét, és azt, hogy legfontosabb célja az 4rak stabilitdsdnak biztosi-
tdsa. Tobb orszdgban a kormanyzat és a jegybank k6zds dontése alapjan kertil sor a cél
kitdzésére, és egyiittes a felelGsségvallalas, ami egyben kotelezettségvallalast jelent a
sziikségessé valo fiskélis alkalmazkodas végrehajtasara.

Az inflaciés célkitiizés rendszerébe tobb olyan tényezd van beépitve, amely csokkenti
a kibocsdtasi koltségeket, és ezaltal novelik a meghirdetett program hitelességét. Ezek
kozé tartozik a sdvos meghirdetés (Finnorszag kivételével), amely nemcsak a monetaris
1épések és az inflacié kozotti kapcesolat sztochasztikus jellegének beismerése, hanem le-
hetGséget is ad a banknak, hogy a kibocsatas alakuldsat is figyelembe véve mandverez-
zen. A hitelesség novelését szolgalja az alapvaltozokban mozgasteret megengedd célkiti-
z¢€s elfogadasa. Fix arfolyam esetén - ha nincs fundamentélis véltozas — a rogzités pil-
lanatatol kezdve a partnerorszagét meghaladé inflacié ,,rombolja” az arfolyam fenntart-
hatésagat. Hasonl6an, egy adott arszinvonalra megfogalmazott célkitizés esetén is korri-
gélni kell a programt6l val6 eltéréseket. Ezzel szemben az inflacios célkitizés egy ,,puha”
cél (Bartolini-Prati [1996]), amely képes a hosszabb tdavi fegyelmezd erdt rovid tavi
flexibilitdssal kombindlni.

A politikai hitelességet aldashatja, ha a kormanyzat nem eléggé elkotelezett az inflacio
letorése mellett, ezért a fiskalis és jovedelempolitika kialakitasa soran mas szempontokat
helyez el6térbe. Egyes tényezGk hajlamositanak arra, hogy a korményzat a meghirdetett-
nél nagyobb inflaciot generaljon. Ha a gazdasag elhiizodo recesszids periodusban van, a
novekedés tarsadalmi timogatottsaga nagyobb lehet, mint az inflacié csokkentéséé, ezért
az inflaciés célkittizés politikai hitelessége kétségessé valhat. Ha nagy a koltségvetés
folyo hidnya, és a koltségvetési kiaddsok csak részlegesen indexdltak, a gazdasagi szerep-
16k nagy valészindséget tulajdonithatnak annak, hogy a kormanyzat elinfldlja a deficitet.
A hazai valutaban denominalt magas dllamadossdg is negativ hatassal van az inflaciés
célkitiizés hitelességére, a dezinflacids periddus elején altalaban magas realkamatok ugyanis
megnovelik az elsédleges egyenlegben sziikséges alkalmazkodis mértékét.

A technikai hitelesség megteremtésében gyakran a jegybanki tevékenységgel nem koz-
vetleniil 0sszefliggd tényezSknek van kiemelked$ szerepe. A monetaris politika célja,
hogy programjanak meghirdetésével az arképzésben és a bérek kialakitdsdban egy eldre-
tekint@, a varhato aralakuldsra alapozott szemléletet alakitson ki. Ha az ex post indexelés
nem csak implicit médon valésul meg (példaul bértargyalasok, nyugdijemelések), akkor
intézményi valtozasokra is szlikség van ahhoz, hogy ez a politika eredményes lehessen.

A technikai hitelesség novelését szolgalja, hogy az inflacids célkitizésnek csak hosszabb
id6szak végére kell teljesiilnie, esetleg részidGszakokra megszabva a konvergencia se-
bességét. A tervezési periodus legaldbb olyan hosszu, mint a transzmisszios mechanizmus
(altalaban két év), ezaltal a jegybanki intézkedések valoban ki tudjak fejteni hatdsukat. A
technikai hitelességet is erdsiti, hogy a célvaltozé nem a fogyasztéi inflacié, hanem a
bank szempontjabol exogénnek tekinthetd hatdsokt6l megtisztitott mutatd.

A nyilvdnossdg kozponti szerepet tolt be mind a politikai, mind a technikai hitelesség
elnyerésében: az inflaciés célkitiizés ismeretében, az arndvekedés tényleges liteme, vala-
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mint a jegybank és a fiiggetlen szervezetek altal publikalt inflacids varakozasokra vonat-
kozo6 felmérések alapjan a jegybanki tevékenység eredményessége a legszélesebb kozvé-
lemény szdmara is értékelhetdvé valik. Ezért a jegybank folyamatosan kommunikal a
gazdasag szereplGivel, nyilvanossagra hozza inflacids elSrejelzését (mi torténne akkor,
ha nem lenne valtozas a monetaris politikaban), milyen 1épéseket tesz annak érdekében,
hogy az eldre jelzett tendencidkon valtoztasson, és ezektSl milyen hatast var.

Az infldcios célkitiizés rendszere mérsékelt (moderate) infldcio esetén

Olyan orszagokban is taladlkozunk inflacids célkitizéssel, ahol az inflaci6 a fent felsorolt
orszagokéndl magasabb, 15-40 szazalék kozotti (Izrael, Lengyelorszag). Ezekben az or-
szagokban azonban a rendszer néhany alapvetd tulajdonsigaban kiilonbozik az
egyszamjegyd inflacié esetén bevezetésre kertilt.

Az infldcids célkitiizés sokkal rovidebb idore, dltaldban egy évre sz0l. Az alacsonyabb
inflaciéju orszagok azzal érvelnek a hosszabb periédus mellett, hogy a monetaris politika
a transzmisszids mechanizmuson keresztiil csak masfél-két év alatt tudja kifejteni a hata-
sat, igy a jelenben meghozott monetaris politikai 1épések csak a masfél-két évvel késGbbi
inflacidra gyakorolnak érdemleges befolyast. Ezekben az orszagokban val6szindleg nincs
lehet&ség hosszabb idStavra szOl6 célkitlizés megfogalmazasara. A magas inflacié miatt a
jegybanki elérejelzés megbizhat6saga is rovidebb idGintervallumra korlatozédik, nagyobb
az inflacié szoérasa. Rovidebbek lehetnek a szerz6dések, megbizhaté informacidk csak a
hozamgorbe kozeli tartomanyardl allnak rendelkezésre. Ugyanakkor az id6tav megva-
lasztidsdban szerepet jatszhat az is, hogy a koltségvetést nehéz hosszabb tdva kotelezett-
ség vallalasra rabirni, igy a jegybank is csak egy-egy koltségvetési tervezési periodusra
vallalhat elkotelezettséget.

Az infl4ciés célkitiizéshez nem lebegd arfolyam, hanem cstisz6 arfolyamsav (crawling
band) tartozik. Ez a centralis paritas palydjanak meghirdetését és egy viszonylag széles
(10-20 szazalékos) arfolyamsdv meghatarozasat jelenti, amelyben az arfolyam mozog-
hat. Ezekben az orszdgokban a cstiszo drfolyamsdvval kombindlt infldcios cél rendszeré-
nek bevezetését megeldzden fix drfolyamra alapozott stabilizdcios programokat hajtottak
végre, amelyek eredményesek voltak abbdl a szempontbdl, hogy a hiperinflaciot mérsé-
kelt mértékiire szoritottdk le, de nem tudtdk megsziintetni a teljes infldcios kiilénbséget.
Ennek - még ha jelentds leértékelés elGzte is meg az arfolyam rogzitését — realfelértéke-
16dés, a hazai ipar versenyképességének romlasa, kedvezdtlen kereskedelmi mérleg lett
az eredménye.

A csusz6 arfolyamsav hdrom funkciot tolt be. Egyrészt, a centralis paritds palyajanak
meghirdetésével a kormanyzat egy fenntarthato redldarfolyam-pdlydt probal meg kijelol-
ni. Mésrészt, a csiiszds mértékének (crawl) megdllapitdasa egy eldretekintd infldcios prog-
nozison alapul, amelyet a gazdasidgban meglévd infliciés nyomds és a fundamentalis
alkalmazkodas sebességének figyelembevételével alakitanak ki, és - legalabb implicit
moédon - magaba foglal valamilyen szintdi kormanyzati elkotelezettséget is. Ezzel a kor-
manyzat egy kiegészitd nomindlis horgonyt hoz létre. Harmadrészt a nagyobb rugalmas-
sag megnoveli a monetdris politika ondllosdgdt.

Ha egy eszk6zhoz tobb kiilonb6z6 célt rendeliink, az magaban hordja a célok kozotti
konfliktus lehetGségét. Az aldbbiakban azt vizsgaljuk, hogy a cstisz6 arfolyamsav milyen
mértékben tudja betdlteni a neki szant funkcidkat, és azt, hogy a viszonylag nagyobb
rugalmassag milyen mértékben képes feloldani a célok kozotti konfliktusokat.

1. A cstisz6 arfolyamsav rendszere abban kiilonbozik a fix arfolyamétél, hogy a fun-
damentumok vdrhato alakuldsdhoz igazitott drfolyampdlya meghatarozaséaval igyekszik a
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rendszer élettartamat ndvelni, a versenyszektor nemzetkdzi versenyképességét megdriz-
ni. TankOnyvi esetben a lebegtetett drfolyam ugyanigy, st jobban alkalmas a fenntart-
hat6 redlarfolyam kalibralasara, mint a redlarfolyam szabdly alapjan el6re meghatarozott
arfolyampdlya, mivel a lebegé arfolyam kiils6 és belsd sokkok esetén automatikus stabi-
lizatorként mikodik.

A nemzetkodzi tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy a lebegtetett arfolyam hosszi
id6szakon keresztiil is elszakadhat a realvaltozok és az inflacids kiilonbség altal meghata-
rozott egyensulyi arfolyamtdl (Krugman-Miller [1992]). Egy dezinflaciés program ide-
jén kiilondsen nagy lehet a nomindlis arfolyam volatilitisa. Ha a dezinflaciés program
hiteles, lebegd arfolyam esetén rovid tdvon a t6kebedramlds dtmenetileg az arfolyam
tulzott felértékel6déséhez vezet. A program hitelességének megitélése azonban id6rdl
iddre valtozhat, ezért a kiilonboz6 buborékok kialakulasanak valdszintisége szintén nagy
lehet.

Az eldre bejelentett sav hatdrokat szab az drfolyam mozgdsterének, csokkenti az drfo-
lyam ingadozdsdt (még akkor is, ha a sdv nem teljesen hiteles (Krugman [1991]). Ennek
azért van nagy jelentdsége, mert a nagy volatilitds hatranyosan befolyasolja a kereskedel-
mi kapcsolatok kiéptilését, ezért gyengébb exportteljesitményhez, lassabb gazdasagi no-
vekedéshez vezethet. Ezek a koltségek azokban az orszdgokban még magasabbak, ahol
még nem alakultak ki az arfolyamkockazat fedezésére alkalmas instrumentumok, vagy a
gazdasagi szereplk nem szoktak hozza ezek rutinszer( alkalmazasahoz.

2. Az arfolyamsav masodik funkcidja az, hogy nomindlis horgonyként mikoddik. Nem
minden ilyen rendszer alkalmas e nominalishorgony-funkcié betoltésére. Ha a csiszas
automatikusan elismeri az el6z6 idGszaki inflacids kiilonbséget (Chile), és a gazdasagban
jelentés mértékd az inflacids inercia és a bérek indexelése, akkor a cstiszd arfolyam
(crawling peg) destabilizalja az inflaciot (Adams—Gros [1986]). Az eléretekintd arképzé-
si modszerek kialakitdsdhoz eldretekintd infldcios prognozisra alapozott drfolyampdlya
sziikséges.

Azért van sziikség az arfolyamra mint nomindlis horgonyra, mert ezekben a mérsékelt
inflacidju orszagokban a jegybank antiinflacios hitelessége alacsony.

A lebegé arfolyamos rendszerekben ha a kormanyzat elkotelezettsége az inflacio le-
szoritasa mellett nem hiteles, az el§szor a hosszu tavi papirokra fizetett magas kamatpré-
miumban jelentkezik. Ez noveli a dezinflacié koltségeit, s6t a magas readlkamatok a prog-
ram feladasahoz is vezethetnek (lasd Brazilia). Kisebb mértékii kamatprémium esetén
azonban a rendszer fenntarthat6, és az inflacios igéretek sorozatos teljesitésével a hiteles-
ség elnyerhetd. Ezzel szemben a cstiszd arfolyamsavval 6tvozott rendszerben a rovid
tervezési periodus miatt az infldcios célkitiizés nem teljesiilése mdr rovid tdvon nyilvanva-
lova valik. Mg az eredeti rendszer lehet8séget ad a az alapvaltozokban t6rténé elmozdu-
lasra (base drift), itt a kiilonboz6 inflacids sokkok hatdsa kozvetleniil a meghirdetett cél
hitelességét assa ald. Ennek ellenstlyozasara a gyakorlatban nem kap olyan nagy hang-
sulyt az inflacids célkitizés, amit az drfolyampdlya meghirdetése probdl meg ellenstilyoz-
ni, mivel sokkal transzparensebb, mint az infldcios célkitiizés, kiilonosen akkor, ha fejlet-
len a jegybank és a kdzvélemény kozotti kommunikacié. De az arfolyam mint nominélis
horgony novelheti is a rendszer sériilékenységét. Az arfolyam szintén nem ,,puha” cél,
rdadasul, amig az inflaciés varakozasok viszonylag lassan valtoznak, a spot arfolyam -
mint sajatos tGkepiaci ar — azonnal tiikrozi a piac itéletét a kormanyzat jelenbeli és vart
1épéseirdl, ezért az drfolyamot érd spekuldcios tdmaddsok sokkal hamarabb tehetik nyil-
vanval6va a program hiteltelenségét.

3. A centralis paritas palyajat a kormanyzat az inflacids prognozis alapjan hatarozza
meg, igy a leértékelési litem a rendszer endogén valtozdja. Az arfolyampélya meghirde-
tése utdn azonban a palya fenntartidsa melletti kotelezettségvallalas korlatozza a jegybank
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lehetGségeit. A széles drfolyamsdv azonban - a korabbi rendszerhez képest — nagyobb
ondllosdagot biztosit a monetdris politikanak.

Az arfolyam nagyobb rugalmassiga lehetdséget ad a monetéris politikdnak, hogy dr-
meneti negativ sokkok esetén stabilizdlja a gazdasdgot: a nomindlis arfolyamvaltozas
lehet&vé teszi a redlarfolyam gyorsabb alkalmazkodasat, ezzel nominalis rigiditas esetén
a gazdasag simabban tud alkalmazkodni a sokkokhoz.

A nagyobb arfolyam-rugalmassag lehet6séget ad arra, hogy a jegybank — a sdvhatarok
altal korlatozottan — anticiklikus politikat folytasson. Ha az arfolyam fix, a nominalis
kamatszint a kiilfoldi kamatok és a leértékelés iliteme altal determinalt. Fellendiilés idején
az inflacié emelkedik, a nomindlisan rogzitett kamatok csokkend redlkamatokat jelente-
nek, recesszid idején pedig nének a redlkamatok, a monetaris politika tehat prociklikus.
A csusz6 savos arfolyamrendszer mikodtetése esetén mind a leértékelési litem meghata-
rozasa sordn, mind a savhatarok altal meghatarozott tartomanyban ondllo kamatpolitika
folytatasaval alkalmazkodhat a jegybank a gazdasdg konjunkturdlis helyzetéhez.

Ebben a rendszerben a jegybanknak lehetGsége van arra is, hogy a nemgzetkozi téke-
dramldsra kiilonboz6 valaszokat adjon: reagdlhat a nomindlis drfolyam megvdltoztatdsd-
val, sterilizdlt vagy nem sterilizdlt intervencioval, azaz a nemzetkozi tartalékok, illetve a
belf6ldi kamatldb megvaltoztatdsaval. Az alkalmazott politika kivalasztdsa soran azon-
ban azt is figyelembe kell venni, hogy a sdvon beliili intervencié, ha implicite egy szd-
kebb sav fenntartisira irdnyul, az arfolyamkockazat csokkentése miatt éppugy noveli
relative a tGkebedramlast, mintha sziikebb lenne a hivatalosan meghirdetett intervencids
sav. (Izraelben alkalmaztak példaul a hivatalosan nem meghirdetett belsd sav politikajat,
amirGl Leiderman—Bufiman [1996] ad attekintést.)

A jegybank 6nall6saga ugyanakkor korlatozott, az arfolyam alakuldsa hosszabb tdvon
nem szakadhat el a fundamentumok, illetve az inflacids kiilonbség altal implikalt palya-
tol. Nincsenek a jegybanknak olyan eszkdzei, amelyekkel a meghirdetett arfolyampalya-
val kompatibilis viselkedésre kényszerithetné a gazdasag szerepldit (elsGsorban a kor-
manyzatot). A nagyobb arfolyam-rugalmassag legfeljebb atmeneti sokkok (mind a foly6
mérleg, mind a t6kemérleg esetében) kezelésére ad lehetdséget.

A versenyképesség fenntartdsa és az drfolyam nomindlishorgony-szerepe a gazdasdgot
érd sokkok esetén konfliktusba keriilhet egymdssal. Ilyen sokkot okozhat a nemzetkdzi
kamatszinvonal csokkenése, az orszag termékei iranti kereslet valtozasa, a koltségvetés
expanziv politikdja. Az inflacids célkitlizés rendszere azt koveteli meg, hogy ebben az
esetben az infldcio kapjon prioritdst, azaz lehetGvé kell tenni az arfolyam rugalmas alkal-
mazkodasat. Ha az inflacids célkitlizés politikai timogatottsiga gyenge, a versenyképes-
ség megdrzéséhez kapcsolodo célkitlizés ezzel ellentétes jegybanki reakciot implikalhat
(lasd Izrael 1993).

A versenyképesség és az inflacidcsokkentés ellentmondasa kiilondsen élesen jelentke-
zik a t6kedramlasra adott reakci esetében.

Ha van lehet8ség van sterilizalt intervenciora, a két célkitizés egyszerre teljesiilhet. Calvo-
Leiderman—-Reinhardt [1993] a Latin-Amerikai orszadgokba aramlé kiilf6ldi t6két vizsgalva, azt
allapitja meg, hogy a sterilizalt intervencid legfeljebb elsd reakcio lehet a tékebedramlasra. Hosszabb
tdvon azonban olyan jelentGs kvazifiskalis koltségekkel jar, hogy kénytelenek voltak feladni ezt a
politikt, vagy engedtek a felértékelddési nyomasnak, vagy attértek a nem sterilizalt intervenciora.

A nomindlis felértékelés vagy a nem sterilizalt intervencid kozotti valasztas az inflaci-
0s, illetve az arfolyamcél kozotti sorrenddel is Osszefiigg. A nem sterilizalt intervencio
csokkenti a kamatldbakat, ezaltal csokkenti a t6kebedramldst, igy hatdsosabb, mint a
sterilizalt intervencié. Ugyanakkor nem akadilyozza meg a monetaris aggregatumok
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novekedését, a t6kebearamlasnak inflacios hatdsa lehet (kivéve, ha a pénzkereslet meg-
novekedése miatti egyensilyi t6kedramlasrdl van szd, ekkor csak a pénztartas és nem a
pénzkoltés nG). Végss soron mind a nomindlis felértékelés, mind a nem sterilizalt inter-
venci0 redlfelértékelodéshez vezet, rogzitett arfolyam esetén legfeljebb lassabb a felérté-
kelédés folyamata. Az drfolyamon keresztiil torténd felértékelddés eldsegiti az infldcios
célkitizés megvalosuldsdt, az inflacion keresztiil torténd felértékelddés aladssa a dezinflacios
program hitelességét. (Begg [1996], Halpern-Wyplosz[1996])

Ennek ellenére szamos érv sz6lhat az inflacids felértékel6dés mellett. Ha az inflaciod
csokkentése helyett valéjaban a folyd mérleg alakuldsa élvez prioritast, ezért nem meg-
engedhetd a redlarfolyammal mért nemzetkozi versenyképesség romldsa. A meghirdetett
arfolyampdlya sokkal transzparensebb célkitizés, mint az inflaciés pélya, ezért a jegy-
bank az arfolyampalya fenntartdsanak adhat prioritast. Kérdés azonban, hogy a nomina-
lis arfolyamvaltozasnak ellenalld, ezzel az arfolyam alakulasat kiszamithatobba tevd po-
litika hogyan befolyasolja a t6kebeidramlas volumenét. Ceteris paribus a kisebb arfo-
lyamkockazat noveli a bearaml6 spekulativ tGke nagysagat, ezzel felgyorsithatja az infla-
cios felértékel6dés folyamatat.

A cstiszd arfolyamséavval 6tvozott inflacios célkitizés hatékonysigat egyeldre nehéz
megitélni. Az inflacié csokkentésében eddig sem Lengyelorszdgban, sem Izraelben nem
hozott latvanyos eredményeket. Ezt azonban a politikai timogatottsag hianyanak tulajdo-
nithatjuk, nem feltétleniil a rendszer alkalmatlansagat bizonyitja. Ez utébbi probléma
eldontéséhez arra a kérdésre kell valaszt adnunk, hogy az 1ij rendszer ndvelte-e a
dezinflaciés program hatékonysagat, és ennek hatdsara valtozott-e az ar- és bérképzés
mechanizmusa, csokkent-e az inflacids inercia mértéke.

Vilaszthatja-e Magyarorszag az infliciés célkitiizés rendszerét?

A Magyarorszagon jelenleg fennalld rendszer szamos tulajdonsidgdban hasonlit az infl4-
kombinalt valtozatdhoz. A monetaris politika végsé célja az inflaci6 leszoritasa, amely-
hez kozbiils6 cél tartozik, az elére meghatarozott arfolyampdalya fenntartasa. Az arfo-
lyampalyéat az inflaciéra vonatkoz6 eldrejelzés alapjan hatirozza meg a kormanyzat. Az
inflaciés célkitiizés rendszerétSl elsGsorban abban kiilonbozik ez a rendszer, hogy nin-
csen sem a kormdnyzat, sem a jegybank részérdl explicit kotelezettségvallalds az infldcios
prognozis mellett (nem target, csak goal). A progndzis meghirdetése soran figyelembe
veszik a fiskalis alkalmazkodds varhaté mértékét, de a progndzistol vald eltérés esetére
semmiféle eljarast nem hirdetnek meg. A jegybanki kotelezettségvdllalds elsésorban az
drfolyampdlydra vonatkozik, az intervencids sdv viszonylag szik (nemzetkozi dsszeha-
sonlitasban is). Ezért a meghirdetett infliciés progndzis varakozasokat orientdld ereje
kisebb. A jelenlegi magyar rendszer arfolyamra alapozott stabilizacidonak sem tekinthetd
abban az értelemben, hogy nem az inflaciés kiilonbségnél kisebb mértékd leértékelés az
inflacidcsokkentés elsddleges eszkdze. Az arfolyamsav meghirdetésének mégis kézponti
szerepe van. Az egyik funkcidja a sziikséges leértékelés kiszamithatobba tétele. Masrészt
a jegybanki kotelezettségvallalas miatt az drfolyamrendszer tolti be az dralakuldst orien-
tdlo nomindlis horgony szerepét.

Amennyiben az inflacié mérséklésének kozéppontba éllitdsa érdekében az inflacids
célkitiizés rendszeréhez kozelitenénk a mai rendszert, ez egyrészt az infldcios cél megva-
lositasa melletti kotelezettségvallalds nyilt deklardldsdt, explicitté tételét igényelné, mas-
részt az drfolyamrendszer rugalmassdgdnak novelését tenné sziikségessé.

s 2z

Az inflacids célkitldzés iranyaba torténd elmozdulas mellett sz6l az, hogy ma Magya-
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rorszagon az inflaciés folyamatot nagymértékben meghatarozza a hosszabb inflacids id6-
szak mechanizmusaib6l kialakult tehetetlenség, s ennek az inercidnak a megtorésével
esetleg csokkenthetdk lennének a dezinfldcio koltségei. Dornbusch-Fischer [1993] mér-
gihoz hasonlé arfolyamrendszerek (crawling peg vagy diszkrét leértékelések) nem jarul-
tak hozz4 a dezinflaci6 koltségeinek csokkentéséhez (frorszag, Spanyolorszag, Mexiko).
Kérdés, hogy jelenleg milyen mértékben van sziikség a rogzitett arfolyamrendszer altal
importalt hitelességre, vagy mar vallalhat6 a nagyobb jegybanki 6nallosag. Az inflacid
varhat6 alakulasanak elSrejelezhetGsége Ovatossagra int. A jelenlegi éves tervezési perio-
dus mellett a meghirdetett program bdrmilyen infldcios sokk esetén hiteltelenné vdlhat.

A gazdasagban vérhato jelentds strukturalis valtozasok kiszdmithatatlanabba teszik az inflaciot.
Bar Vincze Janos és Zsoldos Istvan tanulmanya szerint Magyarorszagon a legnagyobb relativ
arvaltozasok lezajlottak 1991-1992-ben, a fejlett orszdgokhoz viszonyitva tovabbra is jelentGs
atrendezddésekre kell szamtanunk. Ezeket egyrészt kormanyzati intézkedések valtjak ki: kdzponti
arrendezések (energia), az adérendszer valtozasa, a vimvédelem és a nem vam jellegd importkor-
latozasok leépitése. (Vincze-Zsoldos [1996].)

A kiilkereskedelem szerkezetének varhat$ atalakuldsa szintén kivalthat relativ drvéltozdsokat.
Mig Magyarorszag komparativ elénye feltehetGen a kozepesen képzett munkaers bdségében rejlik
(Halpern [1995]), a fejlett orszdgokba iranyuld exportunkban az alacsony képzettségli munkaerdre
alapozott bérmunka mellett még mindig nagy szerepe van a nyersanyag- és energiaigényes agaza-
toknak. A miikod6tSke-bearamlds varhatdan felgyorsitja a kiilkereskedelem szerkezetének atala-
kulasat.

A relativ arvéltozasok tovabbi forrasa lehet a nemzetkozi forgalomba nem keriilS (non-tradable)
termékek stilyanak tovabbi novekedése, a kiilonbozd iparagak eltérd litemi technoldgiai fejlédése.

Arfolyamrendszer rugalmassdgdnak novelése mellett tobb érvet is fel lehet sorakoztat-
ni. Az atalakulasi folyamat elérehaladdsaval az optimalis redlarfolyam-palya kalibralasa
nehéz feladat elé allitja a kormanyzatot. A gazdasidgban nagy horderejd strukturalis val-
tozasok zajlanak, amely a relativ arak és termelékenység gyors valtozasaval jarnak egytitt.
Ezért az orszdg nemzetkodzi versenyképességét jellemzd standard mutatészdmok — az
aralapu és a fajlagos munkaerSkoltségek alapjan szamitott (PPI, ULC) real effektiv arfo-
lyamindexek — nem adnak megfelel§ informéciét az arfolyam-politika értékeléséhez. A
technologiai fejlédés, a termelékenységnovekedés eredményeként az atalakulasi folya-
mat elsé szakaszara jellemzd alacsony egyensilyi realarfolyam hosszabb tadvon varhatéan
felértékelddik. Egy rugalmasabb arfolyamrendszer lehetGséget biztosit a fundamentalis
valtozasokat kovetS redlarfolyam alakulésra.

A rugalmasabb arfolyam-politika azt is lehet6vé teszi, hogy dtmeneti sokkok esetén
stabilizdlja a gazdasdgot. A nomindlis arfolyamvéltozason keresztiil megvaldsulé redlar-
folyam-alkalmazkodas lehetGsége azért fontos, mert szinte nincs lehet6ség rugalmas fis-
kélis alkalmazkodasra.

A hazai tékepiac nemzetkozi integrdcidjdanak novekedésével a tGkebearamlas pénzmennyi-
ségre gyakorolt hatdsanak semlegesitése egyre nagyobb kvdzifiskdlis koltséget jelent, ugyan-
akkor a forint egyre nagyobb mértékben van kitéve a spekuldcios tdmaddsok veszélyei-
nek. Az arfolyamrendszer rugalmassaga a t6kearamlas kezelésére is 1j lehetdséget kinal.

Az inflaciés célkitiizés rendszeréhez sziikséges kér intézményi vdltoztatds optimdlis
idozitése nem esik egybe. Az inflacio melletti szorosabb kotelezettségvallalas annal haté-
konyabb, minél kisebb az inflaciés sokkok valdszintisége. Az ij rendszerre valo dttérésre
az a legkedvezobb iddszak, amikor az infldcid jol jelezhetd eldre, és csokkend tendencid-
Jju. Az inflacids célkitiizést alkalmazd orszagok is olyan idGszakban vezették be, amikor
altalanos inflacidcsokkenés volt tapasztalhatd. Ez hozzasegitette Gket a program hiteles-
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ségének megteremtéséhez. Ezzel szemben az drfolyamrendszer rugalmassdaga tekinteté-
ben a gyorsabb bevezetés tiinik kedvezdbbnek, el6re felkésziilve a rogzitett arfolyam-
rendszert ér§ esetleges timaddsokra. A nemzetkdzi tapasztalatok is azt tdmasztjak al,
hogy amig nem a piac kényszeriti ki az arfolyamrendszer megvaltoztatasat, addig jelen-
t6sebb koltségek nélkiil lehet attérni egyik arfolyamrendszerbdl a masikba (Franciaor-
szag). Ha piaci kényszer hatdséara kell valtoztatni a kordbban alkalmazott rendszeren,
akkor a fennallé rendszer védelme, illetve a valtas utani tdlzott reakcio extrakoltségekkel
jérnanak. Mivel az arfolyampaly4nak nomindlis horgony szerepe van, aminek hatékony-
saga a volatilitds novekedésével csokkenhet, az atmeneti idGszakban (amig az inflacios
célkitiizés hitelessége gyenge) sdvon beliili intervencioval lehet kiszamithatobbd tenni az
drfolyam alakuldsdt (erre mind Izraelben, mind Lengyelorszagban latunk példat). A
meghirdetett szik arfolyamsav, illetve egy bels6 sav fenntartasa kozotti kiillonbség nem
csak latszolagos. Az utdbbi egy preventiv megoldas, ha a belsd sav fenntartasanak kolt-
ségei nének, a jegybank kisebb tekintélyveszteséggel tud teret engedni egy fenntarthatd
arfolyam kialakuldsinak.

Az inflaciés célkitlizés rendszerével kapcsolatban felvetddik az a kérdés is, hogy beve-
zetésével lehetséges-e az infldcio gyorsabb iitemii csékkentése. Az inflacid két f6 kompo-
nense az inflacids inercia és a relativ arvaltozasok. Ezek koziil az infldcios inercidt lehet
az inflacios célkitizés rendszerével csokkenteni, ebbdl fakadhat a dezinflacié koltségei-
nek csokkenése.

Vincze-Zsoldos [1996] empirikus vizsgalatukban kimutattdk az inflacids inercia fel-
épiilését a magyar gazdasagban. Az indexelés mechanizmusair6l, elterjedtségérdl, a no-
minalis szerzGdések hosszarol, szinkronizaltsagarél azonban nem rendelkeziink elegendd
informacidval a kérdés megvalaszolasahoz.

Az ar- és bérképzésben a visszatekint§ indexelés jelenti a legnagyobb problémat. Szdmos Latin-
Amerikai orszag, Olaszorszag és Spanyolorszag tapasztalata szerint a dezinflacié addig nem lehet
eredményes, amig fel nem fiiggesztik a bérek visszatekint§ 4rindexre alapozott indexaldsat. Ma-
gyarorszagon a bértargyaldsok alapjat mar most is az inflacids prognézis jelenti. A bértargyalaso-
kon sziiletett megallapodas azonban nem kotelezG a maganszféraban. A KSH altal publikalt bérno-
vekedés 1994-ben és 1995-ben is meghaladta a kdzponti béralkuban meghatarozott mértéket, ezért
feltételezhetjiik, hogy a nem &llami szektorban foglalkoztatottak esetében mas szabdlyok hatiroz-
zak meg a béralakulast. Hasonldan, a kozponti bérmegéllapodasok nagyfoku szinkronizéltsdgot
visznek a kdzpontilag szabilyozott béremelésekbe, a magénszféraban azonban semmit nem tudunk
nomindlisan rogzitett szerz6dések hosszardl, illetve a béremelések szinkronizaltsagarol. Az arkép-
zésben altalaban implicit indexelés valdsul meg, de mind a hat6sigi, mind a piaci drak esetében
taldlunk példat az explicit visszatekint§ arképzésre is (biztositasi piac).

A hitelszerzddések esetében a nem indexelésbdl fakadnak a dezinflacié koltségei. Az inflacié
csokkenése ugyanis megnoveli a nominalisan rogzitett szerz8dések ex post redlkamatat. A magyar
bankrendszer hitelkihelyezései esetében az éven beliili szerz6dések dominalnak. Bar a szerz&déses
feltételekrdl nincsenek informdcidink, a devizaban nyujtott hitelek novekvd sulya azt mutatja,
hogy még a rovid tava szerz8dések esetében is nagy szerepe van az indexelésnek. A kormanyzat
szamdara azonban jelentGs redlkamat-ndvekedéssel jarhat a dezinflacié. Az elmult id§szakban ugyanis
egyre hosszabb lejaratd, rogzitett kamatozasu papirokkal finanszirozta magat a koltségvetés.

Az infl4ciés inercia mellett a relativ drvdltozdsoknak is fontos szerepiik van az inflaci-
0s folyamatban. Ha a gazdasagban az arak lefelé merevek, a relativ arvaltozasok csak a
nomindlis arszinvonal novekedésén keresztiil tudnak érvényesiilni. Nominalis bérmerev-
ség esetén az inflacid, illetve a termelékenység novekedése egyarant lehetdséget ad a
realbérek alkalmazkodasara. Alacsonyabb inflacids rdta mellett a redlbérek rugalmatla-
nabbak, ezért az alkalmazkodas a kibocsatason keresztiil valdsul meg. Ez noveli az inf-
laciocsokkentés koltségeit, igy magasabb infldcids szintet tehet indokolttd.
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A dezinflaci6 koltségeit a meghirdetett program hitelessége is befolyasolja. Ha a gaz-
daséag szerepl§i nagy valdszintiséget tulajdonitanak annak, hogy a kormanyzat visszatér a
magas inflacié politikdjadhoz, a hazai pénziigyi eszk6zok tartasatl kamatprémiumot ko-
vetelnek meg.

Az inflacid csokkentése jelentSs fiskdlis alkalmazkoddst igényel, amelynek elsGsorban
a nem diszkreciondlis kiaddsok lefaragdsdn keresztiil kell megtorténnie. Addig, amig
nincs politikai konszenzus arrél, hogy a fiskalis alkalmazkodasbdl fakad6 djraelosztas
terheit ki viselje, a foly6 koltségvetési kiadasok csokkentésére elsdsorban a nomindlisan
rogzitett kiaddsok elinfldlasdn keresztiil volt/van lehet6ség. (Az alacsonyabb inflacio ese-
tén megjelend Gjraelosztasi probléma kiilondsen élesen jelentkezik a nyugdijrendszer ese-
tében, a kiilonb6zG indexelési és valorizalasi formulak kozotti valasztaskor.)

Koltségnoveld tényezd az is, hogy ha az infliciécsokkentd politika nem hiteles, az
dtmenetinek tekintett redlfelértékelddés fogyasztdsi boomot valthat ki, ami a foly6 mérleg
gyors romlasa miatt leértékelési varakozast gerjeszt.

Mind a jelenlegi rendszerben, mind az inflacios célkit(izés rendszerében a dezinflacids
program sebességét, hitelességét és koltségeit egyarant befolydsold tényezd a fiskdlis
alkalmazkodas. Az inflacids célkit(izés rendszerét csak igy lehet bevezetni, ha az maga-
ba foglalja ezen célkitlizés kormanyzat részérdl torténd viszontbiztositasat. Amennyiben
kell§ politikai tdmogatottsagot élvez a célkitizés, a jelenleginél hatékonyabb,
transzparensebb koordinaciés mechanizmust jelenthet. Ebben kulcsszerepe van a nyilva-
nossagnak, amely ellendrizhet6vé teszi kotelezettségvallalas teljesitését.

Az inflacioés célkitizés rendszerének bevezetése tehat csak akkor lehet eredményes, ha
kell§ politikai timogatottsagot élvez, és a gazdasigban lezajlottak azok a folyamatok,
amelyek a relativ drak nagy horderejd 4talakuldsaval jarnak egytitt. Hosszabb tdvon azonban
a rendszert bevezet§ orszagok kedvezd tapasztalatai alapjan a monetéris politika lehetsé-
ges koordinacids eszkozének tekinthetjiilk. Nem zarhat6 ki, hogy ez a rendszer az eurépai
integracid keretein beliil is fenntarthat6 lesz, de ha a monetaris union kiviili EU-tagok
szamdara mas elGiras érvényesiil az dtmeneti idGszakban, eldsegitheti a jegybank antiinf-
lacios hitelességének megteremtését, és csokkentheti a dezinflacid koltségeit. A beveze-
tés technikai feltételeinek megteremtése hosszabb id6t vesz igénybe, ezért mar most id6-
szerd az ezek megvaldsitasat megalapoz6 vizsgalatokat megkezdeni, és elGkésziteni a
sziikséges intézményi valtoztatdsokat. Ennek legfontosabb elemei a kovetkezdk.

Ki kell alakitani az inflacios elérejelzés modszereit. Az infliciés momentum meghata-
rozasdhoz fel kell mérni a lehetséges indikatorok korét, azok informacidtartalmat. Az
indikatorok nyujtotta informéaciok felhasznalasaval ki kell alakitani az inflaciés progné-
zist elGallit6 strukturalis modellt. Az inflaciés eldrejelzés elGallitasa soran a legnagyobb
problémat az jelenti, hogy a jelenleg is foly6 intézményi valtozasok a pénziigyi kozveti-
térendszer miikodésének alapvetd tulajdonsagait valtoztatjadk meg, ezért monetaris agg-
regatumok elGrejelzd szerepe bizonytalan. Fokozza az elSrejelzés nehézségét, hogy a
rugalmasabb arfolyamrendszerre vald attérés miatt a forint iranti kereslet valtozékonnya
valhat. Néhany, a megbizhat6 eldrejelzést eldsegitd instrumentum hidnyzik (az egyik
legfontosabb eldrejelzé a hosszu lejarati kotvények kamatprémiuma).

A masodik legfontosabb 1épés a jegybanki eszk6zok transzmisszios mechanizmusanak
megismerése. Ez nem korlatozoédhat a jegybank vezetdségére, a banknak a kdozvéleményt
kell megismertetnie és meggydznie arrol, hogy 1épései a szandékolt hatast érik el.

Az inflaciés célkitlizés rendszerének 1ényeges eleme a transzparens politika. Ezért ki
kell alakitani a jegybank és a kozvélemény kozotti kommunikacié csatornait.
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