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BEVEZETES

Nincs olyan allampolgar, aki ne talalkozna napon-
ta tobbszor is az arak fogalmaval, és aligha van
olyan allampolgar, akit valamilyen mélységben ne
foglalkoztatna az a gondolat, hogy miért valtoz-
nak ezek az arak.

Az arak és az inflaci6 tehat az emberek
mindennapjainak legalapvetébb kér-
déseihez tartozik. Ezért a tarsadalom kul-
taradjanak, az emberek eligazodaséanak a
viligban nagyon fontos része az, hogy
mindenki, vagy legalabbis minél széle-
sebb rétegek megértsék a gazdasag e te-
riletének alapvet6 mozgatérugdit, ne
csak azok, akik kifejezetten pénzigyi,
vagy ahhoz koézel 4ll6 gazdaséagi terileten
dolgoznak. E megértéshez szeretne hoz-
zajarulni ez a tanulmany, amikor az infla-
ciordl és annak a gazdaséagpolitikaval valé
Osszefliggéseirdl szolé kodzgazdasagi is-
meretek 0sszefoglaldjat kivanja adni az ol-
vasonak. Ezzel egyuttal a Magyar Nemzeti
Bank legfontosabb tevékenységi terileté-
nek értelmét, céljat is ismertetjik.

A tudoményos ismeretterjesztésre
torekvéknek mindig nehéz megfelelnitik a
koénnyen érthetéség és a tartalmi igényes-
ség ellentmond6 kovetelményeinek. Bi-
zonyosak vagyunk abban, hogy nekiink
sem sikerllt kénny(ld olvasméanyt vara-
zsolnunk bonyolult 6sszefiiggések ismer-
tetésébdl. Elviink az volt, hogy ne szelek-
taljunk a tartalom nehézségétdl fliiggSen,
hanem a magunk szabta terjedelmi korléa-
tok kozott minél teljesebb képet adjunk

mindarrél, ami véleményink szerint az
inflacié lényeges kérdéseihez tartozik.
Ennek az elvnek természetes kdvetkez-
ménye lett, hogy tanulméanyunk nehézsé-
gi foka nem egyenletes. Ahogy az olvasé
elére halad az olvasasban, ugy lesz kény-
telen olyan fogalmakkal ismerkedni,
amelyek mar a kozgazdasagi tudomany
fogalmai és olyan 6sszefliggéseket atgon-
dolni, amelyeknek a megértéséhez e fo-
galmak alapos ismerete elengedhetetlen.
Ehhez a tanulasi folyamathoz igyeksziink
ugyan segitséget nyujtani a figgelékben
megadott fogalmi ismertetével, de mind-
ez nem helyettesiti az olvasé tiirelmét és
elszantsagat az olvasasban. Az olvasé ki-
tartasat tlsagosan probara tevé fejezete-
ket — ezek elsésorban az inflacié elméletét
ismerteté részek — a kevésbé elszantak
természetesen elhagyhatjak, sét, olyan
modszert is kdvethetnek, mint azok, akik
a regényeknek csak a végét, a szerelme-
sek egymasra talalasat vagy a gyilkos le-
leplezését olvassak el. Ezeknek az olva-
s6knak a keretes irdsokat ajanljuk a fi-
gyelmébe, melyek a kézvélemény vagy a
kozszereplék olykor elhangzé néhany té-
ves kovetkeztetését vagy gondolatéat sze-
meli ki és értékeli e tanulméany alapjan.
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Definici6 és értelmezés

lnfléciénak a pénz értékvesztését nevez-
ziikk. Pénzink ,elinflalédik”, ha ugyan-
annyi pénzért egyre kevesebb arut tudunk
vasérolni. Forditva is megfogalmazhatjuk
ugyanezt a meghatéarozéast: inflaciorél be-
széliink, ha a jészagok pénzben kifejezett
ara egyre novekszik.

Az inflaciénak ez a meghatéarozasa
igen egyszerd, és alighanem kénnyen ért-
hetd. Elsé hallasra talan még arra is gon-
dolhatunk, hogy lam milyen pontosan
megmondtuk, hogy mi az inflacié. Valéja-
ban azonban az inflacié fogalmaval is ugy
vagyunk, mint a legtobb kdzgazdasagi fo-
galommal: hidba vildgos a fogalom lénye-
dge, amint megkiséreljik a szamszerd
pontossaggal vald definiciét, ra kell jon-
nink, hogy széles skalaja van a lehetsé-
ges értelmezéseknek.

A nehézséget az okozza, hogy be-
szélhetiink ugyan ,arurél” vagy ,josza-
gokrol” altalaban, de a pontos definicié-
hoz meg kell mondanunk, hogy melyik
arurol vagy joszagrol van szé.

A gazdasagban sok termék van, és
ezeknek az ara kilénbdzéképpen viselke-
dik. Ertelmezhetiink ugyan arakat termé-
kek csoportjaira, de ehhez el kell donte-
niink, hogy milyen csoportot tekintsiink
és abban az egyes termékek milyen
sullyal szerepeljenek. Vagyis az inflacié
nem értelmezheté anélkill, hogy meg-

Az inflacié fogalma és mérése

mondanank, hogy az aruk milyen korét
kivanjuk figyelembe venni az aremelke-
dés kiszamitasanal.

Mérés

A statisztikai értelmezés
nehézségei

Az inflaci6 mérészamaként kildnféle
arindexek szolgalnak, vagyis olyan
viszonyszamok, melyek megmutatjék az
atlagos arszintek aranyat két idépont ko-
zOtt. Attol figgéen, hogy milyen termék-
csoport atlagos arszintjével szamolunk,
sokféle inflaciés indexhez juthatunk.
A termeldi arindexek a belfoldi termelék
altal elért arakat tartalmazzak. Sokféle
ilyen index szamithat6, attél fliggéen,
hogy az értékesités milyen csoportjat
tessziik a sulyrendszer alapjaul. igy mas
és mas arindex szamolhat6 az exportra,
a fogyasztasra, a beruhézasra, vagy ép-
pen a féltermékek értékesitésére, mas az
iparra vagy a mezégazdaséagra. Ezek a kii-
I6nféle indexek nagyon eltérhetnek egy-
mastdl, mert a sulyrendszerek egyes
elemei nagyon eltéré aralakulast mutat-
hatnak. A féltermékeket is tartalmazé in-
dexek példaul nagyon érzékenyek az
energiaarra, az ipari indexek az import-
arakra stb.
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Az inflaci6 fogalma és mérése

A leggyakrabban hasz-
nalt inflaciés mérészam a fo-
gyasztéi arindex, amely olyan
termékcsoportnak az arinde-
xe, ahol a lakossag egészé-
nek fogyasztdsa szerepel
sulyrendszerként. Ez a pénz
értékvesztésének a fogyasz-
tok szempontjabdl értelme-
zett leggyakrabban hasznalt
mérdszama.

Tudnunk kell, hogy a
sleggyakrabban hasznalt” ki-
fejezés nem azt jelenti, hogy
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mara a ,legjobb” index. Leg-
jobb index nincs, minden mé-
részam mindsége attédl fligg,
hogy mit kivanunk mérni vele.

89.jan.
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A fogyasztéi arindex a vasarolt fo-
gyasztads éarindexe. Ha tudjuk, hogy
mennyi a pénzjévedelmiink, akkor alkal-
mas arra, hogy pénzjévedelmiink reéalér-
tékének véltozéasardl tajékoztasson. Ter-
mészetesen ezt is csak akkor, ha atlagfo-
gyasztok vagyunk, vagyis fogyasztasunk
termékkosara megegyezik az atlagéval.
Az atlagtol valo eltérések kovetésére szol-
galnak a kiilonféle fogyasztéi csoportokra
- nyugdijasokra, kis csaladokra, nagy
csalddokra stb. — vonatkoz6 statisztikak.

Tudnunk kell azonban, hogy pénzjo-
vedelmink realértéke nem azonos 6sszes
fogyasztasunk reéalértékével, mas néven
életszinvonalunkkal. Az életszinvonalat
meghataroz6 szolgéltatasok kozott sok
olyan van, amelyhez nem vasarlas révén
jutunk hozza. llyen javak lehetnek mind-
azok, amelyek nem korlatosak (példéaul a
levegé) vagy kozjavak, amelyek elosztéa-
sa nem a piacon torténik (példaul a ren-
déri szolgaltatas). Eletszinvonalunk bizo-
nyara csokken, ha szennyezettebb lesz a
levegé vagy romlik a kozbiztonsag, ez
azonban nem mutatkozik meg vasérolt
fogyasztasunkban. (Lasd 1. abra.)

89.jal. |
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92.jan. [
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Sok olyan termék vagy inkabb szol-
géltatas van, amelyért a multban nem
kellett fizetni, ma viszont kell. 40 évvel ez-
el6tt Budapest kozpontjaban a Ferenciek
terén ingyenes és szabad parkol6hely allt
az aut6ézok rendelkezésére, 20 évvel ez-
el6tt mar sokkal nehezebb volt parkol6-
helyet talalni, de még mindig nem kellett
fizetni a parkolasért, ma pedig szinte min-
den helyért fizetni kell a Belvarosban. Val-
lalati Gdulésért, sok gyogyszerért nem
kellett fizetni, ma kell. 20 évvel ezeldtt
ezek a jészagok nyilvan nem szerepelhet-
tek a fogyaszt6i arindexben, hiszen nem
vasarolt joszagok, ma viszont szerepelni-
Uk kell. De mi térténik az atmenet pillana-
tdban, amikor belépnek a vasarolt fo-
gyasztas korébe? A statisztikusok nem
engedhetik meg maguknak, hogy az ,0j
belépbSket” kizarjadk a statisztikabol. Az
ilyen joszagok kizarasaval lehet, hogy jol
értelmezhetd, de gyakorlatilag semmire
nem hasznélhaté indexhez jutnanak.
Mobdszerik az, hogy olyan 6sszevontabb
joszagcsoportokat értelmeznek, amelyek
az 0sszehasonlitas mindkét periédusaban
léteztek. Az ,utazasi szolgéaltatas” araban
a parkolasi dij hozzaadédhat az autébusz-
jegy aréhoz, vagy az ,udulési szolgélta-
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Az inflaci6 fogalma és mérése

tas” araban a régebben ingyenes vallalati
tdulés dija hozzdaddédhat a széllodai di-
jakhoz, amik korabban is léteztek. igy biz-
tosithaté az, hogy ne legyenek UGj termé-
kek. A megoldas természetesen nem je-
lenti azt, hogy a mérés egyértelmtivé va-
lik. Az eredmény mindig fliggeni fog az al-
kalmazott technikaktol.

A mérési probléma é&ltalanos, nem-
csak az Ujonnan megjelend, de az ,elti-
né” jészagok figyelembevétele is nehéz-
séget okoz. Valéjaban a fogyasztasi kosa-
runkban szerepl$ jészagok véltjak egy-
mast. Ennek egyik jelensége modern ko-
runkban a cégek ,modellvéltasa.” Az (Gj
modellek a régiek javitott valtozatai. Mivel
egyszerre altalaban nem kaphat6 a régi és
az Uj véltozat, nem mérhetd, hogy a piac
hogyan értékeli a kétféle mindséget.
A tervgazdalkodasban ez énkényes ara-
zasra, ,burkolt aremelésre” adott leheté-
séget. Kutatasok eredményei azt valoszi-
nusitik, hogy a versenyzé piacon ez a ha-
tas forditott. Ha az inflacids statisztika cél-
ja az, hogy az egységnyi pénzért vasarol-
hat6 jolétet mutassa, akkor a gyors ter-
mékvaltas ezt a mutatét torzitja. A statisz-
tika ugyanis nem a szélesebben értelme-
zett termék egyes valtozatai (modelljei)
teljesitményének arat figyeli, hanem a
termék arat. Ha az ar valtozatlan, akkor
hiaba nyujt nagyobb jolétet a termék ja-
vulé minésége, azt az inflacids statisztika
a legtobb esetben nem tudja figyelembe
venni. Ha a tej értékesitésében egyik nap
bevezetik a hitélancot, akkor nyilvanva-
16, hogy a fogyaszt6 tobbet kap 1 liter tej
forméajaban, mert nem kell a tejet aznap
felforralnia. A statisztika valdszintleg
mégsem mutatja ki, hogy olcsébb lett a
tej.

Az inflaciods statisztikanak ez a torzitasa

a versenyzé gazdasagokban jol megmutatko-

zik, ha hosszabb tavon 6sszehasonlitjuk a

tervgazdasagok hasonl6 statisztikaival. A het-

venes években szamitasok késziiltek a ma-
gyar és az osztrak jovedelmek véasarlderejé-

nek Osszehasonlitasara. Egy-egy Osszeha-
sonlitast végeztek 1965-re és 1975-re és az
dertilt ki, hogy a magyar életszinvonal relative
csokkent az osztrakhoz képest. Ez az ered-
mény ellentmondéasban volt azzal, hogy a ma-
gyar reéaljovedelem éves novekedési litemei-
nek atlaga a statisztikak szerint ebben az id6-
szakban nagyobb volt az osztrakénal.

Az ellentmondas oka a modellvaltasok
sorén létrejové mindségi javulas nem megfe-
lel6 figyelembevétele. A realjovedelmek no-
vekedési Gitemét mindkét orszagban - az egy-
séges nemzetkozi gyakorlatnak megfeleléen
— ugy szamoltéak, hogy az arstatisztikdk nem
vették kell6 mértékben figyelembe a minésé-
gek valtozasat, az 1965-re és 1975-re végzett
Osszehasonlitasnal azonban a termékek be-
azonositasakor kénytelenek voltak mindségi
Osszehasonlitast is végezni. Mivel Ausztria-
ban, ahol a piacgazdasag strdibb modellval-
tast és ezaltal gyorsabb minéségjavulast
kényszeritett ki, a realjévedelmek névekedési
utemét aldbecstilték a magyarorszagihoz ké-
pest.

A torzitas 6sszefuggése a piac, illetve a
tervgazdasaggal egyszerlen megértheté az
autogyartas példajan. A Lada autdk lényegé-
ben a Fiat 1963-as modelljei voltak, amit val-
tozatlan forméaban és miszaki szinvonalon
gyartottak 20 éven at. A tervgazdasagi sta-
tisztika — helyesen — az auték darabszamaval
mérte a gyartas volumennodvekedését. A pi-
acgazdasagi statisztika ugyanilyen elvek
alapjan az auték - azonos tipusra, (de nem
mindségre) atszamitott — darabszamaval méri
az autégyartas volumenét. 20 év alatt azon-
ban a Lada piaci ara Nyugat-Eurépaban az
csokkent! Mivel a Ladak volumenmérése egy-
értelmden értelmezhetd, azt kell mondanunk,
hogy a nyugat-eurbpai autdégyartas 20 év
alatt haromszorosan aladbecsiilte termelésé-
nek hasznélati értékét, vagy masképpen fo-
galmazva, haromszorosan tulbecstlte az egy-
ségnyi minéségl autok arat.

»,Nekem hidba mondja a statiszti-
ka, hogy az inflacié 10 szazalékos, és
minden nap vasarolok és tapasztalom
az arakat: legalabb 30 szazalékkal n6-
nek évente.”

Ennek a véleménynek az elter-
jedtségét kozvélemény-kutatasok iga-
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Az inflaci6 fogalma és mérése

zoljék, de az elterjedtség nem igazolja a
helyességét is. Barmennyire is vannak
ugyanis mérési nehézségek — melyek
folytan, mint emlitettilk, a statisztika
nemcsak ala, hanem felil is becstlheti
az inflaciét, az ebbdl fakadd meérési
hiba nem lehet nagyobb évi 1-2 szaza-
léknal. A 30 szazalékos inflacié képte-
lenségét konnyd belatnunk, ha arra
gondolunk, hogy ha évente valéban 30
szazalékos lett volna az inflaci6 az
utobbi tiz évben, akkor az értékadato-
kat az arindexszel elosztva azt kap-
nank, hogy fogyasztasunk realértéke
ma mar a 0-hoz kozeledik. A statisztika
hiteltelensége nem a statisztikat miné-
siti, hanem a tarsadalom allapotéat. Az
embereknek nagyon bizalmatlanoknak
kell lennitk a ,hivatalos” informéaciok
irant, ha inkabb tamaszkodnak a ma-
guk szamszertien fel nem dolgozott,
rendszertelen megfigyeléseire, mint az
oriasi technikai és tudoméanyos appa-
ratussal végzett statisztikai szamita-
sokra. E bizalmatlansag oka val6szini-
leg torténelmi. Arrél pedig, hogy a fo-
gyasztd miért érzékel a valdédinal na-
gyobb inflaciét, legfeljebb pszicholbgiai
talalgatasokba bocséatkozhatunk. Ta-
lan a kiugréan nagy arnévekedéstu ter-
mékekre jobban emlékszik, igy azok
nagyobb sullyal szerepelnek sajat at-
lagszamitasaban.

Ro6vid tava aringadozasok
és azok kisziirése

Az inflacié hosszua tavia elemeinek figyelé-
sére szolgalnak a kildnféle ugynevezett
maginflaciéra vonatkozé statisztikak.
A piacon vannak szélséségesen ingadozo
aru termékek - gondoljunk példaul a na-
ponta véltozo és évenként is nagy ingado-

zast mutatd zoldségarakra — és olyanok,
amelyek véltozasadban nagy a tehetetlen-
ség. Egy-egy nagy véletlen ingadozas fél-
revezetheti az inflacios statisztikat figyel6-
ket, ha az inflacié trendjére vonatkozé in-
forméaciéra kivancsiak. Ezért elterjedtek
az olyan arindexek, amelyek kisztlrik az
ilyen szeszélyesen viselked$ termékeket.
Ezeket nevezzilk maginflaciés statiszti-
kaknak.

Azt, hogy egy termék éara mennyire
szeszélyes vagy trendszerd, az adott j6szagra
jellemz§ piaci tipustdl figg. A piacokat arkép-
zés és inflacios viselkedés szerint igynevezett
aukcibés vagy arkovetd és differencialt vagy
armeghatéaroz6 piacokra szokték felosztani.
Az elébbieken homogén termékeket értékesi-
tenek, ahol az &r mindenki szdmara adottsag.
Ha a buza ara a piacon 10 000 forint, akkor
senki nem tud ennél 10 forinttal tobbért eladni
vagy 10 forinttal kevesebbért vasarolni. A dif-
ferencialt termékek piacadn maéas a helyzet.
Egy mosoéport gyart6é cég barmikor csokkent-
heti vagy novelheti arait, legfeljebb valamivel
nagyobb vagy kisebb lesz a forgalma. A btza
ara a felkinalt és keresett 6sszmennyiségtdl
fuggden varatlanul nagyon ingadozhat, de a
mosopor ara kevésbé, mert azt a mosoéport
arusité cégek (sok egyedi tényezS mellett) a
vart inflacié, vagyis a meglepetések nélkili
inflacié alapjan szabjak meg. A buza esetén
csak az ar, a mosoépor esetén pedig csak az
eladott mennyiség okozhat meglepetést.

A véarakozasok és az arak kozotti
Osszefuggésrél a gazdasagpolitika targyala-
sakor részletesebben is sz6 lesz. Most a két
csoport kozotti kildnbséget csak azért vilagi-
tottuk meg, hogy lassuk, hogy mi az inflaciés
statisztikdk maginflacié szerinti megbontéasa-
nak az alapja.

A maginflacié fogalma statisztikai-
lag nem egységesen definialt. Egyes in-
tézmények sokszor méas és mas terméket
tekintenek szeszélyes armozgastinak és
igy mas és mas indexet hasznalnak.
A Magyar Nemzeti Bankban is szamolnak
ilyen maginflaciés indexeket. Egyiket a 2.
abran kozoljik. A statisztika tovabbi fino-
mitasa az, amikor kisz(rjuk — vagy kilén
tintetjiik fel — az gynevezett regulélt ara
joszagokat, amelyek armeghatarozasa
hatésagi dontéstdl fiigg. Nyilvanvald,
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Az inflaci6 fogalma és mérése

2. abra
A fogyasztoi ar és a szezonalisan kiigazitott piaci maginflacio
%
107
106
105 — Fogyasztoi ar
— Maginflacio
104
103
102
101
100
99 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
% 8 8§ 98 s d5 88 964 98 85 84
S22 B8 EE g2 8 E QS EDEE §E
o 5 N & =N &8N 58 N g 2N 2N g8 N g
A 50D Y C A 22X Y 4 2K o 9
AN N o N <f N n N © NI N o
o)) o) (o (o)) (=N o) foN

A piaci maginflacié az alabbiak szerint kertilt kiszamitasra. A fogyasztéi arindexbdl kivettiik

1. areguldlt aras termékek és szolgaltatasok arat (haztartasi energia, kozlekedés),

2. azidényjellegl élelmiszerek (tojas, burgonya, zoldségek, gyimoélcsok), a szilard és cseppfolyos flitéanyagok (szén, bri-
kett, koksz, ttizifa, tizel6olaj), a jarmiiizemanyag valamint a szerencsejaték arat,

3. az AFA valtoztatasainak a hatasat.

hogy hosszu tavon a zéldségarak is és a
hatbsagi éarak is az inflaciét kovetik (bar
relativ — egymashoz viszonyitott — aruk-
nak lehet valamilyen trendje), révid tavon
azonban viszonylag nagymértékben eltér-
hetnek téle anélkil, hogy ez az inflaciés
varakozasokban és ezaltal a gazdasag na-
gyobb részét alkoté differencialt szektor
araiban valtozéast okozna. Az arak egy ré-
sze szezondlis ingadozast is mutat - a
z0ldség- és gyimolcséarak példaul nyaron
alacsonyabbak. Ennek az ingadozéasnak a
kiszlirése is természetesen addédik a mag-
inflacié fogalméabol.

A 16vid tavu inflacibnak van még
egy értelmezése, ez a nem fenntarthaté
inflacié fogalma. Ez a fogalom mar nem a
piaci viselkedés tipusaihoz kétédik, nem
is az arak véletlenszerli ingadozasahoz,
hanem a gazdasagpolitikahoz.

Fenntarthaténak nevezzik azt az inf-
laciét, amelyrdél elhihets, hogy a gazda-
sagpolitika fenn tudja tartani. Nyilvanva-
16, hogy egy ilyen fogalomnak nem lenne
értelme, ha a gazdasagpolitika tetszdle-
ges moédon alakithatné az inflaciot. A le-
hetéségekrdl és korlatokrél szél majd
gazdasagpolitikai fejezetlink.
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z inflacié sok kart, koltséget okoz.

A koltségek kétféle tipusat szoktak
megkulénboztetni. Az egyik az a koltség,
amely mindenképpen az inflacié velejaro-
ja, fuggetlenil att6l, hogy mennyire volt
elére lathaté az inflacié. A masik a varat-
lansagbdl szarmazé koltség.

Az elsé csoportba tartoznak az infla-

ci6 kovetkez6 hatranyai:

- megneheziti az arinforméaciok fel-
dolgozasat. Ha gyakran valtoznak
az arak, nehezen tudjuk megalla-
pitani, hogy valami draga vagy ol-
csO, mert a mérce allanddan valto-
zik.

- az embereket a sziikségesnél na-
gyobb kényelmetlenségre, farad-
sagra, koltségbe kényszeriti annak
érdekében, hogy minél kevesebb
pénzt tartsanak. Ha nem lenne inf-
lacié, a nalunk lévé pénz nem ve-
szitene az értékébdl, ezért nem
igyekeznénk minél kevesebbet
tartani beldle.

Ha az inflacié vagy annak mértéke
varatlan, vagy eleve kiszadmithatatlan, ab-
bdl tovabbi karok szarmaznak. Ezek éalta-
laban akkor mutatkoznak, amikor a gaz-
dasag szerepléi egy feltételezett inflacié
mellett Gzleti megéllapodasokat kétnek a
jovére vonatkozéan. Ha a tényleges infla-
ci6 eltér a megallapodaskor feltételezet-
tél, akkor a megallapodés tartalma nyil-
vanvalbéan megvéltozik, a két fél kozos

Az inflacid koltségei

akaratatol eltér. Nagyon sok olyan meg-
allapodas vagy szabaly van, amely nem
valtoztathaté az inflacié figgvényében.
Az adérendszer szabélyait példaul elére
kell meghirdetni, azok utélag nem igazit-
haték az inflacidhoz. Ezért az adékulcso-
kat a foly6 jovedelmek aranyéaban éallapit-
jak meg, annak ellenére, hogy az adézas
célja az lenne, hogy az emberek realjove-
delmiik ardnyaban adézzanak. A foly6 és
areéljovedelmek f6leg a tékejovedelmek-
nél térnek el nagymértékben. Ha 10 sza-
zalékos az inflacié, akkor egy ingatlan
10 széazalékos arnévekedése a tulajdono-
sa szamara nem jelent realérték-noveke-
dést. Az ingatlan eladasakor mégis jove-
delemnek minésil, és adozni kell utana.

»Az inflacié a jovedelmeket a gaz-
dagok javara csoportositja at. Ezt bizo-
nyitja, hogy az elmult tiz évben éppen
azoknal a termékeknél — alapveté élel-
miszerek és lakasfenntartds — néttek
jobban az arak, amelyeknek els&sor-
ban a szegényebb rétegek fogyasztasa-
ban nagy a sulya.” A gazdasagi atme-
net soran nagyon sok minden megval-
tozott, tobbek kozo6tt a relativ arak is, és
ez valoban a szegények karara valto-
zott. A relativ arvaltozas azonban sem
nem sziikségszer( feltétele, sem nem
kovetkezménye az arak atlagos arno-
vekedésének, vagyis az inflaciénak. Ha
minden ar valtozatlan, akkor természe-
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tesen sem inflacié nincs, sem a jove-
delmeket atcsoportosité arvaltozas, de
relativ arvaltozasok sujthatnak lakos-
sagi csoportokat ugy is, hogy egyalta-
lan nincs inflacié.

Az inflacié felboritja a jovedelmek
megoszlasat adésok és hitelez6k kozott
is. Sok esetben a hitelt felvevék szamara
kiszamithatébb a kamatteher, ha a ka-
matlabat elére ismerik. Egy héazépitésre
felvett hitel biztonsadgosabbnak tlinhet, ha
a kamatlab mértéke pontosan ismert el6-
re. A kiszamithatatlan mértékd inflacié
— és az inflaci6 altalaban ilyen — azonban
megakadalyozza, hogy ilyen hitelviszony
létrej6jjon, mert a kivant biztonsag helyett
éppen bizonytalan lesz a felek kdzotti jo-
vedelem eloszlasa. Ha a kamatlab fix, ak-
kor a vartnal magasabb inflacio elértékte-
leniti, az alacsonyabb megnoéveli az adé-
sok tartozasat. Ezért inkabb nem kivan
egyik fél sem bizonytalan kimeneteld
tgyletbe fogni, és nem jon létre a hitelvi-
szony.

A magas inflacié altalaban azzal jar,
hogy az inflacié liteme is jobban szérodik
(egy 2 széazalékos atlagos litem valtozhat
1, vagy 3 szazalékra, de a 20 szazalékos-
bél kénnyen lehet 10 vagy 30 szazalék
is). Ezért a magas inflaci6 megnéveli a

tani a vasarolt termékek aremelkedés-
ének hatasat.”

llyen altalanossagban ez a kijelen-
tés téves, hiszen az inflacié6 monetaris
jelenség, amely nem befolyasolja sen-
kinek a realjovedelmét, fliggetlenul at-
to6l, hogy az a jovedelem mibdl szarma-
zik. A kijelentés modositasa azonban
vezethet igaz allitdsokhoz. Példaul: a
varatlan inflacié veszteséget okoz
azoknak, akiknek jovedelme fix, addig
az idépontig, amig a jovedelmiikre vo-
natkoz6é megéllapodast feliil nem vizs-
galjak. A fix aron értékesitési megalla-
podast kotott vallalkozok ugyanilyen
vesztesei ennek a meglepetés-inflacio-
nak. Vagy: az inflaci6 gyakrabban
kényszeriti ki a fix jovedelemmegalla-
podasok UGjratargyaléasat. Ez élesiti a jo-
vedelemelosztasi alkukat. Akinek az al-
kupozicidja — érdekérvényesitési lehe-
tésége — gyenge, az ennek a folyamat-
nak a vesztese lesz, és ilyen gyenge po-
zicidja éppen a fix jovedelmi nyugdija-
soknak vagy alkalmazottaknak lehet.
Meg kell azonban jegyezniink, hogy eb-
ben a folyamatban nem az inflacié a
meghatéarozé tényez6, hanem a piaci
alkupozicio6.

véllalkozasok és éltaldban a vagyonnal

val6é gazdalkodas kockazatat.

,Az inflacié elsésorban a kisem-
bereket, a bérbdl és fizetésbdl éldket
sUjtja. A vallalkozok a koltségek emel-
kedését raharitjak a vevéikre, de aki-
nek a fizetése fix, annak nincs kire hari-

Az inflacio felsorolt koltségei és koc-
kéazatai csokkentik a vallalkozéi hajlandé-
sagot, és akadalyozzék az eréforrasok op-
ci6 altaldban alacsonyabb itemd gazda-
sagi novekedéssel jar. A karok, koltségek
pontos szamszerUsitése nehéz. A koltsé-
gek ellenére sok orszag tartésan egyitt él
valamilyen inflaciéval, de a tapasztalatok
arra utalnak, hogy egyértelmien elény
szarmazik abbdl, ha az inflacié Giteme ala-
csony.
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issé leegyszerUsitett fogalmazasban

az arakat a forgalomban 1évé pénz és
a piacon kaphaté aruk mennyiségének
aranya hatarozza meg:

L. énz mennyisége
arszmtDp yiseg

aruk mennyisége

A tort nevezdjét a gazdasag teljesit-
ménye hatérozza meg: a termelési ténye-
z8k (munka, téke, természeti adottsagok)
és azok termelékenysége. A szamlalé a
mai vilagban kozvetlenil a pénzpolitikatol
figg, vagyis attdl, hogy a kormany vagy
annak intézménye a kozponti (nemzeti)
bank mennyi pénzt bocsat ki.

A pénzkibocsatas egyszerlien pénz
kinyomtatéasat és az azzal valo fizetést je-
lent. A gyakorlatban ezt az dllam bankja,
a kozponti bank hajtja végre. A kifizetés
altalaban ugy torténik, hogy a koézponti
bank olyan hitelt foly6sit, amelynek nincs
betéti fedezete. A hitel ,forrasa” ekkor a
pénzteremtés. Ebbdl az tgyletbdl a koz-
ponti banknak nyilvan nyeresége képzé-
dik. Ezt mérhetjik akar a kibocsatott
pénzzel, akar azzal a kamatnyereséggel,
ami a betétfedezet nélkiili hitelnyjtasboél
szarmazik. A nyereséget a kézponti bank
befizeti az &llamhaztartds kincstaraba,

ahol az mint specialis addbevétel, a
pénzéallomany addja, idegen szdéval
seigniorage jelenik meg. Normalis idé-
szakokban - inflacibmentes gazdasagi
ndvekedés esetén — ez a nyereség az al-
lamhaztartas bevételének 0.2-0,6 szaza-
lékat teszi ki, de a pénz erds ,higitasa”,
vagyis az inflacié névelése aran az arany
igen nagy is lehet.'

A kibocsatott pénz mennyisége vé-
gul is gazdasagpolitikai elhatarozas kér-
dése. Az inflaciot tehat a modern korban®
a pénzpolitika hozza létre, az inflacié gaz-
dasagpolitikai kérdés.

osszu tavon a gazdaséag teljesit6ké-

pessége, ndovekedése fliggetlen attol,
hogy mennyi pénz van forgalomban.
A pénz mint elszamol6 egység és a csere
eszk6ze dnmagéaban nem hoz létre arut.
A pénznek és a termelésnek ez az egy-
mastol valé fliggetlensége adja az értel-
mét annak, hogy a gazdasagot fogalmilag
két részre osszuk, az un. redlgazdasagra
vagy realszférara és a monetéaris gazda-
sagra vagy szférara. A realgazdasag fo-

! A seigniorage bevételhez nem feltételeniil kell inflacio,
hiszen az arszint névekvé pénzmennyiség mellett is valtozat-
lan, ha a tort nevezdje, a termelés is novekszik.

2 Azért irjuk agy, hogy a modern korban, mert az arany-
pénz vilagadban ez nem igy volt.
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galmaba tartozik a termelés szintje, a
termékek egymashoz viszonyitott ara — az
ugynevezett relativ arak —, a reédljévedel-
mek, a realkamatlab, vagyis mindaz, ami-
nek a mértékegysédge nem a pénz. A pénz
mennyiségétdl a monetaris szféra fligg: az
arszint, a jévedelem szintje, a kamatlab.
A pénzben mért mennyiségeket szoktuk
nominalis mennyiségeknek is nevezni,
szemben a realmennyiségekkel.

Az, hogy hosszu tavon a monetaris
és redlszféra egymastol fliggetlen, fontos
tulajdonsdg az inflaciés politika szem-
pontjabdl, hiszen ez azt jelenti, hogy az
inflaciot hosszli tAvon a pénzmennyiséget
szabalyoz6 politika, tehat a monetaris po-
litika hatarozza meg.

A kovetkezékben latni fogjuk azon-
ban, hogy roévid tavon ez a fliggetlenség
nem &ll fenn. Ezért az inflaci6 nem egy-
szerlGen a pénzpolitika ,terméke”, hanem
a gazdasagot éré kiilsé hatasoknak és a
gazdasagpolitika egészének kolcsonhatéa-
sabol alakul ki.

A redlszféra és a pénzigyi szféra
szétvalasztasa segithet abban, hogy
egyes kijelentések tartalméat jobban felis-
merjik. A haztartasi gyakorlatban ugy
gondolkozunk, hogy valtozatlan pénzj6-
vedelem mellett realjévedelmiink nyil-
vanvaldan fiigg az inflaci6tol, hiszen ma-
gasabb arakon ugyanannyi jovedelembdl
kevesebbet tudunk vésarolni. Ez a kije-
lentés ugyan igaz, csak figyelmen kivil
hagyja, hogy inflaci6é esetén jovedelmiink
sem valtozatlan. Ha mindennek az ara né,
akkor a munka ara, tehat a munkabér is
nd, akkor pedig a reéljovedelem véaltozat-
lan maradhat.

Az arak novekedése tehat nem Kkell,
hogy csdkkentse a realbért. A realbér és
az inflacié két kiilon fogalom, amelyeket
ugyan egy definicié 6sszekét, mint a no-
minalis bér 6sszetevdit, de kdzgazdasagi-
lag két kilonb6zé meghatéarozojuk van:
egyiket a readlgazdasag (a termelékeny-

ség), a masikat a pénzpolitika hatarozza
meg.

pénzmennyiség és az arszinvonal ko-

z6tti kapcsolat alapjan nyilvanvalo,
hogy az inflaci6é oka az aruk mennyiségé-
hez képest tul nagy pénzmennyiség. Erre
mondjuk azt, hogy az inflaci6 monetéris
jelenség. Ezzel azonban csak az inflacid
kozvetlen okéat hataroztuk meg. Nyitott
még az a kérdés, hogy mi késztetheti
a gazdasagpolitikat arra, hogy tul sok
pénzt bocsasson ki. Ez a kérdés kiilono-
sen azért érdekes, mert egyébként lathat-
tuk, hogy az inflaciénak milyen héatranyai
vannak.

A monetéris politikanak egyik célja az le-
het, hogy bevételt szerezzen az allamhéaz-
tartas részére. Minden Ujonnan kibocsé-
tott forint ,ingyen” vasarlast tesz lehetévé
a kibocsaté szamaéra. Mas megfogalma-
zasban, a pénzkibocséatas adobevételt he-
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lyettesit, illetve az ad6 egy speciélis fajta-
janak tekinthetd.

Héboruk alatt gyakori az inflaci6.
Ennek oka az, hogy ilyenkor az allamhaz-
tartas kiadasai nagyon nagyok, és a ,,nor-
malis” adok behajtasa nehézségekbe {it-
koézhet. A legnagyobb, sokmilliardszoros
arndvekedéssel jaréd inflaciok mind a vi-
laghaboruk kovetkezményeként alakul-
tak ki. (Magyarorszag ,élen jart” ezekben
az inflaciékban.)

Nagy inflacié alakulhat ki akkor is,
ha az allami intézmények szervezettsége
mas okbdl felbomlik. Oroszorszagban
példaul a tervgazdaséag felbomlasa olyan
atmeneti viszonyokat teremtett, amikor
az adozas régi csatornai mar eldugultak,
de Uj ado6zéasi rendszer még nem épiilt ki.

A kovetkezmény nagyaranyu pénzkibo-
csatas és inflacioé lett.

A koltségvetési deficit a gazdaséag és
az éallamigazgatas ,normalis” mikodése
esetén is vezethet inflaciohoz. Egyszerd
hivatalnoki magatartas is lehet mogotte:
konfliktusok késébbre halasztasa, ter-
vek-feladatok nem teljesitésének eltusso-
lasa. A pénzkibocsatas a legegyszertibb
és legrugalmasabb adézasi forma. Nem
kell hozza parlamenti jovahagyas, csak
utasitani kell a jegybankot, hogy allitson
ki egy csekket a sajat nevére. Melyik hi-
vatalt ne cséabitand, hogy vératlan deficit-
jét igy elkenje, és a deficit ellenértékét
egyenletesen elteritse a pénzt birtokld
polgérok kozott?

Az inflaciégerjesztés egy masik lehetsé-
ges motivuma azon alapul, hogy az infla-
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ciét meghatéarozé alapodsszefliggés csak
hosszabb tavon érvényesiil. A termelés
szintje hosszabb tdvon nem befolyasolha-
t6 a pénz mennyiségével, a pénz kizardlag
az arak szintjét hatarozza meg. Révid ta-
von azonban a monetéaris politikaval ma-
nipulélni lehet a termelés és ezaltal a real-
jovedelem szintjét. Ennek az a méar emli-
tett tulajdonsag adja meg az alapjat, hogy
a nem aukciés jellegl piacokon az éarak
csak lassan reagalnak a kereslet valtoza-
sara. Amikor a kibocséatott tobbletpénz
megjelenik vasarléeréként, akkor a ter-
meldk el6szor az eladott mennyiség nove-
lésével reagélnak, és csak késébb, ami-
kor megbizonyosodnak arrél, hogy az el-
adott mennyiség nem annyi, amennyit
beterveztek, kezdik araikat is valtoztatni.

A kereslet novelésével létrejové ter-
melésélénkités mindig csak ideiglenes le-
het, vagyis késébb a termelés visszafoga-
saval kell medfizetni az arat. Ez a kijelen-
tés nem magatdl értet6dd, annyira nem,
hogy sokaig nem is fogadték el, nem is is-
merték fel a helyességét.

Az 1960-as évekig az volt az uralko-
dé nézet, hogy a pénzpolitikanak célszeri
egy kis inflaciét gerjesztenie, mert a kis
inflacié kéros hatéasa elenyészd, az ezzel
jaro keresletélénkiilés azonban a terme-
lést allanddéan magasabb szinten tartja. Ez
a felfogéas illuzionak bizonyult. A terme-
lésre gyakorolt hatas valdjaban ugyanis
csak addig tart, amig a politika a kereslet
varatlan névekedését tudja létrehozni, va-
gyis inflacios meglepetést okoz. Ha a ke-
reslet novekedése nem vératlan, akkor
azt a termeldk be tudjak tervezni amikor
araikat meghatéarozzak, és igy a kereslet-
noévekedés egésze arndvekedésben mu-
tatkozik meg. Ha a monetaris politika
egyszer inflaciot gerjesztett, akkor a gaz-
dasag szerepléi valoszintlileg azt fogjak
varni, hogy a pénmennyiség nagyobb no-
vekedési Uiteme és ezéltal az inflacié fenn-
marad. Erre mondjuk, hogy az inflacié be-
épll a varakozésaikba. Ett6l kezdve arai-
kat ehhez a feltételezett nagyobb litemhez
igazitjak, valtozatlanul hagyva a reélgaz-
dasagi dontéseket. Megvalosul tehét a re-
alszféra emlitett fliggetlensége a moneta-
ris szfératél. A meglepetésszerd élénkité
politika egyszer hatasos volt, de hosszu
tavon nem a termelésélénkit6 hatas ma-
rad fenn, csak az inflacié. Az inflacié meg-
szlintetése csak a varakozasok letorésé-
vel lehetséges. Ennek egyik moédja az
elébbi folyamat tikorképe lehet: a keres-
let korlatozasaval a termel6k csokkenteni
kényszerilnek termelésiiket, és ez raéb-
resztheti ket arra, hogy az arak emelke-
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dését tulbecsiilték. Az a nyereség, ami az
inflacio felélesztésével l1étrejott, elvész ak-
kor, amikor az inflaciét meg kell szlintet-
niink. Vagyis minden termelésben mutat-
kozé nyereséget, amit pénzpolitikaval
nyerlink, elébb-utébb vissza kell adnunk.
Ha lgyesek vagyunk, a pénzpolitikat fel-
hasznalhatjuk a termelés konjunkturalis
ingadozésainak a kisimitasara, de tobb-
lettermeléshez hosszabb tavon nem jut-
hatunk: a recesszié enyhitése csak a fel-
lendiilés fékezése aran lehetséges.

monetéris politikanak ez a révid tava
hatadsosséaga visszaélésre cséabit. Az a
rovid tav, amelyen beliil lehetévé teszi a
gazdasag élénkitését, lényegében meg-

egyezik egy négy évre véalasztott kormany
horizontjaval. Miért ne alkalmazna egy
kormaény ezt a modszert, utédjara hagyva
a késébb kifejléds inflacioval vald kiiszko-
dést? Ezzel a gazdasag hossza tava - ar-
stabilitasi - érdekeit feladldozzuk a
GDP-névekedés rovid tavu és csak a jovo-
beli GDP karara megvalésithaté 6sztdnzé-
se érdekében. Ez a viselkedés talan
természetesnek is mondhaté egy politikai
er8k altal szorongatott, 4 éves mandatu-
mat tolté kormany részérdl.

A pénzteremtés adohelyettesité ha-
tasa hasonl6 visszaélésre adhat modot.
A kormany koltségvetését a parlament és
a tarsadalom ellendrzi. A koltségvetési
deficit pénzteremtéssel val6 fedezése ré-
vén a korméany egy ideig elrejtheti a defi-
cit karos hatasat, és megint csak 0szt6-
nozve érezheti magéat arra, hogy a jové
terhére érjen el jelenbeli sikereket.

Ezt a helyzetet elkerlilends, a mo-
dern tarsadalmakban arra torekednek,
hogy az éarstabilitas kdvetelményének be-
tartasaért olyan szervezet feleljen, amely-
nek sikere vagy léte nem kapcsolédik
sem a GDP rovid tavua alakulasahoz, sem
az allami koltségvetés helyzetéhez. igy
nincs kitéve a roévid tava érdekek torzitd
hatasanak. Ez a szervezet természetes
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moédon a jegybank. A pénzkibocsatas
mindig is a jegybank feladata volt, az Gj
elem az lett, hogy ebben a tevékenységé-
ben a kormanynak nincs ra befolyasa.
A jegybank fliggetlen a mindenkori politi-
kai kurzustol.

Az USA-ban a jegybank, a FED a
Legfelsébb Birésaghoz hasonlé pozicio-
ban van: pénzpolitikdjaban semmilyen te-
kintettel nem kell, hogy legyen a minden-
kori kormany kivansagaira, a kormany-
nak semmilyen befolyasolasi lehetésége
nincs a tevékenységét illetéen. Az inflacio
csOkkenése vagy novekedése kizarolag
szakmai, technikai kérdés, attél figg,
hogy a FED jol mérte-e fel a gazdasag al-
lapotét, és a megfelel$ idében és a megfe-
lel6 mennyiségben intervenialt-e a stabili-
tas érdekében. Az inflacié figgetlen a po-
litikatol.

A magyar jegybank is flggetlen a
kormanytol. Igy létrejottek egy valasztasi
ciklusoktol fliggetlen inflaciés politika
jogi feltételei. Késébb latni fogjuk azon-
ban, hogy jelenleg, amikor a gazdasagpo-
litika el6tt all6 dezinflaciés feladat olyan
nagy, a gyakorlatban az inflacié nem ren-
delhet6 a jegybank egyediili felel§ssége
ala: a fiskalis politikaval valé 6sszehango-
las nélkiil olyan torzulasokhoz vezethet-
nének a jegybank lépései, amelyek végs6
soron tarsadalmilag elfogadhatatlanna
tennék a dezinflacié végrehajtasat.

kozgazdaszoknak az a felismerése,

hogy a pénzmennyiség csak akkor
hat a termelésre (realjovedelemre), ha
meglepetésszerlen véltozik, rairanyitotta
afigyelmet arra a kérdésre, hogy mikor jo-
het létre ilyen meglepetés, vagyis mitdl
fligg az emberek inflaciés varakozasa.

Mint emlitettik, az 1960-as évek vé-
géig a kdzgazdaszok ugy gondolték, hogy
az inflacié csak viszonylag kevéssé befo-
lyasolja az inflaciés varakozasokat.
Friedman és Phelps hivta fel a figyelmet a
varakozasok jelentéségére, de naluk még
az emberek egyszerlen az utolsé idészak
inflaciéjat vetitik elére, mint vart inflack
6t.> E feltevés ugyan elegendd ahhoz a
kovetkeztetéshez, hogy minden, az infla-
cié rovéasara végrehajtott gazdasagélénki-
tés a jovo rovéasara torténik, de tulsdgosan
egyszerl ahhoz, hogy a gyakorlati gazda-
sagpolitika kialakitasaban alkalmazhaté
legyen.

Az emberek nem olyan buték, hogy
mechanikusan kivetitsék a multbeli infla-
ciét a jovébe. Az emberek nem csekély
meértékben elére néznek, amikor inflacios
varakozasaikat kialakitjak, vagyis mérle-
gelik, hogy azok az okok, amelyek az inf-
laci6 fennmaradésat vagy keletkezését
el6idézhetik, varhatéan mennyire allnak
fenn arra a peridédusra nézve, melyre ar-
és bérdontéseiket meghozzak. Ebben a
mérlegelésben lényegében két tényezét
vesznek figyelembe: (1) a koértilmények
varhato6 valtozésat, (2) a pénzpolitika erre

, , , csesa 4 L1 12
valé varhato6 reakciéjat.” Vannak példaul
események, amelyekre a pénzpolitika la-
zitassal valaszolhat. Ha nagy az allamhaz-
tartés deficitje, akkor nagy a késztetés az
adoéssag pénzfinanszirozasara. Ha a gaz-
dasagban visszaesés van, akkor a kor-
many megkisérelheti ezt az inflacié rova-

3 Ez a feltevés Friedman és Phelps nevéhez fiizédik. Ab-
ban az idében nagy elméleti elérelépésnek szamitott az ugy-
nevezett egyszerd Phillips-gérbére alapozott gondolatme-
nettel szemben, amely azt tételezte fel, hogy a multbeli infla-
ci6 legfeljebb részlegesen ,éptl be” a véarakozasokba. Az
eredeti elmélet alapja Phillips, A. W.: The Relation between
Unemployment and the Rate of Change of Money Wages in
the United Kingdom, 1861-1957. Economica, 1958/25:
99-113. miive, a kiegészités forrasa Friedman, M: The Role
of Monetary Policy. American Economic Review, 1968/3:
1-17, Phelps, E. Money-Wage Dynamics and Labor Market
Equilibrium. Journal of Political Economy, 1968/8:
678-711.

4 Ez a masodik tényezd az, amely az un. Lucas-kritika né-
ven valt ismertté, Lukas hires cikke nyoman (Lucas, R.:
Econometric Policy Evaluation: A Critique. In The Phillips

Curve and Labor Markets, Carnegie Rochester Conferences,
Volume 1, 1976, 19-46.
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séara enyhiteni stb. Az, hogy a pénzpoliti-
ka valéban igy reagal-e ezekre az esemé-
nyekre, az a politika elveitdl, illetve az el-
vek alapjan folytatott gyakorlattol fligg.
A pénzpolitika csapdéaja, hogy ha a piac
ismeri ezeket a reakciokat és vérja azo-
kat, akkor a reakci6 elvesziti azt a hata-
sat, amit a politika eredetileg el szeretett
volna érni.

Tegyik fel példaul, hogy a kormany
is és a lakossag is tudja, hogy a termelés a
koézeljovében valamilyen okbdl ideiglene-
sen csOkkenni fog. llyen helyzet allhatott
el példaul az 1990-91-es atalakulas so-
ran Magyarorszagon, amikor az ok a
strukturélis atalakulés volt. Az emberek
ekkor azt varhattak, hogy a gazdasagpoli-
tika majd ,termeléskisimité” politikat

folytat, inflaciéval valtja ki a termelés-
visszaesés egy részét. Ha azonban ezt var-
tak, akkor mar elére szamoltak az inflacio
novekedésével: a vart inflaciét tehat nem
az eléz6 évi inflacié hatarozta meg, ha-
nem az, hogy a lakosséag (a piac) hogyan
itélte meg a vérhaté gazdaséagpolitikat.
A reéljovedelem noveléséhez, tehat a po-
litika eredeti céljanak eléréséhez a politi-
kanak nem elég a korabbinal nagyobb
inflaciét gerjesztenie, hanem annal is na-
gyobbra van sziikség, mint amit a piac
var. Nyilvanvalé, hogy a gazdasagpolitika
dontési helyzete igy sokkal bonyolultabb,
mert nemcsak a multbeli inflaciot kell fi-
gyelnie, mint a lakossag varakozéasait be-
folyasolo tényezét, hanem a gazdasag
egész helyzetét.

INFLACIOROL, GAZDASAGPOLITIKAROL MINDENKINEK
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Az a tény, hogy az inflaciés varakoza-
sok a vart gazdasagpolitikatol figge-
nek, nagyon fontos tanulsaggal szolgél a
gazdasagpolitikusok szamara.

Az 6sszefiiggés akkor valik fontossa,
amikor a politika célja az inflacié csok-
kentése vagy kialakuldsanak a megaka-
délyozéasa. Az inflacié csokkentésének fo-
lyamatéat nevezziikk dezinflacionak.

Tudjuk mar, hogy a ,meglepetést”
okozé pénzpolitikdnak van reélhatasa, a
varakozassal 6sszhangban megvalésulé
pénzpolitikdnak nincs. Ez azt is jelenti,
hogy ha sikertll a piac résztvevéit minden
meglepetés nélkiil meggydézni arrdl, hogy
a politika sikeresen fogja csékkenteni az
inflaciét, akkor a dezinflacibnak nem lesz
realhatasa, vagyis nem jar termelési vesz-
teséggel.

Tulajdonképpen a dezinflacios poli-
tika egésze felfoghat6 tigy, mint az inflaci-
6s varakozasok csokkentésére iranyuld
politika. A dezinflacié koltségei szem-
pontjabdl fontos a meggybzés maodja.

1. Az egyik méd a kereslet ,megle-
petésszerli” csokkentése, amikor az el-
adokat kudarcok révén gydézzilk meg ar-
rol, hogy araik tal magasak, és alacso-
nyabb arakat kell beterveznitk,

2. A masik méd a piac résztvevéinek
mas eszkozokkel vald meggydbzése, élta-
laban fokozatos ,tanitdsa” arrél, hogy a
kereslet és igy az inflacié csdkkenni fog.
Minél sikeresebb a masodik eszkoz alkal-

A dezinflacids politika

mazéasa, annal kisebb termelési veszte-
séggel valésul meg a dezinflacio.

Keresleti politika

A koltségvetés keresleti hatasa

kereslet csokkentése kétféle médon

valosulhat meg: koéltségvetési és mo-
netéris politikaval.

A koltségvetés egyenlegének javita-
sa csokkenti a termékek és szolgéltata-
sok iranti keresletet. A kiadasok kozvetle-
nll részei az 6sszes keresletnek, az adok
pedig kdzvetve hatnak a keresletre, az al-
lampolgéarok jovedelmének és ezéltal a
vasarlasi hajlandésag befolyasolasaval.
A kereslet csokkenésének dezinflaciés
hatéasa egyértelmd: nehezebb lesz a meg-
termelt j6szagot a piacon eladni, ami az
arak csokkentését kényszeriti ki.

Ez a gondolatmenet talan egyszerd-
nek és logikusnak ttinhet, de azért finomi-
tasra szorul, hogy 6sszhangba keriljon
azzal a koréabbi allitdsunkkal, hogy az inf-
lacié monetéris jelenség, vagyis az infla-
ci6 csak a pénzmennyiséggel egyitt val-
tozik. A koltségvetés egyenlege nem azo-
nos a kibocséatott pénz mennyiségével,
mert a deficit hitelbdl is finanszirozhaté.
Mérpedig ha a mérleg javulaséara a jegy-
bank nem reagél a pénzkibocséatas csok-
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kentésével, akkor az inflacié sem valtoz-
hat.

Az allamhaztartési kereslet csokke-
nése valéban csak akkor van hatéssal az
inflaciéra, ha az a pénzmennyiség (nove-
kedési litemének) csokkenésével is jar.
Bevezet6 gondolatmenetiink azért volt hi-
anyos, mert nem vette tekintetbe az
egyenlegjavulas egyéb hatésait. Ha javul
az egyenleg és csdkken a korméany hitel
iranti kereslete, akkor két eset lehet:

a) csOkkennek a kamatok, ami 6sz-
toénzi a beruhéazast és a fogyasztast, ezaltal
a maganszféra kereslete a kiesett allami
kereslet helyébe 1ép, semlegesitve a fis-
kalis politika hatasat,”

b) a jegybank allampapirok elada-
saval fenntartja a kamatlab eredeti szint-
jét, igy a magéanszféra kereslete nem val-
tozik. Az el6bbi esetben nincs pénz-
mennyiség-valtozas és dezinflaci6 sem,
az utobbi esetben a jegybank allampapir-
ok eladéaséaval pénzt ,sziv be”, ezért beko6-
vetkezik a kereslet csokkenése és a
dezinflaciés hatas.

A fiskalis politika keresleti hataséra
vonatkozo6 kovetkeztetésiinket tehat fino-
mitanunk kell: az egyenleg javitasa lehe-
téséget ad arra, hogy a monetéris politika
ugy csokkentse a pénzmennyiséget, hogy
az ne okozzon kamatlab-emelkedést.

Hangsulyoznunk kell, hogy a keres-
letcsokkenésen alapul6 dezinflaciés hatéas
fogalma a varatlansaghoz kapcsolodik.
Minden véltozéas, amire a piac elére sza-
mit, legfeljebb strukturalis valtozasokat
hozhat. gy van ez az allamhaztartasi ke-
reslettel is. Az olyan adéndévelés, amelyrdl
mindenki tudta, hogy bekovetkezik, nem
okoz keresletcsokkenést, mert az embe-
rek mar kordbban alkalmazkodtak hozza.
Ha a vallalkozok tudjak, hogy nem lesz
metréépités, akkor nem hoznak létre épi-

° Ha a kamatlabat a nemzetkézi hitelpiac hatarozza meg,
akkor tovabbi esetekhez jutunk. Ezek targyalasatol eltekin-
tlink, mert tulsdgosan bonyolult gondolatmenetekhez vezet-
ne, anélkiil, hogy a kdvetkeztetés lényegét modositana.

tési kapacitasokat, hanem helyette a ma-
gankeresletre szamitanak mas terileten.
A vératlansag koévetelménye miatt aligha
valészinl példaul, hogy egy fenntartott
koltségvetési egyenlegnek inflacids vagy
dezinflaciés keresleti hatasarél beszél-
junk. Ez nem azt jelenti, hogy a koltségve-
tés mérlegének nincsen fontos szerepe az
inflacios politikéban, hanem azt, hogy ez
a szerep nem a keresleti hatasan, hanem
a fizetési mérlegegyenleg és azon keresz-
tll a varakozésokra gyakorolt hatasan ke-
resztil érvényesil. Ez utébbirdl a késéb-
biekben lesz sz6.

»A kormany kovetkezetesen pozi-
tivan tartja az allamhaztartas koltség-
vetésének elsédleges egyenlegét. (Az
elsédleges egyenleg a kamatfizetések
nélkili egyenleg). Ez azt jelenti, hogy
folyamatosan tobb ,pénzt sziv ki’ a
gazdasagbol adék  révén, mint
amennyit arukra és szolgéltatasokra
kolt. Ezzel markansan hozzajarul az inf-
laci6 leszoritasahoz.”

Ebben a kijelentésben tébb téves
feltevés és egy logikailag hibas kovet-
keztetés van egyszerre.

A téves feltevés egyike abbdl
szarmazik, hogy val6jaban nem az el-
sédleges egyenleg mutatja meg, hogy
mennyi pénzt ,sziv ki’ az allamhaztar-
tas a gazdasagbdl, hanem a teljes
egyenleg, hiszen a kamat éppen ugy
kiadas, mint barmely mas szolgaltata-
sért fizetett 6sszeg (ebbdl legfeljebb a
kamat inflaciés komponense lenne ki-
vonhato, mint ami nem egy szolgalta-
tas ellenértéke, hanem karpétlas a va-
gyon realértékének elvesztéséért).

A ,pénzt sziv ki” kifejezés termé-
szetesen nem helyes, hiszen tudjuk,
hogy a pénzéallomany valtozasa és a
deficit kozott nincsen azonossagi kap-
csolat, a deficit hitelbdl is finansziroz-
hato.
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A logikai hiba abban van, hogy a
kereslet szintjébdl — a kdvetkezetesen
pozitivan  tartott egyenlegb6l -
dezinflaciés kovetkeztetést von le. Va-
l6jaban tudjuk, hogy csak a kereslet va-
ratlan valtozasa az, ami a piac résztve-
véit arpolitikdjuk meguvaltoztatasara,
vagyis az arak (névekedési itemének)
csoOkkentésére birja. A valtozatlan kolt-
ségvetési egyenleg — legyen az deficites
vagy tobbletet mutat6 — keresleti hata-
sa az inflacié szempontjabdl kozém-
bos.

Ez nem jelenti azt, hogy ha kisza-
mithaté az allamhéaztartas mérlege, ak-
kor az k6zé6mbos az inflacié szempont-
jabol. A keresleti hatasnal talan még
fontosabb ugyanis az emberek inflacios
varakozasainak a hatasa. Egy hosszu
tavon fenntarthatatlannak tartott deficit
mindenképpen inflaciés varakozasokat
ébreszt.

Monetaris restrikcio

kereslet csokkentésének masik esz-

koze a monetaris politika. A moneta-
ris politika a pénzmennyiség befolyasola-
sanak politikaja.

Hosszi tdvon a pénzmennyiség
— adott termelési kinalat mellett — megha-
tarozza az arszintet. A pénzmennyiség
valtoztatasaval tehat hosszi tavon a
dezinflacids politika sziikségszerlen sike-
res.

Ez a gondolat barmennyire is logi-
kus, mégsem ad kielégité vélaszt, mert
nem foglalkozik a révid tavval. Marpedig
hidba megvalésithat6 a végcél, ha az oda-
vezeté ut nem jarhaté. Orvosi hasonlattal
élve, nem elég, hogy egy miitét sikeres le-
gyen, a mutétet magat is tul kell élni. Pon-

tosabban fogalmazva, hidba kecsegtet
egy miutét ,hosszi tdvon” a beteg biztos
gyogyulasaval, sikeresnek csak akkor
lesz nevezhetd, ha a beteg a miitéttel jaréd
satmeneti” megprébaltatasokba nem hal
bele.

Hasonl6 problémaval kell a moneté-
ris politikanak is szembenéznie. Mi torté-
nik az alatt az ,,atmeneti” id6 alatt, amig a
piac nem fogadja el a kit(iz6tt dezinflacids
célt? Képes-e a monetéris politika , keres-
leti meglepetés” révén kikényszeriteni a
dezinflaciét, még mielétt olyan katasztro-
falis keresletvisszaesést idézne eld, hogy
a gazdasdg meghaljon, vagyis a
dezinflacié koltségét a tarsadalom elfo-
gadhatatlannak tartsa?

A monetéris politika a pénzmennyi-
séget nem kozvetlenil szabalyozza, ha-
nem kozvetité eszk6zokon — értékpapir-
piacon, devizapiacon keresztiil, amikor
értékpapirokat bocsat ki vagy vasarol.
Ezek a vételi vagy eladasi muiveletek a
kamatlébat vagy a valutaarfolyamot be-
folyasoljak ugyan, de a keresletre, pénz-
mennyiségre valé hatasuk attédl fiigg,
hogy a piac tobbi résztvevéje hogyan rea-
gél rajuk. A nehézséget az okozza, hogy
az inflacios varakozasok nem fliggetlenek
ezektSl az eszkozoktSl. Pénzmennyi-
ség-csokkent$ hatasuk csak akkor lesz,
ha a véarakozéasok ,jéindulattan” visel-
kednek a kamat- vagy arfolyamvéltoza-
sokkal szemben, vagy legalabbis k6zém-
bések velik kapcsolatban.

Nézziik meg a kétféle viselkedés ha-
tasat példaul akkor, ha a jegybank allam-
papir eladasa révén kamatot emel. A ka-
matemelés akkor csokkenti a keresletet,
ha a redlkamatlab is né (ekkor lesznek a
jelenlegi kiadasok ,dragék” a jovébeliek-
hez képest, ezért csokken a jelenlegi ke-
reslet). Ez akkor kévetkezik be, ha a ka-
matldb vart inflaciétartalma nem né
annyira, hogy ellensulyozza a kamateme-
lés hatasat a redlkamatlabra.
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A jegybank kamatemelését a piac
kétféleképpen is értelmezheti.

A ,jéindulatu” értelmezés szerint a
kamatlab azért magasabb, mert a jegy-
bank kotvényeladas révén csokkenti a
pénzkinéalatot. Ebben az esetben a piac a
kamatemelést dezinflaciésnak tekinti, és
csOkkenti az aremelési titemet. Ha az al-
kalmazkodas elméleti értelemben is azon-
nali, akkor nincs is sziikség kamateme-
lésre, elegendd a jegybank pénzcsdkken-
tési szandékanak hire, az arak és a pénz-
kereslet kisebb lesz. A pénzkereslet
csOkkenése az allampapir keresletének
noévekedésében mutatkozik meg, egyen-
sulyt teremtve a megnétt jegybanki kina-
lattal.

A piac azonban lehet ,rosszindulata”
is, és ugy gondolhatja, hogy a kamateme-
lés az inflacié varhaté novekedésének
jele, ezért ardnyosan noveli az éarakat,
vesz fel hiteleket stb. Ebben semmi nem
akadalyozza meg, mert a jegybank az
adott kamatldbon minden pénzkeresletet
kielégit. Ha az atarazas id6t vesz igénybe,
akkor ideiglenesen a realkamatlab né, de
végll is az inflacié alkalmazkodik a ma-
gasabb kamatlabhoz, a redlkamatlab pe-
dig valtozatlan lesz. A dezinflacios kisérlet
éppen az ellenkezgjébe torkollik.

»A monetaris politika arra jo, hogy
magas kamatok révén kifossza a kis-
embereket, és a pénzt a bankarkorok
zsebébe vandoroltassa.”

A ,bankarkorok” jovedelme nem
a kamatlab nagysagatdl fligg, hanem
az un. kamatmarzstol, vagyis a hitelka-
matlab és a betéti kamatlab kiilénbsé-
gétdl. A kamatmarzsot a pénzligyi pia-
con a verseny hatarozza meg. A ver-
seny feltételeinek megteremtése ugyan
fontos gazdasagpolitikai feladat, de
nem azonos a monetaris politikaval.

A magas kamatlab haszna a ,kis-

embereknél” is megjelenik, mert 6k is

jelentés megtakaritok, vagyis azok,
akik bankbetétjeik révén kdzvetve a hi-
teleket nyujtjak. A hitelt felvevék, akik
e megtakaritoknak a magas kamatla-
bat fizetik, tobbnyire vallalkozék vagy
az allam.

A tényleges folyamat altalaban a két
szélsé eset kodzott lesz, ez azonban nem
teszi érvénytelenné azt a kdvetkeztetést,
hogy a dezinflaci6 vagy sikeres lesz, vagy
nem, attél fliggéen, hogy a piac mit gon-
dol réla.

»Az inflacié ellen a legjobb politi-
ka a kamatlabak csokkentése. Ez
csOkkenti a hitel koltségeit és ezaltal az
arakat.”

Az arakat nem a hitel koltségei
hatarozzak meg, hanem a varakozasok
és a kereslet. Ha a kereslet és az inflaci-
6s varakozasok csokkentése érdeké-
ben a jegybank vagy a korméany nem
tesz semmit, akkor a kamatlab csok-
kentése az inflacié szempontjabdl ,hi-
teltelen” lesz. Az alacsonyabb kamat-
lab egyetlen hatasa a megndvekvé hi-
telfelvétel és ezéltal a kiadasok noveke-
dése lesz. Ennek hatasa inflaciés, mind
kozvetlenill, mind a varakozasokon ke-
resztil.

Keresleti politika,
egyensulyi aranyok
és a hitelesség

Agérakozésokra val6 hatasnak vannak
onyolultabb csatornai is. Lehet,
hogy a kamatlab emelése val6ban sikere-
sen noveli a redlkamatlabat, ez rovid ta-
von csokkenti a realkeresletet, de
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hosszabb tavon olyan aranytalansagokat
hoz létre, amelyekre a piac az inflacios va-
rakozasok novekedésével reagal.

Magyarorszagon, mint emlitettiik,
tobb évtized tapasztalata alapjan a gazda-
sagpolitikanak olyan hire lett, hogy a fe-
szliltségeket szereti inflaciéval feloldani.
Ebbdl adédban nélunk a kereslet olyan
csOkkentése, amely az raranyok torzuléa-
saval jar, kockazatos, mert néveli az infla-
ci6s varakozasokat.

Még az is el6fordulhat, hogy az infla-
cibra azt a hatast, amelyet a kereslet
csokkentése okoz, kiegyenliti vagy éppen
meghaladja a ,mellékhatasként” létrejo-
v6 artorzulasok miatti inflaciés varako-
zasndvekedés. igy egy keresletmegszori-
tason alapulé dezinflaciés politikaval
adott esetben el6fordulhat akéar az is,
hogy az inflacié nagyobb lesz, mint a kiin-
dulé helyzetben.

Hogyan johetnek létre strukturélis
aranytalansagok az araranyokban és a
keresletben? Példaul ugy, hogy a realka-
matlab névekedése nem pérosul a fiskalis
kiadasok megszoritaséaval, és a varakoza-
sokat befolyasol6 egyéb tényezék is ked-
vezbtlenek. A readlkamatlab novekedésé-
nek hatasara csokken a beruhazasi keres-
let és felértékelédik a hazai valuta, de en-
nek a szolgaltatdé szektorra valé hatéasa
csak nagyon attételes, nagyon lassan ér-
vényesll. Még ha az allamhaztartési ke-
reslet csokken is, akkor is maradnak
olyan szegmensei a gazdasagnak, ame-
lyeket a kereslet visszafogasa kozvetleniil
nem érint. Az alkalmazkodasi folyamat
koézben tehat az export koltségei nem
csOkkennek azonos litemben a bevételei-
vel, ezért a foly¢ fizetési mérleg romlik, az
orszag kiils6é adéssaga né. A folyamat so-
ran az inflaciés varakozéas nem feltétlendl
alland6. Ahogy kibontakoznak a létrejott
aranytalansag kovetkezményei — példaul
né a kilfoldi adéssag —, egyre inkabb ugy
gondolja a piac, hogy a korméany nem

fogja kovetkezetesen végig vinni a defla-
cids politikat, ezért az inflaciés varakozas
novekszik. A dezinflacié csak akkor tart-
haté fenn, ha ennek ellenstlyozéasara a
kereslet tovabb csdkken. Elindul tehéat
egy kotélhuzas a piac varakozasai és a
kormany gazdasagpolitikaja kozott. A ko-
télhtzas kimenetele attol fliigg, hogy a
korméany mennyire tudja meggydzni a pi-
acot arrél, hogy eddigi akkomodativ, az
egyensulyt mindig inflaciéval helyreallitd
politikajat meguvalioztatta, és mostantol
kezdve eltokélt az inflaci6 minden &ron
val6 leszoritasara. Ha a meggy6zés nem
sikertil, akkor a dezinflaci6 egyaltalan
meg sem valdsithat6. Ha a meggyézés si-
keril, de csak hosszu kotélhuzas, vagyis
nagy keresleti visszafogas aran, akkor a
dezinflacié sikeres, de egyéltalan nem
biztos, hogy az aldozat megéri.

Miben tér el a politika dilemmaja a
Friedman-Phelps modell vilagaban 1évé
dontési helyzettdl? (Lasd 18. oldal)

A Friedman-Phelps féle varakoza-
sok esetén nincsen szerepe a gazdaséag-
politika eltdkéltségének, a piac meggyd-
zésének. A dezinflacio koltségei a multbe-
li adatok alapjan elvileg kiszamithatok,
hiszen a kibocsatéasi veszteség éppen ak-
kora lesz, mint amennyi kibocsatéasi nye-
reséget az inflacié hozott. A dezinflaciés
kampanynak nincs kockéazata, egyszerd-
en el kell donteni, hogy az el6z6leg ,,meg-
nyert” kibocsatasi nyereséget érdemes-e
feldldozni az arstabilitas helyreéllitasa ér-
dekében, és el kell donteni, hogy ezt a
veszteséget egyszerre vagy tobb évre el-
osztva kivanjuk-e elszenvedni.

A bonyolultabb varakozasi hipotézis
mellett a dezinflacié koltsége nem szar-
maztathaté egyszertien a multbeli inflaci-
6s adatokbodl. A meggy6zés lehetbségé-
ben, vagyis a hitelességben természete-
sen van szerepe a multnak, de ebbdl koz-
vetlentl nem vezethet6 le a véarakozas
nagysaga: adott pillanatban a piac nem
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feltétlendl vérja, hogy a politika ugyanugy
viselkedik, mint a multban: elhihet nagy
valtozasokat is.

»Moliére: Fosvény c. darabjaban a
25 szazalékos kamatra hitelt nyujto f6-
szerepl6t uzsorasnak tekinti. Ilyen
uzsoras szerepben van a magyar bank-
rendszer, a politika elnézd, s6t 6sztoénzé
tdmogatasa mellett.” Ezt a kovetkezte-
tést éreztette a darab rendezdje egy in-
terju soran.

Nem azért nem tekintjik ma uzso-
ranak a 25 szazalékos kamatléabat,
mert az etikai megitéléstink lazult az el-
mult 200 év alatt, hanem azért, mert a
kamat uzsora jellege az inflaciétol figg.
Moliére idejében a pénz kinalatat az
arany mennyisége hatarozta meg. Nem
lett volna ok arra, hogy ennek noveke-
dését varjak, ezért mai szohasznalattal
medfogalmazva az inflacios varakozas
akkoriban O volt. A ,fésvény” vart real-
kamatlaba ezért 25 szazalékos volt,
ami valoéban arcpirit6. A kozelmult
20 szazalékos inflacidja mellett azon-
ban egy 25 szazalékos kamatlab csak
5 szazalékos realkamatlabat jelent, ami
mar elfogadhaté.

Mas kérdés, hogy a lakossagi hi-
telezésben ennél 5-7 szazalékkal ma-
gasabb kamatlabak is léteznek. Ennek
oka azonban nem a pénzpolitikaban,
hanem a hitelezés magas kockazata-
ban keresendd. Ha példaul a bank nem
tudja kielégiteni lakashitel-kdvetelését,
mert a jelzalogjog szabalyozasa nincs
rendezve, akkor a hitelezés kockazata
nyilvan nagy lesz, ami végul is a ka-
matlabban mutatkozik meg. Az ilyen
anomalidk nem a bankok valamiféle
rablo tevékenységét, hanem a verseny-
feltételeket biztositd jogi szabalyozas
(jelzélogjog) hianyossagait, vagy a ver-
senyfeltételek hianyat tiikrozik.

A varakozasok kozvetlen
befolyasolasa

dedlis esetben a dezinflacidé koéltség nél-
kil megvalésithaté: a kormanynak nem
kell méast tennie, mint elére megadni,
hogy politikdjaban milyen inflaci6écsok-
kentési célt kovet, és ha mindenki elhiszi
ezt, akkor a dezinflacié fajdalommente-
sen, a varakozasok mentén meg is valo6-
sul. A probléma abban a feltételben van,
hogy ezt mindenkinek el is kell hinnie, te-
hat a politika abszolt hitelessége sziiksé-
ges ehhez. A hitelesség nem valami égbdl
pottyant adottsag, hanem olyan valami
ami maganak a gazdasagpolitikanak a
figgvénye.
A hitelesség megteremtésének sok
tényezdje van. Nézziik ezeket sorban.

Egyensulyi
és torténeti feltételek

A hitelesség torténelmileg alakul ki, a
piac a gazdasagpolitika tettei alapjan itéli
meg, hogy mennyire higgyen a deklaralt
célok megvaldsulasaban. A dezinflaciés
politika ebbél a szempontbdl a fogalom
természetébdl kovetkez6en meglehetd-
sen rossz indulé pozicibban van, hiszen
nem lenne sziikség dezinflaciéra, ha el6t-
te a piac nem az inflaciét tapasztalta volna
meg. A meggy6zésnek a véltozasra kell
koncentralnia, meggyé&znie a piacot a val-
tozasrol.

A hitelesség feltétele, hogy az erede-
tileg kialakult inflaci6 okait megsziintes-
siik.

Ha a politikdnak olyan hire van,
hogy a gazdaséagi fesziltségeket mindig
inflacioval vezette le, akkor meg Kkell
szlintetni ezeket a feszliltségeket. A ,fe-
sziltség” sz6 a gazdaséagpolitikai nyelv-
ben olyan ardnyok megbomléasét jelenti,
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amelyeknek hossza tavon mindenképpen
érvényesilnitk kell. Ilyenek az egyes
gazdaséagi szektorok kozotti jovedelem-
és araranyok — mint a bérek és profitok, a
valutaarfolyam és a hazai arszint aranya
-, vagy a koltségvetés egyenlege, a belsé
és kiils6 adéssag allomanya. A magyar-
orszéagi inflaciés tapasztalatokban példaul
kiiléndsen erésen rogzédott az az dssze-
figgés, hogy minden korrekci6 inflaciéval
jar. Minél inkabb felmeriil a korrekcio
szilkségessége, annal nagyobb lesz az inf-
lacids varakozas, vagyis a dezinflacids to-
rekvések hiteltelenné valnak. A fizetési
mérleg egyensulyanak megbomléasa a va-
luta leértékelését, a koltségvetés deficitje
a pénzkibocsatassal valé finanszirozas
kényszerét, egyéb relativ arak egyensu-
lydnak megbomlésa az inflaciéban ,le-
maradé” agazatok arainak felzarkézasat
vetiti el6re, melyek mind az inflacié néve-
kedésével jarnak.

Az egyensulynak és a gazdasag
egészséges fejlédésének mas okbdl is
szerepe van. Egy dezinflaciés cél akkor
lehet hiteles, ha nem a beteljesiilé varako-
zas az egyetlen szal, amely a megval6su-
lasat biztositani tudja. Ha valdszinlinek
latszik, hogy a politika akkor is megvalé-
sitja, ha a piac ,ellenall”, akkor az ellenél-
lasnak nincs értelme, és a véarakozasok
elfogadjak a célt.

Ha a politika el tudja hitetni, hogy
barmilyen koltséget vallalni tud, hogy
megvaldsuljon a célja, akkor hiteles lesz,
és ezaltal paradox médon nem lesz sziik-
ség e koltség vallalasara. llyen helyzet ak-
kor &llhat el6, ha a politika ,tartaléka”
nagy.

Ha a termelés noévekedési liteme
nagy, a munkanélkiliség csekély, az al-
lamhéaztartéasi deficit és a kllsé adbéssag-
allomany kicsiny, akkor kdnnyen elhihe-
t6, hogy a politika hajlandé ezekbdl felal-
dozni valamit a dezinflaci6é érdekében. El-
lenkezé esetben kiszolgaltatott helyzetbe

kerill, mert tudjék réla, hogy céljai eléré-
séhez valéjaban nincs eszkoz a kezében.

»A koltségvetési deficit novelése a
keresleti hatas révén a gazdasagi nove-
kedést segiti. Mivel a gazdasagi nove-
kedés csokkenti az inflaciot, a koltség-
vetési kiadasok novelése dezinflacios
hatasa.”

Ez a gondolatmenet tébb okbdl is
hibas. Egyrészt a keresleti hatas nem
segiti a ndvekedést, legfeljebb ideigle-
nes konjunkturat okozhat. Méasrészt ez
fajta konjunktura nem csokkenti, ha-
nem inkabb noveli az inflaciot, részben
a kereslet révén, részben az egyensuly
romlasa miatt. Az inflaciéra csak a
fenntarthato, vagyis a gazdasagi poten-
cialon alapul6 novekedés lehet kedve-
z6 hatéassal.

Mindezen kedvezd feltételek teljesii-
lése esetén lehet elkezdeni a politika jé
hirnevének fokozatos kialakitasat. Egyes,
eleinte szerényebb célok kitlizése és azok
teljesitése meggydézheti a piacot arrdl,
hogy a politika tényleg képes arra, hogy
céljait megvaldsitsa.

Horgonyok: koltségvetési
politika, arfolyam-
és jovedelempolitika

A meggy6zésben nagy szerepe lehet an-
nak, hogy bizonyos nominalis értékeket
- arakat, béreket vagy kiadéasi tételeket —,
melyekre erés befolyéassal bir, elére meg-
hirdet a politika, ugy, hogy egyben nagy-
foku eltokéltségét is demonstralja a meg-
hirdetett célok betartasara. Ezeket az ér-
tékeket nevezziik az inflacié6 horgonyai-
nak, utalva arra, hogy fixen tartasuk ra-
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kényszeriti a gazdasag tobbi szektorat
arra, hogy ne tavolodjon el télik. A hor-
gonyok irdnymutatéul szolgéalhatnak a pi-
acnak véarakozasaik kialakitasaban, meg-
gy6zve a résztvevéket arrél, hogy ha sajat
araikat nem ezekhez igazitjak, akkor té-
vesen araznak. A piac egyedi résztvevdje
ugyanis akkor tervez jol, ha jol latja azt,
hogy mit tervez a tdbbség; ugyanis ha
mindenki arat csdkkent, csak 6 nem, ak-
kor ,kidrazza” magat a piacrél. Ha tehéat
meggyd6zéen latszik, hogy a tdbbség
csOkkenti az inflaciét, akkor a kisebbség
sajat érdekében gyorsan alkalmazkodni
fog hozza.

Ha példaul a koltségvetés az adott
inflacids céllal 6sszhangban tervezi meg
kiadéasait, az éallamhéaztartds béreit, az

meglehetésen nagy eltokéltséget jelent,
hiszen a koltségvetés felborulasa komoly
presztizsveszteséget jelentene. Hasonlé
eltokéltséget demonstral egy csuszé leér-
tékelési Gtem el6re deklaralasa. Horgony-
szerepe lehet a monopolszolgaltatdk
(energia, kdézmivek, tavkozlés) megalla-
podason alapul6 éarainak is.

Talan a legfontosabb horgony a bér.
A munkabér kézgazdasagi tartalma azo-
nos az arral, hiszen az a munka éara. Bar
kozvetlenlll természetesen nem szerepel a
fogyaszt6i arindexben, a koltségeken ke-
resztlil az drakat mintegy kétharmad rész-
ben ,meghatérozza” olyan értelemben,
hogy az arukért és szolgaltatasokért ka-
pott bevételnek atlagosan mintegy két-
harmada bérkoltségként kertl kifizetésre.
Elsé gondolatunk az lehetne, hogy ha le-

3. abra

A nem allami elsédleges jovedelmek megoszlasa 1997-ben

Vallalkozoi
és t6kejovedelmek

220/

2070

Vegyes

Munkavallaloi
jovedelem
53%
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csokkentjiik a kétharmad , arat”, akkor az
eredmény nem a végtermék aranak csok-
kenése lesz, hanem csak a részarany
visszaszorulasa a kétharmadnal kisebbre,
a tékejovedelmek javara. Tudnunk kell
azonban, hogy a tékejovedelmek nem az
inflaciés véarakozasoktol fliggenek, ha-
nem a kereslettél, amit éppen a bérek ha-
taroznak meg.

+A bérek szerepe az arakban mini-
malis, a legtobb termel6 izemben nem
tesz ki tobbet, mint a koltségek 10 sza-
zalékat. Ez azt jelenti, hogy egy 10 sza-
zalékos béremelés még valtozatlan ter-
melékenység esetén sem indokol tob-
bet, mint 1 szazalékos arnévekedést.”

Ez a tévhit azon a félrevezetd
aranyszamon alapul, amely a hozza-
adott érték bértartalmat a brutté kibo-
csatas értékével veti egybe. Elfelejtke-
zik arrél, hogy az anyagkoltség a be-
szallitbknal tovabbi koltségelemekbdl
tevédik Ossze, és ha a koltségeket to-
vabb bontjuk, eljutunk a termék tgyne-
vezett elsédleges koltségszerkezeté-
hez, amely mar csak munkabdl és t6-
kehozadékbol all. Itt méar fennall az al-
talunk emlitett kétharmados munka-
bér-koltségarany. Ugyanerre a kovet-
keztetésre kell jutnunk akkor is, ha
csak egy-egy termelési fazis koltségeit
nézzik ugyan, de a bérkoltséget a hoz-
zaadott értékhez viszonyitjuk.

Nagy szerepe lehet a koltségmentes
dezinflaciéban a kdzponti bérmegallapo-
dasoknak. Ez természetesen csak olyan
orszagokban lehetséges, ahol létezik az
ilyen megallapodasok rendszere, vagyis
ahol egyrészt viszonylag nagy szerepe
van a szakszervezeteknek a bérmegalla-
podasokban, méasrészt ezek a szakszerve-
zetek elég kozpontositottak ahhoz, hogy

monopolisztikus bérmegallapité szerepiik
lehessen. Franciaorszagban példaul eré-
sen kozpontositott szakszervezetek a
munkaeré-alloméany mintegy 10-15 sza-
zalékat képviselik. Ezt az aranyt mar ele-
genddnek tartjak ahhoz, hogy megéllapo-
dasaik fontos horgonyai legyenek ne csak
az altaluk képviselt 10-15 szazalék béré-
nek, hanem a gazdasdg egészének is.
A franciaorszagi inflaci6 leszoritasaban az
1980-as években nagy fontossagot tulaj-
donitottak a korméany jévedelempolitikéa-
janak: annak a szerepnek, amit a kor-
many a bérmegallapodéasok és az inflaci-
6s cél kozotti 6sszhang megteremtésében
kozvetit6ként betoltott. Magyarorszagon
vitatott, hogy mi a kézponti bérmegalla-
podasok vagy ,ajanlasoknak” hatokore
és szerepe a béralakulasban. Tény azon-
ban, hogy ha ilyen eszkdz rendelkezésre
all, akkor az hatékony gazdasagpolitikai
eszkoz lehet az inflacié csékkentésében.
A horgonyok alkalmazasanak van
egy kockézata. Ha az egyensulyi és torté-
neti feltételek hianyoznak, vagy ha éppen
a keresleti politika nem tdmogatja 6ket,
akkor a hitelesség nem javul, hanem rom-
lik: ha példaul kedvezétlen kiilgazdasagi
helyzetben tlziink ki ambiciézus arfo-
lyamcélt, amit a belfoldi kereslet visszafo-
gaséaval nem tdmogatunk, akkor az felbo-
rithatja a kllgazdasagi egyensulyt, ezzel
megsértve a hitelesség egyensulyi kove-
telményét, ami a cél nem teljesitéséhez és
ezaltal tovabbi hitelvesztéshez vezethet.

A stratégiavalasztas
szempontjai

dezinflaciés politika kulcsa tehéat a

piac meggyézése a dezinflaciés poli-
tika sikerérél. Ez a meggy6zés, mint emli-
tettlik, kétféle stratégia mentén mehet
végbe.
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Az egyik, orthodoxnak nevezett stra-
tégia a Friedman-Phelpsi modell szelle-
mében muikodik: meggyézzik a piacot
arrol, hogy készek vagyunk a kereslet
minden aron val6é csokkentésére, ha kell,
kitartunk a magas redlkamatlab és felér-
tékelt arfolyam politikaja mellett akar-
meddig. A meggy6zés a kereslet csok-
kentésével megy végbe, de ha szandé-
kunk elég hiteles, akkor tényleges csok-
kentésre alig kell, hogy sor kertiljén, mert
a varakozasok alkalmazkodnak a széan-
dékhoz.

A masik stratégia kozvetlenil a va-
rakozasokat veszi célba. Abbdl indul ki,
hogy az inflaciés varakozasokat nemcsak
a tobbletkereslet hozhatja létre, hanem a
piac varakozasi viselkedése 6nmagéban
is. Ha ez igy van, akkor miért ne hozhatna
létre a piac varakozdsa Onmagéban
dezinflaciét is?

Megaéllapitottuk korabban, hogy az
1988-92-es inflaciés hullam Magyaror-
szagon egyaltalan nem biztos, hogy ,ki-
bocsatéasi nyereséget” hozott létre; lehet,
hogy az inflacié teljes mértékben csak az-
zal magyaréazhato, hogy az atalakulas mi-
atti gazdaséagi valsadg olyan pszichoézist
valtott ki, ami a gazdasagpolitika iranti
alacsony bizalommal 6sszekapcsoldédva
inflacidhoz vezetett. Ha ilyen lehetséges,
akkor miért ne lehetne megkisérelni en-
nek a forditottjat is? Fokozatosan felépite-
ni a gazdasagpolitika iranti bizalmat, ami
Osszekapcsoldédva egy kiegyensulyozott,
jol mikodddé gazdasag okozta pozitiv pszi-
chézissal elvezet az inflacié csdkkenésé-
hez?

A novekedés a legjobb bizalom-
épitd eszkdz. Minél nagyobb utemu a
novekedés, annal kisebb lesz az infla-
ci6. Az inflaciobdl a kiat a novekedés
serkentése a kereslet novelésével.”

A 80-as évek végén, a 90-es
években tapasztalhatjuk, hogy egyes

orszagok erételjes gazdasagi noveke-
dés fenntartasa mellett szoritottak le
inflacios ratajukat a 20-30 szazalékos
savbol egészen alacsonyra. Portugalia,
Chile, Izrael, Paraguay ennek a forgato-
koényvnek a legjobb példai. Ezek az or-
szagok tulajdonképpen a korabban va-
zolt ,,jo stratégia” alkalmazasanak min-
tai. Kisebb-nagyobb kovetkezetesség-
gel megvaldsitottak azt az egyensulyi,
hitelteremté politikat, amely végul is
recessziomentes dezinflaciét eredmé-
nyezett.

Kulonbséget kell azonban tenni
kereslet, illetve kinalat altal generalt
novekedés kozott. A megkiildonboztetés
alapja az, hogy a ndvekedés révid tava
vagyis nem fenntarthaté, vagy hosszu
tava, fenntarthaté-e. Ha a novekedés
alapja a kinalat gyors ndvekedése, ak-
kor a novekedés valoban elésegitheti a
dezinflaciés politika hitelességét.

Az, hogy melyik stratégia a jobb,
nemcsak a déntéshozok vérmérsékletétdl
fiigg, hanem az adott koriilményektdl is.
Mas és mas lehet a tarsadalom ttir6képes-
sége, a kockéazatvallalas ara, a gazdasag-
politika hitele orszdgonként és idészakon-
ként. E szempontok alapjan a kétféle stra-
tégia tulajdonsagai eltérnek egymastol.

A véarakozasokat kozvetlenil célzo
stratégia kudarca nem jar mas koltséggel,
mint azzal, hogy nem sikeril az inflaciét
csokkenteni. Orthodox stratégia esetén
ezzel szemben a ,,megfutamodéas” nem-
csak hitelességveszteséggel jar, hanem
kibocsatasveszteséggel is, éspedig annal
nagyobbal, minél tovabb kitart a politika a
véarakozasokkal valé kotélhizasban a
vesztes oldalon. Az eredmény elére nem
szamithat6 ki, a koltség 0 és végtelen ko-
zOtt barmi lehet attél fliggéen, hogy
mennyire sikertl a politikdnak meggyé6-
z6nek lennie. Az orthodox stratégia tehéat
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kockéazatosabb, ezért csak akkor alkal-
mazhato6, ha a gazdasag (vagy inkéabb a
tarsadalom) képes egy esetleges kedve-
z6tlen kimenetel kovetkezményeinek el-
viselésére.

»Minél nagyobb keresletmegszo-
ritast hajtunk végre, annal gyorsabb
— és annal biztosabb, hogy sikeres —
lesz a dezinflacio, sét, a keresletmeg-
szoritdas mértéke egyben eltokéltsé-
gunk demonstralasa is, ez a politika hi-
telességéhez is hozzajarul, csékkentve
a kibocsatasi veszteséget.”

Ez az értelmezés a hitelességet
meghatarozé tényezdk figyelmen kiviil
hagyasan, illetve azok meg nem érté-
sén alapul. llyen filozéfia alapjan valo
cselekvés kiszamithatatlan kockaza-
tokkal jarna. A radikalis keresletmeg-
szoritds mindig egyensulyront6, ezért
joggal ébresztené a fenntarthatatlansag
gyanujat a piac résztvevéiben. Ezért a
radikalis 1épés lehet, hogy a politika
kezdeményezdjének eltokéltségét bizo-
nyitana, de semmiképpen nem meg-
fontolt magabiztossagat, és féleg nem
az esélyét a végrehajtasra. A végered-
mény legnagyobb eséllyel egy hitelte-
len kisérlet lenne nagy aldozatokkal.
A fejl6dé orszagok gazdasagtorténete
tele van hasonlé példakkal.

A véarakozasokra épité stratégia ,,in-
gyenes”, de mivel az inflaciét meghatéaro-
z6 két tényezd kozill csak az egyiket cé-
lozza meg, valészind, hogy hatasossaga is
csekélyebb.

Ha a kiindul6 helyzetben kicsi a gaz-
dasagpolitika hitelessége, akkor mégis
jobb lehet, mint az orthodox médszer,
amelynek varhaté koltsége forditott
aranyban all a politika hitelességével.
Eléfordulhat, hogy a véarakozéasok befo-

lyasolasan alapulé modszer célszerd, de
csak addig és azért, hogy elegendd hite-
lességi tékét hozzon létre, és ezéltal el6-
készitsen egy orthodox dezinflaciét.

»Az inflacio ellen a legjobb eszkoz
a kinalat novelése. Nem kevesebb
pénzre van szilkség az arak letorésé-
hez, hanem tdbb éarura.”

Ez a kijelentés ugyan igaz, de nem
tartalmaz tobbet annal, mintha azt
mondanank, hogy a jo Uzlet lényege,
hogy olcsébban kell venni és dragab-
ban eladni. Egyszéval igaz, hogy jo do-
log a kinalatot névelni, de az inflacios
politika témaja nem ez, hanem az,
hogy adott termelés esetén milyen le-
gyen a pénzkibocsatas.

Arfolyam,
inflacioé és termelékenység

Hosszu tavon a piaci verseny kikény-
szeriti, hogy az arak a koltségekkel le-
gyenek aranyosak. A piacnak ez a tulaj-
donsaga teszi fenntarthatatlanna egyes
arak tartos eltérését vagy eltéritését a
koltségektél. Hosszabb tavon a valuta arat
is a piacnak ez a tulajdonséga hatarozza
meg. Ebbdl azonban nem kévetkezik az,
hogy a valuta arfolyama hosszu tavon az
inflaciéval azonos titemben véltozik. A va-
luta arat a kiilfolddel versenyzé agazatok
koltségei hatarozzdk meg: ezekben az
adgazatokban a belfoldi koltségek hosszu
tavon meg kell hogy egyezzenek a kilfol-
diek koltségeivel. Mivel a koltségeket a
termelékenység és az arak egyltittesen ha-
tarozzak meg, végll is a valuta arfolyama
tobb tényezd szorzatabol adédik. Ezek:

- a kulfoldi és a belféldi altalanos inf-
lacié aranya. Minél nagyobb a hazai infla-
ci6 a kulfoldihez képest, annal nagyobb
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lesz a hazai termelés relativ koltsége fo-
rintban, igy a koltségek egyensulya csak
magdasabb arfolyam mellett johet létre.
—a kulfolddel versenyzé szektorok
relativ inflaciéja az altalanos inflacidhoz
képest. Ha belfoldon ez kisebb, mint kiil-
foldon, akkor a kilféldi valuta arfolyama
csokken. A relativ inflacié a termelékeny-
ségek valtozasatol figg. Gyorsabban no-

vekvé gazdasdgokban elsésorban a kil-
folddel versenyzé feldolgozéiparban né
a termelékenység, igy ezen orszagok
valutaja vasarloerejéhez képest er6sodik.
A magyarorszagi termelékenység gyors
novekedése az utébbi években példaul
évente mintegy 2-3 szazalékos reélfelér-
tékglc’idést tett ilyen okbdl fenntarthaté-
va.

4.abra
A fogyasztéi arindex csoportjai, 1988. januar 1 = 100
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6 Lasd errdl részletesebben Kovacs Mihéaly Andras-Simon Andras: A realarfolyam 6sszetevsi. MNB Fluizetek, 1998/3.
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gazdasagpolitikai tanulsag

Miutan az inflacié elméletének néhany fontos
Osszetev@jét attekintettiik, érdemes visszatér-
niink néhany olyan gondolatra, amelyet a beveze-
tében mar emlitettiink, de amelynek teljesebb ki-
fejtésére csak most vagyunk felkésziilve.

A fenntarthato inflaciorol
még egyszer

djuk most mar, hogy az inflacié te-
mének csoOkkentése koltséges folya-
mat lehet, és minél kevésbé tudjuk az
embereket meggy&zni a csdkkenés beko-
vetkezésérdl, annal nagyobbak lesznek
ezek a koltségek. Akkor mondjuk, hogy az
inflaciénak egy adott iteme nem fenntart-
hat6, ha az emberek olyan mértékben
nem hisznek a fennmaradéaséban, hogy a
varakozasukkal valé ,szembeszéllas”
koltségeit a gazdasagpolitika valoszintileg
nem fogja vallalni, mert nem vallalhatja.
Lathatjuk tehat, hogy a fenntarthatésag
csak egy valo6szinliséggel meghatarozha-
t6 tulajdonséag. Nincs biztosan fenntartha-
tatlan inflaciés rata, csak nagyon nagy
koltséggel fenntarthatd rata. Ez utdbbit
nevezzik fenntarthatatlannak.

Mikor nem hisznek az emberek egy
inflaciés Gtem fennmaradasaban? Ha az
inflaciét rovid tava tényezdk tartjdk ala-
csonyan és nem varhato, hogy gazdaséag-
politikai lépések ellensulyozzék e hatasok
megszinését.

Altalaban makrodkonémiai aranyta-
lansagok teszik hiteltelenné az inflaciés
ratat. Az egyik ilyen az arak szerkezeté-
ben megmutatkoz6 aranytalansag lehet.
A 90-es évek kozepén hatésagi arként
alacsonyan tartottak az energia és a valu-
ta arat. Az el6bbi — kdzvetlenil és kozvet-
ve — a fogyasztéi arban mintegy 20 szaza-
lékos, az utoébbi az importon és a kulféld-
del versenyzé termékeken keresztiil mint-
egy 30-40 szazalékos sullyal szerepel.
Nyilvanvalo, hogy ezek a hatosagi arak a
statisztikailag mért inflaciét alacsonyan
tartottak. Egyes arak hatésagi korlatoza-
sa dnmagaban azonban nem fékezi a gaz-
dasag tobbi szektordban az arakat. Ezért
olyan araranytalansagok lépnek fel, ame-
lyeket elébb-utobb meg kell szintetni.
A megszintetés kétféleképpen torténhet:
keresletcsdkkentd politikaval, ami a nem
hatéséagi szektor arainak csokkenéséhez
vezet, vagy a hatdsagi arak novelésével.
A piac nem szokott sok hitelt adni annak,
hogy a gazdaséagpolitika utélag képes az
addig elmulasztott keresletkorlatozas
megvaldsitasara, ezért ilyen esetekben az
egyensuly altaldban a regulalt arak korri-
galasaval, vagyis a statisztikai inflacié no-
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5. abra

A fogyasztoi arinflacié 6sszetevoi

%

35

20 Energiaar hatdsa
M Arfolyamhatas
W Egyéb inflacio

S ey N @
N =N N [N
&) ) )} o))
— — — —

vekedésével all helyre. Ezért az inflacié
arregulaciéval, mint egyedili eszkdzzel
torténd visszaszorulasat altaladban a fenn-
tarthatatlan helyzetek k&zé soroljuk.

A fenntarthatatlan inflaciés rata fo-
galma Gjabb értelmezési lehet&ségét adja
a hosszu és rovid tavu inflaciénak. Ha egy
inflaciécsdkkenés fenntarthatatlan, akkor
az rdvid tavinak nevezheté. Ez egy (j
maginflacié-fogalom értelmezésére ad le-
hetéséget: maginflaci6 az az inflacio,
amelyben nem alakulnak ki aranytalan-
sagok. Az 5. abran lathatjuk, hogy az
1993-94. évi sikereket felmutatdé dez-
inflacié nem volt fenntarthatd, mert a va-
luta és az energia ara aranytalanul ala-
csony volt. Ezeknek az araknak a kényte-
len korrekci6ja 1995-ben Gjra megnével-
te az inflaciét. Az abran ,egyéb infla-
ci6”-nak nevezett arak a teljes fogyasztoi
arhoz képest 1993-94-ben joval kevésbé
csOkkentek, vagyis az inflaciés mag

1994
1995
1996
1997
1998

csOkkenése korantsem volt olyan latva-
nyos, mint maganak az inflaciénak a
csOkkenése. Az erételjes csdkkenés csak
ezutan indult meg, a gazdasagpolitika hi-
telességének a novekedésével.

llyen fenntarthatatlan dezinflaciés
folyamatokra nemcsak Magyarorszagon
van példa. Csehorszagban példaul az at-
menet elsé éveiben alacsony inflacié volt,
de ahogy halmozédtak az aranytalansa-
gok (az energiaarnak ott is nagy szerepe
volt), 1997-ben az inflacié Gjra feléledt.

»Az inflaciét azok csinaljak, akik
folyamatosan leértékelik a forintot.
A gazdasag szerepl6i kénytelenek eh-
hez alkalmazkodva emelni a béreket és
az arakat.“

A forint arfolyama rovid tavon
ugyan manipulalhaté, és ezzel az infla-
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ci6 is befolyasolhat6, de ez a manipula-
ci6 nem vezet fenntarthaté inflacio-
csokkentésre. Fenntarthaté inflacio-
csokkentés csak a varakozasok és a
pénzkinalat befolyasolasaval érheté el.

A monetaris politika
fliggetlenségérol
még egyszer

A jegybank partnereinek
szerepe

T\deuk mar, hogy a dezinflacio koltsé-
gein keresztll az inflacié elvélasztha-
tatlan a gazdasag egyéb teljesitménymu-
tatéitol. A gazdaséag teljesitménye pedig
az allampolgarok — a piac résztvevdi —, a
kormény és a jegybank 1épéseinek eredé-
jeként jon létre. A jegybank ugyan elméle-
tileg (jogi értelemben) partnereinek bér-
milyen lépését barmikor ellentételezheti,
semlegesitheti a maga eszkozeivel, ha az
nem felel meg arstabilitasi céljainak, de
egy ilyen magatartas olyan koltségekkel
jarna, amit képtelenil irracionalis lenne
vallalni.

Ez az oka a dezinflaci6 fokozatossa-
ganak. A jegybank egyik partnere, a piac,
nem hiszi el a gyors dezinflaciét. A jegy-
bank ugyan szembeszéllhatna ezzel a ,hi-
edelemmel”, de ez olyan Kkatasztrofélis
gazdaséagi visszaesést okozna, amit nem
vallalhat. Ezért inkabb a fokozatos meg-
gy6zés eszkdzéhez folyamodik, évrél évre
novelve politikdjanak, szavanak hitelét.
igy arstabilitasi céljat csak viszonylag
hosszabb tavon éri el, de kozben a
dezinflacié koltségeit minimalizalja.

Hasonl6 a jegybank viszonya masik
partneréhez, a kormanyhoz is. Mi lenne,

ha a kormany és a jegybank kiilonb6z6-
képpen itélné meg a koltségvetési politi-
kéat? Ha a korméany ugy latna, hogy az al-
lamhéztartas nagyobb deficitet is megen-
gedhetne maganak, mig a jegybank sze-
rint ez az irany inflaciés veszélyt hordoz-
na?

A jegybank cselekvési lehet&sége
ebben az esetben is igen korlatozott. Di-
lemmaéjanak lényege azonos az el6zé
konfliktuséval, vagyis ebben az esetben is
arrol kell donteni, hogy a jegybank milyen
aron — milyen termelési veszteség aran -
ragaszkodhat dezinflaciés céljahoz.

Egyébként nyitott gazdasagban az
allamhaztartas egyenlege és az inflacié
kozotti f6 kapcsolatot nem a tobbletki-
adasok kozvetlen keresleti hatasa jelenti,
hanem a kiils6 elad6sodas.

Az eladésodas miatt a hitelezék bi-
zalomvesztése a hazai valuta leértékels-
déséhez vagy (fix arfolyamrendszerben)
megtamadasahoz vezethet. Az inflacié
csak a valuta leértékel6dése utan kovet-
kezik be, az inflaciés 16kést a megnodve-
kedett importarak adjak.

»Az inflaci6 a kibocsatott pénz-
mennyiségtdl fiigg. Tiltsuk meg a jegy-
banknak, hogy tobb pénzt bocsasson
ki, mint amennyi a véltozatlan &rszint
biztositasahoz sziikséges.”

A pénzkibocsatas és az inflacio
egyuttmozgasa nem azt jelenti, hogy a
pénzmennyiségnek nincs hatéasa a ter-
melésre. Az inflaciés varakozasokat fi-
gyelmen kivil hagyé monetéaris meg-
szoritas képtelentl, elviselhetetlenl
nagy termelési veszteségben megmu-
tatkozo aldozatokkal is jarhat. Az infla-
cios varakozasokat pedig nem csak a
jegybank magatartasatol fliggenek, ha-

nem a gazdasagpolitika egészétdl.
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A csusz6 arfolyamrendszer,
mint a vallalt korrekciok hatara

A dilemmat illetéen, hogy milyen mérté-
ki legyen a jegybank elkételezettsége, a
Magyar Nemzeti Bank politikaja évek 6ta
egyértelmd és valtozatlan. A dezinflacié
fenntartani kivant titemét a valuta arfo-
lyaménak elére meghatéarozott leértéke-
lési ltemével deklaralja. Ez az Utem,
amely az utébbi évek soran jol beépiilt a
piaci varakozasokba, stabil tamaszt nyujt
a minimalis koltségd dezinflacié végre-
hajtasahoz. Ezt kész barmikor megvéde-
ni. A ,védelem” mindig olyan monetéaris
intervenciot jelent, amely hatéassal van a
kamatlébra. Ha a jegybank valutéat vesz,
akkor az noveli a hazai kamatlabat (mert
hazai kotvényt kiilféldire cserél), ha valu-
tat elad, akkor az csokkenti.

A jegybanki lépések hatdsa a ka-
matlabra nem azt jelenti, hogy a jegybank
»,meghatarozza” a kamatlabat. A kamat-
lab a piacon alakul ki a forintkdtvények
iranti kereslet fliggvényében. A jegybank
kamatpolitikadja olyan értelemben sem
6nallo, hogy pénzpolitikajaval ,valaszol-
na” példaul egyes koltségvetési 1épések-
re, elbirélva, hogy milyen deficitet tart el-
viselhetének, és milyet tekint mér inflacié
szempontjabol aggalyosnak, és ettél fig-
gben ,megszoritana” vagy ,lazitana”. Az
elbiralast a piac végzi el. A hitelt igényl6t
mindig a hitelnyGjté mindsiti. A kulfoldi
hitelnyujtok, ,befekteték” mérlegelik az
orszag kockazati tényezdit: a belsé és kiil-
s6 adbssag nagysagat, a novekedési po-
tencialt, az inflaciés és arfolyamkockaza-
tokat. A kockazattél fliggéen lesz a ka-
matldab magasabb vagy alacsonyabb.
A kamatpolitika nagyobb ,6néllésodasa”,
vagyis a piaci megitélés lényeges jegy-
banki ,felllbiralata” olyan mértéki nem-
zetk6zi pénzmozgéasokat gerjesztene,
amelyek a valuta arfolyamséavjanak fel-

adasat kényszeritenék ki. Ez pedig meg-
sértené a fokozatos, fajdalommentes
dezinflacié elvét.

Ez a gazdasagpolitikai elv, amely a
piac megitélésével szembeni semleges-
ségként is megfogalmazhat6d, valdjaban
igen erds elkotelezettséget jelent az arfo-
lyam védelme mellett. Azt jelenti, hogy
egy forint elleni thmadéas esetén a 4,5 sza-
zalékos arfolyamsavon tdl minden a
mennyiségi beavatkozasra és a kamat-
labra harul. Tudjuk, hogy a piac helyzet-
megitélése gyakran nagyon hektikus.
Egy orszag mindsitése napok alatt meg-
véaltozhat a nemzetko6zi eseményektdl fiig-
gben, és valutdja hirtelen olyan nyomaéas
ala kertilhet, hogy arfolyama semmilyen
kamatlabbal nincs egyensulyban. Ennek
a mindsitésnek sok eleme gyakran vilag-
piaci események figgvénye, de nyilvan-
vald, hogy soha sem filiggetlen az orszag
specifikus gazdasagi helyzetétol.

A piacoknak ez a hektikus tulajdon-
saga fontos érv amellett, hogy az arfo-
lyamnak viszonylag nagy mozgasteret
adjunk. Van azonban egy masik érv, az
arfolyam inflaciés horgony szerepe,
amely ezzel ellentétes kdvetelményt ta-
maszt. Gazdaséagpolitikank viszonylag
nagy sullyal veszi figyelembe ezt az utébbi
érvet.

A gazdasag altalanos egészsége
és a varakozasok

Ezzel tulajdonképpen meg is hataroztuk a
jegybanki fliggetlenség korlatait. Ha a
nemzetkdzi piac megitélése gazdasagi
koévetkezményeiben elviselhetetlen ma-
gassagokba kényszeriti a kulféldi valuta
arfolyamat vagy a kamatlabakat, akkor
az inflaci6é felélesztése politikailag sziik-
ségszertivé valhat. Erre mondjuk azt,
hogy a jegybanknak gyakorlatilag nin-
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csen korlatlan lehetésége arra, hogy a
piac inflaciés varakozasaival dacoljon.

A piacnak, amelynek a varakozéasai
ilyen fontosak, csak egyik tagja a belfoldi
termelS, amely termékeinek arat a vara-
kozasai alapjan hatarozza meg, vagy a
munkavallalé, aki a varhat¢ inflacié alap-
jan egyezik meg a bérekrél. A mai gazda-
sagban legalabb ilyen fontos a nemzetk6-
zi résztvevd, aki, amikor befektetéseirdl
dont, a varhaté inflaciéval kalkulal. Ha ez
a befektet6 a forint értékét veszélyben lat-
ja, akkor kivonja a pénzét, és attol tényleg
értékét vesziti a forint.

Ezeket az inflaciés varakozasokat a
gazdasag egészének helyzete hatarozza
meg, vagyis mindazok a tényez8k, ame-
lyek egy jovébeli inflacios veszélyt sejtet-
nek. Képletesen ugy mondhatjuk, hogy
ezek hatérozzak meg a gazdasag egész-
ségét. llyen tényezék a gazdasag egyen-
sulyi jellemzd&i, a relativ arak, a belsé
adoéssagallomany, a kilsé adossagallo-
many, és féleg ezek véltozasanak iranya.
A gazdaséagi ndvekedési potenciél is egy
ilyen jellemz6, hiszen az addssagok
visszafizetésének valoszintlisége fligg at-
tol, hogy a jovében milyen ndvekedésre
képes az orszéag.

A gazdasdg egészségének csak
egyik tényezdje a monetaris politika. Gaz-
daséagpolitikai oldalrél a masik tényezé
nyilvan a koltségvetési politika, de termé-
szetesen vannak az egészségnek kiilsé
tényez6i is: a vilagpiac hektikus inga-
dozésai, befektetSi szeszélyek, csere-
arany-valtozasok, globalis termékpiaci
vagy csak exportpiacainkat érinté esemé-
nyek.

Kisebb betegség esetén az inflacié
nincs veszélyben, az adott rendszerben
szinte automatikus korrekciés folyama-
tok indulnak el: emelkedhetnek a kama-
tok, romlik a valuta arfolyama a savon
belll. Nagyobb betegség esetén azonban
az inflacié elkerllhetetlen. A kilsé koér-

okozékat megsziintetni nem tudjuk, de a
megel6z6 védekezés nemcsak az egész-
séglgyben fontos, hanem a gazdasadgban
is: mindent meg kell tenniink, hogy az
egészség gazdasagpolitikai  tényezsi
rendben legyenek. Igy a kilsé megraz-
koédtatasok kis betegségek maradnak,
nem terjednek &t az inflaciéra. Ebben a
megel6z6 egészség-karbantartasban a
fiskalis politikdnak kulcsszerepe van.
llyen értelemben az inflaci6ért a fiskalis és
monetaris politika egyetemlegesen fele-
18s.

A jegybank fliggetlenségérdl elmon-
dottakat Osszefoglalva tehat elmondhat-
juk, hogy sziikség van ré ahhoz, hogy a
monetéris politika végrehajtasaba ne ke-
veredjenek a fiskalis feladat végrehajtasa-
nak szempontjai (a kordbban emlitett
tervteljesitési kényszer), de értelmetlen
fiiggetlenségrdl beszélni az inflaciés poli-
tika egészéért valé felel6sség értelmében.

A prudens gazdasagpolitika
fogalma
és kovetelménye

70-es évek végén, 80-as évek elején

sok fejlédé orszag fordult a nemzet-
kozi tékepiachoz, hogy gyors novekedé-
sét hitelekbSl finanszirozza. Idével
kiderilt, hogy bar kalkulaciéjuk az akkor
varhatd viszonyok koézott helyes volt, a
korulmények megvéltoztak. A nemzetkozi
kamatlabak a varakozassal ellentétben
megnéttek, a névekedés nem lett olyan
gyors, mint vartak, és a hitelek kamatait
nem tudték fizetni. Az adéssagvalsag sok
orszagot elért, és sulyos veszteségeket
okozott nemcsak a hitelez6knek, hanem a
hitelt felvevéknek is, mert a valsag olyan
strukturélis alkalmazkodéasra kényszeri-
tette Sket, amely oriasi termeléskieséssel
jart.
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Az akkori vélsag valamelyest 6vato-
sabb magatartasra késztette mindkét fe-
let, de mai szemmel Ugy tlnik, hogy még
mindig nem eléggé. Sok, gyorsan fejl6dé
orszagban a makrogazdasagi politika
nem forditott kell6 figyelmet az orszag
kiilsé adéssagéaban rejlé kockazatokra.

A 90-es évek végének Gjabb valsag-
hullama nyilvanvaléva tette ennek kocka-
zatait. A gazdasagpolitikai gyakorlat hibai
sokfélék voltak. Voltak talan, akik ugy
gondolték, hogy a hitelezésben csak a hi-
telt nyGjté véllal kockazatot, a hitelt felve-
vének érdemes addig felvenni hitelt, amig
azt véarhatdéan nyereségesen fel tudja
hasznalni. Magyarorszagon is el&fordul,
hogy az elad6sodottsag optimalis mérté-
két arrdél az oldalrél probaljak megkdzeli-
teni, hogy vajon ,mennyit hajlandé meg-
hitelezni a kiilféld”. Ez nagyon hibas meg-
kozelités. A kiilfold sokat hajlandé meghi-
telezni, de nem tudjuk, hogy idé6ben med-
dig, és mennyiért, és nem tudjuk biztosan,
hogy a hitel felhasznalasa tényleg olyan
profitabilis lesz-e, mint gondoljuk. Nem
tervezhetiink varhaté értékkel, mert a
kedvezétlen kimenetel sokkal nagyobb
veszteséggel jar, mint a kedvezd eset nye-
resége. Egy masik felfogas szerint a piac
arra van kitalalva, hogy ezeket a valoszi-

sokkal tobbet veszitlink, ha hitelbdl ter-
jeszkedunk, mintha sajat forrasbél ten-
nénk.

nlségeket megfeleléen értékelje, a gaz-
dasagpolitikanak ehhez semmi kéze. Ez a
felfogas is alapvetéen hibas. A piac
ugyanis nem fliggetlen a gazdasagpoliti-
katol.

Az egyes piaci hitelek sorsa — vissza-
fizethet6sége — a gazdasadg egészének
egészségi allapotatdl figg. Ha a gazdasag
egészének egészsége leromlik, az orszag
valutaja leértékelddik, és a felvett kiilfoldi
hitelek értéke visszafizethetetleniil nagy
lesz. Mérpedig az orszdg gazdasaganak
egészségi allapotaért a makrogazdasagi
politika a felel6s. A kiilfoldi hitelt felvevé
vallalkozénak sok elkerilhetetlen bizony-
talansaggal kell szamolnia. Ha ezt makro-
gazdasagi kockazatokkal tetézzik, akkor
az lényegesen visszafogja a vallalkozasi
kedvet, és csokkenti a gazdasagi noveke-
dést. Ezért a makrogazdasagi politikanak
kell, hogy legyen egy elad6sodasi politi-
kaja, vagyis készen kell lennie arra, hogy
ha a maganszektor magatartasa a tulzott
eladésodas felé halad, akkor azt sajat
megtakaritasaival korrigalja.

~Nyugodtan névelhetjik eladoso-
dasunkat, mert az orszag hitelképes, és
elegendd kulfoldi téke all rendelkezés-

”

re.

Ez a kovetkeztetés hibas, mert az
eladésodas optimalis mértékét nem a
kilfold hitelezési hajlandésaga hata-
rozza meg, hanem az a kockéazat,
amellyel a hitelre tamaszkodas jar.
Soha nem lehetiink biztosak benne,
hogy gazdasagunk milyen névekedési
potenciallal rendelkezik. Ha melléfo-
gunk és nem jon be a szamitasunk,

»Mi koze a kulsé eladoésodasnak
az inflaciéhoz?”

A kulsé eladésodas meértéke
egyik fontos mutatéja a gazdasag alta-
lanos egészségének.

Ennek valtozasa a piac bizalma-
nak egyik meghatéarozdja, a piac biza-
lomvesztése pedig sziikségszerlien az
inflacié vagy recesszi6 gazdasagpoliti-
kai dilemmajat hozza létre.

A dilemmat a piac is ismeri, ezért
megndnek inflacios varakozasai.
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gy orszagban egy adott év inflacidja

sohasem magyarazhaté csak az adott
év eseményeivel. Az inflaciét jorészt évek,
s6t évtizedek soran felhalmozott tapaszta-
latokra épulé véarakozasok hatarozzak
meg. Ez azt jelenti, hogy az 4tmenet elsé
éveiben kirobbant inflacié Gitemében igen
csekély szerepe lehetett az akkori mone-
taris politika szandékainak, vagyis annak,
hogy kivant-e ,meglepetés”-politikaval
termelést novelni az inflacié kéarara, vagy
termelést csokkenteni az inflacié vissza-
szoritasa érdekében. Az 1990-91. évi inf-
laciéban benne volt a politika egész
multja: a politika hirneve, hitelessége eb-
bél a multbol fakadt. Ennek a multnak ré-
sze volt a kétszintld arrendszer 1988. évi
bevezetésének tapasztalata, amikor a po-
litika a strukturalis arvaltozasok fesziiltsé-
geit arndvekedéssel vezette le, vagy
tobbek kozott az 1979-80. évi arreform,
amit ugyanilyen médon valdsitottak meg,
de része volt az 50-es évek inflacidja, sét
az 1946-os hiperinflaci6 is, melyek mind
azt mutattdk, hogy a radikalis gazdasagi
véaltozasok mindig inflacioval jarnak.

Volt-e ezen feliil ,meglepetés”-infla-
ci6 vagy éppen ellenkezbleg, a monetaris
politika fékezte a varakozasok robbanéasa

miatt kitdrni kivankozé inflaciot? A mone-
taris politika termeléskisimit6é volt, vagy
éppen ellenkezdbleg, sulyosbitotta a ter-
melésvisszaesést az inflacié fékezése ér-
dekében? Erre a kérdésre nem tudunk
egyértelmd vélaszt adni. Ehhez ugyanis
readlkamatlabat kellene szamitanunk tgy,
hogy a kamatlabat az akkori inflacios va-
rakozasokkal csokkentjik. Ha az igy ado6-
d6 redlkamatlab magas lenne, akkor az
restriktiv politikara utalna. Az inflaciés
varakozasok azonban ko&zvetleniil nem
mérheték, igy erre vonatkozé adatunk
nincsen. Sét, valéjaban az is vitathato,
hogy mi volt a politikai szandék, koncep-
ci6, vagy éppen mi lett volna a helyes
koncepcié, hiszen mind az inflacié, mind
a termelés visszaesése nagyon nagy volt,
nehéz lenne indokolni, hogy melyiknél lett
volna érdemes aldozatot hozni.

1990-91 utan a nagy inflacios sokk
eliltével — de még mindig nagyon sok
strukturélis aranytalansaggal és intézmé-
nyi rendszerbeli valtoztatas sziikségessé-
gével terhelve a gazdaséagpolitika meg-
kezdte a piac varakozéasaiba beépiilé inf-
lacio leszoritasanak politikajat.

isszatekintve 1992-93-ra, ma talan
azt mondhatjuk, hogy akkor még nem
voltak meg a feltételei egy viszonylag féaj-
dalommentes dezinflaciés folyamat vég-
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rehajtdsanak. A gazdasdg még csak az
els6 nagy strukturalis sokkon esett at, a
kiilsé piaci struktira megvaltozaséan és az
artamogatas rendszerének felszamola-
san. Az atalakulas nem volt elég radikalis,
mert sulyos aranytalansagokat hozott 1ét-
re a hozzaadott érték megoszlaséban a
munkabérek javara, csékkentve a gazda-
sag versenyképességét. Nem is volt még
teljes az atalakulas, mert nem alakult még
ki az Gj, magangazdasagon alapulé el-
adoi-vevdi Uzleti kapcsolatok hazai halo-
zata, és nem alakult ki a piacgazdasag
mukodésének pénziigyi, intézményi rend-
szere, fizetési fegyelme. Az atalakulas ki-
terjesztése és teljessé tétele kovetkezetes
elszantsaggal és lendiilettel folytatodott,
de ez tovabbi termelési kapacitésvissza-
esést jelentett.

A gazdaséagpolitika ebben a helyzet-
ben olyan utat vélasztott, amely sajat hi-
telének tulbecsiilésén alapult. Azon felte-
vés mellett, hogy a termelési potencial
majdani névekedésében bizva a kulféld
nagymeérték deficit finanszirozasara haj-
landé, egyszerre élénkitette a belfoldi ke-
resletet — monetaris lazitassal segitett fis-
kélis expanzi6 révén — és szoritotta le az
export versenyképességét reélfelértékels
arfolyam-politikaval. Az eredmény a mar
orokolten is nagyméretld allamhéztartasi
és kiilfoldi eladésodéas tovabbi névekedé-
se lett. A reélfelértékelés ugyan rovid ta-
von leszoritotta az inflaciét, de novelte az
inflaciés varakozéasokat.

A véarakozasokat sikeresen befolya-
sol6 dezinflaciés politika korabban felso-
rolt feltételeinek mindegyike kedvezétle-
nul alakult:

1. Az atalakulas oriasi valtozasai ko-
zepette kiszamithatatlan volt a gazdaséag
fejlédése, a gazdasagpolitika sem volt ké-
pes hiteles prognézisokat késziteni.
1993-ra példaul mar gazdasagi noveke-
dést vartak, nem tudvan felmérni az atala-
kulés sulyos kovetkezményeit.

2. Az egyensuly felborult: a gyorsan
noévekvd kiilsé és belsé deficit egyre ke-
vésbé tette hihetévé azt, hogy a kuilfélddel
versenyzd és a kilfélddel nem versenyzé
arak kozotti olld visszazarasa majd a kil-
folddel nem versenyz6 szektor armérsék-
lésével és nem leértékeléssel jon létre.

3. A termelési visszaesés folytatod-
dott, irredlissa téve mindenfajta eltokélt-
ség demonstralasat a dezinflaci6 minden
eszkdzzel valé megvalodsitasara. Mind-
ezekhez a hitelességcsorbitd fejlemé-
nyekhez jarult a kereslet kdzvetlen 6sz-
ténzésének politikaja. llyen kérilmények
kozétt a dezinflaciés folyamat nem volt
fenntarthato.

Mai szemmel értékelve az akkori po-
litikat, valészintnek tinik, hogy az infla-
ci6 tartés csokkenésének elmaradasa
nem roéhaté fel gazdasagpolitikai hiba-
ként. 1992-93-ban még olyan struktura-
lis atalakulas ment végbe az orszagban
olyan bizonytalansag kézepette, amelyek
az atalakulas els6é két évéhez hasonldéan
még erds inflacids varakozéasokat ébresz-
tenek, illetve tartanak fenn. Ezeknek a va-
rakozasoknak a megtorése valdszintleg
irredlis vallalkozas lett volna, a kereslet-
korlatozassal valé szembeszallas elvisel-
hetetlen kockéazattal vagy koltséggel jart
volna. Hiba taléan csak abban volt, hogy
inkonzisztens stratégiaval mégis megki-
séreltik az inflacié csodkkentését.
1992-93-ban az arfolyam reélfelértékelé-
se, késébb 1995 kozepéig az energiaarak
emelésének halogatéasa volt része ennek a
reménytelen kisérletnek, azonban az al-
kalmazott expanziv belf6ldi keresleti poli-
tika — koltségvetési deficit és alacsony ka-
matlabak politikdja — mellett ezek realita-
sa eleve csekély volt.

Amit ma masképpen kell latnunk -
ha masért nem, a nemzetkozi tékepiac
mukddésére vonatkozd, azéta megismert
tapasztalataink alapjan — az a gazdaséag
egyensulyi kovetelményeinek értelmezé-
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se, mas szoval a gazdasagpolitika
prudencidjanak megitélése. Ma mar job-
ban latjuk a nemzetkdzi befektetdk hitele-
zési hajlandésaganak korlatait, illetve a
kilfoldi hitel igénybevételének kockaza-
tait, hatranyait. Latjuk, hogy a fizetési
mérleg noévekvd deficitjére alapozé néve-
kedés a valsag kockazataval jar, és a val-
sagok koltségesek.

1994-re mar kidertilt, hogy az infla-
ci6 csokkenése nem tarthat6é. A piac bi-
zalma rohamosan csdkkent, amihez a
strukturalis atalakulas lelassulasa is hoz-
zajarult. 1994 nyaratol a valuta kényszer(
leértékelésének titeme meghaladta az inf-
laci6ét, ezzel az arfolyam mar nem féke-
z8je, hanem felhajtéja lett az inflacidénak.
Ez a lassu alkalmazkodas azonban mar
késb volt, és ezért nem volt elegendé.
A megoldatlan strukturélis aranytalansa-
gok gorgetési politikdjanak a kegyelem-
dofést a kilfold bizalmanak megvonéasa
adta meg. A mexikéi valsag pszichologiai
hatasara megindult az erételjes tékekivo-
nas Magyarorszagrol.

1995-re a valsag visszajuttatta az
inflaciét oda, ahonnan elindult. A dezinf-
laciés kampéany és annak kudarca ujra
mederdsitette a lakossagot abban a ta-
pasztalataban, hogy az aranytalanségok
inflacidhoz vezetnek. Ez az Gjabb tapasz-
talat nyilvanval6an rontotta egy kovetke-
z6 orthodox kampany esélyeit, hiszen
erdsitette az aranytalansag és az inflacié
kozotti kapcsolatot az emberek tudata-
ban. Ezzel a tapasztalattal gazdagodva
1995 utén teljesen irreélissa valt, hogy
egy orthodox stratégia még alkalmazhaté
lenne a siker reményében. A mintegy
5 éve tart6 életszinvonal-csdkkenés utan
egy ilyen politikdnak barmekkora kibo-
csatasi visszaesés kockazata eleve elvi-
selhetetlennek tlnt. A gazdasagpolitikai
hitelvesztés pedig arra engedett kévetkez-
tetni, hogy egy ilyen kisérletnek sulyos
ara lenne, akar ,sikeres”, akar nem.

z 1995. évi stabilizacio feladata kettés

volt: 1. helyrehozni a relativ arara-
nyok olyan torzulasat, amely az inkonzisz-
tens dezinflacids kisérlet kdvetkezménye-
ként létrejott. 2. végrehajtani azokat a
makrostrukturalis atalakitasokat, melyek
a folyé mérleg zuhané romlasat megallit-
jak, és a gazdasag ndvekedését olyan pa-
lyara éllitjak, amely mind az allamhaztar-
tas, mind az orszag kiilsé adéssaga szem-
pontjabdl fenntarthaté. Gyakorlatilag ez a
realbérek és a koltségvetési kiadasok
csOkkentését jelentette.

A stabilizaci6 tehat nem arstabiliza-
ci6 volt. Nem csokkentette az dsszes ke-
resletet, csak annak szerkezetét valtoztat-
ta meg az export javara és a fogyasztéas és
allamhaztartdas karara. Semmiképpen
sem éllithato roéla tehat, hogy a gazdasagi
novekedést feldldozta volna a ,mone-
tarista gazdasagpolitika” oltaran — barmi
legyen is ez utobbi sokat hangoztatott, de
homalyosan értelmezett fogalom. A ndéve-
kedésre csak annyira volt negativ hatésa,
amennyire minden strukturalis atalaku-
lasnak van és volt 1991-t61 1993-ig. Nem
tett mast, mint folytatta azt a fajdalmas at-
alakulast, amely az el6z6 években nem
fejez6dott be.

Az inflacié csokkentésének politika-
ja reélisan csak az egyensulyi relativ arak
és relativ keresleti ardnyok helyreéllitasa
utan keriilhetett napirendre. Az ezutani
évek maig Ugy jellemezhetSk, mint egy
1épésrél 1épésre haladé hitelesség-vissza-
szerzésen alapul6 dezinflaciés politika.

A dezinflaciés stratégidk eszkozei-
nek targyaldsa soran felsoroltuk, hogy
milyen feltételek teljesitése vezethet a hi-
telesség noveléséhez. Nézziik, hogy ezek
1995 utén hogyan teljesiiltek Magyaror-
szagon.

40

MAGYAR NEMZETI BANK



A jelenlegi magyarorszagi inflacié torténete

1. A gazdasagpolitikai vallalasok tel-
jesitésének megbizhatésaga terén
1995-t61 kezdve nagymértékd javulas
ment végbe. A politika kiszamithatova
valt. A csuszo leértékelés elére bejelentett
utemének betartasa, az allamhaztartas
pénziigyi fegyelmének betartasa, a kitd-
z6tt inflaciés prognoézisok egyre nagyobb
pontossaggal valé megkodzelitése mind
egy-egy fontos eleme annak, hogy a la-
kossdg bizalma nagyot nétt, a jovébeli
inflacié varhat6 értékének f6 informacios
forrasa egyre inkabb mar a jegybank el6-
rejelzése.

Az elbrejelzések hitelességének no-
vekedését mutatja az 1. tablazat. Kétség-
telen, hogy nem lehetséges az inflacio
pontos elbrejelzése, hiszen az inflaciét
nemcsak a gazdasagpolitika és a varako-
zasok befolyasoljak, hanem az idéjarastél
kezdve a vilagpiaci nyersanyagarakig sok
minden. Ezért a tények nem pontosan
igazodnak a dezinflacié évi 4-5 szazalé-
kosra tervezett Uteméhez, de lathatjuk,

hogy az eltérés két iranya is Ilehet.
1998-ban példaul felllbecsiilte az inflaci-
6t, mert nem lathatta elére a kéolaj- és a
mezbgazdasagi arak nagymértékd csok-
kenését.

2. 1995 6ta mind a kiils6 adodsség,
mind a belsé ad6ssag alloméanya toretle-
nil, évrél évre csdkken. Ennek meggy6z6
szerepe Magyarorszagon kilénodsen fon-
tos, ahol az évtizedek tapasztalatai miatt a
piac inflaciés varakozéasai nagyon érzéke-
nyek a strukturalis ardnytalanséagokra.

3. Kialakult egy olyan novekedési
potencial, amely egyre nagyobb mozgés-
teret ad a keresleti politikanak. A politikéa-
nak nem kell félnie a gazdasag elviselhe-
tetlen visszaesésétdl, ezért hitelesebb le-
het az az allitas, hogy ha kell, fellép a ke-
reslet szabalyozasa érdekében.

A valuta elbre bejelentett arfolyama,
a koltségvetés tervezésekor figyelembe
vett inflaciés rata mind olyan gazdaséag-
politikai paraméterek, melyeknek ma
mar hiteliik van, ezért modositasuk presz-
tizsveszteséggel jarna, ezért a piac bizik
benne, hogy nem is fognak valtozni. Ez
tovabb erdsiti hiteltket.

Ez a politika évatos, nem keresi a
kockéazatokat. Vajon elég gyorsan elére-
jutunk-e egy ilyen 6vatos politikaval? Va-
jon nem tul alacsony-e a dezinflacio tte-
me ezzel a politikaval? Vajon tul van-e az
seszlelési kiiszobon” az évente megvalo-
sulé dezinflacié? Ha nem, akkor aligha
varhatjuk, hogy a varakozasok csdkken-
jenek.
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E kérdésekre vonatkozéan a nem-
zetkozi tapasztalat megnyugtatd valaszt
ad. A 2. tablazat néhéany sikeres dez infla-
cié atlagos éves inflaciocsdkkenési lte-
meit adja meg.

Magyarorszagon a csokkenés liteme
1995 6ta atlagosan évi 4,7 szazalék, tehat
jol beleilleszkedik ebbe a sorba. Ennél na-
gyobb éatlagos éves litemek léteznek, de
ezeket az egyensuly felbomlasa miatt
mindig az inflacié Gjboli fellangolasa ko-
vette. Milyen reményekre jogosit fel ez a
politika? Ha a dezinflacié titeme tovabbra
is ilyen nagysadgrendd marad, akkor
2002-re, arra az idépontra, mire Magyar-
orszag csatlakozasa az Eurdpai Kozds-
séghez aktudlisséd valik, az inflaci6 mar
nem szerepel majd az integraciét akada-
lyoz6 kérdések kozott.

998 augusztusaban Oroszorszagban

pénziigyi vélsag jott létre: az orosz
kormany fizetésképtelenséget jelentett be
kulfoldi hiteleire.

Az oroszorszagi valsag tulajdonkép-
pen egy olyan véalsagsorozatnak volt utol-
sO eleme, amely Mexikéban kezd6dott és
1997-ben Kelet-Azsiat is érintette. A val-
sag erés és maradandd nyomot hagyott a
vildg pénzigyi piacain. A hatés lényege
nem az volt, hogy néhany pénzintézet
nagy veszteségeket szenvedett vagy ép-
pen tonkrement, hanem az, hogy megval-
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tozott a pénzigyi piacok kockazatmeg-
itélése. Ami azel6tt normalis kockazatnak
szamitott, az ma a hitelez6k szamara elfo-
gadhatatlan. Ez a véltozés elkeriilhetetle-
nul szigoritja a nemzeti gazdasagpolitikak
kereteit, mas széval a piac méasképpen
itéli meg az egyes orszadgok gazdasagi
egészségét. Erzékenyebb lett az eladéso-
dasra, vagyis bizalma viszonylag kisebb
eladésodas esetén is megrendiilhet, mint
korabban.

A megndvekedett prudencia-kove-
telmény jol latszik a magyarorszagi érték-
papirok kamatprémiuménak alakuléasa-
ban. A kamatprémium vagy kockézati
prémium az a kamatfelar, amit az érték-
papir kibocsatéjanak fizetni kell azért,
mert papirjat a piac kockazatosabbnak
tartja, mint masokét. Lathatjuk, hogy az
orosz véalsdg utdn megnovekedett a ma-
gyar papirok kockazati felara, vagyis az
1995-t kovetd stabilizacids periddus utani
tartés piaci bizalom tavaly szeptember-
ben megrendiilt, és ma sem tért vissza a
korébbi szintre. (Lasd 6. abra.)

Tudjuk mar, hogy az inflacié és a
gazdasag egészsége szorosan Osszefligg,

s6t azt is tudjuk, hogy nem annyira a
tényleges egészség, mint annak a piac al-
tali megitélése szamit az inflaci6 szem-
pontjabdl. Ezért a valsagbdél a magyar
gazdasagpolitika is le kellett, hogy vonja
és le is vonta a kdvetkeztetést: a dezinf-
lacié fenntartéasa az eddiginél is nagyobb
prudenciat igényel.

Ennek a prudencidnak a fenntarta-
saban a nemzetkdzi pénziigyi vilag ma
mar ,segitséget nyjt“, persze nem pénz-
ligyi tamogatéas, hanem éppen ellenkezé-
leg: a kockazatok megitélésében a szigo-
rasag novelése, a gazdasag egészségével
szemben kdvetelmények tamasztasa for-
majaban. Az Eur6pai Kozdsség feltételei
is ezt kovetelik.

Hangsulyozni kell, hogy nagy téve-
dés lenne, ha mindezt a szigora pénzvilag
és a kegyetlen Eur6opa 4&ltal rank
kényszeritett Gjabb teherként fognank fel.
Ha idézéjelbe is tettiilk a segitség kifeje-
zést, e kdvetelmények teljesitése valoja-
ban tényleg segit abban, hogy a magyar-
orszagi inflacié csékkenjen és fenntartha-
téban alacsony maradjon, ami kétségtele-
nil a mi érdekiink.
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Fogalmak

Akkomodalé politika: megengedé politi-
ka; olyan politika, amely adott ka-
matldb mellett tetszéleges hitel-
igényt kielégit, vagyis béarmilyen
pénzmennyiség kibocsatasara haj-
lando

Arszint, arszinvonal: a joszagok Osszes-
ségének ara, valamilyen stilyozassal
atlagolva

Dezinflacié: az inflacié csdkkenése vagy
az arra iranyul6 politika

Fiskalis expanzi6: a koltségvetési kiada-
sok és bevételek egyenlegének no-
velése révén a nemzetgazdasagi ke-
reslet ndvelése

Fiskalis kiadas, fiskalis politika: a kolt-
ségvetési kiadas és politika neve
szakzsargonban. A kormany az al-
lamhaztartas bevételeinek és kiada-
sainak egyenlegével nagymérték-
ben befolyasolja az 6sszes keresle-
tet, igy nagy hatasa van a termelésre
és az inflaciéra

Inflaciés varakozasok: vart, betervezett
inflacié valamely jovébeli id6pontra

Joszagok: rovid megjeldlése a termékek
és szolgaltatasok Osszességének

Kereslet: vart, betervezett vasarlas

Kibocsatasi veszteség: az a termelési ki-
esés, amely a hiteltelen monetaris
megszoritas folytan létrejott keres-
letvisszaesés miatt kévetkezik be

Kinalat: vart, betervezett értékesités

Kosar: kiadasi szerkezet, az inflaciés in-
dex szamitasahoz hasznalt sulyok
rendszere

Makrookonémiai aranytalansag: a gaz-
dasag nagyobb egységei — agaza-
tok, kulfolddel versenyzé vagy nem
versenyz$ szektor, kilsé és belsé
adoéssag — kozotti hosszu tavon sziik-
ségképpen fennall6 aranyok fel-
bomléasa

Monetéaris megszoritas: a pénzmennyi-
ség novekedési Utemcsokkentésére
iranyulé kisérlet

Pénzmennyiség: vagy forgalomban lévé
pénzmennyiség, a gazdasag szerep-
16inek birtokaban lévé pénz. A pénz
funkcidja az, hogy vésaroljanak érte

Pénzpolitika: vagy monetaris politika, az
a politika, amely a forgalomban lévé
pénzmennyiséget szabalyozza

Piac: a kozgazdasagi terminologidban
piac mindaz, ahol arukat vasarolha-
tunk

Readlfelértékel6dés: akkor kovetkezik be,
ha a hazai valuta leértékel6désének
tteme kisebb, mint a (kiilfoldhéz vi-
szonyitott) inflacidé titeme

Redlgazdaséag: a gazdasag miikodésének
azok a terliletei, melyek hosszu téa-
von az arak szintjétdl fliggetlenek.
llyen a termelés mennyisége és an-
nak megoszlasa fogyasztéasra, beru-
hazasra
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Fogalmak

Readljovedelem: a jovedelem az érte vasa-
rolhatdé termékekben meérve, mas
szoval a jovedelem vasarloértéke

Realkamatlab: a kamatlabbodl levonva a
téke inflacié miatti vasarloérték
veszteségét

Relativ ar: a tobbi jészaghoz viszonyitott
ar. Flggetlen az inflacié titemétdl

Relativ inflaci6: az egyik szektor (vagy or-
szag) arnévekedési iteme viszonyit-

va a masik szektor (vagy orszag) ar-
noévekedési iteméhez

Sulyrendszer az atlagarak szamitasaban:
azok a mennyiségek, amelyekkel az
egyes arakat 6sszegezés el6tt meg-
szorozzuk. Ezek a mennyiségek al-
taldban a jészagok forgalmazott
mennyiségei. Lasd még: kosar

Szektor: a gazdasag egy része, agazata

Termelési tényez6k: munka, téke, fold
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FOGYASZTOI ARINDEX ELEMEI

Suly Az év végén el6z6 év decembere=100%

1999- | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Fogyasztdi arindex 6sszesen 100,0/ 121,1| 121,2| 128,3| 119,8| 118,4| 110,3
termékek/aruk 6sszesen 73,6/ 119,8| 121,9| 128,2| 119,0| 118,3| 108,8
ebbdl: haztartasi energia, flités 8,9 114,9| 109,3| 163,7| 125,0| 133,8| 109,4
ebbdl: regulalt 7,2 115,4| 102,8| 165,6| 121,9| 139,6/ 110,3
ebbdl: kdzponti és tavfiités 1,8/ 123,4| 105,7| 140,0| 118,2| 132,6| 110,5
elektromos energia 3,2 112,5| 101,8| 182,2| 119,5| 143,9| 1134
vezetékes gaz 2,2/ 110,5| 100,0| 168,3| 129,4| 140,3| 105,5
nem regulalt 1,7/ 113,2| 119,0| 162,0| 131,1| 114,7| 106,4
élelmiszerek, szeszes ital, dohanyaru 36,1| 123,8| 127,6| 121,2| 117,8| 119,6| 107,8
ebbdl: mezégazdasagi cikkek, novények 3,5/ 120,8| 134,5| 125,7| 105,5| 127,6| 105,3
mez8gazdasagi cikkek, nyers hus 3,5/ 113,4| 141,4) 115,3| 113,0| 124,1 88,3
élelmiszer-ipari cikkek 17,6| 128,9| 126,6| 123,2| 117,7| 117,9| 108,6
étkeztetés 2,5 129,1| 124,8| 127,1| 120,5| 119,0| 112,1
szeszes ital, dohanyaru 8,9| 118,7| 123,2| 115,8| 124,4| 117,7| 113,6
ruhézkodasi cikkek 6,2| 116,2| 118,0| 123,6| 123,3| 115,9| 113,0
tartos fogyasztasi cikkek 55/ 111,0| 113,8/ 128,9| 112,7| 108,1| 107,9
egyéb cikkek 17,0/ 120,0| 121,4, 130,9| 120,3| 112,7| 109,2
ebbdl: gyogyszerek 1,8/ 134,0| 147,2| 176,6| 129,4| 112,4| 113,6
tizemanyagok 5,0/ 115,0| 119,3| 118,9| 123,4| 114,7, 105,1
tobbi termék 10,2\ 121,5| 119,8| 131,2| 117,8| 111,8| 110,3
Szolgaltatasok 6sszesen 26,4| 126,6| 118,7| 128,9 122,2| 119,1| 114,8
ebbdl: regulalt 8,67| 127,9| 119,7| 128,1| 126,4| 120,7| 116,0
ebbdl: lakéasszolgaltatéas 2,67 129,2| 118,9| 134,4| 129,8| 122,2| 117,4
lakbér 0,28| 114,3| 123,6| 148,9| 125,6| 116,8| 113,3
szemétszallitas 0,69/ 120,6/ 111,5| 130,6| 144,1| 121,7| 118,7
vizdij 1,19| 137,2| 117,4| 128,0| 123,4| 122,1| 117,7
csatornadij 0,51 152,6| 117,5| 138,5| 125,7| 128,2| 117,2
kozlekedéssi szolgaltatas 1,76| 129,9| 109,2| 124,4| 126,8| 132,4| 112,2
helyi tomegkozlekedés 0,86| 134,2| 107,6| 128,0| 134,5| 142,3| 110,3
utazas munkahelvre,iskolaba 0,44| 127,0| 110,8| 120,1| 120,5| 123,2| 115,4
utazas egyéb tavolsagi tticéllal 0,46 123,1| 111,0) 120,5| 119,2| 121,8| 113,0
hirkozlés 3,38/ 126,4| 119,5| 137,2| 127,4| 118,3| 121,5
telefon 3,23\ 127,7| 121,1| 140,0| 127,4| 118,4| 121,9
postai szolgaltatas telefon nélkil 0,15/ 122,6| 115,2| 117,8| 127,8| 117,5| 114,4
Tv-elbfizetés 0,87| 120,0| 153,3| 100,0| 115,2] 100,0/ 100,0
nem regulalt 17,74| 127,5| 118,3| 129,5| 120,6| 118,4| 114,3
ebbdl: sajat tulajdonu lakas 593| 115,0/ 116,5/ 128,0/ 117,9) 115,0| 111,9
javitas, karbantartés stb. 3,52/ 123,0| 121,9| 128,7| 121,9| 119,5| 114,9
egészséglgy 1,25| 129,5| 117,9| 139,6| 123,4| 120,5| 119,8
kozlekedés, széllitas 1,46 132,4| 125,7| 129,6| 126,3| 121,1| 115,2
kultara 1,71 138,9| 123,8| 132,4| 120,7| 118,4| 1154
tobbi 3,87| 135,3| 113,2| 128,0/ 120,4| 120,9| 114,6
Fogyaszt6i arindex 0sszesen 100,0| 121,1| 121,2| 128,3| 119,8| 118,4| 110,3
Termékek 6sszesen 73,6/ 119,8| 121,9| 128,2| 119,0| 118,3| 108,8
ebbdl: regulalt (energia + gyogyszer) 9,0/ 118,6| 111,4| 167,9| 140,9| 133,7| 111,0
nem regulalt 61,6/ 119,5| 122,8| 124,8| 116,8| 116,4| 108,3
Szolgaltatasok 6sszesen 26,4 126,6) 118,7| 128,9| 122,2| 119,1| 114,8
ebbdl: regulalt 8,67| 127,9| 119,7| 128,1| 126,4| 120,7| 116,0
nem regulalt 17,74 127,5| 118,3| 129,5| 120,6| 118,4| 114.3
Fogyaszt6i arindex 6sszesen 100,0| 121,1| 121,2| 128,3| 119,8| 118,4| 110,3
ebbdl: regulalt termékek és szolgaltatasok 17,65 123,8) 115,6/ 146,9| 129,0, 127,3| 113,4
nem regulalt termékek és szolgaltatasok | 82,36| 121,2| 122,1| 125,7| 117,1| 116,9| 109,7
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