NOVAK ZSUZSANNA

Inflacidscél-kovetés mint a gazdasagi felzarkdzas monetaris keretfeltétele

Absztrakt

A mara elméletben és gyakorlatban is relevansnak bizonyult inflacios célkoveté monetaris
politikai stratégia olyan atfogd koncepcio, mely magaba 6tvozi a jatékelmélet, a kiillonbozd
kozgazdasagi iskoldk modell megkozelitéseit és az arstabilitast olyan mddon igyekszik
elérni, hogy végso célkitlizésként kdzvetleniil az inflacios célt hirdeti meg. Szamos ipari
¢s feltorekvd gazdasdg valasztotta ezt a gazdasagpolitikai megoldast az utdbbi két
évtizedben, koztikk a visegradi orszagok is az eurodvezeti csatlakozast megeldzden. A
mara mintegy huszévnyi tapasztalat utan lehet0ség nyilik a valasztott gazdasagpolitikai
alternativa értékelésére, melynek sikere az eurodvezeti felkésziilés egy igen fontos
tényezdje, igy hozzajarulhat a gazdasigi konvergencia mieldbbi megvaldsulasahoz is.
Tanulmanyomban a 2008-as eseményekig mutatom be a visegradi orszdgok monetaris
politikdjanak empirikus vizsgalatat, de kitérek egy-két olyan elméleti vita ismertetésére,

crer

szempontjait tekintette at, beleértve az inflacidscél-kovetés rendszerének ujraértékelését.

1. Az inflacioscél-kovetés elmélete

A tobbek kozott Ben S. Bernanke, Frederic S. Mishkin, Carl I. Svensson nevével
fémjelezhetd inflacioscél-kovetd monetaris politikai stratégia sokat meritett a jatékelmélet,

valamint a kiilonb6z6 kozgazdasagi iskolak makrogazdasagi modell megkozelitéseibdl.

1.1. Az inflaciéscél-kovetés mint elméleti rendszer eloézményei

A makrookonomiai vitdkban folyamatosan tetten ¢érhetd a monetaris politika
hatdsossaganak eltérd felfogasa. A neoklasszikusok mindenféle gazdasagpolitikai
beavatkozast foloslegesnek itéltek az arak és bérek automatikus alkalmazkodasa, a teljes
foglalkoztatds altal biztositott potencialis kibocsatds mint piaci torvényszeriiség
feltételezése kovetkeztében. A monetaris politikat annyiban tekintették a gazdasag egésze
szempontjabol fontos tényezonek, amennyiben az biztositotta a gazdasdg miikodéséhez
sziikséges stabil pénzmennyiséget. Masrészrol a pénz mint a gazdasag realvaltozodira

(kibocsatas, foglalkoztatds, kamatlab) boruld ,fatyol” — véleményiik szerint - nem




befolyésolta a gazdasag teljesitményét. Keynes [1936] szakitott ezekkel a hagyomanyokkal
¢s tamadta elédeit mindenekel6tt az darak és bérek rugalmas alkalmazkodasénak, a
munkakinalat a munka hatardldozatahoz kdothetd, realbér fliggd meghatarozottsaganak,
valamint a kereslet-kinalat walrasi értelemben vett mindenkori egyensulyanak céafolataval.
Nala a monetaris politika hatasos lehet, feltéve, ha alacsonyabb kamatszintek mellett a
pénzkereslet nem valik teljesen kamatérzékennyé, azaz nem alakul ki a likviditasi csapda
jelensége. Keynesnél ui. a kamatldb, mely a pénztartds alternativdjanak, a kotvények
hozamédnak megjelenitéjeként kolcsonhatasba hozza az aru- és pénzpiacot, azaz
befolyasolja a pénz és a beruhazasi javak keresletét egyarant, alkalmas gazdasagpolitikai
eszkozz¢ valik. Keynes kovetdi, a keynesianusok ugyan sokaig elddjiikhoz hiven a
koltségvetési politika mellett tortek landzsat, melyet az John Hicks és Alvin Hansen altal
megalkotott [S-LM gorberendszerben a két fiiggvény egymashoz viszonyitott meredeksége
jol illusztral, nem tagadtak a monetaris politika létjogosultsagat. Friedman portolidelmélete
megerdsitette a kamatlab alternativ koltségként valo megkozelitését, monetaris politikai
felfogdsa azonban nem kifejezetten az eszkdz megvélasztasdban, hanem a pénz
mennyiségének kozvetlen szabalyozasdban érhetd tetten, mellyel nemcsak az elméleti
modellek finomitdsdhoz, hanem a rules versus discretion vitdhoz is nagymértékben
hozzdjarult. A friedmani k-szabdly ¢és a pénz 100%-os fedezetének hirdetése a
szabalykovetdk taboranak adott ujabb tdmpontot, a diszkreciondlis intézkedéseket is
megengedd ellenzdikkel szemben. Elméletének jelentdsége tovabba abban érhetd tetten
elsésorban, hogy felhivta a figyelmet a monetéris politika feleldsségére az arstabilitas
megteremtésében a pénzmennyiség ¢és az arszinvonal kozott hosszi tavon egyenes
aranyossagot feltételezve. A monetdris politika redlgazdasagi kovetkezményét legfeljebb
rovid tavon fogadta el, de nem tartotta alkalmas stabilizacids eszkoznek.

Friedman adaptiv varakozasait az ujklasszikusok racionalis varakozasokka, a gazdasag
egyszerli reprezentativ fogyasztojat, vallalatdit pedig mondhatni ,kozgazdasz” szintl,
eldrejelzésre képes aktorokkd mindsitve komoly 16kést adott az egyre bonyolultabb
matematikai eljarasokat alkalmazo redliizleti ciklus modellek kibontakozasanak. Ezek a
kinalatoldali hatdsokra koncentral6 modellek még kevéssé voltak alkalmasak a monetaris
politikai intézkedések hatasossaganak vizsgalatara, azonban a keynesianus hagyomanyokat
felelevenitve, ragados arakat, béreket, a munkaerdpaci alkufolyamat sordn jelen levd
szamos surlodas meglétét feltételezd kiegészitésekkel ellatva nagyban hozzéjarultak a
jegybankok  4ltal napjainkban  hasznalt un. wujkeynesianus  makrookonomiai

egyenletrendszerek  elterjedéséhez. A  monetdris  politika az  Ujkeynesianus



makro6konémidban ugyanis alapvetéen nem a pénzmennyis€ég valtozasdn, hanem a
kamatldbon keresztiil képes hatéast gyakorolni a gazdasag redlfolyamataira, azaltal, hogy az
ujklasszikusokt6l atvett hol raciondlis hol részben visszatekintd varakozéasokkal
jellemezhetd reprezentativ ligynokok (4dgensek) magatartdsat befolyasolja. Ilyen
keretrendszerben mar a kiilonb6z6 monetaris politikai stratégiak is jol 6sszehasonlithatok.
Ma az inflacidscél-kovetés rendszere mellett alkalmazott inflacios eldrejelzésre szolgald,
ujkeynesianus makrodkonomiai modellek a kovetkezd, jol ismert egyenleteket foglaljak
magukban:

1. egy nyitott gazdasagra jellemzo keresleti fliggvényt,

2. valamilyen Phillips-gorbe 6sszefiiggést,

3. egy nemzetkdzi tokepiaci (eszkdzpiaci) egyensulyi feltételt és

4. egy monetaris reakciofiiggvényt, ami altalaban valamilyen Taylor'-szabalyhoz hasonld
Osszefiiggés

5. A monetaris politika optimalizacios dontését olyan veszteségtiiggvény fejezi ki, mely az
inflacidé a megcélzott szinttdl valod eltérését, ill. a fogyasztasi vagy kibocsatasi rést (€s

esetenként a névleges kamatlab iddszaki valtozasat) minimalizalja.

A fonti egyenletrendszer létrejottéhez a szokasos makrodokondmiai Gsszefiiggéseken tal
azonban két tovabbi mddszertani elem beillesztésére volt sziikség, mely a 4. és 5. pontban
valik egyértelmiivé. Az egyik a mar fentebb emlitett ,,rules versus discretion” vitdban
gyokerezik, és a Kydland-Prescott [1977] altal feltart idébeli inkonzisztencia jelenségében
csucsosodott ki. Az a probléma ui., hogy a jegybank szabalyt vagy diszkréciot alkalmazzon
eredetileg a pénzmennyiség szabalyozasaban jelent meg a XVIII. szdzadban, megosztva a
teljes aranyfedezet mellett kardoskodd currency és az esetenként fedezetlen papirpénz-
kibocsatast is elfogadd rugalmasabb megoldast javasldo banking tabor hiveit. A

szabalykovetést ¢€s a diszkrécidt gyakran vizsgdljak a jegybanki antiinflacids politika

" A modern monetaris politikdban hasznalt, mai napig hivatkozott Taylor-szabalyt [1993] megalkotojarol,
John B. Taylorrol nevezték el, aki az amerikai jegybank szdmara dolgozott ki egy modellt, mely megmutatja,
hogy mennyivel kell valtoztatni a kamatlabakat abban az esetben, ha a redl GDP aktualis értéke eltér a
potencialis értékétdl, és az inflacid aktualis szintje a célértékétdl. Ebbdl kiindulva — az adott korszaknak
megfeleld paraméterek rogzitésével — a kdvetkezd szabaly kovetését javasolta:

it=m+rt*+ar (721 -t *)+ ay(yt — ;), ahol it a kamatlab megcélzott szintje (a federélis alapok
kamata), a it az inflacio GDP-deflator alapjan megadott értéke, 7 az egyensulyi redlkamat, az ) -nal jelolt

GDP-nek és a potencialis GDP-nek (y)pedig a logaritmusa szerepel az egyenletben. Ezt az dsszefliggést ill.
ennek modositott valtozatait gyakran hasznaljak nagyobb okonometriai modellek részeként a monetaris

politika operacionalis valtozojanak — a kamatlabnak — a szabalyozasara.



dontéshozataldnak optimalizalasanal, azaz érdemes-e egy adott szabalyhoz ragaszkodnia a
jegybanknak, amellyel a pénzmennyiséget optimalizalja, vagy pedig esetenként
meglepetésszerli 1épésekkel eltérhet-e errdl az Utrol. A szabalyok &ltaldban valamilyen
Okonometriai 0sszefliggésen alapulnak, melyek a kibocsatési rés (vagy az Okun-torvény
alapjan a munkanélkiiliségnek a természetes ratajatol valo eltérése) és a pénzmennyiség ill.
arszinvonal valamely Osszefliggése ¢és a kamatldb kozott igyekszik valamilyen
torvényszerliséget felllitani, mely segiti a jegybank dontéseit. Mivel a modern jegybankok
ma mar nem elsddlegesen és kozvetleniil a monetaris bazist igyekeznek szabalyozni,
leginkébb valami, a Taylor-szabalyhoz hasonl6 kamatszabalyt kdvetnek.

Kydland ¢és Prescott [1977] iddinkonzisztencia problémdjinak megfogalmazddasa ota
azonban a gazdasagpolitikai dontések megbizhatésaga jabb szemponttal gazdagodott.
Megallapitottdk, hogy a dinamikus rendszereknél hasznalt kontrollelmélet nem alkalmas
optimalizacioés eszkoz raciondlis varakozdsok esetében. A varakozasok torzitd szerepe
miatt dinamikus feladatok esetében az egy-egy idOszakban optimalisnak tiind
dontéssorozat a teljes fejlédési idéhorizonton nem tekinthetd legjobb megoldéasnak.

A Kydland-Prescott modell jatékelméleti megfogalmazéasanak kiinduldpontja (lasd: Barro-
Gordon [1983] a jegybank mar fontebb (5. pont) vazolt veszteségfiiggvénye. Ezen feliil
magaban foglal egy varakozasokat tartalmazoé Phillips-gorbét, mely a munkabéralku
eredményeként kialakulé nomindlbér és a kozpontilag szabalyzott arszinvonal meglétét
feltételezve megadja a nemzeti jovedelem aktudlis értékét:

y=y*+b(z—7z*) (1),

ahol y* a makrojovedelem természetes — munkanélkiiliség melletti — szintje, 7* pedig a
vart inflaci6. A kormanyzat egy idOszakos veszteségfiiggvénye pedig a kdvetkezOképpen
adhat6 meg:

L=an’+(y-k*)’ (),

ahol ky* a termelés korményzat altal megcélzott szintje, mely természetes szint f6l6tti
értéket is felvehet, amennyiben k& >1.

Akar egyezdek, akar pedig eltéréek a kormanyzati és a tarsadalmi preferencidk, a fenti
feliras mindenképpen implikalja a dinamikus inkonzisztencia lehetdségét.

Vegyiik sorra az egyidOszakos jaték eredményeit. A gazdasagpolitikai dontéshozod
meghatdrozza az arszinvonalat. Diszkréci6 esetén, amennyiben a varakozasok
megbizhatdak az inflacid pozitiv szintje ad Nash-egyensulyi értéket:

7, =a bk=1)y* (3),



ahol a ,,d ” index a diszkrecionalis esetre utal.
A kormanyzat veszteségfiiggvénye ugyanekkor:

L, =(k=1>y* [1 +a’'b’ ] (4). Ez az egyensuly mindenképpen rosszabb kimenetet jelent a

kormanyzat szaméra (azonos preferencidk esetén a maganszektor szamara is), mintha az
nulla inflacios szinten valdsult volna meg. Ez utobbinak, az inflacio mérséklése iranti
elkdtelezettségen alapuld (precommitment) megoldasnak a kifizeto-fliggvénye a kdvetkezd

alakot olti:
2 2
L,=k-1)"y* (5).
Ha a két el6z6 eredményt Osszevetjiik, jol lathatod, hogy a kovetkezetes gazdasagpolitika

kisebb veszteséggel jar egyiitt. A publikum megtévesztése (fooling) révén a dontéshozod

veszteségét a tovabb csokkentheti:

L, = (I1+a”'b*) ' (k=1)" y** (6).

Legyen 0 =b>/a,ekkor L, =(1+6)"'L, és L, =(1+0)L, .

Az inflacios elkotelezOdés elonye tehat egyértelmiien kimutathatd, hisz a veszteségeket

sorrendbe allitva azt kapjuk, hogy: L, <L, < L,, a csalas pedig alaassa a jegybank hitelét,

ami tobbiddszakos esetben altaldban csak magas diszkontrata mellett lehet kedvezd
szamara.

fgy amennyiben a maganszféra varakozasai nem az arszinvonal stagnalasat jelzik, a
kormanyzat csak annyit ér el, hogy inflaciot gerjeszt és ezaltal a lehetd legtobb veszteséget
szenvedi el. Kydland és Prescott éppen ezért érvelt amellett, hogy mindenképpen be kell
vezetni valamilyen — lehetdleg Okonometriailag tesztelt — szabalyt, ami megkéti a
dontéshozok kezét.

Az jatékelméleti adaptacid tovabbfejlesztett valtozatai szamos modon vizsgaljak a
jegybanki fiiggetlenség és hitelesség (ill. tekintély) kérdését, melyek az inflacioscél-

kovetés eredményességét alapvetden meghatarozo feltételeknek tekinthetdk.

1.2. Az inflacioscél-kovetés (optimalis) stratégiaja

A jegybank végsd célkitlizésének megvalosuldsa érdekében, a gazdasagpolitikai
intézkedéseket kovetd alkalmazkodasi folyamatot figyelembe véve a gyakorlatban
valamely a jegybanki 1épésekre megfeleléen gyorsan reagald kozbiilsé célvaltozot és
indikatort hatdroz meg, mely vélasztds mindig valamilyen monetaris transzmisszios

hipotézisen alapul. Az inflacioscél-kdvetésnek — melynél a kdzbensd cél maga az inflacids



elérejelzés — mint monetaris politikai stratégianak a 90-es években megfigyelhetd
elterjedését megeldzden szamos mas gyakorlati alkalmazast talalhatunk a jegybanki cél- és
eszkozrendszer kialakitdsdra (monetaris aggregadtum kovetés, arfolyamcél-kovetés stb.).
Mishkin és Bernanke [1993] a kovetkezéképpen utal az j monetaris stratégiara: ,,széles
gazdasagpolitikai keretet biztosit, amely a kozponti bank szadmara lehetové teszi a
“korlatozott diszkrécio’ alkalmazéasat, ahelyett, hogy a friedmani értelemben vett
vasfegyelmet koveteld szabalyt kovetne”. (Bernanke-Mishkin [1997]) Ebben az
értelmezésben a monetaris hatésag olyan kozéptavh inflacids célt tesz kozz¢, mely az
inflacid aktualis szintjétdl a kivant egyensulyi szintig fokozatos atvaltast tesz lehetévé és
igy biztositja az Aarstabilitdst a gazdasdgban (ami altaldban 0-2% kozotti éves
arszinvaltozasnak felel meg). A jegybank kozvetleniil a végsd cél alapjan méri fel a
gazdasag helyzetét és akkor valtoztat politikajan, ha a gazdasadgi mutatok (pl.: a
hozamgorbe, az inflacids varakozasok, az arfolyam, a pénzmennyiség és hiteldllomany, a
bérek, a tokearamlas, a tékepiaci arak, a koltségvetés pozicidja, folyd fizetési mérleg stb.)
sz¢les korének megfigyelése alapjan készitett inflacids becslés a vartnal magasabb értéket
mutat. A jegybank tehdt a gazdasag altalanos allapotanak elemzése, a varakozasok és a
sokkok hatasainak értékelése utan valtoztatja meg kamatdontéseit. A politika sikeressége
nagyban fiigg attol, hogy az inflacios cél betdlti-e a nominalis horgony szerepét, azaz
tényleges hatassal van a maganszektor inflacios varakozésaira.
A monetaris stratégia célvaltozéival szemben hangoztatott altalanos kritika 1ényege, hogy
bizonytalan azok eldrejelezhetdsége. Lars. E. O. Svensson [2005] erre a problémara adott
valaszképpen un. optimalis inflacios cél kdvetését javasolta, amely esetében a kdzéptava
inflacidos cél értékét maga a célvaltozd aktudlis eldrejelzése adja. Az optimalis cél
eléréséhez sziikséges stratégidt egy intertemporalis veszteségfiiggvény, az eszkdzvaltozora
és a célvaltozokra vonatkoz6 eldrejelzések ill. a dontéshozatali eljaras modellezése
segitségevel irta le.
Az inflacidscél-kovetés svenssoni definicidja magaban foglal:
1. Egy explicit monetaris politikai célt, mely egy szamszeriisitett inflacios célban®
Olt testet és egyben az arszinvonal kiegyensulyozott valtozési litemén feliil
kinyilvanitja elkotelezettségét a valds gazdasag stabilitasa irdnt is, ami megjelenik a

célvaltozok (az inflaciods és a redlvaltozo — pl.: a kibocsatasi rés) kivalasztasaban.

* az inflacios cél lehet az inflaci6 szintjeként vagy intervallumként megadott érték



2. Egy intézményen beliili dontéshozatal eljarast, melynek soran a célvaltozé
eldrevetitése kiemelt szerepet jatszik és a kozponti bank gy allapitja meg az
eszkozvaltozot, hogy a prognosztizalt célvaltozo viszonylag kozel essen magahoz a
monetaris politikai célhoz.

3. Egy olyan intézményi hatteret, melyben a jegybanki transzparencia és
elszamoltathat6sag magas fokon valosul meg, a jegybank belsd dontéshozatal
céljara elorejelzéseket készit és elkotelezettséget vallal a célok megvaldsitasara,
mikozben a bank teljesitményének kiilsd feliigyelete részletekbe menden

biztositott.

A célfiiggvény ekkor a (6)-os egyenlethez hasonld format olt:
Li=(z, —-7")* + Ax (7),
ahol az egyenlet els0 fele az optimalis és a valds inflacios rata eltérésébol adodo

veszteséget, a masodik pedig valamely realvaltozonak (pl.: kibocsatasi vagy fogyasztasi

rés) a kedvezd értéktdl vald elmozdulasat mutatja szorozva a stabilizacios eréfeszitések az

inflacios elkotelezettséghez viszonyitott sulyat kifejezd A paraméterrel. (A A érték
megvalasztasara a legmegfelelobb moddszer, ha azt a monetaris hatésag szavazas Utjan
donti el.) Az egyenlet szabadon bdvithetd tovabbi valtozokkal, igy az eszkdzvaltozo
ratajanak valtozasa vagy az arfolyam-ingadozasokbél ad6déd veszteség® is beépitheté a
figgvénybe. Ha az egyenlet masik fele a kibocsatasi rést jeloli, azzal azt is kifejezi, hogy a
monetaris hatosagnak nem all szandékaban inflaciés meglepetéssel a kibocsatast a
potencialisndl magasabb szintre novelni, ellenkezdleg a kibocsatas ciklikus ingadozasat is
igyekszik simitani. Bar modszertanilag vitathaté a célfiiggvényben a redlgazdasagi és
nominalis mutatd egylittes szerepeltetése, maga a stratégia csak akkor lehet sikeres, ha az
inflaci6 stabilizaldsa mellett figyelembe veszi az inflacié és kibocsatas kozotti atvaltast* és

a jolét maximalizéldsara torekszik. Ennek a jelentdsége kiilonosen akkor valik

3 Nem minden modell tamogatja ezt az ajanlast, ui. amennyiben az importot kdzvetleniil a végso fogyasztasra
szant javak halmazaként fogjuk fel, a jegybank kizarolag a hazai eredetli inflacid leszoritasara kell, hogy
torekedjen. Amint azonban az import egy részét mint inputot vizsgaljuk, a jegybank tgy szolgalja a
gazdasagi teljesitmény javulasat, ha az arfolyam ingadozasait is igyekszik simitani, de legalabbis figyelembe
veszi a fogyasztoi arindex kiilfoldi 6sszetevait is.

* A kett kozti viszonyt, az Gn. aldozati rata segitségével mérik, amely megmutatja, hogy az inflacio
csokkenése mekkora novekedési aldozat aran valdsult meg. A szakirodalom (Svensson utdn) azokat a
dontéshozokat, akik az inflacios cél elérését egybekotik a realgazdasagi egyensiuly megteremtésével (pl.:
stabil kibocsatasi rés biztositasa révén) rugalmas inflacios célkovetéknek nevezi. Ezekben a gazdasagokban a
jegybank tekintélye olyannyira stabil, hogy esetenként a gazdasagi teljesitmény romlasanak elkeriilése
érdekében akar az inflacios céltol valo tartos eltérés sem ingatja meg a monetaris politikaba vetett bizalmat.
(pl.: Uj-Zéland, Svédorszag)



nyilvanvalova, amikor a gazdasagot kiilonb6z0 kindlati sokkok érik, mely esetben az
optimalis monetaris politika ellentétes lehet az inflacids célhoz kapcsolodo, azt tAmogato
jegybanki 1épésekkel.’

Ha a célfiiggvényt végtelen id6horizontra fogalmazzuk meg, az intertemporalis

veszteségfiiggvény a jelenbeni és a jovObeni varhato veszteségek dsszegeként irhato fel:

0

E t z 5rLt+r,t (8)’

7=0

ahol o diszkontfaktor a kézponti bank id6preferenciajat jeloli.

Mivel a jegybank végsé célja, a jovobeni inflacid egyensulydnak biztositasa kevéssé
ellendrizhetd, ezt a célt csak akkor teljesitheti, ha hiteles inflacids elérejelzést készit. Az
adott dontési horizontra® vonatkozo inflacios elérejelzés meghatarozasat szolgalja az
eldrejelzd valtozok igen bd halmaza, melyek kivalasztdsanal az eldrejelzd erd a dontd érv.
Ez a portfoliora alapozott technika (mas néven informacios valtozos megkézelités) illetve
az inflaciés folyamatokat leird strukturdlis modell egyiitt segiti a megfeleld prognézis
elkészitését.

A megfeleld politikai szabdly kivalasztdsandl gyakran a Taylor-szabalyt ajanljak, vagy
egy¢b olyan szabalykovetd rendszereket, amelyben az inflacids cél hosszl tdvon rogzitett,
ilyen hianyaban racionalis varakozasokat feltételezve pedig egy jegybanki optimalizacios

egyenlet adja meg a megfelelé megoldast.

2. A visegradi orszagok (inflaciés célkoveté) monetaris politikajanak fébb
jellegzetességei

A visegradi orszagoknak a gazdasagi atmenet elsé éveiben komoly kiizdelmet kellett
vivniuk a pénziigyi stabilitds megteremtéséért. Az inflacioé kétszdmjegyti (Lengyelorszag
esetében harom szdmjegyll) értéke a piacgazdasagi nyitas utan, az 6rokolt allamaddssag és
a kotott valutagazdalkodas fokozatos feloldasa egyszerre vart megoldasra. Kezdetben a

visegradi orszagok valamely, vilagpénzekbdl all6 kosarat (marka, dollar) vagy egy adott

> Mig keresleti sokk esetén az optimalis gazdasagpolitika megegyezik a dezinflacios szandékkal, technologiai
sokk esetén pedig az inflacid stabilizalasa egybeesik a kibocsatas stabilizalasaval, igy nem keriil
ellentmondasba a célfiiggvény két komponense. (Ezt hivja Blanchard-Gali [2005] véletlen egybeesésnek
/divine coincidence/). Nem ezt tapasztaljuk azonban koltségsokkok esetében, amikor a két cél
ellentmondasba keriil egymassal, amikor valésziniileg érdemesebb egy idére az inflacid vartnal nagyobb
ndvekedése aran elkeriilni a joléti veszteséget. Ez az oka annak is, hogy nem az arszinvonalat, hanem annak
valtozasat fogalmazzak meg kovetendd célként.

6 Az inflacid stabilizalasanak id6tartamara meghatrozott tn. dontési horizont &ltaldban 5-8 negyedévet
jelent, de ez természetesen valtozhat a gazdasagot ért sokkok természete és nagysagrendje fiiggvényében is.



valutat valasztottak nominalis horgonyként. Mind a négy orszadg idovel rugalmasabb
arfolyamrendszerre tért at (sdvosan rogzitett ill. csiszd arfolyamrendszer), majd eldbb-
utoébb valutdjuk (piszkos) lebegtetése mellett dontottek, mely az inflacids célkovetd
monetaris politika bevezetését ill. alkalmazasat is megkonnyitette. Az inflacidscél-kovetést
illetéen ugyan nem fogalmaznak meg szigoru kdvetelményrendszert, de hatdsossaga
nagyban fiigg az arfolyampolitika jellegétdl, valamint att6l, hogy a kdzponti bank ¢és a
gazdasadg szerepldi kozott létrejon-e olyan politikai konszenzus az inflacio elleni
kiizdelemben, ami a véarakozasok horgonyzéasa révén hozzajarul a dezinflacids folyamat
sikeres végbemeneteléhez (Neményi [2008]).

Az atmeneti gazdasagok koziil Csehorszag vezette be eldszor az ) monetaris politikai
rezsimet (az un. IT’-rendszert), és azota is a feltorekvé orszagok kozott a rendszer
iskolapéldajaként tartjdk szamon. Csehorszagban egy specidlis Un. nettdé mutatot
alkalmaznak az inflacios cél meghatarozasara, amelyet megtisztitanak a hatosagi arak és a
kozvetlen addk hatasatol. Az inflacioscél-kovetés terén elért sikerét annak tulajdonitjak,
hogy a kozponti bank fliggetlensége magas fokon biztositott, a kormanyzat fegyelmezett
koltségvetési politikat folytat és nagyon hamar az arstabilitds ald rendelt minden egyéb
makrodkonémiai célt, ellentétben a szomszédos, rendszervaltd gazdasagokkal, melyeknél a
versenyképesség €s a kiilsd egyensuly biztositdsa gyakran eldnyt élvezett. Mindez novelte
a jegybanki Iépések hitelességét (Horska [2001]).

Lengyelorszag bizonytalan pénziigyi helyzetben — 10% fol6tti inflacidval és a kevésbé
rugalmas csuszd arfolyamrendszerben — volt, amikor megkezdte az IT-rendszer
alkalmazasat. Lengyelorszag — csakigy mint Szlovakia ¢s Magyarorszdg — a fogyasztoi
arindexet haszndlja inflacids mutatoként monetaris politikai célokra. Az 1j rezsim
Osszességében kevésbé hozott az elsd években olyan latvanyos sikert Lengyelorszagban,
mint Csehorszagban, a kelld politikai tdmogatottsag, a megfeleld fiskalis alkalmazkodas
hidnya, ¢és az arfolyampolitika kiemelt szerepe — mely utobbi enyhiilt a lebegd
arfolyamrendszerre torténd attéréssel 2000-ben — fékezte a dezinflacios folyamatot.
Szlovékia implicit inflacidscél-kovetést folytatott 1997-et kovetden, majd 2004-tdl
kezdddden ugyan hivatalosan meghirdette (explicit) kdzéptavu inflacids céljat (2005-t61)
az ERM II. keretében, de mar 2009-ben az eurodvezet tagjava valt. Szlovékia a vizsgalt
monetaris stratégia terén meglehetdsen kevert megkozelitést alkalmazott, komoly

figyelmet szentelt az arfolyamstabilitasnak, valamint ugy hatdrozta meg politikai

"IT (inflation targeting) az inflacioscél-kovetés roviditésére szolgal



célkitlizéseit, hogy azok a lehetd legjobban szolgaljak felkésziilését a GMU-s tagsagra.
(NBS [2004])

Magyarorszag utobbi tiz évének inflacidscél-kovetd monetdris politikdja szdmos vitas
kérdést vet fel. 2004-et megeldzden alapvetéen az arfolyamstabilitds kérdése elvonta a
monetaris dontéshozok figyelmét az elére meghirdetett inflacios céltol, 2002 és 2006
kozott pedig a fellazult koltségvetési politika nehezitette a nomindlis konvergencia
megvalositasat. (Neményi [2008]) Az eurdovezetre jellemzd 2%-o0s inflacios szint elérése
még ma sem tlinik rovid tavon reélis célkitlizésnek.

A Cseh Nemzeti Bank a 2010. utani évekre 2%-ban hatdrozta meg kozéptava inflacios
céljat, Magyarorszag 2006 ota igyekszik a 3%-os célkitlizést teljesiteni. Lengyelorszagnak
sikeriilt stabilizalnia az arszinvonal-novekedés éves mértékét konstans 2,5 + 1%-0s szinten
(I. tablazat). A négy vizsgalt orszag elsOdleges monetdris politikai céljaként az

arstabilitast jelolte meg és a vilag ¢élvonalaba tartozik a jegybanki fliggetlenség terén, amit

rrrrr

1. tablazat: Az inflacidscél-kovetés rendszere a visegradi orszagokban

Inflacioscél-kovetés

Orszag

Folyamata Szazalékos értéke (%)
1997: a rendszer bevezetése 1998: 5,5-6,5, 1999:4-5, 2000: 3,5-4,5,
Csehorszag 2001: 2-4, 2002-2005: 1-3, 2006: 3 alatt,

2007: 2% (2010-re)

1998: a rendszer bevezetése 2003: 3-1
1998-2003: az inflacids rata 2003 utan: 2,5 + 1
Lengyelorszag | letorésének célja

2003-: az inflacios cél explicit
megfogalmazasa: 2,5 + 1

2001: az inflacioscél-kovetés 2002:4,5+1,2003:3,5+1,

Magyarorszag | bevezetése (majus) 2004: 3,5+ 1,2005: 4 + 1
2007: 3t 1
1998-2005: implicit inflacioscél | 2005: 3,5 + 0,5
kitlizése kozéptavu stratégia: 2006: 2,5
Szlovakia 2005-: explicit inflacioscél- 2007-2008: 2,0
kovetés

2009: GMU tagsag

Forras: 2003-ig Racz [2004], 2004-t61: CNB, NBP, NBS, MNB

Mig a piacgazdasagi atmenet elsd éveiben a hatdsagi arak megsziintetése, az indirekt adok

hatdsa ¢€s a relativ arvaltozasok jelentették a fobb megoldandd problémékat, jelenleg az
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inflaciés varakozdsok perzisztencidja okozza a legnagyobb problémat ezekben a

gazdasdgokban.

2. tablazat: A visegradi orszagok inflacios rataja 1990-2008

Ev Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Magyarorszag
1990-1994 52 2493 58,3 32,2
1995 9,1 27,8 7,2 28,3
1996 8.8 19,9 5,8 23,5
1997 8,5 15 6 18,5
1998 10,7 11,8 6,7 14,2
1999 1,81 7,2 10,45 9,97
2000 3,95 10,1 12,2 9,96
2001 4,54 53 7,16 9,08
2002 1,43 1,95 3,5 5,24
2003 -0,07 0,71 8,43 4,68
2004 2,55 3,6 7,47 6,77
2005 1,6 2,18 2,79 3,48
2006 2,09 1,27 4,26 4,03
2007 3,0 2,6 1,9 7,9
2008 4,4 3,2 2,2 7,5

Forras:Wisniewski [2005] 2004-ig, ECB 2004-t61
Ami az inflacidés varakozéasokat illeti, a cseh gazdasag szerepléi reagalnak a

legrugalmasabban a permanens kiils6 sokkok hatdsara, igy esetében az inflaciods

perzisztencia Osszevethetd Németorszagéval vagy Ausztridéval. (CNB [2007], MNB

[2008]). Ezzel szemben Lengyelorszagban, Szlovakiaban és Magyarorszagon a gazdasag

alanyai még meglehetdsen visszatekintd varakozasokkal jellemezhetok. Ezzel egylitt a

cseh, lengyel, szlovak és magyar, (s6t a 2005 ota ugyancsak inflacidscél-kdveté Romania

esetében az) adatok is arr6l arulkodnak, hogy az arstabilitds megteremtése az IT-rendszer

bevezetése utani idészakban valt lehetségessé (1-2. dbra).
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1. bra: Inflacio atlaga a kozép-eurdpai orszagokban

Az inflacié alakuldsa a kozép-eur6pai feltorekvo
orszagokban 1995 és 2007 kozott

1000,0% -

100,0% -

10,0% A

1,0% -
g ﬁc & % B Az inflacios célkovetés
« N P
& A S & S elbtt
&@\ B Az inflacios célkovetés
utan

Forras: IMF

2. Abra: Inflacid szorasa a Kozép-eurdpai orszagokban

Az inflicié szérasanak alakulidsa a kozép-eurdpai
feltorekvo orszagokban 1995 és 2007 kozott

1000,0% -
100,0% A
10,0% A

1,0%

0,1% -
R 4 ‘b{\\‘z’ (“;zr% O Az inflacios célkovetés
Q Q}O& '& ‘I}O&% el('itt

& B Az inflacios célkdvetés

@ utan
Forras: IMF

Természetesen jol ismert, hogy a rendszervaltds utdn felszabadulo rejtett inflacid
kétszdmjegy ald szoritdsa jelentette a legkomolyabb megmérettetést ezen orszagok
szamara. Tovabbra is kérdés, hogy a viarakozasok lehorgonyzdsa terén hasonloan
eredményesek lesznek-e, mint az inflacid6 megtorését illetden, a kiilonbozdé kindlati és
keresleti sokkokat, valamint az eurdovezeti csatlakozast kovetden tudjdk-e tartani az

arstabilitast lehetdvé tevo 2% korili inflacios szintet.
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3. Empiria

3. 1. Empirikus el6zmények

Szamos kutatdé mara egyértelmiien az inflacidscél-kovetés rendszerének elkotelezett hivéve
valt, bar a szakirodalom tovabbra is megosztott ezen a téren. Néhany fejlett ipari, volt
szocialista és feltorekvd orszagra kiterjedé empirikus vizsgalat (Hu [2003], Wu [2004])
igazolta, hogy az inflacidscél-kovetés minden egyéb monetaris stratégidnal
eredményesebbnek bizonyult mind az inflaci6é féken tartasat, mind pedig a redlgazdasag
kiegyensulyozott ndvekedését illetden. Ezeket megeldzden azonban olyan Skonometriai
elemzések lattak napvildgot, melyek az Osszes OECD orszagban az utdbbi 20 évben
megfigyelhetd kedvezd dezinflacios folyamatokat kizarélag egy altalanos tendencianak®
szembeni

felsébbrendiiségét (Neumann ¢és von Hagen [2002], Ball and Sheridan [2003]). Mishkin-

tulajdonitottdk és nem igazoltdk az IT-rendszerek mas stratégiakkal
Schmidt-Hebbel [2006] szerint ezen orszagok teljesitménye egyszerlien csak kozelebb
keriilt a mas rendszert alkalmazo orszagok teljesitményéhez. Eredményeiket a kovetkezd

tablazat tartalmazza (3. tablazat):

3. tdblazat: Inflacid az inflacios célt kovetd orszagokban, 1989-2004

Osszes Fejlett Feltorekvé orszagok
Megnevezés orszagok
Inflacioscél-kovetés
elott alatt elott alatt elott alatt
Atlag 12,63 4,37 4,73 2,24 18,56 5,97
Széras 3,91 2,63 2,16 1,40 5,23 3,55

Forras: Csermely [2006]

Kiilon kutatasi teriiletet képezett a feltorekvd orszdgok vizsgalata, melynek
eredményeképpen is igen eltérd megallapitasok sziilettek. Schaeter és szerzdtarsai [2002]
szerint a fiskalis fegyelem, a megfeleld modellek és a felkésziilt pénziigyi piacok hianya
nem egyeztethetd 0ssze az IT-stratégiaval. Batini-Laxton [2005] tanulmanya igyekszik
cafolni a hasonl6 feltételek sziikségességét ezekben az orszagokban, ahol, szerintiik, Ggyis
alacsonyabb a nomindlis arfolyam, a redlkamat és a nemzetkozi tartalékok volatilitasa és

igy az arfolyamvalsdg bekdvetkezésének valdsziniisége. Celasun-Gelos-Prati [2004]

¥ A 80-as évek arrobbanasa utan a 90-es évek elejére legtdbb fejlett ipari orszagban mérsékelt
inflacio volt a jellemzod, a 90-es évek végére a legtobb feltorekvd orszag is sikeresen 5-10% ala
szoritotta az inflaciot.
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szerint pedig a feltorekvd orszdgokban a fiskalis konszolidacio kulcsfontossagu volt az
inflacids varakozéasok lehorgonyzésat illetden.

A szakirodalom tanulméanyozas alapjan 6sszességében megallapithatd, hogy a rendszer:

legaldbb olyan sikeres volt a pénziigyi stabilitas tekintetében, mint mas jegybanki

stratégiak

egyértelmii tobbletet hozott a jegybanki reputicié megteremtésében, az inflacios

varakozasok lehorgonyzasa terén, mely nemcsak az inflacid szintjének, hanem

volatilitasanak jelentés csokkenésében is megnyilvanult (Truman [2003], Batini-

Laxton [2005])

e rugalmasabban kezeli a kitlizott céltol torténd rovid tava elmozduldsokat (Truman
[2003])

e a gazdasagi teljesitményt nem rontotta, esetenként kifejezetten annak javulasat idézte
eld anélkiil, hogy a kamatlab erdteljes ndvelésére lett volna sziikség (Wu [2004])

e 2008-ig alkalmasnak bizonyult tobb pénziigyi valsag kezelésében (pl.: Magyarorszag
¢s Lengyelorszag esetében) (Batini-Laxton [2005])

o alkalmazhatosdga nem feltételezi szigort kritériumrendszer teljestilését, igy feltorekvo

orszagok is kovethetik megfeleld intézményi és technikai célkitlizések megfogalmazasa

esetén (Batini-Laxton [2005]).

3.2. Empirikus vizsgalat a visegradi orszagok monetaris politikajanak értékelésére
Empirikus vizsgalatom soran igyekszem ramutatni arra, hogy a Kydland-Prescott [1977]
altal feltart id8beli inkonzisztencia, illetve Lucas kritikajat [1976]° figyelembe véve 1étezik
miikodoképes monetaris politikai alternativa, amely eldsegiti a nominalis konvergenciat.
Sargent [1992] nyoman a gazdasagi rezsimvaltds sikere alapjan igyekszem az
eredményeket értékelni.

Az inflacioscél-kovetés ,,josaganak” vizsgdlatira a megeldz6 fejezetekben emlitett
kutatdsok széles valasztékabol eredetileg is csak egy toredékrészt sorakoztattam fel, sajat
elemzésemhez pedig végiill azt a modszertani megkozelitést valasztottam, melynek
tampontjaul Thomas Y. Wu [2004] sok vitat kivalt6é tanulméanya szolgalt. Ebben az irasban

Whu arra tesz kisérletet, hogy megcéafolja Ball és Sheridon [2003] eredményét, miszerint az

? Lucas leegyszeriisitve arra mutatott ra, hogy az "optimalis" dontés meghozatala megvéltoztatja azt a
struktirat (paramétereket , politikai szabalyokat stb.), amely meghozatalanak informacios bazisa volt, ezért
okonometriai vizsgalattal nem lehet megfelelden értékelni a kiilonb6z6 gazdasagpolitikai intézkedéseket.
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inflacios célkdvetd gazdasadgok antiinflacios politikdjanak sikeressége nem jelent egyebet,
mint az atlaghoz valo regresszio jelenségét, azaz a 90-es évek ota mar a fejlddd orszagokat
is elérd dezinflacios hullam altalanos megnyilvanulasat.'® Wu ezért kiterjeszti vizsgalatat
22 OECD orszagra (melybdl 8 inflacidscél-kdvetd), valamint modosit a modszertani
megkozelitésen. Tobbperiddusos vizsgalatot végez negyedéves inflaciés adatok
segitségével, melyre azért van sziikség, mert igy negyedévenként is értékelni lehet az
inflacid ragaddssagat, illetve mivel egyes orszdgok mas és mas iddpontban kezdtek bele az
Uj antiinflacids stratégia alkalmazédsdba, a negyedéves bontds azt is megengedi, hogy a
gazdasagpolitikai valtas is érvényre jusson az elemzésben. Wu modellje magéaban foglalja
a fenti valtozok egyiittes értékelésének lehetdségét, amit az altala felallitott linedris
regressziods egyenlet jol tiikkroz:

T, =Py + D, + Port + BCi+ BT + &, 9)

Az egyenletben a fliggd valtozd természetesen a kivalasztott orszagok egyikében mért
adott negyedévi inflaci6 mértéke (honap/hdnap) (mi;), a magyardzé valtozok pedig a
kovetkezok: az inflacioscél-kovetés alkalmazasat tiikr6zé mindségi D (dummy-)valtozéd
(mely 1 illetve 0 értéket vesz fel attol fiiggden, hogy az adott évben milyen stratégia szerint
alakitjak ki a monetaris politikat: IT=1, nem IT=0) és az inflaci6 egy iddszakkal
késleltetett értéke(;rt_l). A C mutatd az orszagra jellemzd, a T pedig a jellemzden

periddusonként, de nem orszdgonként eltérd értéket mutatd valtozokat siiriti magaba (igy
megfeleltethetd a koltségsokkoknak), & pedig a hibatagot jeldli. Az i index az egyes

orszagok, ¢t pedig az adott negyedév megkiilonboztetésére szolgal. Ha a f, paraméter

érteke 0 és 1 kozé esik, az azt jelzi, hogy az inflacios rata staciondrius autoregressziv
folyamatot kovet, ami az atlaghoz tart. Ez a fajta felirds az inflacids rata perzisztencidjat
vagy mas szoval inerciajat jeleniti meg.

Mivel Wu pontosan nem adja meg a két az inflacids hatdsokat slirité mutatok tartalmat,
sajat vizsgalatomban a C mutatot a kiilgazdasagi egyenstly mutatéi, valamint a
koltségvetési hiany GDP-aranyos mértékével ill. a haztartasok fogyasztasi kiaddsaival

igyekszem kozeliteni, mivel az output gap becslésére kevés informacidval rendelkezem az

egyes orszagok esetében. A T valtozén beliil Ball és Sharidon [2003] nyomén a

10 Csaktigy mint ahogy az alacsony embereknek olyan gyerekeik sziiletnek, akik 4tlagosan magabbak, mint
sziileik, azok az orszagok, melyekre szokatlanul magas és instabil inflacio a jellemzo, egyre azt tapasztaljak,
hogy az ebbdl fakadd gazdasagi problémak sulya idével elenyészik, fliggetleniil attol, hogy bevezetik-e az
inflacios cél kovetését.” — irja a két IMF szakember és hozzateszik, amint sikeriil a kezdeti hatasokat
eliminalni, az Gjonnan valasztott stratégia egyértelmii elonyds tulajdonsagai eltinni latszanak. Ball-Sheridan
[2003] 5. old. (sajat forditas)
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nemzetkdzi alapanyagarak relativ arvaltozadsanak hatasat jelenitem meg. Az adatokat
tobbnyire az IMF IFS adatbdzisa szolgaltatta a becsléshez. A vizsgalat 1ényegében a
rendszervaltast kovetd 1990 és 2008 kozotti éveket fedi le és a visegradi orszagokat is
tomoritd 13 inflacidscél-kovetd gazdasagbol allo OECD orszagcsoportra €s foldrajzi
kozelsége miatt még Romaniara terjed ki. Az inflacioscél-kovetés valtozojan kiviil tovabba
felhasznalom Daunfeldt-de Lunay [2008] 29 OECD orszagra vonatkozo adatgy(jtését,
melybdl kideriil, hogy az egyes jegybankok milyen torvényi reform kapcsén tértek at
fliggetlen irdnyitasra. (4. tablazat). Ezt a fiiggetlenségi valtozot az IT dummy-valtozojahoz

hasonloan 0-1 értékkel szerepeltetem az egyenletben.

4. tablazat: A 13 OECD orszag és Romania attérése az inflacioscél-kdvetésre valamint a
fiiggetlen jegybanki irdnyitasra

Orszag Inflaciéscél-kovetés Jegybanki fiiggetlenség

Ausztralia 1994. szeptember -

Csehorszag 1997 vége 1993. 1. negyedév

Izland 2001. marcius vége 2001. II. negyedév
Kanada 1991. februar -

Korea 1998. eleje 2004. I. negyedév
Lengyelorszag 1999. januar 1998. 1. negyedév
Magyarorszag 2001. janius 1991 IV. negyedév

Nagy-Britannia

1992. oktober

1998 1II. negyedév

Norvégia 2001 eleje 2001. I. negyedév
Romania 2005. augusztus 2004

Svajc 2000. januar 2000. I. negyedév
Svédorszag 1993. januar 1999. I. negyedév
Szlovakia 2004 vége 1992. IV. negyedév

Uj-Zéland

1990. marcius

1990. I. negyedév

Forras: Wu [2004], Daunfeldt-de Lunay [2008]

Az inflacids perzisztencia fenti modell alapjan torténd tesztelésével egyidejiileg két
hipotézis helytallosdganak vizsgalatara is lehetéség nyilik: (1) az inflacids célkovetd
orszagokban (illetve azon beliil a visegradi orszagokban) megfigyelhetd kedvezd inflacids
folyamat részben az 01j stratégiara valo atallasnak volt kdszonhetd, ezért az jol szolgalta az
arstabilitds megteremtését. Ezt a feltevésemet a mar korabban hasznalt B, valtozo
szignifikancia-vizsgélata tdmaszthatja ala. (2) Feltételezésem szerint a visegradi orszagok
inflacios folyamatara komoly befolyassal van ezeknek az orszagoknak a koltségvetési

koltekezése ill. a jegybanki fliggetlenség mértéke is.
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A modell kalibracidjat mind az 6sszes orszagra egyidejiileg alkalmazott paraméterek, mind
pedig a vizsgélat kozéppontjaban allé négy orszag kézos paraméterértékeinek statisztikai
szoftverrel (Gretl 1.8) torténd becslésével is elvégeztem, hogy a regresszi6 adta atlagos
értekektdl meg lehessen kiilonboztetni a vizsgalt orszagcsoportra jellemzd paraméter-
egyiitthatokat. A teljes adatsor panelbecslése lehetdvé teszi az idésor variancidjan tul az
orszagok kozti variancidk atlagoléasat is, igy viszonylag kelld adattartammal végezhetd el a

vizsgalat.

A teljes orszdgcsoportra vonatkozd regresszids egyenlet becslése soran érdekes
eredményhez jutunk (5. tablazat), az inflacidscél-kdvetés dummy paramétere (it)
szignifikansan negativ értéket kapott, Az adott iddszaki inflaciot tovabba leginkabb a

nyersanyagarak valtozésa, a haztartasok fogyasztasi kiadasa, valamint a kiilkereskedelmi —

és nem a folyo fizetési — mérleg becsiilte a legjobban, dsszességében 95% folotti R* érték
mellett. Onmagukban ezek a véltozok az adatsor varianciajanak tobb mint 50%-at
magyaraztadk. A jegybanki fliggetlenség valtozojat 10%-os szignifikanciaszinten is el
kellett vetni, ami ravilagitott arra, hogy nem kifejezetten a jogszabalyi valtozasok teszik
sikeress¢ az antiinflacidos politikat. A Durbin-Watson statisztika a hibatagok pozitiv

crer

kiilkereskedelmi mérleg és a maganfogyasztas koztit (-0,52)."

" Az eredményekhez azt is hozza kell fizni, hogy az utolsé negyedévek adataira az IMF adatbazis
meglehetdsen magas adatokat szolgaltatott, mely eldrevetitette a 2008-ban kibontakozé inflatorikus
folyamatokat.
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5. tablazat A 14 IT orszag inflacios folyamatainak tesztelése

(OLS panelbecslés 778 megfigyeléssel, 14 keresztmetszeti egység, idosor hossza: minimum

39, maximum 63, Fiig

0 valtozo: pt)

Koefficiens Std. hiba t-statisztika p-érték
pt 1 0,7483 0,00850555 87,9779 <0,00001 [***
It -1,30222 0,173869 -7,4896 <0,00001 |***
haztartasi .
Kkiad4s/GDP 3,38741 0,289068 11,7184 <0,00001
nyersanyag arindex 5,25664 1,15846 4,5376 <0,00001 [***
kiilker.-i i i ok
mérleg/GDP 0,0366139 0,01266 2,8921 0,00393
fiiggé valtozo atlaga 5,141611|  [fuseb viltozo standard 8,014566

hibaja

reziduumok 3122,811|  |regresszié standard hibaja|  2,009940
negyzetosszege
R’ 0,955690|  [Korrigalt R® 0,955461
F(5, 773)-statisztika 3334,461 P-érték (F) 0,000000
Log-valdsziniiség -1644,552 Akaike feltétel 3299,103
Schwarz feltétel 3322,387 Hannan-Quinn 3308,060
p (rho) 0,534861 Durbin-Watson 0,685999

A valasztott gazdasagpolitika hatdsa tehat nem tlinik elhanyagolhatonak, hiszen egyértelmu
negativ kapcsolat mutathat6 ki az inflacid mértéke és a monetaris politikai stratégiat jelzod
valtoz6 kozott. Wu nyoman valdsziniileg nem az inflacié mértéke, hanem egyik idészakrol
a masik idészakra torténd valtozasa adhat leginkabb magyarazatot a fenti feltevésre. A
eredmény alatdmasztasa azonban tovabbi vizsgalatot, kifinomultabb 6konometriai tesztek

rr . . r r 12
alkalmazasat teszi sziikségessé.

A paraméterbecslést elvégeztem a visegradi orszagok Osszességére is. A p, , -dik tag joval

nagyobb értéket kapott, mint a teljes panel esetében, az inflacié nagyobb ragaddssagéara
utalva, de az it valtoz6 tovabbra is szignifikdnsan negativ maradt, ami a jegybanki politika
hitelességét jelzi. A standard hiba alapjan a masodik legjelentdsebb valtozénak a varttal
elentétben ismét a maganfogyasztas, ezutan pedig a nyersanyagarak valtozadsa mutatkozott.
A kormanyzati kiadasok GDP aranyos értékének valtozdja a (2)-es hipotézist cafolva nem
kapott szignifikdns egyiitthatot, valamint itt sem sikeriilt a jegybanki filiggetlenség
inflaciora gyakorolt hatdsat kimutatni, ami igazolta, hogy nem az intézményi reformok,

hanem az antiinflacios elkdtelez6dés befolyasolja az inflacio alakulasat.

12 Egyes kutatok (Willard [2006]) ui. cafoltik a modellt az esetleges sorozati korrelacio miatt modszertani és
elvi szempontbol, ez utobbi szerint a tesztelésnek nem az egymast kovetd inflacios adatokra, hanem a
kozéptava inflacios céltdl valo eltérésre kel iranyulnia.
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A fonti sokat igérd, de egyben tovabbi kutatisokra 0sztonzdé eredmények fényében két

megallapitast mindenképpen megfogalmazhatunk:

- a vizsgalt orszdgok nagy részében az inflacidscél-kdvetés mutatdja szignifikdnsnak
bizonyult, tehat mindenképpen hatdssal van az inflacid alakuldséara, tehat a vélasztott

monetaris politika hozzajarult az arstabilitds megteremtéséhez.

- az inflacio negyedévvel késleltetett valtozoja igen meghatarozé az inflacié adott idészaki
értékének becslésénél, ami arra utal, hogy az inflacidscél-kdvetd stratégiat folytato
orszagok esetében is gyakran igen erételjes inflacids inercidval talalkozunk, kiillondsen a

visegradi orszagok esetében.

4. A globalis valsag és az inflacioscél-kovetés kritikaja

A tanulmanyban vizsgalt monetaris politikai megkozelitést az elmult években nagyon sok
kritika érte mind elméleti, mind pedig gyakorlati szakemberek részérdl. A (2007-)2008-as
globalis pénziigyi valsag kapcsan sok kozgazdasz az inflacidscél-kovetés, sot néhanyan a
monetaris politika végjatékardl beszéltek. Stiglitz [2008]-as cikkében arrdl elmélkedik,
hogy a kozgazdasagilag megalapozatlan kamatszabalyon alapul6 inflacioscél-kdvetés most
igazi megmérettetés elé keriilt, amin majdnem biztosan el is bukik, valamint hozzateszi, a
folyamatosan emelkedd élelmiszer- és energiadrak til nagy gondot okoznak globalis
méretekben is, ezért a komolyabb munkanélkiiliséget és gazdasagi visszaesést elkertilendd
szakitani kell az inflacioscél-kovetéssel. Egyre tobb vitat valt ki a kozgazdaszok kérében a
raciondlis varakozasok feltételezésére alapuld modellek megbizhatosaga is és szamos
tanulmany foglalkozik a viselkedési kézgazdasagtan alternativ, pszicholdgiai elemeket is
0tvoz6 modellkisérleteivel (1asd példaul De Grauwe [2009]).

Hires jegybankok és mas nemzetkozi pénziigyi intézmények (IMF, BIS) szakemberei
azonban nem ennyire borulatdak, a globalis pénziigyi rendszer megreformalasat, valamint
a jegybankok valsagmegeldzési intézkedéseit siirgetik. Blanchard-Dell’ Ariccia-Mauro
[2010] biralta a meglévo leegyszerusitett monetaris politikai kereteket, melyben az inflacid
féken tartasat célul kitlizé jegybank kizardlag a kamatlabra hagyatkozik, mikdzben kevés
figyelmet szentel a kereskedelmi bankokon til mas pénziigyi kozvetitdk szabdlyozésara.
Biraljak a fiskalis politika szerepvesztését a stabilizdcié megteremtésében. Az un. ,great
moderation” azaz a kibocsatas és inflacio volatilitasanak folyamatos csokkenésével

jellemezhetd valsag elotti iddszak hibaibdl tanulva felhivjadk a figyelmet az inflacios cél
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elégtelenségére a gazdasagi egyensuly megteremtésében, kiilonds hangsullyal 1) és
meglévo fiskalis 6sztonzok alkalmazasara recessziok idején, és tartalékolasra a fellendiilés
idészakaban, a monetaris politika ¢és a pénziigyi intézmények szabalyozasanak
Osszehangolasara, ill. a feltorekvd orszagok esetében az arfolyam-stabilizacio burkolt
céljanak nyilvanossa tételére a hitelesség fokozasa érdekében. Osszességében azonban a
meglévd monetaris politikai keret — azaz az inflacid és a kibocsatasi rés stabilitdsat szem
elott tartd — megtartasat javasoljak.

Svensson [2010] amellett érvel, hogy nagyobb hangsuly kell, hogy keriiljon a pénziigyi
stabilitdsra, az arstabilitas biztositasa mellett és a transzmisszids modellek finomitasat
tartja sziikségesnek ugyancsak a meglévo monetaris politikai keretek kozott. A BIS [2010]
szakértdi csoportja hasonl6 allaspontot képviselve a pénziigyi stabilitasa, valsagmegeldzés,
arfolyampolitika atgondolasara szolit fel. De Carvalho Filho [2010] pedig empirikusan
igazolja, hogy a valsag soran az IT-orszagok (a jellemzéen magasabb kamatlabak miatt)
jobban teljesitettek a deflacié megfékezése, a munkanélkiiliség terén és a fejlett orszagok
még a kibocsatast illetden is, igy kisebb veszteségekkel vészelhetik at az elmult évek

turbulens gazdasagi folyamatait.

5. Osszegzés

Az inflaciés cél fegyelmezdereje, a jegybanki fiiggetlenség ¢és elszamoltathatdsag
mindenképpen j6 hatassal van a feltorekvd orszdgok gazdasagpolitikajara, az inflacioscél-
kovetés pedig megfeleld keretet jelentett és jelenthet ezutdn is az darstabilitds
megteremtéséhez, az eurdovezeti csatlakozasra torténd felkésziiléshez. A globélis pénziigyi
valsadg azonban a pénziigyi stabilitds sokkal arnyaltabb megfogalmazasat teszi sziikségessé,
nagyobb hangsuly kell, hogy keriiljon a pénziigyi intézmények muikodésére
makroprudencialis szempontbdl, ill. nem szabad megfeledkezni a fiskélis stabilizatorokrol
a valsagmegeldzésben és -kezelésben. A feltdrekvd orszagoknak pedig egyértelmii feladata

a kamatpolitikan tal az arfolyampolitikai 1épések atlathatosdganak megteremtése.
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