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Nagy érdeklddéssel figyeltem a konferencia elsd két napjat, mivel meglehetésen élénk
¢és érdekes vita folyt a monetaris politika jelentds és érdekes kérdéseirdl. Sajnos az én
szerepem egy kicsit nehezebb, mint azoké, akik teljesen szabadon tudnak beszélni,
hiszen ¢én egy intézményt képviselek, s ennek megfeleléen az én szavam idonként talan
nagyobb sulyt kap, mint amit a sz6 érdemelne. Az intézmény vezetdjeként a Magyar
Nemzeti Bank alldspontjat vélik beldle kiolvasni, €s a jovendd monetéris politikara
igyekeznek kovetkeztetni beldle, ugyhogy Ovatosabbnak kell lennem azzal, hogy mit
mondok. Mindenesetre most alkalmam van arra, hogy néhany olyan dologra reagaljak,

ami az elmult egy-két napban folmertilt, €s ami taldn fontos lehet.

A monetaris politika aktualis kihivasairdl szeretnék itt beszélni, de ehhez az alapoktol
kell elindulni. A mi szdmunkra, a Magyar Nemzeti Bank szdmara, az alap a 2001. évi
LVIIIL. térvény, vagyis a jegybanktérvény. Ez meghatdrozza a Magyar Nemzeti Bank {6
feladatat, az arstabilitds elérését és fenntartasat. Amennyiben ezzel a f6 céllal nem
ellenkezik, amennyiben ezt a feladatdit nem veszélyezteti, akkor a kormany

gazdasagpolitikdjanak a tdimogatiasa az MNB feladata.

Hadd tegyem hozzd, hogy ezt nemcsak a Magyar Nemzeti Bankrol szolo torvény
mondja igy, hanem ez az altaldnosan elfogadott nézetrendszer a vildgban, kiillondsen
Eurdpaban. Ez kicsit eltér attdl, ami a korabban kialakult nézet volt, ami komplexebben
itélte meg a nemzeti bankok szerepét, és nem volt ennyire hangstlyos az arstabilitas. Az
uj szemlélet mogotti megfontolds az, hogy a kormanyok az elmult évtizedek alatt
képtelenek voltak az inflacio ellen hatékonyan harcolni, az arstabilitast megvaldsitani,
mert mindig elcsabitotta ket az a lehetdség, hogy komoly fiskalis deficiteket el lehet
»inflalni”, amit igy ,,fajdalommentesen” el lehet tiintetni. Igen am, csak ez latszolag
fajdalommentes, mert mikdzben folyamatosan elinflaltak ezeket a deficiteket, ekdzben
gyakorlatilag eliiltett¢k az inflacionak a magvat a gazdasidgban, és olyan inflacios
betegséget hoztak 1étre, ami ellen nem volt gydgyszeriik. Ezzel rengeteg kart okoztak a

gazdasagnak, ami rossz forrasallokaciot, bizonytalansagot, plusz koltséget jelentett.



Nagyon fontos azt is megemliteni, hogy pont azokat a rétegeket stjtotta leginkdbb az
inflacio, akik a leggyengébb érdekérvényesitd képességgel rendelkeztek. Az inflacio
nemcsak a gazdasagnak rossz, hanem antiszocidlis is, és a baloldali kormanyoknak
lenne a legfontosabb feladata az inflacio ellen fellépni. Ennek ellenére a multban az volt
a tapasztalat, hogy inkdbb a baloldali korméanyok ¢€ltek az inflacio eszkozével. Ez furcsa
paradoxon! Ez a megfontolds vezetett végiil is ahhoz, hogy ki kell venni az inflacid
elleni harcot a kormanyok kezébdl, és oda kell adni egy masik intézménynek, a
jegybanknak. Egyuttal fiiggetleniteni kell a jegybankot a korménytél. Ez tortént
Magyarorszagon is: a jegybank fo feladata az inflacio elleni harc, evvel foglalkozik

most mar a jegybank hosszu évek 6ta, tobb-kevesebb sikerrel.

M¢ég mieldtt attekintjiilk a monetaris politika aktualis kihivasait, ejtsiink néhany szot
arr6l is, hogy mit tanultunk az elmult par év tapasztalatabol. Az inflacid
Magyarorszagon rendkiviil magas szinten volt — kiillondsen az 1990-es évek kozepén.
Ez az érték szépen-lassan lecsokkent a 2000-es évek elejére egy 10%-os szint koriilire.
Majd egy rendkiviil dinamikus dezinflacio kovetkezett 2004-2005-ig, és utana, ahogy az
kozismert, ismét megindult folfelé az inflacio a kiigazitasi program hatasara: marciusra
elérte a 9%-ot, majd onnan lassan megint csokkenni kezdett. Ezzel kapcsolatban
kideriilt, ami persze nem meglepetés, hogy a monetaris politika egyediil képtelen az
inflaciot kordaban tartani, és leszoritani a megfeleld szintre, hogyha a kormanyzati
politika egyéb gazdasagpolitikai eszkozokkel ezt nem segiti elé. Marpedig az a
felel6tlen fiskalis politika, amit a kormanyok 2001-2006 kozott folytattak, nem segitette

az inflacid csokkenését.

Felmeriil a kérdés, hogy ha a fiskalis politika ilyen, akkor mit tegyen a monetaris
politika? A multban két markdnsan kiilonbozd éallaspont fogalmazodott meg. Az egyik,
hogy tobb kart okoz, hogyha ,mesterségesen” megprobaljak leszoritani az inflaciot,
mert amikor kipukkan a 1éggémb, akkor ugyis fol fog menni az inflacio, és ez fajdalmat,
karokat okoz a tarsadalomnak. A masik allaspont szerint érdemes ezt a politikat
tovabbra is kovetni, nem szabad elengedni az inflacidt, meg kell gatolni azt, hogy a
fiskalis politikdnak a deficitjét elinflaljuk, ¢és ezzel segitsik a kormanyt

»fajdalommentes” ttra vald visszatérésben, amir6l mar tudjuk, hogy hosszu tdvon



valo visszatérésben, amirél mar tudjuk, hogy hosszi tdvon egyaltaldn nem

fajdalommentes a tarsadalom szamara.

En azt gondolom, hogy egy olyan helyzetben, amikor a fiskalis politika nem segiti a
jegybank inflacioellenes harcat, a Magyar Nemzeti Banknak az a feladata, hogy
megprobalja az arstabilitast elérni, az inflaciot lehuzni. Miért? Egyrészt azt gondolom,
azért, mert igy tud részben nyomast gyakorolni a koltségvetésre annak érdekében, hogy
minél hamarabb hagyjon fel ezzel a felel6tlen koltekezési politikajaval, hiszen — ahogy
ez be is kovetkezett 2006-ban — a Magyar Nemzeti Bank altal folemelt kamatok, a stabil
arfolyam mind ahhoz vezetett, hogy a befektetok nyomast gyakoroltak a kormanyra,
hogy az hagyjon 0l ezzel a hosszli tdvon fenntarthatatlan fiskalis politikaval. Olyan
egyensulytalansag alakult ki a piacon, ami ,rdkényszeritette” a kormanyt ennek a

politikanak a feladasara.

Ha a Magyar Nemzeti Bank mds politikat folytatott volna, s azt mondta volna, hogy
engedjiik el az inflaciot, akkor véleményem szerint erre a kiigazitasra sokkal késObbi
idépontban keriilhetett volna sor. Egy olyan idOpontban, amikor sokkal tobb kar
szarmazhatott volna beldle a magyar gazdasag szamara. Hiszen ki az, aki az inflacio
ellen {6l tudna Iépni a Magyar Nemzeti Bankon kiviil? Azok, akiket a leginkébb stjt az
inflacid, akik nincsenek olyan helyzetben, hogy az inflaci6 ellen harcoljanak. Ha pedig
nekik kevés az érdekérvényesitd képességiik, hogy az inflacidé hatdsait kompenzaljak,
akkor hogy lenne érdekérvényesitd képességiik arra, hogy a kormany politikajat

befolyasoljak?

A masik tényez0, ami miatt én azt gondolom, hogy fontos, hogy ilyen helyzetekben is
harcoljon a nemzeti bank az inflaci6 ellen az, hogy egy fiskalis kiigazitds soran nem
okvetleniil sziikséges az inflacié emelkedése. Nem igaz az az 4llitds, mi szerint a
nemzeti bankoknak nem érdemes az inflacio ellen kiizdeni, ha felelotlen a fiskalis
politika, mert amikor a fiskalis politika kiigazit, akkor ugyis folmegy az inflacio, s ez
elvesztegetett eréforrdst jelent a nemzeti bank részérdl. Azt allitom — és erre rengeteg
nemzetkdzi tapasztalat is van —, hogy egy kiigazitds nem mindig jar egyiitt az inflacio

emelkedésével, Magyarorszagon azonban ezzel jart egyiitt. Miért? Alapvetden két



tényezd okozta az inflacid megugrasat. Az egyik, hogy a kiigazitas fontos tényezdje volt
a korabban mesterségesen alacsonyan tartott, tamogatott arak emelése. Ide tartozik a
gyogyszerek ara, a kozlekedési szolgéltatasok ara, a gazar és altalaban az energia dra. A
masik tényez0 azonban nem volt sziikségszerli. Nevezetesen, hogy ekkora stlyt kapjon
a kiigazitdsban az addék emelése. A forgalmi adok, a jovedelemadok, a

tarsadalombiztositési jarulék — gyakorlatilag majdnem minden adé — megemelése.

A kiigazitas koncentralhatott volna inkabb a kiadasok csokkenésére, és akkor messze
nem lett volna ekkora inflacids hatdsa. Szamos ilyen sikeres kiigazitds van a vilagon,
mert azért a koltségvetési feleldtlenség nem csak magyar jelenség. Ebbdl kovetkezden
nem lehet levonni azt a kovetkeztetést, hogy a kiigazitds mindig egyiitt jar az inflacid
emelkedésével, azaz a nemzeti bankok eréfeszitése nem mindig hidbaval6é. Van egy
harmadik ok, amit nagyon fontosnak tartok megemliteni, ez pedig az inflacios
varakozasok a szerepe. Ma mar a kézgazdasagi irodalom jelentds része elfogadja azt,
hogy az inflacidé egyik legfontosabb gerjesztje az inflacids varakozds. Amikor arra
szamitunk, hogy az inflacido magasabb lesz, akkor ennek megfelelden emelik az iizleti
vallalkozédsok az arakat és a béreket. Nem azért, mert tulkereslet van a gazdasagban,

hanem egyszerlien arra szamitanak, hogy ha tavaly is volt inflacio, akkor jovore is lesz.

A monetaris politika, a nemzeti bankok egyik legfontosabb feladata, hogy ezeket az
inflacios céllal nem Osszhangban levd inflacids varakozasokat tiizzel-vassal irtsdk ki a
rendszerbdl. A monetaris politika sikerét is le lehet mérni, hogy egy ilyen sokkhatas
utan milyen hamar képes az inflaciot a Magyar Nemzeti Bank lecsokkenteni a korabbi
szintre. Ha ezt viszonylag rovid id6 alatt tudja megtenni, akkor ez azt jelenti, hogy az
inflacids varakozasokat sikeriilt mar korabban megtérni a gazdasigban, és nem
¢getddtek be a magas varakozasok. Ez a harmadik ok az, ami miatt a monetaris politika
egy felel6tlenebb fiskalis politika mellett is rd van kényszeritve arra, hogy tovéabbra is a

sajat céljanak megfelelden haladjon eldre, és hajtsa végre a feladatat.

Néhany szot szeretnék szolni arrdl, hogy milyen moddszerei vannak a monetaris

politikdnak. Magyarorszagon mi az inflacios célkovetd politikat alkalmazzuk. Fol lehet



tenni azt a kérdést, hogy jo-e ez? Miért pont inflacios célkovetést alkalmazza a Magyar

Nemzeti Bank? Vannak-e mas modszerek a vilagban?

A kozgazdasagi szakirodalomban eléggé elfogadott nézet az, hogy az inflacio
alapvetden monetaris jelenség. Alapvetden a tulzott kereslet motivalja az inflaciot.
Ahhoz, hogy az inflaciot kordaban lehessen tartani, a pénzmennyiséget, az aruk iranti
keresletet kell valahogy szabalyozni. Korabban, az 1980-as években divatos volt a
pénzmennyiségek szabalyozasa, ezzel probaltak az inflacidt fékezni. Volt M1, M2, M3,
M4, de ezekkel az volt leginkabb a baj, hogy nagyon nehezen Iehetett ezeket
szamszerlsiteni, kiillondsen egy olyan pénziigyi vilagban, ahol naponta taldlnak ki 0j
pénziigyi instrumentumokat, amelyeket be lehetett volna sorolni az M1, az M2, az M3
ala. A kozponti bankok egyre inkabb rajottek arra, hogy ezt {6 eszkdzként nem tudjak
hasznalni. Ugyanakkor a jegybankok gazdasagi -eldrejelzési képessége egyre
novekedett. Ekkor meriilt fel az, hogy ne a pénzmennyiséget célozzuk meg, hanem
magat az inflaciot. Ha jo az eldrejelzési képesség, ha jol miikodnek a pénzpiacok, ha jo
az Un. transzmissziés mechanizmus a gazdasagban, ahol a nemzeti bank a
kamatpolitikdjan keresztiil tud hatni a gazdasagban meglévd keresletre, mar pedig ez

altalaban igy van, akkor érdemes kozvetleniil az inflaciét célba venni.

Az inflaciés célkovetd politikat alkalmazzak ma a hozzank hasonld orszagok jelentds
részében. Az Eurdpai Unidban a régi tagorszagok koziil Svédorszag és Nagy-Britannia,
az ujak kozil Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag, Romania, a vilag tobbi részében
kiemelt példa Uj—Zéland, Kanada, Norvégia, Izrael, Kolumbia, Chile, Mexiko, Thaifold
¢s a Fiilop-szigetek. Ezek az orszagok sikerrel alkalmazzdk az inflacids célkovetd
politikat. Az IMF-nek egy nem régen kozzétett tanulmanya szerint ezekben az
orszagokban az inflacid jobban csokkent az elmualt 10 évben, mint az inflacios
célkovetést nem folytatd orszagokban. Ugyanakkor, a gazdasagi novekedés kevesebbet

ingadozott, mint korabban.

Persze nem minden orszag hasznélja ezt a vilagban, az Amerikai Egyesiilt Allamok
vagy az eurozOna kdzponti bankja példdul nem eszerint viselkedik. Bar az Eurdpai

Kozponti Banknak nincs deklaralt inflacios célkovetd politikdja, mégis azt célozzak,



hogy az inflacié némileg 2% alatt legyen. Nagyon érdekes, hogy a FED is az inflacios
célkovetd politika iranyaba mozdul el! A FED torvényi szabdlyozasa mdés, mint az
europaié. Nekik két céljuk van: az infldcid és a munkanélkiiliség; ezek egyforman
fontos célok. Nagyon érdekesek voltak Bernankénak, a FED elndkének nem régen
elhangzott nyilatkozatai és beszédei, amelyek egyrészt azt mutatjak, hogy a FED a
jovében minden negyedévben egy inflacios elérejelzést fog kibocsatani. Ez az inflacios
eldrejelzés nem olyan lesz, mint a miénk, hogy egy adott feltételrendszeren, vagyis fix
kamaton ¢és fix arfolyamon alapul. Az 6 eldrejelzésiik egy ,,megfeleld” monetaris
politikdn alapszik majd, amit minden igazgatésagi tag maga dont el. Ennek
eredményeként alakul ki az inflacios elorejelzés. A FED ezzel részben elmozdult az

inflacids cél iranyéba.

A masik dolog, hogy a FED elndke vilagosan kinyilvénitotta: az inflacié az, amit
leginkabb a kdzponti bankok tudnak ellendrizni. A munkanélkiiliség, és igy a gazdasagi
novekedés, szamos mas olyan tényezOtdl fiigg, amire egy nemzeti banknak nagyon

kevés rahatasa van, mert ezt jorészt strukturalis tényezok hatarozzak meg.

Fol lehet tenni a kérdést, hogy Magyarorszagon miikodik-e ez az inflacids célkdvetd
politika, hiszen lathato, hogy az elmult hat évben gyakran elvétettiik a célokat. Ha mar
ennyire elvétjiilk a célt, akkor nem valik-e hiteltelenné a monetaris politika, és akkor

érdemes-e ezt az egészet igy csindlni?

Ezzel a kérdéssel nemcsak Magyarorszagon szembesiiliink, hiszen az inflacids
célkdvetd orszagok nagyon jelentds része az esetek tobbségében nem éri el a célt. Ennek
ellenére ugy gondoljak, hogy az inflacios célkdvetd politika hiteles. Miért is van ez igy?
En azt gondolom, hogy a kérdés nemcsak az, hogy az inflaciés célkovetd politika eléri-e
a céljat, hanem az is, hogy a kdzponti bank megtesz-e mindent a cél érdekében,
transzparensen valaszol-e azokra a valtozd feltételekre, amik a gazdasagban
bekovetkeznek és ezaltal befolydsolni tudja-e az inflacios varakozasokat, el tudja-e
hitetni a piacokkal a célt. Hitelességrol és transzparenciarol is szd van. Hitelességrol,
mert azt kell csinalnunk, amit mondunk, és transzparencidrol, mert azt kell mondanunk,

amit csindlunk. Ha ezt a kettét el tudjuk érni, és ezdltal az inflacids véarakozasokat



kordaban tudjuk tartani az inflacids cél koriil, akkor az inflacios célkovetd politika

elérte a céljat.

fgy van-e ez Magyarorszagon? Ha megkérdezik azokat az elemzoket, akik elSrevetitik a
jovobeli inflacids varakozasaikat, akiknek az a feladatuk, hogy megmondjak, hogy 6k
mit gondolnak az inflacid alakulésardl az inflacios célkovetés horizontjan, vagyis két
éven beliil, akkor azt latjuk, hogy az altaluk eldre jelzett inflacid nagyon-nagyon kozel
van ahhoz, amit a Magyar Nemzeti Bank eldrejelez. Ez szamomra azt jelenti, hogy az
MNB inflacids célkovetd politikdja, a monetaris politikdja azok elétt, akik ezt a

leghitelesebben tudjak értékelni, hiteles.

Miel6tt még barkinek eszébe jutna, hogy én ezt most azért mondom, hogy
megmagyarazzam azt, hogy a Magyar Nemzeti Bank a jovoben majd megint elvéti az
inflacios célt, akkor természetesen nem errdl van sz6. Azt gondolom, hogy tisztan kell
latni az elméleti kérdésekben, akkor is, amikor a jegybank hisz abban, hogy az inflacids
cél elérhetd azon az idéhorizonton, amin mi gondolkodunk, azaz 1,5-2 éves tavlatban. A
legutobbi inflacios jelentést augusztusban bocsatottuk ki, abban 2,4%-os inflaciot

prognosztizaltunk 2009-re.

Néhany szot arrdl szeretnék szolni, hogy milyen kihivasokkal szembesiil ma a
monetaris politika. A kiigazitds ¢és a strukturdlis reformok iddszakat éljik
adoemelésekkel, az artamogatasok, az allami beruhazasok csokkentésével, amelyek a
koltségvetési deficit jo irdnyba valod elmozdulasat eredményezik. Ugyanakkor, ahogy
ezt kordbban emlitettem, ezek az inflacid6 nagyon jelentds megemelkedését
eredményezték, ¢és mi ezért nehéz helyzetbe keriiltink. Van egy jelentésen
megemelkedett inflacid, és van egy nagyon jelentdsen lecsokkent gazdasagi novekedés.
Meg kell probalnunk tdmogatni a kormany gazdasagpolitikdjat a nemzeti bankrol
alkotott torvény szerint, de csak akkor, hogyha az nem iitkdzik az inflacidellenes
feladatainkba. Marpedig az elmult idészakban azt latjuk, hogy bar az inflacié elkezdett
csokkeni 9%-r6l, oktoberben még 6,7% volt. Ez a 6,7% valamennyivel magasabb, mint

az el6z6 havi 6,4%, és az eldrejelzéseinket is folyamatosan fel kellett emelniink az



elmult egy évben. Ezzel egy kicsit tavolabbra keriilt az, amikor az inflacio eléri az

arstabilitas 3%-os szintjét.

Mit tehet ebben a helyzetben a jegybank? Amivel tud alkalmazkodni, az az id6horizont,
hogy milyen gyorsan akarja az inflaciot az inflacioés célhoz igazitani. Ez adhat némi
rugalmassagot, mozgasteret a bank szdmara. Ebben mi nagyon hatarozottan allast
foglaltunk: 1,5-2 év az az id6horizont, aminek keretében mi az inflacidt erre a célszintre
le akarjuk hozni. Egyébként ez nem egyediil a Magyar Nemzeti Bank inflacios célja,
hanem a kormany és az MNB kozo6s torekvése. Amikor mi ezt a politikat folytatjuk,

akkor nemcsak a sajat, hanem a kormany altal kittizott célokat is kovetjiik.

Nem konnyt inflaciot elére jelezni manapsag Magyarorszagon, hiszen nagyon ellentétes
hatasok érik a gazdasagot. Az egyik oldalrdl ott van a kiigazitds, ami jelentdsen
csokkenti a gazdasagban 1év0 keresletet, 1étrehoz egy negativ kibocsatasi rést, és ez — a
tankonyvek szerint — lefelé nyomja az inflaciot. Ugyanakkor a kiigazitas szerkezete, a
nagyon jelentds addemelések, és az artdmogatasok lesziikitése nagyon jelentOs
inflacidemeld tényez6t jelent. fgy két hatds éri egyiittesen az inflaciot, és ennek az
ereddje az, amit mi folyamatosan megprobalunk felmérni. Van egy harmadik tényezd is,
ami nem kevésbé komplikélt: a nyersanyagarak, az olajarak, a mezdgazdasagi arak

globalis emelkedése, amely a vilag Osszes jegybankjat elég nehéz helyzet elé allitjak.

Nemrég olvastam Alan Greenspannek, a FED volt elndkének a konyvét arrdl, hogy 6
ugy érezte, nagyon konnyii volt az inflaciot csdkkenteni. Azért volt olyan kdnnyti, mert
folyamatos volt a deflacidos nyomas a feltorekvd orszagokbdl — Indidbol, Kinabol, a
kozép-kelet-eurdpai  orszagokbol — alacsonyabb  arszinvonallal, alacsonyabb
bérszinvonallal, és ez allanddé nyomast gyakorolt a fejlett orszagok gazdasagara, ami
nagyon megkonnyitette az amerikai FED és a tobbi fejlett orszag jegybankjanak a
dolgat. Ez a nyomads kezd eltlinni a rendszerbdl. A hallatlan erds gazdasagi novekedés
Kinaban ¢és Indidban el6bb-utobb elkezdi emelni az arakat, és ez ma mar elég jelentdsen
latszik. Ebbdl kovetkezden, megvaltozik az a vilaggazdasagi kornyezet, amivel a
jegybankok szembesiilnek, és ezt nekiink is tudomasul kell venni, ami nem teszi

konnyebbé a feladatunkat.



Néhany szot szolnék a monetaris transzmisszid csatornairol is. Tradiciondlisan harom
csatorndn keresztlil probalunk mi hatni a gazdasidgra: a kamatokon keresztiil, az
arfolyamon keresztiil és a varakozasokon keresztiil. A magyar gazdasagban, mivel ez
egy kis, nyitott gazdasag, az arfolyamcsatorna egy kicsit hangsulyosabb szerepet kap,
mint mas orszagokban. Jelenleg a legfontosabbnak mégis a varakozasi csatorna szerepét
érzem. En azt gondolom, hogy végig kell gondolni az orszag helyzetét az arsokkok utan.
Az arsokkok egy része a szabalyozott arak, az adok, az olajar és a mezdgazdasagi arak
emelkedése. Ezek nagyrészt kinalati oldalrdl érkeztek, és nem keresleti arsokkok. Ezek
ellen a kdzponti bank tradicionalisan nagyon nehezen tud kiizdeni. Mit tud elérni? Azt,
hogy meggatolja az Un. masodik kords inflacids hatdsokat, tehat hogy ezek a
megemelkedett nyersanyagarak atterjedjenek a gazdasag egyéb teriileteire, ragadosakka
valjanak a jovot illetden. Ezért rendkiviil fontos, hogy a jegybank tevékenysége
hitelesnek €s transzparensnek tiinjék a vildg szamara. Lathato legyen, hogy a kdzponti
bank elkotelezett az inflacid csokkentésére, és minden a rendelkezésére allo eszkozt

megragad ennek érdekében.

Azt gondoljuk, hogy ebben kiemelkedd szerepe lesz a bérek alakulasanak. A bérek az
inflacid szempontjabol nagyon érdekes szerepet jatszanak, hiszen tobb csatorndn
keresztiil is hatnak az inflaciora. Egyrészt koltségoldalon, masrészt keresleti oldalon és
harmadrészt varakozasi oldalon. A béremelkedés plusz koltséget visz a rendszerbe,
ugyanakkor, ha magasabb a bér, az tobb keresletet is jelent, és harmadrészt ebben
egyfajta varakozas is tikr6z6dik az inflaciot illetéen. Nagyon fontos, hogy
megprobaljuk, amennyire lehet, befolyasolni a béremelkedések szintjét. Mivel tudjuk
mi ezt befolydsolni? Azzal, hogy vildgossa tessziik azt, hogy a termelékenységet
meghaladé bérnovekedés csak olyan helyzetet teremthet, amibdl mindenki vesztesen
keriil ki, még azok is, akik azt gondoljak, hogy jol jartak, mert a
termelékenységnovekedésén feliil emelték a bériiket. Egy ilyen béremelkedésnek az a
kovetkezménye, hogy emelkedik az inflacio, amire a jegybank reagél, azaz emeli a
kamatot, ami csokkenti a keresletet a gazdasdgban, s ez bércsokkenésekhez,
elbocsatasokhoz vezet. Vagyis ugyanoda jutunk el, ahova el lehetne jutni akkor is,

hogyha a bérek csak annak megfeleléen emelkednének, ahogy a termelékenység



novekszik. Erre probaljuk rabirni a gazdasag szerepldit. A Magyar Nemzeti Banknak a
kamatpolitikan kiviil a masik nagy feladata, hogy elmondja, mit gondol a gazdasagrol,
mit gondol az inflaciordl és ezen keresztiil probdlja meg befolyasolni a gazdasag

szerepldinek viselkedését.



