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ERDOS TIBOR

Arfolyam-politika és inflacids cél kovetése
Magyarorszagon

Magyarorszagon 2001 é6ta inflaciés célt kovet6 rendszer van érvényben. Ez azt jelen[]
ti, hogy a monetaris politika hatasara a fogyasztéi arszintnek kézép- és lehetéleg

hosszu tavon is rendszeresen stabilnak, legfeljebb csak lassan emelkedének kell

lennie. Ez utébbin az eurdodvezeten beliil évi két szazalékot kozelité aremelkedést

kell érteni. Ha pedig a monetaris iranyitasnak mar létezé jelentés inflacioval kell szem[]
benéznie, az inflaciés rata évrél évre t6rténé szamottevé csokkentésére kell térel]
kedni. Ha az inflaciét mar sikeriilt alacsony értékre szoritani, a tovabbiakban ezt tar(]
toésan ott kell tartani. Nem biztos azonban, hogy a monetaris politikdnak minden ko[l
riilmények kozt az inflacids cél kovetését kell valasztania.

E politika hatasa ugyanis akkor lehet kedvez6, ha teljesiil két fontos el6feltétel: az
allamhaztartas egyensulyhoz kozeli allapota, valamint a nominalis bérek igazodasa
a GDP novekedési iiteméhez. Ha ezek nincsenek meg, az inflaciés cél kdvetése kall
ros hatasokkal is jar: a nemzeti valuta tilzott redlfelértékel6dése, a belsé felhasznal
las tobblete a GNP felett, a belsé és kiils6 allamadéssag novekedése, csokkend iranyl]
zatu megtakaritasi és beruhazasi rata, kisebb novekedési potencial. A szerz6 azt is
vizsgalja, hogy a gazdasagpolitikat, ezen belil a monetaris politikat mi médon kell
alakitani annak érdekében, hogy az inflacios cél kovetése jol alkalmazhaté és egyér( |
telmien hatékony legyen.:

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E 58, E 63, E 64, F 31, F 32.

Az inflaciés cél kovetésének elonyei és elofeltételei

Az Eurdpai Kozponti Bank az inflacids cél kovetését timogatja mas lehetséges monetaris
célkitiizésekkel szemben. Jorészt azért, mert az arstabilitis a gazdasagi fejlédés szamara
az araranyok véltozdsai jobban informaljdk a befektetSket, hol érdemes fejleszteni. Kill
sebb lehet nemcsak a nomindlis, hanem a redlkamatlab is, mert a hitelezék altal elvart
kamatnak stabil arszint esetén kisebb kockézati prémiumot kell tartalmaznia. Az alacsoll
nyabb kamatldb javitja a beruhdzasi hajlandésagot. Kisebb mértékd lehet a forrasoknak
naturdlis javakba val6 menekitése, ami gyakran el6fordul, ha az inflacié gyors, vagy
annak gyorsuldsa fenyeget. Sokkal egyszeriibb a gazdasagi szabalyozérendszer stabilital
sanak megteremtése is: nem kell az inflaciot ellensilyoz6 adémddositasokkal, saveltolasd
sal, a leirdsi kulcsok véltoztatasaval és sok massal foglalkozni. Kisebb lehet, vagy nincs
is inflaciés add, nem kell szdmolni az inflacidé karos elosztasi hatasaival sem. Biztosab-
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bak lehetnek az tizleti kalkulacidk, megalapozottabbak a gazdasag szereplGinek varakol
zasai, kevesebb forrast kell az inflaciés kockazatot kivédS hataridGs tigyletekre aldozni.
Mindez kedvezGen hat a lakossdg megtakaritasaira, a véllalatok beruhazasi hajlandésagall
ra és a forrdsok gazdasigos felhasznaldsara.!

Az arstabilitas biztositdsa azonban nem konnyd feladat. Kedvez6 hatdsai is csak bizoll
nyos fontos eléfeltételek megléte esetén egyértelmiiek. Konnyen lehet, hogy ezek hidll
nyaban az inflacidés cél kovetése legalabb akkora hatrannyal, mint el6nnyel jar, sét a
jelentkezd hatranyok az elényokhoz képest még nagyobbak is lehetnek.

Az eurddvezethez tartozd orszadgokban a sziikséges elGfeltételek a gazdasdgpolitika
egésze altal biztositva vannak. Ezek kozil a legjelentGsebbek a kovetkezdk.

Az Ovezet egészében az dllamhdztartds deficitje egyetlen évben sem haladta meg a
GDP 3 szazalékit. Ha egyes orszdgokban €s egyes években a hidny ennél nagyobb volt,
hamar torekedtek ennek 3 szazalék ala szoritdsira. Emellett a nomindlis bérek és fizetél
sek novekedési iiteme az Ovezet egészében rendszerint 2-3 szazalék kozott mozgott évi
atlagban, és csak kismértékben haladta meg a GDP redlértékének novekedési titemét.
E két tényezd maris relativ arstabilitist visz be a gazdasidgba. Ha példaul a nominélis
bérek novekedési liteme csak alig haladja meg a GDP novekedését, a fogyasztdi arindex
emelkedése csak lassu lehet. Ezzel egyfitt lassu lesz a beruhazasi javak arindexének emell
kedése is, mert a jovedelmezdségi kdvetelmény miatt e két szektor aralakuldsa nem szall
kadhat el egymastol. Ha ugyanakkor az allamhaztartds deficitje a GDP 3 szdzaléka alatt
van, az inflaciés nyomas emiatt is gyenge. Es mert a GDP, bar nem véltozatlan mértékQl
ben, de évi atlagban 1,5-2 szdzalékkal nétt a 2000-es években, az Ovezet egészében az
inflacids rata az évi 2 szdzalékos kinyilvanitott cél kozvetlen kozelében maradhatott.

Ez nem azt jelenti, hogy a monetéris irdnyitdsnak — ha az itt hivatkozott két alapvetd
kiegészit§ feltétel adott — nincs komoly szerepe. El8szor, jol kell beallitani a monetaris
szabalyozokat, mert ezek nélkiil a pénzkinalat novekedése nem kielégitd, ennek novekel
dése til gyors vagy lassu lehet. A vilaggazdasagbdl mindig érhetik a gazdasagot varatlan
sokkok, ezek nyitott gazdasdgokban tilzott expanziét vagy a GDP-ben indokolatlan lasll
suldst okozhatnak. Id6vel valtoznak a gazdasigi varakozasok, amelyek vagy jol tikrozik
a realgazdasag szamara adodo lehetGségeket, vagy nem. Ettdl fiiggden a monetaris polill
tikdnak vagy a gazdasag élénkitésére, vagy az élénkiilés mérséklésére kell torekednie.?

A monetéris politika a gazdasagpolitika egészének része. Rajta kiviil kitiintetett szerepe
van az allamhaztartési és a jovedelempolitikdnak. E harom koziil egyediil egyik sem képes
a gazdasagot tartds egyensulyi palyan tartani. Az arstabilitist sem képes egyediil megtel
remteni. A gazdasigpolitika egésze azonban sikeres lehet, ha céljait - jol értve a gazdasagi
Osszefiiggéseket — helyesen hatirozza meg, és jol hasznilja ki a tényleges lehetGségeket.

Ha hianyoznak a sziikséges eldfeltételek

Mi torténik akkor, ha a monetaris politika, az dllamhaztartas és a jovedelmi politika nem
alkalmazkodnak egymdashoz? Mi torténik, ha a jovedelemkidaramlas - f6ként a nominalis
bérek novekedése - til gyors, az dllamhdaztartds deficitje nagyardnyd, a jegybank mégis

I A stabil arszint kedvezd hatdsairdl lasd ECB [2004].

2 Ezt a szerepet betoltheti a pénzkindlat Milton Friedman 4ltal javasolt véltozatlan titemd novekedése is.
Ha ez jol illeszkedik a gazdasag dtlagos évi novekedési liteméhez, akkor az ideiglenes expanziét kivéltd
kiils6 eredetd sokkok hatdsa fékezGdik. A megtorpandsra vezetd sokkok hatdsat pedig a stabil titemd pénzkill
nédlat kamatldbcsokkentd szerepe ellensilyozhatja. A monetaris iskola szerint tehdt nem kell a monetaris
irdnyitasnak diszkrét intézkedéseket tenni, viszont nem konnyd meghatdrozni és betartani a pénzkindlatnak
azt a novekedési utemét, amely automatikusan betoltheti az 0sztonzés és korlatozas feladatat.
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az inflacié folyamatos lassitisara és viszonylag rovid idén beliil arstabilitasra torekszik?
Ezt tortént ndlunk 2001 ota.

Feltételezziik, hogy a kamatpolitika az alapvetd szabalyozé eszkéz. Ha inflaciés nyol
mas jelentkezik, a jegybank megnoveli az alapkamatlabat, amely a transzmissziés mell
chanizmuson keresztiil hatdst gyakorol az egész monetaris szférara és az egész gazdasagll
ra. Az alapkamatldb emelése Magyarorszagon egyuttal a kéthetes futamidejd jegybanki
betét kamatladbanak novelését is jelenti. Ez a pénz- és t6kepiacon kozvetlen hatast gyakol
rol részint a rovid, részint - a varakozasokon keresztiil, de a lejarat hosszatol fliggéen
gyengiilé mértékben - a hosszi lejaratd betétek (hitelek) kamatldbara is.? Ennek inflaciés
aremelkedést fékez§, vagyis az inflacié litemét csokkentd hatdsa van.

Az inflaci6 lassitdsa miatt jelentGsen megnd annak az esélye, hogy a tilzott jovedeleml
kidramlds és az dllamhdaztartds deficitje miatt nemcsak az aggregélt kereslet nomindlis,
hanem redlértéke is gyorsabban nd, mint a GDP. (Hogy pontosak legyiink: az aggregalt
redlkereslet emiatt nem minden egyes évben novekszik gyorsabban, mint a GDP, de
ekkor is a kereslet volumene és vele egylitt a bels§ fogyasztids nagysdga meghaladja a
GDP volumenét.) Ez pedig - ha az esetleg meglév$ versenyképes kapacitastartalékoktol,
valamint a miikodStéke-importtdl eltekintiink — csak ugy lehetséges, hogy nd az orszag
kiils6 addssaga. Ehhez hozza kell tenni: e folyamatot rendszerint az dllamhdaztartas belsd
addssaganak emelkedése is kiséri, hiszen a deficites allami koltekezés egyben az allami
haztartas hitelfelvételét is feltételezi. Ez is erdsiti a kiilsé addssag novekedését, vagy
gy, hogy az allam kiilsé hitel felvételével fedezi a deficitet, vagy kodzvetetten oly mod
don, hogy a belsé hitelek felvételének lehetGségét szikiti a vallalatok szdmara. Ekkor a
véllalatok, esetleg a lakossdg — jorészt banki kozvetitéssel - kiilsé hitelek felvételére
kényszeriilnek. Kivéve azt az esetet, hogy lemondanak hitelfelvételi szdndékaik egy réll
szérdl. Ezzel kapcsolatban ir a kozgazdasagi irodalom kiszoritasi hatasrol.

Maris az allapithat6 meg: ha a monetaris irdnyitas akkor miikodtet inflacids célt kovetd
rendszert, amikor a jovedelemkidramlas tdlzott, és az allamhaztartas deficites, akarvall
akaratlanul noveli az orszag kiilsd és részben az allamhaztartas belsd eladosodasat. Ilyenl
kor az inflaci6 bekovetkez6 lassuldsa az érem egyik, a kedvezd, az elad6sodas novekedél
se pedig a masik, a kedvezdtlen oldala.

Azzal kell szamolni: minél hatékonyabb az inflaciés célt kovetd rendszer, annal nal
gyobb mértéki lehet az orszag és az allam kiils§ eladdsoddsanak novekedése adott nagyl
sagl allamhaztartasi deficit és a tdlzott jovedelemkidramlds adott mértéke mellett. Az
inflaci6 lefékezése ugyanis a nomindlis jovedelemkidramlast részben redlkereslet-novell
kedéssé véltoztathatja.

Az inflacids cél kovetése egészen kozvetleniil befolyasolja a redleffektiv valutadrfoll
lyam és ezzel a vildgpiaci drversenyképesség alakulasat. Ott, ahol az allamhaztartas hiall
nya nagyaranyu, és a jovedelemkidramlas mértéke tulzott, az inflacids cél kovetése minl
dig kedvezdtleniil hat az arversenyképesség alakuldsira. Azért van ez igy, mert ha a
jegybank az alapkamatldbat jelentGsen emeli, novekszik az egész kamatlabszinvonal.
Minél intenzivebb az erdfeszités az inflacid leszoritasara, annal nagyobb - f6ként a rovid
és kozéplejaratd hitelek - kamatlabanak nomindlis szintje, ezzel egyiitt ennek tobblete a
kiilfoldi kamatlabszinttel szemben. Ez utébbi pedig tobb szempontbdl, igy a versenykél
pesség szempontjabdl is, nagy jelentdségd.

Ismeretes, hogy a nemzetkdzi t6keforgalom a tGkedramlds szabadda valasaval egyiitt
joval gyorsabban novekszik, mint az aruk és szolgaltatasok vilagpiaci forgalma. A t&kel

3 Nem tdrgyalom az MNB dltal alkalmazott tobbi szabalyozd eszkozt (példaul egynapos lejarati betét,
egynapos fedezett hitel, ezekkel egyiitt kamatfolyosd). Ugyanis itt nem a szabdlyozds moédszere a vizsgalt
téma. Itt elegendd, ha az alapkamatlabra és a kéthetes futamidejii jegybanki betétre utalunk.
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bedramlas keresletet tdmaszt a fogadd orszag hazai pénzben denominalt értékpapirjaira,
és ezzel egyiitt a hazai pénz keresletére. A hazai pénz arfolyama emelkedni kezd, és
tartdsan is lényegesen magasabb szinvonalra keriilhet. Azt mondhatjuk: manapsig a nemzeti
valutdk arfolyama sok orszdgban - kiilondsen a nyitott, ugyanakkor kis gazdasagokban -
nemcsak a kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 aruk belsd és kiils§ arszinvonaldnak egyll
méashoz viszonyitott aranyatol, hanem a nemzetkozi t6kedramlas tényleges alakuldsatol is
fligg. Ma inkabb, mint kordbban.

Nagyon fontos fenntartassal kell azonban €lni! Egy kis orszag valutdjanak arfolyama is
kozel lehet a nemzetkozi kereskedelembe bekeriild aruk (tradable javak) vasarloerdd
paritisahoz. A pénztSke bearamlasara ugyanis okot kell adni. Es pont ezt teheti az inflall
cids célt kovetd monetaris politika. Akkor, ha a jegybank az alapkamatldbat az inflacié
leszoritdsa érdekében magasra emeli, és ilyen szinten is tartja, megnd - attételeken kel
resztiil — az 4ltalanos nomindlis kamatldbszinvonal. Ezt hasznalja ki a nemzetko6zi pénzi
piacon draml6 pénztSke. Hiszen ha a fogado orszdg nemzeti valutdjdnak drfolyama varll
hatéan nem csokken, esetleg még emelkedik is, a nomindlis kamatlabnak a nemzetkozi
mércével mért tdbblete tiszta tdbblethasznot biztosit a bedramlo t6ke szdmdara!

Paradox mddon a nemzeti valuta tulértékeltté valhat a kiilkereskedelem-képes javak
relativ - belsd és kiils§ arszinvonaldnak — ardnyahoz képest az olyan orszigban is, ahol
az inflaciés nyomas erds, ahol a monetaris politika e nyomads kiegyenstlyozasara, sét, az
aremelkedés iitemének fokozatos és érezhet§ csokkentésére torekszik. Tehat ott is, ahol
az egyensulyi helyzet rossz, ahol a belsd és kiilsé mérleg hidnya nagy, és ahol az infldcill
ot sikeriil elfojtani. S6t, hozz4 kell tenni: éppen itt lehet igen nagy a tilértékeltség foka.

Fesziiltségek a tilértékeltség miatt

Ez az allapot nem tarthat til sokd. A fesziiltségek elGbb-utobb kirobbannak, levezetést
keresnek és taldlnak. Amig ennek bekovetkezése nem varhat6 hamarosan, az van, amit a
szakzsargonban igy fogalmaznak meg: a nemzeti valuta erds, mert arfolyama inkabb
emelkedd, mint csokkend, noha ezt a fundamentumok egyaltalain nem indokoljak.

A tilértékeltséget, illetve a valuta redlfelértékeldését az inflacids célt kovetd monetall
ris politika valtja ki, ha 1étezik a gazdasdgon beliil tilzott jovedelemkidramlas. De kell
ehhez a pénztSke-bedramlds is, amely ezt a folyamatot bizonyos ideig erdsiti. Igy, ha a
folyamat beindul, egy ideig dnfenntartdva valik. A piac akkor véltana 4t hirtelen hosszrél
besszre, vagyis akkor fordulna 4t az ellenkez$ irdnyba, ha kozvetleniil fenyegetne a
fogad6 orszdgban a valuta hivatalos leértékelésének veszélye, azonban jo ideig nem kell
ettdl tartani. Erre a garancia maga az inflacios célt kovet§ politika. A leértékelés ugyanis
inflacids tényezS. Ezért olyankor is lehet szimolni nem roml6, hanem inkabb emelkedd
arfolyammal, amikor a fundamentumok rosszul 4llnak, vagyis ha nagy az 4llamhaztartas
és a folyo fizetési mérleg deficitje, ha erdteljes a nomindlis bérndvekedés, ha a novekel
dés titeme lassul, ha gyorsan n6 a belsS és kiils§ eladésodas. Mindez viszonylag sokaig
eltarthat, de nem a végtelenségig.

A folyamat ugyanis fesziiltségekkel terhes. MindenekelStt nem kedvez a kiilkereskel
delmi mérlegnek. Az el6z8kben azt mondtuk: nem egyediil a bels6 és kiils6 arszinvonal
egymashoz viszonyitott valtozdsa szabja meg a valutadrfolyam alakuldsit. Az utébbi bill
zonyos mértékben, tovabba atmeneti ideig, az el6z6tdl fiiggetlennek tinhet. A térel azonll
ban nem fordithato meg! Ezzel ugyanis azt mondanank: az exportdrok szamara lényegtel
len, hogy végiil is mekkora bevételhez jutnak exportjuk utdn hazai pénzben, az importdl
roknek pedig az nem szamit, hogy a behozott druk hazai pénzben mennyibe kertilnek.
Masképpen, mintha nem szdmitana, mennyi az eladasi, illetve a vételar.
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A vasarléerl-paritds, a valutadrfolyam és a bels6 és kiils§ drardnyok kozotti Osszefiiggések a
valésagban eléggé bonyolultak. Ezek, f6ként a nagy gazdasigokban, gyakran alig mutathatok ki.
Igy példaul az arfolyam hatdsa a belsG drszinvonalra, illetve az arfolyam vdltozdsdnak hatasa a
belsd arszint alakuldsdra. Biztosra vehet§ azonban, hogy ez a visszahatds a kis gazdasidgokban
sokkal erdteljesebb, mint a nagyokban. Az eldbbiekben az export és import ardnya sokszorosa
lehet a nagy gazdasdgokban mérhetd ardnynak (Magyarorszagon példdul az ardny az egyesiilt
allamokbelinek hétszeres-nyolcszorosa). Igy kis gazdasagban példdul a valuta leértékelGdése miatt
bekovetkezd importar-emelkedés joval intenzivebben hat a bels§ arszint alakuldsara, mint mondd
juk az Egyesiilt Allamokban vagy Anglidban. Ez egyiittal azt is jelenti, hogy féként kis gazdasagl
ban a valuta redlfelértékel6dése vagy leértékelddése, illetve a le- vagy felértékeltség szintje tavoll
r6l sem mell6zhetS hatasd a bels§ arak szinvonaldra és alakuldsara. Ennek pedig tovabbi hatasaival
kell szamolni, egyebek kozt azzal, hogy az aggregalt redlkereslet kiilonbdzd nagysigot és novekell
dést érhet el a redlarfolyam alakuldsatdl fiiggéen (Krugman-Obstfeld [2003]; Hall-Taylor [2003];
Dornbusch [1980], [1992], MacDonnald [2007]).

Az arfolyam mindig - és elég kozvetleniil — hat a kereskedelmi mérleg alakuldsara.
Persze, itt is kell élni bizonyos fenntartissal. A magas arfolyam rontja az exportbevételt,
de csokkenti az importkiadasokat is, hazai pénzben szdmolva. Az utdbbival egyiitt csokl
kennek a koltségek. De tudni kell: nem minden réaforditds szarmazik importb6l. Még kis
orszagban sem. Amennyiben nem az import a beszerzési forras, hanem a hazai piac, a
felértékelt hazai pénz nem koltségesokkentd tényez$. A multinaciondlis cégek hazai lell
anyvallalatai persze messze jobban szimolhatnak ezzel a kiegyenlit6déssel, mint a hazai,
féként kis- és kozépvallalatok. Akarhogyan nézziik azonban, a tilértékelt valuta el6nytel
len az export és ezzel a kereskedelmi mérleg alakuldsa szdmara. Olyan orszdgban pedig,
ahonnan novekvd aranyt a jovedelmek kidramlasa kiilfoldre, példdul a hitelek utan fizel
tend§ kamatok és/vagy a miikodGtSke-befektetésbdl szarmazd repatridlt profit nagy és
ndvekvd aranya miatt, a jelentds exporttobblet elérése, vele egyiitt a kiilsé versenyképesi
ség és a redlarfolyam alakuldsa létkérdés!

Ez rogton érinti a keletkezd fesziiltségek mas szempontjait is, igy mindjart az dllamhaz0
tartas, valamint a folyo6fizetési mérleg kamatterheit. Ha magas az alapkamat, magasabb az
allamhaztartas kamatterhe és az orszagbdl kidramld kamatfizetés nagysaga is. Tetemes
Osszeggel nagyobb. Az ilyen monetaris politikat folytatd orszag kiugréan magas altalanos
kamatlabszinvonalat a bearaml6 pénztdke feltétlentil kihaszndlja. A nagy kamatteher visszaveti
a beruhazasokat — ami persze valamennyire csokkenti a bels§ felhasznéldst —, még nehell
zebb helyzetbe hozza az dllamhaztartast, kiilon is rontja a kiils6 versenyképességet.

A szikdsebb forrasok hatékony allokicidja is romlik, mert rosszabb lesz az 4rak és
drardnyok orientald szerepe. A tulértékelt valuta a komparativ elénydk hollétét elfedi,
mert a tilértékeltség mértékétdl fiiggden, az arfolyammal kalkuldlva, az 4ruk nagyobb
része olcsobba valik kiilfoldon a hazai arakhoz képest. Olyan aruk elGallitasa is tdl koltd
ségesnek tlinik, amelyek val6jdban komparativ elényben vannak. A hatékony forrasalloll
kéacionak egyik fontos feltétele, hogy a hivatalos valutaparitas kozel alljon a kiilkereskell
delem-képes javak vasarléerd-paritdsahoz.

Arra mindig gondolni kell, hogy a nemzeti valuta reélfelértékeldése tobbféle okbdl kovetkezl
het be. Ezt kiilondsen a gazdaségilag felzark6zo orszagokban kell figyelembe venni. A redlfelértél
kelGdés egyik oka a felzarkdzassal egyiitt megvalosuld mindségjavulas lehet. Ha a mingség javul,
az adott orszag arui irant kiilon is novekedni kezd a kiils§ kereslet, ez felhajtja nemzeti valutijanak
arfolyamat. Az arfolyam tartésan kedvezdbb lehet, redlfelértékelddés kovetkezik be. Ehhez hall
sonld hatdsu az orszag - és vele egyiitt termékei, szolgéltatdsai — dltaldnos megitélésének javulasa.
Emiatt a termelt aruk és szolgaltatisok akkor is tobbre értékelddnek, ha mindségik adott. Es e két
tényez6hoz hozza kell venni a Balassa-Samuelson-hatdst, ami azon alapul, hogy a fejlédéssel,
felzark6zassal egytitt novekszik a szolgaltatdsok ara és drardnya a materidlis javakhoz képest.
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A fejlettebb orszdgban mindig nagyobb a szolgaltatdsok redldra, mint a kevésbé fejlettben. Ez azt
hozza magdaval, hogy a hivatalos arfolyam a fejlett gazdasidgban felértékelt a kiilkereskedeleml
képes javak belsd és kiilsd arszintjének ardnyidhoz képest. A nemzeti valuta tehat a felzarkdzés
folyamata sordn fokozatosan felértékelddik redlértelemben. Vagyis kisebb lehet az drversenyképesi
ség romldsanak mértéke, mint amekkora szamithaté pusztidn a nomindlis 4rfolyamok, valamint a
belsd és kiils6 arindex alakuldsdnak vizsgalata alapjan.

Az itt emlitett tényezSk hatdsa az drfolyam alakuldsira azonban rovid id§szakban nem drdmai,
csak nagyon is fokozatosan jelentkezik. A hazai szakirodalomban legfeljebb évi 1-2 szazalékra
becsiilik, erdteljes felzarkozas esetén (Kovdcs—-Simon [1998], Kovdcs [1998]). Ezért ha a valuta
redlfelértékelddése gyors, és ugyanakkor inflacids célt kovetd politikat alkalmaznak tilzott nomil
nélis bérndvekedéssel és nagyardnyd dllamhdaztartasi deficittel egyiirt, biztos, hogy a redlarfolyam
novekedését a kiils§ arversenyképesség romlasa kiséri.

Mindez azt jelenti: ha az inflacis réata a tilzott jovedelemkidramlas és az allamhaztar
tas nagyaranyu deficitje ellenére csokkend, még nincs okunk itinnepelni: akkor sem, ha
az inflacios rata csokkenése latvanyos. Konnyen lehet, a csokkend inflacié tobbe keriil az
orszagnak, mint amennyibe az inflaci6 magasabb iiteme keriilne (példaul a kiilfoldi kall
matteher 1ényeges megndvekedése miatt). Az is baj, hogy a hatranyos kovetkezmények
a lakossag szamara nem azonnal jelentkeznek. Ha jelentkeznek is, nem nyilvanvalé honnan
szarmaznak, és még kevésbé ismert, hogyan mikodik a bajokra vezet6 mechanizmus. Es
bizony lehet, hogy éppen annak - példaul az ,erds” arfolyamnak - Oriiliink, amelyt6l
val6jaban tartani kellene. Mindez, hasonléan az alattomos betegséghez, el6bb-utdbb, de
egyszer csak nyilvanvalova valik. Pontosan ez a helyzet jelenleg Magyarorszagon.

Az inflaciés cél kovetése Magyarorszagon. A tények

A hazai monetaris politikdban 2001-ben az addig érvényes cstusz6 arfolyamrendszert fell
véltotta az inflacids célt kovetd rendszer. Mivel el6zdleg az inflacié két szamjegyt volt — a
harmonizalt fogyasztéi arindex 2000-ben 10 szdzalékponttal volt magasabb 1999-hez kéll
pest —, a cél el8szor csak az inflaci6 fokozatos csokkentése lehetett. Ennek megfelelGen a

jegybank minden egyes kovetkez$ év végére az 1. tabldzatbeli inflacios célokat tiizte ki.

1. tdbldazat
Inflacioés célok és tényleges inflacids ratak 2001-2006-ig
(Harmonizalt fogyasztoi drindex alapjan, szdzalék)

Ev Cél Tényleges inflacié
2001 7,0 + 1 9,1
2002 45 +1 5,2
2003 35+ 1 4,7
2004 35+1 6,8
2005 40+ 1 3,5
2006 35+1 4,0

Forrds: MNB [2006].

Megfigyelhetd tehat nem is jelentéktelen eltérés a célok és a tényszdmok kozott. De az
inflaci6 trendje csokkend volt, s6t 2005-re a tényleges inflacié a célzott hatarértékeken
beliill maradt. Azt mondhatjuk: maga az infldcids cél kévetése sikeres volt (Eurostat
[2006], [2006-2007]).
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Hianyoztak azonban a sziikséges és eddig targyalt feltételek ahhoz, hogy az inflacio
csokkentését ne kisérjék karos kovetkezmények. Ez mind a jovedelemkidramldsra, mind
pedig az dllamhaztartis egyenlegére nézve igaz.

Az addzas elbtti nominalis bérek és fizetések, valamint a GDP realértékének évi novell

kedési iiteme — mindig a megel6z§ évhez viszonyitva —, tovabba az 4dllamhaztartas egyeni
lege a GDP-hez képest 2001-2006-ig a 2. tdbldzatbeli értékek szerint alakult.

2. tdbldzat
A nomindlbérek és a real-GDP novekedése, az dllamhaztartds egyenlege Magyarorszagon
(2001-2006)

A GDP redlértékenek Allamhaztartis egyenlege

Ev Nominalbérek* novekedési iiteme a GDP-hez képest
a megel6z§ évhez képest
2001 18,0 3,8 -3,4
2002 18,3 3,5 -8,2
2003 12,0 2,9 -7,2
2004 6,1 4,1 -6,5
2005 8,8 4,2 -7,8
2006 8,1 3,9 -9,2

* Bruttd nominalbér.
Forrds: Fazekas-Koltay [2005], Eurostat [2007a].

Az adatok nyilvanvaldva teszik: az inflacios célt kdvetd rendszer nem tdmaszkodhatott
sem a GDP redlndvekedéséhez igazodd nomindlis bér- és keresetkidaramlasra, sem pedig
kiegyenstlyozott dllamhéaztartasra. 2001-t6l mostanaig Nyugat- és Kozép-Eurdpaban sell
hol sem volt hasonl6an nagymértéki és olyan tartésan fennmarad6, sét tendencidjaban
novekvd ardnyd allamhaztartasi hidny, mint Magyarorszagon. Ezzel egyiitt til gyors volt
a nomindlis keresetek novekedése: 2004 kivételével minden évben legaldbb kétszer volt
gyorsabb, mint a GDP béviilése, 2001-2003-ig pedig négyszer-0tszor akkora. A nagy
allamhaztartasi hidny és a tulzott titemd nominalis bérndvekedés egyiittesen, a ténylegel
sen bekovetkezetthez képest 1ényegesen gyorsabb aremelkedést indokolt volna. Ezt jel
lentGs részben - de nem kizardlag — az MNB altal 2001-6ta gyakorolt monetaris politika
akadalyozta meg.*

Az inflaciés cél kovetésének gyakorlata és kiovetkezményei Magyarorszagon®

Az inflaci6 megfékezésének eszkoze a jegybank részér6l a monetaris restrikci. Mivel
Magyarorszagon a jegybanki alapkamat, illetve a kéthetes jegybanki hitelnek (betétnek)
az alapkamatéhoz pontosan igazodé kamatlaba az alapvetd monetaris szabilyozdeszkoz,

4 Nagy szerepe volt a kormany altal folytatott arpolitikdnak is. A kormany mesterségesen alacsony szinll
vonalon tartotta egyebek kozt a kozlekedési tarifikat, az energiadrakat és szdmos szolgaltatds arat. Ezek
kinélatat biztosité vallalatokat, intézményeket dotdlta, ami 1ényeges mértékben lassitotta, vagyis elfojtotta
az inflaciét Az igy jelentkezd kiaddsok az dllamhdaztartds deficitjét és az dllam belsd és kiils6 eladosoddsat
novelték, méghozza idében novekvd ardnyban. Ezeket azonban itt nem részletezziik, mert az elemzés targya
a monetaris politika.

5 Itt és a cikk tovabbi részeiben végig az a feltételezés, hogy kis gazdasdgban szoros kapcsolat van a
valutadrfolyam és a belsd drszint alakuldsa kozt. Magyarorszdgon az aru- és szolgaltatdsexport és az import
aranya - egyenként — mintegy 70 szdzaléka a GDP-nek.
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a restrikciés jegybanki 1épés e kamatldbaknak magas szinten fartdsa volt.® Az év végi
jegybanki alapkamat nagysaga 2001-t61 kezdve jelentGsen hullimzott, de mindvégig magas
maradt, legaldbb kétszeresen, esetenként hiarom-négyszeresen haladta meg az
eurddvezetben érvényes jegybanki alapkamat szinvonaldt. S6t, ez 2002-t6l kezdve az
Osszes, késébb az EU-hoz csatlakozo6 orszaghoz képest is nagyobb volt. Ahogy multak az
évek, egyre inkabb igy lett. 2005-2006-ban az arany Csehorszaghoz képest tobb mint
kétszeres, Szlovakidhoz, Szlovénidhoz képest masfélszeres-kétszeres (MNB- és Eurostatll
adatok alapjan). Ebbdl az is kideriil, hogy a kiugréan magas hazai jegybanki alapkamatll
nak és - mar most jelezziilk - a magas piaci kamatldbszintnek nem egyszerdien a volt
szocialista orszadgok gazdasagi atalakuldsdval jar6 nagyobb kockazat, valamint az ezzel
szemben biztositékul szolgdlé kamatprémium az oka! Igen nagy részben a - tartésan
nagy allamhaztartasi deficitet és a gyors nomindlis jovedelemkidramlast ellensilyozni igyekvd
- inflacids célt kdvetd monetaris politika kovetkezménye volt, és igy van ez ma is.

Itthon a rovid lejarati — harom hénapos — pénzpiaci kamatlabszint is nagyon magas,
ugyanigy a hosszu lejarati hitelek kamatlaba. Az el6bbi tobbszordsen haladja meg mind
az eurdovezetben, mind a legtobb eurdpai volt szocialista orszagban érvényes kamatszinll
tet. Az ut6bbi pedig mintegy masfélszer - némely orszagokkal szemben kozel kétszer -
akkora, mint a volt szocialista orszagok tobbségében. Az eurdovezettel szemben hasonld
mértékd az eltérés (Eurostat-adatok alapjan).

A kamatlabak ekkora mértékd tobbletét latva, érthetd, hogy a nagyobb jovedelmet
keres6 pénztSke szivesen vasarol forintban denomindlt, f6ként allami értékpapirokat.
A kiilfoldi pénzbefektet6knek nem az szamit, hogyan alakul az inflici6 Magyarorszagon
és azon kiviil. Amig a forint drfolyama jelentésen nem esik, illetve ennek veszélye nem
fenyeget, a kiils6 befektetGk biztos extrajovedelemre szamithatnak.” Azzal egyiitt, hogy a
monetaris irdnyitds - az inflacios cél kovetésének megfelelGen - a forintarfolyam fennl
tartasara torekszik, hiszen igy is fékezhet§ az inflicié. A nominalis arfolyam akkor sem
csokken, ha ezt a kiilfoldinél 1ényegesen gyorsabb inflacid és az arversenyképesség fennl
tartdsa nagyon is sziikségessé tenné.® Az inflacios célt kovets rendszer bevezetése Ota a
magyarhoz hasonl6, mintegy 15-16 szazalékos mértékd realfelértékelddés - talan a Cseh
Koztarsasag kivételével — az elmult 5-6 évben sehol sem tapasztalhat6. Ez nem azt jelen
ti, hogy a kiilkereskedelem-képes javak korében a forint a vasarléerG-paritdshoz képest

6 A jegybanki alapkamatldb 2001 eltt is magas, sGt joval magasabb volt a gyors inflacié miatt. Igy ekkor
nem kovetkezhetett be az alapkamatldb emelése.

7 Ez a probléma kapcsolatban van a kamatparitdssal. Pontosabban, a targyalt esetben nincs kamatparitas!
A kamatparitds akkor teljesiil, ha a belsd és kiils6 nomindlis kamatldb kiilonbsége egyenld a varhaté leértéd
kelés szdzalékos mértékével. Minthogy a kiils6 pénzbefektetdk a forint ilyen leértékelésére nem szdmitanak,
a kamatparitds az altalunk vizsgalt esetben nem all fenn. Ezért erételjes a pénztSke-bearamlas. Meg kell még
jegyezni: a kamatlabkiilonbség a varhaté arfolyamvaltozas mértékénél is nagyobb lehet. Akkor, ha a befekO
tetés a fogadd orszdgban szdmos mds tényez$ miatt kiilon is kockdzatos, a kockdzati prémium is felviheti a
fogad6 gazdasdg altal fizetend§ kamatot. A magyar gazdasagban ezzel is szdmolni kell, de nemcsak itt,
hanem példaul az egész kozép-kelet-eurdpai térségben is (Bilson-Marston [1984], Engel [1996], Taylor
[1987]).

8 Természetesen, az inflacios célt kovetS rendszer alkalmazdsa miatt az inflacios rata csokken, de mert
Magyarorszagon az inflacié tliteme korabban elég magas volt, a hazai inflicids rita a csokkend inflacid
ellenére is végig nagyobbnak bizonyult, mint példdul az eur6ovezetben. Ezért a forint eurdarfolyamédnak —
eltekintve a felzark6z6 gazdasagok valutdjira jellemzd viszonylag mérsékelt iitemd felértékel6déstSl — rom0
lania kellett volna, nem is jelentéktelen mértékben. Ez azonban nem kovetkezett be, az arfolyam inkdbb - a
2006 egészét kivéve — javulo volt. Ez a ndlunk gyorsabb inflacidval egyiitt redlfelértékel6dést és versenykél
pesség-romlast jelent. A redlfelértékelddés mértéke fogyasztdidr-alapon a 2001. évi arfolyamhoz képest
2005-ben kozelitéen 15-16 szdzalékos. 2006-ban ez a mérték csokkent ugyan a forint drfolyamanak ugyanl
ezen évi — a nyari-Gszi - esése kovetkeztében, de 2007-ben, ha igaz az MNB Adltal feltételezett 250 forint
alatti eurdarfolyam, 15-16 szdzalékndl 1ényegesen nagyobb mértéket is elérhet 2001-hez viszonyitva. Az ok
az inflacidnak az egyensulyt javitd intézkedéseket kovetd felgyorsulasa 2007-ben.
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ténylegesen ilyen mértékben felértékelt dllapotii, azt viszont igen, hogy 2001-hez viszol
nyitva az arversenyképesség — fogyasztdiar-alapon - ennyivel romlott.

Nem lehet tudni ugyanis, mekkora volt a forint drfolyamanak abszolut értékeltségi foka 20010
ben a kiilkereskedelem-képes javak vdsdrloerd-paritdsdhoz viszonyitva. Ugyanigy, a felhasznalt
adatok alapjan nem éllapithaté meg ma sem. A 15 szazalékos versenyképesség-romlast az Eurostat
adatai alapjan szamitottuk. Meg kell jegyezni: ha kozben a mindség nilunk gyorsabban javult,
mint az eurddvezet orszdgaiban, az drversenyképesség romldsa kisebb mértékd. De kizart, hogy a
romlés ne lett volna jelentds.

Az is a dolog 1ényegéhez tartozik, hogy a reélfelértékelGdés mértékére mas és mas adatokat kall
punk attdl fiiggden, hogy az 4ruk milyen korét vessziik figyelembe. A 15-16 szdzalékos mérték a
belfoldi és kiilfoldi fogyasztdi drindex Osszemérése alapjan jon ki. Mds volna az eredmény, ha csak
a kiilkereskedelem-képes javak aralakuldsat vennénk szamitasba, vagy ha a termel6i drak alapjan
szdmolndnk, megint mas, ha azokra az arucsoportokra tigyelnénk, amelyek nagy sullyal szerepelnek
az exportban és importban a kiilkereskedelem-képes javakon beliil. Sok fiigg tehit a kereskedelem
szerkezetétGl, sét attdl is, hogy mely régiokkal folytatott kiilkereskedelmet kisérjiik figyelemmel. Az
sem mindegy, hogy a redlfelértékel6dés vagy -leértékelGdés vizsgdlata sordn a belfoldi és kiilfoldi
nomindlis arfolyamindexekhez milyen arfolyamadatok alapjan jutunk: évi 4tlagos, év elejei vagy év
végi adatok alapjan-e, mind a bazis-, mind a beszamolasi évben. Roviden: a realfelértékelddés mérll
tékének bemutatdsa nem egyszerfien megoldhat6 feladat, konnyd hibazni. Ebbdl az is kovetkezik:
nehéz megmondani elére, hogy a gazdasagi egyenstily javuldsat milyen mértékd nomindlis drfolyami
véltozas segitené a legjobban, a nominalis leértékelddésnek vagy felértékelddésnek mekkora lehet a
sziikséges mértéke. Ez csak a gyakorlatban, a piaci er6k hatdsira ddlhet el, feltéve, hogy ezek
miikodését bizonyos tényezSk, példdul a monetdris politika nem zavarja meg lényegesen. Ebben a
cikkben ez allithatd: a forint realfelértékelGdése 2001 Ota biztosan bekovetkezett, és ennek mértéke
nem csekély, akdrhogyan is szdmolunk. Azt azonban nem 4llitjuk, hogy most a kivanatos reédlleértél
kelddésnek éppen 15-16 szazalékosnak kellene lennie.

Az inflacids cél kovetésének tobbi kovetkezménye jelentGs mértékben a realfelértékell
16déssel kapcsolatos. Az egyik legfontosabb kovetkezmény a kereskedelmi és fizetési
mérlegben jelentkezik. Ha csupén az aruk és szolgaltatisok kiilkereskedelmének alakulall
sat nézzik, akkor gy tlnik, nincs kiillondsebb gond. Sét, itt az export és import kozel
egyenld iitemben ndtt 2001 6ta. 2004-t61 kezd6dbGen pedig — kiilonosen 2006-ban és
varhatéan 2007-ben - az export mar 1ényegesen gyorsabban is emelkedik az importnal.
Unnepelni még sincs okunk. Ugyanis 2006-ban és 2007-ben a megszoritisok szinte autol
matikusan valtjak ki az import korlatozasat és az export-eréfeszitések novekedését. Ugyanl
ekkor az Eurdpai Unidban és legfontosabb piacunkon, Németorszdgban konjunktira kol
vetkezett be.

Mindezek ellenére az exportnak csak az iiteme haladja meg lényegesen az importét,
értéke viszont nem.® Pedig az utbbira nagy sziikség volna, mert a fizetési mérlegen beliil
a jovedelmi mérleg jelentGsen passziv. Az elmult 6t évben a miikodStéke-import nagy
alloménya és a felhalmozott kiils6 addssag kovetkeztében - a kamatfizetés és a repatrialt
profit form4jdban — nagyra nétt a netté jovedelemkidramlas. (A 2001. évi 3,2 milliard
eur6s szintr6l 2006-ig mintegy 6 millidrdra. (Eurostat [2006-2007], KSH [2005], [2006].)
Ezt valahogyan fedezni kell.'

Hosszabb iddszakban a kiegyenlités nem biztosithaté sem miikodétéke-, sem kolcsonl
t6keimporttal: minél nagyobb az importalt t6ke dllomdnya, annal nagyobb lehet az orl

° Nem lényegesen haladta meg, kismértékben viszont igen. Az aruforgalmi mérleg 2006-ban is deficites —
a deficit nagysaga itt 0,4 millidrd euré -, de az aruk és szolgéltatisok egyenlege mar pozitiv, 0,6 milliard
eur6. Ennél azonban lényegesen nagyobb tobbletre lenne sziikség.

10 Bonyoldodik a probléma azzal, hogy a kidramlé profit egy része wjra befektetett profit lehet. Ennek
mértékét a szerz6 nem tudja megbecsiilni.
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szagbdl kivonhatd kamat- és profitjovedelem. A fejlett orszagokban is nagyaranyu a
jovedelemfizetés kiilfoldre, de ezt nagyrészt a mikodStSke-exportbol szarmazod
jovedelembedramlds, esetenként pedig az export — és szimos orszagban a szolgéltatasexl
port — tobblete fedezi.!! Magyarorszdgon belathat6 iddn beliil féként az aruexporttobblet
nyujthat fedezetet, erre elvileg megvan a lehetGség a multinaciondlis véllalatok altal bell
hozott technika és e vallalatok kiils§ piaci kapcsolatai alapjan.'? Az egyensily szdmara
nem baj, ha multinaciondlis vallalatok altal végrehajtott profitrepatridlds miatt megugrik
a jovedelemkidramlas. Ezt ugyanis kiegyenlitheti e vallalatok tevékenysége miatt orszal
gos méretekben is jelentkezd exporttobblet.

Ehhez azonban az is sziikséges, hogy a kiils§ arversenyképesség ne romoljon, illetve
ez utdbbi az arfolyam miatt ne legyen tartdsan és nagymértékben kedvezdtlen. Az arfoll
lyam a multinaciondlis vallalatok hazai lednyvallalatai szdmdra sem kozombds. Igaz,
inputjuk nagyobb része szarmazik kiilf6ldrél, mint a hazai tulajdond, f6ként kis- és kol
zépvallalatoké, de itthoni beszerzésbdl is felhasznilnak inputokat, ezért a forint felértél
keltsége vagy a korabbindl 1ényegesen felértékeltebb dllapota az itt letelepedett multinall
ciondlis véllalatok kiilsG versenyhelyzetét is rontja. A hazai kis- és kozépvallalatok esetéll
ben ez a helyzet sokkal nyilvanval6bb. Csakis ez allapithaté meg: mivel Magyarorszagon
az inflacids cél kovetése nem tdmaszkodhatott a jovedelmi és fiskalis politikdra, a forint
erteljes realfelértékelddését okozta, legalabbis ehhez jelent6s mértékben jarult hozza:
rontotta a kiils§ arversenyképességet.

Természetesen a kiils§ versenyhelyzetet nem csak a felértékel6d6 valutadrfolyam rontotta.
Egyebek kozt az adoztatdsnak is volt és van ilyen hatdsa, nem is kevés. Ha példdul til nagy az
adoteher, vagy til nagy a bérjarulékok aranya, az maris versenyképességet rontd tényezs. De
még ez utdbbi példik esetében sem lehet eltekinteni a valutadrfolyamt6l. Az Osszemérés, a
viszonyitds orszdgok kozott mindig az arfolyamon keresztiil torténik, feltéve, hogy a pénziik
nem kozos. Ha azonban a magas adok és jarulékok arhatdsa jelentkezik a valutadrfolyamban oly
moddon, hogy emiatt a forint drfolyama alacsonyabba valik a kiilfoldi valutdkban kifejezve, az
drversenyképességnek nem kell orszagos atlagban romlania! (Maga a versenyképesség viszont
romolhat Ggy, hogy a magas adok - és veliik egyiitt a koltségvetési kiadasok - forrdsokat vonl
nak el a fejlesztést6l.) Vagyis megint ez a kérdés: tulértékelt-e, felértékel6dG-e a hazai valuta?
Az addztatds altalanos mértékének inkabb ugy lehet dndlldan versenyképességet rontd szerepe,
hogy elvon-e forrdsokat a fejlesztéstSl, a forrasokat igényl§ szerkezetdtalakitdstdl, rontva ezzel
az orszag novekedési kapacitdsit. Ez viszont nem az arversenyképesség problémédja. Kiilon kérll
dés persze az addztatds szerkezete, ez is lehet versenyképességet rontd tényezd, ennek elemzése
azonban nem ennek a cikknek a feladata.

Itt mar csak roviden kell utalni arra, hogy az inflacids cél kovetése a kamathatdsan
keresztiil is rontotta a bels§ €s kiilsé egyenstlyi helyzetet. A magas kamatlabak novelték
mind az allamhaztartas kamatfizetési kotelezettségét, mind a gazdasigot terhelS jovedel
lemkidramlds nagysagat. Ha ezt nem fedezi a miikodStéke-import, emiatt is novekszik a
kiils6 eladdsodas ugyaniigy, mint az dllamhaztartis bels6 kamatterhei miatt a koltségvell
tés bels6 eladdsodasa. Mindent 0sszevetve: nagy arat kell fizetni azért, hogy a monetaris
politika le tudja szoritani az inflaciés ratat akkor, amikor az allam tulkoltekezd, és a
nomindlis jovedelemkidramlds - f6ként a bérek és fizetések nomindlis ndvekedése — joval
meghaladja a GDP novekedési titemét.

' Mindegyik fejlett orszag egyszerre miikodétéke-exportdr és t6keimportdr, az egy fére jutd évi tékell
export és tékeimport értéke sokszorosa a magyarénak. Ez igaz az exportalt és importalt mikod6tked
alloményra is.

2° A miikodStSke-import ilyen vonatkozdsban csak atmeneti megoldds, mert idGvel egyre nagyobb osszell
gl a profit repatridlsa.
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Mit tehet a monetaris politika?

Nem kell bizonyitani, hogy az allamhaztartasnak és a monetaris iranyitasnak egyiitt kell
mikodnie, ezt ma senki sem vitatja. A kérdés azonban igy is felmertl: helyes-e, ha a
monetaris iranyitds inflacids célt kovetS politikat folytat akkor, amikor az dllamhéztartas
és a jovedelempolitika tilzottan expanziv? Ismert a monetaris iranyitas hazai képviselSi
tobbségének valasza: az inflacids cél kovetését sziikségképpen alkalmazni kellett. Arra
gondolnak, hogy a stabil arszint az egyik fontos feltétele a dinamikus ndvekedésnek, ez
a politika van Osszhangban a maastrichti kdvetelmények teljesitésével, ez igazodik a
Gazdasdgi és Monetdris Unié orszagainak monetdris irdnyitdsdhoz - és végiil, azt is
mondjak: az inflacids cél kovetésének feladdsa indokolatlan engedékenységet jelentett
volna a felelStlen hazai fiskalis - egytttal kormanyzati - politikdval szemben (Bihari
[2007]).

Ami a dinamikus novekedés feltételeit illeti: a viszonylagos arstabilitds nagy allamhazil
tartasi deficittel, gyorsan novekvd belsd és kiilsd eladosodassal, magas hitelkamatszinttel
egyiitt nem elényos, hanem hatranyos helyzetet teremt a gazdasagi novekedés szdmara.
A nagy deficit csokkenti az orszdgos szinti megtakaritdsi ratat, emiatt a beruhidzasok
aranya a GDP-hez képest inkabb siillyedd iranyzati. Ez tobb attételen keresztiil is rontja
a novekedési kilatdsokat: a gyorsabb ilitemd ndvekedés még akkor is ndvekvd aranyd
beruhazasi ratat kovetel meg, ha nem romlik a t6kehatékonysag. Ha til nagy és novekvd
a bels6 és kiils6 eladdsodas, romlik az orszdg hitelmindsitése, emiatt dragdbban lehet
kiils6 forrashoz jutni. Az 4llam belsé hitelfelvétele miatt erSteljesen jelentkezik a beruhall
zasokat kiszorité hatds. Ezért az arstabilitdsra mint a novekedési dinamikat javité tényel
z6re ilyen koriilmények miatt nem helyes hivatkozni.

Raadasul a monetaris iranyitas az inflaci6 lefékezésével bizonyos értelemben meg is
konnyiti az egyensulyi kovetelményeket negligald koltségvetési és jovedelempolitikai
expanziét! Eppen igy, az inflacié elfojtasaval nyer idét a feleltlen koltekezés! Hiszen ez
latszatra korlatlanul folytathat6, nem koveti az inflaci6 gyorsuldsa, ehelyett a redlkereslet
gyorsulé emelkedése tapasztalhat6. Emiatt is ndvekszik az orszag elad6sodasa, de ez a
lakossagot kiilonosebben nem érdekli, sokdig karat sem latja.'3

Mindinkdbb arra a meggy6z&désre jutok, hogy ilyenkor a monetéris irdnyitdsnak nem
az inflaci6 rényleges leszoritdsdara kellene torekednie, hanem inkabb arra, hogy gyorsulo
inflaciés spirdl ne jusson érvényre. Tovabba arra, hogy ne kévetkezzék be a folyo fizetési
mérleg romldsa. Az ut6bbi azt is feltételezi, hogy a hazai valuta arfolyama redlértelemben
nem értékelddik fel — legalabbis jelentGsebben —, és hogy az egyeldre nem lassul6 inflaciol
val egyiitt a nomindlis valutadrfolyam atmenetileg csékken. Ezért a monetéris politikdnak
ilyenkor inkabb fizetésimérleg-célja lenne, amelyet atmenetileg — az inflacids célt kovetd
rendszerhez képest — gyorsabb, de ellendrzott inflacid kisérne. Persze az ilyen tartalmu
monetaris politika akkor indokolt, ha a fiskalis és jovedelempolitika, illetve a nominalis
jovedelmek tényleges alakuldsa részérdl tartosabban is tilzott expanzio valdsziniisitheto!
Magyarorszagon 2001-et kdvetGen éppen ezzel lehetett szamolni; kovetkezett ez a két
vezet6 part kozti viszony elmérgesedésébdl, igéretdompingjébdl, az igéretek teljesitéséd
nek folyamatos kovetelésébdl, vagy abbdl, hogy ,,mi joval tobbet adnank”.

Ujbél utalni kell arra, hogy az adott esetben az inflacids cél kovetésének semmi haszna
nem lehet. Nemcsak azért, mert nem biztosit novekedési elényt, s6t a novekedés feltétd
eleit egyenesen rontja, hanem azért is, mert mindazt a jovedelemtdbbletet, amit a lakosO

13 Itt és a megel6zG bekezdésekben, tovabba e cikkben tobb mas helyen ahhoz hasonlé gondokat vetek fel
amelyeket Suranyi Gyorgy vizsgdlt a Népszabadsagban publikalt cikkében (Surdnyi [2007]).
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sdg e monetdaris politika és mas dontések hatdsara korabban elért, késSbb vissza kell adni.
Az elmult években a gyors bérndvekedés €s az elfojtott inflicié miatt 1ényegesen nall
gyobb lett a lakossag redlkeresete. De emiatt is nagyobb lett az orszag kiils6 elad6sodasa.
Ha ezt hamarosan vissza kellene fizetni, az elért tobblet-realkereset visszaadasa maris
megtorténne. De mert ez nem igy van, az adossdg kamatterhét kell viselni, ami attételell
ken keresztiil maris levonas a lakossdg jovedelmébdl. Es ez mindaddig tart, ameddig az
addssag fennmarad, és visszafizetésre nem keriil. Ekkor viszont a kamatteher a lakossag
szamara tiszta veszteségnek szamit. Ehhez hozz4 kell venni azt a ndvekedési veszteséget,
ami velejaréja a kordbbi tilzott bér-, illetve jovedelemndvekedésnek. Biztosra vehetd,
hogy hosszt tdvon akkor jar az orszag és a lakossag jobban, ha a nominélis jovedelmek
tilzott ndvekedésére nem kertil sor. Vagyis az inflacids cél kovetése a targyalt elSfeltétell
lek hijan val6ban ink4bb art, mint hasznal.

Most kezdjiik megtanulni, hogy ez pontosan igy van. Ez igaz minden olyan intézkel
désre, ami a lakossag jovedelmének megalapozatlan novekedését valtotta ki, atmenetill
leg. A kordbban édllam éltal timogatott aru- és szolgaltatdsarak most gyorsan — nemegyl
szer ugrasszerden — novekednek, az inflicid atmenetileg emiatt is felgyorsul. Az eddig
ingyenes szolgéltatasokért is fizetni kell, emellett viselni kell az ingyenesség miatt korabl
ban megndvekvl addssagterheket. A megalapozatlan jovedelemnovekedés miatt is emell
kednek egyes adok, amelyek részint dremelkedést okoznak, részint csokkentik az addzés
utdni jovedelmeket.

A GDP altal meg nem alapozott — és mas dontések mellett az inflacids cél kdvetésével
egylitt realizalt - tobbletjovedelem visszavondsa nem kizarélag dremelkedéssel egyiitt
torténhet, ez azonban a lakossag és a gazdasigi egyensuly szempontjabdl egyre megy.
A lényeg: elkeriilhetetlen a meg nem alapozott tobbletjovedelem - természetesen idGben
elhtiz6d6 - visszaadasa. Ezért csak ez lehet a kOvetkeztetés: az inflacids cél kovetése, ha
kozben a gazdasagot sulyos egyensilyhidny jellemzi - vagyis magas az allamhaztartasi
deficit, bérinflaci6 van, és ezekkel egyiitt nagy és tartos a foly6 fizetési mérleg hidnya —,
kart okoz az orszdgnak. Ilyenkor mas monetaris szabalyozasra van sziikség.

A szabilyozas mechanizmusat természetesen sajatossdgok jellemzik, ha a monetaris
politika az egyensiilyhidny miatt nem az inflacids cél kovetésére rendezkedik be. Ekkor
a jegybank az alapkamattal és az ehhez kapcsolodé 1épésekkel nem leszoritani igyekszik
a keresleti tobblet miatt kibontakozé inflacit, hanem ezt inkdbb kéveti Ggy, hogy az
inflaciés spirdl ne porégjon fel. Vagyis nem az inflacid elfojtdsdra torekszik, hanem az
inflaci6 spontdn mddon bekovetkezd felgyorsuldsinak megakadalyozasara. A valutadrfol
lyamot nem haszndlja nomindlis horgonyként, vagyis a vasarloerG-paritds romlasaval
egylitt a hazai valuta nominélis arfolyama csokken. Emiatt nem alakulhat ki mas felzar
kdz6 orszagokhoz képest jelentGsen nagyobb kamatprémium, hiszen az arfolyam valtol
zasa kovetkeztében a pénztdke érdeklGdése a forintban denominalt értékpapirok irdnt
nagysagrendben kisebb: nem johet 1étre a hazai valuta szamottevd reélfelértékelddése.
Ennek visszahatdsaként - természetesen — hidnyzik, vagy jéval gyengébb az arfolyamnak
a belsé arszinvonal novekedését korlatozo hatdsa. (Feltéve, hogy a jegybank kiilon intézl
kedéssel - példaul a kiilfoldi valuta ilyen célbdl valé eladdsaval — nem avatkozik be az
arfolyam alakuldsdba, ilyen szdndékot a befektetSk szemében nem valdszintsit, és azok
ilyen szandékkal nem is szdmolnak.)

Mivel az inflaci6 a folos vasarloerdt ,elparologtatja”, a bels6 felhasznalds nem emell
kedhet tartésan és 1ényegesen gyorsabban a GDP-hez képest, és emiatt az orszag kiils§
eladésoddsa nem, vagy csak joval kisebb mértékben ndvekedhet meg. Jobb lehet a gazll
dasag hitelmindsitése is a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek részérdl, és kisebb lehet a
kiils6 kamatteher - a kisebb kiils§ ad6ssag miatt €s a kiilf6ldon felvett hitelek kedvez&bb
kamatlaba miatt is!
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E lényegesen mas tartalmi monetaris politika alapjan a forint realfelértékel6dése akar
el is maradhat a hazai inflicidonak a kiilf6ldinél gyorsabb emelkedése ellenére. Ebben
kulcsszerepe van a nomindlis valutadrfolyam alakuldsanak. Es mert a redlfelértékelddés
bekovetkezése nem sziikségszerd, a kiilkereskedelmi és folyd fizetési mérleg egyenlege
lényegesen kedvezGbb lehet: konnyebb a kiilsé egyensuly fenntartdsa, illetve javitdsa.

Mindekozben a monetaris iranyitdsnak folyamatosan az allamhdaztartds egyensilyanak
helyredllitasara kell szoritania a kormanyzatot. A lakossagot rendszeresen kell tajékozl
tatnia az emelkedd inflacids rata okairdl és a korményzat ebben vitt szerepérdl. A jegyl
bank érvelése hatdsosabb lehet akkor, ha minden gazdasagi szerepld a maga bdérén tall
pasztalja: nem szdrmazhat haszna az dllamhaztartas koltekez§ politikdjabol. Ezért hamall
rabb jelentkezne a lakossig elégedetlensége. Ilyen monetaris politika mellett sz6 sem
lehetett volna négy-ot év alatt 30 szdzalékos redlbér-ndvekedésrdl, de az orszag elad6sol
dasinak a ténylegesen bekodvetkezhodz hasonld gyors ndvekedésérdl sem.

Arra a megallapitasra jutunk: az inflaciés cél kdvetése nem mindig célravezetS. Komoly
veszteséget okoz, ha nincs 6sszhang a monetaris politika és a gazdasagpolitika egésze kozt.
A veszteség f6ként az emiatt megnovekvs belsd és kiilsd adossdgban, valamint ennek kall
matterhében, az allamhaztartasban igy okozott deficitnek a megtakaritdsokra gyakorolt
hétranyos hatdsaban és a novekedési titem mérsékldésében jelentkezik. Nehéz az igy elll
szenvedett veszteséget megbecsiilni, hiszen ez kiilonboz§ szinteken jelentkezik. Igen Gvall
tos becslés szerint is — nem is kalkulélva a kiils6 ad6ssag novekedésével — a veszteség négyll
ot év alatt nagysagrendben szazmillidrdokra tehetd.'* Tudomasul kell venni: nem 1étezik
minden koriilmények kozt abszolut folényben 1évé monetaris politikai elv.

Vitathatatlan, a legjobb vélasztas az inflacios cél kdvetése akkor, ha ennek megvannak
az eld6feltételei a koltségvetési és jovedelmi politika oldalar6l. Ha sikertil az dllamhéztard
tast a konvergenciaprogram keretében egyensilyba hozni, és a nominalis jovedelmeknek
a GDP emelkedését meghalad6 novekedését megfékezni, kialakulnak az inflacids cél
kovetésének elSfeltételei. Ennek ekkor — az arstabilitas biztositdsa mellett - mar a pozitiv
hatésai, koztiik a gazdasigi novekedés Osztonzése juthatnak érvényre. Természetesen a
jegybanki irdnyadé kamatlabnak, valamint a rovid és hosszu tavid piaci kamatlabaknak az
eurdpai atlaghoz vald kozeledésével egyiitt.

A forint arfolyama és a savhatarok

Ebben a cikkben a monetéris politikat végig a makrogazdasigi dsszefiiggésekre tdmaszi
kodva vizsgéltuk, gondolva elsGsorban az egyensulyi kdvetelményekre, a gazdasagi nol
vekedés folyamatara, illetve arra, hogy a makrogazdasagi szintd kolcsonhatdsokban a
monetaris politika milyen szerepet tolthet be. Ilyen megkozelitésben értelmeztiik a neml
zeti valuta esetleges redlfelértékeltségét, ez utobbinak az alakuldsat, ugyanigy az inflacill
Os célt kovetS monetaris politika tényleges szerepét.

Sajatsagos modon a hazai monetaris politikdval foglalkozé elemzések természete tobbl
nyire nem ilyen. Ezekben ugyanis kitiintetett szerepet toltenek be a nemzetkozi pénz- és
t6kepiac aktudlis vagy varhat6 valtozdsai. Milyen dontést hozott az amerikai jegybank,
melyik vezet§ tézsdén kovetkezett be arfolyamesés, éppen mi tortént a New York-i, a
londoni vagy a tokidi t6zsdén, melyik vezet§ gazdasig jegybankja részérdl varhatd, vagy

4 Ez a becslés semmiképpen sem tekinthetd tdlzottnak. A veszteség kumulalt Gsszegérdl van szo, amit
nem egy, hanem négy-6t év GDP-jéhez kell viszonyitanunk. Még ezermillidrdos veszteség is csak egy
szazaléka volna a GDP-nek, a néhany szdzmillidardos pedig 0,2-0,3 szdzaléka. Ha minden Osszefiiggést
figyelembe vesziink, ezek valéban dvatos becslések.
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éppen kovetkezett be az irdnyadd kamatlab emelése? Az olajar emelkedésének milyen
hatdsai varhatok a nemzetkozi pénz- és tSkepiacon, mi lesz az orosz kiilpolitika kemél
nyedésének hatdsa az olajarra és az arfolyamok alakulasira? Ezek természetesen nagyon
fontos kérdések, kozvetleniil és jelentdsen érinthetik a monetaris politika rovid tdvra hat6
dontéseit, valamint a valutadrfolyamok alakulasat. Keveset mondanak azonban a nemzeti
valuta arfolyamanak hosszabb tavon megfigyelhetd trendjérdl, hiszen az utdbbi nagyrészt
egy-egy adott orszdg egyensulyi helyzetének valtozasatdl, a relativ - mas orszagokéhoz
viszonyitott — arszint alakuldsatol, ez utébbi pedig tobb mds tényezd mellett az inflacid
orszagonként eltérd dinamikijatol fiigg. Késéssel ugyan, nem szigord, de megkozelitd
pontossaggal. Mindkét elemzés jogos, de attdl fiiggben vélik az egyik vagy a madsik
megkdzelités célszertibbé, esetleg egyediil alkalmazhatéva, hogy a pillanatnyi valtozasok
megértése a fontosabb, vagy az egyensulyi helyzet, az inflaci6 és az arfolyam hosszui
tdvon érvényes kapcsolatdnak a feltirdsa.

Az utébbi idében a forint arfolyamaval kapcsolatban ismételten felmertil a kérdés: el
kell-e tordlni a forint/eurd kozéparfolyamhoz képest + 15 szazalékos arfolyamsavot, amely
a 282,36 forint/eurd kozéparfolyam mellett 240,01 forintos erds oldali, és 324,71 forinl
tos gyenge oldali hatdrt jelent. A forint arfolyama az eurdval szemben 2007 méasodik
harmadaban igen kozel kertilt az erds oldali hatarhoz (egyes esetekben nem egészen csak
2 szazalékponttal maradt le attél). Ha az erds oldali savszé€lt a forint atlépné, a jegybank
kénytelen volna beavatkozni: eurét kellene véasérolnia, hogy a forint arfolyama ismét az
erds oldali savszélen beliilre keriiljon. Ez, itt nem részletezett okokbdl, veszteséggel is
jarna. A dontés igy is értelmezhetd lenne: az MNB tovabbra is magasan akarja tartani az
alapkamatldbat. Ha nem is emelkedik tovabb, magas marad a forint arfolyama. Igy az
sem varhat6, hogy a kozeljov6ben a pénztdke a forintiigyleteivel kapcsolatban hosszrol
besszre véltson, tovabbra is magas lesz az dllamhdztartést és a fizetési mérleget terheld
kamatfizetési kotelezettség. Az eddig targyaltakbdl és a cikk egész gondolatmenetébdl
azonban az kovetkezik: az drfolyamsav eltorlésére nincs sziikség.

Ugyanis a gazdasagi novekedés szempontjabol éppen a gyenge arversenyképesség okoz
gondot. Ennek pedig legalabbis az egyik alapvetd tényezdje a forintnak az elmult 6t-hat
évben bekovetkezett redlfelértékelddése. Ha pedig a forint arfolyama az erds oldali savl
szélnek megfelel6hoz képest is magasabb szintre kertilne, a redlfelértékeltség még nall
gyobba vélna. Nemcsak a nomindlis arfolyam tovabbi emelkedése, hanem a hazai inflal
ciénak a kiilfsldinél még mindig lényegesen magasabb iiteme miatt is. Eppen az volna a
kivanatos, hogy az arfolyam tdvolodjék az erds oldali savszé€ltdl és haladjon a gyenge
oldal felé. Erre az adott arfolyamsdvon beliil b6ven van alkalom: a teljes 30 szdzalék
ingadozési sdvon beliill mindossze 2 szdzalék savrész valaszt el az erGs oldaltol, és 28
szazalék savrész a gyenge oldaltol! Ezért a gyenge oldal felé nagyon is szabadon véltozl
hat az arfolyam, persze akkor, ha a monetaris szféraban hatd tényezGk a forintarfolyam
egyébként kivanatos csokkenésér segitik eld.

Erre pedig minden esély megvan. Ha a jegybanki alapkamat, vele egyiitt — attételeken
keresztiil - a piaci kamatlabak szintje jelentdsebben csokken, a kiilfoldi kamatldbszinthez
képest jelenleg meglévd tetemes nominalis kamatlabtobblet is kisebb lesz, ami a forintarQ
folyam csokkenését valtja ki. (Hiszen a forint redlfelértékel6désében a meghatirozo szell
repet éppen a tetemes kamatlabtobblet és az ezt kihasznald pénztSke forintkereslete jatssza).
Természetesen ehhez fel kell tételezni, hogy a monetéris irdnyitds nem kivanja a forint
nomindlis drfolyamcsdkkenését korlatozni vagy esetleg megakaddlyozni. Ez a szandék
példaul tobbféleképpen is megnyilvanulhat. A jegybank az alapkamatot a varakozasok
ellenére sem csokkenti, és til dvatos politikat folytat. Hangstlyozza, hogy kitart az infl
lacids célt kovet§ politika mellett. Hosszabb idére is magas nominalis forintarfolyamot
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vetit elére. Kijelenti, hogy az arfolyamot tovabbra is nominalis horgonyként kezeli, illetl
ve az arfolyam csokkentésének lehetGségérSl nem is beszél.

Valdban észlelhetd zavar a forintarfolyam varhat6 jovébeli alakulasat illetéen. A zavar
hattere: az inflacids célt kovetd monetaris politika hivatalosan ma is, valamint a kdzeljovét
illetGen is érvényben van, mikdzben az dllamhaztartas deficitje bar csokkend, de most is 6-
7 szazalék kozti aranyt tesz ki a GDP-hez képest. A nomindlis bérek és fizetések novekedéll
se tovabbra is tobbszordse a real-GDP novekedési litemének. Ez a monetéris iranyitast
Ovatossa teszi, lehetSleg keriil minden olyan Iépést, ami hatdsiban az inflacids rata ndvekel
dését vagy csokkenésének lassulasat segitheti el6. A nemzeti valuta nominalis és vele egyiitt
redlleértékelédése éppen ilyen hatdsi tényezG: a maga részérdl gyorsitja az inflaciot, leg
alabbis akadilyozza az inflicids rata csokkenését. Ezért, a jegybank - egyelére — inkdbb
stabil forintarfolyamot vetit elére. A konvergenciaprogram 2006 Gszén 1 euré = 272,5
forint arfolyammal kalkulalt, az MNB ezt ugyanekkor 267 forintra, ez év els6 harmadaban
mar csak 253 forintra tette. (Egyes djabb jegybanki elérejelzések az eurd forintarfolyamat
2007-2008-ra 246-247 forintra teszik; MNB [2006], [2007]). Es 2007 mésodik harmadal
ban az arfolyam ténylegesen tobbnyire az 1 euré = 250 forint alatt volt. Ha a 2007 elején
deklaralt 253 forint/eurd arfolyam lenne érvényes a kovetkezd évben, legfeljebb csak 2
szazalékos nominalis forintdrfolyam-romlashoz jutnank akkor, ha a 2007 mdasodik negyel
dében 250-nél néhany forinttal alacsonyabb forint/eurd arfolyammal szamolunk. Ez messze
elmarad a 2001 6ta bekdvetkezett redlfelértékelddés mértékétdl, még akkor is, ha az idé0
kozben a kiilkereskedelmi partnerekhez képest eserleg bekovetkezett mindségjavuléssal is
szamolunk. A redlfelértékel6dés id6ben eldrenézve pedig még nagyobbd vilna: a 2006-
2007-ben ugyanis a hazai inflacié 1ényegesen magasabb iitemi a f§ kereskedelmi partnel
rorszdgokban lezajlé inflacidhoz képest.

A hivatkozott arfolyamok egyike sem mingsithetd egyenstlyi arfolyamnak. Ezt csakis
a piac alakithatja ki a jegybanki alapkamat, a piaci kamatldbak és az inflacié lényeges
csokkenését, az allamhaztartas deficitjiének leszoritasat és a nomindlis jovedelemkidrami
las lefékezését kovetden. Ha mar nem lesz gyorsabb a belsd inflacid, mint a kiilsd, lefelé
rugalmatlan arfolyam mellett a hazai pénz reélfelértékeltsége még mindig fenn fog mal
radni, legfeljebb nem lesz tovabbra is emelkedS irdnyzatd. Engedni kell majd, hogy a
piac korrigaljon. Tetszik, nem tetszik, a korrekcié arfolyamromlassal jar, ez pedig tijabb
inflacios hatassal; csak e kett§ kolcsOnhatdsara tamaszkodva Kkeriilhetiink kozelebb az
egyensulyi arfolyamhoz. Ezt a békit is le kell nyelniink, akdrmilyen neheziinkre is esik.
Ez utdn, ha mar a valutadrfolyam, a kamatldbak, a belsd és kiils§ arszint, a belsé és kiilsd
inflacié kolcsondsen - és persze kozelitdleg — igazodnak egymdashoz, ha mar az dllami
haztartds is az egyensulyi allapot kozelébe keriil, ha nem lesz tovabbra is tdl gyors a
bérkidramlas, dSlhetiink csak hatra, és valhat az inflacids célt kdvetd monetaris politika
a lehet§ legjobb valasztassa.

Az atmenet

Teljesen vildgos, mi a helyzet akkor, ha a monetéris politika inflacids célt kovet, és e
politika sikeres végrehajtasanak eldfeltételei adva vannak. Ekkor arstabilitds van versenyl
képességet ront6 redlfelértékelddés nélkiil, a gazdasagi egyensily folyamatosan fenntarthall
t6, a belsd és kiils6 eladdsodds aranya és esetleg volumene nem ndvekszik. Az is érthetd,
hogy milyen kovetkezményekre vezet az inflacios cél kovetése a sziikséges elSfeltételek
hidnya esetén. Errdl szol e cikk tilnyomé része. Nyilvanval6 - legaldbbis a szerz§ nézete
szerint —, hogy ez utdbbi esetben az inflacids cél kovetését drmenetileg fel kell adni. Nem
vildgos azonban, hogy ekkor mit kell tennie a monetaris politikdnak, vagyis amikor a
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korméanyzat mar az egyensuly helyredllitisan faradozik, de ez még korantsem allt teljesen
helyre. Tehat amikor éppen az egyensilyi allapotra vald dtmenet idejét éljiik.

Vegyiik a jelenlegi helyzetet! Az dllamhaztartas deficitje mar jelentGsen csokken, de a
bérkidramlés tovabbra is tilzott. Azt hihetnénk, hogy az atmenet idején mindenben homi
lokegyenest ellenkezd politikat kell folytatni ahhoz képest, amit az inflacids cél kovetése
keretében egyébként végre kellene hajtani. Ez azért nincs igy, mert a kormanyzat részéll
rél az egyensuly helyreallitdsa mdr megkezddédott. Ehhez még az inflécids cél kovetéséll
nek is alkalmazkodnia kell. Vagyis ha az inflacios cél kovetését a monetaris irdnyitds
atmenetileg feladja, addig tehat, amig az egyensuly teljesen helyre nem all, nem torténik
minden mer&ben masképp.

Az egyensuly helyredllitasa alapjdn - és ez utdn — mar vissza kell térni az inflacios cél
kovetéséhez, hiszen a gazdasigi egyensulyhoz kozeli dllapotban éppen a stabil arszint
nyujt kedvezd feltételt a gazdasagi fejlédés szamara. Ez felel meg a Gazdasagi és Monel
taris Unidban alkalmazott rendszernek is. E cikk tehat nem altaldban az inflacids célt
kovetd politika ellen foglal allast, csupan azt vitatja, hogy ezt mindig, még sulyos egyenl
sulyhidny esetén is alkalmazni kell. Minimdlisan ezt kell meggondolni: az inflacids cél
kovetését az dtmenet idején nem ajanlatos szo szerint alkalmazni.

Ha az allamhaztartas egyenlegének jelenlegi alakulasat nézziik, indokolt a jegybanki
alapkamat csokkentésének megkezdése: maga a kisebb deficit az aggregalt kereslet novel
kedési iitemét mérsékli, ilyen médon ez infliciot fékezd tényezd." Ennek nem mond
ellent, hogy 2006-2007-ben a deficit csokkenését éppen az inflacid felgyorsuldsa kisérte,
az utdbbit ugyanis nagyrészt az adék emelése és az allami 4rtdmogatdsok csokkenése
okozta. Ekkor az inflcios rata dtmeneti ndvekedése nem keriilhet§ el. Az arndvekedés
atmeneti felgyorsuldsa utdn mar érvényre jut a kisebb deficit inflaciot mérsékld hatésa!
Tehat ha az allamhaztartds egyenlegének varhat6 alakulasat nézziik, még az inflacios cél
kovetése sem mond ellent a jegybanki alapkamat csokkentésének. A gond a nominélis
bérek alakulasdhoz kapcsolddik.

Ebben ugyanis egyeldre nem mutathaté ki hatdrozottan csokkend trend: a versenyszféll
rdaban a nomindlis bérek 2006 masodik felében gyorsuléan kezdtek emelkedni, ami 2007
elején is megfigyelhetS volt. CsokkenthetG-e az alapkamat, ha a nomindlis bérek dinamil
kéja gyorsul? A kérdésfeltevés jogos, a kamatldb emelkedésének valdban lehet korlatozd
hatdsa a nomindlbér novekedésére. Az inflacids cél kovetése szempontjabol tehat — ugy
tiinik - a kamatldbcsokkentés nem indokolt.

A nomindlis béreknek a jelzett id6ben megfigyelhetd ndovekedési dinamikajat kozelebbld
rél vizsgalva azonban arra jutunk: nagyon val6szinid, hogy a nomindlbérek 2006-ban gyorl
sulni kezd§ ndvekedése csupin dtmeneti, és rovid ideig tart. A gyorsuld bérndvekedés a
versenyszféraban kovetkezett be, ami reakcié volt az ad6- és jarulékterhek novelésének,
valamint az artdmogatasok csokkentésének arndveld hatdsira (MNB [2007]). FeltehetGen
4tmeneti gyorsuldssal van dolgunk. Igy az 4tlagbérek statisztikailag rogzitett gyors emelkell
dése maradand6 hatdst csupdn az drszinvonalra gyakorol, de nem az dremelkedés iitemére.
Az utébbi, a bérnovekedés dtmeneti felgyorsuldsa utan, Gjbol csokkend irdnyzativa valik.

Az is feltehetd, hogy a bérndvekedés tapasztalt gyorsuldsa részben nem is valds: kol
vetkezménye lehet a szlirkegazdasag fehéredésének is. Az addellenérzés szigoribba valt,
tovabba az addztatasban bevezetett egyes valtozasok a valdésdgnak jobban megfelel§ jol
vedelembevallast és igy javul6 adéfizetési hajlandosagot valthatnak ki automatikusan. Ez

5 Az alapkamat csokkentése mar megkezdddott, az MNB ezt 25 bazisponttal mérsékelte. Az alapkamat
jelenleg 7,75 szazalékon all. A csokkentés nagyon mérsékelt és hamar megakadt. A szerz§ szerint a csokl
kentésnek lépésenként folytatédnia kell, amit az is indokol, hogy a jelenlegi inflaciés folyamat nem , keresO
let vonta”, hanem inkabb koltséginflacié. Ennek elemzésébe itt nem lehet belemenni.
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statisztikailag az atlagbérek gyorsabb emelkedésében jelentkezik, a bérnovekedés valol
sdgos gyorsuldsa €s inflacids hatds nélkiil. Mindkét megfontolas alapjan erre jutunk: a
nomindlis bérek alakuldsa sem indokolja a magas jegybanki alapkamatldb fenntartisat;
megindulhat annak csokkentése mar a nomindlis bérek novekedési titemének statisztikall
ilag rogzitett mérséklddése eldit.

A jegybanknak természetesen iigyelnie kell arra, hogy az inflacié ne pordgjon fel, és
ne kovetkezzen be dngerjesztd inflacids folyamat. A konkrét elemzés mégis azt mutatja,
hogy a nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban kiugréan magas alapkamatlab csokkentését meg
kell kezdeni. Ennek lejjebb vitele fontos a redlfelértékel6dés folyamatanak megsziintetél
se, a kiils6 versenyképesség javuldsa, az allamhdztartds egyenstlydnak tovabbi javitdsa
érdekében, és azért, hogy a gazdasdg konnyebben keriiljon ki a stabiliziciés program
végrehajtasa sordn bekovetkezett recessziobol.

Ez utébbihoz az is sziikséges, hogy a forint nomindlis arfolyama atmenetileg csokkend
irdnyzati legyen. Még inkabb, hogy a kiilf6ldinél egyeldre gyorsabb inflacié semmiképll
pen se vezessen a forint tovabbi realfelértékelddésére. Ez kellemetlen megallapitas, de ki
kell mondani. Azt tehit, hogy a jegybank nem kezeli az drfolyamot nomindlis horgonyll
ként. Jelenleg sem a jegybank, sem az elemzések legtobbje, sem a témat konkrétan vizsi
galo kutatdintézetek nem ezt teszik.'

A tobbnyire folyamatos realfelértékel6dés szamos kiilonboz6 formaban nyilvanul meg. Példaul
ugy is, hogy a hivatalos arfolyamokkal eurdban kifejezett GDP-adatok alapjan szdmolva, a mal
gyar gazdasdg igen gyors litemben novekszik. Ha vesszik az eurédvezetre érvényes inflacids
ratat, és ezzel osztjuk az eurdban kifejezett magyarorszagi GDP novekedését, megkapjuk a mal
gyar GDP novekedését valtozatlan vasarloerejl eurdban kifejezve. Igy statisztikai értelemben vett
volumenindexhez jutunk. Ennek nagysaga a 2001-2005 periddus végére 139,3 (2001 = 100), ami
azt jelenti, hogy a magyar GDP novekedése e periddus egészében tobb mint 39 szazalékos, vagyis
évi atlagban 8,6 szazalék! Ha ez igaz volna, valdsidgos gazdasigi csoddnak oriilhetnénk. Az évi
atlagos novekedési litem valdjdban alig volt tobb 4 szdzalékosndl. Az eltérés magyardzata, hogy a
sokkal gyorsabb magyarorszagi inflacié nem fejezddott ki a forint arfolyamcsokkenésében: a foll
rint erételjes redlfelértékelddése kovetkezett be (fogyasztdidr-alapon, mert a szdmitds a harmonil
z4lt fogyaszt6i drindexek osszemérése alapjan tortént). Es ehhez hozzatehetjiik: raadasul a forint a
harmadik orszagok valutdjaval szemben alaposan felértékel6dott, az euréval szemben lett redlértell
lemben 1ényegesen dragdbb, a fundamentumok rendkiviil kedvezdtlen alakuldsa ellenére! (KSH
[2005], Eurostat [2006-2007].)

Igy nem meglepd, ha a nominalis drfolyamszint viltozatlan marad az alapkamat és az
altalanos kamatlabszinvonal esetleges, de mérsékelt csokkenése ellenére. Mindaddig, amig
a pénztSke a fundamentumok altal meg nem alapozott arfolyamot figyelve veszélyt nem
szimatol, és az hosszrdl besszre nem valt. Ez konnyen megeshet akkor, amikor a gazdall
sag élénkiilése megindul, az import ismét gyorsabban kezd novekedni az exportnal, a
kereskedelmi és fizetési mérleg romlani kezd, a kamatlabszint pedig csokken. Ekkor mar
az arfolyam gyors esése is bekovetkezhet.

Egy arfolyamzuhands gazdasagi és politikai kdvetkezményeirdl jobb nem beszélni.
Igaz, az is baj, ha a forint drfolyama marad az elért magas szinten, esetleg még emelkell
dik is. Ekkor az arversenyképesség gyenge marad, sét tovabb romlik. A beruhdzasok
feltételei kedvezdtlenebbek lesznek, a szerkezeti valtozasok lasstiak és rossz irdnytak

1 A jegybank példdul, mikozben csokkend alapkamatlabbal szdmol, nem romld, hanem valamennyire
emelkedd forintarfolyamot vetit elére (igaz, modellszamitasokban). Hasonldéan jar el az Ecostat. Mikozben
az utébbi az alapkamatldb nagysdgat 2007 végére 7,25 szdzalékosnak veszi, a forintdrfolyam tovabbi erdsoll
dését prognosztizdlja: egy eurd csak 247 forint lesz. Az allasfoglalds érthetd: az arfolyamnak nem szabad
romlania az inflacids célt kovets politika keretében (Ecostat [2007b], MNB [2007]).
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maradnak. A novekedési dinamika gyengébb lesz, nem ndhet a foglalkoztatottsag, a
munkanélkiiliség tovabb emelkedhet. A forint nomindlis drfolyamanak csokkenése éppen
ezeken a teriileteken segitené el§ az el6nyods valtozdsokat. Az drfolyamcsokkenés persze
népszeritlen - kiilondsen azok korében, akik kordbban devizdban addsodtak el -, az
ellenzék pedig egy jelentGsebb csokkenést azonnal a korményzat elleni tdmadésra haszll
nalna ki. De éppen a nominalis és realarfolyam atmeneti csokkenése a gazdasagi kibonl
takozas egyik, igaz, nem egyetlen feltétele.

Nem vitathat6, hogy a forint arfolyamcsokkenése miatt — amig a csokkenés tart - magall
sabb volna az inflacid, mint arfolyamcsokkenés nélkiil. Ez még nem az inflacié gyorsuldsat
jelentené, hanem inkabb azt, hogy az inflaci6 csokkenése lassabban és valamivel magasabb
iitemszinten menne végbe, mint amekkora ez az iitem stabil nomindlis arfolyam mellett
lenne. Természetesen nemcsak a gyorsuld, hanem a magasabb szinten csokkend inflacidt is
nehéz elviselni. Emellett hatranyos az arfolyamcsokkenés a maastrichti kritériumok arstall
bilitasi feltételének idobeli teljesitése szempontjabol is. Ez természetesen nem j6 hir. De
mert Magyarorszag kis gazdasag, az inflacid, a belsS és kiils§ arszint, valamint az arfoll
lyam alakulédsa koriili rendteremtés, ezzel egyiitt az egyensulyi helyzet helyreéllitidsa fonl
tosabb, mint az eurd bevezetésének erdltetése. Hozza kell tenni: nem is biztos, hogy
emiatt késne a csatlakozas az euréovezethez: a maastrichti kritériumok egészét tekintve
nem is allnank feltétleniil rosszabbul. Helyes volna, ha mar most szembenéznénk a fol
rintarfolyam csokkenésével, amiben persze a piacnak kell meghatdrozd szerepet jatszal
nia. A koltekezd gazdasagpolitika kovetkezményeit valoban nem lehet megiiszni, a kdros
hatasok jelentkezését csupan halasztani lehet, ezeket is inkdbb csak az inflacids aralakull
las teriiletén, atmenetileg.

Mi tehét az alapvetd kiilonbség a gyakorlatban alkalmazott és az itt kdrvonalazott
monetaris politika kozott? ElsGsorban az, hogy az utébbiban a forintarfolyam lefelé nem
rugalmatlan, hogy ezzel a monetaris irdnyitds nem kivanja az inflaciés aremelkedést
fékezni. Ebben a hozzaallasban annak a meggy§z8désnek van meghatarozo szerepe, hogy
az inflaciés rata megfékezése dontGen az dllamhaztartison és a jovedelempolitikdn mul
lik, nem pedig a nominélis arfolyamcsokkenés akadalyozasan. Kiilonbség talan még az,
hogy a kamatlabcsokkentéshez az itt vazolt politika hatidrozottabban nytlna.

Abban azonban nincs kiilonbség, hogy kériiltekintden kell eljarni, a kamatlabcsdkkenl
tésnek révid idé alatt nem radikalisnak, hanem fokozatosnak kell lennie, részben azért,
hogy az inflacié csokkenése ne akadjon meg, még inkabb, hogy az inflacié ne gyorsuljon
fel, végiil, hogy az arfolyam igazodédsa az egyensilyi arfolyamhoz - vagyis a nomindlis
forintarfolyam csokkenése — ne sokkszerien valdésuljon meg. Abban, hogy az inflacids
cél kovetése a legjobb vilasztds a monetdris politika szdméara, ugyancsak nincs felfogasi
beli kiilonbség, de azzal a feltétellel, hogy a gazdasiag nem kiizd sulyos és tartésnak
igérkez$ egyensulyhidnnyal.

Szembesités

Nem lehet nem szdlni arrdl, hogy a statisztikai adatok mintha nemegyszer ellentmondall
nanak e cikkben kifejtett egyik masik alapvet§ tételnek. Nézziik mindjart azt a tételt,
hogy a redlértelemben felértékel6dd hazai pénz importdsztonzé és exportkorlatoz6 hatal
su, és igy fékezi a bels§ aremelkedést! Ezzel szemben azt latjuk, hogy az inflacids célt
kovetd rezsim nagy részében nem az import, hanem az export novekedett gyorsabban.!

7 Ez meg is téveszt egyeseket. Az interneten olyan hiradas is megjelent, hogy az ,erGs forint hizza maga
utdn az exportot”.
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Az ellentmondés csak latszolagos. Tudni kell, hogy a gazdasigban sok tényezd hat
egyszerre. Itt kozvetleniil az orszagon belill mikods kiilfoldi eredetd t6kének, elsGsorl
ban a multinaciondlis t6ke lednyvallalatainak van jelentGsége. Ezek tilnyomorészt nem
hazai piacra termelnek, hanem exportra. Inputjuk tekintélyes hidnyada viszont a hazai
piacrol szarmazik. Inkabb export-, mint importorientaltak. A kilfoldi érdekeltségt vallal
latok adjak az orszagos export mintegy 80 szazalékat, aminek tilnyomo részét a multinall
ciondlis véllalatok bonyolitjak le. Ezért terjedésiik, illetve termelési expanzidjuk az exl
portnak az importnal gyorsabb ndvekedését hozhatja magéval orszdgos viszonylatban is.
A felértékel6dd hazai valuta ezt a folyamatot mindig fékezi ugyan, de nem feltétlentil
forditja meg. Mindenféle valtozat lehetséges. De a felértékelddés miatt biztosan kisebb
lesz az export novekedésének iitemtSbblete, mint az importé. Eppen ez a helyzet Magyall
rorszagon.

Igazak maradnak tehit azok a kovetkeztetések, amelyeket a felértékelt llapotban levd
hazai valuta hatdsaval kapcsolatban levontunk. Mindenekeldtt: az igy 0sztonzott import
fékezi a belfoldi inflaciot. Akkor is, ha az import novekedési iiteme kisebb, mint az
exporté. A multinaciondlis cégek altal kivaltott exportiitemtobblet ugyanis nem kindlafl
korldtozo tényezd belfoldon; egyszertien a vildgpiaci orientdcidjukbdl fakadé eredmény.
A belfoldi kindlatot is novelik, amennyire ezt a belsd piac lehetévé teszi. Ha ehhez
vessziik a felértékel6dd hazai pénz kindlatndvelS hatdsat a kiilfoldi versenytarsak részéll
r6l, abbdl csak tobbletkindlat johet ki a hazai piacon, ezzel egyiitt a lassiubb belfoldi
inflaciés aremelkedés.

A cikkben nagy sulyt helyeziink arra, hogy a belsd felhasznélds 1ényegesen nagyobb
anndl, amekkordt maga a hazai teljesitmény lehet6vé tenne: nénie kell a kiils6 elad6soll
dasnak. Esetenként a belsd felhasznélds bdviilése is gyorsabb, természetesen nem minl
den egyes évben. MindkettSben szerepe van a redlértelemben felértékel§dott hazai pénzll
nek, természetesen a til gyorsan ndvekvd bérekkel és fizetésekkel, valamint az allami
héaztartas nagyaranyu deficitjével egytitt. Ezzel szemben a statisztikak azt mutatjak, hogy
a bels6 felhasznalds nem haladja meg igazdn lényeges mértékben a GDP nagysagat.
Eld6fordul az is, hogy a belsd felhasznilas tobbletének ardnya, s6t abszoldt nagysaga is
csokken. Vajon érdemes-e a belsd felhasznalds alakuldsara és tobbletének valtozasaira
annyi figyelmet szentelni? Két fontos Osszefiiggésre kell felhivni a figyelmet.

Eloszor, a belsd felhasznaldson beliil is bekdvetkeznek eltoléddsok. Ha a nominélis
bérkidramlds gyorsul, esetleg éppen az allamhdaztartis egyensuilyat érint6 dontések miatt
- ilyen volt példaul a kdzalkalmazottak 50 szdzalékos béremelése, vagy a 13. havi nyugl
dij bevezetése -, nem biztos, hogy a belsd felhasznalds ardnyosan né. Lehet, hogy kozll
ben a beruhdzasok ardnya csokken. Emiatt nem, vagy csak kisebb mértékben emelkedik
a belsd felhasznalas és a kiilsG eladésodas. A hatds azonban igy is kedvezdtlen: a novekel
dési dinamika kezd mérsékeltebbé valni.

Madsodszor, a bels6 felhasznalds tobblete akkor is tekintélyes ardnyu lehet, ha ez a
GDP nagysagat csak kismértékben haladja meg. Ugyanis nem a belsd felhasznalasnak a
GDP, hanem a GNP feletti tobbletét kell viszonyitani magahoz a GNP-hez! A tobbletet a
nemzeti teljesitményhez kell mérni, nem pedig az orszaghataron beliil 1étrehozott értékl
hez. Az a jovedelem ugyanis, amit a kiilfoldi tulajdonosok kivonnak az orszagbdl, nem
lehet a tovabbiakban a belfoldi finanszirozas forrasa, nem dramlik vissza a hazai gazdal
sagi korforgasba. Kikeriil a gazdasagbdl, ezért ezt kovetden nem lehet a belsé felhasznal
1as pénziigyi fedezete.

Ha eltekintlink a mikod6tdke-importtdl és néhany mas, emellett kisebb tételtSl, a bell
s6 felhaszndlas teljes GNP feletti tobblete a kiils§ addssdgot noveli. Tetemes a kiilonbl
ség! A GDP feletti tobblet évi atlagban 3 szdzalékhoz kozelit 2001 6ta, a GNP feletti
pedig joval tobbet, 8,5 szdzalékot tesz ki! Ezt csak részben ellensiilyozza a nettd
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miikodétéke-import. Igy a kiilsé adéssag nG, sajnos, még az ardnya is. A belsd felhaszll
nalas tobbletét tehat nem szabad bagatellizalni, Ggyszintén ennek kivalté okait sem. Ezek
kozé tartozik az inflacids cél eldfeltételek nélkiili kdvetése is, noha messze nagyobb az
elkovetett hiba az 4llamhaztartds, tovabba a felelStlen jovedelempolitika oldalardl nézve.

A fentiek nyilvanval6va teszik: a tGkeimport ma mar nem szolgél 4j forrasul makroll
gazdasagi szinten. A nettd6 mikodStSke-import tobbnyire joval elmarad a belsé felhasz
nalas tobblete mogott, a kdlcsonfelvétel pedig nagyrészt a kolcsontorlesztést finanszirozl
za. Valds forrdsnak a tékeimport csak egyes vallalatokndl vagy egyes esetekben bizol
nyulhat és bizonyul, ezt azonban kiegyenliti a stlyos és novekv forrashidny mashol. Az
egyes esetekben, illetve a vallalati szinten tapasztalhatokat nem helyes mechanikusan
atvinni makrogazdasagi sikra. Ha mindezt alaposan végiggondoljuk, érthetS, miért csokl
kend irdnyzatd Magyarorszagon a beruhdzési rata.

Nyilvanvalova valik egy masik Osszefiiggés is! Ha nagy a nettd jovedelemkivonas
aranya - ez Magyarorszagon jelenleg a GNP tobb mint hat, a GDP-nek pedig kozel hat
szazalékat teszi ki —, nem elég kiegyensulyozott kiilkereskedelmi mérlegre, illetve egyenll
stlyban lev§ aru- és szolgaltatdsexportra és importra torekedni. Mintegy hatszizalékos
exporttobbletre volna sziikség, és ma jO, ha elériink egyszazalékos tobbletet a GDP-hez
mérve.'® Raadasul akkor, amikor a takarékossigi intézkedések exportkényszert idéznek
el§, és akaratlanul is importkorlatozé hatastak. Es akkor, amikor nyugat-eurdpai kiilkel
reskedelmi partnereinknél konjunktdra van. Tovabba akkor, amikor a gazdasagi novekell
dés lelassult a gazdasagi kiigazits miatt.

Ezért van kiemelkedd jelent§sége minden olyan intézkedésnek, ami segiti a kiils6 verll
senyképességet, ezzel egyiitt az exportteljesitményt. Ide tartozik a forint drfolyamanak
alakulasa is! Ma a mikddStSke-import a foly6fizetési mérleg hidnydt ellenstlyozza, de
csak részlegesen. Ha a kereskedelmi mérleg tobblete folyamatosan fedezni tudnd a nett6
jovedelemkivonas nagysagat, a mikodGtSke-import valéban forrasbévits, ezzel novekel
dést gyorsito tényezdvé 1épne eld.

A fogyasztdi drak alapjan a forint 15-16 szazalékos realfelértékel§déséhez jutottunk a
2001-2005 kozotti idészakban. Ha a termelSi arak alapjan kalkuldlnank, a kapott érték
kisebb lenne, hiszen a termel8i drak emelkedése ugyanebben az id§szakban lasstibb volt.
Igy meriil fel a kérdés: a redlfelértékelGdés mérésénél mit helyes alapul venni, a fogyaszll
t6i vagy a termeldi arak alakuldsat? A kiilkereskedelem nem fogyasztdi, hanem termel6i
arakon bonyolddik. (A forgalmi adé nem ndveli az export- és importarakat.) Ha ez igy
van, milyen alapon beszéliink 15-16 szdzalékos realfelértékel6désrdl a 2001-2005 kozotd
ti idészakra vonatkoztatva? Ugyanigy, a bels§ felhaszndlds tdbbletérdl, illetve a sziikséd
ges eldfeltételek megléte nélkiil alkalmazott inflacios cél kdvetése hatranyos kovetkezl
ményeirSl. Ha a reédlfelértékel6dés mértéke valoban joval kisebb volt, az inflacids cél
kovetése miatt bekovetkez$ veszteségnek is 1ényegesen kisebbnek kellett lennie.

A probléma tisztazasahoz részben arra kell tigyelni, hogy a realfelértékeltség mutatdja
indexszam, ami az 4ralapu versenyképesség idGbeli vdlfozdsar mutatja ki. Tovabba arra,
hogy az elért export- és importaraknak illeszkednitik kell a jovedelmek makrogazdasagi
szintd bels6 korforgasahoz. Ez itt f6ként ezt jelenti: specidlis esetektSl és atmeneti idS0
szakoktol eltekintve, az export- és importarak egyiittesen és orszdgosan nem hozhatnak

18 A sziikséges tobblet persze fligg attdl, hogy a repatrialt profit egy része visszatér-e a hazai gazdasigba
valamilyen dton. A multinaciondlis véllalatok 4ltal djra befektetett profit ugyanis mint az orszdgbdl kivont
jovedelem, és nem mint addssdggenerdld kiils6 finanszirozas szerepel. Ebben az esetben tulajdonképpen a
nett6 kivont jovedelem ezzel az Osszeggel kisebb. Az e cikkben jelzett, mintegy hat szdzalék GDP-aranyos
aru- és szolgaltatdsexport elérését igy is kivanatosnak tartom. Ez ugyanis lehet6vé tenné az orszagos szintd
megtakaritdsi rata és vele egylitt a fejlesztési kapacitds lényeges emelkedését, ami a novekedési potencidl
szamdra kifejezetten kedvez§ valtozast jelentene.
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kisebb jovedelmet a bels§ eladasi és vételarakhoz képest, tovabba a raforditdsok sem
lehetnek emiatt magasabbak. Tobb jovedelmet persze hozhatnak, és kisebb kiadasokat
jelenthetnek, ha ezt a konkurencia megengedi. Forditott helyzet viszont nem fogadhat6
el, hiszen ekkor nem volna értelme a kiilkereskedelemnek. Dinamikaban ez ugy jelentkell
zik, hogy a kiilfoldi eladas, illetve vétel nem vezet csékkend jovedelemre és/vagy névekil
Vo koltségszintre sem vallalati, sem orszadgos szinten. Mindebbdl koévetkezik: az aralapt
versenyképességi mutatonak a fogyasztdi arakon kell nyugodnia.

A termeldi és fogyasztdi arak elvileg novekedhetnek pontosan egyforma iitemben.
Ebben az esetben mindegy, hogy melyiket vessziik alapul a hazai valuta redlfelértékeld
désének vagy leértékelddésének kiszamitdsandl (hiszen a mutaté indexszdm). Gyakran
el6fordul azonban, hogy a fogyaszt6i arak nének gyorsabban (mert példaul csokkentik a
fogyasztoidr-timogatasokat, vagy novekszik a forgalmi és fogyaszt6i adok részesedése
az Osszes adobevételen beliil). Ha ilyenkor a termelGi arindex lenne a reédlfelértékelGdés
kiszamitasanak alapja, és mondjuk, ehhez igazodna az arfolyam, akkor papiron megl
szlinne a realfelértékel6dés. Az export azonban nem biztositana annyi jovedelmet, amennyi
realizdlhatd volna a belfoldi eladéssal, hiszen az exportbevétel lassabban néne, mint
ahogyan a fogyaszt6i arak emelkednek. Igy is fogalmazhatunk: az orszagos szintdi raforll
ditasok egy része nem tériilne meg - annal nagyobb része, minél jobban lemarad a termel
16i arak novekedése a fogyasztdi arakétdl. A kiilkereskedelem igy gazdasagtalan lenne a
vallalatok jo része és az orszadg szamara is. A megoldas az, hogy a redlfelértékel6dés
mérésekor a fogyasztdi arindexet kell alapul venni, és ehhez kellene az arfolyamnak
igazodni. Igy a kapott mutaté nagyobb aranyu realfelértékelGdést mutat, az eltérés tGbbl
szoros is lehet, ennek megfelel6en a hazai valutadrfolyam atmeneti csokkenése is tobbll
szOrds mértékd lehet.

A probléma megértését megkonnyiti, ha arra gondolunk: a fogyasztdi arakban kozvetll
lentil vagy kozvetve barmilyen adé és barmilyen koltség arhatasa jelentkezik, hacsak az
allam ezek felmeriilését vagy atgydrtizését nem akadalyozza meg. Ez a termeldi arakrol
mar nem mondhat6 el. Magyarorszadgon a termel6i és fogyasztdi arak alakuldsat éppen a
fentiek jellemzik, megvan tehat az aktualitdsa annak, hogy milyen 4rindexet hasznalunk
a realfelértékeltség alakuldsanak mérésénél.

A kérdésnek sok aga-boga van, kimerit§ tirgyaldsa egy teljes cikket igényelne. Torl
ténhet minden forditva, valtoznak az Osszefliggések az id§ fliggvényében is, ami ugyanl
csak érinti a termelGi és fogyaszt6i drak alakuldsit és az drfolyam valtozasat. De mindig
erre jutunk: az a helyes, ha a szamitds fogyaszt6i ar alapjan torténik. Igaz, a konkrét
okfejtés nem pontosan ugyanaz. Most csak erre kell tigyelni: csak azért, mert egy adott
id6ben a termeldi drak belfoldi és kiilfoldi valtozasa és az érvényes forintdrfolyam alapl
jan ,nem jon ki” jelentds realfelértékel6dés, nem nyugodhatunk meg és nem mondhatll
juk, hogy az arfolyamnak nem sok koze lehet az aralapu versenyképesség tapasztalhatd
romldsihoz.

Ha valaki a jegybank kamatpolitikdjara gondol, konnyen juthat olyan megallapitasra,
hogy az alapkamat emelése, amelyet a piaci kamatldbszint emelkedése kovet, célravezet§
akkor is, ha nincsenek meg az inflacids cél kovetésének ebben a cikkben hangsilyozott
feltételei. Hiszen ha a kamatldb lényegesen megemelkedik, csokken az aggregalt keresl
let. Ez inflaciot fékez$ hatasu, és — mert a kereslet csokken — a belsé felhasznalas nem
néhet meg 1ényegesen. Azonban nem ez az dltaldnosan jellemzd eredmény!

Az allamhéztartds deficitje ugyanis mindig nagyon rugalmatlanul reagdl a kamatlab
emelkedésére, hiszen a deficit nagysagat a kamatldb valtozasanal nagyobb hatdsd gazdall
sagpolitikai dontések hatdrozzak meg. J6 példa erre Magyarorszdgon a kozalkalmazottak
50 szazalékos béremelése, a 13. havi nyugdij bevezetése, az artimogatisok rendszere,
ami példaul az energiadrak vilagpiaci aremelkedésével egyiitt egyre novekvs deficitet
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valtott ki. Tovabba az egészségiigy konkrét finanszirozasi rendszere, ami az itt bekovetl
kezd gyors koltségnovekedéssel egyiitt csakis deficitnovekedésre vezethetett, nem pedig
kiadascsokkentésre a kamatldbnovelés hatdsara. Vagy ha novelik a minimalbér nagysal
gat, a nomindlis bérndvekedés gyorsuldsa, nem pedig lassuldsa kovetkezik be, fiiggetlel
nil attol, hogy a jegybank mit tesz az alapkamatldbbal. Az autdpalya-épités sem att6l
fligg, mekkora a jegybanki kamatldb. A példakat lehetne folytatni, és mindig arra jutunk:
nem igaz, hogy a jegybank egyediil képes az aggregélt kereslet szabalyozasara. Ha az
inflaciés célt kovetS politika ennek ellenére sikeres, nem hdrithat6 el a karos kovetkezl
mény: a GNP értékét meghaladd belsd felhaszndlds, valamint — esetleg a gazdasagi ndvel
kedés litemét is maga mogott hagyo — belsd és kiilsé adossagndvekedés. Az utdbbi raadal
sul a lényegesen megemelked6 kamatlabszint miatt magasabba valoé kamatteher miatt is
gyorsuléan néhet.

Minden olyan gazdasigban, ahol az inflacié gyors vagy legalabbis gyorsabb, mint a
kereskedelmi partnereknél, a nomindlis kamatlabnak magasnak kell lennie. Ellenkezd
esetben negativ lenne a redlkamatldb, ami jovedelmi atcsoportositast idézne el§ az ados
javéra és a hitelezd karara, és nagyon rontand a gazdasigi novekedés feltételeit. Vannak
is erre példak, nem is ritkdn. De nem lehet arra berendezkedni, hogy orszdgos viszonyll
latban és tartdsan is kisebb legyen a nomindlis kamatldb az inflaciés ratanal. A kérdés
tehat: baj-e, ha Magyarorszagon az adott koriilmények kozt magas a kamatlabszinvonal?
Vagy: van-e értelme elmélkedni azon, hogy Magyarorszagon akar a jegybanki alapkall
matlab, akér az izleti hitelek kamatldba t6bbszordsen is magasabb a mas orszdgokban
érvényeshez képest? A kérdés jogos, és ebben a cikkben a hazai kamatlabszintet midig
magasnak mindsitettiik.

Ha a nominélis és a redlkamatlabat is nézziik, méghozz4 belf6ldi szemmel, ez MagyarQl
orszagon magas is €s alacsony is. Példaul tobbnyire magas a lakossagi hitelkamatlab - ha
a lakashitelekkel nem szamolunk -, és ugyanitt rendszerint alacsony a betéti kamatlab.
Nemzetkozi vonatkozasban azonban mar nem jelentkezik ez a felemas helyzet: a kiilfoldi
pénzbefektetd szemében a magyar pénz és tékepiacon elérhetd kamatldb igen magas (nol
mindlis és redlértelemben egyarant, tehat a bels§ inflacioval egyiitt is). Azért, mert a
kiils6 befektet§ szamara a nominalis arfolyam tényleges alakulasa, az inflacids rata hazai
és kiilfoldi eltéréseinek megfelelGen az esetek nagy tobbségében nem teszi és tette seml
missé a pénzbefektetéssel elért magas tobbletjovedelmet. Ha az arfolyam valtozdsa minl
dig rugalmas lett volna lefelé, tortént volna korrekcid az arfolyam oldalarél, és ilyen
értelemben a kamatlabak orszdgok kozti kiegyenlit6désének tendencidja itt is érvényesiilt
volna.” A kamatldbak nemzetkozi dsszehasonlitdsaban tehat dontS jelentGsége van a nol
mindlis arfolyam alakuldsdnak, e nélkiil arrél sem lehet nyilatkozni, hogy valamely gazll
dasagban a kamatlab - akir a nominalis, akar a redlkamatlab - magas-e vagy alacsony.
A magas nomindlis kamatszinvonal természetesen csak akkor indokolt, ha az infl4ci6
gyors. A kamatlabnak az inflacidval egyiitt csokkennie kell.

19 Végig eltekintettiink a nemzetkozi pénzpiacon esetleg bekovetkez$ pénziigyi vélsag lehetséges kovetl
kezményeit6l. Ennek dramai hatdsa lehet az arfolyam alakuldsdra barmelyik orszdgban. Ebben az esetben a
szabdlyszerdségek lényegesen kiilonbozd természetdek, és ezeket ebben a cikkben nem vizsgdlhatjuk meg.
Egyfajta kapcsolat azonban fennall a két kiilonboz6 eset kozott: ha a nemzeti valuta lényegesen tulértékelt,
az egyuttal joval sériilékenyebb is egy nemzetkozi pénziigyi valsiggal szemben.
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