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BEVEZETES

Dolgozatomban a dezinflacio és a versenyképesség mint két gazdasagpolitikai
cél részben ellentmondd viszonya jelenti a {6 kiindulasi pontot a kdzép-eurdpai
felzark6zasi folyamat néhany jellegzetességének vizsgalata soran. A
keretfeltételiil valasztott monetaris stratégia elmeéleti elézményeinek és fébb
alapvetéseinek bemutatasan tal a Gazdasagi és Monetaris Unio kérdéskorét €s
kozép-europai vonatkozasait is érintem, hiszen az atmeneti gazdasagok fejlodése
nem értékelhetd az integraciods tapasztalatok ismerete nélkiil.

Miel6tt belekezdenék a kutatas elméleti megalapozasat ill. az eddigi empirikus
eredményeket leirdo részekbe, roviden bemutatom a kutatds céljat, f6 fogalmi
elemeit és problémafelvetéseit:

L. A vizsgalat kizardlag az inflacios célkovetést alkalmazo orszagok, ill.
a gazdasagi €s monetaris unids tagsagot megeldz6 monetaris politika
vizsgalatara épiil, azon beliil is kiilon hangsulyt helyez a visegradi
orszagok elemzésére, mely orszdgok monetaris politikajukban végsd
célkitiizésként az arstabilitast jelolték meg, €s jegybanki stratégiaként
az inflacios célkovetés rendszerét valasztottak.

Az inflacios célkovetésre épiilo monetaris politikat 1990 ota szamos fejlett

ipari orszag, feltorekvé és volt szocialista orszdg (koztilkk Csehorszag,

Lengyelorszag, Magyarorszag ¢és Szlovakia) jegybankja alkalmazza.

Magyarorszdg EU-s csatlakozidsa ¢és kozelgd monetaris unids tagsaga

fényében valt kiillonosen aktudlissa annak vizsgélata, hogy az inflacid

leszoritasara épiild stratégia mennyiben bizonyult eredményesnek az eurdpai
orszagok gyakorlatdban.

Az eddigi nemzetkdzi tapasztalatok alapjan ez a megkozelités

hatékonyabbnak igérkezik az arstabilitas fenntartasdban mind az arfolyamra

épiil6, mind pedig valamely monetaris aggregatumra alapozo stratégianal. Ot

6 elemet foglal magaba:

(1) szémszerisitett, kozéptavi inflacios célkitlizés meghatdrozasa és
kozzététele, (2) intézményi elkotelezettség az arstabilitdshoz mint
elsddleges célhoz, (3) a monetaris aggregatumokon ¢és az arfolyamon
kiviil szdmos egyéb gazdasagi mutatdé alapjan kialakitott monetaris
stratégia, (4) a nyilvanossdg ¢€s a piacok fokozott tdjékoztatisa a
monetaris politikai célokrol, eszkdzokrdél és dontésekrél, mely a
monetaris politika attekinthetdségének erdsitését szolgalja (transzparencia
kritérium), (5) a kozponti bankkal szemben tamasztott elszamoltatasi
kotelezettség.

Sok vitat valt ki a nemzetkozi szakirodalomban, hogy milyen inflacios szint
mellett biztosithato hosszu tdvon az drstabilitas, anélkiil, hogy az a
redlgazdasdg miikodését veszélyeztetné. Altalaban az egyszamjegyti inflacio
alacsonyabb tartoményokba esO értéket tekintik olyan, az darstabilitast
lehetévé tevd arszinvonal-novekedésnek, mely mellett sem a héztartasok,



sem pedig a vallalkozdsok nem kényszeriilnek az inflaciot mindennapi
dontéseik sordn szamba venni. Az elméletben gyakran felmerild zérd
inflacios célkitlizés fenntarthatésaga hosszu tavon vitathatd, mivel az szamos
kutatd szerint pénziigyi instabilitaishoz és/vagy a munkanélkiiliségi rata
megemelkedéséhez vezethet.

Az inflacid a jegybankok célrendszerében kozbensd célként szerepel,
melyhez gyakran a rovid lejarati pénzpiaci kamatszintet vélasztjdk meg
operativ célkitlizésként, ennek segitségével ellendrzést gyakorolnak a
pénzmennyiség €és igy az arszinvonal alakulasa felett. A pénzpiaci kamat
megfeleld szinten tartisa elengedhetetlen feltétele annak is, hogy a
megtakaritasok képesek legyenek fedezni a belsd keresletet, illetve, hogy a
dezinflacios folyamat ne jarjon egyiitt a gazdasagi teljesitmény talzott
visszaesésével.

A dolgozat egyik f6 kérdése, hogy sikeriil-e a kozép-kelet-europai
orszdagoknak az inflacios cél kovetése révén megfelelni a Gazdasdgi és
Monetaris  Unio  feltételrendszerében  meghatdarozott  arstabilitasi
kritériumnak és hogy az ebben a keretben megfogalmazott kozvetlen
célkitiizés sikeresebb volt-e a dezinflicio megteremtésében az arfolyamra
vagy egyéb monetdris aggregdtumra iranyulo gyakorlathoz képest.

II. Magyarorszag ugyancsak inflacids célkitiizésre €piilé monetaris politikajat
— a tobbi kozép-eurdpai orszdghoz hasonldéan — korlatok kozé szoritja a
kozelgd monetaris unids tagsadg €és az azzal egyiitt jard feltételrendszer. A
monetaris politika sziikiilé6 mozgéstere €és az arfolyam eddigi és tovabbiakban
varhat6 felértékelddése miatt felmeriilt a kérdés, hogy hogyan tarthato ill.
javithatd az atmeneti gazdasagok versenyképessége. A kiilonbozd ar- és
koltségindexekre épiild arfolyam-szamitasok azt mutatjak, hogy a visegradi
orszagok valutdi az utobbi években redlértelemben is felértékelodeési
tendenciat kovetnek. A  valasztott jegybanki stratégia keretében
megvalositandd6 nomindlis és redlkonvergencia az eurddvezeti csatlakozas
eldtt allo gazdasagok esetében csak akkor lehet tartds €s eredményes, ha az
erds0do realarfolyam nem rontja a kiilpiaci versenyképességet.

Az arfolyampolitika 6nmagéban nem képes a fenti problémak kezelésére, a
tokeliberalizacié miatt egyre gyakoribb rovid tava sokkok hatésait is csak
addig semlegesitheti, mig a nemzeti fizetdeszkozt fel nem valtja az eurd. Az
arfolyam befolyasolasdnak eszkozei amugyis elsddlegesen az inflacids cél
betartasat kell, hogy szolgaljak. A versenyképes beruhazasok ill. a kis- és
kozépvallalkozasok koltségvetési tamogatasi lehetdsége is korlatozottd valt,
hiszen az Unidban a koltségvetési fegyelmet illetden 1is szigoru
kovetelményeket tamasztanak.

A kozép-europai gazdasdagok szerkezeti sajatossagainak figyelembevételével
érdemes megvizsgalni, hogy a besziikiilt monetdris és fiskalis
mozgdastérben, az inflacios célkitiizésre épiilo stratégia keretében hogyan
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szolgdlhatja a gazdasdgpolitika a hazai gazdasdag versenyképességének
fenntartasat.

A nemzetkozi pénziigyi piacok 2007-2008. évi 6sszeomldsa megkérddjelezte,
hogy Iétezik-e egyaltalan olyan stabilizadcidés politika, mely képes
redlgazdasagi kovetkezmények nélkiil helyreallitani a megbomlott pénziigyi
egyensulyt. A pénziigyi kozvetitérendszer a kozelmultban bekovetkezd
valsaga és annak maig elhuzodo utorezgései arra figyelmeztetnek benniinket,
hogy ovatosan értékeljiik a jegybanki intézkedések valds gazdasagi hatasat.
A dolgozat témavalasztdsa nem teszi indokoltta, az események kozelsége
pedig egyébként sem teszi lehetdvé a valsag okainak és kovetkezményeinek
részletes elemzését, a gazdasagi konvergencia fobb jellemzdinek bemutatisa
végett az adatokat €éppen ezért a hosszl tava Osszefliggések fényében 1990-
t61 2008-1g dolgozom fel.






2 IRODALMI ATTEKINTES

2.1 MONETARIS POLITIKAI ELOZMENYEK

Sem a monetaris politika gyakorlatdnak, sem empirikus eredményeinek
vizsgalatanadl nem tekinthetiink el az elméleti elézmények feltarasatol. A
kozgazdasdgtan  tudomanyelméleti  eredményei  mindig az  adott
gazdasagpolitikai korszak dilemmaira igyekeztek valaszt taldlni. Mig a kincstari
pénzverdék nemesfém-gazdalkodasatol eljutottunk korunk bonyolult jegybanki
politikdjaig, gy valtozott a kdzgazdasagtani vizsgalatok hatokdre, nyert mas és
mas értelmet a kamat, az inflaci6 és a seigniorage fogalma. A jelenleg
érvényben 1évé monetaris politikai stratégiak cél- és eszkdzrendszere, hatésa,
eredményessége nem értékelhetd anélkiil, hogy a hatteriikben 1évé monetaris
politikai elméleteket ne ismernénk.

2.1.1 Keynesianusok és monetaristak

A klasszikusok &ltal megalapozott majd kdvetdik, a neoklasszikus kozgazdak
altal  kifejlesztett és  matematikai  formdba  Ontétt  kdézgazdasagi
paradigmarendszer a monetaris politika vagy 4altaldban a gazdasagpolitika
szerepét igen szilken szabta meg. A pénzfolyamatokat teljesen elvalasztotta a
valos (real) gazdasagi folyamatoktol, a pénzt kizarolag csereeszkdzként fogadta
el, végeredményében — a pénz mennyiségi elméletén' keresztiil — a pénz
semlegességét hirdette. A kamatlab ebben a rendszerben kizardlag a
megtakaritdsok ¢és a beruhdzasok egyensulyanak megteremtésénél jatszik
szerepet. A gazdasagi szereplok tokéletes informaltsdga, az arak ¢és bérek
rugalmas alkalmazkodésa sziikségtelenné teszi a gazdasagpolitikai beavatkozast,
a piac 0nszabalyzé mechanizmusa biztositja a gazdasagi egyensulyt.

A neoklasszikus modellben a jov6 kiszamithatd, a varakozasok és a tények
minden id6épontban adottnak tekintheték. Az outputot kizarolag a kindalati oldal
valtozoi befolyasoljak, a pénz mennyisége meghatirozza az aggregalt keresletet,
ami a kinalat adott szintje mellett megadja az egyensulyi arszinvonalat.

A monetaris politikat annyiban tekintették a gazdasidg egésze szempontjabol
fontos tényezOnek, amennyiben az biztositotta a gazdasag mikddésehez
sziikséges stabil pénzmennyiséget. Masrészrél a pénz mint a gazdasag
redlvaltozoira (kibocsatds, foglalkoztatds, kamatlab) borulo ,,fatyol” nem

' Az eredetileg Hume, Bodin és Kopernikusz ltal kifejlesztett elméletet a klasszikus kozgazdasagtan
elméleti rendszerének fontos alkotéelemévé valt. (Madar 2003). A neoklasszikus kézgazdaszok koziil
L. Walras, A. Marshall, K. Wicksell és A. C. Pigou fejlesztette tovabb, egyben Walras
egyensulyelméletének fontos pillérévé valt. Az elmélet alapjat képezé mennyiségi egyenlet: MV=PQ
azt fejezi ki, hogy a pénz mennyiségének és a pénz forgasi sebességének szorzata meg kell, hogy
egyezzen az arszinvonal és a realizalt j6szagtomeg naturalidkban mért mennyiségének szorzataval. Ez
utobbit azonban rendszerint a realjovedelem helyettesiti az egyenletben, igy az MV=PY alakot dlti.
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befolyasolja a gazdasag teljesitményét, igy a monetaris politika — mint altaldban
a gazdasagpolitika — teljesen hatastalan.

John M. Keynes a 29-ben kezd6dé nagy gazdasdgi vilagvalsagot kdvetden
forradalmi lendiilettel szabta at a klasszikus elméleti rendszer néhany fébb
tantételét. Azt hangoztatta, hogy el kell vetni az euklidészi geometriat, avagy a
parhuzamosok axiomajat a kozgazdasdgtanban. A klasszikus elméleti
posztulatumokat Ujraértékelte és a kovetkezd pontokon birdlta feliil az azokban
megfogalmazott osszefiiggéseket:

1, A redlbér — ahogy azt a klasszikusok allitottdk — valoban egyenldé a munka
hatartermékével.

2, A realbér azonban nem egyenlé az adott foglalkoztatds hatardldozataval,
mivel a munkasok mindig a névleges bérért szallnak harcba. A pénzben
kifejezett jovObeni kotelezettségek viszonylag stabilak.

3, Nem igaz, hogy nincsen a sz0 szoros értelmében vett kényszerii
munkanélkiiliség.

4, A kindlat nem teremti meg a neki megfeleld keresletet minden esetben —
abban az értelemben, hogy a keresleti arak 6sszege a termelés €s a foglalkoztatés
minden fokadn egyenld a kindlati arak 6sszegével — mivel az arak €és bérek merev
alkalmazkodasa kovetkeztében csak a hatékony kereslet képes a piacot
egyensulyba hozni.

Keynes tehat foként a munkaerdpiac intézményi sajatossagaibol addodo
merevségekre alapozta jszerli megkozelitését. A pénzpiac €s az arupiac kozott
a klasszikusokkal ellentétben olyan kolcsonhatast feltételezett, melyben a
kamatldb a kozvetitd, a pénz mennyisége a kamatladb valtozdsan — igy a
beruhazasi keresleten keresztiil hat a jovedelem nagysagara. A jov6 bizonytalan,
multbeli események segitségével kovetkeztethetiink bizonyos majdani gazdasagi
folyamatokra, ekozben elére nem lathatdé események kovetkeznek be, melyrdl a
gazdasagi dontéshozonak nincsenek informécioi.

Ebben a bizonytalan vilagban a pénz 0Ondllo életet €1, onmagéért keresik
elsddlegesen a mindennapi tranzakcidk ¢és a spekulansok kotvénypiaci
tigyleteinek lebonyolitasa céljabol. Kiilonleges helyzete abbdl adodik, hogy nem
termelhetd szabadon és amikor csereértéke novekszik, nincs arra utald jel, hogy
valamely mas eszk6z betoltené szerepét, azaz valamely maés eszkoz
helyettesithetné. Tulzott ndvekedése nem feltétlen okoz inflaciot, hiszen az
feloldédhat a forgdsi sebesség csokkenéseében is, tovdbba az esetleges folos
tartalékokat felhasznalhatjdk vagyontartdsra; s6t kihasznélatlan erdforrasok
esetén, ha a gazdasagi alanyok kedvezden itélik meg a jovot, kifejezetten a
foglalkoztatas és ennek révén a kibocsatas novekedését idézi eld. S bar Keynes a
fiskalis politika egyensulyteremtd szerepe mellett tor landzsat, de mivel szerinte
a pénz nem semleges hatdsu, elfogadja, hogy a pénz mennyiségének
szabalyozdsa révén nemcsak az arszinvonal moddosul, hanem az altal

? Keynes: A kamat, a foglalkoztatas és a pénz altaldnos elmélete old.Az 1965-6s magyar kiadas (KJK,
Budapest) 22-32. oldala tartalmazza ezeket a megallapitasokat.
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0sztonozhetd a kereslet, novelhetd a gazdasagi aktivités, igy a monetaris politika
a redlfolyamatokat is kedvezden befolydsolhatja. A monetaris politika céljanak
elérése érdekében a monetaris hatosagnak azonban kitartéan és kiszamithat6an
kell intervenidlnia a pénzpiacokon. Igy érhetd el a kamatszint hosszi tidvon
elvart viszonylagos egyensulya, ezzel egyidejlileg pedig a spekulansok
(kamat)véarakozasainak €s a makro pénzkeresleti fliggvény stabilizalasa,
melynek révén a jegybank valoban képes lehet a realkonjunkturalis ingadozasok
kisimit4sara.

Keynes kovetdi, a keynesianus kdzgazdak tovabb magyaraztak az elddjiik altal
megfogalmazott, az esetenként kereslethidanyos gazdasag mogott huzodo
Osszefliggéseket. Mig a gazdasagi alanyok a klasszikus rendszerben tokéletesen
informaltak és a munkaerdpiac aukcios piackeént viselkedik, ezzel szemben a
keynesidnus gazdasagban a munkaerdpiaci rugalmatlansdgok gatoljak a kereslet-
kinalat mindenkori egyensulyat. Az utobbi esetben a munkaerdpiac Un.
szerzodeses elmeélete érvényesiil, melynek keretén beliil a gazdasagi alanyok
tokéletleniil informaltak és a munkakinalatot arvarakozasaik alapjan alakitjak ki,
arvarakozdsok pedig alapvetden visszatekintd jelleglieck. A  kereslet
elégtelensége eredhet tehat a munkabér merevségébdl, illetve rugalmas arak és
bérek esetén abbol is, hogy a gazdasagi szereplok informaltsdga hidnyos, igy
nem ismerik a realbér szinvonalat. Ezen piaci tokéletlenségek miatt tehat
lehetséges és sziikséges az aktiv gazdasagpolitikai beavatkozas. Mivel Keynes
likviditaspreferencia-elmélete’ alapjan a pénzkereslet a jovedelem és a kamatlab
— a fogyasztds a redljovedelem, a beruhdzéas pedig alapvetéen a kamatlab —
fiiggvénye igy a John Hicks és Alvin Hansen altal megalkotott keynesidnus IS-
LM rendszerben a monetaris politika hatdsossaga jol illusztralhatd. Ebben az
egyszerli, de szemléletes modellben a monetaris politika akkor a
legeredményesebb, ha a beruhazas kamatrugalmassadga magas (azaz az 1S-gorbe
lapos), a pénzkereslet kamatérzékenysége pedig a nullahoz kozelit (azaz az LM-
gorbe kozel fliggéleges, mely esetben a pénzkeresletet — ahogy azt a
klasszikusok feltételezték — kizarélag a jovedelem nagysiga hatirozza meg).
Az 50-es évekre szilard alapokat Oltd keynesidnius rendszerben tehat a
pénzmennyis€ég novelése nem kizarolag az Aarszinvonalra hat, hanem
kihasznalatlan kapacitasok esetén alkalmas a kereslet élénkitésén keresztiil a
gazdasagi teljesitmény fokozéséra is. (Itt érdemes megjegyezni, hogy az IS-LM
Osszefliggésrendszer alapjan az amerikai gazdasdg gyakorlatdban sokaig az a
szemlélet uralkodott /60-as évek/, hogy a kormanyzatnak olyan kevert
gazdasagpolitikai stratégiat kell alkalmaznia, mely szigoru fiskalis politikéra és
viszonylag laza monetaris politikara épiil.)

Ha 1ddben egy kicsit tovabb szaladunk, a modern keynesidnusok az IS-LM
rendszer esetében mar azt tekintik kivanatosnak, ha mindkét gorbe

3 A likviditaspreferenica-elmélet azzal magyarazza a pénzkereslet sziikségességet, hogy a gazdasagi
alanyoknak sziikségiik van tranzakcids célokra, elore nem lathatd kiadasok fedezésére (Ovatossagi
pénzkereslet) és értékpapir-piaci spekulacios célokra tartott likvid pénzeszkdzokre.

* Ha az x tengelyen a jovedelmet (Y), az y tengelyen pedig a kamatlébat (i) tintetjiik fel.
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kamatérzékenysége kozepes vagy mds szoval normal értékek mentén alakul.
Ekkor lehet igazdn és egyiittesen hatdsos a két gazdasagpolitika. A korai
keynesidnusok azonban még kevés figyelmet szenteltek a pénzkinalat
fontossadganak €s a monetaris politikanak. Feltételezésiik szerint a pénzkereslet
kamatrugalmassaga altalaban a végtelenhez (az LM-gorbe lapos) kozelit, igy a
Keynes altal megfogalmazott likviditasi csapda’ veszélye gyakran akadalya
lehet a jegybanki intézkedések eredményességének. Nézeteikre igy végiil a
veliikk szembehelyezkedd monetaristdk cafoltak ra, akik nagyobb hangsulyt
fektettek a pénz gazdasdgban betoltott szerepére és altalaban a monetéris
politikara, amit a masodik vilaghabort utan kibontakoz6 inflatorikus folyamatok
kiilonosen indokoltta tettek.

A Milton Friedman (1970) nevével fémjelezhetd monetarista irdnyzat fobb
kozos allitasai a kovetkezéképpen dsszegezhetok:®

1. A nominalis jovedelemre, igy a gazdasagi aktivitadsra meghatarozo befolyassal
van a pénzmennyiség nagysaga (a pénz mennyisége elmélete alapjan).

2. Hosszu tavon a pénz mennyisége kizardlag az arszinvonalat és az egyéb
nominalis valtozokat befolyasolja. Ilyen idétavon ugyanis a redl kibocsatas és
foglalkoztatas csak redl (t6kedllomany, a munkaerd nagysdga, a technologiai
szinvonal), nem pedig monetaris tényezok fiiggvénye.

3. Rovid tdvon azonban a pénz kinalata dominéans hatassal van a realvaltozokra
is, ekkor a pénz a kibocsatas és a foglalkoztatas ciklikus valtozasat idézheti eld.
4. A maganszektor természetébdl fakadéan stabil.” A gazdasagban instabilitast
elsddlegesen a kormanyzati beavatkozas valthat ki.

A fentiekbdl kovetkezOen a gazdasdg egyensulyahoz elengedhetetlentil
sziikséges, hogy a pénzallomany novekedése kiegyensulyozott legyen. A
monetaristak azt valljak, hogy ilyen egyenstly akkor tarthaté fenn, ha a
pénzalloméany novekedése valamilyen szabalyhoz kotott. Mindemellett a fiskalis
politikat nem tartjak célra vezetdnek, annak mind a redl mind pedig a nominalis
jovedelemre gyakorolt hatasat erésen vitatjak.

A monetarista kozgazdak (K. Brunner, M. Friedman, A. Meltzer) néhany
keynesianus gondolkodoval kardltve (itt emlitendd J. Tobin neve) hozzéjarultak
a neoklasszikus D. Patinkin altal megalapozott relativ drak elméletének
tovabbfejlesztéséhez is, igy a neoklasszikus értékelméleti paradoxont® feloldva
vizsgaltak a monetaris politikai intézkedések hatasat az arszinvonalon feliil az
araranyok valtozasara is. E felfogas szerint a jegybanki beavatkozas felboritja a

> A pénzkereslet tokéletesen kamatérzékennyé valik, azaz hatastalan a monetaris politika.

® Froyen (1993) 250.0ld., tovabba a 252. oldalon talalhaté utalds Friedman 1970-ben megjelent egyik
fontos munkajara, mely angolul a The Counter-revolution in Monetary Theory néven jelent meg
Londonban.

7 A magénszektor ,,lényegében egy sokkelnyeld, stabilizald, és onszabalyzo folyamat. Az instabilitast
foként a kormanyzati szektor miikddése okozza.” Karl Brunner (lasd: Froyen (1993) 251. old. (a
dolgozat készit6jének sajat forditasa).

¥ A neoklasszikusok szerint mas tényezék hatarozzak meg az arszinvonalat és mas az araranyokat. Az
elobbire egyértelmiien a pénzmennyiség novekedése, az utdbbira pedig a redlnagysagok (a fogyasztok
preferenciai, a termelés technikai feltételei) vannak hatéssal.
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gazdasagi szereplok portfolid-szerkezetét, melyet a vagyonmérlegiikben
szerepld eszkozok hatdrhasznainak kiegyenlitése végett allitanak 0Ossze
megfeleld Osszetételben. A pénzmennyiség valtoztatasa az aktivadrak relativ
atstrukturaldsa révén felboritja a portfolioszerkezet egyenstlyat és ezaltal olyan
alkalmazkodasi folyamatot indit el, ami rovid tadvon a realszférat sem hagyja
¢érintetleniil.

Mig a keynesidnusok a pénz forgasi sebességét valtozonak tekintik, igy
véleményiik szerint adott pénzmennyiséghez mas-mas jovedelmi szint tartozhat,
a monetaristdk a pénz forgasi sebességét kozel allandénak feltételezték.” A korai
keynesianus rendszerben a pénz mennyiségét a meglehetésen instabil
pénzkereslet hatdrozza meg, ezért az afolott gyakorolt ellendrzésnek nincs
Iényeges szerepe a monetaris politikaban. Friedman ezzel szemben azt allitotta,
hogy a pénzkereslet kiegyensulyozott és alacsony a kamatérzékenysége (LM-
gorbe meredek). A pénz mennyiségi elméletét a cambridge-i megkozelités
alapjan'® értelmezte tjra, mely elképzelés a mennyiségi pénzelmélet
transzmisszio-felfogasaként valt ismertté. Keynes-szel ellentétben a pénz
alternativapiacanak nem a viszonylag egységesen kezelhetd értékpapirok piacit,
a kotvénypiacot tekintette, hanem a kotvények, vallalati részvények, €s a tartos
fogyasztasi cikkek piacat. Igy a pénzpiac egyensilyat a kovetkezSképpen fejezte
ki (a pénz mennyiségi elméletének gyenge értelmezése):

M =M? =k(r,,r,,7,)Py, aholr, a kotvények nominalis hozamat, », a részvények
hozamat, r, pedig a tartos cikkek hozamat jeloli.

Ebben az értelmezésben — mivel a pénzkeresleti fiiggvény stabil — a
pénzmennyiség egzogén ndvekedése a nominalis jovedelem novekedésével vagy
az alternativahozamok csokkenésével jar egyiitt, igy kozvetetten hatast gyakorol
a nominaljévedelem alakuldsara.

A pénz mennyiségi elméletének erds megkozelitése (Py:%M , ahol %

allandonak tekinthetd) M. Friedmant tovabba arra engedte kovetkeztetni, hogy k
értéke kozelitdleg konstans igy az alternativahozamok hatdsa a pénzkeresletre
elhanyagolhato. Ez a felirds azonban mar nem is igazan a pénzkeresletre, hanem
a pénzjovedelemre fogalmaz meg allitast, mely igy hossza tavon lényegében a
pénzmennyiség multbéli alakulasatol fiigg.

A fentiekbdl egyenesen kovetkezik, hogy a monetaris politika feladata nem a
kamatszabalyozds, hanem a pénz mennyiségének allandé6 mértékli novelése,
mely hozzdjarul ahhoz, hogy a gazdalkodé alanyok képesek legyenek
varakozasaikba beépiteni az inflacio litemét, azaz a pénz mennyiségével

? annak évi mintegy 2%-os csokkenését prognosztizalva

" Az A. Marshall vezette cambridge-i iskola a pénzkereslet és a pénztartas szempontjait szem elétt
tartva fogalmazta at a mennyiségi pénzelmélet dsszefiiggését. Képletbe 61ttt formaja: M=kPY, ahol a
k a forgasi sebesség (V) reciprokanak felel meg.
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kapcsolatos informacié anticipaltta valik.'' S mivel a magangazdasag alapveten
kiegyensulyozott, a kisebb rovid tavi gazdasagi zavarokat (melyek tobbnyire
ugysem eldrejelezhetéek) is ily mdédon lehet kezelni a legjobban, hiszen pont
azok kiszadmithatatlansaga kérddjelezi meg barmiféle diszkrecionalis intézkedés
hatdsossagat. A fiskalis politika a pénz mennyiségének nodvelése nélkiil
eredménytelen, sét — tobbek kozott a kiszoritasi hatdsnak'? kdszonhetden — még
irdnya is kérdéses lehet.

Hossza tavon Friedman a kibocsatas €s a foglalkoztatds természetes szintjének
kialakuldsat valoszintsitette ¢és egyértelmtien a kindlat oldali tényezdk
fontossagat hangsulyozta. Elfogadta, hogy rovid tavon ugyanakkor fennall a
Phillips-gorbe”  osszefliggésben megfogalmazott  inflacio-munkanélkiiliség
trade-off, hiszen a munkasok nem tokéletesen informaltak, és a realbérre
vonatkozo6 varakozasaik alapjan alakitjak ki a munka kinalatat. Ily modon révid
tavon a kormanyzati politika ugyan eltéritheti a gazdasagot a hosszii tavu
egyensulyi palydjatol, de egy alkalmazkodasi idészak utan — mely féként abbodl
ered, hogy a termékarak valtozasat kis késéssel koveti a tényezdarak valtozasa —,
az adaptiv varakozasoknak koszonhetéen az egyensuly helyredll. A munkasok
ugyan elsédlegesen a pénzbér alakuldsara hagyatkoznak, de amint az
aremelkedést észlelik, magasabb redlbért is kovetelnek. Hosszu tdvon tehat a
munkaerdpiacon kialakul a Friedman 4ltal meghatarozott természetes
munkanélkiiliség  szintjéhez  tartoz6  foglalkoztatds. A kormanyzati
beavatkozasnak tehat destabilizald hatasa lehet (foként az arszinvonalra), ha a
munkanélkiiliséget a természetes rata szintje ala akarja leszoritani a gazdasagi
teljesitmény javitasa érdekében.

Amint a fentiekb6l megallapithatd a keynesidnusok korai irdnyzata ¢és a
monetarista megkozelités kozott néhany kulcsfontossagu vitapontot illetden
meglehetdsen erds ellentét fesziil. Ez az ellentét némiképp feloldodik a késdbbi,
un. neokeynesianus iskolandl, de par ponton az elméletek kozti sturlodas
mindvégig fennmaradt a klasszikus gyokerekhez visszatérd — igy a monetarista,
ujklasszikus stb. — és a keynesidnus iranyvonal kozott.

A neokeynesianusok, ahogy azt a koradbbiakban az IS-LM-gorbe kapcsdn mar
lathattuk, a klasszikusok €és a monetaristdk nézeteibdl sok elemet befogadtak és
ujraértékeltek, atvették a neoklasszikus strukturat, de nem szakadtak el a
keynesidnus hagyomanyoktol abbol a szempontbo6l, hogy az aktiv keresletoldali
gazdasagpolitika hivei maradtak, ¢és kifejezetten a  diszkreciondlis
intézkedésekben lattak a gazdasagi zavarokkal és gyakran tartds

" Wicksell és Hayek ramutatott arra is, hogy gazdasagi bajok forrasa lehet az, ha a bankok az
onkéntes megtakaritason tal bocsatanak ki hitelt beruhazas céljara. Ez mindkét szerzd szerint a
beruhazas tulzott megndvekedéséhez, végiil pedig gazdasagi Osszeomlashoz vezet. Lasd: Matyas
(2007): A pénz semleges voltaval kapcsolatos vitak a kdzgazdasagtanban 31. old.

"2 A korményzati kiaddsok kamatlabnovekedéshez, majd igy a maganberuhazasok visszaszorulasihoz
vezetnek.

B Mely feltételezi a munkanélkiiliség és az inflacids rata negativ viszonyat, amelyben az egyik
gazdasagpolitikai probléma kizarolag csak a masik rovasara torténd enyhithetd.
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egyensulytalansagokkal terhes magéangazdasag orvossagat. A 80-as évek
tendenciait értékeld empirikus elemzések valoban kimutattdk, hogy a pénz
forgasi sebessége kozel sem allandod, és a pénzen alapuld elméletek kordn sem
magyarazzak az idészak dezinflacios folyamatait, igy a keynesidnus elvek ajboli
térnyerése lett a jellemzd. Modigliani (1977) 1igy Osszegezte a
gazdasagpolitikdval kapcsolatos nézeteit: ,,A nem monetarista koézgazdaszok
elfogadjak azt, amit az General Theory (Altalanos Elmélet)'* f6 gyakorlati
mondanivaldjanak tartok: a valos értékét elvesztett pénzzel gazdalkodo
versenyszféranak sziiksége van az egyensulyra, egyenstlyat meg lehet és ezért
meg kell teremteni megfelelé monetaris és fiskalis politikai intézkedésekkel”. °
Tobin és szerzOtarsa Buiter (1978) szerint pedig: ,,... a munka és a tdke
alulfoglalkoztatasa elég gyakori €s tartés ahhoz, hogy igazolja, sziikség van a
gazdasagpolitikai beavatkozas elemzésére”'®. Ezek a neokeynesianus kozgazdak
mar elfogadtak azt a klasszikus nézetet, miszerint hosszu tdvon a gazdasag a felé
az egyensuly felé halad, amelynél csak a munkanélkiiliség inflaciotél mentes
természetes rataja marad fenn, a kibocsatds eléri a potencialis szintjét €s a
kereslet valtozasai kizardlag az arakat érintik. Azaz a pénz hosszi tavon
semleges. A rovid tava gazdasagi bajokra azonban tovabbra is a keynesianus
stabilizacios politika jelenti a gyogyirt. Az inflacid féken tartdsa elsddleges
szempont, — csakigy mint a monetaristdknal — azonban véleményiik szerint
(lasd: pl.: Samuelson) a restriktiv monetaris politika a tdomegek nyomorahoz, a
termelés csokkenéséhez, igy komoly tarsadalmi veszteségekhez vezet.'’

A két irdnyzat a pénziigyi vildg talan legtobb vitat kivaltdo és legiddszeriibb
dilemmaja mentén — miért és hogyan iitik fel a fejiiket pénziigyi valsagok a
vilagban id6rél idére — is 1ényeges eltérést mutat (Tarafas 2001)'®. A pénziigyi
vilag eredendo instabilitasat a pénz endogeneitasat feltételez6 Un. poszt-
keynesianus nézet azzal magyarazza, hogy a makrogazdasagi konjunktura alatt a
gazdasag alanyaira jellemzd lesz a talzott eladdsodds, ami aztan a fellendiilés
tetéfokan a pénziigyi piacok valsagat idézi eld. Az elgondolas alapjait Irving
Fisher (30-as évek eleje) teremtette meg azzal a felfedezésével, miszerint a
gazdasagi fejlodés rendszeresen olyan egzogén gazdasagi eseményeknek ad
taptalajt, mint kiilonb6z6 technoldgiai, ill. egyéb innovativ megoldéasok, Uj
piacok kialakuldsa, mely lehetdségek kiaknazasdhoz a hitelalloméany kibdviilése
teremti meg a kell6 forrdsokat. A kedvezd kilatasok eldbb-utdbb tulfiitott
novekedéshez, a pénz forgasi sebességének felgyorsuldsdhoz ¢és ezzel
egyidejiileg az egyensulyit meghalad6 hitelbdviiléshez vezetnek, melynek
fedezetéhez sziikséges jovedelem illetve vagyon részben hidnyzik. A

' Utalas Keynes 1936-ban megjelent f6 miivére, melynek pontos magyar forditasa: A foglalkoztatas, a
kamat és a pénz altalanos elmélete.

> Modiglianit Froyen idézi (276. old.) a The Monetarist Controversy, or Should We Forsake
Stabilization Policy? az American Review-ban megjelent cikke alapjan (a dolgozat ir6janak forditasa)
' idézi Matyas (2007) 35. old., eredeti szoveg megtalalhaté: J. Tobin-W. H. Buiter (1978): Fiscal and
Monetary Policies, Capital Formation and Economic Activity.

7 Matyas (2007) 36. old.

'8 Tarafas: A monetaris politika a nagy valsagtol az ingatag pénzpiacokig. Aula 2001. 70-107. old.
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hitelfelvevok igy egyre tobb vagyoni eszkoziiket teszik pénzzé, hogy
adossagaikat torlesszek, egyre tobben keriilnek adossagvalsagba és amint egy-
egy ismertebb gazdasagi szerepld pénziigyi helyzetérdl is hasonl6 hirek kapnak
szarnyra a piacokon, altalanossd valik a pénziigyi panik. Az addssdgok
likvidalasanak deflacios hatasa csddok sorozatat hozza magéval, amely eldbb-
utobb a bankrendszert is magaval rantja, és a valsdgfolyamat a depresszio
legmélyebb pontjaig fennmarad. Maga a valsadg eltomegesedésének f6 oka —
Keynes nyoman (1919)" — a katasztrofa-rovidlatas jelenségére vezethetd vissza,
mely a valosziniiségekkel gyakran csak igen kis mértékben becsiilhetd
bizonytalan események nem megfeleld elérejelezhetdségében rejlik. A valsag
orvosldsara Fisher az inflaci6 megfeleld szintjének fenntartdsat javasolta, H.
Minsky (1977) a véllalati finanszirozas kell fedezettségét tekintette elsddleges
szempontnak, ¢s altaldban a poszt-keynesidnusok a preventiv gazdasdgpolitikai
Iépésekben latjdk a megoldast. A koltségvetési kiadasok megfeleld szinten
tartdsa és a monetaris politika keretében kedvezd hitelfelvételi lehetdségek
megteremtése (a kamatldb mérsékelt szinten tartdsa) révén gatat lehet szabni a
folyamatnak. A valsdg elmélyiilése esetén ugyanis a jegybankoknak igen
csekély marad a mozgésteriik, esetleges restrikcioval az adossagterheket tudjak
csak sulyosbitani, a katasztrofat azonban nem tudjak megelézni, hiszen a bankok
pénziigyi innovacidk bevezetése révén ugyis kivédik a restrikcidos jegybanki
intézkedéseket. A pénziigyi piacok eredendden stabilak a monetaristak szerint,
hiszen a pénziigyi valsagok, melyek az értékpapirok, valutdk ¢és ingatlanok
piacan 1d6rdl idére pénziigyi buborékok formdjdban megjelennek, csak ,.al-
pénziigyi valsagok” (Schwartz 1986), amit az abban ¢érdekelt felek azért
valtanak ki, hogy kicsikarjdk az 4llami bevatkozast, a pénziigyi
intézményrendszer koltségvetési tamogatdsat. A monetaristdk szerint a
spekuldcié nem az egyensulytalansdg, hanem leginkabb a kiegyensulyozott
arképzés eldfeltétele. A pénziigyi intézményrendszer stabilitasat csak az ingatja
meg, amikor a betétesek megrohamozzak a bankrendszert €s ezzel panikot
keltenek. Az ilyen okbol A4ltalanossd vald hitelvesztés veszélye viszont
megfeleld modon kezelhetd a tartalékképzés szabalyozasaval, az
intézményrendszer prudencialis miikddésével. A bankrendszer csdédje azonban
mindenképpen elkeriilendd, hiszen a pénzmennyiség drasztikus csokkenése
végiil valoban kihathat a redlgazdasagra, amit Friedman megkozelitésében a 29-
33-as valsag is igazolt.

2.1.2 Ujklasszikusok és ujkeynesianusok

A 70-as évekre szembeszokdvé valt, hogy a munkaerdpiaci és a pénzpiaci
problémak adott esetben még egymds rovasara sem kezelhetdk, hisz egyszerre
sujtotta a gazdasadgot a magas munkanélkiiliség €s a kellemetlen mértékeket 61t6
inflacié, er6sodott a tiirelmetlenség az ortodox keynesianus megkdzelitéssel

! Utalas Keynes The Economic Consequences of the Peace (A béke gazdasagi kovetkezményei) c.
miivére.
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szemben.”’ Robert E. Lucas, az ujklasszikus iskola kozponti figurdja a
»Szabalyok, diszkrécio és a gazdasagi tanacsadd szerepe” c. korai cikkében
(1980) a monetaristakkal szembeni egyetértését fejezte ki abban a kérdésben,
hogy a gazdasagnak lehetdség szerint a korméanyzati beavatkozasoktdl mentesen
kell miikddnie. Az ujklasszikusok a monetaristdknal tovabb mentek a
keynesidanusok biralatdban, azt alapvetden elhibazottnak ¢és naivnak
mindsitették. Megfeleld makrodkonomiai modellek megfogalmazasdhoz a
klasszikus alapok elfogadasat javasoltak. Ertelmezésiikben a foglalkoztatas és a
kibocsatds 0Osztonzésére irdnyuldé kormanyzati intézkedések alapvetden
sziikségtelenek a gazdasag miikddéséhez, elméletik a gazdasagpolitika
hatastalansdaganak ujklasszikus posztulatumakeént vonult be a szakirodalomba.
Lucas a pénz semlegességérdl szolo tanulmanya (1996)*' pedig valdjaban
megkérddjelezte a monetaris politika létjogosultsagat is.

Az yjklasszikus elmélet talpkove az a feltételezés, hogy a gazdasagi alanyok
dontéseiket racionalis varakozasaikra alapozzak, igy nem kovetnek el
szisztematikus hibdkat, ahogy azt a monetaristdk vagy a keynesidnusok
gondoltak. A raciondlis varakozasok révén a gazdasagi alanyok Osszegyljtenek
minden elérhetd informéacidt, és azt ésszerlien hasznositjdk, olyannyira, hogy
tisztdban vannak azzal, hogy mely valtoz6 milyen hatdssal van az eldrejelezni
kivant valtozéra, amelyre igy képesek becslést késziteni. Ahogy azt John Muth
megfogalmazta: a varakozasok ,lényegében megegyeznek azokkal a
predikciokkal, melyeket a vonatkozo gazdasagi elmélet valosziniisit.””> Még egy
fontos ismérviik, hogy szemben a keynesidnus megkozelitéssel a varakozdsok
eléretekintéek, azaz nem multbeli folyamatokra épiilnek, hanem felhasznalnak
minden relevans informacidt (pl.: arszinvonal) és ismerik azok a kérdéses
valtozora gyakorolt hatasat. Mig a keynesianus vagy monetarista modellekben a
redlbér az ismert pénzbér €s a vart arszinvonal hanyadosdnak fiiggvényeként
irhato fel, az ujklasszikus elméletben fligg minden olyan valtozd varhato
szintjétdl (pénzéalloméany, kormanyzati kiadas, add, autondém beruhdzas stb.),
amely a vart arszinvonalat befolyasolja. [gy példaul a pénzallomany novekedése
egyrészt automatikusan az aggregalt kereslet €s a munkakereslet boviilését vonja
maga utan, de raciondlis varakozasokat feltételezve, azt a munkakinalat és az
aggregalt kindlat csokkenése koveti, hiszen a gazdasag szerepldi jol tudjak, hogy
a pénzillomany boviilése milyen hatdssal van az Aarszinvonalra. gy a
foglalkoztatas és a kibocsatas szintje a kormanyzati beavatkozas ellenére még
rovid tdvon sem valtoztathato.

2 Ezt a jelenséget az Un. hosszu tava Phillips-gorbe segitségével modellezik, mely a természetes
munkanélkiiliség ratajahoz rendel hozza a foglalkoztatas javitasat célzo, de a természetes
munkanélkiiliség szintjét hosszii tdvon modositani képtelen gazdasagpolitika altal eredményezett
egyre magasabb arszinvonal értékeket.

I A Nobel-dijatadashoz kot6d6 tanulmanyanak pontos cime: ,,Nobel lecture: monetary neutrality.”

22 John Muth 1961-es a rational Expectations and the Theory of Price Movements c. irdsa alapjan idéi
froyen (1993) 316. old (a dolgozat ir6janak forditasa)
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A fontiek ismeretében az expanziv gazdasagpolitikai intézkedések eredményét
annak a fényében kell vizsgalnunk, hogy az eldre lathaté vagy pedig teljesen
varatlan modon ment-e végbe. Anticipalt 1épések esetén a piacok mar rovid
tavon a vart egyensulyi szintre allnak be, nem vart események, példaul a
pénzallomany hirtelen megvaltoztatdsabol fakadod Un. monetaris meglepetések
esetén azonban a gazdasagi folyamatok ettdl eltéréen is alakulhatnak. Mivel a
pénzmennyis€g nem vart ndvekedését csak késleltetve érzékelik a
munkavallalok és a termeldk, igy a kindlati oldal alkalmazkodéasaig a
gazdasagban rovid idére magasabb jovedelmi szint valik elérhetévé. Ilyenkor
tehat hasonld eredményhez jutunk, mint a keynesidnus vagy monetarista
modellben, azonban az eredeti klasszikus megkozelitéssel szemben kizarolag a
gazdasagi szereplOk racionalis magatartasdra kapunk bizonyitékot, nem pedig
arra, hogy azok tokéletesen informaltak.

Az 1jklasszikusok szerint nem érdemes gazdasdgpolitikai 1épésekkel
ellenstlyozni sem a vart, sem a nem vart gazdasagi események hatasat, hiszen
még elére nem latott sokkok bekovetkeztekor is az az altalanos, hogy mire azt a
gazdasagpolitikus észleli, addigra beéplil a tobbi gazdasagi szerepld
varakozasaba, igy a beavatkozas ujfent sziikségtelenné valik. Az ujklasszikusok
hasonlo kovetkeztetéseket vonnak le a monetdris politika és koltségvetési
politika vonatkozasdban. Az elsé esetében a szigori szabalykovetés mellett
tornek landzsat, az utobbi esetében pedig 6vnak az olyan intézkedésektdl,
melyek talzott koltségvetési hiannyal és bizonytalansaggal jarnak egyiitt. Sot,
tobbek kozott Thomas Sargent, Neil Wallas (1981) és szdmos mas kdzgazdasz
kifejezetten azt wvallja, hogy talzott kormanyzati koltekezés mellett nem
folytathato hiteles antiinflaciés monetaris politika sem.

Az ujklasszikus eszmerendszerbél kifejlédott modellek feltételezik™, hogy:

1, Az egyének optimalizalnak, 6nérdeket kovetnek;

2, A gazdasagban érvényesiil a piacok Ontisztitd6 mechanizmusa.

Ezen feltételezésekre ¢és raciondlis varakozasokra épitve — vélték az
ujklasszikusok — a keynesidnus modelleknél sokkal valdsaghiibb, jobban
alkalmazhaté makrookondmiai modelleket irhatunk fel.

A kenyesianus kozgazdak sok ponton tamadtak az Ujklasszikusok feltevéseit.
Szerintiik az altaluk alkotott modellek nem magyardzzak a rovid tav gazdasagi
egyensulytalansdgokat, hanem olyan hosszu peridodusokat irnak le, amelyekben
valoban értelmezhetd a klasszikus egyensulyteremtd gazdasdgi mechanizmus.
Nem értenek egyet a raciondlis varakozasok tandval, mert az nem veszi
figyelembe az informacioszerzés koltségeit és nem szadmol azzal, hogy a
munkavallalok altalaban csak a névleges bért ismerik és kizardlag az arak
multbeli alakulasa alapjan képesek csak az arszinvonal eldrejelzésére. Szerintiik
a gazdasagi valtozok teljes korti ismeretére és racionalis becslésére csak a
gazdasdgi szakembereknek van lehetdségiik. A munkaerdpiac intézményi

> Froyen (1993) alapjan 326. old.
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sajatossagaibol kovetkezik, hogy a gazdasdgban esetenként hosszan elnyulo
munkanélkiiliség alakul ki, melynek 1étére a szoban forgd elmélet nem ad
magyarazatot. Az Ujklasszikusok ugyan elismerik némely munkaerdpiaci feltétel
hosszl tdvon rogzitett voltat (pl.: megallapodas a pénzbérrdl, szerzddésben
rogzitett egyéb feltételek), de egyben kiemelik azokat a lehetdségeket, melyek
az egyéneket rugalmas megoldasok keresésére Osztonzik, igy — véleménytk
szerint — ha ropke i1détavra a piactisztitdo egyensuly fel is billen, az elmozdulas
mindenképpen jelentéktelen kell, hogy legyen. Azaz sziikségtelen ¢és karos
mindenféle gazdasagi beavatkozas.

Az tjklasszikus elmélet hozzajarult az un. real iizleti ciklus (RBC) modellek
kifejlesztéséhez ¢s az elméleti irodalomban a 80-as években megfigyelhetd
térnyeréséhez. Ezeknek a modelleknek az alapvetései a klasszikus
kozgazdasadgtanban gydkereznek ¢€s ellentétben az aggregald, statikus keynesi
modellekkel dinamikus, végtelen idéhorizontot feloleld rendszert alkotnak,
melyben az optimalizdld6 egyének intratemporalis ¢&s intertemporalis
helyettesitések sorozata révén dontenek a szadmukra fontos valtozok iddbeli
palygjarol. Lényeges elemiik, hogy a gazdasagot egyének csoportjaként fogjak
fel, az egyének haszonmaximalizdl6 magatartdsat tartjdk szem eldtt, melyet
er6forrds €s termelési kapacitaskorldtoknak vetnek ala, igy sok elemiket a
mikrodkondmiabol kolcsonzik. Az eredeti ujklasszikus modellekhez képest
azonban a kibocsatéas ¢és foglalkoztatas rovid tava ingadozasanak tjszerti okaira
mutatnak rd. Ezek eredetét a redl ¢és azon beliil is leginkabb a kinalat-oldali
tényezOk kozott vélik felfedezni. Technologiai sokkok, a kornyezeti feltételek
megvaltozasa, az importdlt nyersanyagok aranak valtozasa, addkulcsok, mas
korményzati szabalyok moddosuldsa, fogyasztéi preferenciak valtozdsa mind
magyarazatai lehetnek a ciklikus ingadozasoknak. Ezek az ingadozasok azonban
egyensulyi jelenségek, melyek abbol adodnak, hogy az egyéni optimumot szem
elott tartd gazdasdgi szereplOk valamilyen modon valaszt adnak a termelési
lehetdségeket modosito real lizleti sokkokra.

Bar a klasszikus kozgazddk sem vitattdk ezen tényezdk jelentOségét, azokat
kizarélag hossza tava valtozasok eldidézdjeként tartottdk szamon, igy ok
hasonl¢6 jelenségek magyarazatat monetaris valtozok viselkedésére alapoztak. A
redl lizleti ciklus modellek egy része a pénzt nemhogy nem tekinti fontosnak, de
azt adott esetben modellvaltozoként sem veszi figyelembe. Azok a modellek
azonban, melyek a pénzt beépitik az egyéni dontéshozok hasznossagi
fiiggvényébe, a monetaris politikdnak éppen csak annyi szerepet szdnnak, mint
az eredeti klasszikus modellek, mivel ezekben a pénz mennyiségének valtozasa
aranyos valtozast idéz el6 az arszinvonalban. A monetaris politika feladata tehat
nem mas, mint hogy ellendrzést gyakorol az arszinvonalra. A fiskalis politika a
kinalati oldal — pedig nem a kereslet 0sztonzése révén — befolyasolhatja a
gazdasagi aktivitast és a foglalkoztatast. Jelentdsége ezen feliil még abban
nyilvanul meg, hogy a koltségvetési politika kiegészitéseképpen az addbehajtés
alternativdjat jelentheti. Az adoztatas torzitd hatdsat elkeriilendd, ugyanis
érdemes lehet adott koriilmények kozott pénzteremtéssel, azaz seigniorage révén
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finanszirozni a kormanyzati koltekezéseket. Igy aztan a fiskalis és monetaris
politika egyiittes vitele akkor optimalis, ha az minimalizalja az inflacio és az
adok gazdasagot torzitd hatdsat. A pénzallomany redlgazdasagi hatdsa azonban
mindenképpen elhanyagolhaté (Walsh 2003).%*

Az tjkeynesidnus modellek alapvetéen az ujklasszikusok keynesianizmust
biralo kritikdjara adott valaszul sziilettek meg, egyben ) magyardzatat adtdk a
kényszerli munkanélkiiliség jelenségének. Elfogadtdk az ujklasszikusok
alapvetéen mikrookondémiai  szemléletét és az egyén haszonmaximalizalo
magatartasabol vezették le az ar- és bérmerevségek ijszerli magyarazatait. Ezen
modellek eredetileg zart gazdasagot feltételezd dinamikus altaldnos egyensulyi
keretben fogalmazodtak meg és az RBC> paradigma f6 elemeit is magukon
viselték. Keynesi megkozelitést tiikroz a tokéletlen versenyre és a nominalis
merevségekre vonatkozd feltételezések beillesztése a modellabsztrakcioba, bar
az inflacio eldretekintd jellegének alkalmazasa mar nem keynesianus kategoria.
Foéként ezen (a valos gazdasagot jobban leird) utdbbi tulajdonsdgaik révén
valnak alkalmassd arra, hogy monetaris politikai elemzések alapjaul
szolgaljanak.

Az tjkeynesianus modellek kozos tulajdonsagai*®, hogy:

1. a termékpiacon a kordbbi keynesianus modellekkel szemben nem
tokéletes versenypiacot feltételeznek, hanem a tokéletlen verseny
bizonyos formainak megjelenését vizsgaljak

2. a nominalis merevségek okat nem kizarolag a pénzbérnek tuldajonitottak,
hanem a termékérak rugalmatlansagéanak is.

3. bevezettek olyan az aggregalt kereslet valtozasaban szerepet jatszd piaci
merevségeket, melyek eredete realtényezdkben (pl.: realbérmerevség,
relativ &rmerevségek) keresendo.

A fenti ismérvekkel jellemezhetd modellek harom f6 csoportjat hatarozta meg
Richard T. Froyen (1993)*":

1) A ragados dar modellek 1ényege, hogy a cégek nem feltétleniil tokéletesen
versenyzd vallalatok, hanem gyakran oligopolisztikus, monopolisztikus
jelleget mutatnak. Ugyanis gyakran nem redukaljdk az araikat még akkor
sem, amikor a kereslet egyértelmii lanyhulasat tapasztaljadk, mert az
arcsokkentés mas okbdl nem kifizetédd szdmukra (pl.: ronthatja a cég
goodwilljét, vagy tulzott arversenyt eredményezhet). Az arvaltozasok ilyen
¢s hasonld tényezOkbdl fakadod koltségeit étlapkoltségnek nevezi a
szakirodalom. Ha ezek a koltségek kelloképpen magasak a gazdasagban, a
cégek jelentds része ellendll az arcsokkenésnek, ami a kibocsatas és
foglalkoztatas jelentds mértekii csokkenéséhez vezethet.

* Szabo-Bakos (2007) 416. old.

> Real business cycle, azaz rel iizleti ciklus
*® Froyen (1993) 353. old.

*7 Froyen (1993) 353-360. old.
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2) A hatékony bér modellek a munkaszervezés fordi elveit alapul véve a
munkésok hatékonysdgara helyezik a hangsulyt és azt a redlbér pozitiv
fiiggvényeként vizsgaljak. Az ilyen modellek termelési fliggvénye azt
feltételezi, hogy a cégek lehetdleg ugy allapitjdk meg a realbert, hogy a
munka egy hatékonysagi egységének koltségét minimalizaljak, vagy mas
modon minden egyes dollar bérkifizetés altal elérhetd munka hatékonysag
egységét maximalizaljdk. A fonti megfontolds alatamasztasdul az a tény
szolgal, hogy a realbéreket altalaban a piactisztitdo szint f6lott hatdrozédnak
meg. Ennek kovetkeztében kényszerli munkanélkiiliség alakul ki. Ezek a
modellek adjak tehat a redlmerevségek egyik magyarazatat.”®

3) A bennfentes-kiviilallo  (insider-outsider) modellek elterjedése
Eurdpaban, a 80-as ¢évek ota jellemz6 magas munkanélkiiliség
megjelenéséhez  kothetd. Ezek az orszdgok a kordbbi alacsony
munkanélkiiliségi ratak ellenére, ugy tiinik, egy adott gazdasagi fordulopont
utdn un. munkanélkiiliségi csapdaba estek. Az olyan modellek, melyek azt
magyarazzak, hogy szakad el egy gazdasag a kezdeti stabil paly4jatol (pl.: a
munkanélkiiliség egyensulyi szintjétdl) az un. hiszterézis modellek, ezek
koziil az egyik a bennfentes-kiviilall6 modell. Ez utdbbi esetében azt
feltételezziik, hogy mind a termék, mind pedig a termelési tényezd (munka)
piaca tokéletlen versenypiac. A munkanélkiiliség egyik oka ebben az esetben
az, hogy a bennfentesek — példaul a szakszervezeti dolgozok — olyan
piactisztito szintet meghaladdé mértékli redlbérre kotnek alkut, mellyel
megakadalyozzék a kiviilallok bejutasat az adott munkahelyre. A gazdasag az
aggregalt  kereslet valtozdsdra adott ciklikus  vélaszreakcidjanak
kovetkeztében egyesek hosszii idore kiszorulnak a munkaerdpiacrol és
kimaradnak a béralkukbol. Ilyen €és hasonld folyamatok révén alakul ki a
munkanélkiiliség csapdaja.

Az 1) keynesi megkozelitésnek az a 80-as években megfigyelhetd
gazdasagelméleti iranyvaltds adott 10kést, mely empirikus uton igazolta a
monetaris politika relevancidjat annak redlgazdasagra gyakorolt hatdsanak
tekintetében. A jegybanki politika feleldssége ui. nem elhanyagolhaté a
gazdasagi koOrnyezet ¢és a gazdasagi jovokép kialakitasdban. Mindezt
befolyasoljak a kamatdontések, a monetaris folyamatok atlathatosaganak
mértéke, a koézponti bank vezetdségének tagjai €s egy sor mas monetaris
politikai  intézkedés ¢€s intézményi kérdés. Az 1) keynesi elvek
figyelembevételével ma mar szamos jegybank atfogd dinamikus, sztochasztikus
egyensulyi, racionalis varakozasokon alapuld, a bérinflacidt és az inflacidt
tisztan vagy részben eldretekintd valtozoként feltliintetd modellek — in. DSGE
modellek™ — segitségével segiti a dontéshozok munkajat.

8 A kényszerti munkanélkiiliség kialakulasanak teljes megértéséhez egyszerre kell figyelembe venni a

nominalis merevségeket, az étlapkoltségek és a realbérmerevségek jelenségét.

* A DSGE modelltipus és a benne rejlé lehetéségek legszélesebb korii alkalmazasa elészor az IMF-
nél jelent meg, kidolgozasa 2000 utan vett uj 16kést. A modell tovabbfejlesztésében és kifinomitasaban
mind az amerikai jegybank, mind pedig az Eurdpai Kozponti Bank szakemberei részt vettek
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Az 10 keynesi elvekbdl kiindulva a tokéletesen versenyzd vallalati szektor
helyett olyan termelék wuraljdk az d4rupiacot, amelyek leginkdbb a
termékdifferencialason alapuld6 monopolisztikus, oligopolisztikus eréfolényiiket
kihasznalva érdekeltek a kibocsatas visszafogdsaban €s az ar emelésében. A
modellben megjelend merevségek leginkabb az arpolitikdban Oltenek testet. A
probléma matematikai megfogalmazasa a leggyakrabban az un. Calvo-féle
arazasi struktarat’® koveti. A tokéletlen versenypiac és az aszinkron
armeghatarozas kovetkeztében a monetaris politika szdmszeriisithetd és tartds
hatast gyakorolhat a fobb gazdasagi aggregatumokra, s6t ebben a DSGE®
rendszerben lehetdség nyilik a hatasmechanizmus azonositasara is. Zart
gazdasagban optimalizald gazdasagi szereploket feltételezve a pénzmennyiség
nem jatszik szerepet, ezért a monetaris politika kamatszaballya egyszertisodik. A
fogyasztok az Euler-egyenletben’ kifejezett intertemporalis dontésiik révén, az
expanziv monetaris politika — a keynesi megkdzelitésben megszokott —
kamatldbcsokkentd hatasa kovetkeztében jelenbeli fogyasztasukat megnovelik a
jovobeli fogyasztasukkal szemben. A keresleti nyomas a vallalatokat a termelés
novelésére 0sztonzi, mely az inputpiaci kereslet boviiléséhez, az inputarak és
egyben a vallalatok hatarkoltségének emelkedésehez vezet. A vallalati szegmens
azon része, mely képes valtoztatni a korabbi kinalati arakon, a haszonkulcs
fenntartasa érdekében mindent megtesz az ar noveléséért, a ragados arakkal
jellemezhetd szegmens azonban csak a termelés kiterjesztésével képes
alkalmazkodni a megvaltozott piaci erdviszonyokhoz. A modell tehat képes a
keresleti oldal sokkhatasait is kezelni szemben az RBC-modellekkel, ahol a
tokéletes versenypiac és a rugalmas arak feltételezése a keresleti oldali
realhatasokat rogton kikiiszoboli. A  modellkeret alapvetéen harom f6
egyenlettel leirhato: (1) a keynesianus IS-gérbét az Euler-egyenlet, (2) az LM-
gorbét a redlkamat stabilitdsat szorgalmazo keynesi filozofianak megfeleléen
kamatszabaly, (3) és az aggregalt kinalati fliggvényt az d4razasi egyenlet
helyettesiti, ez utdbbi a hosszu tava Phillips-gorbe Osszefiiggésekhez hasonldéan
az adott iddszaki arszinvonalat az ugyanazon iddszakbeli kibocsatas és a
kovetkezd periodus varhatdé arszinvonala fliggvényeként hatdrozza meg. A

Jelentosége foként abban rejlik, hogy 6tvozi az RBC modellek és a velilk parhuzamosan fejlodo, a
jegybanki gyakorlatban alkalmazott tobbnyire kvantitativ informaciok feldolgozasat segitd, a
gazdasagpolitikai 1épések hatasat szamszerlsitd empirikus modellek eldnyeit, igy, az alternativ
gazdasagpolitikai megkozelitések kozti valasztas lehetdségének biztositasa révén a gyakorlati
dontéshozatalt is el6segitik.

3% A Calvo-féle (Calvo 1983) arképzés azt jelenti, hogy egy adott dontési szakaszban csak a vallalatok
egy része képes a porfitmaximumot biztositd aron kinalni termékeit, a tobbi termelé kénytelen a
korabbi aron piacra vinni az altala termelt aruféleségeket, ¢s az arat médositani képes szegmens sem
lehet biztos abban, hogy mikor lesz lehetdsége az arvaltoztatasra.

' Dynamic, stochastic, general equilibrium, azaz dinamikus, sztochasztikus altalanos egyensulyi
rendszer

32 Amikor a fiiggvény egy egyszerii integral (pl.: adott id6horizontra 6sszegzett fliiggvénysorozat), az
Euler-egyenlet gyors megoldasat adja a funkcionalis derivaltnak. A Leonhard Eulerrdl elnevezett
modszert eredetileg a fizikdban hasznaltdk, de a kozgazdasagtanban intertemporalis dontések
optimalizalasanal ma mar bevett gyakorlat az FEuler-egyenlet alkalmazasa. Forras: Internet
(http://julian.tau.ac.il)
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rendszerben alkalmazott hasznossagi fliggvénybdl levezethetd tarsadalmi joléti
fliggvény egyszerre képes kezelni az inflacié és a stabilizacid problémajat, igy
az inflacio és a kibocsatasi rés célfliggvénybeli sulyat nem egyszeriien a
dontéshozdk preferenciainak veti ala, hanem a gazdasagi szerepl0k magatartasat
jellemzd paraméterek fliggvényévé teszi.

Az utobbi 1dOk kutatdsi tevékenységének talan legizgalmasabb teriiletét a
kiilonbozd keresleti és kinalati sokkokra adandé megfeleld jegybanki reakciot
vizsgdldo modellek megalkotasa jelenti. Kiilonosen a kinalati (és azon beliil a
koltségsokkok) esetén jelent ez hozzaadott értéket az eddigi modellezési
gyakorlathoz képest, még pedig mindenekel6tt azon modellkisérletek
érdemelnek emlitést, melyek figyelembe veszik a kinalat oldali sokkok
realtorzitd hatésait is.”

Osszességében a kiilonbozd elméleti feltételezésekre épiilé modelltipusok
Iényegében két f6 szempont mentén kiilonitheték el egymastol: a varakozasok
jellegét illetéen €s — amennyiben az egyaltalan szerephez jut — a modellbe épitett
ragadossag (merevség) megjelenési formajat illetden.

Nyitott gazdasagban természetesen az arfolyam beillesztésével ujabb dimenziot
nyernek a monetdris politikai intézkedések és az azok hatidsmechanizmusat
vizsgald modellek. Mundell® (1968) munkédssaga nyoman kiilénbozé
arfolyamrendszerek keretében alkalmazott gazdasagpolitikai megoldasok
értékelése 1s lehetdvé valt. Rogzitett arfolyam esetén a monetdris irdnyitas
lényegében a kiilsd egyensuly fenntartasdra, a fizetési mérleg kiilonb6zo
tételeinek vizsgalatara szoritkozik. Mundell eredeti elméletében a hazai
arszinvonal rugalmas, a kiilfoldi azonban rogzitett, az export és import keresleti
rugalmassaga nagyobb, mint egy, az export- €¢s importkindlat pedig végteleniil
rugalmas, tehat a leértékelés a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegét pozitivan
érinti. A nemzetkdzi tOkearamldst befolydsolja a nemzetkdzi ¢€s hazai
kamarlabak kiilonbozete, mely egyben a belfoldi gazdasagra is hatassal van a
beruhdzasokon keresztiil, igy a monetaris politika komoly szerephez jut a
gazdasagi stabilitas kialakitasaban. Igy végiil a két orszag kozotti arszinvonal-
kiilonbseg és kamatlabkiilonbség az, amely a kiilsd €s belsd egyensulytalansag
kiindulépontja, illetve amin keresztiill végiil a kereslet-kinalat dinamikaja
kialakitja a kiils6 és belsd egyensulyt. Kis, nyitott gazdasdgban rogzitett
arfolyamrendszerben a kamatldbat kiils6 adottsagnak tekintve a monetaris
politika a pénzmennyiség novelésén keresztiil nem tudja élénkiteni a gazdasagot,
a koltségvetési politika azonban eredményes lehet.

3 Tlyen kisérletnek tekintheté Blanchard-Gali (2005) tjitasa, mely a redlbér-ragadossag

feltételezésével vizsgalja a redltorzitast okozd koltségsokkokra adandd optimalis jegybanki reakciot.
(Csermely 2006)

* Mundell nemzetkézi gazdasagtan terén, ill, azon beliil az arfolyamelmélet terén eredményeit
0sszegz6 miivében, az International Economics-ban tette kozkinccsé 1968-ban. (Robert A. Mundell:
International Economics. New York. 1968. Macmillan).
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Ragados hazai arakat feltételezve — keynesianus gazdasagban — az arszinvonal
lefelé merev és gatat szabhat az egyensulyi automatizmusnak deflacié esetén.
[lyenkor a gazdasdgban az arszinvonal kiegyensulyoz6 szerepét a jovedelem
veszi at, mely megteremti a kiilonboz6d kamatlabak melletti egyensuly
kialakuldsat. Kereslethidanyos esetben a jovedelem csokkenése azonban
kényszeri munkanélkiiliséget is okozhat. Fix arfolyamrendszerben tehat a
monetaris politika a kiilsé egyensuly fenntartdsa érdekében gyakran olyan
intézkedésekre kényszeriilhet, ami a nemzetgazdasag belsé folyamataira
kifejezetten karos hatast gyakorolhat. (Tarafas 2001)*

Természetesen a Mundell-féle modell szdmos — az export ¢és import
rugalmassagara, a kis nyitott gazdasagok rogzitett kamatlabéara, a kilfoldi
arszinvonal rogzitettségére vonatkozo stb. — feltevése vitathatd, nem beszélve
arrol, hogy a gyakorlatban a 70-es évek ota egyértelmii elmozdulds ment végbe
a rugalmas arfolyamrendszerek irdnyaba, amit az elméleti kdozgazdaszok koziil
tobbek kozott Friedman (1962) kifejezetten tidvozitonek tartott. Ha kelldképpen
rugalmas az drfolyamrendszer (kozelitdleg szabadon lebegd) a jegybank
kamatpolitikdjat kifejezetten a belsé egyensulyi folyamatok szolgalatdba
allithatja (foglalkoztatottsag, gazdasagi novekedés, inflacid stb.) és a kiilsd
egyensuly megteremtését nagyrészt rabizza a valuta keresleti és kindlati
viszonyoknak megfelelé ingadozasara. Ilyenkor tehat a monetaris politika lesz a
hatdsosabb a Mundell-féle absztrakcié szerint. (Természetesen csak addig a
mértékig, amig a tOlzott valutapiaci fluktudcid nem teszi teljesen
kiszamithatatlanna a gazdasagi folyamatokat és nem fenyeget annak a veszélye,
hogy komoly makrogazdasagi torzulasokat okoz a szélsdséges le- ¢és
felertékelddés.)

Nyitott gazdasagban a kamatpolitika nagymértékben fligg attol, hogy a belso
gazdasagi aktivitdst meghatdrozo beruhdzasok (illetve altaldban a belsd kereslet)
kamatlabérzékenysége vagy pedig a kiilsé egyensuly szempontjabodl 1ényeges
tOkepiaci kereslet (igy a fizetési mérleg) kamatlabérzékenysége koziil melyik a
meghatarozobb.

2.1.3 Szabalyok ill. diszkrecionalis intézkedések a monetaris politikaban

A monetaris politika a 19. szdzadi ipari forradalom idejéig visszanyuld, maig
lezératlan vitatémai kozé tartozik, hogy a jegybank valamilyen j6l
koriilhatarolhato szabaly kovetésével vagy pedig egyszeri beavatkozéasok, azaz
diszkreciondlis intézkedések sorozata révén segiti-e jobban a gazdasagi
egyensuly megteremt6dését ill. mas tarsadalmi célok megvalosulasat.>

Monetaris szabdlyrendszerek
A monetaris szabalyrendszereket a chicagoi iskola alapitdatyja, Henry Simons
(1936) osztalyozasa alapjan két f6 kategoriaba sorolhatjuk. Az egyik, az Un.

3% Mundell koncepcidjanak révid dsszefoglalasa megtaldlhaté Tarafas (2001) A monetaris politika a
nagy valsagtol az ingatag pénzpiacokig c. miivében.
% A fejezetet Varrd Daniel (1994) 6sszegzd munkaja nyoman sajat kiegészitésekkel allitottam Ossze.
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rules of terms a monetaris politikai eszkozokre, ¢és az altaluk befolydsolhato
valtozokra vonatkozik (pl.: a Friedman-féle pénzmennyiségre vonatkozo szabaly
vagy a tartalékrata szabalyozasa), a masik, a rules of ends, a monetaris politika
altal nem befolyasolhat6, de tarsadalmi szempontbol nagy jelentéségii valtozok
alakulasahoz kotédik (pl.: GNP vagy arszinvonal).

Masfajta csoportositast sugall Blinder (1987), aki a gazdasagban fellépd eldre
nem lathat6 diszturbancidk 1ét€bdl adoddan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
szabdly alkalmazasakor mindenképpen valamilyen visszacsatolast kell beépiteni
a rendszerbe, melynek megléte ill. hianya alapjan jabb dimenzidba helyezte a
szabalykovetd stratégia értékelését. A visszacsatolast tartalmazo, eszkozokre
vonatkozo6 szabalyok koziil az an. Tinbergen-féle reakcidfiiggvények érdemesek
emlitésre, melyek a célvaltozok el6zé iddszakbeli értékeitdl teszik fliggdvé az
eszkozvaltozok alakulasat a véletlen eltérések kiegyenlitése érdekében. Itt a
visszacsatolds meértékét ¢és modjat Okonometriai modellek segitségével
hatarozzak meg.

A rules versus dicreation vita torténetének fobb mérfoldkovei

A szabalyok kontra beavatkozas kérdése mondhatni a currency és banking
elmélet vitdjdban eresztett gyokereket €s ndtte ki magat komoly elméleti
vizvalasztova. Az 1800-as évek elején az angol kozponti bank, a Bank of
England pénzpolitikajat sok tamadas érte’” annak tulzottan laza — esetenként
diszkreciondlis — hitelpolitikdja miatt. A vitdban Ricardo implicite a
szabalykovetés mellett tort landzsat™, kovetdi, a currency iranyzat képviseldi
kidlltak a mellett az elképzelés mellett, hogy a Bank of England csak az
aranyfedezet erejéig bocsathat ki papirpénzt, és igy a monetaris politikat a
kereskedelmi  mérleg  kiegyenlitd  mechanizmusa  altal  szabalyzott
automatizmusnak képzelték el az aranystandard rendszer keretei kozott.
Kortarsa, Thornton®, maga is biralta a Bank of England nem megfelelden
szabalyozott politikajat, de nem hagyta figyelmen kiviil a hiteladagolds nemzeti
jovedelemre, s6t a munkanélkiiliségre kifejtett hatasat, nézeteit a banking iskola
vitte tovabb, amely elvetette a 100% tartalékrata gondolatat és rugalmasabb
rendszert tartott kivanatosnak, mivel annak a meggy6zddésnek partjara allt,
miszerint a pénzéallomany valtozasa realhatasokkal jar. Bar alapvetéen a
currency™ elmélet valt politikailag tamogatotta, de a megfelelé jogi Gton
érvényesithetd, formalizalt szabaly sokaig varatott magara. A 29-33-as
gazdasdgi vilagvalsdg megingatta a beavatkozdsmentes gazdasagpolitikdba
vetett hitet, s bar Keynes nem foglalt allast a rules versus discretions vitaban, a
bankrendszer valsaga a keynesi gondolatok elterjedésével egyiitt a valsagkezelés
1d6szakaban egy szabadabban mitkodd bankrendszer kialakuldsdhoz vezetett.

37 A napoleoni haborukat kovetden.

3% 1810-ben kelt irasaban: ,,The high price of Bullion, a Proof of the Depreciation of Banknotes” c.
konyvében kifejtette, hogy az arszinvonal aranyosan kdveti a pénzmennyiség alakulasat igy az
aranyfedezet vasarloértéke valtozatlan marad.

39, Inquiring into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain” (1802)

0 1asd 1844-es banking Act
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A kérdés Simons*' (1936) munkéassaga nyoman valt kidolgozott, filozofiailag
megalapozott elméletté. Az eszkozok szabalyozasat tartotta kovetendd
perspektivanak, méghozza a pénzkinalat rogzitése, 100%-os tartalékrata
fenntartasa és a pénz ¢€s értékpapirok megfeleld elkiilonitése révén, olyannyira,
hogy javaslatot tett a fix kamatozast értékpapirok betiltasdra. A simonsi
hagyomanyra épiilt a Friedman-szabaly, mely allando iitem{i pénzndvekedést és
100%-s tartalékrata fenntartasat vélte irdnyadonak. Friedman alapvetden
beavatkozas ellenes szemléletét tiikrozte, hiszen szerinte a gazdasagpolitikai
intézkedésre mindig hossza €s valtozékony mértékii késleltetéssel (time lag)
reagal a gazdasag (1969).

A jegybank egyszeri beavatkozasainak 1étjogosultsagaval kapcsolatos dilemma
az  (jklasszikusok  optimdlis  dontéshozatalt birdld6  tanulmanyainak
megjelenésével valt Ujra  idOszertivé. A makrodkonomiai problémak
megoldasara olyan moddszertani megoldast képzeltek el, amely a gazdasag
miikodésével kapcsolatos elképzeléseket 6konometriai modellekkel irja le, és
amelyeket formalis avagy informadlis optimalizacidt végezve szamszerlsitenek.
Lucas kritikdja (1976) azonban ramutatott, hogy az "optimalis" dontés
meghozatala megvaltoztatja azt a struktarat, amely meghozatalanak informéacids
bazisa volt. Emiatt elvben a paraméterek ujrabecslésére lenne sziikség, majd
Ujabb dontésre, ami ismét strukturavaltoztatd hatassal jar egyiitt, mikézben nincs
rd garancia, hogy a folyamat valamilyen egyértelmli iranyba mutasson. A
Kydland és Prescott (1977) paros az optimalizacid racionalis varakozasok
esetében is alkalmazhat6 technikai mellett érvelt, és végeredményben arra jutott,
hogy a varakozasok torzitd szerepe miatt dinamikus feladatok esetében az egy-
egy idOszakban optimalisnak tiind dontéssorozat a teljes fejléddési idéhorizontot
véve mar nem tekinthetd legjobb megoldasnak. Ezt a jelenséget nevezik

idoinkonzisztencia vagy dinamikus inkonzisztencia probléménak. (lasd: 1.
melléklet)

A Kydland-Prescott modellt a kdzgazdasagtanban a dinamikus inkonzisztencia
jelenségének azon esetére alkalmazzdk a leggyakrabban, amikor a kormanyzat
id6legesen a természetes szintje folé akarja felporgetni a gazdasag
teljesitményét, ugy hogy a makrojovedelem hirtelen megnovekedésébdl akkora
nyeresége szarmazzon, mely folilmulja az intézkedései kovetkeztében
megndvekedett inflacios koltségeket. A  tarsadalom azonban beépiti
varakozasaiba a kormanyzat diszkrecionalis 1épését és magasabb vart inflacidval
szamol. A szerzOparos ezzel a felismeréssel egyidejlileg arra is ramutatott, hogy
maga a szabalykovetd monetéris politika sem id6konzisztens, hiszen negativ
gazdasagi sokk esetén a novekedési aldozat elkeriilése végett a kormanyzat
érdekelt lehet abban, hogy egy idOre lazitson a monetéaris politika szigort
szabalyan ¢€s ne akadéalyozza meg az inflacid vartnal nagyobb megndvekedesét.
Ez a diszkrecionalis 1épés azonban magasabb inflacios palyara allitja a

I A szabalyozas liberalis timogatojatol szarmazik a kovetkez6 idézet:”The liberal creed demands the
organisation of our economic life largely through individual participation in a game with definite
rules.”
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gazdasagot, ¢és igy az inflacids varakozdsok moddosulasaval jar egylitt, amit
utdlag veszteségként értékel a jegybank.

A Kydland-Prescott modell jatékelméleti megfogalmazasdnak kiindulépontja
magaban foglal egy varakozasokat tartalmazd Phillips-gorbét, mely a
munkabéralku eredményeként kialakulé nomindlbér és a kdzpontilag szabalyzott
arszinvonal meglétét feltételezve megadja a nemzeti jovedelem aktualis értékét:
y=y*+b(r—r*) (1), ahol y* a makrojovedelem természetes — munkanélkiiliség
melletti — szintje, 7* pedig a vart inflaci6. A korméanyzat egy iddszakos
veszteségfliggvénye ugyanekkor:

L=ar’+(y-k*)?’ (2), ahol ky* a termelés kormanyzat altal megcélzott szintje,
mely természetes szint folotti értéket is felvehet, amennyiben & > 1.

Akér egyezdek, akar pedig eltéréek a kormanyzati €s a tarsadalmi preferencidk,
a fenti felirds mindenképpen implikalja a dinamikus inkonzisztencia lehetdségét.
Vegylik sorra az egyidOszakos jaték eredményeit. A gazdasagpolitikai
dontéshozd meghatdrozza az arszinvonalat. Diszkrécido esetén, amennyiben a
varakozdsok megbizhatdéak az infldcid pozitiv szintje ad Nash-egyensulyi
érteket:

r, =a 'b(k-1)y* (3), ahol a ,,d ” index a diszrecionalis esetre utal.

A kormanyzat veszteségfiiggvénye ugyanekkor:

L,=(k-1)y* [1+a“b2] (4). Ez az egyenstly mindenképpen rosszabb kimenetet

jelent a korményzat szamdra (azonos preferencidk esetén a magéanszektor
szamara 1s), mintha az nulla inflacios szinten valdsult volna meg. Ez utobbinak,
az inflaci6 mérseklése iranti elkotelezettségen alapuld (precommitment)
megoldasnak a kifizetofiiggvénye a kovetkez6 alakot olti:

L, =(k=1)"y* (5).

Ha a két el6z6 eredményt Osszevetjiik, jol lathatd, hogy a kovetkezetes
gazdasagpolitika kisebb veszteséggel jar egyiitt. Hogy miért alkalmaznak a
dontéshozdk mégis tetsz€s szerinti, elére nem lathatd intézkedéseket, arra az a
magyarazat, hogy amint a varakozasokat sikeriill z°=0 szintre leszoritani a
szabalykovetd gazdasagpolitikus L;—ben mérhetd vesztesége nagyobb lesz,
mintha nem vart, my pozitiv nagysagu inflaciot idézne eld. Ilyenkor ugyanis a
publikum megtévesztése (fooling) révén veszteségét a kovetkezd szintre
csokkentheti:

L, =1+a'b’)"(k-1)’y* (6). Legyen 6=0b/a, ekkor L, =(1+6)"L, ¢és
L,=(1+6)L,.

Az inflacios elkotelez6dés eldnye tehat egyértelmiien kimutathatd, hisz a
veszteségeket sorrendbe allitva azt kapjuk, hogy:

L <L, <L,

Igy amennyiben a maganszféra varakozasai nem az arszinvonal stagnaldsat
jelzik, a kormanyzat csak annyit ér el, hogy inflaciot gerjeszt €s ezaltal a lehetd
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legtobb veszteséget szenvedi el. Kydland és Prescott éppen ezért érvelt amellett,
hogy mindenképpen be kell vezetni valamilyen szabalyt, ami megkoti a
dontéshozok kezeét.

Természetesen szdmos ellenvetést fogalmaztak meg a fenti kovetkeztetésekkel
szemben. Egyik legnagyobb gyengeségeként azt emliti a szakirodalom, hogy
leegyszeriisiti a kontollfeladatot, hiszen a modellbeli dontéshozod olyan
determinisztikus eljards birtokdban van, mellyel pontosan ellenérzi az inflacio
mértékét. Epp ezért Canzioneri (1985) egy a pénzkeresletet érintd sztochasztikus
elemet (diszturbanciat) is beiktat a rendszerbe, ndla a forgasi sebesség véletlen
bolyongast kdvet. A munkabéralkuk soran még nem biztos, hogy a pénzkereslet
hogyan alakul, de a jegybanknak van erre vonatkozo elérejelzése. Amennyiben
viszonylag szabadon dont, a forgasi sebesség eldrejelezhetd komponensének
vart szintjéhez igazitja 1épéseit. Stochasztikus esetben tehat atvaltas (trade-off)
jelenik meg az egyensulyteremtéshez sziikséges rugalmassdg €s az inflacids
célkitiizéstdl valo eltérés elkeriiléséhez sziikséges korlatozasok kozott.

A dinamikus inkonzisztencia oldasara Rogoff (1985) példaul felvetette a
kozbensd cél meghirdetésének lehetdségét is, mas helylitt olyan jegybankelnok
valasztasat javasolta, aki erdsebben kotelezi el magat az arszinvonal stabilitasa
mellet, mint a gazdasag egésze. Ahogy a késébbiekben latni fogjuk, szdmos
intézményi valasz sziiletett Kydland és Prescott elméletére, a dinamikus
inkonzisztencia azonban minden esetben fennmarad. A modell tovabbfejlesztése
azonban igazabol csak ugy teljes, ha azt tobb iddszakra kiterjesztve fogalmazzuk
meg.

A Fischer-féle és Barro-Gordon-féle jatékelméleti megkozelitések hosszi tavon
vizsgéaljak a monetéris politika diszkreciondlis Iépéseinek kovetkezményeit.
Ezeket tekintik az Un. tekintélyre alapozott vagy mdas néven reputdacios
elméleteknek.

Fischer (1988) arra volt kivancsi, hogy vajon a konzisztens gazdasagpolitika
jobb eredményhez vezet-e, mint az egyiddszakos diszkreciondlis 1épést is
magaban foglald ellenpéarja. A tartozkodo, tekintélyét féltd jegybank talan
meggy0zi a tarsadalmat, hogy nem fenyeget a varatlan inflacid veszélye. Ebben
a megkodzelitésben a célfiiggvény végtelen id6horizontra szol, felirdsa a
veszteségfiiggvények diszkontalt értekébdl vezethetd le

M,()= i(l +0)"L,,,0 (7), mely eltérhet a kormanyzat €s a maganszektor esetében
0

¢s a valasztasi ciklusoknak kdszonhetden altalaban végiil rovidebb idétavra szol,
mint a tdrsadalom kifizetéfliggvénye.

Ha a varakozdsok a kormanyzat konzisztens zérd-inflacios elkotelezOdésén
alapulnak, érdemes Osszevetni, mit nyer a kormanyzat egyszeri félrevezetd
intézkedése révén:

A csalasbol szarmazo nyereség (a kordbbi jeldlések felhasznalasaval):
L,—L,=6L,/(1+6)(8).
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A diszkrecionalis politika koltsége pedig: L, -L, =6L,(9).

Az opportunista viselkedésbdl szarmazo eldny pedig nem mas, mint az egyszeri
Iépés nyereségének és az egy periddussal késobb jelentkezd, azt kovetd
veszteség kiilonbsége, azaz:

B =0L,[5-(1+0)[s(1+06)] (10).

Tehat a kormanyzat akkor cselekszik a tarsadalmi elvardsokkal ellentétesen, ha
nagyon magas a diszkontrata, és ekkor varhatdlag tobb, egymast kovetd
1d6szakban is hasonl6 iranyt kovet. Ha azonbanés alacsony ésé@magas, a zéro
inflaciot valasztja. Mivel mind a veszteség, mind pedig a nyereségdnovekvo
fliggvénye, a nettd hatds a priori nem meghatarozott, a veszteségfiiggvény
gorbiiletétdl fligg.

Természetesen, ha véges id6tavra szol a gazdasagpolitika a kormany utolso
lépése logikusan diszkreciondlis kell, hogy legyen, visszamendleg ugyanez
mondhaté az elsé periddusrdl is.

opportunista

Barro és Gordon (1983) tekintélyre alapozott modellje a varakozasok madsfajta
szemléletét tiikrozi. Az 6 példdjukban a maganszféra diszkrecionalis
intézkedésre szamit a kovetkezd idészakban, ha a kormany nem tartja magat a
vart inflacié szintjéhez, illetve bizik a kormény szavahihetéségében,
amennyiben az el6z6leg bevaltotta a hozza flizott reményeket.

Ebben az esetben az opportunista magatartas nyeresége a kovetkezo:

B, o = 6L, [(6-0)/(1+5)1+0)](11).

Magas diszkontrata esetén a kormany a vartnal magasabb inflacidt gerjeszt €s
az inflacio diszkreciondlis szintjének beallta utan Gjbol ezt teszi. Ekkor a
varakozasok nem raciondlisak. Ilyenkor a &6 <I1paraméterértékek akkor
vezetnek egyensulyhoz, ha a kormany elég tiirelmes és az inflacié a nulla és a
diszkrecionalis szint kozott all be. Ellenkezd esetben a diszkrecionalis
arszinvonal-novekedés kovetkezik be.

Alacsony diszkontrata és magas@esetén nem érdemes inflacids meglepetést
okozni. Ha mégis egyszeri intézkedésre keriil sor, a maganszféra tudja, hogy a
kormény visszatér eredeti inflaciomentes politikajdhoz. Ekkor a vérakozasok
racionalisak.

Ha nincs megfeleld szankcid, szamos megoldas létezhet a kormény és a
maganszféra kozti jaték leirasara. Ezért azok a megkozelitések érdemelnek
kiilon figyelmet, melyek megprobaljdk minél pontosabban megragadni azt a
kornyezetet, amelyben a gazdasagpolitikai dontéshozatal végbemegy, ezaltal
sziikitik a lehetséges megoldasok halmazat. Ezek az elméletek mar némiképp
tulmutatnak a rules versus discretion vitan, hisz el6térbe helyezik a jegybanki
fliggetlenség ¢és hitelesség, valamint a gazdasagi integracio kérdéseit.

Gyakorlatban is alkalmazhato szabalyjavaslatok
Az 1iddbeli inkonzisztencia jelenségének feltarasa egyértelmiivé tette a

crer

azonban a monetaris politika rugalmassagabol adodd elényok valamint a
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jegybanki tekintély figyelembevételével mar nem egyértelmii. A dinamikus
inkonzisztencia lehet0sége ezzel egyidejileg egyértelmiien a kdvetkezetlen
gazdasagpolitika veszélyeinek, a szabalykovetés eldnyeinek mérlegelésére
sarkallja a dontéshozodkat. Azota is gondot jelent azonban a megfeleld,
gyakorlatba lltethetd szabalyok pontos megfogalmazasa. A 80-as évek végén
néhany, viszonylag egyszerli, operaciondlis szabaly kidolgozasara tortént
kisérlet. Ezek koziil ketté érdemel kiilonds figyelmet: az egyik a McCallum-féle
reakciofuggvény (1987,1988), a masik a Hall-féle iteracié (1984). Mindkét
szerz0 a Kydland-Prescott modellcsalad eredményeibdl kiindulva indokolja a
szabalyok alkalmazédsanak elsddlegességét, de merdben mas szerepet szannak a
kérdéses szabaly megfogalmazasanal a Fed értékitéletének, s az azt megalapozo
okonometriai modelleknek.

A McCallum szabaly javaslata a kovetkezé format olti**:

Alog(M,)=0.00739—1/16(v,_, —v,_,, )+ A(x* —x,_,)

AzM,a monetaris bazis jelolésére szolgal, az elsd tag pénmennyiségének
alland6 mértékli ndvelését mutatja, a masodik tag a forgasi sebesség kozéptava
valtozasabdl szarmazo6 diszturbanciakat igyekszik kiszilirni, a mozgoatlagolas
iddtartama negyedéves intervallumokat 6lel fel (16 negyedév=4 év). A harmadik
tag biztositja, hogy a nominalis GNP visszatérjen tervezett palydjara.
A Aparaméter a rendszerbe épitett rugalmassagot fejezi ki, értéke negativ
(monetéris restrikciora utalva). Tul nagy abszolit mértéke azonban a kovetkezd
1dészakban a monetaris politika erdteljesebb visszacsatolasat idézi eld, mely
kivalthatja a dinamikus rendszerek elméletében rezonanciakatasztrofanak®
nevezett jelenséget.

McCallum szerint a szabdly végrehajtisa soran sziikségtelen a beavatkozas, hisz
az a monetaris politika kozvetlen kontrollja alatt 4ll6 monetaris bazisra
vonatkozik. A diszkreciondlis elem A megvalasztasara korlatozodik, az esetleges
intézményi instabilitds kezelésére szolgal és csak a hosszabb tava ndvekedés
osszefiiggéseire iranyul.

A mozgdatlag hossza és a kamatlabat tartalmazo visszacsatolas hidnya miatt
kétseges, hogy ez a szabdly képes-e alkalmazkodni a konjunkturaciklusok
jelenbeli alakulasahoz és a valtozo pénziigyi feltételekhez.

Hall az el6z6 példaval ellentétben sokkal nagyobb jelentdséget tulajdonit a
diszkreciondlis beavatkozdsnak. Szerinte a Fed célja az Aarszinvonal
stabilitdsdnak fenntartasa kell, hogy legyen, ett6l azonban rovid tdvon eltérhet,
ha azt a munkanélkiiliség alakuldsa megkoveteli.

* McCallum fiiggvény friedmani hagyomanybél merit, ezt jelzi az elsé tag a képleten beliil azt fejezi
ki, hogy ha a forgési sebesség allando, és a GNP novekedése a megcélzott palyan mozog, McCallum
javaslata a konstans novekedési litemmel egyenérték.

* A tudoményban azt tekintik katasztrofa-jelenségnek, ha a kiilsé koriilményekben bekovetkezé enyhe
valtozas a rendszerben hirtelen valaszreakciokat és varatlan valtozasokat valt ki.
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Rovid tdvon a monetéris politikai dontéshozoknak Hall a kdvetkezd szabalyt
ajanlja:
100(p — p*)/ p*= A(u—u, ), ahol:

p atényleges, p*a megcélzott arszinvonal
u a tényleges munkanélkiiliség
u, a munkanélkiiliség feltételezett természetes rataja, ami Hall szerint 6%

Az Aparamétert a kozponti banknak kell meghataroznia egy iterativ becslési
eljaras keretében, mely soran egy A kezddértékbdl kiindulva, u és p viselkedése
alapjan kell donteni a monetaris politika irdnyardl (tulzott expanzid
esetén 4 csokkentése ill. talzott restrikcio esetén novelése ajanlott). A monetaris
politika megfeleld iranyu kiigazitdsa utan a modellt Gjra kell becsiilni és az igy
kapott u és p valtozok segitségével az 4 értéket is a sziikséges iranyban kell
modositani. A fenti eljaras igencsak tdmadhato a Lucas-kritika allitasai alapjan.
Hall maga sem fogalmaz meg semmiféle garanciat arra vonatkozoan, hogy ez az
iteracio konvergens, de azzal érvel, hogy a becslést néhany ezerszer elvégezve a
véges szamu eredmény koziil a legkonzisztensebbnek tiind kimenetet kell
kivéalasztani (ahol a feltételezett és becsiilt 4 eltérése minimalis). Modellje
védelmében tovabba hangsulyozza, hogy az a valos politikai dontéshozatali
folyamat szolgalataban all és mas példakkal ellentétben nominalis keresletet kot
0ssze nominalis valtozokkal, ami az inflacidés rata valamint az arszinvonal
valtozékonysaga kozotti erds a pozitiv kapcsolat révén kevésbé torzitja az
okonometriai becslés josagat.

Mindkét fenti szabdlyjavaslatot empirikus teszteknek vetették ald, melyen
Iényegében helytalltak. Sokak szerint azonban a kis modell szimulaciok nem
megbizhatoak, mert azokat nagymértékben befolyasolhatja mas fontos gazdasagi
valtoz6 alakulasa (pl.: kamatldb). Fischer (1988) éppen ezért amellett érvel,
hogy a gazdasagpolitikai szabdlyok elemzésének a nagyméretii dkonometriai
modellek a legkézenfekvObb eszkozei, melyek koziil sok mar 4t is esett a piac
probajan. Attol persze nem szabad eltekinteni, hogy ezeket a modelleket a
politikusok sajat meggy6zddésiik alatimasztasara is igénybe vehetik.

A modern monetaris politikdban hasznalt, mai napig hivatkozott Taylor-szabalyt
(1993) megalkotéjardl, John B. Taylorrél nevezték el, aki ugyancsak az
amerikai jegybank szdmdara dolgozott ki egy modellt arra vonatkozdan, hogy
mennyivel kell valtoztatni a kamatldbakat abban az esetben, ha a redl GDP
aktualis érteke eltér a potencidlis értékétdl, és az inflacid aktudlis szintje a
célértekétdl. Ebbol kiindulva — az adott korszaknak megfeleld paraméterek
rogzitéseével — a kovetkezd szabaly kovetését javasolta:

it =7t +rt*+an(m—t*)+ ay(yt - }), ahol it a kamatladb megcélzott szintje (a
federalis alapok kamata), a wt az inflacié GDP-deflator alapjan megadott értéke,
raz egyensulyi realkamat, az y-nal jelolt GDP-nek és a potencialis GDP-nek

(})pedig a logaritmusa szerepel az egyenletben. Ezt az Osszefiiggést ill. ennek
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modositott valtozatait gyakran hasznéljdk nagyobb Okonometriai modellek
részeként a monetaris politika operaciondlis valtozojanak — a kamatlabnak — a
szabalyozasara.

Mivel a modelljavaslatok és a szabaly kontra beavatkozas kérdésének
szempontjai szamtalanok, hidbavald erddfeszités lenne azok teljes kori
ismertetése a dolgozat keretein beliil. A rules versus discretion vita
lezarasaképpen vagy tovabbi hasonld eszmecserék megeldlegezéseképpen
Fischert idézhetjiik: ... a rules versus discretion diszkurzusnal értékesebb a
vitat kisérd alternativ monetaris politikak tényleges értékelése. Ez a vita elsikkad
midta az Okonometriai értékelés kritikaja** kovetkeztében mellékvaganyra

keriilt, de til fontos ahhoz, hogy tovéabbra is elnyomést szenvedjen”.®

2.1.4 Jegybanki fiiggetlenség és hitelesség

A jelenkor kozgazdasagi irodalméban egyre nagyobb érdeklddéssel kovetik a
gazdasagpolitika intézményi vonatkozasait. A jegybanki politika értekelése
semmiképpen sem szakadhat el az intézményi sajatossagok vizsgalatatol: hogy
milyen mértékben és modon valosul meg az adott orszdgban a jegybank
fliggetlensége, mennyire konzisztens cél- ¢és eszkOzrendszere ¢€s hogy
bejelentéseinek hitelt ad-e a nagyk6zonség.

A jegybanki fiiggetlenségnek van pénziigyi és személyi vetiilete®, illetve
megjelenhet az eszk6zok €s a célok szintjén is. Eszkozfliggetlenség esetén a
monetaris c€lt a kormanyzat hatarozza meg ¢és a jegybank donthet a
megvalositas érdekében alkalmazott eszkozokrol, célfiiggetlenség esetén az
utobbi a monetaris politika kozbiilso céljat is szabadon valasztja meg.

Az 1iddbeli inkonzisztencia — jelen esetben a jegybank a varakozéasokkal
ellentétes inflacids 1épéseként bekodvetkezd inflatorikus folyamat — elkeriilése
végett kiilonbozé szabalykovetd, tekintélyre alapozott vagy intézményi
megoldast dolgoztak ki, mely a jegybanki hitelesség erdsitésére iranyul.

Eszkozfiiggetlenség

A szabdlyok meghirdetésérdl, azok hosszii tavu stabilizdcids szerepérdl a
kordbbiakban mar esett sz6. Nem mindegy azonban, hogy az adott szabaly
bejelentését annak megfeleld jegybanki Iépések, kovetkezetes monetaris
iranyitas koveti, vagy pedig azzal ellentétes, inflaciot gerjesztd intézkedések,
kiilonosen, ha a gazdasdgot egzogén sokkok érik.

Ha Green (1996) ill. a rd4 hivatkoz6 Csermely (1997) nyoman jatékelméleti
keretben vizsgaljuk a monetaris politika optimalizalasi problémajat, a sokkok

* Utalas a Lucas-kritikara

* Fischer (1988): Rules versus discretion in monetary policy. NBER 2518 41. old. (a dolgozat
szerzOjének sajat forditasa)

6 az el6z6 lényegében azt jelenti, hogy a jegybank 6nallé forrasaibol gazdalkodik, az utobbi pedig
kiilonb6z0 szervezeti sajatossagokban oOlt testet: példaul ilyen a vezetdk kinevezésének modja,
szolgalatban toltott ideje stb.
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altal okozott inflaciés nyomas rovid tavu, kibocsatasra gyakorolt hatisat a
varakozéasokkal kibdvitett Phillips-gorbével a kovetkezOképpen irhatjuk le:
yz(p— pe)—é‘(l), ahol pa tényleges ésp°a vart inflaciot, migsaz elére nem
lathatd kinalati sokkokat jeloli. A tarsadalom jolétének csokkenését — igy a
tarsadalmi veszteségfiiggvényt — pedig az inflacido €s a kibocsatas az elvart
szintt6l valo eltérésével jellemezziik:

Liirsadatom = (p -P *)2 + Arirsadatom (y -y *)2 (2), ahol aiegyitthato a tarsadalom

preferencidit fejezi ki az inflaci6 és a nemzeti jovedelem vonatkozasaban.

Ha a gazdasagi szereplok varakozasai raciondlisak és torzitatlanok valamint az
inflaciot az el6z6 iddszakban jelzik eldre, a vart inflacid a kovetkezdképpen
irhato fel:

p°=E_(p) (3). Ugyanekkor a kdzponti bank éaltal meghatarozott inflaciot az
paraméter, tényleges ért€ékét a p=a+be (4) adja meg, ahol a » paraméter a
jegybank kinalati sokkokra adott valaszat mutatja. fgy a kozponti bank feladata a
Phillips-gorbe altal meghatarozott feltételek mellett meghatarozni az a és b
paramétereket és egyben minimalizalni a tarsadalom veszteségét.

Ha a gazdasagpolitika dontéshozoi elkotelezi magat valamilyen szabaly mellett,
akkor az (1) és (2) alapjan a kotelezettségvallalds-egyensulyi helyzetet a
kovetkezé egyenlet szemlélteti: p = p*+A(1+ A)e (5). Az dsszefliggés azt fejezi ki,
hogy amennyiben nincs kinalati sokk a jegybank altal meghatdrozott inflacio
megegyezik a tarsadalmi optimummal, kindlati sokk esetén lazabb monetaris
politikaval, keresleti sokk esetén pedig a kdzponti bank inflaciés meglepetéssel
enyhiti a kibocsatast ért negativ hatast, azaz y=-¢/(1+1) (6).

Ha azonban a szabaly nem hiteles a monetaris dontéshozoknak azt is figyelembe
kell venni, hogy jovObeli 1épéseik — adott esetben a szabalyok megvaltoztatasa —
hogyan befolyasoljak a jelenbeli varakozasokat. A jegybank dontési fiiggvénye
ekkor a kovetkezd alakot olti:

p=p*+y*+ A1+ 1) (7), ahol Ay*az inflacios torzitds mértékét, azaz az id6beli
inkonzisztencia altal gerjesztett tobbletinflaciot jeloli.

Ahogy Barro ¢s Gordon (1983) megmutattak, a szabalyok megszegése a
jegybank hitelvesztésével jar egyiitt, ami hossz tavon semmiképpen sem lehet
eredményes, hiszen a jelenbeli és jovobeni dontések nem fliggetlenek
egymastol. Sziikség van tehat a jegybank tekintélyének megdrzésére, valamilyen
tekintélyen alapul6 rendszer kialakitasara.

Mig a szabdlykovetéses megoldasok szabad kezet adnak a jegybanknak annak
eldontésében, hogy érdemes-e inflacios meglepetést okozni révid tdva pozitiv
redleffektusok érdekében, az intézményi megoldasok ennél nagyobb jegybanki
fiiggetlenséget, de egyben kisebb jegybanki mozgasteret tesznek lehetdvé.
Amennyiben a monetaris politika vitelét fliggetlen, konzervativ jegybankhoz
delegaljak (Rogoff 1985), annak inflacios elkdtelezettsége erdsebb kell, hogy
legyen a tarsadaloménal. Kifizetéfiiggvénye igy a kovetkezOképpen irhato fel:

Ljegybank = (p 4 *)2 + //Liegybank (y -y *)2 (8)5 ah01 ﬂ’jegybank < ﬂ'tdrsadalom (léSd: (2)_es
egyenlet).
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A konzervativ nemzeti bankéar kinevezése csokkentheti az inflacids torzitdst
(hisz Ay~ kisebb lesz), ezzel egyidejiileg azonban ronthatja a gazdasagpolitika
egyensulyteremtd hatdsat €s igy a kinalati sokkok tarsadalmi koltségeket
okozhatnak. Olyan megolddsokra van tehat sziikség, amelyek egyszerre
biztositjdk a hosszii tav( hitelességet, de rovid tadvon a rugalmas
alkalmazkodasnak is helyet adnak. A Lohmann (1992) altal felvetett feltételes
kotelezettségvallalas politikdja szerint altalanos esetben az alacsony inflacio
szabdly, azaz a delegacio, kindlati sokkok esetében pedig valamilyen mentesito
rendelkezés (escape clausure) kell, hogy érvényesiiljon, igy a jegybank bizonyos
esetekben  diszkrecionalis intézkedésekhez s folyamodhat, ha
eszkozfliggetlensége biztositott.

A szerzodéses alternativa esetében nincs szo teljes korti delegaciorol, hanem a
kormanyzat szerzddést kot a jegybankkal az inflacié megfeleld szinten tartasara,
az egyes intézkedések megtételében a jegybank azonban teljes szabadsagot
¢lvez. Walsh (1995) azt javasolta, hogy az ilyen jellegli szerzédést gy kell
megkotni, hogy a megcélzott inflacids szinttdl vald eltérés a jegybankar
jovedelmének csokkenését vonja maga utan. Ekkor a jegybank dontési
fliggvénye (4) igy modosul:

p=p*+p*+ A1+ )s—c (9), ahol ¢ a nem megfelelé jegybanki politika esetén
fizetendd adot fejezi ki. Jol lathaté, hogy amennyiben c=A4y*, a
szabalykovetésre jellemzd megoldast kapjuk. Ez az alternativa a
kotelezettségvallalast nem teszi fliggdvé valamely gazdasagi tényezd
bekovetkeztétdl, de gyakorlati megvaldsitdsa megkérddjelezhetd. Erre az utdbbi
szempontra hivta fel a figyelmet McCallum (1996), amikor amellett érvelt, hogy
ellendrizni kell a kormanyzat 1épéseit is, ennek érdekében pedig a szerzddés
nyilvanossagra hozataldra van sziikség.

Svensson (1995) ugy hatirozta meg a gazdasagpolitika altal elérendd inflacids
célt, hogy az a tarsadalmi optimumtdl éppen az inflacios torzitds mértékével
térjen el, azaz:

D= Deganc + AV FHAL+A) €S Do =P *—Av*. (10) Amib6l kévetkezik, hogy az
inflaciés varakozasok megegyeznek a tarsadalmi optimummal:
E(p) = E[pjegvbank + /ly * +/I/(1 + ﬂ)g]: p" . (1 1)

A fonti megkdzelitéssel szemben azt a kritikat hoztak fel — igy vélekedett tobbek
kozott Green (1996) —, hogy a varakozasok alkalmazkodhatnak a meghirdetett
cél és a valos folyamatok szisztematikus eltéréséhez, hisz a jegybanki politika
alacsonyabb inflacios rata mellett kotelezi el magat, mint az inflacid tényleges
nagysaga, igy veszélybe keriilhet a hitelessége.

Célfiiggetlenség

A fent leirt esetekben a jegybank szabadsiga fOként a gazdasdgpolitikai cél
elérése érdekében hozott intézkedések terén nyilvanul meg. A fiiggetlenség
tagabb értelmezésében a jegybank Onalldoan valasztja meg az elérendd (inflacios
vagy egyeéb) célt is, igy tovabb erdsddik a kormanyzattal szembeni 6nallosaga.
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Eurépa nagy részében (az angolszasz hagyomanyokbol merité orszdgok
kivételével) a kdzponti bankokat német mintara a célfiiggetlenség jellemzi, igy
magat a Kozponti Bankok Europai Rendszerét. A célfiiggetlenség ellen szolhat,
hogy a kormanyzat és a jegybank kozdsen meghatarozott célkitlizése erésebb
elkotelezOdest tikkrozhet a gazdasagpolitika részérdl a publikum felé.

Empiria

Empirikusan is igazolhatd, hogy a jegybanki fiiggetlenség és az antiinflacios
politika sikeressége szorosan Osszefligg. Ennek aldtamasztdsira gyakran
hivatkoznak Alesina és Summers 1993-ban végzett vizsgalatara. Kutatdsuk
mindemellett nem tudta igazolni, hogy az intézményi hattér és a redlgazdasagi
teljesitmény kozott (munkanélkiiliség, redlkamatldb vagy gazdasagi novekedés)
is lenne hasonl6 korreldcid. Vizsgalatukat nem befolyasolta a vizsgalt bank altal
kovetett antiinflaciés politika milyensége, ezzel tehdt nem az inflacids
célkovetés, hanem kizardlag a fliggetlenség fontossagara tapintottak ra.
Eredményiiket, melyet mas szerzok (pl.: Grilli/Masciandaro/ Tabellini (1991))
osztalyozéasaval kiegészitve hasznalt fel Schiemann (1994) 13 OECD orszag
jegybankjanak rangsorolasdhoz, érdemes Osszevetni Alpanda, Sami and Honig
(2007) 115 orszagra kiterjesztett vizsgalataval, (mely utdbbi a kozép-europai
orszagokrodl 0sszességében igen kedvezd értékelést adott) (Ldsd: 1. tablazat)
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1. tablazat

Jegybankok rangsoroldsa

Bade/Parkin Grilli/ Alesina-Summers Schiemann Alpanda/
Orszagok (1988) Masciandaro/ (1993) rangsora Sami/Honig
Alesina (1989) Tabellini (1991) (1994) rangsora (2007)

Németorszag 1 1 1 | 15
Svajc 1 2 1 2 29
Japan 2 8 2,5 3 35
Egyesiilt Allamok 2 2 1,5 4 26
Hollandia 3 4 2,5 5 3
Belgium 3 7 3 6 8
Kanada 3 3 2,5 7 14
Svédorszag 3 3 3 8 1
Dania 3 6 2,5 9 2
Franciaorszag 3 7 3 10 6
Egyesiilt

Kirdlysig 3 8 3 11 11
Olaszorszag 3,5 9 3,25 12 23
Spanyolorszag 4 9 3,5 13 30
Csehorszag - - - - 7
Lengyelorszag - - - - 13
Szlovakia - - - - 18
Magyarorszag - - - - 44

Forras: Schiemann (1994)

Alpanda/Sami/Honig (2007)




A fiiggetlenség vizsgalatdnak kiilonb6z6 megkozelitései eltérd sullyal veszik
figyelembe a torvényi rendelkezéseket (statutory provisions), a kézponti bank
intézményi €s politikai jellemzoit valamint az arstabilitas fenntartasdhoz fiz6do
kompetenciait, onallosagat. Schiemann (1994) a Spearman rangkorrelacion
alapul6 vizsgalata megerdsitette Alesina €s Summers eredményét, miszerint az
arstabilitas €s a jegybanki fliggetlenség, és igy a jegybanki tekintély osszefiiggd
tényezOk, legalabbis a 70-es évektdl kezdédden (pontosabban a 73-as olajvalsag
utdn) szamitott adatok és rangsorok alapjan. Vizsgéalata sordn azt is
megallapitotta, hogy a viszonylag magasabb jegybanki fliggetlenséggel
jellemezhetd orszadgok esetében gazdasagi valsagokat kovetden alacsonyabb
munkanélkiiliségi rata alakul ki, altaldban kedvezdbb a kamatratak tendenciaja
¢s kevésbé jelentds a rovid tavu Phillips-gorbe hatas (inflacio-munkanélkiiliség
trade-off), igy a redlmutatok némelyikének alakulésa is, azonban Schiemann
tudott kimutatni pozitiv kapcsolatot a kibocsatas és a fiiggetlenség mértéke
kozott.

Az Alpanda-Honig (2007) szerzdparos azt vizsgalta, hogy a politikai valasztasi
ciklusok befolyasoljdk-e a monetaris politikat, azaz kialakultak-e monetéaris
politikai ciklusok 1971 és 2001 kozott, tobbek kozott. Nordhaus (1975) azon
RBC-modelljébdl indultak ki amely szerint a politikusok opportunista
magatartasa megnyilvanul abban, hogy valasztasok eldtt idélegesen csokkentik a
munkanélkiiliséget, hogy noveljék az ujravélasztis valdszinliségét, igy a
valasztok magatartasdnak befolyasoldsa révén kihasznaljdk, hogy a
gazdasagpolitika rovid tdvon nem semleges a gazdasagi teljesitményt illetden. A
jegybankok valasztasi idészakok idején tantsitott magatartasa alapjan végzett,
115 orszagra kiterjedd vizsgalatuk eredményeképpen arra a megallapitasra
jutottak, hogy hasonl6 politikai ciklusok nem mutathatok ki a fejlett ipari, de
anndl inkabb jellemzdek a fejlodd orszagok esetében. A fiiggetlenség mérésénél
a gazdasagi valtozok orszagon beliili ingadozasara hagyatkoztak elsésorban,
foként azt vették figyelembe, hogy hogyan valtoztak a pénzaggregatumok a
valasztasi 1ddszakokban €s azokon kiviil, azonban eltekintettek a jogszabalyi
hattértol. Igazoltak, hogy a jegybanki fliggetlenség valdban nagy szerepet jatszik
az antiinflacids politika sikerében, a politikai viszonyokra k6zombos jegybank a
reputacio kiépitése révén enyhitheti az idébeli inkonzisztencia problémajat. A
115 orszagra végzett vizsgalat kiterjedt az d&tmeneti gazdasdgok rangsorolasara
1s, de kelld szdmu valasztasi ciklus és ennek megfeleléen megbizhat6 adatsorok
hidnydban a szilikitett, 55 orszdgot magaba foglald rangsorban a kozép-eurdpai
feltorekvo orszagok mar nem szerepeltek.

Erdemes még Fischer (1995) nevét megemliteni, aki a fiiggetlenség kérdésének
egy fontos tovabbi vonatkozdsara is ramutatva megéllapitotta, hogy amennyiben
a monetaris iranyitast nem befolyasoljdk a politikai ciklusok, a kormanyzat
esetenként talméretezett koltségvetése kevésbé tamaszkodhat az expanziv
pénzkinalat-szabalyozasbdl szarmazd seigniorage-bevételekre, ami Gjabb érv a
jegybanki ¢és a koltségvetési dontéshozatal egymastol vald szétvalasztisa
mellett.



2.2 A KOLTSEGVETESI POLITIKA ES A MONETARIS POLITIKA NEHANY
EGYMASTOL ELVALASZTHATATLAN ELMELETI VONATKOZASA

Bar jelen dolgozat nem fiskalis politikai irdnyultsdgl, annak néhany elméleti
kérdésfelvetését és a monetaris politikaval kozds vitapontjat mindenképpen
emlitésre érdemesnek tartom. A koltségvetés vitele sosem fliggetlenithetd a
jegybanki politikatol, kiilonosen olyan nemzetgazdasagok esetében nem, ahol az
utobbi  hitelességét gyakran kifejezetten a mértéktelen allamhaztartasi
tulkoltekezés veszélyezteti. A Gazdasagi ¢és Monetaris Unio fontos pillére a
koltségvetési fegyelem kovetelménye, mellyel az alapitd tagok l1ényegében azt
sugalltdk, hogy nincs sikeres monetaris politika fiskalis elvek nélkiil. A két
gazdasagpolitikai teriilet kolcsonhatasa kezdetektdl athatja mind a kézgazdasagi
vitdkat, mind pedig a modellépités és a gyakorlati dontéshozatal folyamatat.

A modern makrodokondémiai modellek jéforman mindegyikének valahogy valaszt
kell adnia azokra a kérdésekre, melyek a seignorage €s a ricardoi ekvivalencia-
elv 1étjogosultsagat, a modellben és a valos gazdasagi €letben betoltott szerepét,
értelmezhetdségét illeti.

A seigniorage az allam pénzkibocsatasbol szarmazé bevétele. Oblath Gébor és
Valentinyi Akos (1993) tanulmanya alapjan a seigniorage ,,a monetaris bazis (a
készpénz és a pénzintézeteknek a jegybanknal 1évo tartalékai) real (ill. a GDP-
ben mért relativ) novekedésébdl szarmazo allami bevétel, mely felfoghato folyo
(cash-flow) tételkeént ill. olyan alternativakoltségként (opportunity cost) is, mely
a pénzteremtés ¢€és a piaci kamatozdsi allampapirok kibocsatasanak
kamatkoltsége kozotti megtakaritasbol szarmazik."*’ Mas modon™:

A}{: Y g?—l-ﬂ];[, azaz (zart gazdasagra értelmezendd modell” esetén) a
redlpénzmennyiség ndovekedésébdl szarmazod allami bevétel részben a kibocsatas
novekedésébdl adddo potlolagos pénzigénybdl, részben pedig az inflacids
adobol ered. Amikor az allam kiaddsainak fedezése érdekében ndveli a pénz
mennyiségét, azaz megnoveli a gazdasag szerepldivel szembeni lejarat nélkiili
kotelezettségeit, inflaciot gerjeszt és ezaltal az adofizetdk jovedelmének és a
vagyon realértékének csokkenését idézi eld. Az igy keletkezd inflacios ado a
kormany olyan specialis bevétele (a seigniorage része), amelyet a gazdasag
szereplol kvazi kénytelenek a kormdanyzatnak kifizetni ado formdjdban azért,
hogy a korabbiaknak megfeleld szintli redlpénzkészletet tarthassanak (foként

7 Oblath-Valentinyi (1993) II. 945. o.

M ) _ . om :
48 ?a redlpénzmennyiség ndvekedési iitemét, Ya—Ya GDP novekedésének €s a pénzmennyiség

M
GDP éltali derivaltajnak szorzatat, F a realpénzmennyiséget, 1 pedig az inflacidt jeloli.

¥ ez az egyenlet egy egyszerii (a beruhdzastol, a pénz egyéb komponenseitdl, az allami deficit sokrétii
finanszirozasi formaitdl eltekintd) készpénzen alapuld modell a haztartasok pénztartasi szandékanak
kifejezésére szolgal.
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tranzakcios pénzkereslet formajaban). Ebben az esetben tehat nem az adokulcs
novelése gerjeszti az inflacidt, hanem maga az inflacid szdzalékos valtozasa adja
az allamhdztartas bevételének alapjat. Az inflacidos ado tehat "a pénzkészletet
terheld egyfajta vagyonadd, amely a gazdasdg szereplOit arra készteti, hogy
inflacid esetén nominalis pénzkészletiiket noveljek ekképpen teljesitményeik
egy részEét arra forditsak, hogy az allammal szemben kamatmentes €s lejarat
nélkiili koveteléseket halmozzanak fel."”* Az llam a pénzkeresletet meghalado,
potlolagos pénzteremtés révén tehat nemcsak az arak emelkedését 1dézi eld,
hanem egyben potlolagos pénzkeresletet 1is gerjeszt, mely révén
tobbletbevételhez juttatja.

Az aremelkedés ui. nem emészti fol az Ujonnan Iétrehozott pénzdsszeg
redlértékének egészét, mert maga az dremelkedés készteti a gazdasag szereploit
arra, hogy felhalmozzék az 0j pénzt, melynek 0%-os a kamatozésa €s az inflacio
litemével megegyezd a redlkamata. Az inflacids ado az allam szaméra valosagos
eréforras, implicit adofajta, ahol az adokulcs maga az inflacié rataja.’’
Természetesen — mivel j6Ol ismert, hogy az inflacié az allam kiadasait 1s emeli —
csakis bruttdo bevételrdl lehet szo, hiszen nagyon magas inflacid6 mellett a
tényleges adok beszedése ¢és azok elkoltése kozott szamottevden csokkenhet az
allami adobevétel realértéke, ez pedig novelheti a koltségvetés hianyat™>. A két
hatés ereddjét csak egyedi esetekben, empirikus Gton lehet meghatarozni.

Friedman (1971) a fenti problémak miatt a seigniorage masik forrasa, a
gazdasagi novekedés, a reéltranzakciok boviilése altal eldidézett pénzkereslet
novekedés mellett szallt sikra, hiszen ez inflaciomentes allami bevétel
keletkezését vonja maga utdn. A gazdasag szerepldinek ugyanis valds
teljesitmeényt kell nygjtaniuk vagy vagyontargyaikat kell ért€kesiteniiik ahhoz,
hogy a gazdasag boviilésébdl fakado tobbletpénzigényt fedezhessék. Dornbusch-
Fischer (1993) azonban ramutatott arra, hogy magasabb inflacio esetén az
inflacios adobodl szadrmazod bevétel altalaban nagyobb, mint a redlgazdasag
novekedésébdl adodo seigniorage.

Nyitott gazdasag esetében a seigniorage problémaja jelentésen méddosul, hiszen
a pénziigypolitika a monetaris bazis valtozasdnak csak belfoldi eredetli tényezdit
tudja kozvetleniil befolydsolni, a kiilfoldiek felett csupan kozvetett ellendrzést
gyakorolhat. A gazdasdg szerepldinek ebben az esetben modjaban all
megszabadulniuk a pénztdl, és az allam pénzteremtés nélkiil is novelheti a
monetaris bazist (kiilfoldi pénzek eladasa). Az inflacidés add beszedhetdségének
szempontjabél nem elhanyagolhat6 az arfolyamrendszer jellege sem
(mindenképpen rugalmas kell, hogy legyen, hogy ne egyszerlien a fizetési
mérleg valtozadsaban csapddjon le a pénzkindlat valtozasa — ami a rogzitett
arfolyamra értelmezett monetarista fizetési mérleg megkdzelitésbol jol ismert

*% Oblath Gabor-Valentinyi Akos (1993) I. 829. old.

>! Joggal vetédik fel a kérdés, hogy az igy adodo allami bevétel nem csupan nominélis érték, mivel
inflaciobol ered. Ha azonban 25 egységnyi bevételt szdrmaztatunk a 25%-os adokulcs alapjan, akkor
csupan 5 egységgel csokken annak realértéke.

>? Ez az un. Tanzi-effektus (Tanzi, 1977).
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Osszefiiggés™ — ekkor ugyanis az allamnak le kell mondani a seignorage-bevétel
befolyasoldsanak lehetdségérol.)

Mivel az allamhéztartas és a jegybank kozott is zajlik hitelmiivelet, elég nehéz a
seigniorage szambavétele, egyszerii kamatjovedelemként nem lehet elkonyvelni.
Harom {6 Osszetevore bonthatd a bazispénz megteremtésének folyamata (Erdds
(1998)):

1. A jegybank a novekvO gazdasag kovetkeztében fellépd novekvd pénzigény
csillapitasara hitelt nyjt a kereskedelmi bankoknak. Ezt nevezik helyenként
fiskalis seigniorage-nak™, amely valoban kamat formajaban realizalodik, és
amelynek nagysdga fiigg a bazispénz GDP-hez viszonyitott aranyatol, tovabba
az inflacids rata és ezzel egyiitt a nomindlis kamatldb nagysagatol.

2, Monetaris seigniorage-nak nevezi a szakirodalom az allamnak a bazispénz
¢évi novekményébdl szadrmazod azon bevételét, amelyet a haztartdisok nem
koltenek el, és végsé soron az allamhoz keriil.”> A jovedelem szamaéra ezuttal
tehat ugy képzddik, hogy az inflacid miatt jegybanki tartozdsanak csokken a
redlértéke anélkiil, hogy ezzel annak a vagyonrésznek a redlértéke csorbat
szenvedne, aminek beszerzésére a hitelt folvette.

3. Jegybanki valutavasarlason alapulo inflacios seigniorage akkor keletkezik,
ha a jegybank a bazispénzt kiilfoldi valuta (deviza) vasarlasa révén juttatja
forgalomba, akkor a bevételként képz6dd kamat elmaradhat attdl a szinttdl, amit
a monetaris bazis ¢és a belsd inflacids rata szorzataként vagy a belsé nominélis
kamatlab alapjan szamolt 0Osszeg indokoltta tenne. Ez az eltérés annal
jelentdsebb, minél nagyobb a devizavasarlas sulya a bazispénzteremtésben és
minél jobban meghaladja a hazai inflacié {iteme a kiilfoldiét.

Természetesen a seigniorage Osszege nem fiigg attdl, hogy milyen csatornan
keresztiil keriil a tobbletforras az allamhoz, de a felhasznalhatosdga annal
inkébb. Ez azért 1ényeges, mert: 1. nemcsak a folyd bevételekre és kiaddsokra
kell csak tigyelni, hanem a stock nagysagokra is, 2. a seigniorage-jovedelemben
a kamatforma igen gyakran egyaltalan nem meghatarozo. Inkdbb az un.
monetaris seginiorage-bol jut bevételhez az allamhaztartds. Ezért a jegybank
nyeresége nem feltétleniil tiikrozi a seigniorage nagysagat.

Ha a seigniorage felhasznalhatosagat vizsgaljuk, feltételezhetd, hogy a korméany
elébb-utobb ezt a megoldast valasztja a koltségvetési deficit finanszirozasi
formai koziil, mert amennyiben a kotvényallomanyt néveli a pénzmennyiséggel
szemben, akkor a kordbbindl magasabb inflacids palyara allitja a gazdasagot a
megndvekvd kamatterhek miatt, melyet elobb-utdébb csak pénzteremtésbdl tud

3 _BP=dMO-dNDC, azaz adott hitelnytjtas mellett a gazdasigban teremtett pénz a nemzetkozi
tartalékok allomanyat, igy a fizetési mérleg egyenlegét mddositja.

>* Maga is biralat ala veszi az elnevezést, mert valojiban monetaris intézkedésr6l van szo.

> Ez azonban nem ilyen egyszerii, mert tulajdonképpen a jegybank hitelezi a koltségvetést és ezaltal
né meg a bazispénz. Ha fizet a koltségvetés kamatot a jegybanknak, ha nem, teljesen mindegy, mert a
jegybank nyeresége el6bb-utdbb tigyis a koltségvetést gazdagitja.
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finanszirozni. (Lasd: Sargent-Wallace, 1981)° A seigniorage-bevétel az
allamadossag kezelését illetden sem kozombos, hiszen azt az allam a kiilfélddel
szembeni kovetelésdllomanyanak novelésére ill. a kiilfoldre teljesitendd
fizetéseire is fordithatja.

Az utobbi jelent0ségét az alabbi, adodssagdinamikat leird Osszefiiggéssel
szemléltethetjiik (Oblath-Valentinyi (1993) II. nyoman:

b=d—-s+ (r +&y jb , ahol 5 az A4llamadossag/GDP valtozasat, d az
s

allamhaztartds elsédleges hianya’’/GDP aranyt, s a GDP aranydban szamolt
seigniorage-t, » a realkamatlabat, y, a realnovekedest €s S a realarfolyam
valtozésat jeldli.

A fenti Osszefliggés jol tiikkrozi azt a gazdasagpolitikai dilemmat, ami az inflacio,
a gazdasagi novekedés és az allamhaztartas egyensulyanak fenntartdsa kozott
mutatkozik. Az antiinflacidos politika ritkdn lehet eredményes magas
koltségvetési deficit mellett. Masrészrol, azt is kifejezi, hogy amennyiben az
allam lemond az inflaciobol szarmazo bevételérdl, az allamadossag ndvekedését
csak ugy torheti meg, ha vagy sikeril lefaragnia az elsédleges hianyt vagy pedig
sikeriil a gazdasagot dinamikus novekedési palyara allitania. Ha az
allamadossagnak kiilfoldi komponense is van, a redlarfolyam felértéklédése —
ceteris paribus — enyhitheti, leértékelédése pedig sulyosbithatja az
eladosodottsdgot. Ezzel egyidejiileg persze a versenyképességi szempontokat
sem veszithetjiilk szem eldl, hiszen az arfolyam a fentiekkel ellenkezd esetben
szolgdlja a gazdasag teljesitményének novelését, ami pedig minden esetben
els6dlegességet élvez a tobbi valtozoval szemben. Nem beszélve arrol, hogy az
anttinflacidés politika gyakran csak akkor eredményes, ha a kamatldbat az
arfolyam erdsitése érdekében magasan tartjak.

Az eddigiek alapjan méltdn gondolhatnank, hogy olyan orszagokban, ahol a
gazdasag egyik legnagyobb fékezdereje a magas allamadossag, az inflacios
adobol varhatd bevétel kiesése valaszut elé allithatja a dezinflacid irdnt amugy
elkotelezett kormanyzatot. Ennél arnyaltabb képet kapunk akkor, ha figyelembe
vessziik, hogy magas jegybankon kiviili belsé allamadossag esetén a kdtvények
(ill. altalaban a hitel) utan fizetendé nominalis kamat altaldban erdsen kdveti az
inflacio alakulasat, mely természetesen — a megndvekedett kamatterhek
elkeriilése céljabol — ugyancsak az inflacio ellen szol. Igy viszonylag alacsony
fix kamatozdsu belfoldon kibocsatott allampapirallomany esetén, a
gazdasagpolitika egyéb céljaival (novekedes, kiilsé egyensuly stb.) 6sszhangban

*6 Persze ez csak bizonyos feltételezések mellett allja meg a helyét, tobbek kozott McCallum (1984)
rémutatott arra, hogy amennyiben a kormany a kamatterhek névekedéséhez hozza tudja igazitani a az
adobevételeket, és igy nem szorul potlolagos pénzkibocsatasra, az allamkotvény-kibocsatas nem okoz
inflaciot.

7 Az allamhaztartas konszolidalt koltségvetése alapjan szamitott érték, mely nem tartalmazza a
hiteltorlesztéseket, az allampapirok utan fizetett kamatokat, valamint a jegybanki nyereségatutalast.
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a koltségvetési egyensuly érdekében is a dezinflacidé melletti elkdtelezettség az
egyetlen idvozité megoldas.”® A teljes allamhaztartasi deficit inflacios
kamatterhekkel megnovelt Osszege akkor nem ndveli az 4llamhaztartas
finanszirozasi gondjait, ha a deficit nominalis novekménye nem haladja meg a
nominalis GDP novekményét, masfeldl viszont a konstans ad6ssag/GDP arany
¢s novekvd inflacid (és igy egyre bdviild nomindlis GDP) szorzatdbol egyre
nagyobb GDP aranyos allamhdaztartasi deficit adodik. (Erdds, 1998).

Az inflacid6 mindenesetre lehet adobevétel novelo tétel, sot mas elméletek szerint
az allamadossag csokkentésének egyik leghatisosabb eszkdze, az utdbbi
realértékének fokozatos lefaragdsa révén. Az allamadoéssag hirtelen inflacios
16késsel torténd likvidalasanak otletét mar bizonyos koriilmények kozott Keynes
(1971) 1s célravezetdnek tartotta, illetve mindenképpen jobb megoldasnak, mint
a visszafizetés megtagadasat vagy ujabb joléti adok bevezetését. Blanchard,
Dornbusch and Buiter (1985), valamint Spaventa (1987) és mas kutatdk
ramutattak az adoéssag elinflaldsanak korlataira, szerintiik ugyanis a rovidebb
lejarati addssag esetén ez nem hatékony megoldds, hiszen az inflacidé a
varakozasok révén beépiill nomindlis kamatldbakba, ami meggatolja a
kormanyzatot abban, hogy kihatraljon az adossag fizetés alol. Calvo (1989)
azonban megmutatta, hogy nemzetkdzi tOkemobilitds esetén a valuta
leértékelése altal kivaltott inflacio a rovid lejaratt allamaddssag csokkentésének
is hatékony eszkoze lehet kiilonosen ragadods arak €s olyan gazdasagok esetében,
melyek a nemzetk6zi pénziigyi piacokon viszonylag kis sulyt képviselnek (azaz
kifejezetten olyan feltételek mellett, amikor a nemzetkozileg adott redlkamatlab
fiiggetlen a hazai inflacio mértékétdl). Az igy elszenvedhetd hitelvesztés ellen
¢rdemes a kormanyzatnak az adossagot az arszinvonal-valtozasnak megfelelden
indexalni.

A fenti elméletek jol érzékeltetik, hogy az infldcid6 nemcsak azért csabito
fegyvere a gazdasagpolitikanak, mert annak meglepetésszerii novelése rovid
idére fokozhatja a gazdasagi teljesitményt, hanem mert jol eszkoze lehet az
allamadossag csokkentésének is. Ebbdl latszik, milyen nehéz feladat el6tt allnak
azok a gazdasagok, melyeknek a pénziigyi stabilizacidé megteremtéséért
egyszerre kell megvivniuk az arszinvonal emelkedésével ¢és az Orokolt
allamadossaggal, a koltségvetési és a monetaris politika gyakran ellentmond6
céljaival, ahogy az néhany kozép-eurdpai gazdasagra altalanosan jellemzd volt
az atmenet éveiben €s még részben most is az (lasd: Magyarorszag.) vagy, ami
alland6 megmérettetést jelent az eurddvezet néhdny gazdasaga.szamara.
Természetesen a koltségvetési kiadasok csokkentése, valamint jabb és egyre
magasabb adok kivetése révén ugyancsak javithaté az allamhaztartas helyzete.
Ez utébbi azonban kifejezetten ronthatja a gazdasagi hatékonysagot, nem
beszélve az adokivetés hosszl tdva hatasairdl.

¥ Nem beszélve arrél, hogy mig a kiilfolddel szembeni adossagra fizetett nominalis kamat csak az
arszinvonal-novekedés aranyaval modosul, a belsé nominalis kamatokhoz egyszertien hozzaaddodik az
inflacio mértéke, s ez utobbi fedezeteként altalaban nem képzddnek valds haztartasi megtakaritasok.
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Az empirikus kutatdsok és az elméleti kozgazdasdgtan konfrontacioja
megfigyelhetd a koltségvetés finanszirozasanak semlegességén nyugvoé ricardoi
ekvivalencia-elv megitélésében. Az empiria tobbnyire céafolja, mégis szamos
modell alapfeltevéseinek egyike. A ricardoi ekvivalencia elve Ricardo azon
gondolatan alapul, hogy ha a korményzati koltekezés pénziigyi fedezetét akar
adok kivetése révén akar kolcsonfelvétel (kotvények kibocsatasa) révén
finanszirozzak, az nincs hatassal a keresletre. A fogyasztd, aki permanens
jovedelme ismeretében dont a fogyasztasi kiadasairol tovabba tisztan latja, hogy
az allam jelenlegi kolcsonfelvétele a jovOben magasabb adoterhet jelent. Nem
csokkenti az adoterhet, csak atiitemezi azt. Tehat az dllamaddssdg megegyezik a
jovobeni adokkal, ill. ha a fogyasztok kelloképpen elérelatdéak a jovobeni adok
megegyeznek a jelenbeli adokkal. A magadnmegtakaritds végeredményében —
egyOsszegli adokat feltételezve — nem az addk, hanem a kormanyzati kiadasok
mértekétdl fiigg, azok novekedése esetén az adodfizetdk jovobeni — akdr a
majdani leszarmazottaik — adokotelezettségének fedezetére tartalekot képeznek.
Ricardo fenti okfejtését a kozgazdasagtani irodalom szamos ponton cafolta.
Biraltak a végtelen id6horizontra vonatkozo feltevést (Modigliani ¢s Brumberg,
1954), felhivtak a figyelmet a tOkepiaci tokéletlenségekre (Mundell, 1971), ill.
azokra a bizonytalansagokra, melyek a jovobeli jovedelem és adok nagysagat
érinti (Buchanan és Wagner, 1977; Chan (1983)). Szamos kozgazdasz felvetette,
hogy az addk milyenségének is érdemes figyelmet szentelni, hiszen nem
mindegy, hogy jovedelemfliggd vagy pedig egyOsszegli adok beszedése révén
fedezi az allami koltségvetés kiadésait és hogy mikorra 1d6ziti adoénoveld és
csokkentd dontéseit. Keynes kovetdi Ricardoval szembehelyezkedve pedig azzal
érvelnek, hogy a klasszikusok megallapitasai ezaltal is kizardlag teljes
foglalkoztatas esetén helytallok, a kényszerli munkanélkiiliség mellett
érvényesiil a korméanyzati kiadasok keresletdosztonzo hatasa is, amely a jolét, igy
varhatolag a fogyasztas ndvekedésével jar egyiitt.

Az elv komoly tampontot jelent a kinalat oldali kézgazdasagtan elkotelezettjei
szamara. Nem csoda, hogy az yjklasszikus kozgazddk felevenitették Ricardo
gondolatmenetét és azt 0jbol a koltségvetési politika végtelen idéhorizontra
kiterjesztett vizsgalatanak kiinduldépontjava tették. Veégtelen idohorizontot alapul
véve, az un. ricardoi ekvivalencia-elv egyszeriien leirhato a Solow-féle
novekedéselméletre alapozott, kormanyzati koltségvetési korlattal kiegészitett
intertemporalis fogyasztdoi dontési probléma egyenletei segitségével, pl. a
kovetkezé modon™:

I c,Rdt=a,+ I w,R,dt +b(0) — I r,Rdr (1), ahol a népességet adott szamu azonos
0

0 0

o0

csalad alkotja, amelyek tagjainak a szdma évente niitemben novekszik,
fogyasztasra (c) koltik az ad6 levonasa utan (r) fennmaradd rendelkezésre allo

jovedelmiiket: a munkabért (w), valamint vagyont halmoznak fel (a, =k, +b,),
amit az egyszerliség kedvéért tokejavakban és kormanyzati kotvényekben

> University of Oxford (2006). MSc handout. http://www.economics.ox.ac.uk
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tartanak), ¢és minden mutatot realértéken, egy fore vetitve értelmeziink. Az
R, =¢ """ a diszkontfaktort jeldli, amennyiben a kamatlabak allandoak. Az (1)-es

Osszefiiggés értelmében a fogyasztok maximalizaljdk hasznossagukat és ennek
eredményeképpen a Keynes-Ramsey-szabalyt™ kapjuk, azaz sem a jovedelem,
sem pedig az adok palyaja nem befolyasolja a fogyasztas idébeli alakulasat.

Az f(k,)=g, +c, +k +kn (2) azonossag megadja a GDP(/{6) osszefiiggést (ahol
g a kormanyzati kiadast, & pedig a tékefelhalmozast szimbolizélja.)

Amennyiben a kormanyzat deficittel vagy szuficittel is zarhatja a koltségvetési
évet és nem vesziti el fizetOképességét, akkor a végtelen idOhorizontra felirt
intertemporalis koltségvetési korlatja a kvetkezd format olti:

erdt I g,Rdt+b(0) (3), ahol b(0) jeloli a real allamadossag (egy fore jutd)

k11ndulas1 értékét. Ez az utobbi egyenlet kifejezi, hogy a kormanyzat eldbb-
utobb adobol finanszirozza kiadésait, az adott idoszakban keletkezett deficit igy
nem mas, mint elhalasztott ado.

Akar ha g, =7, minden idOpontban, azaz az adok fedezik a kormanyzati

koltekezéseket, akar hiannyal zarul a kolségvetés az (1) és (3), valamint
a, =k, +b, felhasznalasaval azt kapjuk, hogy

jc Rdt=k, +_[w R, dt - I g,R,dt(4), azaz a fogyasztast nem befolyésolja a deficit,
0

hanem csak a kormanyzati kdltekezés nagysaga, ahogy azt az elmélet alapjan
mar korabban megallapitottuk.

Barro (1984) kimeritéen foglalkozott a fonti kérdéssel, igyekezett valaszt adni
minden korabbi, az elmélettel szemben megfogalmazott kritikara is, hisz
véleménye szerint Ricardo hipotézise, ha feltétel nélkiil nem is alkalmazhatd, a
legjobb kiindulasi pont a koltségvetési politika barmilyen iranyt kézgazdasagi
vizsgalata esetén.

A gyakorlatban gyakran a ricardoi esettdl eltérd modon ellensulyozni kell az
adok gazdasagi folyamatokat torzito hatasat. Ennek a problémanak kezelésére
fogalmazodott meg az optimalis adopolitika elmélete, mint a kormanyzati
adossagkezelés elméletének egyik teriilete.

A koltségvetési hiany megfeleld 1dozitésével a kormanyzati kiaddsok ingadozasa
¢s a valtozo adoalap ellenére az adoratdk iddben kozelitdleg allandd szinten
tarthatok, azaz kiegyenlithetdk. Ez persze nem jelenti azt, hogy minden esetben
a konstans adokulcs jelenti az optimalis megoldast, a munkajovedelemre kivetett
ado6 ratdja, példaul akkor alakul kedvezden, ha egylitt mozog az iizleti ciklussal.
Ekkor az ado iddében valtozd — gazdasdgi hanyatlds idején a normalisnal
magasabb, fellendiilés esetén annal alacsonyabb — mértéke erdsiti a kéltségvetési
hiany anticiklikus hatdsat.

% Ha a jelenben lemondunk a jovedelmiink teljes elfogasztasarol, az tékefelhalmozodast tesz lehetéve,
ami a késobbi fogyasztas ndvelését vonja maga utan.
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Az adék iddobeni kiegyenlitésére ¢piil6  megkozelités  tovabbi
megfontolasokhoz vezet, ha az allamadossag nomindlis értékét vessziik alapul.
Amennyiben a koltségvetésért felelds szerv céljai kozott az adoratak jovobeli
palydja €s egyéb realvaltozok szerepelnek, az allamadossag readlértéke fiiggetlen
az inflacids varakozasoktol. Az inflacids varakozasok azonban ebben az esetben
1s nagymértékben befolydsoljak a nominalis koltségvetési deficit alakulasat,
melyet a kormdny nomindlis kotelezettségeinek valtozdsaként, azaz
hagyomanyos modon vesziink szdmba. Mankiw (1987) a fenti megfontolasbdl a
megkozelitést kiterjesztette az inflacidés adora €s azt igyekezett alatdmasztani,
hogy nem vart koltségvetési hiany esetében az inflacids adobol szarmazo bevétel
novelése sem lehet idvozitd, az ilyen jellegli adobevételt is érdemes simitani,
igy a kiadasok atmeneti ingadozésat inkdbb kotvénykibocsatassal kell fedezni.

Barro a ricardoi ekvivalencia-elvbdl kiindulva altalanossagban az adok
kisimitdasa mellett tor landzsat, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kormanynak
1ddlegesen érdemesebb bizonyos tobbletkoltségeket adossagbol finansziroznia,
mint adokulcsemeléssel, mivel ez utobbi torzitblag hat a gazdasagi
folyamatokra. Azt azonban maga Barro sem tudta eldonteni, hogy ezt a
kovetkeztetést normativ kozgazdasagtani vagy pozitiv kozgazdasagtani
eredményként érdemes-e szamon tartani.

Azokban a jegybanki politikdt modellez6 makrodkonomiai rendszerekben, ahol
a fogyasztd hosszl tavra tervez, az egyosszegli adoknak és tdmogatdsoknak a
palydja a ricardoi ekvivalencia-elv kovetkeztében semmilyen hatdst nem
gyakorol az aggregalt keresletre, igy az elv felhasznaldsa nagyban befolyasolja
az alternativ gazdasagpolitikak kozti valasztast illusztralo modellek gyakorlati
alkalmazhatosagat. Gyakorlati jelentdsége pedig leginkdbb abban rejlik, hogy
felhivja figyelmiinket az adopolitikai intézkedések hosszu tavu, akar
generdciokon ativeld hatésaira is és még egyértelmiibbé teszi a fenti elméletek
tanulsagat: antiinflacids elkotelez6dés mellett az allamhaztartds helyzetét
leghatékonyabban ¢és legtartosabban a gazdasagi novekedés ill. a
versenyképesség fokozasa tudja javitani.

2.3 AZINFLACIOS CELKOVETES RENDSZERE
2.3.1 Az inflacios célkovetés és mas jegybanki stratégiak

Az inflaciés célkovetésnek mint monetaris politikai stratégidanak a 90-es
¢vekben megfigyelhetd elterjedését megeldzéen szdmos mas gyakorlati
alkalmazast talalhatunk a jegybanki cél- és eszkozrendszer kialakitasat illetGen.
Az alabbiakban ezeket roviden attekintem.

A jegybank végso célkitiizésének megvalosuldsa érdekében, a gazdasagpolitikai
intézkedéseket kovetd alkalmazkodadsi folyamatot figyelembe véve a
gyakorlatban valamely a jegybanki Iépésekre megfeleléen gyorsan reagalo
kozbiilsé célvaltozot ¢és indikatort hatdroz meg, mely vdalasztds mindig
valamilyen monetaris transzmisszidés hipotézisen alapul. A klasszikusok
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vélekedése szerint a jegybanki stratégia megvalasztisa lényegtelen a
redlgazdasagi folyamatokat illetéen, ezzel szemben Keynes és kdvetdi szerint a
pénzkinalat szabalyozdsa a kamatlab valtozasaban Olt testet, igy a hasonlo
elméleti alapokra helyezkedd gazdasagpolitika f6 monetaris cél- és
indikatorvaltozor kozott a kamatldb mindig kiemelt szerepet tolt be. A
monetarista megkozelitésre ¢épilild transzmisszido hipotézis értelmében a
jegybanki beavatkozads az aktivak draranyainak megvaltozasaval (relativ darak
elmélete) jar egyiitt, mely végiil az Osszkeresletre is hatdst gyakorol, ezért a
hasonl6 nézeteket valld jegybanki dontéshozok a pénzmennyiségre mint
kozbiilsd célra alapozzédk stratégiai dontéseiket. A pénzmennyiségnél egzaktabb
pénzaggregatum mellett foglalnak allast a pénz likviditas-elméletének képviseldi,
akik szerint az aggregalt kereslet rovid tavl ingadozdsat nem a pénz
mennyisége, hanem a bankok likviditasi helyzete befolyadsolja. A likvidités
boviilése ¢és igy a monetédris intézmények javuld pénzteremtési lehetOsége
szerintiik a gazdasagban ar- és mennyiségi reakciokat valt ki, igy az rovid tdvon
esetenként a kibocsatas, de mindenképpen az arszinvonal emelkedéséhez vezet.

A kamatlabra és a likviditasi tartalékokra mint mind az elméletben, mind pedig a
gyakorlatban nehezen kezelhetd indikator- €és célvaltozokra épiilé stratégiat a
70-es ¢évekre felvaltotta a monetaris aggregdtumokat vagy az annak
alternativijaként megjelend nomindlis jovedelmet célz6 pénzpolitika. A
pénzmennyiségre €épiil0 szabalyozas néhany nagyobb méretii gazdasdgban — igy
sokaig Németorszagban is — sikeres megoldasnak bizonyult, olyannyira, hogy a
Gazdasagi és Monetaris Unid egyik pilléreként is az M3 kdvetését valasztottak.
Ezt az tette indokoltta, hogy az M3 aggregitum érzékeny a nem-banki
ugyletekre €s az inflacidval hosszii tdvon empirikusan stabilitds kapcsolatot
mutat. Tovabbi eldnyeként emlithetd az is, hogy a pénzkindlati multiplikator
alakuldsa, ami nagyban fiigg a jegybank, a kozvetitd intézmények €s a nem-
banki szerepldk pénzpiaci magatartdsatél, megfeleld6 pénzmennyiség cél
megfogalmazasa révén megfeleld mederbe terelheté. Ahogy Geiger (1993)°
fogalmazott: ,,... a pénz mennyisége a jegybank, a pénziigyi kozvetitd
intézmények ¢és a publikum monetaris szempontbol relevans aktivitdsainak
ereddjeként vezetheto le.”

Sok kis, nyitott gazdasdg nem valamely pénzaggregatumra, vagy kamatldbra,
hanem a nominalis arfolyamsavra mint kozbiilsd célra alapozott rendszerben
valositja meg monetaris politikajat, ezzel tulajdonképpen importalt hitelességet
¢lvez, azonban kevesebb befolyasa van a bels6 gazdasag folyamatokra.

Az utdbbi par évtizedben szamos orszag feladta a sok esetben valdban sikeresen
alkalmazott kozbiilsé célvaltozora épiild jegybanki stratégiat® és helyette az
inflacios varakozasokon alapuld végsd célt kozvetleniil meghirdetd inflacids
célkovetésre tért at az arstabilitas biztositasa érdekében. Elészor Uj-Zélandon

6! Madar (2003): Monetéris szabalyozas 175. old.
%2 Ennek az oka részben a pénz forgasi sebességének instabilitasaban rejlett, illetve szamos eurdpai
orszagban az 1992-es EMS-valsag provokalta ki a stratégiavaltast.
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alkalmaztdk ezt a gyakorlatot 1989-et kovetéen. Méra szdmos fejlett ipari €s
feltorekvé orszadg erre a gazdasagpolitikai eszkozok atfogd koncepcidjat,
rugalmas arfolyam-alakulast ¢s jegybanki Onallosagot magaba foglalo
rendszerre épiti monetaris politikdjat. A kozbenso cél ilyenkor maga az inflacios
eldrejelzés. A stratégia sikeressége nagyban fligg a hitelességen, ha a publikum
¢s a monetaris hatosdg kozti kommunikdcié megfeleld, az inflacidés cél
nominalis horgonyként miikkodhet a gazdasagban és ezaltal befolyasolja a bér- és
arinflacio alakulasat. A gazdasagban kialakulo eldretekintd arképzés révén pedig
alkalmassa valhat az inflacids inercia megtorésére. Alkalmazhatosaga nagyban
fligg attol, hogy a gazdasagpolitika és a gazdasag szerepldi kozosen vallalnak-e
kotelezettséget az inflacid leszoritaséért. Az inflacids palya kialakitasa sordn
tovabba figyelembe kell venni a fundamentalis alkalmazkodés sebességét és a
fiskalis folyamatokat is, ami altalaban 1-1,5 év id6beli késedelmet okoz. Mivel a
transzmisszios Osszefiiggés itt nehezebben nyomon kovethetd, feltétlen sziikség
van a jegybanki eszkozfliggetlenség meglétére — a monetaris célkitlizés altalaban
a jegybank ¢€s a kormany kozti egyeztetés eredményeként hatdrozodik meg —
ennek hidnyaban a monetaris hatosag konnyen esik abba a hibdba, hogy diszkrét
intézkedések sorozataval képes csak a kitlizott inflacids palyat megvaldsitani. A
gyakorlatban ezért, ha kifejezetten szerz6dés nem is koti a jegybankot a vallalt
célok teljesitésére, igyekeznek a jegybanki I1épéseket a legszélesebb
nyilvanossadg szamara értékelhetévé tenni, igy a monetéris politika alapvetd
feltétele a (politikai) hitelesség ¢és a tekintély megteremtése. Ezek megléte esetén
a dezinflacios folyamat koltségei is enyhithetdk. A hitelességet noveli példaul az
arak és bérek meghatarozasaban a varhatd aralakuldsara alapozott szemlélet, az
eldretekintd az inflacids eldrejelzés, a cél betartdsa érdekében tett 1épések
nyilvanossagra hozatala, a tervezési periddus transzmisszids mechanizmushoz
torténd igazitdsa, az inflacios cél savos meghirdetése és csdkkenti a deficit, ill.
allamadossag thlzott mértéke, a kormanyzat kell elkotelezettségének hianya
valamint egy esetleges elhtiz6d6 gazdasagi recesszi6 kialakulasa.

Az inflacio Kkitiintetett szerepe jegybank célrendszerében nagymértékben
koszonhetd annak, hogy mara a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban széles kort
az egyetértés, hogy a monetaris politika hosszi tdvon hatastalan a gazdasag
redlvaltozoira és csak a nomindlis tényezdket befolydsolja. Ezzel egyidejlileg
azonban — ha a  hirtelen A4rszinvonal-ndvekedés  rovid  iddre
teljesitményjavulassal jar is egyiitt — az inflacid ujraelosztasi hatasa és
tobbletkoltségei altal okozott gazdasagi karok minden gazdasagi szakember 4ltal
jol ismert, elkeriilendé jelenségek. Az arak informécidtartalma torzul, a
gazdasag keresleti és kinalati oldali szerepldi bizonytalansadggal talaljak szembe
magukat mindennapi dontéseik soran, valamint torzul az erdforrasok hatékony
felhasznalasa. Ennek kovetkezményeként lerdvidilhetnek a gazdasagi
kapcsolatok, gyengiilhet a gazdasdgi aktivitds. Nem beszélve arrdl, hogy a
magasabb arszinvonal 4ltaldban nagyobb inflacios volatilitdssal jar egylitt.
Mindezen hatranyok ellenére mégsem a nulla szazalékos inflacio a gazdasagi
stabilitds alapja, hiszen az a redlkamatlabak novekedéséhez vezethet (a
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nomindlis kamatlabak nem vehetnek fel negativ értéket), tovabba nem szabad
eltekinteni a nominalis merevségektdl, a deflacid okozta gazdasagi visszaesés
lehetdségetdl ill. a statisztikai mérési hibaktol (a fogyasztoi arindex rendszerint
feliilbecsiili az Aarvaltozas iitemét) sem. [gy legtobb gazdasagban ugyan
valamilyen modon az arszinvonal stabilizalasara torekednek, de annak optimalis
novekedési litemét 1-3% koriili mértekben hatarozzadk meg, vagy valamilyen
végsO arstabilitasi cél, vagy pedig maga az inflacios célkovetés kozéptava
célvaltozojaként. Az inflacids célkdvetés rendszere azonban olyan orszagokban
is sikeresnek bizonyult, melyek esetében az d&rszinvonal stabilitisa még
kozelitéleg sem valosult meg, hanem kifejezetten ezen stratégia alkalmazésa
révén valt valora valthatd gazdasagpolitikai igéretté.

2.3.2 A stratégia elméleti alatamasztasa

A 70-es ¢és 80-as évek vilagszinten jelentkezd, a korabbiakat joval meghalado
magas inflaciés tendencidinak logikus kovetkezményeként jelentkezett a
kozgazdasagi elméletek ujraértelmezésének, azaz egy 1) monetaris politikai
megkozelités kidolgozasanak igénye. Az Ujklasszikus kozgazdaszok és Lucas a
pénz semlegességerdl szolo elmélete elég komoly keételyeket fogalmaztak meg a
monetaris politika barminem( hatasat illetéen. Lucas (1996) ramutatott arra,
hogy a monetaris politikanak minimalis a szerepe a redlgazdasagi folyamatokat
illetéen, mert a gazdasagi szereplok racionalis varakozésai kovetkeztében a
kinalati és a keresleti dontések aligha befolyasolhatok. Az ij monetaris stratégia
egy masik fontos elézménye a rules versus discretion vita jatékelméleti
megkozelitése, mely a 80-as években Barro és Gordon mar részben hivatkozott
tanulmanyanak® megjelenésével kiilondsen fontos problémateriiletté valt.

Az inflacios célkovetés rendszere igyekszik valaszt adni mindkét elméleti
dilemmara. Megprobal egy olyan alternativat felmutatni, mely a monetaris
politika jelenkori relevanciajat igazolja és bar erds elkotelezettséget fogalmaz
meg egy konkrét szabdly — a kozéptavu inflacids célkitlizéssel szemben — nem
nélkiilozi a diszkrecionalis elemek alkalmazasanak lehetdségét sem. Alapvetd
indokoltsaga abban rejlik, hogy a kibocsatds és a foglalkoztatds rovid tava
kiegyensulyozott novekedése mellett az arstabilitds hosszu tav megvalositasat
igyekszik szolgélni ugy, hogy mindehhez a varakozasokat megfeleld keretek
kozott tartja.

Frederic Mishkin, aki els6k kozott szerepel az inflacids célkovetés elméleti
kereteinek meghatarozasaban élen jard tudosok soraban, Bernankéval kozosen
megjelentetett korai irdsaban (1993) a kovetkezOképpen utal az 0j monetéris
stratégiara ,,sz¢éles gazdasagpolitikai keretet biztosit, amely a kozponti bank
szamara lehetdvé teszi a ’korlatozott diszkrécid’ alkalmazasat, ahelyett, hogy a

% Barro, Robert and David, Gordon , ,,Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary
Policy”, Journal of Monetary Economics, July 1983, 12.
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friedmani értelemben vett vasfegyelmet kovetel$ szabalyt kovessen”.** Ebben az
értelmezésben a monetaris hatdosag olyan koézéptavii inflacios célt tesz kozzg,
mely a az inflacid aktudlis szintjétdl a kivant steady state szintig fokozatos
atvaltast tesz lehetévé ¢€s igy biztositja az arstabilitdst a gazdasdgban (ami
altalaban 0-2% kozotti éves darszinvaltozasnak felel meg). A jegybank
kozvetleniil a végsd cél alapjan méri fel a gazdasag helyzetét és akkor valtoztat
politikdjan, ha a gazdasagi mutatok (elérejelzd valtozok vagy leading indicators:
pl.: a hozamgorbe, az inflacios varakozasok, az arfolyam, a pénzmennyiség ¢€s
hitelallomany, a bérek, a t6kearamlas, a tékepiaci arak, a koltségvetés pozicioja,
folyo fizetési mérleg stb.) széles korének megfigyelése alapjan készitett inflacids
becslés a vartnal magasabb értéket mutat. A jegybank tehat a gazdasag altaldnos
allapotanak elemzése, a varakozasok és a sokkok hatdsainak értékelése utan
folyamodik diszkreciondlis 1épésekhez, valtoztatja kamatdontéseit. A politika
sikeressége nagyban fiigg attdl, hogy az inflacios cél ténylegesen hatdssal van-e
a maganszektor inflacios varakozasaira.

A monetaris stratégia célvaltozoival szemben hangoztatott altalanos kritika
Iényege, hogy bizonytalan azok eldrejelezhetdsége. Lars. E. O. Svensson (1997,
2005) erre a problémara adott valaszképpen un. optimalis inflacios cél kovetését
javasolta, amely esetében a kozéptava inflacios cél értékét maga a célvaltozo
aktualis eldrejelzése adja. Az optimalis cél eléréséhez sziikséges stratégiat egy
intertemporalis veszteségfiiggvény, az eszkdzvaltozéra és a célvaltozokra
vonatkozd eldrejelzések ill. a dontéshozatali eljaras modellezése segitségével
irta le.

Az inflacids célkovetés svenssoni definicidja magédban foglal:

1. Egy explicit monetaris politikai célt, mely egy szdmszertisitett inflacids
célban® 6lt testet és egyben az arszinvonal kiegyensulyozott valtozasi
titemén feliil kinyilvanitja elkotelezettségét a valos gazdasag stabilitdsa
irant is, ami megjelenik a célvaltozok (az inflacids €s a realvaltozd — pl.: a
kibocsatasi rés) kivalasztasaban.

2. Egy intézményen beliili dontéshozatal eljarast - az eldrejelzés célként
valdé megfogalmazisat — mely esetében a célvaltozod -eldrevetitése
prominens szerepet jatszik és a kozponti bank tgy allapitja meg az
eszkozvaltozot, hogy a prognosztizalt célvaltozd viszonylag kozel essen
magahoz a monetaris politikai célhoz.

3. Egy olyan intézményi hatteret, melyben a jegybanki transzparencia és
elszamoltathatosag magas fokon wvalosul meg, a jegybank belsé
dontéshozatal céljara eldrejelzéseket készit €és elkotelezettséget vallal a
célok megvaldsitdsara, mikozben a bank teljesitményének kiilsé
felligyelete részletekbe menden biztositott.

® Ben S. Bernanke-Frederic Mishkin (1997): Inflation targeting: a new policy framework for
monetary policy? Abstract. Working Paper 5893. National Bureau of Economic Research, Cambridge
% az inflacios cél lehet az inflacio szintjeként vagy intrvallumként megadott érték

49



Azokat a dontéshozatali modszereket tdmogatja ez a rendszer, melyek folyaman
az eszkoOzvaltozd teljes jovObeli palyajat a célvaltozokra készitett
eldrejelzésekkel egyiitt eldrevetitik és ezaltal befolydst gyakorolnak a
maganszektor hosszabb id6tavra vonatkozo6 varakozésaira.

A kozponti bank haszonmaximalizalé modellje ebben az esetben a bizonyossagi
azonossag fennallasanak® feltételezésével fogalmazddik meg: a kozéptava cél
nem megfeleld specifikacidjabol €s a transzparencia esetleges hianyabol fakado
bizonytalansagok  kezelésére = Svensson  egy  explicit  kvadratikus
veszteségfliggvény hasznalatat javasolja, mely a jegybank operativ célkitlizését
fejezi ki.

A célfiiggvény ekkor a — a korabbiakbol (1asd: 2.1.3 és 2.1.4) jol ismert - format
Oltheti:

Li=(x, -7z")* + &x7, ahol az egyenlet els6 fele az optimalis és a valds inflacios
rata eltérésébdl adodo veszteséget, a masodik pedig valamely redlvaltozénak
(pL.: kibocsatasi vagy fogyasztasi rés) a kedvezd értéktdl valdé elmozdulasat
mutatja szorozva a stabilizacids erdfeszitések az inflacios elkotelezettséghez
viszonyitott sulyat kifejez6 A paraméterrel. A A érték megvalasztasara a
legmegfeleldbb modszer, ha azt a monetaris hatosag szavazas Utjan donti el. Az
egyenlet szabadon bdvithetd tovabbi valtozokkal, igy az eszkozvaltozo ratajanak
valtozasa vagy az arfolyam-ingadozasokbol adodd veszteség®’ is beépithetd a
fuggvénybe. Az inflacios cél intervallumként ill. egy adott kitiintetett (pont-)
értékként vald meghirdetése pedig alkalmazasfiiggd, az eldbbi némi
bizonytalansagot rejt magéban ¢és a gazdasagi sokkokra torténd rugalmas
alkalmazés lehetdségét biztositja.Ha az egyenlet masik fele a kibocsatasi rést
jeloli, azzal azt is kifejezi, hogy a monetdris hatosagnak nem all szandékéban
inflacios meglepetéssel a kibocsatast a potencidlisnal magasabb szintre névelni,
ellenkezdleg a kibocsatas ciklikus ingadozésat is igyekszik simitani. A két
mutatd egylittes szerepeltetése azonban mind az elméleti mind pedig a
gyakorlati szakemberekben korében kételyeket vet fel. Mig az inflacids
veszteség viszonylag egyértelmii és konnyen értelmezheté nominalis mutato,
nehezen Osszeegyeztethetd egy teljesen mas jelleghi redlgazdasagi mutatédval,
mely utobbi teljesitésére a jegybank amugy sem vallalhat feleldsséget. Mishkin
(2004) ezenfeliil politikai veszelyt is lat a novekedési cél elfogadtatasaban. Nem

6 A Sargent (1979) altal megfogalmazott bizonyossigi azonossag feltételezése jatékelméleti
Osszefliggéseken alapszik és megkonnyiti az optimalizalasi problémak megoldasat, mivel ebben az
esetben az optimalizalasi és el6rejelzési feladat elkiilonitheté egymastol. Az eltérd allapotok fennallasa
esetén varhato feltétel valtozok atlaga szolgal eldrejelzésre, melytdl a nem sztochasztikus célfiiggvény
adott id6pontbeli optimalizalasa szétvalaszthatd, ezért hasznaljak a kvadratikus célfiiggvényeket
elészeretettel. Amennyiben a bizonyossagi azonossag nem all fenn, (ez esetben a bizonytalansag nem
additiv, hanem multiplikativ), a célvaltozok atlaganak eldrejelzése helyett valoszinliségeloszlas
felhasznalasaval kell becsléseket végezni.

7 Nem minden modell tamogatja ezt az ajanlast, ui. amennyiben az importot kozvetleniil a végsé
fogyasztasra szant javak halmazaként fogjuk fel, a jegybank kizarélag a hazai eredetli inflacio
leszoritasara kell, hogy torekedjen. Amint azonban az import egy részét mint inputot vizsgaljuk, a
jegybank ugy szolgalja a gazdasagi teljesitmény javulasat, ha az arfolyam ingadozasait is igyekszik
simitani, de legalabbis figyelembe veszi a fogyasztdi arindex kiilfoldi dsszetevdit is.
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beszélve arrdl, hogy a potencialis kibocsatas elméleti értelmezése igen eltérd
lehet®, mérése pedig nem a modellbeli 6sszefiiggések alapjan, hanem altalaban
a GDP historikus trendje alapjan torténik.

Mindenesetre, ha barmennyire is vitathatd a célfliggvényben a redlgazdasagi és
nomindlis mutatd egyiittes szerepeltetése, maga a stratégia csak akkor lehet
sikeres, ha az inflaci6 stabilizdlasa mellett figyelembe veszi az inflacio és
kibocsatas kozotti atvaltast” (trade-off) és a j6lét maximalizalasara torekszik.
Ennek a jelentdsége kiilondsen akkor valik nyilvanvaléva, amikor a gazdasagot
kiilonb6z6 kinalati sokkok érik, mely esetben az optimdlis monetaris politika
ellentétes lehet az inflaciés célhoz kapcsoldédd, azt tdmogatd jegybanki
1épésekkel.”

A szakirodalom (Svensson utan) azokat a dontéshozokat, akik az inflacios cél
eléréseét egybekotik a redlgazdasagi egyensuly megteremtésével (pl.: stabil
kibocsatasi rés biztositasa révén) rugalmas infliciés célkovetSknek” nevezi.
Ezekben a gazdasdgokban a jegybank tekintélye olyannyira stabil, hogy
esetenként a gazdasagi teljesitmény romlasdnak elkeriilése érdekében akar az
inflacios céltodl valod tartos eltérés sem ingatja meg a monetaris politikaba vetett
bizalmat. (Természetesen ez csak hiteles multtal, megfeleld intézményi
garanciakkal rendelkez6 bankok esetében lehetséges, a kezdetekben nagyon
fontos a kittizott cél teljesitése, a tekintély megszerzése érdekében.)

Ha a célfiiggvényt végtelen id6horizontra fogalmazzuk meg, az intertemporalis
veszteségfliiggvény a jelenbeni €s a jovobeni varhatd veszteségek Osszegeként
irhat6 fel:

E, > 67°L,..,, ahol 5 diszkontfaktor a kdzponti bank idépreferencidjat jeloli.

=0
Mivel a jegybank végsd célja, a jovobeni inflacié egyensulyanak biztositasa
kevéssé ellendrizhetd, ezt a célt csak akkor teljesitheti, ha hiteles inflacids

% A DSGE modellekben pl.: az aktualis és a rugalmas aras egyenstlyi kibocsatas kiilonbségeként
szamoljak.

% A kettd kozti viszonyt, az tn. aldozati rata segitségével mérik, amely megmutatja, hogy az inflacid
csokkenése mekkora novekedési aldozat aran valosult meg. Ennek a mértéke fiigg a nominalis
szerz6dések hosszatol, valamint a gazdasagi szereplok varakozasainak a jegybank altal meghirdetett
(1997) alapjan.)

" Mig keresleti sokk esetén az optimalis gazdasagpolitika megegyezik a dezinflacios szamdékkal,
technoldgiai sokk esetén pedig az inflacio stabilizalasa egybeesik a kibocsatas stabilizalasaval, igy
nem kertiil ellentmondasba a célfiiggvény két komponense. (Ezt hivja Blanchard-Gali (2005) véletlen
egybeesésnek /divine coincidence/). Nem ezt tapasztaljuk azonban koltségsokkok esetében, amikor a
két cél ellentmondasba keriil egymassal, amikor valosziniileg érdemesebb egy idére az inflacid vartnal
nagyobb novekedése aran elkeriilni a joléti veszteséget. Ez az oka annak is, hogy nem az
arszinvonalat, hanem annak valtozasat fogalmazzak meg kovetendd célként. Nagyobb sokkok esetén
eléfordul, hogy nem a fogyasztoi arindexet, hanem az inflacié alaptendencidjanak mérésére szolgalo
un. underlying mutatot tekintik a monetaris politika célvaltozojanak, ami az el6zdével szemben viszont
kevésbé ismert és igy kevésbé transzparens mutato. (Kisziiri pl.: a megvaltozott indirekt adok, a
cserearanyok valtozasanak hatasat.) (Csermely (2006) alapjan)

' Ezek kozé sorolhato pl.: Uj-Zéland és Svédorszag.
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elorejelzést készit, mely utobbi tulajdonképpen a kozbiinsd cél szerepét hivatott
betdlteni. Az adott dontési horizontra™ vonatkozd inflaciés elSrejelzés
meghatarozasa nagy koriiltekintést igényel, erre szolgal az eldrejelzd valtozdk
igen bd halmaza, melyek kivalasztdsandl az el6rejelzd eré a dontd érv. Ez a
portfoliora alapozott technika (mds néven informdcios valtozos megkozelités)
illetve az inflacidés folyamatokat leird strukturalis modell egyiitt segiti a
megfeleld progndzis elkészitését.

A dontési szabdly a fentiekben leirtaknal egyszeriibb Osszefiiggést ad meg,
hiszen az eldrejelzés €és az inflacids cél eltérésébdl kovetkezik a monetéris
politika iranya (restrikcio ill. expanzio). A kamatdontés eldtt persze mérlegelni
kell szamos egyéb tényezdt is (a sokkok eredetét, a piacok jellemzdit, a
varakozasok alakuldsat stb.). Ha az eszkozvaltozora vonatkozoan tobb, eltérd
becslés is késziil, a kozponti bank nyilvanvaldéan azt az eszkozvaltozora
vonatkozd tervet kell, hogy elfogadja, mely a célvaltozok legoptimalisabb
kozelitését teszi lehetové. Az eszkOzvaltozd eldrejelzésére szamos modszer
1étezik a gyakorlatban, ezek koziil a konstans valtozd hasznélata (CIR), a piaci
varakozasokra alapozott rata megvalasztisa (ME) vagy a Taylor-szabaly ill.
annak valamilyen mddositott felirasa a legjellemzdbb.

A megfelelé politikai szabaly kivélasztdsa azonban nem egyértelmii. Erre
gyakran ugyancsak a Taylor-szabalyt ajanljak, vagy egyéb olyan szabalykovetd
rendszereket, amelyben az inflacios cél hosszl tavon rogzitett, ilyen hianyaban
raciondlis varakozasokat feltételezve pedig egy jegybanki optimalizacids
egyenlet adja a megoldandé problémat.

2.3.3 Az inflacio elorejelzésére szolgalo modellek

A koOzponti bankok altal hasznalt, inflacios eldrejelzésre szolgaldé modellek
altalaban a kovetkezd kozds elemeket foglaljdk magukba: (1) egy nyitott
gazdasagra jellemzd keresleti fiiggvényt, (2) valamilyen Phillips-gorbe
Osszefliggést, (3) egy nemzetkozi tokepiaci (eszkdzpiaci) egyensulyi feltételt és
(4) egy monetaris reakciofiiggvényt. A Vildg vezetd jegybankjainak (pl.:
Kanada, Egyesiilt Allamok) inflaciés modelljei, valamint az inflaciés célkitiizés
ertékelésére  szolgald Okonometriai  modellek tartalmazzak ezeket az
egyenleteket.

A globalis nagyhatalmak kozill azonban sem az Egyesiilt Allamok, sem pedig
Japan nem tartozik az inflacids célkovetd orszagok kozé. Az explicit inflacios
cél ugyan megjelenik a Gazdasagi €s Monetaris Unid stabilitasorientélt
monetaris politikajaban, de ez a koncepcidé sem tekinthetd IT-rendszernek,
mivel azt mas aggregatumok referencia értékként torténd megjeldlése egészit ki.

? Az inflacid stabilizdlasanak idStartamara meghatarozott tn. dontési horizont altaldban 5-8
negyedévet jelent, de ez természetesen valtozhat a gazdasagot ért sokkok természete €s nagysagrendje
fliggvényében is.

" Az inflaciés célkovetésre gyakran az angol kifejezés roviditését alkalmazzék, igy egyszertien IT
(inflation targeting) rendszerekrol is beszélhetiink.
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Természetesen a globdlis nagyhatalmak jegybanki szakemberei is komoly
figyelmet szentelnek az IT-rendszerek fejlodésének, értékelésének és altalaban —
mint az Egyesiilt Allamok — az inflaciés célt, ugyan implicit modon, beépitik a
dontéselokészitésre hasznalt modellekbe.

Richard Dennis (2005) 6sszehasonlitotta az USA 1980 €s 2005 kozotti inflacids
palydjat azzal a kizardlag elméletben értékelhetd feltételezéssel, hogy milyen
kovetkezménye lett volna, ha a Federal Reserve az implicit inflacios cél helyett
explicit antiinflaciés politikat kovet. A téma szempontjdbol, az inflacios
eldrejelzés szemléltetése érdekében, az altala hasznalt ragadds arakat feltételezod
Ujkeynesianus tizleti ciklus modell az érdekes, ugyan ez zart gazdasagra szol, de
mind a szabalykovetd, mind pedig a diszkrecionalis intézkedésekre ¢piild
stratégiai alternativa fennallasa esetén is alkalmas a vizsgalatra.

Ebben az egyszerti, zart gazdasagot feltételezd makromodellben a keresleti
oldalt egy végtelen i1d6tavra optimalizald héztartas képviseli, mely jovedelmét
fogyasztasra(C,),  szokasos  fogyasztasi  javakra’*(H,),  szabadid8s

Mt

tevékenységre (1- L, ) és realpénztartisra ( ] forditja.

t

= M
(1) U = EtZﬁtu[Ct+l’Ht+l’Lt+l’P—tH]
t=0

t+1
Az arupiacon a cégek monopolisztikus versenyzoként 1épnek fel, és a munkaerot
a tokéletesen versenyzd inputpiacrol toborozzak. Az arrugalmassagot a Calvo-
féle arazasi séma képviseli. A cégek (1-&)-ed része minden periddusban
ujradrazhatja terméke arat. Ezekkel a feltételezésekkel, valamint a szubjektiv
diszkontfaktort jelolé p felhasznalasaval a kovetkezd, az inflacido multbeli és
vart értékét is magaban foglalo Phillips-gorbe 0sszefliggés irhato fel:
@) 7 =——n B g, LL0) 5

1+ 4 1+ A+ p)¢

jeloli.

ahol 7ic,a redl hatarkoltséget

A haztartas — 1évén az egyetlen gazdasagi szerepld, aki az egyoOsszegl
profitbol (I1,) részesedik — a kovetkezé koltségvetési korlattal, eszkozegyenlettel

jellemezhetd:
3)c, +%+ﬁ = %Lt +(1+P#1)Bt_1 Mo 1, , ahol B, jeloli a nomindlis
t

t t t t t

kotvényalloméanyt, R, a nominalis kamatlabat és W, a nominalis bért.

A paraméterek becslésére a modell egy Taylor-jellegli szabalyt alkalmaz, amely
a nominalis kamatlab palyajat adja meg:

™ A montaris politika hatasossaginak (gazdasagi merevségek) vizsgalatakor sokszor kiilon
foglalkoznak a fogyasztasi kereslet azon részével, melyet a haztartasok korabban kialakult szokasaik
alapjan alakitanak ki. Ezt nevezi a szakirodalom ,,habit consumption”-nek.
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(4) R=(1-R, =(1-¢, )4, + B E, 7., + 4,0, |+ 4R, +¢,, ahol 4, és ¢, jeldlik a kdzponti
bank a wvart inflicio ¢és a fogyasztdsi 1rés valtozasaira vonatkozd
reakcioparamétereit, mig ¢, a monetaris politika fokozatossagat jellemzi.

A monetaris politika optimalizacids dontését egy olyan veszteségfiiggvény fejezi
ki, mely az inflacidé a megcélzott szinttdl valo eltérését, a fogyasztasi rés €s a
névleges kamatlab valtozasat minimalizélja:

(5) Loss = EY. B [(;zt -7 + A} +v(R, R )’ ] , ahol minden  paramétert
t=0
nyilvanossa tesznek, beleértve természetesen az inflacios célt is.

A modell segitségével kapott a ténylegestél néhol némiképp pozitiv, méashol
negativ iranyban eltérd eredményei mindkét alternativa esetén (szabalykovetés
ill. diszkrecionalis intézkedések) azt mutattak, hogy az explicit inflacids cél nem
vezetett volna kedvezdbb megolddshoz, mint a valds gazdasagpolitikai
gyakorlat. Megallapitasai alapjan azt gondolhatnank, hogy elméletben az IT
stratégia semmivel nem eredményesebb mas rendszereknéel.

Mas kovetkeztetésekre jutott Mishkin (1997) és Leigh (2005) az Egyesiilt
Allamok gazdasagat illetéen. Mishkin szerint, ha a jol megfogalmazott implicit
inflacios cél kelld hangsulyt kap a jegybanki gyakorlatban, az de facto nagyban
hasonlit az inflacidés célkovetésre ¢€piild gazdasagpolitikara. Leigh (2005)
hasonld kovetkeztetéseket fogalmazott meg kutatdsdban, mely az implicit
inflacios cél vizsgalatara épiilt. Eredményeit egy, a vart inflaciét magéba foglalo
modositott Taylor-szabalybodl vezette le:

Gi=r+ s+ (B-D)x =)+,

ahol i"a névleges kamatlab megcélzott értéke (itt: a federalis alap rataja), z* a
vart inflaciéo (inflacids eldrejelzés), y, a kibocsatasi rés, r" a realkamatldb
természetes szintje és 7" az inflacios cél.

Az inflacios eldrejelzésekhez hasznalt modellek szdmtalan valtozataval
taldlkozhatunk a szakirodalomban, ezek kiilon vizsgéljak a gazdasagi nyitottsag
fokat, a kibocsatas, az inflacid €s a kamatladb volatilitasat, s6t egyéb kvalitativ
valtozokat is. Lehetetlen lenne felsorolni mindazokat a variacidkat, amelyek a
hasonld modellalkotdsok soran felmeriilhetnek, igy ezt meg sem kisérlem. A
téma szempontjabol az a legfontosabb, hogy milyen ajanlasokat fogalmaznak
meg a kutatok, jegybanki szakemberek a feltorekvd orszadgok szadmara. Kis
nyitott gazdasagoknak ¢és volt szocialista orszagoknak érdemes a gazdasagi
szereplok tokéletlen informaltsagdnak feltételezését alapul véve felépiteni a
modellt, ahol ,,a gazdasdg maganszerepldi a kozponti bank céljaira €s reakcioira
megprobalnak a multbeli tevékenysége alapjan kovetkeztetni”” -irja Orphanides
¢s Williams (2006). Mésok szerint (Mishkin 2003) ezeknek az orszdgoknak ugy

7> Orphanides-Williams (2006): Inflation targeting under imperfect knowledge 26. old.
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kell megalkotniuk IT-rendszeriiket, hogy az arfolyamingadozas is megjelenljen
a jegybanki veszteségfiiggvényben.

Az elméleti szakirodalom szerint (Orphanides-Williams 2002, Yao-Porter 2005,
Cuche-Curti-Dellas-Natal 2008) kis, nyitott gazdasdgok jegybanki modelljei
Osszességében harom {6 elemet kell, hogy magukban foglaljanak: (1) egy a
kiilkereskedelmi ~ forgalomba  keriilé  termékek  araira  vonatkozo
arfolyambegytirizési egyenletet, (2) egy az arupiac és az inflacid kapcsolatat
tiikr6zé kibocsatasi rés egyenletet, (3) egy Phillips-gorbe 0Osszefliggést a
foglalkoztatas és a bérek kapcsolatanak megjelenitésére. A valtozok egy része
ezekben a modellekben kozvetleniil nem megfigyelhetd (pl.: kibocsatasi rés), ill.
nem feltétleniil a gazdasagra jellemzd Osszefliggést adjak, ezért altaldban tobb
rendszer egymastol fliggetlen elemeit (pl.: feltételes eldrejelzések, szimultan
makromodellek) hasznaljak a gyakorlatban (Jakab-Kiss-Kovacs 2006).

2.3.4 Néhany empirikus eredmény

Szamos kutatdo mara egyértelmlien az inflacios célkovetés rendszerének
elkotelezett hivévé valt. Az aldbbiakban megmutatom, hogy mindezek ellenére a
szakirodalom tovabbra is megosztott ezen a téren. Néhany fejlett ipari, volt
szocialista és feltorekvd orszagra kiterjedd empirikus vizsgalat (Hu 2003, Wu
2004) 1igazolta, hogy az inflacidos célkovetés minden egy€b monetaris
stratégianal eredményesebbnek bizonyult mind az inflacio féken tartdsat, mind
pedig a redlgazdasag kiegyensulyozott novekedését illetden. Ezeket megel6zden
azonban olyan Okonometriai elemzések lattak napvildgot, melyek az Gsszes
OECD orszagban az utobbi 20 évben megfigyelhetd kedvezd dezinflacios
folyamatokat kizarélag egy 4ltalanos tendencidnak’® tulajdonitottdk és nem
igazoltdk az IT-rendszerek mas stratégiakkal szembeni felsébbrendiiségét
(Neumann ¢s von Hagen 2002, Ball and Sheridan 2003). Ezekkel a semleges
eredménnyel zarul6 tanulmanyokkal kapcsolatban azonban felmeriil a kritika,
hogy azok tal rovid idétavot feldleld, kevés adatbol 4116 mintan alapultak.

Yifan Hu 66 orszagot lefedd kutatasa huszéves iddtartamot oOlelt fel. A
megfigyelt orszagokbol két csoportot képezett, a 22 inflacios célt kovetd
orszagtdl megkiilonboztette a 44 potencialis alkalmazoét. Az inflacios cél irant
elkdtelezettek szigort elhataroldsa érdekében Truman (2003) osztalyozéasat hivta
segitségiil, mely a kovetkezd feltételek szerint értékeli az IT-rendszert hasznalod
orszagokat: (1) arstabilitas iranti elkotelezodés, (2) szamszerti cél, ill. célok
sorozatanak megfogalmazasa, (3) azok elérésére meghatarozott iddintervallum
kijelolése, (4) olyan értékelési rendszer kialakitasa, mellyel lehetdvé valik annak
ellendrzése, hogy megfeleld modon valosult-e meg a kitlizott cél. Hu 22 valtozét
alkalmazott, melyek koziil 9 a gazdasagi feltételekre ill. teljesitményre utalt, 8 a
gazdasagi szerkezetet és harom az intézményrendszer mindségét vizsgalta. Azok

76 A 80-as évek arrobbanasa utan a 90-es évek elejére legtdbb fejlett ipari orszagban mérsékelt inflacio
volt a jellemzd, a 90-es évek végére a legtobb feltorekvd orszdg is sikeresen 5-10% ala szoritotta az
inflaciot.
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az orszagok, melyeknek a kezdeti inflacios értékiik a legmagasabb volt és 6t
évnél kevesebb tapasztalattal rendelkeztek, kikeriiltek a mintdbol. A leiro
statisztika értekelése folyaman a kutatd az inflacid €és az output volatilitasa
kozott pozitiv kapesolatot tart fel €s a kettdé kozott atvaltast feltételezd Taylor-
szabalynak ellentmond6 0Osszefliggéshez jutott, ill. igazolta, hogy az inflacios
célkovetd rendszer kedvezden befolyasolja a gazdasagi teljesitményt. A
vizsgéalat tovabba megerdsitette azt a korabbi feltevést, hogy az emlitett
monetaris stratégia fontos szerepet jatszik az inflacidé csokkentésében és noveli
annak eldrejelezhetdségét (pl.: Johnson 2003, Mishkin-Schmidt-Hebbel 2002).
Ugyanis azok az orszagok, amelyek sikeresen stabilizaltdk az arszinvonal éves
novekedési litemét, az alkalmazas mellett foglalnak allast.

Thomas Y. Wu némiképp mas megkozelitésbdl hasonld megallapitasokra jutott.
27 éves idOtavra rendelkezésre allo adatok alapjan végzett vizsgalata 22 OECD
orszagra terjedt ki, mely orszagok monetaris rendszerének jellegzetességeit,
kamatlab politikajuk sajatossagait, és inflacios ratajuk alakuldsat vette gorcsd
ald. Az elemzés feltételezte, hogy a transzmisszios folyamat sordn a monetaris
hatosag altal megallapitott nominalis kamatlab erds hatassal van az inflaciora.
Az adatokat tobb periddusban vizsgélta, mivel a rendszer bevezetése ota eltelt
idétartam alatt a megfigyelés alatt alld 8 orszag (az uttérének szamito Uj-
Zg€landtol a GMU-bol kimaradt Nagy-Britannian és Svédorszagon keresztiil a
monetaris politikdjat 2000-ben forradalmasitdé Svajcig) mind kiilonbozd
idépontban kezdte meg az alkalmazast. A kutatas két fontos tényt tart fel: (1) az
IT-rendszert alkalmaz6 orszdgok jelentds hasznot huztak az inflacio a
nemzetkdzi atlagot meghalado csokkenésébdl, (2) ez a kedvezd eredmény nem
tulajdonithatd az orszagok aggressziv kamat politikdjanak, mivel a vizsgalt
mintdban nem mutathato ki a realkamatlab jelentds mértékii emelkedése.

Mishkin-Schmidt-Hebbel (2006) vizsgalata nem tdmasztotta ald, hogy a
kitiintetett orszagok kimagaslé eredményeket értek volna el az inflacio
megfékezése terén, véleménylik szerint ezen orszagok teljesitménye egyszeritien
csak kozelebb keriilt a mas rendszert alkalmazd orszagok teljesitményéhez.
Eredményeiket a kdvetkez6 tablazat tartalmazza (2. tablazat):

2. tablazat
Inflacio az inflacios célt koveto orszagokban, 1989-2004
- Fejlett Feltorekvo
Osszes , -
Megnevezés . o.r'sza,goli p orszagok
Inflacios célkovetés
elott alatt elott alatt elott alatt
Atlag 12,63 4,37 4,73 2,24 | 18,56 5,97
Szoras 3,91 2,63 2,16 1,40 5,23 3,55

Forras: Csermely (2006)

Kiilon kutatasi teriiletet képezett a feltorekvd orszagok vizsgalata, melynek
eredményeképpen is igen eltérd megallapitidsok sziilettek. Schaeter ¢és
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szerzoOtarsai (2002) szerint a fiskalis fegyelem, a megfeleld6 modellek ¢és a
felkésziilt pénziigyi piacok hianya nem egyeztethetd Ossze az IT-stratégiaval.
Batini-Laxton (2005) tanulménya igyekszik cafolni a hasonlo feltételek
sziikségességét ezekben az orszagokban, ahol, szerintiik, Gigyis alacsonyabb a
nominalis arfolyam, a redlkamat és a nemzetkozi tartalékok volatilitasa €s igy az
arfolyamvalsag bekovetkezésének valoszinlisége. Azt is kimutattdk, hogy az
inflacios célt kovetd orszdgok az adott csoporton beliil alacsonyabb inflacio
mellett magasabb kibocsatast értek el. A dezinflaciés politika melletti
elkotelezettség  jelentdségét tamasztja ald Celasun-Gelos-Prati  (2004)
tanulmanya, amely a korabbiakkal ellentétben hangsulyozza, hogy a feltdrekvo
orszagokban a fiskalis konszolidacido kulcsfontossagli volt az inflacids
varakozasok lehorgonyzésat illetden. Azok a kutatok, akik eldfeltételeket
fogalmaztak meg az IT alkalmazhatdsagara vonatkozoan: (1) az intézményi
fiiggetlenség, (2) a fejlett technikai infrastruktara, (3) a megfeleld gazdasagi
szerkezet (ill. arérzékenység), (4) az egészséges pénziigyi rendszer
(Eichengreen, 1999 alapjan Batini-Laxton, 2005) meglétének fontossagara
hivtak fel a figyelmet.

A fenti eredmények ismeretében korai volna a vizsgalt stratégia végleges
értekelésébe bocsatkozni. A szakirodalom tanulméanyozéas alapjan azonban
0sszességében megallapithatd, hogy a rendszer:

e legalabb olyan sikeres volt a pénziigyi stabilitas tekintetében, mint mas
jegybanki stratégidk

e cgyértelmii tobbletet hozott a jegybanki reputacid megteremtésében, az
inflacios varakozasok lehorgonyzasa terén, mely nemcsak az inflacid
szintjének, hanem volatilitdsanak jelentds csokkenésében is megnyilvanult
(Truman 2003, Batini-Laxton 2005)

e rugalmasabban kezeli a kitlizott céltol torténd rovid tava elmozdulasokat
(Truman 2003)

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

e 2008-ig alkalmasnak bizonyult tobb pénziigyi valsdg kezelésében (pl.:
Magyarorszag és Lengyelorszag esetében) (Batini-Laxton 2005)

e alkalmazhatdsaga nem feltételezi szigori kritériumrendszer teljesiilését, igy
feltorekvd orszagok is kovethetik megfeleld intézményi és technikai
célkitiizések megfogalmazasa esetén (Batini-Laxton 2005).

Mindamellett szdmos megvalaszolatlan kérdés maradt mind a megfeleld
eszkozok, mind a megfeleld intézményi hattér kialakitasat illetéen. Problémat
vet fel tobbek kozott az esetleges egyéb nomindlis horgony sziikségessége, a
koltségvetési helyzet, az arfolyamrendszer, az arfolyam viselkedésének hatasa
az arstabilitdsra valamint a transzmissziés mechanizmusban betoltott szerepe, a
célvaltozd megfeleld megvalasztasa, a célkovetés idétartamanak hossza stb. A
transzparencia, a kozponti bank elszamoltathatdsaga, a kiillonb6zé mentesitd
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rendelkezések alkalmazasa, az intézményi fiiggetlenség értelmezése’’ is igen
eltéré képet mutat az egyes nemzetallamok gyakorlatdban. Szdmos — féként kis,
nyitott — gazdasdgban tovabbi nehézséget jelent az is, hogy kordbban az
arfolyamot hasznaltdk nomindlis horgonyként, s ennek hidnyaban a
kockazatiprémium-sokkoknak az arfolyamra gyakorolt hatisa, az arfolyam-
begylirlizés fennmaradasa tovabb neheziti a monetaris politika eredményes
vitelét. Mindebbdl az kovetkezik, hogy azoknak az orszagoknak, melyek még
nem rendelkeznek kelld tapasztalattal igen sok a teenddjiik, mindaddig, amig a
megfeleld stratégiat kialakitjak.

2.4 A GMU MINT AZ ONALLO MONETARIS POLITIKA ALTERNATIVAJA
2.4.1 A GMU megvalosithatosaganak posztulatumai

A kozos valuta bevezetésének elméleti hatterét az R.A. Mundell (1961) és R.
McKinnon (1963) altal elséként kidolgozott Optimalis Valutadvezetek
Elmélete” alapozta meg, mely Kenen (1969) és Krugman (1991)
kiegészitéseivel valt egyre elfogadottabba. Az eurdovezet bdvitése szemontjabol
maig aktudlis megkozelités alapjaban véve azt a kérdést veti fel, hogy egy adott
foldrajzi teriilethez kotddo orszag lebegd arfolyamot alkalmazzon vagy inkébb
egy masik orszadg valutdjdhoz kosse a pénzét. A pénz semlegességének
feltételezése mellett tovabbad megallapitja, hogy egy valutadvezetben két 6
valtozot érdemes figyelembe venni. Lényegében e két fo valtozo hatdrozza meg,
hogy érdemes-e bevezetni a kozos valutat egy adott teriileten: (1) az adott
foldrajzi teriilet nagysaga, (2) a létrehozandd valutadvezet régidi kozotti
szocialis és politikai egység mértéke.”

A valutaovezet mitkodoképességet ket feltetel egyiittes megléte biztositja: (1) a
kozos és fiiggetlen monetaris politika, mely megovja a tobbi orszagot egy, a
tobbiekénél magasabb inflacios rataval rendelkezd orszag igazsdgtalan modon
képzddo tobbletbevételeivel (az un. potyautas-jelenséggel) szemben, valamint
(2) a hasonlo iparagi szerkezet. A kozos valutat alkalmaz6 régid gazdasagi
stabilitdsat veszélyeztetheti, ha a régidt aszimmetrikus sokkok érik. Ezek
bekovetkezése akkor valdsziniisithetd a leginkabb, ha az orszag vagy régid -
melyben az egységes fizetdeszkozként elfogadott kdzos valuta van forgalomban
- gazdasaga erdsen differencialt iparagi szerkezetet mutat.

Az elméletet tovabbi feltételekkel egészitették ki, igy valt atfogd rendszerré a
nemzetk6zi makrogazdasagi folyamatok mas €s mas motivumara helyezve a

77" Az intézményi megoldasok terén az IT-orszagok altalaban élen jarnak, hiszen ezen feltételek
megteremtése sziikséges volt a rendszer biztos mitkodtetéséhez, a tekintély megalapozasahoz.

78 Lasd: Horvath-Szalai (1997) MNB Miihelytanulmanyok.

PAz eredeti Mundell-féle kritérium szerint az optimalis valutadvezetben a termelési tényez6k
mobilitdsa magas, a kiilvilag viszonylataban pedig alacsony kell, hogy legyen, McKinnon pedig a
kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 (tradable) és a bels6 keresletre termelt (non-tradable) javakra
iranyul6 arfolyammozgasok eltéré arszinvonalra gyakorolt hatdsan keresztiil kiilon vizsgalta a fix és
lebeg6 arfolyamok kozotti helyes valasztas kérdését. (Tarafas 2001)
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hangsulyt. Ezek koziil a kovetkezd szempontok kiilon hangsulyt érdemelnek,
hiszen a fontieken feliil foként ezek vizsgalatan alapul a monetaris integracio
eldtt allo gazdasagok érettségének értékelése:

az ar- és bérrugalmassag friedmani megkozelitése (Friedman 1953)

a pénzligyi piacok integraciojanak vizsgalata (Ingram 1962)

a gazdasagi nyitottsag szerepe (McKinnon 1963)

a kibocsatas ¢és fogyasztas diverzifikacioja (Kenen 1969)

integracio a koltségvetési politika terén (Kenen 1969)

politikai integracio (Mintz 1970),

inflacios kiilonbozetek (Fleming 1971)

a kiilonboz6 gazdasagot érd sokkokra adott reakciok €s a ciklikus 6sszhang
(Cohen ¢s Wyplosz 1989, Weber 1990, Europai Bizottsag 1990, Krugman
1991).

2.4.2 A konvergenciakritériumok megvalasztasa

Az Optimalis Valutadvezetek Elméletének két f6 feltevésébdl kovetkezden
Iényeges volt, hogy az eurddvezetben részt vevo orszagok infldcios ratdi jelends
mértékben ne térjenek el egymastol. Ugyancsak az elméletbdl adodott annak
sziikségessége, hogy a monetaris politikan tal a kéltségvetési politikdara nézve is
olyan kovetelményeket szabjanak meg, melyek hitelessé teszik a
gazdasagpolitika egészét. Ezek segitségével fogalmazodtak meg a koltségvetési
hianyra, valamint az d&llamaddssagra vonatkozo kitételek. A jovobeli
varakozasok konvergenciajanak teljesiilését a hossza tavi nominalis kamatlabak
kozeledésétol vartak. Az arfolyam-stabilitas kritériuma pedig azt vizsgalja, hogy
hogyan képes helytallni az orszag a gazdasagot éré sokkhatasok esetén.™

A kozos valuta bevezetésével, és igy az arfolyamok végleges rogzitésével a
tagorszagoknak harmas hatassal kellett szembenézniiik, egyrészrél megsziint az
aszimmetrikus sokkok nemzetgazdasdgon beliili kezelésének Ilehetdsége,
masrészrél  viszont szamitani lehetett a kamatok kiegyenlitddésének
tendencidjara. Ezzel egyidejlileg a valutaris Ovezetben barmely tagorszag
eladosoddsa mindig magaban hordozza azt a kockdzatot, hogy a hitelfelvétel az
egész eurdzonan beliil kamatlabemelkedést idéz eld, magaval vonva a
maganberuhazasok kiszorulasdnak veszélyét. Ennek a kockéazat tényezOnek a
felmérése tette sziikségessé a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény
megfogalmazasat, a fiskalis fegyelem kotelezettségét réva a tagorszagokra,
amely évenkénti stabilitdsi paktumok megfogalmazisaban, és koltségvetési

% A j6l ismert konvergecniakritériumok értelmében a csatlakozd orszag inflacios rataja 1,5
szazalékpontnal, hosszu tdva kamatlaba pedig 2 szazalékpontnal nagyobb mértékben nem haladhatja
meg az arstabilitas terén legjobban teljesité harom EU-tagallam atlagat. Az allamhaztartas hianya nem
haladhatja meg a GDP 3, az 4llamaddssag mértéke pedig annak 60%-at, kivéve, ha szintje megfeleld
iitemben csokken és kozeledik a referenciaérték felé. Az 01j tagallamnak ezen tul a csatlakozas eldtt két
évvel be kell Iépnie az eurddvezetbdl kimaradt EU-tagorszagok szédmara meghatarozott
arfolyamrendszerbe, az ERM IlL.-be és valutadrfolyamat +15%-o0s ingadozési sdvon beliil tartania
anélkiil, hogy azt mas tagorszag valutajaval szemben leértékelné.
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automatikus stabilizatorok alkalmazasaban olt testet. A fiskélis szabdlyok
mogott meghuzodod elméleti megfontolasok koziil kiemelendd a fiskalis politika
externalis hatdsa, ami a késdbbi generaciok megnovekedett adoterheiben
mutatkozhat meg, A valutabvezet miikodése szempontjabol pedig
elengedhetetlentil fontos szempont, hogy meggatoljdk az egyes tagorszagok
tulkoltekezését a tobbi karara, mely potyautas-jelenség a fiskalis politikai
koltségek mas orszadgokra torténd részbeni atharitasdban jelentkezik. Az
Egyezmény egyik f6 hidnyossdga, hogy a végtelen horizontra készitett
koltségvetés kevéssé korlatozza a korményzati gazdasagpolitikat és kétségessé
teszi a jovOre vonatkozd eldrejelzések megbizhatdsagat. (Orban-Szapary 2004)

2.4.3 A kozos monetaris politikai stratégia megvalasztasa

A szabad aru- és t6kemozgds, a rogzitett arfolyamrendszer Paddoa-Schioppa-
féle kovetelményeinek eleget tevé Eurdpai Unio a valutadvezet' kozos
monetaris politikdjanak letéteményeseként az Europai Kozponti Bankot,
elsddleges monetaris politikai célként pedig az arstabilitds biztositasat jelolte
meg. A bank alapitasakor nagyban tamaszkodtak a német monetdris politika
intézményrendszerének eredményeire (jegybanki fiiggetlenség, a pénziigyi
egyensuly gazdasagpolitikai priméatusa).

A szoba johetd Ot stratégia: arfolyamcél, kamatrogzités, nominaljovedelem,
monetaris cél és inflacios cél koziil az utolso kettd képezte a viszonyitasi alapot
(benchmark) az EKB politikajanak kialakitasanal. Sok érv szolt a monetaris
célaggregdtum meghatarozasa mellett, minthogy Németorszagban a mennyiségi
célok kovetésének™ tobb évtizedes hagyoménya volt, és mivel kozéptavon a
pénzmennyiség és az arszinvonal kozti erds kapcsolat empirikusan igazolhato;
emellett ugy véltek, hogy az arstabilitas elsddleges célként valdo meghirdetése és
a hozza tartozd kozéptavu inflacids cél segiti majd a legjobban a kozos
monetaris politika, igy az eurd ,kildetésének” teljesiilését. A kozvetlen
célkitlizés a harmonizalt fogyasztéi 4rindex kozéptavon 2%-nal kisebb
novekedésének fenntartasat jelentette.

Az arstabilitds kvantitativ meghatarozasa azonban nem egyenértékii az inflacios
célkovetéssel, hisz ez utébbi nem feltétleniil szabja meg az arstabilitas
mennyiségi kovetelményét, hanem azt a célt definidlja, ami a legjobban
szolgéalja a monetaris politika altal tervezett artendenciak kibontakozasat. S bar
az inflacids célkovetés mellett szol, hogy atfogd gazdasagpolitikai keretet
biztosit a dontéshozatal €s a dontések nyilvanossagra hozatala terén, sokan azt
hozzak fel ellene, hogy a rendszerbe ¢&pitett kamatladbszabaly mechanikus
visszacsatoldst eredményez, amely sziikségtelen kibocsatas- ¢€s inflacids
ingadozéasokhoz vezethet. Az EKB a kozéptava inflacids eldrejelzésre adott
valaszlépések helyett a gazdasagi sokkokra valé megfeleld reagalas érdekében

8! Nyilvanvalé, hogy e kifejezés (akarcsak a GMU) hasznalata sordn mindvégig a kozos monetaris
politikat is elfogad6 eredetlieg 12 (jelenleg 16) EU-s orszagra gondolunk.
%2 Az M3 aggregatum tovéabbra is a monetaris stratégia fontos indikatora.
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fokozatossagra €piild €s mértékletes, az arstabilitast szem el6tt tartd monetaris
politikat tart kovetendének. Ez utobbi a transzmisszios folyamat — gyakran
bizonytalan - i1ddtavjat is rugalmasabban kezeli, és igy nincs sziikség az
okonometriai tévedések és az eltérd értelmezések lehetdségét is magiban
hordoz6, 1ddigényes ¢s konnyen iddszerliségliket vesztd eldrejelzések
kidolgozéasara. A két monetaris politikai megkozelités kozott azonban kozos
elem a kozéptava célkitlizés, az eldretekintd monetaris politika, a
gazdasagpolitikai valtozok széles korébdl merithetd informacid felhasznalasa az
elorejelzések kialakitdsanal ¢€és a nyilvanossadg egyértelmli €és transzparens
tajékoztatasa a jegybank dontéseirdl, mitkodésérol.

A fenti megfontolasokbol az eurdOvezet monetaris politikajat az IT-

rendszerektdl némiképp eltérd, anndl bonyolultabb, a traszmisszios folyamat

idébeni lefutasat rugalmasan kezeld, két pillérre épiild rendszerként hataroztak

meg, mely a kovetkezd elemeket foglalja magéaban:

e A monetaris aggregdtum (M3) novekedése 4altal meghatarozott
referenciaérték bejelentése

o Az arak alakuldsara, ¢és az arstabilitassal kapcsolatos eurdzonabeli
kockdzatokra vonatkozd értékelés a gazdasdgi mutatok széles korének
felhasznalasaval.

2.4.4 Az euro hét évének eredményei diohéjban

A koz0s valuta problémdja mar a 70-es €vek ota napirenden volt az Europai
Kozosségben. A Bretton Woods-i Rendszer 0sszeomlasat kovetden siirgetove
valt a kérdés, amelyre a Werner-terv (1970)% megfogalmazasat tekinthetjiik az
elsé komolyabb valaszlépésnek, de az elsd redlis megoldasi kisérlet, a Gazdasagi
¢s Monetaris Unid koncepcidja igen sokaig varatott magara. Az 1999-ben
bevezetett kozds eurdpai valuta immar kilenc éves miikddése ugyan nem engedi
meg, hogy arrdl akar a monetaris politika, akar a gazdasagi teljesitmény
szempontjabol itéletet alkossunk, annyi azért elmondhatd, hogy az eurdovezet
eljutott abba a szakaszba, amikor az adatoknak ¢és tényeknek egyre ndvekszik a
jelentdsége, ami lehetdveé teszi kritikai észrevételek megfogalmazasat.

1, Monetaris politika:

A egységes toke- és pénzpiac, mely a Werner-terv idején megvaldsithatatlannak
latszott, ugy tiinik, folyamatosan tovabb erdsddik az eurd hatdsara. Az eurd a
TRIAD globalizacids versenyében viszont allandé megmérettetésének van
kitéve a dollarral szemben. Mig a GMU-ban részt vevd nemzeti valutdk
sebezhetdségének veszélye ugyan megsziint, az eurd elleni spekulacios veszély a
vildggazdasag folyamataival szemben érzékennyé tette az eur6zénat. A kozos
monetaris politika elsédleges célja, az arstabilitds megdrzése terén ez idaig jo
bizonyitvanyt mutat, sikeresen helyt allt a belsd stabilitds (nem utolsé sorban az
inflaciés varakozasok szinten tartasa altal az arstabilitds) megteremtésében.

%3 Az eurdpai gazdasagi és pénziigyi unié megvalositisanak elsé komolyabb terve az EK-n beliil.
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Gadzinski ¢és Orlandi (2004) kutatdsa soran arra az eredményre jutott, hogy az
euréovezetben az inflacids perzisztencia kozelitdleg az USA-ra jellemzd szinten
van, Altessimo ¢€s szerzdtarsai (2006) tovabba ramutattak, hogy a varakozasok
megfelg}éen horgonyzottak és a jegybank kell6képpen hiteles gazdasagpolitikat
folytat.

A 2% alatti fogyasztéidr-ndovekedést azonban nem sikeriilt teljesiteni az
eurdzona egészét tekintve, a fogyasztoi arak keresleti rugalmassaga gyengiilt, az
arak lefelé merevvé valtak és az inflacidés konvergencia helyett 1999-t61
kezd6dden inkabb az arszinvonalak ingadozasdnak erdsodését tapasztalhattuk
(tobb mint 1,5 %-os szorassal). Az inflacids ratdk szoérodéasa lényegében a
nemzetgazdasagok eltérd foku strukturalis merevségének vagy éppen
rugalmassaganak tudhato be, melyet a GMU sziikségszerii kisérdjelenségének,
de egyben hosszi tavon megoldando feladatanak tekinthetjiik. Az inflacids ratak
eltérésének hatterében all6 makrookonomiai Osszefiiggések kozott a kiilonbozo
jellegli  sokkhatasok, a még meglévé ciklus-aszinkronitas (bar a
cikluskonvergencia az utdbbi ¢években egyértelmiien erdsodott), a
termelékenységi rés eltérése, a strukturalis kiigazitas, a korméanyzati politika és a
nemzetkozi versenyképesség, a cégek arpolitikaja, ill. Ujradrazasi gyakorlata
terén fennallo eltérések emlithetok (Lorincné Istvanffy 2005). Kinalati sokkok
esetén mindvégig elég komoly korrelacid jellemezte Németorszagot, Hollandiat,
Belgiumot, Déanidt és Franciaorszagot, de a keresleti sokkokra kezdetben ezek az
orszagok is igen eltéréen reagaltak. A gazdasagpolitika ko6zos eleme, a
monetaris politika, az orszdgonként ¢és pénziigyi termékenként eltérd
transzmissziés mechanizmus kovetkeztében nem képes azonos mértékben hatést
gyakorolni az inflacios folyamatokra. Az inflacios divergencia a realkamatokat
¢s a realarfolyamot sem hagyta érintetlentil, igy a monetaris politika némely
nemzetgazdasagban restriktivnek, mas tagallamokban expanzivnak bizonyult, az
ilyen jelleglh gazdasagpolitikai aszimmetriat kizardlag az 6nallé fiskalis politika
tudja ellensalyozni. (LOrincné Istvanffy 2005) Masrészrél viszont a
koltségvetési politika sosem lehet olyan hatasos a gazdasagi sokkok
kezelésében, mint a monetaris politika és a koltségvetési egyenleg orszagok
kozti eltérései akadalyozzék az iizleti ciklusok egylittmozgasat, ami megneheziti
a kozos monetaris politikai dontéshozatalt (Darvas-Rose-Szapary 2005)%

2, Fiskalis politika:

Azok az orszagok, melyek a koltségvetéssel szemben tadmasztott dinamikus
egyensulyi kovetelménynek eleget tesznek — azaz kozéptavon tobbnyire
nullszald6 korili koltségvetést mutatnak fel — kihaszndlhatjdk a GDP 3%-at
kitevo koltségvetési hiany nyujtotta fiskalis mozgasteret esetleges, az orszagot
sujto tulzott monetaris restrikcid esetén.

$ Lasd: MNB (2008): Elemzés a konvergenciafolyamatokrol
¥ Lasd: Gy6rffy (2008): Koltségvetési kiigazitas és novekedés az Eurdpai Unidban: tanulsagok
Magyarorszag szamara.
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A stabilitdsi és novekedési paktum fiskdlis szigorral szemben tdmasztott
kovetelményeinek az elsd hét évben az eurdézona szdmos gazdasdganak nem
sikeriilt teljesen ¢és koztik az egyezményt kezdeményezd Németorszdgnak
sikertilt talan legkevésbé megfelelni. 2005-ben mar a 12 eurézoénabeli allambol
o0t a 3%-os GDP aranyos referenciaértéknél magasabb hidnyt termelt vagy
tervezett, hét pedig — koziiliikk kettd 100% folotti értekkel - tallépte a 60%-os
GDP aranyos allamadossag feltételt. (Portugalia torte meg elséként a 3%-os
kiiszobértéket, 2001-ben, majd Németorszdg ¢és Franciaorszag 2002-ben,
Hollandia ¢és Olaszorszag 2003-ban, Gordgorszag pedig 2004-ben). Szamos
tagallamban (pl.: Dania, Finnorszag, Irorszig) a maastrichti kritériumoktol
fiiggetleniil  alkalmaztak olyan  koltségvetési  szigoritdsokat, melyek
kovetkeztében a feltételrendszer megszegésére nem keriilt sor. Osszességében
azok az orszagok tartottdk be a legjobban a koltségvetési fegyelmet, melyek
egyébként is elkotelezték magukat a strukturdlis reformok mellett (pl.:
Spanyolorszag, Belgium) ¢és foként kiaddsoldali reformokat hajtottak végre,
szemben azokkal az orszagokkal, melyek elsOsorban a felvételt tartottdk szem
elott €s ezért rovid tavi szempontokat eldtérbe helyezve inkdbb a bevételek
novelésével faragtak a hidnyon ¢€s a felvétel elnyerése utan rendszeresen
megszegték a szabalyokat (pl.: Olaszorszag, Portugélia) (Gyorffy 2008). A GDP
aranyos allamaddssdg az eurdovezet egészére nézve az iddszak soran 70% ala
csokkent és nagy szoérodast mutatott (2007-ben 66%-o0s volt az eurdovezet
atlaga, mely kezdve Irorszag 25%-os, Spanyolorszag 36%-os értékétél egészen
Belgium 84, Gorogorszag 95, Olaszorszag 104%-os eladosodottsagi mértékéig
terjedt.) Az Eurépai Kozponti Bank az eurdzona elsé éveinek tagéallami
teljesitményét ennek ellenére egyértelmiien a fiskalis fegyelem javulasdval
jellemezte.

2005-ben a fiskalis folyamatok nem az elvardsoknak megfeleld alakulasa
kovetkeztében lazitottak a Stabilitasi ¢s Novekedési Egyezmény rendelkezésein
¢s lehetové tették néhany fontos strukturdlis tényezd szambavételét az
allamhdaztartasi deficit kiszdmitasakor a kozéptavu deficit-kritérium konnyebb
betarthatdosaga érdekében (pl.: a német egység, a K+F kiaddsok okozta, a
nyugdijszerkezet atalakitasabol eredd koltségek stb. beszadmitasa révén),
valamint elfogadhatonak mindsitették a koltségvetési kritérium megszegését
kivételes koriilmények (pl.: komoly recesszid) esetén. 2005-6t kovetden a
koltségvetési folyamatok kedvezo iranyt vettek.

3, Versenyképesség:

A 90-es évek ota egyre erdsebben érzékelhetok azok a jelek, melyek a
vilaggazdasagi versenyben FEurépa az Egyesiilt Allamokkal szembeni
lemaradasara hivjak fel a figyelmiinket. Bar az eurd a bevezetése utani elsé két
¢vben tapasztalhatd alacsony arfolyam az eurd6zdéna exportorientalt novekedését
segitette eld, 2002-tdl (a dollar gyengiilését kisérd) gyors felértékelddés mellett
a GMU orszéagaiban elmélyiilt a dekonjunktara. A k6z6s monetaris politika altal
biztositott stabilitds mint a fenntarthaté gazdasagi novekedés egyik legfontosabb
elofeltétele nem volt elegendd a gazdasagi versenyképesség javitdsahoz. A
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legfejlettebb  tagadllamok,  Németorszdg,  Olaszorszdg,  Franciaorszag
teljesitménye éveken at joval elmaradt az USA-hoz képest.*® Az eurdovezet
termelékenysége lassabban novekszik, mint az Egyesiilt Allamoké. E
folyamatok mogott huzdédo okok koziil talan a legstilyosabb Németorszag az
utobbi években valsagjeleket felmutatd gazdasaga. Olaszorszag és Franciaorszag
a németorszadgihoz hasonlé modon évek ota a felzarkozashoz sziikséges szint
alatt teljesit. A 2006-os év reménykeltdnek bizonyult és az Eurostat akkori
prognozisa alapjan ez a dinamika varhatélag 2007-ben és 2008-ban is
fenntarthaténak tiint. Az Eurdpai Unié 2010-ig a Vilag legversenyképesebb
gazdasaganak megteremtését iranyozta eld (Lisszaboni EU-csucs 2000), amivel
szemben az amerikai fogyasztéi tarsadalom 2002 és 2006 kozott toretlennek
latszé allandd novekedést gerjesztd kereslete (nem beszélve a rohamosan fejlodo
azsiai gazdasagokrol, melyek komoly szerepet vallalnak az amerikai
megtakaritas-hidny finanszirozésaban) tual erds versenytarsat jelentett. A
Stabilitasi  és  Novekedési  Egyezményben  megfogalmazott  fiskalis
feltételrendszer betartasa mellett szinte lehetetlen teljesiteni a foglalkoztatas oly
mértékllt ndvelését, amit a Lisszaboni Stratégia eldiranyoz (70%-0s
foglalkoztatottsagi rata elérése helyett, 2007-ben az EU-27 foglalkoztatési rataja
csak 65,4%-ot, az eurdovezeté 65,7%-ot tett ki, az Egyesiilt Allamokban
ugyanekkor 63%-o0s volt a foglalkoztatottak arinya a népességhez képest.
Kétségtelen azonban, hogy az Egyesiilt Kirdlysag, Svédorszag foglalkoztatasi
szintje 70% folotti, Németorszdgé pedig alig marad el ettdl az értéktdl, ¢és a
foglalkoztatasi rata az eurdOvezetben az elmult tiz évben folyamatosan
novekedett, az utobbi harom évben atlagosan kozel mintegy 1 % ponttal. )

A fenti megéllapitasok alatdmasztasaul szolgal az alabbi tablazat® (3. tdbldzat):

% Erdemes megjegyezni, hogy a vilaggazdasagban 1999-2000 kozott recesszid kezd6édtt.
¥7 A tablazatot Racz Margit: Az eurd elsé négy éve — tények és feltételezések. Kozgazdasagi Szemle, 1.
évf., 2003. junius. 545. o. alapjan egészitettem ki az utobbi évek adataival.
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3. tablazat
A gazdasagi fejlodés néhany mutatoja 1999-2007 kozott az eurdozona tagallamaiban, az Egyesiilt Kiralysagban és az Egyesiilt
Allamokban (Forras: EKB, Eurostat, US BLS)

Orszag 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fogyasztoi arak novekedése

Euro6zona (valtozo osszetétel) 1,1 2,1 2,34 2,25 2,06 2,14 2,19 2,18 2,14
Németorszag 0,64 1,4 1,9 1,35 1,03 1,79 1,92 1,78 2,28
Franciaorszag 0,56 1,83 1,78 1,94 2,17 2,34 1,9 1,91 1,61
Olaszorszag 1,7 2,6 2,32 2,61 2,81 2,27 2,21 2,22 2,04
Spanyolorszag 2,2 3,48 2,83 3,6 3,1 3,05 3,38 3,56 2,84
Nagy-Britannia®® 1,3 0,8 1,23 1,26 1,36 1,34 2,06 2,33 2,32
Egyesiilt Allamok 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,8
Allamhdztartdsi egyenleg a GDP %-ban

(ESA 95)

Eurézéna® -1,3] 02 () -1,9 2,5 3,1 2,8 2,5 -1,5]  -0,64
Németorszag -1,5 1,3 -2,8 -3,7 -4,0|1  -3,78 -3,3 -1,53 -0,16

% Nagy-Britannia fiiggetlen monetaris politika keretén beliil IT-rendszert kovet.
% A 2007-es adat mar 15 tagh erur6zonara vonatkozik, 2004-t61 pedig tartalmatta a netté hitelfelvétel/hitelnyujtason til a swap megéallapodasokat is.



;‘;fg;”’;g)z’””‘is" cgyenleg a GDP %-ban| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Franciaorszag -1,7 -1,5 -1,6 -3,1 -4,1 -3,6 -2,9 -2,35 -2,66
Olaszorszag -1,7 -0,8 -3,1 -2,9 -3.,5 -3.,5 -4,32 -3,38|  -1,57
Spanyolorszag -1,3 -0,9 -0,5 -0,3 -0,2 -0,3 0,96 2,02 2,21
Nagy-Britannia 1,2 1,7 1,0 -1,7 -3,3 -3,42 3.4 -2,67 -2,78
Egyesiilt Allamok 0,85 1,61 -0,389| -3,79| -4,83 -4,35 -3,261  -2,24|  -2,89
GDP novekedés (real GDP/f6)

EU 15 2,6 3,55 1,5 0,6 0,6 1,7 1,2 2,4 2,1
Németorszag 1,9 3,1 1,16 -0,2 -0,3 1,2 0,8 3,1 2,6
Franciaorszag 2,8 3,18 1,1 0,3 0,43 1,73 1,3 1,6 1,6
Olaszorszag 1,4 3,6 1,81 0,1 -0,8 0,5 -0,2 1,3 0,8
Spanyolorszag 4,2 4,2 2,5 1,2 1,39 1,6 1,9 2,3 1,8
Nagy-Britannia 3,09 3,59 2,1 1,7 2.4 2,3 1,4 2,2 2,7
EU 27 2,8 3,6 1,7 1,0 0,9 2,0 1,5 2,7 2,5
Egyesiilt Allamok n.a. n.a. 0,6 1,5 2,7 2,1 1,9 1,2| n.a.
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Az eurdzéndban a kezdeti években megfigyelhetd jobbara kedvezotlen
novekedési folyamatok hatterében huzodd okok kozott a (1) kereslet
szimmetrikus csokkenését, (2) az olaj vilagpiaci ardnak valtozasabol adodo
inflacids nyomast, (3) az uni6 mikodésének kezdeti szakaszdban megfigyelhetd
(2000-2003)  vallalati  finanszirozasi  nehézségeket ¢€s a  lakossag
jovedelemhelyzetének romlésat el6idézé drasztikus tézsdei arkorrekciot
(hirtelen részvényarfolyam-eséseket) emlitik a szakemberek (LOrincné Istvanfty
2005). 2006-tol kezd6édbéen azonban pozitiv irdnyt vett az eur6zona fejldédése,
ami mindenképpen biztatd jel volt a GMU-tagorszagokhoz gazdasagilag
szorosan kotddd kozép-europai térség orszagait illetden is. A 2007-ben kezd6do
¢s 2008-ra komoly méreteket 61té globalis pénziigyi valsag azonban utjaba allt a
konjunktura kibontakozéasanak, igy 2009-re mind az eurd66vezetben, mind pedig
a valsag epicentrumat jelentd Egyesiilt Allamokban a gazdasagi novekedés 1-
2%-0s visszaesésével szamolnak. 2009-re Osszességében az Egyesiilt
Allamokban kifejezett recessziot és negativ novekedési ratat, az eur6zénaban
pedig a realgazdasag boviiléseének alig 0% folotti litemét (0,1%), a foglalkoztatas
erds visszaesését, az inflacio 2008-ban 3,5%-ig felfutd értékének pedig 2%
kortili szintre valo visszatérését valoszinlsiti az Europai Bizottsdg 2008-as 0szi
elérejelzése (European Economy 6/2008)%.

2.4.5 Mitol valik(hat) optimalissa az europai valutaovezet?

Az altalam tanulméanyozott kiilonbozé jegybanki mihelytanulményokbol
kideriil, hogy mara szdmos kutatés tett kisérletet az eur6zona egészének, illetve
egy részének értékelésére az optimalis valutadvezeteknek valé megfelelés
szempontjabol. Ezek koziil tobb vizsgalat is alatamasztja, hogy a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 megfelel az elméleti kritériumoknak akar az eredeti
megkozelités  szerinti  feltételrendszert, akdr a  gazdasagi  sokkok
szimmetriavizsgalatdnak tulajdonitanak nagyobb jelentOséget az elméleti
szakemberek. Nem beszélve arrol, hogy az eurodvezet fenntarthatosaganak és az
annak hatteréiil szolgaldé k6z0s monetaris politika megfeleloségének értékelése
nem feltétlentil kell, hogy egyezzen az Optimalis Valutadvezetek Elméletében
foglaltakkal, amennyiben az optimalis valutadvezet kialakuldsat endogén mddon
vizsgalja és nem annak meglététdl teszi fliggdveé a gazdasagpolitika részben
kozos alapokra helyezésének ereményességét. Ebben a megkozelitésben jut
legjobban kifejezésre, hogy hogyan lehet a kiilonb6z6 gazdasagi sokkhatasok
ellenére miikodoképes a kozos valutadvezet. Barmilyen modon is kozelitjiik
meg a kérdéskort, az Optimalis Valutadvezetek Elmélete mindenképpen jo
tampontot szolgaltat az elemzéshez.”’

% Ugyanez a jelentés az egy fére jutdo GDP visszaesését 0,2%-ra becsiili az eurdovezetben és 1,5%-ra
az Egyesiilt Allamokban. Az IMF 2009. januari elérejelzése az USA novekedését 2009-re -1,6%-ra, az
OECD-ét pedig -2%-ra teszi. (Losoncz 2009)

! Willet (2001) és Horvath (2003) példaul az elmélet mellett tor landzsat azzal az indoklassal, hogy az
a lehetséges arfolyammegoldasok egyikét nytjtja a lehetséges alternativak kozott mérlegelo
szakemberek szamara.



Bayoumi ¢s Eichengreen (1992) joval az eur6 bevezetés elétt felmérte az egyes
nemzetgazdasagok eltérd gazdasagi sokkhatasok esetében mutatott reakcidjat és
Osszegyljtotte azon orszagok paronkénti korrelacios egyiitthatoit, ahol
alacsonyabb kinalati és magasabb keresleti sokkokat azonositottak az Egyesiilt
Allamok régioi, mint az egyes EU-tagorszagok kozott. Vizsgalatuk soran
megallapitottak, hogy az amerikai régiok kozotti korrelacid mindkét sokk
esetében magasabb értéket 6ltott, mint az eurdpai orszagok kozotti, amibdl arra
kovetkeztettek, hogy az USA-beli régidk optimdalisabb valutadvezetet képeznek,
mint az Eurdépai Uni6 tagallamai. Bofinger (1994) ezzel szemben arra is
ramutatott, hogy az Optimalis Valutadvezetek Elmélete nem feltétlen jelent
idedlis kiindulasi alapot az eurodvezet értékeléséhez annak irredlis feltételezései,
az aszimmetrikus sokkok szerepének, valamint a multbeli sokkok jovobeli
eldrevetitésére hasznalt redleffektiv arfolyamszamitasok elérejelzoképességére
vonatkozd  szdmos  hidnyossdganak nem  megfeleld6  hangsulyozéasa
kovetkeztében. Az Optimalis Valutadvezetek monetdaris megkozelitésének
megfogalmazasaval kisérletet tett a GMU a monetaris politika hatasossaganak
szempontjabol torténd értékelésére. Alternativ elméletének kidolgozasa soran
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az eur6dvezet eredményesebbnek bizonyult
mind a hitelesség megteremtése, mind az aszimmetrikus sokkokra adott
valaszreakcid, mind pedig a megfeleld monetaris politikai célok és eszkdzok
hatdsossaga szempontjabdl, mint az 6ndllé nemzeti keretek k6zott megvaldsitott
monetaris politika.

Bayoumi ¢és Prasad (1995) nyolc USA-beli és nyolc eurdpai unids orszag
Osszehasonlitd vizsgdlata soran mar azt bizonyitotta, hogy kiilonb6z6 atfogo
hatasu sokkok - melyeket kiilonbozd szektorok, régiok és orszdgok valtanak ki
egy valutaris dvezeten beliil - viszonylagos fiiggése az output novekedésének
volatilitasatol nagyjabol megegyezik az Egyesiilt Allamokban és Eurdpaban.
Babetski et al (2002) modszertani megoldasa igyekezett 1j megvilagitasba
helyezni a kérdést, nem egyszeriien a korrelacids mutatok, hanem a késleltetett
korrelacid mérésere vallalkozva, igy sikeriilt kiilonbséget tennie a folyamataban
konvergenciat mutato keresleti €s divergenciadt mutato kinalati sokkok kozott. A
vizsgalat folytatasaképpen Babetski (2004) arra is ramutatott, hogy a keresleti
sokkok jol megfigyelhetd euroovezeti konvergencidja nagyban koszonhetd a
kereskedelmi kapcsolatok novekvd intenzitdsanak, valamint az arfolyam-
volatilitas csokkenésének €s eredményét az optimadlis valutadvezet endogenitasat
igazol6 érvként értelmezte.

Krugman (1993) felvetette, hogy az integracid és igy a régiok kozotti
specializacio fokozodasaval novekedhet a régidk agazati szerkezetek kozotti
eltérés, vagy aszimmetria, amit igazolni latszik a statisztika is kiilondsen a
kiilkereskedelmi orientaltsaga feldolgozoipar terén. Az egyes GMU-tagorszagok
szerkezete 2000 6ta tobbségében tavolodott az atlagtol (MNB 2008)%, ami
viszont részben cafolja a valutadvezet endogenitdsanak feltételezését.

%2 Lasd: MNB (2008): Elemzés a konvergenciafolyamatokrol
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Az Optimalis Valutadvezetek Alesina, Barro és Tenreyo (2002) altal kidolgozott
ujabb megkozelitése az eurdzonat Osszességében jol mikodd valutéris
ovezetként értékeli. Ezt alapvetden azzal indokoljdk, hogy az eurdovezetben
fennallnak azok a feltételek, melyek az ilyen integraciok alapjaul szolgalnak. Ez
megnyilvanul a nemzetkozi kereskedelem torténelmileg kialakult mintdiban, és
abban, hogy mennyire mozognak egyiitt az arak és a jovedelmek (kibocsatas).

Frenkel és Nickel (2002) az eur6ovezet €s az Eurdpai Unid huszondt tagallamat
figyelembe vevo kutatasa soran arra a megallapitasra jutott, hogy igen jelentdsek
az eltérések az eurdovezetbeli orszagok valamint az Ujonnan csatlakozott
orszagok sokkokra adott valaszreakcidi és alkalmazkoddsi mechanizmusai
tekintetében.

A optimalis valutadvezet barmelyik feltételrendszerét vessziik is alapul, nehéz
eldrejelezni, hogy az eurdoovezet miikodését milyen moédon befolydsolja az uj
tagallamok csatlakozasa, illetve arra is nehéz valaszt adni, hogy biztosan elényt
jelent-e az ©Ondlld6 monetaris politika feladasa ezen orszagok esetében. A
kolcsonds hatas azonban melldzhetetlen szempontja a gazdasagpolitika és
versenyképesség eurodvezeten beliili és azon kiviili értékelésének, errdl
valamivel részletesebben a kdvetkez6 fejezetekben ejtek szot.
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3 ANYAG ES MODSZER

Kutatasaimat részben a monetaris elmélet szakirodalma, részben a monetaris
gyakorlat elemzését szolgald 6konometriai modellek alapoztdk meg.

A dolgozat két 6 problémafelvetésének  hatterében  meghtz6do
makrodkondmiai  Osszefiiggésrendszert a  vizsgalt gazdasagokat leiro
tanulmanyok ¢és adatok értékeld elemzése, valamint a f6 valtozék dkonometriai
modellel torténd tesztelése révén dolgoztam fel:

— A munkam elsé legfontosabb feladata a mdr rendelkezésre allo kutatasi
eredmeények szintézise és rendszerezése volt. Szamos tanulmany, kutatds és
szakértdi elemzés 4ll rendelkezésre, melyek az atmeneti gazdasagok
makrogazdasagi folyamatait a 90-es évek ota folyamatosan nyomon kovetik.
Terjedelmiik, vizsgalati hatokoriik és mélységiik azonban igen eltéré képet
mutat. A hattérforrasok kozott megtalalhatok az  egyes orszagok
kutatéintézeteinek, jegybanki szakértdinek, valamint az Europai Kozponti
Bank és a Nemzetkozi Valutaalap kutatocsoportjainak elemzései. Tartalmuk
alapjan a dezinflacio, a redlgazdasag boviilése, a versenyképesség valamint a
konvergenciakritériumok elemzése koré csoportosulnak. A hattérirodalom
kiilonbozd vizsgalati szempontjait folbontottam a nominalis konvergenciat,
valamint a redlkonvergenciat hossziu tdvon meghatarozo fébb tényezdkre
ravilagitva a benniik rejlé Osszefiiggésekre. A versenyképességet leird
elemzések részben atfogd nemzetkozileg jol ismert mutatészamokon, részben
pedig az egyes orszagok sajat maguk altal sulyponti teriiletként megjeldlt
tényezOin alapultak, ez utobbiakat az egyes orszagok vizsgalatanal
emlitettem meg.

— Sajat  adatgyiijtésbél  szarmazo  adatokkal  igazoltam azokat az
osszefliggéseket, amelyeket a  feldolgozott szakirodalom alapjan
megallapitottam, illetve ezek segitségével teszteltem a hipotéziseimet. Mivel
a nomindlis konvergencia és a gazdasagi ndvekedés tekintetében a meglévo
kutatdsok eredményei megfeleld hattéranyagot szolgaltattak az elemzéshez,
ezekben a témakorokben leginkdbb csak az adatok aktualizaldsa volt
indokolt. A dezinflaciés folyamat és a versenyképesség részletesebb
vizsgalatdhoz azonban ©ndllo adatfeldolgozédsra volt sziikség, melyet az
Eurostat, az EKB, az IMF IFS, a European Economy ¢és az OECD adatbazisai
alapjan végeztem el. Az inflaciohoz kapcsolodd valtozok (koltségvetési és
haztartasi fogyasztasi adatok, fizetési mérleg statisztikdk, nyersanyagarak)
negyedéves adatsorat egészen 1990-t61 2008-ig Osszegyljtottem ¢&s
kiszamitottam a GDP-aranyos értékiiket. A versenyképesség fobb indikatorai
koziil a legtobb a termelékenység valamint az ar- és koltségviszonyok terén
mutatott versenyeldnyokon alapult (pl.: redleffektiv arfolyamok). Ezek koziil
a kiilonbozé redlarfolyamok 1995-t61 2008-ig terjedd elemzéséhez a
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koltségvetési hiany €s a termelékenység Eurostat szerinti adatsora csak 1999-
tol allt teljes kortien rendelkezésre. A kutatds soran megallapitottam, hogy az
egyes statisztikdk gyakran inkonzisztens adatot szolgaltatnak (kiilonb6zo
devizanemek, bazisarak kovetkeztében), igy az adatokat azonos bazisarra
szamitottam at, a visegradi orszagok koltségvetési folyamatait leirdé adatai
esetében pedig sajat becslést €és tobb indikatorra €piilé vizsgalatot is kellett
végeznem.

— A monetaris szakirodalom okonometriai modelljei alapjin regresszios
becsléseket végeztem. Az Okonometriai modszertan megvalasztasanal a
legfontosabb szempont az volt, hogy miként hasonlithatd 6ssze (1) az
inflaciés célkovetés antiinflaciés hatdsa mas kordbban alkalmazott
megkozelitésekkel, illetve (2) hogyan értékelhetd hosszii tdvon a négy
felzark6z6 visegradi orszag nemzetkozi versenyképessége.

1. A valasztott monetaris stratégia josagat Wu 2004-es elemzd tanulmanya
alapjan, az abban megfogalmazott regresszios egyenlet kiilonb6z6, az
inflaci6 mértékét befolydsold mutatokkal (folyd fizetési mérleg hidnya,
relativ arvaltozasok, hazai fogyasztds boviilése) kiegészitve Okonometriai
modellel teszteltem. A vizsgédlat egy 14 orszagra (ezen beliil 13 OECD
tagdllamra ¢és Romaniara) kiterjedd panelbecslésen keresztiil értékelte a
perzisztenciat”. A panelbecsléshez nem hasznaltam kontrollcsoportot,
kizarolag az infldacios célkovetés elotti és utani idoszak inflacios folyamatait
vetettem Ossze a minta egészére, illetve a kiemelt orszdgokra vonatkozdéan. A
modell eredeti fliggvényébdl megtartottam a negyedéves inflacids rata egy
id6szakkal késleltetett mutatdjat, valamint az inflacids célkovetés dummy-
valtozdjat, melynek statisztikai szignifikancidja alapjan keriilt sor a
hipotézisvizsgalatra. Az eltérések eltérését vizsgald eredeti modell valtozoit
kiegészitettem néhany az altalam kiemelkedd fontossagunak itélt ¢és
feldolgozhato idésorral rendelkezd valtozdval. Az igy kapott regresszios
egyenlet becsléséhez sziikséges adatokat az IMF IFS adatbazisa szolgaltatta
az 1990 és 2008 kozotti 1ddszakra. Az inflacids célkovetésre és jegybanki
fliggetlenségre vonatkoz6 adatokat Batini-Laxton (2005) ill. Daunfeldt-De
Luna (2008) tanulmanya alapjan hasznaltam fel.

2. A kozép-eurdpai régio orszagaira jellemzd inflacidos konvergencia
vizsgalata sordn sulyponti teriiletet képez a felzarkozo orszagok
termelékenységi dinamikajanak ill. a relativ drvaltozasok versenyképességre
gyakorolt hatdsanak elemzd értékelése. Ehhez nyujt segitsége Oomes
tanulmanya, mely az IMF 2005-ben megjelentetett munkanyagainak
egyikeként latott napvilagot. A részben rendelkezésre all6 modszertan
ismeretében tehat azt vizsgalom, hogy mennyiben kdszonhetd a

» Az érak rugalmatlansagat sejtetd jelenség, az inflacids perzisztencia (vagy inercia), mely az
arszinvonalat érd kiilonb6z6é sokkok bekodvetkezte utan az egyensulyi palyajahoz valo visszatérésének
idejét méri. A varakozasok horgonyzottsagatol fiigg.
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realfelértékelddés kizardlag a sziikségszeri termelékenység-novekedésnek
(azaz a Balassa-Samuelson-hatasnak), mennyire az egyéb relativ ar- és
koltségvaltozasnak, vagy mdas egzogén hatisoknak. A kiilonbozd
redlarfolyamok (fogyasztoiar-index alapu, termel6iar-index és munkaerd-
egységkoltség) egyensulyi palydjanak empirikus vizsgalatandl Oomes mar
emlitett tanulmanya alapjan a magatartdsi drfolyamelméletre® alapozva
figyelembe veszem az eurd6zondhoz mért termelékenység-kiilonbozet,
valamint a kormanyzati koltekezés ¢és a kamatlab-kiilonbozet esetleges
arfolyamnoveld hatasat is. Az elmélet eredetileg arra ad becslést, hogy a
kiilonb6z6 hossza tava (netto kiilfoldi eszkozallomany, kiilfoldi kereskedelmi
termékek  4rai, relativ  termelékenység), valamint rovid tava
magyarazovaltozok (kamatlabkiilonbozet, koltségvetési hidny eltérése)
milyen egyensulyi redlarfolyamot tennének indokolttd. Oomes nyomén
szdmitdsaimat ezzel ellentétben a valos realarfolyamok magyarazatara és
fobb tényezdinek bemutatdsdra haszndlom azoknak a valtozoknak a
segitségével, melyek negyedéves adatai 6sszefliggd iddsorral rendelkeznek.
Az egyes valtozok novekedési litemét vetem Ossze logaritmizalt adatok
segitségével. Az 1995 és 2008 kozotti idészak adatait az Eurostat és a
European Economy adatbazisa szolgaltatta.

Mindkét 6konometria modell paraméterbecslését 5%-os szignifikanciaszinten
az Okonometriai Osszefiiggések tesztelésére kifejlesztett, nyilt forraskodu,
grafikai feliiletet is tartalmazd szoftvercsomag, a Gretl 1.8 program
segitségével végeztem el.

* Az eredetileg Farugee (1995) és MacDonald (1997) altal javasolt modszer szerint az egyensulyi
arfolyamot egyegyenletes 0konometriai becsléssel kozelitik nem stacionarius idésorok esetében. Az
igy nyert egyensulyi arfolyam a modell fundamentalis valtozokkal aldtdmaszthato elméleti értékét adja
meg.
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4 EREDMENYEK

4.1 A VISEGRADI ORSZAGOK MONETARIS POLITIKAJANAK FOBB
JELLEGZETESSEGEI

A kovetkez6 fejezet a visegradi orszagok a rendszervaltas ota é€letbe Iéptetett
né¢hany fobb monetaris politikai reformjat és érintélegesen annak az eurdovezeti
tagsagot megel6zd konvergencia-folyamattal 0sszefliggd szempontjait kivanja
bemutatni. A korabbiakban ismertetett inflacids célkovetés rendszerének
gyakorlatat és eredményességét ezeknek az orszagoknak a példdja alapjan
szemléltetem részben az atalakuld gazdasagok sajatos fejlédésének, részben
pedig a GMU-s tagsagot megel6zé6 ©nadlld monetaris  politika
alkalmazhatosdganak tiikrében. A nemzetgazdasagi keretek kozott folytatott
monetaris politika milyensége dontd fontossagu a felkésziilés soran, de az csak a
mihamarabb sziikségszertiséggé vald gazdasagi €s monetdris unids tagsag
elérésének id6tartama alatt all a gazdasag szolgalatara.

Az eurddvezeti tagsag elméleti feltételeit alapul véve a visegradi orszagokra a
nemzetkozi tokedramlids megfeleld, a munkaerd azonban igen alacsony
mobilitasa jellemzd (bar a GMU-tagorszagok esetében sem sokkal kedvezObb a
helyzet), az iparagi szerkezet Osszehasonlitasdra és az aszimmetrikus sokkok
bekovetkezésének valoszinliségére végzett vizsgalatok eredményei pedig
orszagonként igen eltérd képet mutatnak. Ezeknek az orszdgoknak mindemellett
a kiikereskedelmi nyitottsaga (aru- ¢és szolgaltatas export-import a GDP
szdzalékaban) Lengyelorszag kivételével 200% koriili értékkel jellemezhetd és
kiilkereskedelmiikben az EU mar 2000-ben, négy évvel az EU-s csatlakozést
megeldzéen. 60-80 % kozotti részaranyt képviselt. (Az utdbbi években ez
valamivel csokkent, mivel megnétt az egymas kozotti kereskedelem szerepe az
curdovezettel folytatott kereskedelemmel szemben). Ugy tiinik, hogy a
valutadvezethez Gsszességében kelldképpen integralddtak a vizsgalt orszagok.
Az elmélet tovabba azt sugallja, hogy kis, nyitott gazdasagoknak érdemes
rogziteniik a valutjjukat illetve elfogadniuk egy erdsebb valutadvezet
fizetdeszkozét, mert az darfolyampolitika nem hatékony eszkoze a belsd
gazdasagi folyamatok szabdlyozasanak, a leértékelés ugyanis el6bb-utobb a
belsd arviszonyok valtozasdban csapodik le és kevéssé befolyasolja a fizetési
mérleg alakulasat.

Az kozép-eurdpai orszagok gazdasdgaira a varhaté GMU-s tagsagot megel6zden
altalanosan jellemzo az a kettdsség, mely (1) a redl- és nomindlis konvergencia
kozotti  o6sszhang  teljestilésének nehezen Osszeegyeztethetd mivoltabol
kovetkezik, valamint abbol, hogy (2) a nemzeti valutik kitettsége a
folyamatosan boviilo nemzetkozi tokearamldssal szemben egyre sulyosbodik,
ami a teljes tékepiaci liberalizacio 6Ota kiillonosen erds befolyast gyakorol a régid
arfolyampolitikai 1épéseire. (Ezzel szamolni kell az eurd bevezetéséig, melynek

75



idépontja a visegradi orszdgok koziil harom nemzatallam esetében ma is
kétseges.)

A nominalis konvergenciat a maastrichti kritériumrendszer viszonylag objektiv
mutatdoszamai, a monetaris politika szolgélataban allo intézményrendszer €s az
inflaciés folyamatok fobb meghatdrozdéinak, a redlkonvergencidt részben a
gazdasagi teljesitmény ill. a versenyképesség nemzetkozileg elfogadott
ismérvei, részben pedig az optimalis valutadvezetekkel szemben tamasztott
feltételeknek valo megfelelés alapjan probalom értékelni az egyes orszadgok sajat
maguk 4altal hangsulyos teriiletként megjeldlt mutatoival, elemzéseivel
kiegészitve. Az 0ndlld6 monetaris politika és a monetéris integracido kozotti
valasztas szamszerlsithetd koltségeit és hasznait pedig az egyes jegybanki
elemzések eredményei alapjan szemléltetem.

4.1.1 Nominalis konvergencia

A visegradi orszagoknak a gazdasagi atmenet elsé éveiben komoly kiizdelmet
kellett vivniuk a pénziigyi stabilitds megteremtéséért. Az inflacid kétszamjegyli
(Lengyelorszag esetében harom szamjegyll) értéke a piacgazdasagi nyitas utan,
az 6rokolt dllamadodssag és a kotott valutagazdalkodés fokozatos felolddsa mind
komoly feladatot jelentett.

A transzformacids idészak kezdetét6él mind a négy nemzetgazdasadgban egy erds
valutat (marka, dollar, eurd) vagy tobb ilyen valutdbol 4all6 valutakosarat
valasztottak nominalis horgonyként, majd szdz szazalékban az eurdhoz kototték
nemzeti fizetéeszkoziik arfolyamat. Az eurdpai unids tagsag kozeledtével
ezekben az orszdgokban a monetdris politika végsé célkitlizéseként az
arstabilitast jelolték meg, ezzel egyben lemondtak a pénzmennyiség
novekedésébol szdrmazo, a rendszervaltas atmeneti éveiben komoly bevételi
forrasnak szadmitd inflaciés adod koltségvetési egyenleget javitd hatasarol és
egyertelmiien az antiinflacios politika mellett kotelezték el magukat. Az 1990-es
évek masodik felében a visegradi orszdgokban ,,...a seigniorage mar nem mint
szandékolt fiskalis bevétel jelent meg. Sokkal inkabb egyfajta mellékterméke
volt az arfolyam- ¢és kamatpolitikai dilemmaknak, mivel ezek az orszagok az
inflacio leszoritasa érdekében magasan tartott hazai kamatokkal egy idében
versenyképességi okokbol igyekeztek elkeriilni valutdjuk felértékelddését.””

A vizsgéalt orszagok arstabilitas iranti elkotelezettségiiket fejezte ki az is, hogy
mas-mas id6pontban, de egyontetlien attértek az inflaciés célkdvetés
rendszerére, melyet kiilonb6z0 idotavra és eltérd célértékekkel kezdtek
alkalmazni. (4. tabldzat)

% Csajbok-Csermely (2002): 98. old.
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4. tablazat
Az infldcids célkitiizés rendszere a visegrddi orszdgokban’®

Orszig Inflacios célkovetés
Folyamata Szazalékos értéke (%)
1997: a rendszer bevezetése |1998: 5,5-6,5, 1999:4-5, 2000:
Csehorszag 3,5-4,5,2001: 2-4, 2002-2005:
1-3,2006: 3 alatt
1998: a rendszer bevezetése
1998-2003: az inflacids rata
ol letérésének céljg
2003-: az inflacids cél 2003: 3-1
explicit megfogalmazasa: 2003 utan: 2,5+ 1
2,5+ 1
2001: az inflacios célkovetés [2002: 4,5 + 1, 2003: 3,5 + 1,
Magyarorszag |bevezetése 2004:3,5+1,2005: 4 + 1
(majus) 2007: 3+ 1
1998-2005: implicit inflacids | 2005: 3,5 + 0,5
Szovakia célkitlizés o ' kozéptava stratégia: 2006: 2,5
2005-: explicit inflacids 2007-2008: 2,0
célkovetés

Forras: CNB, NBP, NBS, MNB

A Cseh Nemzeti Bank a 2005-6t kovetd évekre 3% alatti inflacios célt
fogalmazott meg. Magyarorszag komoly erdfeszitéseket tesz, hogy a 2007-t6l
kezd6d6 idOszakban megvalosithassa a kozéptava inflacios célt, melyet a
Kozponti Statisztikai Hivatal altal kozzétett fogyasztoidr-index 3%-os értékében
hataroz meg. Lengyelorszag az inflaciot 2003 6ta a 2,5 + 1%-o0s szint ala kivanja
szoritani, Szlovakia 2006 utan az Eurdopai Kozponti Bank arstabilitds céljdhoz
hasonloan, kifejezetten 2%-o0s mértékli kozéptavu inflacios célt tizott ki.

Az inflaciés ratak Osszevetésekor (3. tabldazat) jol lathatd, hogy az Europai
Ko6zponti Bank 2%-o0s referencia szintjének eléréséért folytatott kiizdelemben
Magyarorszagon az utobbi években — valdszinlileg foként a fiskalis fegyelem
lazuldsanak kovetkeztében - kiss€ megtorpant a dezinflacios folyamat,
Szlovakiaban az arstabilitds irdnt elkotelezett monetaris politika vitelét eleinte
ugyan nechezitette az arliberalizaci6o és az adoérendszer EU-s harmonizacioja,
végiil azonban elséként felelt meg a GMU feltételrendszerének. Csehorszag és
Lengyelorszag dezinflacios folyamata pedig kifejezetten kiegyenstlyozottnak és
sikeresnek tekinthetd. Az arszinvonal-konvergencia megvalosulasa legkisebb
veszteségek aran akkor mehet végbe, ha azt stabil nominalis arfolyam ¢€s inflacio
kiséri, igy Csehorszagban és Szlovakidban az 0j évezred bekdszonte ota a valuta

% A tablazat eredeti forméban 2004-ig bezarolag tartalmazza az adatokat: M. Racz: A stabilitasi és
novekedési paktum érvényesitésének problémai €s a lehetséges megoldas korvonalai. “Kozgazdasagi
Szemle”. 2004/10. 970-986 old.
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folyamatos felértkelédése, Lengyelorszagban 2004 oOta ugyancsak a zloty
arfolyamanak erdsodése segitette az inflacidé megfékezését, Magyarorszagon
azonban 2001 6ta nem volt egyértelml valuta fel- ill. leértekelddés.(Darvas-
Szapary 2008)

5. tablazat
A visegradi orszagok inflacios ratdja 1990-2006

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

Forras: Wiewsniewski (2005) alapjan: NBC, NBS, NBP, MNB, (2004-t61 EKB)

Csehorszagban és Lengyelorszagban a monetaris politika évek ota lebegd
arfolyamrendszer keretében valésul meg, a Magyar Nemzeti Bank eleinte
rogzitett savkozepli, majd 2008 eleje Ota ugyancsak lebegd arfolyamrendszer
keretében igyekszik teret engedni a piaci folyamatok kibontakozasanak a
devizapiacon. Szlovak Nemzeti Bank az ERM II. arfolyammechanizmus keretén
beliil iranyitotta arfolyampolitikajat egészen az eurd 2009. janudri bevezetéséig.
Altalanos tendenciaként elmondhaté, hogy az elmult években mindegyik orszag
valamilyen rugalmasabb arfolyamrendszerre tért at, ami jobban szolgalja a belsd
stabilizaciot és nem koveteli meg, hogy az orszag idegen valutdkbdl komoly
tartalékot tartson fenn.

Az inflaciés célkovetés rendszerének intézményi feltételeirdl legatfogdbb képet
Miroslav Beblavy (2003) tanulmanya nyujt, aki a kdzép-eurdpai jegybankok
fiiggetlenségét vizsgalta. Az emlitett szerz0 Masciandaro ¢és Spinelli (1994)
modszertanat alapul véve a visegradi orszdgok vezetd jegybanki szakértdit
kérdezte meg a jegybanki fiiggetlenség 7 politikai és 7 gazdasagi tényezdjének
egy 0-10-es skalan torténé értékelése végett.” A cél- és eszkozfiiggetlenséget
képviseld, valamint a koltségvetési deficitfinanszirozasban vald korlatozott

°7 Grilli, Masciandaro és Tabellini (1991) altal kifejlesztett index alapjan végzett kérdSives felmérést
Masciandaro és Spinelli (1994) 10 fejlett ipari orszag jegybankja esetében végezte el. Itt ugyan O-
1koz¢ eso értékek szerepeltek, de ezeket Beblavy az 6sszehasonlithatosag érdekében atszdmolta a tizes
skalara.
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jegybanki részvételre iranyuld kérdésre (mely kizarja a kozvetlen jegybanki
hitelnyujtast valamint az elsédleges piacon torténd allampapiriigyleteket) a négy
kozép-europai jegybank esetében a fiiggetlenség a legmagasabb értéket kapta,
ami azt jelezte, hogy ezekben az orszagokban ennek a négy szempontnak
tulajdonitjdk a legnagyobb jelentdséget. A monetaris stabilitds célként valo
megfogalmazasa nem élvezett prioritast a megkérdezettek korében, valosziniileg
azért, mert nem azonos az altaluk megfogalmazott arstabilitds céllal és igy
ellentmondd  stratégiai  elkotelezddést is maga utan vonhat  (pl.:
arfolyamstabilitds €és alacsony inflacio). A 6. tdbldzatban lathatdo a visegradi
orszagok képviselditdl €és az eredeti vizsgalat sordn kapott valaszok Osszesitése
(az egyes orszagok egyedi pontszamai ismeretlenek).

A kritériumok megfogalmazasa egyik-masik helyen nem elég egyértelmii ahhoz,
hogy az arra adott valaszokat megfeleloképpen értekelni tudjuk, igy példaul nem
mindegy, hogy a kormany tisztségviseloi egyszerlien csak jelen vannak a
monetaris tanacs ilésein vagy szavazati joguk is van, illetve a valasztasi
ciklusok fiiggvényében kap csak értelmet a jegybankelnok (kormanyzo)
kinevezésének iddtartamara vonatkozo szabdlyozas. Néhany tovabbi feltétel
bevezetése ezzel szemben kifejezetten pontositana az atmeneti gazdasdgok
jegybankjairdl alkotott képet, amennyiben figyelembe venné az arfolyampolitika
onallosagat, a jegybank esetleges kvazifiskalis tevékenységét, a koltségvetés
fliggetlenségét, és jovahagyasanak folyamatat. Mivel az arfolyampolitikdnak
kiilonds jelentésége van az 4atmeneti kis, nyitott gazdasdgok monetaris
iranyitasaban, érdemes megjegyezni, hogy Szlovéakidban ¢és Csehorszagban a
jegybank kizardlagos jogot formal az arfolyam meghatarozasara, mig
Lengyelorszagban ¢s Magyarorszagon a korméanynak dontd szerepe van a
rezsim megvalasztasdban. A koOzponti bank koltségvetése pedig egyben
monetaris politikai mozgasterét is meghatarozza, ezért nem mindegy, hogy az
milyen mértékben fligg a kormany dontésétdl, masrészrdl viszont a jegybank
tevékenysége folotti ellendrzés is leginkdbb pénziigyi forrasain keresztiil
kényszerithetd ki.

Altalanosan megéllapithat6, hogy a visegradi négyek az elmult években komoly
elorelépést tettek a jegybanki fliggetlenség megteremtésében, minek
kovetkeztében a monetaris intézményrendszeriik atalakitdsa terén a Vilag
¢lvonalaba kertiltek. A fiiggetlenség valamint az elszamoltathatosag és a
transzparencia feltételeinek teljesiilése elengedhetetlentil sziikséges a hitelesség
megteremtéséhez, ill. azon a dezinflacids politika sikeréhez.
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6. tablazat

A visegradi orszagok képviselditol és az eredeti vizsgalat sordn kapott valaszok osszesitése

. o V4. A V4 A fejlettek
Isméry egyedi atlaga atlaga
értékei
Politikai fiiggetlenség
1. A kozponti bank kormanyzojat nem a kormany valasztja kozvetleniil 10,10,6,3 7,25 S
2. 5 évnél hosszabb idore valasztott kormanyzo 10,8.5,5 7 6
3.a monetaris tanacs tobbi tagjat nem kozvetleniil a kormany valasztja 10,10,5,3 7 4
4. a testiiletben nincs képviseloje a kormanynak 8,8,0,0 4 6
5. a monetaris politikahoz nincs sziikség a kormany jovahagyasara 10,10,10,10 10 9
6. a jegybanktorvény rendelkezése a monetaris stabilitas iranti
.. . 10,9,5,0 6 9
elkotelezettségrol
7. konfliktuskezelésre vonatkozo rendelkezések a jegybanktorvényben 10,0,0,0 2,5 7
Gazdasagi fiiggetlenség - - -
Kozponti bank hitelnyujtasa a kormanyzatnak - - -
1. nem automatikus (kozvetlen) 10,10,10,10 10 7
2. piaci kamatlabon 10,10,10,5 8,75 5
3. korlatozott lejaratra 10,10,10,8 9,5 6
4. korlatozott mennyiségbhen 10,10,10,8 9,5 7
5. a jegybank nem léphet fel az elsddleges kormanyzati hitel piacon 10,10,10,10 10 6
6. a kamatot a jegybank hatarozza meg 10,10,10,10 10 9
7. bankfeliigyelet a kozponti bankon kiviil 8,5,0,0 3,25 4

Forrés: Beblavy (2003)
Magyarazat:V4=visegradi orszagok, fejlettek:fejlett ipari orszagok




Az inflacios cél hitelessége ¢és a kormany antiinflacios politikdja egyiitt kell,
hogy érvényesiiljon (Neményi 2008) az IT-rendszer sikeres mukodtetéséhez. A
koltseégvetési folyamatok alakulasa tehat nem csak az eur6dvezeti konvergencia
megvalosulasanak szempontjabol elsdrendll kérdés. Mivel a koltségvetés kiadasi
tételel koziil nem mindegyiket indexaljak, a fenti orszdgokban a rendszervaltés
ota fennallt annak a veszélye, hogy a kormanyzat a deficit elinflalasara
torekszik. Nem beszélve arrdl, hogy a dezinflacios periddus elején a magas
redlkamatok megnovelték az elsédleges egyenlegben sziikséges kiigazitas
mértékét is (Csermely, 1997).

Magyarorszag és Lengyelorszag 2006-ig nem volt képes a 3%-0s GDP ardnyos
allamhaztartasi hianyszintet (7. tabldzat) elérni, s6t Magyarorszagon a mutatod
tendencigjaban sem kovetkezett be kedvezd fordulat az elmult idészakban. Az
altalanos strukturalis reform hianya, és a csokkend privatizacios bevételek —
melyek nagy része az EU altal alkalmazott ESA 95” elszamolasban egyébként
sem mindsiil valds bevételi forrasnak — altalanossagban csokkentette a hidany
mérséklddésének iitemét. Raadasul a sulyosabb adossagallomannyal kiizdd
orszagok szdmara GMU-s csatlakozéasig hatralevd években nehezebb lesz a
deficit csokkentése potldlagos bevételi forrds (pl.: inflacidés add, privatizacids
bevételek) hianyaban.

7. tablazat
Koltségvetési hiany a visegradi orszagokban 1996-2006 (adatok a GDP%-ban)

Ev Csehorszag | Lengyelorszag Szlovakia Magyarorszag
1996 -3,1 -3,6 -7,4 -3,0
1997 -2.4 -4 -6,2 -4,8
1998 -5 -2,1 -3,8 -4,6
1999 -3.,6 -1,4 -7,1 -3,9
2000 -3,7 -0,7 -12,3 -3,0
2001 -5,9 -3,8 -6 -4.,4
2002 -6,8 -3,6 -5,7 -9,2
2003 -11,7 -4,5 -3,7 -7,2
2004 -3 -5,7 -2,36 -6,4
2005 -3,54 -4,32 -2,8 -7,78
2006 -2,94 -3,79 -3,69 -9,21

Forras: Wiewsniewski (2005) alapjan: EKBR és Eurdpai Bizottsag (2004-t61 EKB ESA 95)

Ami az adossadgdinamikat illeti (8. tdblazat), 2004-ig jellemzéen mind a négy
visegradi orszag teljesitette a 60%-0s GDP-aranyos allamadéssag kritériumot. A
kezdetben alacsony allamaddssag részben annak volt kdszonhetd, hogy annak
nagy része az allami vallaltoknal keletkezett, melyek magankézbe kertiltek, ill. a
privatizacios bevételeket fel lehetett hasznalni a meglévd kotelezettségallomany

% Az Eurdpai Uni6 statisztikai rendszere a koltségvetési hianyt az allamhaztartas rendszereinek
konszolidalt mérlegébdl hatarozza meg, az egyes szamviteli tételek elszdmolasa pedig
eredményszemléletben torténik.



csOkkentésére. Kiilondsen Lengyelorszag ¢és Magyarorszdg teljesitménye
kiemelked0 az o0Orokolt allamadossag nagy részének sikeres lekiizdésében,
Lengyelorszag tartozasainak nagy részeét a 90-es €vek elején elengedték. Sajnos
Magyarorszagon az utdbbi években igen kedvezdtlen fiskalis politikai

folyamatok bontakoztak ki, amik stlyosbitottak a helyzetet.

8. tablazat
Allamaddssdg a visegrddi orszdgokban 1989-2006 (adatok a GDP%-ban)

Ev Csehorszag | Lengyelorszag Szlovakia Magyarorszag
1989 13,7 280,6 35,7 71,4
1996 13,1 n.a. 30,3 73,6
1997 12,7 n.a. 33 63,9
1998 15 n.a. 34 61,6
1999 16 40,1 47,2 60,9
2000 18,2 36,8 49.9 55,4
2001 25,3 36,7 48,7 53,5
2002 28,8 41,1 43,3 57,2
2003 38,3 45,4 42,6 56,9
2004 30,38 45,68 41,43 59,35
2005 30,24 47,06 34,17 61,58
2006 30,11 47,65 30,44 65,63

Forras: Wiewsniewski (2005) alapjan: EKBR ¢és Europai Bizottsag (2004-t61 EKB: ESA 95)

A Magyar Nemzeti Bank 2004-es kutatdsa ravilagitott, hogy a visegradi
orszagok koltségvetése kevésbé érzékeny a gazdasagi konjunktiraingadozasokra
(tobbnyire a ciklusérzékeny jovedelemadok €s a munkanélkiili segély kisebb
koltségvetési részaranyanak koszonhetéen) (Darvas-Szapary 2004). Ez a
jelenség a gazdasagi nyitottsdgnak magasabb fokdval kiegésziilve csokkenti az
automatikus stabilizatorok mukodésének hatdsossdgat a gazdasdgban és a
diszkrecionalis intézkedések mérlegelésének sziikségességét vonja maga utan. A
megeldz6 kutatdsok — Magyarorszag esetében egyértelmiien — jol eldrejelezték,
hogy a magas deficittel jellemezhetd orszdgok helyzete tovabb fog romlani az
EU-csatlakozast kovetd par évben, annak vérhaté altalanosan negativ hatasa
kovetkeztében. Egyes kutatok szerint (pl.: Blanchard-Giavazzi 2004, Darvas-
Szapary 2004) azonban a kozép-europai orszagok stabil novekedési palyaja — az
eurdovezeti csatlakozas utdn varhato alacsonyabb realkamatszint €s magasabb
potencidlis novekedésnek koszonhetéen — magasabb hidnyszint mellett is
megvalosulhatna, nem beszélve arrdl, hogy a gazdasag szerkezeti hianyossagait
valosziniileg mindenképpen csak magasabb kormanyzati kiaddsok mellett lehet
potolni (KKV-k fejletlensége, infrastrukturalis hidnyossagok, kozszolgaltatasok
alacsony szinvonala stb.), ezt azonban még a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény Uj feltételrendszere sem tdmogatja. A 2004-es csatlakozas oOta
szerzett koltségvetési tapasztalatok alapjdn azonban egyre vilagosabba vilt,
hogy a kozép-eurOpai orszagok tokeabszorpcios képessége gyakran az EU-s
forrasok felhasznalasat is megkérddjelezi, ezért egyre fontosabba valik a
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koltségvetési stabilizacid, mely nagy szerepet jatszik az inflacids fesziiltségek
enyhitésében (Darvas-Szapary, 2008).

A GMU-s tagsagot megel6z6 konvergenciafolyamatot, a megfeleld6 monetaris

politika megvalasztasan til szamos mas fontos tényezd is befolydsolja, ami nem

elhanyagolhat6 a gazdasagpolitikai dontések szempontjabol:

= N¢hany 10j, az EU-hoz a visegradi orszagokkal egy id6ében csatlakoz6 kicsi,
feltorekvé orszag (Litvania, Lettorszag, Szlovénia, Malta, Ciprus) a
konvergencia-folyamat terén kezdetben eredményesebbnek bizonyult, mint a
nagyobb gazdasdgok, melyek elmulasztottdk a strukturdlis reformok
bevezetését, tovabba altaldban hamarabb kezdték meg az eurddvezeten kiviil
maradt kordbbi tagorszagokra jellemzé ERM II. arfolyamrendszer
hasznalatdt. Fontos megjegyezni azonban, hogy idékozben Litvaniat
elutasitottak a csatlakozok kozil, az inflacié az elvart szinttol vald némi
eltérése ¢és rossz rovid tava kilatdsai miatt. Végill egy balti allam
csatlakozasat sem fogadtak el, kizarélag Szlovénia (2007) taggéd valdsa volt
surlodasmentes. 2008. januar 1-én Cipruson €s Maltan is bevezették az eurdt.

= A kozép-europai orszagok legfébb kiilgazdasagi partnerének szamitd német
valamint a francia gazdasag, mely egyiittesen a GMU nemzeti jovedelmének
mintegy felét termeli meg, az utébbi években komoly valsaggal kiizdott.

= A strukturalis reformok véghezvitele a visegradi orszagok esetében is
elkeriilhetetlen, részben a gazdasag egyensulyi ndvekedésének fenntartdsa
szempontjabol, részben pedig azért, mivel a megreformalt Stabilitasi €s
Novekedési Egyezmény nem fogalmaz meg konnyitéseket a GMU-hoz
ujonnan csatlakozo orszagokat illetden.

Ha o0sszevetjiik az 0j tagallamok 2004-es (a csatlakozas évére jellemz0)
felkesziiltségét a régi tagorszagok, az eurdzona megalakulasat 6t évvel megeldzo
késziiltségi fokaval, azt tapasztaljuk, hogy az 01j tagallamok altalanossagban mar
akkor legalabb olyan jo, vagy inkdbb még jobb teljesitményt mutattak, mint
elédeik (Orban-Szapary, 2004). Az induld deficitadatok koriilbeliil azonos, a
kormanyzati addssdgadatok pedig még kedvezdbb képet festenek, mint az elsd
eurozonabeli tagallamok esetében. A kotvényhozamok alakuldsa ennél is
elérehaladottabb konvergencia-folyamatra utal, ami persze azt is jelenti, hogy a
csatlakozasbol szarmazd varhato, az allamaddssag utdn fizetendd alacsonyabb
kamatteherb6l adddd nyereség is kisebb lesz. Az inflacid tendencidja is
tobbnyire kedvezden alakult, az 4rszinvonal stabilitdsat azonban némiképp
gatoljak — tobbek kozott — az EU—csatlakozéssal jaro megnovekedett koltségek,
a magas potencialis novekedési rata (Lengyelorszadg, Csehorszag, Szlovakia), a
Balassa-Samuelson hatds ¢és esetenként a koltségvetési tulkoltekezés
(Magyarorszag) is. Altalanossdgban elmondhatdo, hogy ha az EU-s
konvergencia-kritériumok mindegyike az EU-csatlakozas idejére
maradéktalanul ugyan nem is teljesiilt a vizsgalt orszdgokban, a rendszervaltés
o0ta ezek a nemzetdllamok mindenképpen komoly monetaris és fiskalis
konszolidaciot hajtottak végre.
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Az optimalis valutadvezetek elméleti kritériumainak valé megfelelés alapjan
pedig a fenti gazdasagok mutatdinak nagy része jelenleg ugyancsak legalabb
olyan, ha nem jobb felkésziiltségrdl arulkodik, mint az eurdovezet alapitd
tagjainak az integracio létrejottekor vizsgalt gazdasagi jellemzdi, kiilonosen ha
figyelembe vessziik, hogy ezen ismérvek nagy része endogén modon alakul
(Darvas-Szapary 2008), ezért nem lehet komoly gatja az eur6 bevezetésének.

4.1.2 A versenyképesség néhany szempontja

A nemzetkozi versenyképesség javuldsa Krugman (1994) szerint az altalanos
gazdasagi jolét novekedésében ill. az életszinvonal emelkedésében kell, hogy
megjelenjen. Krugman 0Osszességében a termelékenységet tekinti a
versenyképesség legjobb megfeleldjének, de azt viszont a nemzetkozi
folyamatoktol fiiggetlenithetonek értékeli, ezért ova int attdl, hogy a két
fogalmat egymas helyettesitésére hasznaljuk. Porter (1990) a Heckscher-Ohlin-
féle komparativ eldnyok tanat igyekezett cafolni annak okan, hogy nem lehet
kizarolag 6rokolt adottsdgokra visszavezetni a sikeres nemzetkdzi szereplést. Az
iparagak  versenyképessége  szerinte  ennél  sokkal  bonyolultabb
osszefliggésrendszerre vezethetd vissza, melyet az Un. Porter-gyémant
segitségeével lehet a legszemléletesebben kifejezésre juttatni a Porter altal
meghatarozott négy f6 versenyképességi tényezd — (1) tényezdellatottsag, (2)
keresleti feltételek, (3) a kapcsolodd iparagak és a vallalati struktira valamint
(4) a vallalati stratégia, szervezeti felépités €és verseny - négy kiilon tengelyen
torténd feltiintetése révén. A Dunning-féle eklektikus eldnyok elmélete (1993) a
miitkod6étoke-bedramlas mogotti Osztonzékre — tulajdonosi eldnydk, helyi
termelési eldnyok, valamint az ©6nalldo nemzetkozi szinrelépésbdl szarmazo
elényok — keresett magyardzatot, igy csak Aattételesen magyarazta a
versenyképesség fobb meghatarozoit, de ugyancsak egyértelmiien a vallalati
szint fontossagara helyezte a hangsulyt.

Igen nehéz lenne atfogd értékelést végezni barmelyik nemzetgazdasag Osszes
iparaganak fenti jellemz0i alapjan, mindenesetre ha Krugman szavait talzonak is
itéljik meg, miszerint a ,,mikroszintli vagy vallalati versenyképesség az, ami
szamit™” (Krugman 1994), mindenképpen le kell szogezniink, hogy megbizhato
értékelést nem adhatunk a makroszintli versenyképességrél a vallalati szintl
versenyképesség ismerete nélkiil.

Nyilvanvald, hogy a nemzetkozi statisztikai adatbazisok nem tartalmaznak olyan
részletes kimutatdsokat, hogy az egyes nemzetgazdasdgok Osszes iparaganak
vagy vallalatdnak sajatossagait, igy a mikroszint minden versenyképességi
tényezdjét azok révén értékelni tudjuk. Barmennyire is a vallalati szint hatarozza
meg a versenyképességet, altalaban mégis igyekeznek ezt a kozgazdasagi
kategoriat egy-egy mutatdba siiritve nemzetkodzi szinten is értelmezni, igy jelen
dolgozatban is a makroszintre sziikitem az elemzésemet.

% A Lech Keller altal idézett gondolat (Keller (2008 315. old.) eredetileg Krugmantol (1994 pp.1-17)
szarmazik.
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Az OECD példaul alapvetden azokat a nemzetkdzi szinten Osszehasonlithatd
mutatdoszdmokat emeli ki, melyek a termelékenységet is befolyasoljak, ezek
koziil kiilon hangsulyt élvez a feldolgozoiparban a hazai és a versenytarsak
egységnyl munkaer0koltségének valamint az export egységértékének
kiilonbsege kozos valutaban kifejezve. Az OECD 2003-as meghatdrozasa szerint
a ,,versenyképesség egy orszadg azon eldnyeinek vagy hatranyainak a mértéke,
amely mellett képes értékesiteni 4ruit a nemzetkdzi piacokon”'” (Losoncz
2004). A kozgazdasagi szakirodalom nagy részében az egyes (fogyasztoiar-
index, termeldi drindex ¢€s munkaerd-egységkoltség alapa) redlarfolyam-
mutatokat haszndljdk egy-egy nemzetgazdasag kiilfoldi vetélytarsaival szembeni
versenyképességének  jellemzésére. Természetesen SZAmos egyéb
makrogazdasagi vagy gazdasagpolitikai tényezdk Osszehasonlitisa révén még
arnyaltabb képet kapunk az adott gazdasag sikerének hatterérdl, amely nemcsak
az egyes vallalatok teljesitménye, hanem a gazdasag egészének miikodési
kornyezete altal determinalt. Komoly szerepet jatszik benne a termelékenység és
a munkaer6koltségek valamint az arfolyam alakulasan tal a kiilfoldi
mikodotdke-bedramlés, a technoldgiai szinvonal fejlédése, a humanerdforras-
allomany fejlettsége, a gazdasdgi infrastruktira és a mindezeket egyiittesen
befolyasold gazdasagpolitikai kornyezet is. Ezek a tényezdk 4llando
kolcsonhatdsban vannak egymassal és igy gyakran csak kozvetett modon fejtik
ki hatasukat (példaul a gazdasagpolitika serkentheti a miikod6téke-bedramlast).
Az egyes nemzetgazdasagok jegybanki tanulmanyai és szakértéi elemzései
alapjan megallapithato, hogy a versenyképesség javulasat az altalanos érvényii
termelékenység-novekedésen felill a vizsgalt tagorszdgok mindegyikében
igyekeznek olyan tényezOkkel aldtdmasztani, amelyek kifejezetten az adott
gazdasag eltérd adottsagaibol, gazdasagpolitikai kornyezetébdl fakadnak, ezért
hidbavalod lenne egységes szerkezetbe foglalni az egyes kutatasok eredményét. A
versenyképességrol szolé néhany gondolat kiegészitéseképpen a 4.3 fejezetben
az egyes redlarfolyamokat elemzem, illetve azok monetaris €s fiskalis politikai
Osszefiiggéseire mutatok ra.

Amennyiben a kozép-eurdpai orszagok a fenti szempontok szerinti
teljesitményét vetjiik Ossze, annak egyik legfontosabb meghatdrozdjaként
mindenekel6tt természetesen ugyancsak a termelékenységet, még hozzd a
korabbi eurdpai unids orszagokkal szemben mutatott termelékenység-ndvekedés
eltérését érdemes szem el6tt tartanunk. Ezen a téren a vizsgalt visegradi négyek
nagyon jOl szerepeltek az elmult mintegy két évtized folyamdn, amennyiben az
egy fore jutd redl GDP adatait (9. tdblazat) vetjiik 6ssze az EU eredeti
tagallamait tartalmaz6 orszagcesoporttal vagy az EU egészével.

1% Losoncz (2004): Eurdpai uniés kihivasok és magyar valaszok. 209. old.
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9. tablazat

Az egy fore juto real GDP novekedése 1999-2007.(%)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Csehorszag 1,5 3,8 29| 2,1| 3,6/ 44 6| 64| 54
Lengyelorszag 46| 43| 1,2| 1,5 4 54 3,7 63| 6,7
Magyarorszag 4,51 55| 43| 44| 4,5 51| 42| 43 1,2
Szlovakia -0,1 1,3 3.8 4,8 4,77 51| 65| 84| 10,3
EU 27 2,8 3,6 1,7 1| 0,9 21 1,5 2,71 2.5
EU 15 2,70 3,5 1,51 06| 06| 1,7 1,2 23| 2,1

Forras: Eurostat

A latvanyos dinamika mogott azonban gyakran ellentmondd folyamatok
huzodnak meg, hiszen a termelékenység boviilése nem minden esetben a
munkaszervezeés vagy a technologiai megujulas okozta
hatékonysagnovekedésbdl fakadt, hanem sokszor valojaban a foglalkoztatas
csokkenésének eredményeképpen alakult az elvarasoknak megfeleléen. (Ez
kiilondsen szembetlind a munkatermelékenység masik mutatdja, a
GDP/foglalkoztatottak értékeinél.) Kiillonosen fontos a foglalkoztatasi adatokat
Osszevetniink, ha figyelembe vesszilk azt 1is, hogy az EU-n beliili
versenyképesség-javulds egyik fokmérdje a foglalkoztatas bdviilése, ezen beliil
is a lisszaboni stratégia célkitlizéseinek elérése. Ilyen szempontbol mar kevésbé

fest optimista képet a négy visegradi orszag.

10. tablazat

A (15-64 éves népesség) foglalkoztatasi ratajanak alakuldasa 1997-2007.(%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 67,3 65,6 65 65 65,4
Lengyelorszag 58,9 59 57,6 55 53,4 51,5
Szlovakia 60,6 58,1 56,8 56,8 56,8
Magyarorszag 52,4 53,7 55,6 56,3 56,2 56,2
EU 27 60,7 61,2 61,8 62,2 62,6 62,4
Euroéovezet 58,6 59,3 60,6 61,7 62,2 62,4

2003 2004 2005 2006 2007
Csehorszag 64,7 64,2 64,8 65,3 66,1
Lengyelorszag 51,2 51,7 52,8 54,5 57
Szlovakia 57,7 57 57,7 59,4 60,7
Magyarorszag 57 56,8 56,9 57,3 57,3
EU 27 62,6 63 63,6 64,5 65,4
Euréovezet 62,7 63,2 63,8 64,8 65,7

Forras: Eurostat

A foglalkoztatasi ratdk (10. tabldazat) alapjan ui. egyértelmiien megallapithato,
hogy mig az EU egészében fokozatos foglalkoztatas-boviiléssel talalkozunk, a
négy visegradi orszagbol haromban az elmult években a foglalkoztatds olyan
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aranyu visszaesését figyelhetjiik meg, hogy jelenleg még nem, vagy csupan
megkozelitdleg érik el a tiz évvel ezeldtti mértéket. Magyarorszag esetében
ugyan — két egymast kovetd ¢évtdl eltekintve — az utobbi évtizedben
folyamatosan novekedett a foglalkoztatdsi rata, annak szintje, akércsak
Lengyelorszagban, messze elmarad az unios atlagtol. A kedvezdtlen folyamatok
valosziniileg tobbnyire a gazdasag szerkezeti atalakuldsanak kdoszonhetd
munkaerdpiaci keresleti-kindlati egyenldtlenségekbdl és rugalmatlansagokbol
fakadnak. Ezek kovetkeztében a vizsgalt orszagok korében a tartos
munkanélkiiliség és a fiatalok munkanélkiiliségi rataja is tObbnyire igen magas
érteket mutat.

A kiilfoldi tokébefektetések szamara a 90-es években kiilonds vonzerdt jelentett
a térség viszonylag képzett munkaerd-alloménya és a relativ alacsony,
vasarloeré-paritason pedig kiilondsen jelentds lemaraddst mutatd bérszintje.
Szlovéakia és Lengyelorszag ezen a téren maig komparativ elénnyel rendelkezik
a tobbi visegradi orszaghoz képest. Ez az elény azonban fokozatosan leolvad az
euroovezet tagallamaival szemben (11. tabldazat), ezért a kiilfoldi tOke szdmara
vonzd befektetési célpontta ettdl eltérd versenyeldnyok felmutatisa révén valhat
a térség, igy marad realitas az a geopolitikai lehetdség, mely révén a ,,kozEép- €s
kelet-europai orszagok a kiilfoldi nagyvallalatok export-bazis telephelyévé
valhatnak.”'"" (Losoncz 2004)

11. tablazat
Az ipari egységnyi munkaerdkéltség dollarban kifejezve($)

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,62 0,72 0,63 0,54 0,61 0,72
Lengyelorszag 0,77 0,79 0,71 0,64 0,68 0,66
Szlovakia 0,63 0,58 0,49 0,5 0,48 0,52
Magyarorszag 0,73 0,67 0,61 0,57 0,62 0,72
Egyesiilt Allamok 0,62 0,61 0,6 0,62 0,63 0,62
Euroovezet 0,82 0,8 0,77 0,65 0,64 0,68

2003 2004 2005 2006 2007
Csehorszag 0,89 0,92 0,94 0,95 1,05
Lengyelorszag 0,65 0,66 0,74 0,74 n.a.
Szlovakia 0,61 0,63 0,64 0,64 n.a.
Magyarorszag 0,82 0,96 1,01 0,94 1,08
Egyesiilt Allamok 0,62 0,6 0,6 0,61 0,61
Euroovezet 0,82 0,89 0,89 0,89 0,97
Forras: OECD

Az EKB kutatocsoportja (Borys-Polgar-Zlate 2008) a kozép- és dél-kelet-
eurdpai volt szocialista orszdgok vizsgélata sordn a redlkonvergencia szdmos
Osszefiiggésére €s ellentmondéasara mutatott rd. Megallapitottdk, hogy az elmult

" Losoncz (2004): Eurdpai uniés kihivasok és magyar valaszok. 228. old.
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mintegy két évtized folyaman megfigyelhetd felzarkozasi folyamat f6 huzderejét
a teljes tényezbtermelékenység'” adta, amely nagyban volt koszonheté a
termelékenyebb szektorok gazdasdgon beliili térnyerésének. Ennél kevésbé volt
jelentés a tOkefelhalmozas szerepe, a gazdasag munkaerd-felhasznilasa pedig
igen csekély mértékben jarult hozza a gazdasagi novekedéshez. Az orszagok
mindegyike — igy a visegradi orszagok is — 2006-ra feliillmilta az 1989-es
realkibocsatas értékét (Lengyelorszdg kiemelkedd (159%-o0s) mértékben). A
feltételes konvergencia elméletét'®” alapul véve tovabba arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy bizonyos intézményi (tobbek kozott a deregulacid, a korrupcio
szintje, a tulajdonjogi reformok, a pénziigyi kozvetitérendszer fejlettsége), a
gazdasagpolitikai  sajatossagok  figyelembevételével  kiigazitott adatok
felhasznalasa révén a vizsgalati moddszerek tobbnyire igazoljak, hogy az
alacsonyabb GDP szintrél indulé orszdgok esetében magasabb gazdasagi
novekedés volt tapasztalhatd a vizsgalt — rendszervaltas ota eltelt — idészakban.
(Eredményiik nem meglepd, ha figyelembe vessziik a transzformécios valsag
okozta kibocsatas-csokkenést.) A  gazdasdgi dinamikdt erdsitette az
miikodStéke-bearamlas'® és a beruhazasok (12-13. tdbldzat) folyamatos
boviilése (bar — attekintve az adatokat — Magyarorszagon az utobbi par évben a
mikodotdke nem vagy legfeljebb csekély mértékben jarult hozza a
tokefelhalmoz6déashoz), valamint kisebb mértékben a csereararanyok kedvezd
valtozasa .

12. tablazat
A kiilfoldi miikodotoke bedaramlas a GDP szazalékaban

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 2,3 6 10,5 8,9 9,1 11,3
Lengyelorszag 3,1 3,7 4,3 5,5 3 2,1
Szlovakia n.a. n.a. n.a. 10,5 7 15,5
Magyarorszag n.a. n.a. 4.2 3.4 7,4 4,5
EU 27 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EU 15 1,7 3 5,9 10,9 5,8 4.9

, azaz a GDP nodvekedés a toke (K) és a munka (L)

102 TFP/ ) GDP%DP .
TFP o (K, /K, ) (L, /L)

valtozasanak hatasara, ahol a és 1- a ezek GDP-ne beliili részaranyat fejezi ki. (Cobb-Douglas —féle

termelési fliggvény esetén). Borys-Polgar-Zlate (2008) 15. old.

1% Az jelenleg sokat tesztelt elmélet szerint az alacsonyabb nemzeti jovedelmi szintrdl induld

orszagok gyorsabb ndvekedést mutatnak, ha a beruhdzasi rata, az intézményi hattér, a makrogazdasagi

¢és pénziigyi valtozok kiillonboz6ségébol adodoan eltérd steady state jovedelemszintet allapitanak meg

orszagonként. Borys-Polgar-Zlate (2008) 18. old.

1% A kozgazdasagi szakirodalomban szamos kutatds mutatta ki az FDI a termelékenység

névekedésében betdltott szerepét (Blomstrom et al 2000, Weresa 2000).
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12. tablazat

A kiilfoldi mitkodotoke bearamlas a GDP szazalékaban (folyt.)

2003 2004 2005 2006 2007
Csehorszag 2,3 4.5 9.4 3.8 5,2
Lengyelorszag 2,2 5,1 3.4 5,7 5,4
Szlovakia 6,5 7,2 5,1 8,4 4.4
Magyarorszag 2,5 4,4 7 17,7 34,1
EU 27 n.a. 2,3 5,3 6,1 7,7
EU 15 3,6 2,1 5,3 5,9 7,6
Forrés: Eurostat alapjan sajat szamités
13. tablazat
Az iizleti beruhazasok a GDP %-daban

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 25,7 24 23,8 24 .4 24.5 23,6
Lengyelorszag 18,5 20,2 20,9 21,4 17,3 15,3
Szlovakia 28.5 31,8 26,6 23 25,5 24,1
Magyarorszag 19,9 20,4 21 19,7 19,2 18,1
EU 27 n.a. 17,8 18,1 18,4 17,8 17,3
EU 15 17,1 17,6 17,9 18,2 17,7 17,2

2003 2004 2005 2006 2007
Csehorszag 22,1 21,1 19,9 19,6 19,6
Lengyelorszag 14,9 14,6 14,6 15,8 17,6
Szlovakia 22,2 21,6 24,5 24,3 24,2
Magyarorszag 18,5 18,8 18,7 17,2 17,5
EU 27 17 17,2 17,7 18,2 18,7
EU 15 17 17,2 17,7 18,2 18,6

Forras: Eurostat

A gazdasagpolitika fenntarthatésagat tiikr6z6 inflacid és a korményzati hidny
pedig az elvartaknak megfeleléen kis mértékben negativ hatast gyakorolt a
gazdasdgi novekedésre. A kutatds alapvetden a gazdasagi teljesitmény
novekedése mogotti tényezoket vizsgalta, megallapitasai értelmezheték a
versenykeépesség értékelésére is.

A fentiek alapjan ugyan 0gy tiinik, hogy a pénziigyi stabilitas er6sédése fokozza
a felzarkozas ilitemét, a redlkonvergencia és a nominalis konvergencia egyiittes
megvaldsitasa a legnehezebb feladat az atmeneti gazdasdgok szaméra. Ez
leginkdbb abban nyilvanul meg, hogy a fogyasztéi inflacié csokkenését a
redlarfolyam folyamatos felértékelddése koveti. A felzarkozashoz sziikséges
jelentds termelékenység-novekedés elsdsorban ui. a kiilfélddel versenyzd (Un.
tradable) szektorban jelentkezik, mely magasabb realbérszinvonal kialakuldséval
jar egyiitt. Ugyanakkor a belsd piacra termeld (Gn. non-tradable), alacsonyabb
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termelékenységgel jellemezhetd - foként a szolgaltatdsokra és bizonyos
¢lelmiszeripari termékre szoritkozo - szektor ezzel egyidejiileg alacsonyabb
hatékonysagot ¢ér el, és a bérversenyben csak ugy maradhat talpon, ha
aremeléshez folyamodik, mely 4ltal komoly inflacios eltérés jelentkezhet a két
szektor kozott (Balassa-Samuelson-hatas'®). Illetve maguk a megndvekedett
bérek is visszahatnak az altalanos arszinvonalra.

A Balassa-Samuelson hatast eredendden évi 3,5-4%-ra becsiilték a GMU
tagjelolt orszdgaira vonatkozoan (Szapary 2000), de a vizsgalt orszagok
jegybanki szakértéinek Okonometriai vizsgalatai Németorszaghoz viszonyitva
mar csak 2%-ot jeleztek eldre, €s ezzel egyidejlileg a maastrichti kritériumok
teljesithetdségét (Kovacs 2002) valdsziniisitették. Egert (2007) késobbi
vizsgadlata mar mindossze 1,4%-ndl kisebb (akar negativ érté¢keket is elérd)
mértékiire becsiilte a felzarkozas ideje alatt a Balassa-Samuelson hatés
kovetkeztében varhaté (az eurddvezethez viszonyitott) infladcios tobbletet.
Mindenesetre a konvergenciafolyamat alatt az 4rszinvonal stabilitdsat csak a
valuta felértékelése révén lehet biztositani, mas modon a versenyképesség
novelése érdekében torténd leértékelés az Aarstabilitds veszélyeztetésével jar
egyiitt (Tarafas 2002). Ha azonban fogyasztoiar-alapt redlarfolyam
felértékelddése egyensulyi palyat kovet, akkor nem kell tartani
versenyképesség-romlastol. A non-tradable szektor varhatdo aremelkedése sem
feltétleniil gyengiti a gazdasagi potencidlt, ha az megfeleld termelékenység-
novekedéssel tarsul, azaz ha a hazai termelékenység megfeleléen ellensulyozza
a bérek kidramlasatt, a béregységre jutd termelés nem, illetve nem jobban
csokken, mint a versenytarsaké.

Ugyancsak Balassa nyoman jutott szdmos kutatd arra a kovetkeztetésre, hogy a
fejletlenebb gazdasdgoknak fejlett ipari orszagokkal torténd integracidjuk soran
folyamatos arszinvonal-ndvekedést kell elszenvedniiik, hogy elérjék a tobbi
orszag fejlettségi szintjét, igy az inflacid6 mértéke adott szint ald csak
redlgazdasagi veszteség aran szorithat6. Ezt mi sem tdmasztja ala jobban, mint
az kozép-eurdpai tagorszagok arszinvonalanak az EU-15-h6z viszonyitott
értéke, mely a csatlakozast megeldzden 2000-ben — Szlovéniat leszdmitva - 40-
50 %-ot tett ki. (A kozép-eurdpai orszdgok egy fore juto GDP-je a 15 régi
tagorszag atlagdhoz viszonyitva az el6zdnél nagyobb 35-60%-o0s intervallumon
beliil ingadozott (Tarafas 2006)) Mindamellett a redlgazdasagi felzarkozashoz
sziikséges gazdasagi novekedés fO huzoderejét az export és a beruhdzasok
jelentik, mely GDP-komponensek csak megfelelé dezinflacidés folyamatok
mellett tolthetik be a gazdasagi htizéerd szerepét.

Ezen feliil az atmenet éveiben végbement strukturalis valtozdsok nemcsak a
termelékenység valtozasdban és a technologiai fejléddésben, hanem (kiilonosen
az energiaszektorban, az ¢élelmiszeriparban ¢€és a szolgaltatasi szektorban

PY 4
105 Aﬁ = AtN képlettel leirhato hatas, ahol az N -a non-tradable, T a tradable szektor indexe, az A

t t
pedig az adott teriilet termelékenységét kifejez6 mutato.
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megfigyelhetd) relativ arak gyors valtozasdban is megnyilvanultak, ami
ugyancsak komoly nehézséget jelentett és jelenthet az antiinflacios politika
szdmara. A szabad tOkearamlasbol fakado kiilsé sokkok pedig a valutaarfolyam
ingadozadsaiban csapodhatnak le, ami egészen az eurd6 bevezetéseig
alkalmazkodasi tobbletkoltséget 16 az uj, felzark6z6 EU-tagallamok gazdasagi
szerepldire.

4.1.3 Csehorszag

4.1.3.1 Inflacioscél-kovetés Csehorszagban

A Cseh Nemzeti Bank, az dtmeneti gazdasagok koziil elséként, 1997 végén a
lebegd arfolyamrendszer bevezetése utan hirdette meg attérését az i) monetaris
rendszerre. Ezt megel6zéen mas kozéptava célként megfogalmazott gazdasagi
valtozéra épitették (1993-t6l példaul az arfolyamra és az azt kiegészitd
monetaris célaggregaitum ndvekedésére) a jegybanki politikat, mindekdzben
végsd célként a cseh korona stabilitasat tartottdk szem eldtt, de az aktudlis
stratégiat mindvégig az atmeneti gazdasagok keretei kdzt megvaldsithato litemi
dezinflacionak rendelték ald. A valtast az tette idOszertivé, hogy az 1995-ben
liberalizalt tokepiacon egyre tobb tdmadas érte a korona arfolyamat, igy az nem
tolthette be tovabb a nominalis horgony szerepét, fél6 volt, hogy az inflacio ujra
kétszamjegytivé valik. Az inflacios célkdvetés hosszabb iddtdvra alkalmas
eldérejelzd szerepe, valamint az Aarstabilitasi céllal valdo szoros kapcsolata
jelentette a f6 érvet az 01j rendszer mellett. Ezen feliil a Cseh Nemzeti Bank ugy
arsokkok hatésait kiszlirje. Az igy alkalmazott nett6 inflacids mutatd sziikebb
kategoria, mint a fogyasztéi arindex ui. mentes mind a hatosagi arak'® mind
pedig a kozvetett adok valtozdsanak hatdsatél. A monetdris politika ugyan
o0dzkodik a hasonlé jelenségekre adott hirtelen jegybanki reakciok kéros
realgazdasagi hatasatol, ezek masodlagos kovetkezményeit viszont igyekszik
befolyasa alatt tartani.

1997-ben a Monetéris Tanacs a kovetkezd €v végére az inflacios célt 6+0,5%-
ban, a 2000 végére teljesitenddt pedig 4,5 +1 %-ban hatarozta meg. Mivel ezek a
célok meg joval foliilmultak az eurdovezetre jellemzd inflacios értékeket, a
jegybank ugy dontott, hogy a megcélzott dezinflacios palyat is folyamatosan
kozzéteszi, igy évente kovethetd nominalis horgonyként kezdett funkcionélni az
inflacios eldrejelzés. Az ar- és béralkuk altaldban egyéves idéhorizontja is ezt
tamasztotta ald. Igy a dezinflacidé komolyabb outputaldozat nélkiil is
megvalodsithatd volt, hisz nem torekedtek erdszakosan a GMU-ra jellemzd
referenciaértékek elérésére és adaptiv varakozéasokat feltételezve a lassabb
alkalmazkodasi folyamat mellett kevésbé allt fenn a magas inflacios volatilitas
veszélye.

1% A szabélyozott arakat kezdetben ui. igen eltéré rovid tava dinamika jellemezte a
szabadaras termékek ardhoz képest.
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Az 1998-as inflacios célt végiil ki kellett igazitani, mert a vérakozasok
visszatekintd jellege, a relativ arvéltozasok okozta bizonytalansdg ¢és az
arfolyamingadozas ezt sziikségszeriivé tették. A dezinflacié azonban hamarosan
felgyorsult a gazdasag atmeneti visszaesése, a korona felértékelddése és
importalt atmeneti dezinflacid6 kovetkeztében. A kezdeti — mas monetaris
stratégia esetében valdsziniileg hasonlo bizonytalansaggal egyiitt jaré — hatasok
ellenére a rendszer igéretesnek bizonyult, ezt igazolta az inflacios varakozasok
hatékony alkalmazkodasa is.

Mindemellett a Cseh Nemzeti Bank (2007) az 1998-2006-os iddszakra végzett
szamitasai alapjan az inflacios perzisztencia Csehorszagban fokozatosan csdken,
bizonyos mutatok alapjan mar a németorszagi és az ausztriai szintet kozeliti.'"’

Az intézményi feltételrendszert illetéen komoly intézkedések sziilettek. A
jegybanktorvény szavatolja a Cseh Nemzeti Bank fiiggetlenségét és a monetaris
politikara vonatkoz6 kizarolagos felelosségét. A fiiggetlenség a gyakorlatban
mind a célok, mind pedig az eszkdzok szintjén megjelenik. Az atlathatosag
novelése érdekében, a jegybank kiilonb6zd sajtdéanyagokban és konferencidkon
tobbszor elmagyarazta dontéshozatali rendjét, illetve ismertette az inflacid
elorejelzésének folyamatat, igy a célok ¢és eszkozok is egyértelmiivé és
atlathatova valtak az altalanos nagykozonség, de az elemzd kézgazdaszok és a
tudosok szamara is. Hamarosan a dontéshozo testiilet jegyzokonyvei is
megjelentek az interneten, az éves inflacios jelentések pedig az elorejelzéseken,
mutatok elemzésén feliil a monetaris politika egyes 1épéseihez is magyarazatot
fliznek.

A pénziigyi piacok megfeleld fejlettségét és mélységét igazolja, hogy a lebegd
arfolyamrendszerben a tékebedramlas ingadozasa 2008-ig nem vezetett komoly
redlgazdasagi zavarokhoz.

Az inflacidscél-kovetés sikerét talan az alapozta meg, hogy Csehorszadg nagyon
hamar az arstabilitas ala rendelt minden egyéb makrookonomiai célt, ellentétben
a szomszédos, rendszervaltd gazdasagokkal, melyeknél a versenyképesség €s a
kiilsé egyensuly biztositasa gyakran elOnyt élvezett. A hitelességet biztositotta —
tobbek kozott — az, hogy az inflaciot nem erdltetett menetben kivantak megtorni,
a célok megbizhatoak voltak ¢és a jegybanki politikat sikeriilt fliggetleniteni a
belpolitikai problémaktol. A gazdasag egésze elkdtelezddott az inflacio letorése
mellett, a nemzeti fizetéeszkéz védelme pedig implicit modon a jegybanki
dontéshozatal egyik f6 szempontja maradt, 1évén Csehorszag is kis, nyitott
gazdasag, mely ki van téve az arfolyamvolatilitds és a kockéazati prémium
ingadozasabol adodo koltségeknek.'™ Végiil, de nem utolsdsorban az id8szak

7" A legkedvezébb értéket akkor mutatta, amikor az atmeneti gazdasagok sajatossagait figyelembe
véve az autoregressziv folyamatot idében valtozo inflacios atlagokkal modellezték.

1% Egy a cseh allampolgarok korében végzett kozvéleménykutatas (2004) azt is felszinre hozta, hogy a
csehek nagy tobbsége szamara elsdsorban a nemzeti bank (85%) jelenti a biztonsagot, és csak ennél
kisebb mértékben biznak mindenféle nemzeti vagy nemzetkdzi szintli szervezetben. (pl.: eurdpai
intézmények: 72%).
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soran a fiskalis fegyelem kell6képpen biztositott volt, igy a kormany soha nem
szorult tulzott mértékli hitelfelvételre a koltségvetési hiany fedezése érdekében,
ami korlatja lehetett volna a hatasos monetaris politikanak.

4.1.3.2 Az euroovezeti csatlakozas perspektivai Csehorszagban

Az eur6 bevezetésének stratégiai dokumentuma (2005) eredetileg 2009 és 2010
kozé tette Csehorszdg GMU-tagsagéanak kezdetét, majd a 2007-es feliilvizsgalat
soran nem hatdroztak meg pontos datumot az eurd bevezetésére vonatkozdan.

Csehorszag euroovezeti csatlakozasa mellett szolo érvek kozott egy-két
kozgazdasagi mutato kiilonosen sokat nyom a latba: a cseh gazdasag nyitottsaga,
az euroovezethez fliz6dd kereskedelmi (a kiilkereskedelem mintegy 60%-a az
euroovezethez kotdédik (CNB 2007)) és tulajdonosi kapcsolatai, a magas szintii
konvergencia az infldcidés rata €s a nominalis kamatlabak tekintetében. A
gazdasagi és arszinvonal konvergencia, valamint a pénziigyi piacok (a pénziigyi
kozvetités mélysége jelenleg mintegy egyharmada Németorszdgénak vagy
Ausztridénak) kozvetitrendszer és gazdasagi kornyezet terén is igen kedvezd
folyamatok vannak kibontakozdban, melyek a fokozatos felzarkozas jeleként
értekelhetok. A gazdasdg mas teriiletein azonban - munkaerdpiaci €s arupiaci
rugalmatlansagok, magas strukturalis deficit — még komoly a lemaradas és ezzel
egyltt az esetleges aszimmetrikus sokkoknak wvald kitettség jellemzi a
gazdasagot.

Az eurd bevezetésétdl varhatd gazdasagi eldnyodket €s hatranyokat kozvetlen
(rovid tava) és kozvetett (kozép és hosszil tavi) hatdsokra bontjak a Mendel
Egyetem kutatokézpontjanak (2007) szakemberei. A kdzvetlen hatdsok kozott a
valutakockazat, a tranzakcids koltségek a tobbi orszdghoz hasonld (a GDP
mintegy 0,1-0,3 %-at kitevd) mértékii valamint a tékéhez jutds koltségeinek
csOkkenését, az arak jobb atlathatdsagat kiillonboztették meg a pozitiv, az 6nallo
monetaris ¢és arfolyampolitika feladdsanak, valamint az arszinvonal
emelkedésének hatasat a negativ tényezok kozott. A valutakockazat csokkenése
egyszerre jelentkezne allando és azonnali hatdsként, mely hozzdjarulna a GDP
novekedéseéhez, a kereskedelem €s a pénziigyi piacok fejlédésén keresztiil, és
csak a vallalkozoi szektor szdmara a GDP mintegy 1,4%-val egyenértékii
megtakaritast tenne lehetdvé. A kamatldbak szintje maris igen kozel van az
euroovezetre jellemzO szinthez, de egy esetleges egyszazaléknyi tovabbi
realkamatlab-csokkenés a GDP 0,06%-o0s bdviilését idézhetné eld, mely igazan
csak kozéptavon valhatna érzékelhetdvé. Az arszinvonal emelkedését illetden a
cseh szakemberek az GMU megalakuldsakor tapasztalt mértékii inflaciods
tobblettel szdmolnak kizardlag, illetve az eurd bevezetésével egyiitt varhato
egyszeri adminisztracids €s technoldgiai koltségeket az iizleti vallalkozasok
szamara a GDP mintegy 0,86%-ra teszik.

Az eurOOvezeti tagsag az lzleti szektor egészét tekintve egyértelmiien
kedvezonek latszik a cseh vallalkozasok szamara, de természetesen nem
egyforman ¢érinti majd, az egyes iparagakat. A feldolgozdipar példaul
egyértelmiien nyertes, az energiaipar azonban a legnagyobb terhet viselni
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kénytelen agazatokhoz tartozik majd. Amennyiben a csatlakozas 2006-ban
megvalosult volna a vallalkoz6i szféra teljes nettd nyeresége a GDP mintegy
0,82%-o0s értékével lett volna 6sszemérheto.

Az utébbi par évben a gazdasagi ndvekedés és a az Unio legkevésbé fejlett
orszagainak szintjéhez volt mérhetd (pl.: Szlovénia és Portugilia), és ezzel
egyiitt meghaladta a fejlettebb orszagok ndvekedési litemét. Az agazati szerkezet
némiképp eltér az EU atlagatdl, az ipar nagyobb sulyt képvisel a teljes
kibocsatason beliil. Az eurdovezeti atlagndl magasabb az orszagba aramlo
miikodétéke GDP ardnyos mértéke. Mindezzel Csehorszag a frissen csatlakozott
orszagok €lvonaldba tartozik, hiszen vasarlderé-paritdson mért GDP/f6 mutatoja
az eurodvezet 70%-a folotti értéket mutat (Magyarorszag ¢€s Szlovakia 60%
koriili, Lengyelorszag 50% koriili hasonlé mutatoval jellemezhetd.) Az
arszinvonal azonban némiképp elmarad a gazdasagi fejlettség altal indokolt
szinttél, ez utobbi alig éri el az eurdovezet 60%-at és kevéssel haladja meg a
tobbi visegradi orszag hasonld mutatojat. Ez realfelértékelddést és a csatlakozés
utdn az eurdovezetet meghaladd arszinvonal-novekedést helyez kilatdsba (mely
akar évi 3,4-5,4%-os inflaciot is jelenthet az els6 években, tigy ahogy a tobbi
csatlakoz6 orszdgban), ami akar -1,6-0,4%-1g siillyed0 redlkamatokat és igy
altalanos makrotorzulasokat (pl.: a megtakaritdsok redlértékének csokkenése)
vonhat maga utdn. Jelenleg a visegrddi orszagokra jellemzé nominalis
kamatkonvergencia — mely téren Magyarorszag az utdbbi években inkabb
tavolodni latszik térségbeli tarsaitol — Csehorszagban olyan fokuva valt, hogy
bizonyos lejaratok esetében az eurdovezethez képest mar kifejezetten negativ
kamatprémium tapasztalhato, a redlkamatlab pedig altalaban kevésbé tér el
Csehorszagban (és ezzel egyiitt Szlovakiaban) az eurddvezeti atlagtol, mint
amennyire Lengyelorszagban és Magyarorszagon. A nominalarfolyam az utobbi
¢vekben tobbnyire mintegy 80%-ban egylitt mozgott az eurdval, Csehorszagot
ezen a téren azonban Szlovakia megeldzi, hiszen az ERM II. tagsag még erdsebb
kotddést jelent a kdzds eurdpai fizetdeszkozhdz. Csehorszag az ERM I1.-be valo
belépést akkorra kivanja halasztani, amikorra mar biztossd valik az euro
bevezetésének idépontja, hogy minél rovidebb legyen az arfolyamrendszer
alkalmazasanak id6tartama.

A még meglevo pozitiv termelési rés és az arszinvonal-kiilonbség hatasa 2010-ig
varhatoéan fokozatosan enyhiilni fog, igy az eddig megfigyelt mintegy 4-5%-o0s
évi realfelértékelodés a csatlakozasig varhatolag 1-3% -ra esik majd vissza,
illetve fokozatosan elenyészik (CNB 2007).

A GDP és az ipari termelési index alapjan végzett korrelacios vizsgéalatok nem
mutattak ki ciklikus harmoénidt Csehorszadg és az eurddvezet jelenlegi tagjai
kozott a 90-es évek végén, mig az elmilt néhany évben a gazdasag
konjunkturalis Osszhangja egyre erdsodott (hasonldé modon jellemezhetd
Szlovékia és Lengyelorszag, Magyarorszag viszont a 2000 elején még igen
szoros kapcsolata azonban ellentétes irdnyba fordult az elmult években,
valoszintileg a novekedés lelassulasa kovetkeztében.). A keresleti €s kindalati
sokkokra vonatkoz6 vizsgalatok sordn nem sikeriilt feltdrni olyan
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Osszefliggéseket, melyek a cseh gazdasag és az eurdovezet 0sszhangjara utalna,
azonban az iparagi szerkezet a monetaris integraci6 tagjai¢hoz igen hasonlo, az
GDP tekintetében a tagjeloltek korében a legnagyobb (MNB 2008), az ipari
tevékenység terén megfeleld mértékii a ciklikus 0sszhang és igen jelentds az
iparagon beliili kereskedelem. A gazdasagi szektorok sulya a GDP-n beliil
legkevésbé hasonlit a vizsgalt orszagok kozil az eurdovezeti atlaghoz, a
strukturalis valtozasokat is figyelembe vevd Gn. Landesmann koefficiens igy is
elfogadhato értéket mutat.

A munkaerdpiaci rugalmatlansdganak szamos tényezdje kozott kiilonds
figyelmet érdemel az ado- és tdmogatdsi rendszer azon jellegzetessége, mely
kevéssé 0sztonzi a munkaba allast, valamint a hatdrozatlan ideji szerzddések
tulsulya, az ideiglenesen munkat vallalok hidnyos torvényi védelme. Emiatt
Csehorszdgban komoly gondot okoz a strukturalis okokra visszavezethetd,
valamint ezzel egyiitt az egy évet meghalado un. tartés munkanélkiiliség magas
sz4zaléka — ami még igy is elmarad a szlovakiai €s lengyelorszagi értékektdl —
valamint a regionalis kiilonbségek a térség atlaganal komolyabb jelenléte a
munkaerdpiacon. Bar a munkanélkiiliség az utobbi par évben csokkent, a
foglalkoztatas pedig novekedett, a munkaerdpiaci intézmények kevéssé
rugalmasak, mely tobbek kozott a béralkuk a bérmeghatarozasban nem tul erds
befolydsanak €s szamos intézményi és adminisztrativ korlatozasnak koszonhetd.
A kiilfoldi munkavallalok szdma nagyobb mértékben nétt Csehorszagban, mint a
csehekeé kiilfoldon, de némi valtozas varhato a 2011-ben esedékes a Csehorszag
¢s az EU tagorszagok kozti teljes munkaerdpiaci liberalizacié kovetkeztében. A
realbérrugalmassag utobbi évekre jellemzd csokkenése nem tul kedvezd az
optimalis valutadvezettel szemben tamasztott kovetelmények szempontjabol
sem.

A viszonylag kedvezdtlen koltségvetési folyamatokkal jellemezhetd 2007-es
¢vben bevezetett koltségvetési reformokat 2008-ban foganatositottdk, amitdl
strukturalis deficit pozitiv irdnya valtozasat remélték (kozéptdvon 1% ala
kellene csOkkennie a Stabilitasi és Novekedési Egyezménynek valdo megfelelés
érdekében). Az automatikus stabilizatorok szerepe egyeldre elenyészd, a deficit
nagyrészt strukturdlis okokra vezethetd vissza, ciklikus hatasok elenyészden
csekély mértékben jatszanak szerepet meglétében. Evi 5-6%-0s GDP ndvekedés
mellett tarthato lenne a fiskalis fegyelem, amely komoly adéreformokat helyez
kilatasba, tobbek kozott a kozvetlen adok helyett a kdzvetett adok szerepének
noveléseét.

A pénziigyl intézményrendszeren beliil a bankszektor dontd részesedéssel
rendelkezik, az Osszes pénzeszkéz 73%-at birtokoljadk, ami igen hasonlé az
euroovezet atlagahoz (70%), illetve kismértékben tér el az Ausztridra és
Németorszagra jellemzd értéktdl (75%). Altalaban Csehorszag pénziigyi
rendszere hasonlit az eur6ovezetéhez (eltekintve a pénziigyi eszkozok GDP-ben
kifejezett részesedésétdl, ami harmada Ausztridnak €s Németorszagnak €s
mintegy 40%-a Portugalidénak. Magyarorszag, Szlovakia €s Lengyelorszag még
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ennél is nagyobb lemaradast mutat e téren). A haztartdsok altal felvett banki
kolcson GDP-hez viszonyitott aranya mintegy negyede a monetaris integracio
atlaganak, de dinamikusan n6 évrdl évre csakugy, mint a tobbi kdzép-eurdpai
orszagban. A problémamentes hitelek ardnya szembetiinden javuld tendenciat
mutat. A cseh jegybank szakértdi arra a megallapitisra jutottak, hogy az
esetleges pénziigyi sokkok esetén'” a cseh pénziigyi piac igen gyorsan
megtisztulna a karos hatdsoktdl, a hozamkiilonbségeket az artisztito
mechanizmus hamar eltiintetné. Az integracido altaldnos erdsodése minden
kozép-eurdpai pénziigyi piacon szembetling, a pénzpiac némi lemaradéast mutat a
legtobb orszagban, itt Magyarorszag esetben jelentkezik a legszamottevébb
fejlodés.

Az utobbi évekre jellemz6 évi 5-6%-0s novekedést — melynek f6 hajtoerejét az
export adja — a kovetkezd években is varhatdan minimum 4%-os évi boviilés
kell, hogy kovesse. A kivitel GDP aranyos értéke 44%-r6l 60%ra nétt az 1999-
tél 2006-1g terjedd iddszak alatt. Az export mintegy 85%-a az Uni6 orszdgaiba
iranyul (ezen beliil 60% az eurdzondba), az import 70%-a pedig az Unidbol
szdrmazik (ezen belill 50% az eurdzonabol). A kivitel nagy részét gépipari €s
szallitdeszk6zok adjak, mely iparagaknak a megel6z6 évek (kiilondsen holland,
német, osztrdk €s bizonyos iparagakban domindnsan olasz) miikddotdke-
beruhazasa jelentett igazi fellendiilést, mellyel Csehorszag Esztorszag utin a
térség masodik legjobb tékevonzo-képességgel rendelkezd orszagava lépett
eld.'"" Csehorszag egyébként is komoly ipari hagyomanyokkal rendelkezik a
gépipar, a gépjarmuipar, ¢és a fémfeldolgozas teriiletén, amely az utobbi években
kiegésziilt egyéb kozepesen high-tech ipardgakkal (elektronikai és optikai
cikkek, mllanyag- €s gumigyartas). A kedvezd ipari adottsagokat erdsiti a jol
képzett miszaki szakember-garda megléte. A rendszervaltas idején szamos
munkaintenziv (tejipar, textilipar) iparag is megtelepedett az orszagban, ezek
azonban ma mar nehezen tartjdk a versenyt a feltorekvd azsiai versenytarsakkal.
Az elmult évek mikodotdke-befektetései legnagyobb részt a biztositasi és
pénziigyi szolgaltatdsokra, €s kozel hasonldé mértékben az ingatlan és iizleti
szolgaltatdsokra valamint harmadik helyen a kozlekedési és telekommunikécios
iparagra iranyultak.

A versenyképesség tovabbi fenntartasahoz a képzettségi szint tovabbi javitasara,
a kutatas-fejlesztési tevékenység intenzitisanak novelésre, a technologia,
termelésszervezés javitasara van sziikség valoszinlileg ahhoz, hogy a cseh
termelés a technoldgia-intenzivebb iparagak €s a mindségibb termelés iranyaba
mozdulhasson el. Az eurddvezeti tapasztalatok pedig azt sugalljak, hogy a
piacok hatékonysaganak ¢€s rugalmassadganak novelése a siker kulcsa az
integracion beliil.

19 a cseh pénziigyi piac integraltsagi fokanak meghatérozasanal az un. beta- és szigma koefficiensek
meghatarozasa alapjan végezték a vizsgalatot

"0 A miikodétokevonzo-képesség terén a kiilonbozé nemzetkozi intézmények altal felallitott
versenyképességi rangsor alapjan a Vilag orszdgainak els6 30%-4aba tartozik, régiobeli tarsait is maga
mogé utasitva.
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4.1.4 Lengyelorszag

4.1.4.1 Lengyelorszag inflacioscél-koveto rendszere

Lengyelorszag kezdetben nem az elméleti irodalomban propagalt rugalmas
arfolyamrendszer, hanem az eldére meghatarozott arfolyamsavon beliili épiild
(csuszo) arfolyamrendszerben alkalmazta az inflacios célkovetést.''' A kezdeti
inflacios szint Lengyelorszagban joval magasabbrol indult, mint amekkora az a
hasonlo stratégiat valasztd nemzetgazdasagokra altaldban jellemzd volt. 1990-
ben még négyszamjegyl inflacioval kiizdott, 100% ala csak 1991-re sikertilt
lekiizdeni az arszinvonal éves emelkedését, ¢s még ebben az évben attértek a
csuszo arfolyam-leértékelésre, amelyet az M2 mint kozéptavu cél egészitett ki a
monetaris politikdban. A jegybank azonban mindvégig sulyponti kérdésként
kezelte az arfolyampolitikat, végs6 célként az arfolyamstabilitast valaszotta és
igyekezett a talzott felértékelddést a versenyképesség fenntartdsa érdekében
elkeriilni. Az inflacids célkovetést az arfolyam ingadozési savjanak (£10%-ra
torténd) kiszélesitését kovetden, 15% alatti éves inflacid és a pénziigyi piacok
dinamikus fejlodesétdl kisérve 1998-ban vezették be, igy ezt az inflacid féken
tartasat szolgaldo két elemet (IT-rendszert és a csiszo arfolyampolitikat)
egyidejlileg alkalmaztdk. A bevezetéskor még a gazdasagi folyamatokra adando
inflacios valaszlépések meghozatalahoz sziikséges monetaris informécios bazis
elérhetésége (pl.: hosszu ideig a maginflacidos mutaté hidnya) is nehézségekbe
itkozott. Ezzel egyiitt a pénziigyi piacok is elmaradtak a cseh fejlettségi szinttdl
¢s kivannivalokat hagyott maga utan a vallalati finanszirozas is. Az IMF ezért
2000-ben a tokepiaci liberalizacio kiterjesztését javasolta. (Horskd 2001) A
bankrendszeren beliili transzmisszio javulasat részben a privatizaciotol vartak, a
kamatlab ugyanis Ugy tlint csak tobbszords attétel révén képes befolyasolni a
gazdasag redlvaltozoit, ami a kamatszabaly alkalmazhatosagat tette kérdésessé.
A transzmisszid f6 csatorndja az arfolyam Lengyelorszagban, mely részben a
termeldi €s fogyasztod arindexben, részben pedig a bérek indexalasan keresztiil
fejti ki hatasat. Bar 1998-ban a zloty nominalis felértékelddése, a kiilsé negativ
keresleti sokk és a magasabb mezdgazdasagi készletek kedvezden hatottak a
dezinflacidos folyamatra, az inflacidscél-kovetés kezdetben nem bizonyult
egyértelmiien eredményesnek. Ehhez valosziniileg a kelld politikai
tamogatottsag, a megfeleld fiskalis alkalmazkodas hidnya, ¢és az
arfolyampolitika kiemelt szerepe is hozzéjarult, mely utébbi enyhiilt a lebegd
arfolyamrendszerre torténd attéréssel 2000-ben. A magasabb kezdeti inflacio
valamint a koltségvetési tervezés éves periodicitasa kovetkeztében az elsd
években a szokott, transzmisszids folyamatokat is figyelembe vevd jegybanki
eldrejelzés helyett az inflacios célkitlizés altalaban egy évre szolt (pl.: 1999-ben
8-8,5%, 2001-ben 6-8%), majd 2003-ra mar hosszabb tavu célként 4% alatti
fogyasztoiar-index novekedést irdnyoztak eld. (Lengyelorszagban nem
konstrualtak kiilon mutatot az inflacids cél meghatarozasara.) 2000-ben aztdn
monetaris szigorral, valamint a Balassa-Samuelson hatas altal eldidézett

""" Hasonlé monetaris politikai jellemezte Izraelt is.
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realfelértékelddés, a mérsékelt béremelés €és az olajarak nemzetko6zi esése révén
sikeriilt az inflaci6 emelkedd trendjét megakasztani.

A kozvélemény tamogatdsat azzal igyekeztek biztositani, hogy félévenként
(majd negyedévenként) a jegybanki dontések az inflacids céllal valé kapcsolatat,
indokait inflacios jelentésben tették kozzé, valamint hamarosan nyilvanossagra
hoztdk a monetaris tandcs iilésének szavazati eredményeit is. A jegybank
személyi, pénziigyi ¢és eszkozfiiggetlenségét az 1998-ban elfogadott
jegybanktorvény mar szentesitette, ez egyiitt jart az darstabilitds elsddleges
célként vald rogzitésével ¢és a  koltségvetés kozvetlen jegybanki
finanszirozdsdnak megsziintével, ezen feliil tovabbi, féként a politikai
fiiggetlenség biztositasat célzo intézkedéseket helyeztek kilatasba.

Az IT-rendszer 0sszességében kevésbé hozott az elsd években olyan latvanyos
sikert Lengyelorszagban, mint Csehorszagban, ahol a hitelesség megteremtése
révén az inflacidés inercia kevésbé bizonyult makacsnak. Lengyelorszagban
mindemellett a kezdeti idokben az inflacid volatilitasa mutatott jelentds
csokkenést, ami viszont az eldrejelezhetdség javuldsaval jart egyltt, igy
mindenképpen fontos eldrelépést jelentett. A kezdeti nehézségek nagyrészt
annak voltak koszonhetdk, hogy a gazdasigi tmenet még nem zarult le addigra,
amikor a rendszert mar bevezették.  Lengyelorszag esete alapjan arra
kovetkeztethetiink, hogy ez a stratégia szolgélja a legjobban a konvergenciat
rugalmassaga és a varakozasokra gyakorolt kedvezd hatasa révén, mindehhez
azonban a fiskalis konszolidacion tal megfeleld inflacios statisztika ¢és
kelldképpen fejlett, a rovid tava kamatldb-alkalmazkodas hatasat megfeleld
modon kozvetitd pénzpiacra van sziikség (Horska 2001).

4.1.4.2 Konvergencia és versenyképesség Lengyelorszagban

A Lengyel Nemzeti Bank (2004) az eur6dvezethez wvald csatlakozas
koltségeinek és hasznainak Osszevetése kapcsan megallapitotta, hogy 6nallo
monetaris politika feladasanak kockézata leginkdbb abban nyilvanul meg, hogy
a a kamatpolitika nem az adott orszadg, hanem a valutadvezet gazdasagi igényei
szerint alakitando, igy a kibocsatds ¢s a foglalkoztatas szintjének ingadozasat
nem mindig képes kezelni. Az arfolyamingadozasnak azonban sokkgeneralo
hatésa lehet, ami a k6zos valuta esetében kevésbé latszik fenyegetonek.

A valutadvezetben rejlé kockazatok azért kiilonosen érdekesek a lengyel
gazdasdg szempontjabol, mert a bérmerevségeket vizsgaldé indexek alapjan
Lengyelorszag a vilag ¢élvonaldba tartozik, ami az esetleges aszimmetrikus
sokkok veszélyét erdsiti az eur6zonan beliill. Ezen felil a munkaerdpiac
szabalyozdsa is meglehetésen szigora. Ez a foglalkoztatas ¢és a jolét
ingadozasanak novekedését vonhatja maga utan. A ciklikus Osszhang
Lengyelorszag €s az eurddvezet tagjai kozott azonban elég erdsnek tekinthetd.
Az automatikus fiskalis stabilizatorok hatasat nehéz becsiilni Lengyelorszagban,
mert a bevételi oldalon az indirekt addk és szocidlis jarulékok vannak
talsalyban, a kiadasi oldalon pedig nagyon gyakran valtozik a kiilonb6zd
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juttatasokra (munkanélkiili segély stb.) vonatkozo allami szabalyozas. Tovabba
a magas strukturalis deficit is gatat szab az automatikus stabilizatorok
mikddésenek.

Az eurdovezeti csatlakozast megeldzé iddszakra a konvergencia kritériumok
alapjan a lengyel monetaris szakemberek mintegy 2%-os inflacids
referenciaértékkel szamolnak, mely eléréséhez idélegesen 1,5% koriili inflacios
szintet kell teljesitenie a gazdasagnak. Az ezzel egyiitt jard redlkibocsatasi
veszteség az alkalmazott gazdasagpolitikatol fliggéen (monetaris vagy fiskalis
beavatkozas) a GDP maximum 0,3-0,8%-ra becsiilhetd a tagsagot megel6zo
mintegy két éves id6tavon keresztiil, ami azt kdvetden enyhiil majd és az ezutan
varhato redlveszteség fiskalis kiigazitast teszi szlikségessé, de mar sokkal
enyhébb mértékben jelentkezik.

Az integracidval egyiittjaro elényok kozott mindenképpen megemlitendd, hogy
az eurd bevezetésével egyidejileg Lengyelorszagban egyszeri ¢és allando
kozvetlen hatasként a tranzakcios koltségek jelentds mértékii csokkenésére és
ezzel egyidejlileg a teljes tényezdtermelékenység novekedésére szamitanak. A
devizaiigyletek altal lekotott erdforrasok felszabaduldsa révén az euro
bevezetésével a GDP mintegy 0,21%-val egyenértékli megtakaritast
prognosztizalnak, aminek tovagylriiz6 hatdsa még tovabb ndvelheti a vart
hasznot. A legnagyobb elOnyt a szakértOk azonban a kamatlabak adott esetben
150-200 bazispontot is elérhetd csokkenésétdl varjak, mely az arfolyamkockazat
csOkkenésének  koszonhetden  kiszamithatobb, a  befektetések ¢és a
kiilkereskedelem szamara kedvezdbb gazdasagi kornyezetet teremt. A
befektetések boviilésére varhatdlag mind a tranzakcids koltségek, mind pedig a
kamatldbak kockdzati prémiumanak csokkenése kedvezd hatassal lesz,
kiilonésen ha figyelembe vesszik, hogy a feltorekvé gazdasdgokban a
muikdédotoke-beruhazasok GDP 1%-at kitevé boviilését altalaban az egy fOre
jutd GDP 0,8%-0s emelkedése kiséri (Baniak et al. 2002). Pontos becslés ugyan
nem késziilt a Lengyelorszag esetében megnyilvanuld hatas mértékérdl, a
fontiek jelentdsége annal szdmottevobb, hiszen Lengyelorszag az utolsok kézott
van az EU Uj tagéllamai kozott az egy fore jutd kiilfoldi kozvetlen
tokebefektetéseket illetden.

Az eur6 bevezetésétdl varhatdo hosszu tavl hasznok kozott a lengyel jegybank
elemz0i a kiilkereskedelem bdviilését, a fokozodo versenybdl adodo eldnyoket,
az orszagkockdzat csokkenését ¢és a pénziigyi piacok integracidjanak
elmélytilését tekintik a legfontosabb tényezOknek, azonban csak a tékekoltségek
enyhiilésébdl és a  fokozodd  miikodotoke-bedramlasbol  kovetkezd
tobbletnovekedés szimulacios eldrejelzésére tesznek kisérletet. 2010-es
csatlakozast feltételezve a 2030-ig tartd idészakban a GDP éves atlagban 0,2%-
kal (ezen beliil a kiemelkedd dinamikat mutatdé beruhdzasok kiugréan magas
0,5%-0s mértékben) haladja majd meg az eurdzonan kiviilmaradast feltételezo
esethez képest a varhatod éves gazdasagi novekedést, mely igy atlagosan 4%-o0s
értéket tesz majd ki. Igy 2030-ra 5,6%-kal nagyobb GDP vérhaté, mint a
konvergencia nem teljesiilése esetén. A teljes tényezdtermelékenység
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egyszerusitett modellfeltevéseibdl levezetett eredményekhez képest tovabbi (évi
potlolagos 1%-os GDP aranyos boviilést mutatd) mitkodotoke-bearamlast és a
technologiai fejlédeés felgyorsulasat feltételezve a kozos valuta bevezetése esetén
a bruttd hazai termék 0,35%-kal erdsebb dinamikat, Osszességében 10%-kal
nagyobb értéket €rne el, mint abban az esetben, ha Lengyelorszag a monetaris
integracion kiviill maradna. A modellfeltevések természetesen szamos ponton
cafolhatok, kiilonosen a tdékeintenzivitast illetd elképzelések, hiszen az
alkalmazott megkozelités nem szamol a gazdasdgi szerkezet komolyabb
atalakulasabol eredd hatasokkal.'?

A lengyel jegybanki szakértOk azt is megallapitjak, hogy a csatlakozas kés6bbi
id6pontra halasztasa a koltségvetési reformok elodazasdhoz, az allamaddssag
novekedéséhez ¢és nagyobb arfolyamkockdzathoz, valamint ezzel egyideji
alacsonyabb tokebearamlashoz vezet, kiilonosen akkor, ha a friss tagallamok
koziil némelyik hamarabb jut be a kozos valutaris 6vezetbe.

Lengyelorszagban a Balassa-Samuelson hatas varhatolag 1-2 szazalékpontos
fogyasztoiar-index novekedésben nyilvanul meg a csatlakozéasig hatralevd
években. Mivel a fiskalis politika esetleges felhigulasat csak a gazdasagi
novekedést gatld szigorti monetaris politika tudja ellensulyozni, a felkésziilés
csak ugy lehet hiteles, ha a fiskdlis fegyelem jegyében, mérsékelt monetaris
szigorral kiegésziilve zajlik, melyhez elengedhetetleniil sziikséges az
allamhaztartas reformja. Az ERM II. altal biztositott kvazifix
arfolyamrendszerbdl adodd veszélyek miatt az eurd bevezetését minél kordbbi
idépontra kell idéziteni, miutan Lengyelorszag feladja a valuta szabadon
lebegtetését.

Lengyelorszag gazdasaganak elmult tiz éve szdmos makrodkonomiai mutato
tekintetében a versenyképesség ugrasszeri javuldsardl arulkodik. Az elmult
tizenét év sordn a gazdasagi ndvekedés mindvégig 4-5%-os mértéki volt (a
gazdasagi teljesitmény 2001-2002-es ideiglenes visszaesését leszdmitva). Az
inflacié jelentdsen visszaszorult (az 1995-ben még kozel 30%-ot elérd szintrdl
2-3%-ra), a folyo fizetési mérleg hidnya is kedvezd tendenciat mutat, a 2000
elején még igen magas dallamhaztartasi hidnyt maéara a maastrichti
kovetelményeknek megfeleld szintre szoritottak le. A gazdasagi szabadsag foka
jelentdsen ingadozott a rendszervaltas ota, de Lengyelorszag igy is jelentdsen
kedvezdbb helyezést tudhat magédénak, mint tiz évvel ezeldtt. Mig 1997-ig a
nemzetkozi versenyképességi rangsorok a gazdasagot a kevésbé szabad
piacgazdasagok kozé soroltdk, mdra az inkabb liberdlis jellemzdkkel leirhato
1995-ben még a vilagkereskedelem alig fél szazalékat érte el a GDP-ardnyos
export és import részesedése, addig az elmult években ugyanezen mutatok az
1% koriili értéket kozelitették, mikdzben jelentdésen csdkkent az import €s export

"2 A teljes tényezétermelékenység, a kiilkereskedelmi kapcsolatok a becsiiltnél sokkal nagyobb
mértékii javuldsa, illetve a tarsadalompolitikai reformok aldasos hatasa nem jelenik meg ezekben az
elorejelzésekben, ily mddon a fentiekben bemutatott okonometriai vizsgalat Osszességében a a
varhat6 fejlemények also kozelitését, konzervativ becslését szamszerisiti.
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kozti rés is. A lengyel kiilkereskedelemben szamottevé komparativ eldnyt élvez
az ¢lelmiszeripari termékek (4llati eredetii termékek, feldolgozott ¢lelmiszeripari
cikkek), a fa és faipari termékek, fémfeldolgozoipari termékek, kozlekedésipari
¢s geépipari termékek egy része (bar ez utobbi nehézipari agazatok
kiilkereskedelmen beliili részardnya az utobbi években némiképp csokkent).
Kedvezd helyzetben van Lengyelorszag a tobbi EU-s tagorszdghoz képest az
energiaimport terén, hiszen energiasziikségletének minddssze 14%-at importalja
(az EU-ban egyediil Dania nettd exportdr ¢&s relative Nagy-Britannia
importfiiggdsége kisebb, mint Lengyelorszagé).1995 és 2005 kozott a nettod
tokeimport és a mitkodotéke beruhazas-dinamikaja kedvezd iranyt mutatott, a
nettd tékeimport az 1995-re jellemzé GDP-aranyos 20,1%-r61 2005-ben 43%-ra,
a miikodotoke-beruhazas 5,2%-rol 28,5%-ra valtozott. A redlarfolyam az utobbi
¢vekben erdsen egyiitt ingadozott a nominalis arfolyammal, az utébbi években
némiképp kissé a felértékelddés irdnyaba mutatd tendencidval. (A munkabér
egységkoltségre alapozot readleffektiv arfolyamok ezzel szemben kifejezetten
leértékelddést mutattak 2000 és 2005 kozott). A versenyképess€g javulasat a
fogyasztoiar-index alapon szamolt arfolyam kissé kedvezdtlen valtozasan feliil
némiképp visszafogta a gazdasdg néhany szerkezeti hidnyossaga (a strukturalis
deficit allandosuldsa, munkaerdpiaci rugalmatlansagok, infrastrukturalis
deficitek  pl.: az internet-hasznilat, a  kozlekedési infrastruktira
kiépitetlensége'"”, ill. regionalis egyenl6tlenségei terén). Komoly problémat
jelent az EU-atlagot joval meghaladé munkanélkiiliség (melynek mértéke 2006-
ban 14% volt), minek kovetkeztében a foglalkoztatottsdgot tekintve az utolso
helyre keriilt az EU-tagorszagok kozott, de amely teriileten 2004 6ta mégiscsak
javuld tendencia jellemzi az orszdgot. A foglalkoztatdsi adatok kozott kiilon
szembeoOtld a tartds és ifjisadgi munkanélkiiliség magas aranya. A vasarloerd-
paritason mért egy fore jutd GDP tekintetében a harmadik legrosszabb helyezést
éri el Lengyelorszag az EU-ban (2007-ben az EU atlaganak 52%-aval) Bulgaria
¢s Romdnia utan. Mivel az utobbi években nétt a realbér szinvonala az
orszagban, a versenyképességét csak ugy tudja fenntartani, ha fokozodik a
termel¢kenység €s a tudasintenziv iparagak szerepe a termelésben. Egyeldre a
K+F GDP aranyos értéke is nagyon alacsony (0,5-0,6 % korili), mely
tekintetben csak Bulgaria, Romania, Ciprus és Szlovdkia mutat kedvezdtlenebb
képet, de az oktatasi kiadasokat illetéen az EU atlaga folott teljesit.
Lengyelorszag 0sszességében kedvezd eréforras-adottsagokkal rendelkezik, ami
a munkaerdalloményt is jellemzi. A gazdasag megOrizte szocidlis piacgazdasag
jellegét, bar kiilgazdasagi kapcsolatai tekintetében liberalisabb irdnyt vett, ami
az utdbbi években érvényes lehet a gazdasag egészét tekintve is, hiszen Keller
(2008) szerint Lengyelorszagban a ,.legjobb a gazdasagpolitika, ha nincs”''*
koncepcioja uralkodott el.

' melynek egyik jelz6szama, az egy fére jutd autopalya hossz alig egy negyedét teszi ki a tobbi
visegradi orszag azonos mutatojanak

"4 Keller (2008): Competitiveness of Polish economy at the beginning of the 2lIst century:
implications for economic policy 329. old.
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4.1.5 Szlovakia

4.1.5.1 Szlovdkia attérése az inflacios célkovetésre

Szlovéakidban is 2001-ben mentek végbe olyan monetaris politikai események,
melyek nagyban meghataroztdk az elmult évek gazdasagpolitikai iranyat. 2001-
ben a szlovék jegybanktorvény modositasa kapcsan a korabbi arfolyamstabilitas
helyett az arstabilitds valt a monetaris politika elsédleges céljava, egyben az
inflacios varakozasok formalédsa végett a Szlovak Nemzeti Bank innentdl kezdve
az ¢éves monetaris politikai jelentésén tul az implicit inflacidés célrol is
tajékoztatast nyujtdé (haroméves) kozéptdvli programjat is kozzé tette. Az
inflaciés célra alapozott jegybanki stratégidra azonban csak az EU-csatlakozast
kovetden, 2004-ben tértek at, ahogy a jegybank fogalmazott: a Szlovak Nemzeti
Bank ,,monetéris politikdjat inflacioscél-kovetd rendszerként hatdrozza meg az
ERM II. feltételei mellett.”'” Ez az egyértelmii iranyvéltas vitathatatlanul —
ahogy ezt tobb stratégiai dokumentum aldtdmasztja — az eur6zénahoz torténd
csatlakozds mihamarabbi megvalosulasat szolgélta, amit az adott iddpontban a
kozvéleményt is felkészitve 2009-re valoszinlisitettek Egyben utalést jelentett
arra vonatkozdan, hogy a szlovak jegybank az darfolyam stabilitasat is
figyelemmel kiséri a konvergenciafolyamat soran, igy némiképp ,kevert
stratégiat” folytatva. Szlovdkidban 1998 6ta a koronat iranyitottan lebegtették az
eurdéval szemben, az ERM Il.-be vald belépést 2006-ra tervezték, de az mar
2005 végén megvalosult és szigorua kovetelményeket szabott a szlovak
béralkufolyamatokat ¢és a fiskalis fegyelmet illetéen.

A konvergencia iranti egyideju fiskalis és monetaris kotelezettségvallalasukat a
harmonizalt fogyasztéi arindexre alapozd kozéptavu inflacids célok alakulasa is
alatdmasztotta: 2006-ra 2,5 % alatti, 2007-re és 2008-ra pedig a maastrichti
kritériumoknak valé megfeleloség végett 2% alatti fogyasztoi-arindex
novekedést iranyoztak eld. A 2005-t61 kedvezdbb kilatasokat fbleg arra
alapoztak, hogy a hatosagi arak valtozdsa addigra nagyjabol végbement és
szdmoltak az importalt dezinflacid6 kedvezd hatisaval is. Természetesen nem
hagytdk figyelmen kiviil, hogy a célkitlizéseket a természeti er6forrasok és az
¢lelmiszer ardnak valtozésa, kedvezdtlen fiskalis politikai vagy béralku
folyamatok valamint természeti katasztr6fak is veszélyeztethetik.  Ennek
koszonhetd — tobbek kozott — hogy az indirekt addkat illeté mddositasokat csak
fokozatosan érvényesitették €s bevezettek olyan kivételeket (escape clauses),
melyek kiilonbozé keresleti és koltségsokkok esetén alkalmazandoak a
monetaris politikaban''°. Az arstabilitas ilyen rovid idén belil torténd
megvalositasa a gazdasagpolitikai célok meghirdetésekor abban az esetben volt
elképzelhetd, amennyiben a gazdasagi novekedés tovabbra is 5% koriili értéket
vesz fel ill. amennyiben a munkaerd koltségeket sikertil szinten tartani.

115
116

NBS (2005):BIATEC, Volume XIII, 1/2005. 2. old.

pl.: a fentebb felsorolt varhaté arhatasok esetében, valamint amennyiben a GDP aranyos
allamhaztartasi hidny 2007-ben meghaladja a 3%-ot, illetve ha nagyobb arfolyammozgasok zavarjak a
cél teljesiilését
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A szlovak jegybank filiggetlenségét értékelhetjiik Kubicova és Sergi (2002)
tanulmanya alapjan. Véleményiik szerint a Szlovdk Nemzeti Bank a jegybank
torvény 2001-es modositasa ota politikailag €s pénziigyileg is fliggetlennek
tekinthetd. A jegybank ¢€s a kormany nem avatkozhat be a masik dontéshozatali
folyamataba (a kormany ugyan részt vehet a monetaris dontéshozo testiilet
ilésein, de nincs beleszolasi joga annak menetébe), pénziigyileg is fiiggetlen,
hiszen kozvetlen nem hitelezi az allamot, igy 0Osszességében, Sergi (2000)
sulyozott osztadlyozdsat alapul véve politikai ¢és gazdasdgi Onallosaga
megkozeliti a német kézponti bankét. Eszkozfiiggetlensége tulajdonképpen az
intézmény felallitasa ota (1993) biztositott. Személyi fiiggetlensége azonban
némiképp csorbul azéltal, hogy a jegybankeln6k mandatuma nem tobb mint egy
kormanyzati ciklus, azaz 4 év.

A koréabbi éves inflacids és havi monetaris jelentéseken tal a transzparencia és
az elszamoltathatosdg fokozasa érdekében a Szlovak Nemzeti Bank 2007-ben
két kommunikacios stratégiai dokumentumot is kozreadott: az egyik az euro
bevezetésére vald felkésziilést, a masik pedig a jegybanki tevékenység
publicitasat szolgalta. A hitelesség novelése érdekében ez utobbi az inflacids cél
teljesitésére, az eurdovezethez vald csatlakozasra, a maastrichti kritériumoknak
valo megfelelésre, a gazdasagi €s azon beliil a pénzpiaci folyamatokra (kiilonos
tekintettel a korona arfolyamédnak alakuldsara) helyezi a hangsulyt. A
tajékoztatast kiilonb6z6 publikacid, kozlemények, valamint a monetaris program
kozzététele, konferencidk szervezése révén kivanjdk megoldani, ezen beliil a
jegybank vezetd testiiletének dontései mogott alldé fébb indokokat s
nyilvanossagra hozzak. Az explicit inflacios cél megfogalmazasaval egyidejiileg
2005-t6l kezdédéen egyre nagyobb hangsulyt helyeztek a statisztikai
adatszolgaltatas szinvonalanak javitdsara és a gazdasag szerepldinek a 2009-es
eurddvezeti csatlakozasra torténd felkészitésére.

4.1.5.2 Az euro bevezetesenek varhato hatasai Szlovakiaban

A Szlovédk Nemzeti Bank (NBS 2006) varakozasai szerint az eurd bevezetése
megnovekedett tékebedramldssal, az eurdOvezetbeli tagokkal folytatott
kiilkereskedelem 30-90%-o0s ¢€s a kereskedelem altalanos 50%-o0s boviilésével jar
egyiitt. Mivel Szlovékia az Eurépai Unio egyik legnyitottabb gazdasaga''’ (a
GDP 120%-4at teszi ki a kiilkereskedelmi forgalom) és a kiilkereskedelem nagy
része europai orszagokhoz kotddik (a teljes forgalom 80%-a eurdban kottetik)
varhatolag igen nagy nyeresége szarmazik a kozds valuta bevezetésébdl, a
tranzakcios koltségek varhatd csokkenésébol, melyet a GDP legalabb 0,36%-ara
becsiilnek. A nemzeti jovedelem tovabbi boviilését valdsziniisitik a csokkend
kamatlabak (mintegy 1% pontos valtozast feltételezve) kovetkeztében élénkiild
beruhézasi kereslet eredményeképpen. Az 6nallé monetaris politika feladasanak
koltsége a GDP mintegy 0,041%-at teszi ki a becslések szerint. (Ez az eur6
bevezetésének egyszeri koltségein feliil értendd, melyek a GDP szézalékaban
varhatolag 0,3-0,8% kozotti értékével vethetdk Ossze és egy év alatt tériilnek

"7 Az j tagallamok koziil Esztorszag utan a masodik legnyitottabb.
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majd meg a legtdbb vallalkozés esetében.) Az eurd bevezetésének a teljes GDP
novekedésére gyakorolt potlolagos hatasat atlagosan évi 0,7+3%-ra becsiilik,
mely az elsd 1iddszakban ennél varhatolag nagyobb mértékben jelentkezik, majd
mintegy 20 év iddtartam alatt fokozatosan lecseng Osszességében mintegy 7-
20%-0s GDP-novekedést eldidézve. A szlovak jegybank véleménye szerint a
gazdasdg szerepléinek nagy része, kiilondsen a vallalati szektor, az
eurdbevezetés egyértelmli nyertese lesz. Szlovdkia igen hamar megfelelt az
allamadossagot €s a hosszi tavi kamatldbat érinté kovetelményeknek, az
allamhaztartasi hidny (3,69%) és az inflacios kritérium (4,6%) tekintetében
2006-ban még volt elmaradasa, melyet 2009-ig fokozatosan kellett felszamolnia.
Eppen ezért 2010-ig az altalanos allamhaztartasi hiany 1%-os értékét tiizték ki a
konvergenciaprogramban, valamint igyekeztek a strukturdlis deficitet 2% alatti
értéken tartani abban a reményben, hogy az éves ndvekedés 5% folotti értéket ér
el a felzarkozas idészakaban. (Abban az esetben, ha a GDP novekedés csak 2-
3% lett volna, akkor sem szamitottak volna a koltsévetési hiany 0,8-1,8%-anal
nagyobb kilengésére). Végiil elséként Szlovakia vezette be a kdzds eurdpai
valutat a vizsgalt négy 0j tagallam koziil 2009. januar 1-én.

Az optimalis valutagveteznek valdé megfelelés tekintetében szamos tanulmany
vizsgalta Szlovakia ciklikus egyiittmozgésat az Eurdpai Unid és az eurdovezet
tagallamaival. A tanulmanyok rdmutattak arra, hogy bizonyos mértéki ciklikus
0sszhang ugyan nem cafolhatd, de korantsem olyan erds, mint az EU tagéallamai
kozott.  Kiilonosen szembetiind volt az eltérés az egyes gazdasagi
reformiddszakok idején. (Az 1998-99-ben restriktiv, illetve 2002-ben expanziv
gazdasagpolitikai 1épések az EU orszdgaiban megfigyeltnél eltérd ciklikus
folyamatokat eredményezett.) Az aszimmetrikus sokkok vizsgalatanal
kiilonosen a kereslet oldali hatasokat feltérképezve arra a kovetkeztetésre jutnak
a Szlovak Nemzeti Bank szakért6i, hogy ezek esetében a szlovak gazdasag €s az
EU gyakran ellentétes reakciot, negativ korrelaciot mutat. Ezt tamasztottak ala
kiilonb6z6, az 4arfolyam keresleti ¢és kinalati rugalmassagat vizsgalo
tanulmanyok is. Ennek magyardzatat a Szlovak Nemzet Bank szakértéi foként
abban latjak, hogy az atmeneti gazdasagokban az 4tlagosnal tobb stabilizacids
intézkedésre van sziikség és ahogy ezek fokozatosan tért veszitenek, a sokkokra
adott valasz is jobban szinkronba keriil, gy ahogy ez az eurddvezeti csatlakozés
utan Spanyolorszagban és Portugalidban is megfigyelhetd volt. Az iparagon
beliili  kereskedelem tekintetében Szlovdkia eurddvezeti integracidja
megfelelonek tekinthetd, ugyanez mondhato el a gazdasag agazati szerkezetérdl,
mely 1995-t6]1 kezdédden fokozatosan kozeledett az GMU orszagaira jellemzo
aranyokhoz.

Az eurd bevezetésének kovetkeztében nem varhatd talzott aremelkedés, bar a
fogyasztok ardnyaiban magasabb inflaciot észlelnek majd varhatélag az altaluk
vasarolt fogyasztési cikkek adott esetben jelentOs arvaltozasa kovetkeztében. Az
euroovezet alapitd tagjai korében az inflacio mértékét az eurd bevezetésének
elsd évben az az EKB becslései szerint mintegy 0,12-0,29%-kal novelte az
eurobankjegyek ¢és érmék forgalma (az atvaltasi koltség révén), Szlovakidban
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leginkabb az inflacids varakozasoktol valamint az atvaltas koltségeibdl adoddan
varnak hasonlo arfelhajté hatasokat.

Az egyensulyi arfolyamelméletek alapjan a szlovak jegybank becslései 2010-ig
mintegy 1,5%-os redlfelértékelddést valdsziniisitenek a Balassa-Samuelson
hatdsnak koszonhetéen. Hasonld szamitasok alapjan az eurddvezet és Szlovakia
eltérd termelékenység-novekedésébodl (kozéptavon mintegy 3, hossza tavon 2%-
ot kitevd) fakadoan eleinte évi 2,5, majd varhatdéan 1,6% lesz a relativ arvaltozas
mértéke, az inflacio pedig 1,5%-kal haladja majd meg az eurddvezetit a
csatlakozas utan kozvetleniil.

2003-ban Szlovakia kimagasloan jol teljesitett az EU25 atlagdhoz képest a
gazdasagi nyitottsag szempontjabol.''*® Szlovakia dinamikus
exportteljesitménye, €és altaldban a kiilkereskedelem kiemelkedé GDP-aranyos
részesedése teszi indokolttd, hogy az EU legnyitottabb gazdasagu orszagai koz¢
tartozzon. Az orszag gazdasagi potencialjanak fokozatos javulasa tobbek kozott
az eurdpai szinten még mindig - termelékenységgel kiigazitva is - alacsony
bérszinvonalanak és a munkaerd képzettségének koszonhetd legféképpen. 2003-
ban a masik harom visegradi orszagot 50%-kal magasabb bérek jellemezték. Az
orszag ennek megfeleléen viszonylag jo foglalkoztatasi ratdkat ért el, de
Lengyelorszag utdn az Unidban a masodik legmagasabb a munkanélkiiliségi
rataja (10% folotti). A strukturalis probléméak egy része abbdl ered, hogy a
munkanélkiiliek igen nagy hanyada tartos munkanélkiili.

A GDP novekedés és a mikodotoke-befektetések ardnyat tekintve is az EU
¢lvonalaba tartozik. Az egy fore jutdé GDP tekintetében azonban sereghajto. Az
infrastrukturdlis  ellatottsag  hidnyossagai, az orszdg nagy import
energiasziikséglete, a K+F kiaddsok eleve alacsony (a GDP kb. 0,5%-4t kitevd)
¢s az utobbi években kifejezetten csokkend részaranya, az oktatdsi kiadasok az
EU atlagdban egyik legalacsonyabb szintje és a modern technologia
hasznalatdnak csekély mértéke azonban a versenyképesség jovobeni lehetdségeit
latszanak korlatok koézé szoritani. Igy ezek reformja feltétleniil sziikséges a
hosszt tava novekedés fenntartdsa érdekében, hiszen az egyeldre még mindig
meglévo bérelény nem tarthatd fenn sokdig. Gatja lehet a fejlddésnek a hazai
tokepiac alacsony kapitalizdcidja, valamint a munkaerd kiilfoldre vald
migracidja is. Az utdbbi évek koltségvetési — ezen belil is kiemelkedo
adopolitikai — ¢€s a pénziigyi intézményrendszer (kiilondsen az Tlzleti
vallalkozasok finanszirozasanak), valamint az {zleti kornyezet javitasa
érdekében meghozott reformjai a kezdeti 1épések voltak a versenyképesség
javitasa érdekében, melyek hozzajarultak ahhoz, hogy Szlovakia a kozép-kelet-
eurdpai gazdasagok ¢élvonalaba kertiljon.

A szlovak korona az utdbbi 4-5 évben folyamatos felértékelddést mutatott az
euroval szemben mind nomindlis, mind pedig redlértékben. Szlovakia
arszinvonala sokaig elmaradt a gazdasagi fejlettsége altal indokolt szinttdl, ezért

18 A Szlovak Nemzeti Bank a Vildg Versenyképességi Evkonyve altal kozzétett mutatéi alapjan ezen
szempont szerint Szlovakiat masodik helyre sorolta az EU25-6n beliil, kdzvetleniil Esztorszag utan.
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az arfolyam alulértékelt volt egészen 2005-ig, amikor a folyamat az arfolyam
novekedése irdnydba fordult meg. Az IMF a szlovdk gazdasag
versenyképességét elemzd irdsaban (Oomes 2005) ramutatott arra, hogy a
szlovdk valuta realfelértékelddése nemcsak a Balassa-Samuelson hatasnak
koszonhetd, hiszen a termelékenység novekedésével egyiitt a termeldi
arindexekre épiilé redleffektivarfolyamok is erds egyiittmozgéast mutatnak a
vizsgalt tiz év soran (1994-2004). Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy a tradable
szektor arainak az emelkedése is 1épést tartott az arszinvonal konvergencidjaval,
ami a szektor altaldnos fejléddésének, novekvd hozzdadott értékének tudhatd be.
Az elemzés eldrejelzései alapjan a termelékenység-novekmény altal indokolt
realfelértékelodés liteme évi 3%-osra becsiilhetd a 2005-2010 kozotti idoszakra,
melyet jelentdsen enyhithet a kormanyzati fogyasztasi kiaddsok GDP aranyos
csOkkenése.

A konvergencidhoz sziikséges strukturalis reformokon feliil a szlovak kormany a
Nemzeti Lisszaboni Stratégiaban olyan célokat fogalmazott meg, melyek a K+F
tevékenység (az eredendden igen alacsony GDP aranyos) részesedésének
novelését, a KKV-k tdmogatasi feltételeinek €s altalaban a gazdasagi kornyezet
javitasat irdnyoztak eld.

4.1.6 Magyarorszag

Neményi Judit (2003) szerint ,,Az elkovetkezd tiz-hisz évben a magyar
gazdasagpolitika f6 célja az lesz, hogy az orszag felzarkdzasat egy olyan gyors
itemi novekedési palya mentén irdnyitsa, amely mentes a nagy
kilengésektl.”'"” Az orszag 6 feladatai pedig (1) a versenyképesség tovabbi
novelése, (2) az orszag ndvekedési potencidljanak erdsitése €s (3) a dezinflacio.
Ez megfelel az EU-s kovetelményeknek, de — hozzateszi — az eur6zondhoz
torténd csatlakozdsnak leginkdbb abban rejlik a jelentdsége, amennyiben
tamogathatja is ezen feladatok teljesiilését.

4.1.6.1 A magyarorszagi antiinflacios politika néhdany vondsa

A csusz6 arfolyamsavos rendszert felvaltd, rogzitett savkozept arfolyamrezsim
bevezetésével, a teljes tokepiaci liberalizdcid megvaldsuldsaval egyidejlileg,
2001-ben lényegében Magyarorszag is attért az inflacios célt kovetd monetaris
stratégia alkalmazéasara. A korabbi, arfolyamcélt kovetd rendszer kifejezetten a
magyarorszagihoz hasonld kis, nyitott gazdasagok sajatossagaihoz illeszkedd
gazdasagpolitikai irany volt, mely tulajdonképpen implicit inflacioscél-
kovetésnek volt tekinthetd, mivel az adott évi inflacios cél értekét a jegybank a
forint fokozatos leértékelése révén igyekezett elérni. Az évtized végére azonban
a korabbi rendszer mar nem volt képes az inflaci6 tovabbi csokkenését
eléidézni, annak 10% koriili értéke stabilan beépiilni 1atszott a varakozasokba,
igy szigorubb, de egyben rugalmasabb monetaris politika bevezetése valt
sziikségessé. 1987 és 2000 kozott jellemzden kétszamjegyli inflacidban testet

"9 In:K6zgazdasagi Szemle, 1. évf. 2003. junius, 479. o.
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olté erdteljes arszinvonal-ndvekedés mogott nagymértékii relativ arvaltozas is
végbement. A 2001-ben kialakitott 0j arfolyampolitika az ERM Il.-h6z
hasonloan +15%-ra szélesitette ki a hazai valuta ingadozasi sdvjat, amely
kifejezte az orszdg mihamarabbi csatlakozasi szandékat a Gazdasagi és
Monetaris Unidhoz. Az arfolyamsavot azonban amint lathatd, ekkor még
fenntartottak (2008-ban toroltek el), hogy az arra ¢épiilé varakozasoknak
alkalmazkodasi 1d6t biztositsanak. 2001 juniusaban a fenti torekvés jegyében a
jegybank a korménnyal egyetértésben év végére a fogyasztdi arindex 7%-os,
2002-ben pedig 4,5%-0s novekedését célozta meg, +1%-0s toleranciasadv
mellett. Mivel az inflacio kozelitdleg az elképzeléseknek megfeleléen alakult, az
Uj stratégia kezdetben sikerrel kecsegtetett. 2002-t kdvetden azonban lelassult a
dezinflaciés folyamat, igy 2003 ¢és 2006 kozott a fogyasztdi arindex
novekedésének tervezett értéke nem valtozott, az arstabilitast biztositd, a
gazdasag felzarkozo jellegébdl adodo strukturdlis adottsagokat is figyelembe
vevl 3+1%-o0s inflacids cél meghirdetésére csak 2007-ben tért at a Monetaris
Tanécs. Dontés sziiletett arrol is, hogy a célértéket haromévente feliilvizsgaljak.

A forint arfolyama mai napig komoly szerepet jatszik az darszinvonal
alakuldsaban. A savosan rogzitett arfolyam iddszaka alatt a forint rendszeresen a
sdv erds sz€lét dongette, majd a gazdasagi és foként a koltségvetési
folyamatokrol érkezd negativ  hirek 2005 nyardn oOriasi  mértéki
arfolyamzuhanast okoztak a forint piacan. Ezek a jelenségek nyilvanvalova
tették, hogy a jegybank dontésienél még mindig prioritast €élvez az arfolyam
védelme, kiilonosen azért, mivel a kockazati prémium megitélése jelentds
ingadozasokat mutat. 2008 elején a jegybank attért a forint szabadon
lebegtetésére, hogy a forint arfolyamanak alakitasat a piaci erékre bizza. Bar a
rendszervaltas els6 ¢éveiben (1995-ig) nagyjabol lezajlott a legfontosabb
termékek relativ arvaltozéasa (jellemzden az energiaarak €s szolgaltatasi arak
gyorsabban, a tartos fogyasztési cikkek és altalaban az iparcikkek ara az atlagnal
lassabban ndvekedett 1987-2000 kozott és a relativ arvaltozasokat jelentdsen
befolyasolta a forgalmi adok kivetése a fogyasztasi javakra), az élelmiszerarak,
egyes energiahordozdk ardnak valtozasa tovabbi, inflacidos nyomast okozott a
2001 utani idészakban is. Az élelmiszer és egyéb arak hirtelen emelkedése nem
jol eldrejelezhetd komponense az arindexnek, ezért ezek esetében a jegybank
csak a masodlagos, tovagylirizd hatdsokat tudta kezelni. A belsé okok kozott
mindenképpen emlitésre érdemes a kormanyzati intézkedések nyoman t6bbszor
modositott indirekt addk hatdsa, mely egyszeri darszinvonal-névekedésben
csapodott le, és melynek ellensulyozasara nem tortént monetaris 1épés abbol a
megfontolasbol, hogy ezek nem modositjdk az inflacidos varakozasokat. Bar
ahogy a kiilonbo6zd inflacios indexek eltérd ragadossdga megmutatta, a sokkok
tobbnyire atmenetinek bizonyultak, 0Osszességében hatasuk az inflacio
novekedése irdnyaba mutatott. Ezt a volatilis tételeket kisziiré maginflacids és
az adohatasokat kiszlird mutatd is jelezte, mivel mindkettd értéke elmaradt a
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teljes fogyasztoi arindex novekedésétdl.'*” A 2003-as inflacids cél meghiusulasa
pedig nagymértékben koszonhetd a fiskalis lazitdssal egylitt jard javuld
jovedelmi kilatasok (kozalkalmazotti béremelés) altal okozott belfoldi
keresletbdviilésnek, mely fOként a belfoldi szolgaltatoszektorra nézve volt
aldasos hatassal. 2005-ben viszont fOként az 4zsiai orszagok ndvekvd aru- és
szolgaltataskindlata altal kivaltott globalis dezinfldcid pozitiv hatasa volt
¢érzeékelhetd a hazai arvaltozasokban.

A kezdeti eredményeket az is gyengitette, hogy az eurd bevezetésének idépontja
mind jobban kitolddott, ami nyilvanvalo hitelességromlassal jart egyiitt. Ez
olyan esetben, amikor a fiskdlis politika lazulasa amtgy is megrenditi a
gazdasagpolitikaval szembeni altalanos bizalmat kiilondsen komoly gétja lehet a
dezinflacids politika sikerének. A fiskdlis fegyelem a kezdetekben segitette az 1ij
monetaris stratégia alapjainak megteremtését (az elsé évben a GDP 3%-nal nem
nagyobb allamhaztartdsi hidny teljesitése révén), azonban a 2001-et kovetd
években egyre lazuld fiskdlis szigor (mely a lakashitelek elterjedésével, és a
korményvaltassal egyiitt jaro tilkoltekezéssel csak tovabb romlott) megingatta a
gazdasagi dontéshozokba vetett hitet. A helyzetet csak tovabb fokozta a
konvergenciaprogram ¢és az abban kozzétett allamhaztartasi adatok — melyek
alapjan az allamhaztartdas ESA95 szerinti hidnya a talzott fiskélis expanzio
kovetkeztében 2002 ¢és 2006 kozott elérte a 8-10 %-ot — gyakori, néha
érthetetleniil nagy mértékii modositdsa, ami raadasul még valosziniitlenebbé
tette az euroovezethez vald csatlakozas belathatd i1dén beliili megtorténtét.
Osszességében valdsziniileg nem az egyszeri, gazdasagot éré sokkok okoztak a
dezinflacid megtorpanasat, nagyban koszonhetd ez inkabb annak, hogy a
fogyasztéi arindexre alapozott inflacidés varakozasokat'?! nem sikeriilt
kell6képpen lehorgonyozni, a tobbi inflacids célt kovetd orszdghoz képest, ugy
tlinik, nalunk jellemzobb a visszatekintd arképzés.

Az inflacidés célkitlizés rendszerének alapfeltételeként sokat emlegetett
gazdasagi és technikai feltételek Magyarorszagon adottak voltak. A pénziigyi
piacok és a pénziigyi kozvetitdintézmények fejlettségét alatamasztotta az
allampapirpiaci forgalom kovetkeztében rendelkezésre allo6 megfeleld
adathalmaz a hozamgorbe becslésére, a szektorban tevékenykedd intézmények
pedig eurdpai szinten 1is kimagaslo jovedelmezdsége ¢és megfeleld
portfolioszerkezete  kelloképpen alkalmasnak  bizonyult a  monetaris
transzmisszi6 mukodéséhez. A modellezési gyakorlat és a szakértelem hidnya
sem jelenthette akadalyat az 0j rendszernek, mivel a csiszd leértékelés idején
igen fontossa valt az inflacio eldrejelzése. A 2001. évi monetaris reform kapcsan
a kozponti bank céljait €s feladatait is Gigy hataroztdk meg, hogy az 6sszhangban
legyen a kozelgd GMU-s tagsadggal és az Eurdpai Kozponti Bank miikodésével.
Az 1 jegybanktorvény az arstabilitdst jelolte meg elsddleges célként és

120 a volatilitasokat kisziiré maginflacio 0,5 szazalékponttal, az adok hatasatol megtisztitott mutaté 0,8
szazalékponttal maradt el a teljes fogyasztoi arindex értékétol

21 A lakossagi felmérések adatai rendszerint 10%-kal meghaladjak a valos inflaciés adatokat, amit a
lakossag altal a fogyasztasi cikkek aranak valtozasabol érzékelnek magasabbnak.
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biztositotta a Magyar Nemzeti Bank fiiggetlenségét. Ez tulajdonképpen
egyszerre jelentett cél- és eszkozfiiggetlenséget, de annak ellenére, hogy ez
torvényileg nem szabalyozott, a jegybank dontéshozé testiilete az inflacios cél
meghatarozasandl minden esetben egyeztet a korméannyal, igy a jegybank 2003
Ota mar csak eszkdz-, de nem celfiiggetlen. (Neményi 2008) A személyi
fliggetlenséget €és pénziigyi fliggetlenséget az EKB-hoz hasonloan hatarozta meg
az 0 jogszabdly, ez szavatolta a jegybank ¢és a Monetdris Tandcs tagjainak
korményzati politikdval szembeni védelmét és az Onalld6 monetaris politika
végrehajtasdhoz sziikséges pénziigyi biztonsagot. A jegybank
elszdmoltathatosdga érdekében a Monetaris Tanacs kamatdontéseirdl eleinte
kozleményben szamolt be, 2005 ota pedig kozzéteszi az iilések jegyzokonyvét.
A transzparencia novelésére szolgdl, hogy az inflacids eldrejelzést egy kiilon
kiadvanyban teszik k6zz¢, mely az inflacié alakuldsarol szolo jelentés.
Magyarorszagon explicit szerz0dés ugyan nem koti a jegybankot a vallalt
feladatok teljesitésére, a fonti intézkedések egyértelmiien a nyilvanossag
megfeleld tajékoztatasat és a hitelesség megteremtését szolgaljak.

Ha az inflaciés cél kovetésére ¢Epiild stratégiat értékeljiik Magyarorszag
esetében, mindenképpen fontos eredményként kell elkonyvelniink, hogy az
inflaci6 mértékét viszonylag rovid id6 alatt sikeriilt stabilan 10% ala, a
maginflaciot pedig 2% ala szoritani. A gazdasagban jelentkez6 keresleti sokkok
esetében tapasztalhatd kedvezd (a jegybanki politika és a sokk hatadsanak
Osszhangjat mutatd ,,véletlen egybeesés” eredményeképp Ilétrejovd joléti
novekedési) hatas, az inflacids'** és kibocsatasi rés egyiittes pozitiv elmozdulasa
a vizsgalt idészakban nem mutathato ki. Az adatok a két valtozo kozotti trade-
off meglétérdl €s az output sikeres stabilizalasar6l tanuskodnak. Kiilon
hangsulyozand6, hogy ugyan az arfolyam és az inflacido ingadozasa kozott a
vizsgalt idészakban nem mutathat6 ki teljes egylittmozgas — mivel az arfolyam
nem az egyetlen olyan valtozd, ami befolyassal van a fogyaszto6i arindex
valtozésara — a jegybanki Iépések esetében egyértelmiien kimutathatdo az
arfolyam simitasara valo torekvés. Osszességében a jegybank helyesen mérte fel
az inflacios célt veszélyeztetd kockazatokat, kamatlépéseit megfeleléen
1dozitette és a kovetkezetes monetaris szigorral jelentds eredményeket ért el az
arfolyamra alapozott varakozdsok korrekcidja terén is. A tartésan 3% alatti
arszinvonal-valtozasban megtestesiilé arstabilitast azonban ezidaig nem sikeriilt
megvalositani.

Magyarorszdg némiképp elmarad a szomszédos orszagok teljesitményétol,
legaldbbis az inflacid6 mértékének csokkenése terén. Az infladcid volatilitdsa
ugyan jelentdsen mérséklédott, de az is meghaladja az eurdovezeti csatlakozés
elott allo szomszédos orszagok hasonlo értékét (a maginflacid viszont azzal
azonos mértékben ingadozott). Az elmult kevesebb, mint egy évtizedben a
gazdasagi novekedés szempontjabdl azonban nem szenvedtiink hatranyt a tobbi

2 2 MNB az adomentes maginflacionak az inflaciés cél interpolalasaval adodo palyajatél valo

eltérése révén szamitja a mutatot
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vizsgalt orszaggal szemben, mig az évtized elején a fiskalis expanzid
kovetkeztében a magyar gazdasag boviilése volt a szamottevObb, az elmult
években versenytarsaink teljesitménye multa feliill a magyar gazdasag lanyhulo
dinamikajat. Az inflacios célkovetés maradéktalan megvalosulasat nehezitette,
hogy ,,2004-ig az MNB gyakorlatilag arfolyamcélkovetd rendszerként
mukddtette az IT-rendszert”, majd amikor ,,megsziint a ’kettds célkovetés’
gyakorlata, akkor az egymas kovetd, hektikus add és hatosagi arpolitikai
intézkedések tették hiteltelenné az inflacios célt.”'> (Neményi 2008)

Ennek ellenére a konvergenciafolyamat sikeres lefolytatdsdhoz, a nominalis
stabilitds megteremtéséhez még mindig ez a monetaris politikai stratégia tiinik a
legjobb megoldasnak (Csermely 2006), mivel jobban kifejezi az arstabilitas
melletti elkotelezettséget, eldsegiti az ar- €s béremelések 6sszhangjat az inflacio
¢s a termelékenység novekedésének varhaté alakuldsaval. A jovObeni
eredményesség a varakozasok lehorgonyzésa terén elért siker fliggvényében
valtozik

4.1.6.2 A GMU-tagsag feltételei és a gazdasag versenyképessége

A Magyar Nemzeti Bank korabbi kutatasai (2002, 2005) igazoltdk, hogy az
eltérd szerkezeti sajatossagokbol adddod aszimmetrikus sokkok veszélye kevésbé
all fenn Magyarorszdgon, mivel a gazdasag iizleti ciklusai erds egylittmozgést
mutatnak az uniobeli orszagokéval (ciklikus Osszhang), ill. az iparagi struktura
sem kiilonbozik jobban a jelenlegi tagorszagokétol, mint amennyire a GMU mar
teljes jogl tagjainak egykori csatlakozasukat megel6z6 szerkezete -eltért
integracios tarsaikhoz képest. A 2008-as MNB-jelentésében'** is arra a
megallapitasra jutottak, hogy Magyarorszag szamara az eurddvezet optimalis
valutadvezetnek tekinthetd, hiszen az aszimmetrikus sokkok valdszinlisége
Magyarorszdgon nem nagyobb, mint az eurdOvezet gyengébben teljesitd
tagallamaiban ¢és kisebb, mint az eurddvezeten kiviil maradt tagéllamok
esetében. (Ezt igazolja a kiilkereskedelmi integracié foka'®’, az iparagi szerkezet
Osszhangja — eltekintve a feldolgozodipar a kiilkereskedelemben megfigyelhetd
tulsulyatol — a termékpiac és altalaban a munkabérek rugalmassaga, stb.). A
ciklikus Osszhang azonban a szazadforduld ota gyengiilt'*’, valdszinilleg a
fiskalis expanzid és a hitelre épiild fogyasztds aszinkronitdsa kovetkeztében,
tovabba kedvezdtlen jelenség a munkaerdpiac strukturalis rugalmatlansaga is.

Csajbok Attila és Csermely Agnes (2002) elemzése az eurd bevezetésének
egyeértelmli nettd6 ndvekedési tobblethatasat jelezte eldre, mely foként a

' Neményi (2008): A monetaris politika keretei Magyarorszagon 330. old.

12* Elemzés a konvergenciafolyamatokrol

123 Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnere az EU, magas a magyar feldolgozéipar piaci
részesedése az eurdpai belsd piacon, ndvekedett az EU-ba iranyuld exporton beliil a magas hozzaadott
értékli termékek aranya, a kiilkereskedelmi forgalom 55%-a az eurdodvezettel bonyolodik (2006),
relative magasnak tekintheté a gazdasagi integraltsagot kifejez0, agazaton beliili kiilkereskedelem
aranya.

126 Jelenleg a teljes GDP tekintetében csehorszag ciklikus sszhangja a legmagasabb az euréovezettel,
Magyarorszag mar csaka masodik helyen van az 11j tagallamok korében.
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tranzakcios koltségek 0,18-0,3% pontos GDP emelkedést okozd egyszeri
csOkkenéseébdl, a kiilkereskedelem varhat6 — 20 év tavlataban mintegy 75%-ot
kitevO - boviilesébdl (ez 0,55-0,76 szazalékponttal magasabb GDP novekedési
litemet jelent hosszabb tavon), valamint a redlkamatok csokkenésébdl (mely
varhatolag 0,08-0,13 % ponttal noveli a GDP nodvekedési litemét) szarmazik
majd. Az oOnallo fiskalis politika, diverzifikaltabb portfoliok kialakitasanak
lehetdsége, ,,pénziigyi fertdzés veszEely€”-nek megsziinése, a csokkend kamatok,
jobb hitelbesorolas, ennek kovetkeztében, az arfolyam-volatilitdsbol eredd
koltségek csokkenése valamint a kedvezObb kiils6forras-bevondsi lehetdségek
ugyancsak az integracié mellett sz6lnak. Az MNB szakembereinek véleménye
szerint (2002) az eur6zonan kiviil folytatott, 6nalld dezinflacios politika
nagyobb koltségekkel jar, mintha a ko6zos monetaris politikdn beliil
torekednének az arsatbilitdsra. A kozos valuta bevezetése azonban potlolagos
koltségeket is 16 az orszagra, a seignorage—bevétel kiesés évente a GDP
szintjének mintegy 0,17-0,23 %-pontos csokkenésével lesz egyenértékil. A rovid
tavon jelentkezd hasznok és koltségek varhatdlag kioltjak egymast, a hosszabb
tavon jelentkezd hatdsok azonban Osszességében a GDP ndvekedeését évi
atlagban 0,6-0,9 szazalékponttal ndvelik az eldrejelzések szerint (kb. 20 éves
kitekintéssel). 2008-ban ezeket a becsléseket a mar meglévd eurddvezeti
kereskedelembdviilésre vonatkozd empirikus adatok fényében azonban lefelé
modositottak, 0j szdmszerii prognozissal azonban nem a szolgalt a jegybank.

Az 1991 és 1999 kozotti idOszakra késziilt becslés az integraciot megel6zo, a
relativ arak jol ismert 6sszefliggése alapjan fennallo Balassa-Samuelson-hatasra
(Szapary 2000), amely a vizsgélat szerint kozelitdleg 1,9 szazalékos éves értéket
mutatott ¢s feltételezhetden ez a vizsgalt idészak végeéig sem valtozott
lényegesebben (14. tablazat).

14. tablazat
A relativ arak és a termelékenység alakulasa Magyarorszdagon és a
versenytdarsakndl (éves dtlagos novekedés 1991-1999 kozott)

Magyarorszag Kiilfold Relativ
Iparcﬂfk/Szolgaltatas 6.5 2.3 4,1
termelékenyseg
2:01galtatas/1parc1kk 6.2 0.9 53

Forras: Csajbok-Csermely (2001)

Az 1995 és 2000 kozotti éveket a felzarkozashoz elengedehetetleniil sziikséges
jelentds tOkebedramlas jellemezte (eltekintve néhdny iddszakos nemzetkozi
pénziigyi valsag hatdsatdl) a magyar gazdasagot, mivel a hazai kamatldbak — a
megtakaritasok szinten tartasa végett pozitiv redlkamatlébat biztositottak — joval
meghaladtdk a kiilfoldi kamatszintet és Magyarorszdg hitelmindsitése is
folyamatosan javult. Ez alland6 sterilizaciora kényszeritette a jegybankot, hogy
az arfolyam tulzott felértékelddését elkeriilhessek.
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1995 ¢és 2000 kozott végiil is a forintot nominalis értelemben mintegy 100 %-kal
leértékelték az éppen érvényben levd valutakosarral szemben.'”’ Ugyanezen
1doszakban, a nominalis leértékelddés ellenére a fogyasztoi arindexen alapulod
realeffektiv arfolyam kissé felértékelodott, a termeldi arindex pedig nagyon
enyhe leértékelédést mutatott.'”® A munkaerd egységkoltségen alapuld real-
effektiv arfolyam ebben az iddszakban azonban a versenyképesség javulasat
jelezte jelentds — mintegy 54%-0s — leértékelddése révén, mely erds
exportdsztonzést és importhelyettesitést jelentett a kiilkereskedelemben. Ez
persze nem csak a termelékenység-novekedésnek, hanem részben az 1ddszak
alatt jellemz0 visszafogott bérnovekedésnek is kdszonhetd volt (15. tablazat).

15. tablazat
Néhany hazai makromutato alakulasa 2001-2007

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Fogyasstoi arak | g oo | 5541 468| 677| 348| 4.03| 4.00
novekedése
Redaleffektiv
arfolyamindexek
(2000=100)
- CPI 1094 | 119,1| 120.8| 128,3| 131,8| 126,3| 141,6
- PPI 110,0| 119.4| 120,5| 127,8| 130,7| 126,3| 135,4
- ULC 108,1 | 1204 | 116,1| 124,9| 1258 | 121,3| 131,4
GDP novekedés 4,1 4,1 4,2 4,8 4,0 4,1 1,1

Forras: Fogyasztéi arak: 2001-2002:KSH (2002), 2003-2007: ECB
Arfolyam: MNB havi ill. negyedéves adatai alapjan sajat szamitas
GDP novekedés: KSH

Mivel 2001 és 2005 kozott a szolgéltatasok arszintjének novekedése tovabbra is
6% folotti (6-8%) kiilonbséget mutatott, az inflacio féken tartdsa csak ugy volt
lehetséges, hogy a 2001-ben még 5%-0s novekedést mutatd iparcikkek arszintje
folyamatosan, 2004-t6]1 kezdve pedig gyorsuld mértékben csokkent. Az
mellett lehetett elérni, mely a jelentds tdkebedramlast gerheszté magas
kamatldbnak volt koszonhetd €s amely a tradable szektorban a munka tokével
valo helyettesitését vonta maga utan. Az arfolyam 2002 végéig jellemzd
folyamatos felértékelddését nem tudta ellenstlyozni a termelékenység
novekedése, a kiilfolddel versenyzdé vallalkozasokat sujtotta a nemzetkdzi
kornyezet kedvezdtlen alakuldsa és a nomindlis arfolyam emelkedése, igy a
fajlagos bérkoltség alapjan szamitott redlarfolyam ugyancsak a versenyképesség
romlasat jelezve 15%-kal felértékelodott 2000 és 2005 kozott. ,,A monetaris
politika 2002 6ta rendszeresen konfliktusba kertiilt a gazdasagpolitika egészével

127 El6sz6r a kosar 70%-ban ECU-b6I és 30%-ban USD-b6l, majd az ECU helyett DEM-bé], illetve
eurobdl allt. 2001 ota a forintot 100%-ban az eurdhoz kototték.

1281994 ¢és 2000 kozott osszességében a magyar iparcikkek termel6i arai 2,21-szeresiikre, mig a
kiilfoldi iparcikkek ara forintban kifejezve 2,22-szeresiikre novekedetek (Tarafas 2002).
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.77 Fél6, hogy a versenyképesség tovabbi romldsat megelézendé enyhiteni
kell a monetaris politikai szigort, igy az inflacios célkitlizés tobbszori
elhalasztasara is sor keriilhet.

Az EU 75%-0s joléti szintjének elérése minimum 15 éves iddintervallumot
igényel (a jelenlegi atlag: Németorszag, Nagy-Britannia szintjének elérését
jelentené.) Ehhez is évi 3,5-4,5 %-os novekedésre lenne sziikség egyben a
fogyasztas, és a realbér 2-3%-o0s bdviilésére. Ahhoz, hogy 2013-ig 60%-ra ndj6n
a foglalkoztatas szintje, évi 1-2%-kal tobb munkahelyet kellene teremteni. A
gazdasdgi novekedés EU-t meghaladd szintje mindenképpen a felzarkozasi
folyamat elofeltétele, ez persze az arszinvonal kozeledését (mely 2000-ben még
atlagosan 20-30%-kal elmaradt az EU-atlagtol) és a termeldi és fogyasztasi
javak arindexének jelentds eltéréseét is magaval vonja (ez varhatdlag évi 3-4 %-
os inflacids kiilonbséget jelent a két arucsoport viszonylatdban egy 10-12 éves
periodus alatt, mely soran az arak szerkezete is alkalmazkodik). Ellenkez6
esetben lelassul a gazdasagi teljesitmény kozeledésének folyamata és egyben az
arszinvonal konvergencigja is.

A redlkonvergenciat szamos tényezd hatraltatja. A magyar gazdasag szerkezeti
hidnyossagokkal kiizd, ezen feliil termelékenysége nem éri el az unids atlag
70%-4t, €és az is igen kérdéses, hogy komolyabb allami beavatkozas nélkiil, a
koltségvetési fegyelem kovetelményét tiszteletben tartdé gazdasagpolitika mellett
a forrashianyos gazdasag képes-e olyan teljesitményre, amely a felzarkozashoz
sziikséges novekedési palyat lehetévé teszi. A termelékenység, vilagpiaci
versenyképesség a kovetkezd adgazatokra jellemzd leginkabb: feldolgozdipar
(gépipar: hiradastechnika, irodagépek gyartasa, villamos gépek gyartésa,
jarmiigyartds). A magyar gazdasag eldtt allo lehetdségek a tudéasalap
tarsadalom kiépitésétol fligg. A K+F GDP aranyaban mért értéke tovabbra is
alig tobb mint 0,5% , valamint a hazai K+F tevékenység és a high-tech export
tovabbra is elszakad egymastol.

Az 1j csatlakozok kozott kezdetben a balti dllamok utan Magyarorszagon volt a
leggyorsabb a felzark6zas iliteme. A magyar modellt a korai politikai és
gazdasagi nyitds, a gyors privatizacid, strukturdlis atalakitdsok és reformok
valamint a viszonylag olcso, képzett, fegyelmezett és talalékony munkaerd tette
sikeressé. 2000 Ota azonban lelassult a versenyképesség-javulés, a felzarkdzas €s
a gazdasagi fejlédés iliteme, melyben szerepet jatszott az allamhéztartasi
tulkoltekezés, az elmaradt szerkezeti atalakitdsok. Ez megjelenik — tobbek
kozott abban 1s, hogy 2000-2005 kozott a tobbi visegradi orszag kivitele
dinamikusabban nétt, mint a magyar (16. tablazat), raadasul csokkent a magyar
export relativ arszinvonala is (MNB 2008).

'2 Borsi Balazs-Vértes Andras-Viszt Erzsébet (2006): Magyarorszag versenyképesség: A 21. szdzad
kihivasai 13. old.

113



16. tablazat
Az export, import volumenének novekedése (%)

2000-2005 export | 2000-2005 import
Csehorszag 219 211
Lengyelorszag 212 164
Szlovakia 210 198
Magyarorszag 192 181

Forras: European Economy

Magyarorszag kiilkereskedelmi mérlege az Eurdpai Unidval szemben tobbletet
mutat, a deficit harmadik orszdgokkal — az energiahordozéimport miatt
Oroszorszaggal, ¢és az iparcikkimport miatt Kindval ¢és tobb tavol-keleti
orszaggal — szemben all fenn. Az Osszesitett versenyképességi jelentések (IMF
World Competitiveness Yearbook, World Economic Forum, KPMG) a visegradi
orszagok kozott felallitott rangsorai alapjan, ha 2005-ig altaldnossdgban még
vezet 1S az orszdg, mar nem minden szemponti osztalyozds esetében ez a
jellemzo.

A munkaer6 - mely kezdetben egyértelmiien eldnyt jelentett a versenyképesség
szempontjabodl - képzettségi strukturdja és a piaci igények kozott egyre erdsebb
fesziiltség tapasztalhato (felséfoku végzettségiiek allastalansdga, az alacsony
képzettséglick magas aranya ", az egyes szakmakban kevés megfeleld
kozépfoku szakképzettséggel rendelkezd szakember stb.). A viszonylag
alacsony munkanélkiiliségi ratdhoz alacsony foglalkoztatdsi rata tarsul, amely
nagyban koszonheté annak, hogy rendszervaltozast kovetden sok foglalkoztatott
korai nyugdijba, téfoglalkozasu dolgozd nélkiil miik6dd
kényszervallalkozdsokba, valamint a haztartasba vonult vissza a munkaerd-
piacrol. Bar vésarloer6-paritdison mérve a béreket tekintve nagyobb a
lemaraddsunk, mint a GDP-t alapul véve, O6vakodni kell a magas
bérkiaramlastol, foleg a koltségvetésben foglalkoztatottak esetében, azok magas
aranyat €s a koltségvetés mar amugy is komoly hianyéat figyelembe véve.

Magyarorszag a régioban élen jar mind az egy fore jutd bearamlé miikodo toke,
mind pedig a tdkekivitel terén. A beruhdzdsok 4alloménya (1996-2004)
gyorsabban nétt, mint a GDP, mely bdviilés nagy részét a féleg a gépiparba
valamint a szolgéltatasi szektorba irdnyuld kiilfoldi beruhazasok okoztik. Az
utobbi idékben megfigyelhetd, hogy nem csak az alacsony hozzaadott-értéket
termeld agazatokban jelenik meg, hanem a tudéasintenzivebb, kutatas-fejlesztésre
alapozott tevékenységek teriiletén is. Komoly tdkehidnnyal kiizdenek a
kisvallalkozasok, a lakossag, a kormanyzati és az Onkormanyzati szféra. Az
allamadossag még ha el is marad az eurddvezet mintegy 70%-os atlagos
szintjétdl Osszességében kedvezOdtleniil alakul. A kiilsé finanszirozasi igény
magas, a GDP 8-8,5%-a koriili szintet jelent 2005-ben (1998-2000 kozott is ez
volt a jellemzd). Sebezhetdvé teszi a hazai valutdt, hogy nalunk a magas

130 a munkaképes kortak 18-20%-a
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allamhaztartasi hidny magas fizetési-mérleg hiannyal tarsul, aminek csak a felét
finanszirozza a bearamld kiilfoldi toke, ezért mindenképpen koltségvetési
szerkezetatalakitasra van sziikség a konvergencia megvalosulasdhoz. A
koltségvetés hidny, a konvergencia-befektetOk varhat6 negativ reakcidl az
arfolyam jelentds volatilitdsanak veszEélyét hordozzak magukban. A napirenden
1évo fiskalis kiigazitas igy mindenképpen komoly befolyast gyakorol a gazdasag
kiilsé finanszirozasi igényének alakulasdra és valoszinlileg az inflacids
folyamatokra is. Ha azonban az darfolyam tovabbi felértékelddése lesz a
jellemzd, a termelékenység novekedése csak akkor lesz képes ellenstlyozni a
versenyképesség romldsat, ha a nominalbérek emelkedését korlatok kozé
szoritjdk, ami viszont a koltségvetési szektor reformja kovetkeztében fellépd
keresletsziikitd hatds mellett igen kedvezdtleniil érintheti a gazdasagi
folyamatokat.

A 2010 utdnra halasztott csatlakozas a sokdig elhtizodd bizonytalan pénziigyi
konszolidacio stratégidjat jelenti. Az inflacid 4-5%-on is maradhat és a kamatok
tavolodasa kovetkezik be az EU referenciaértékétol. A koltségvetési hiany, a
konvergencia-befektetok varhatdoan negativ reakcidoi az arfolyam jelentds
volatilitasat is magukkal hozhatjak. (Akar 2006)

4.1.7 Mire szamithatnak az euroovezethez csatlakozo orszagok?

A modern kozgazdasagi elméletekbdl (adaptiv varakozasokra, ill. racionalis
varakozasokra épiild makrodokondmiai modellek) jol ismert, hogy a jelenkor
gazdasagaban milyen nagy jelentdségli a varakozasok a gazdasagi folyamatokra
gyakorolt hatdsa. Ennek fényében az évente meghirdetett kozéptavu inflacio
kiszamithatova kell, hogy tegye a gazdasagi folyamatokat a gazdasag szerepldi
szdmara. Ugyanakkor a kozép-eurdpai rendszervalté gazdasigokban még
részben hianyzik az a tarsadalmi érettség, mely a gazdasagi szereploket a
modellekben  feltételezett homo oeconomicusokhoz hasonldéva teszi,
varakozasaik még gyakran visszatekinté jellegiiek, az inflaciés perzisztencia''
¢s a munkaerdpiaci rugalmatlansag tobbnyire még mindig szamottevo.

Ma mar ennek ellenére szinte egyetlen kdzgazdasz sem vitatja a kozép-europai
térségben, hogy a gazdasagpolitika egyik legfobb feladata az inflacio
fékentartasa kell, hogy legyen, ami ez elmult tiz évet tekintve a vizsgalt négy
orszagbol haromban egyértelmiien sikerrel kecsegtetett. (Magyarorszag
valamelyest elmaradéast mutatott ezen a téren.)

Az inflacios cél ellen szdl azonban, hogy a monetaris politikdnak a kamatlabakra
gyakorolt hatdsa bonyolult mechanizmusokat kovet, igy sem az adosok, sem a
hitelezOk nem lathatjak eldre a bank egyes operativ 1épései mogotti inditékot,

! Franta és szerzdtarsai 2007-ben a visegradi négyek inflacios sajatossagait vizsgalta és arra jutottak,
hogy Csehorszagban, Szlovakidban és Lengyelorszagban az inflacids perzisztencia az eurdovezetéhez
hasonlé mértékii, Lengyelorszagban varakozasok horgonyzottsaga valamivel alacsonyabb.
(Magyarorszag esetében nem tudtak becslést késziteni). Az MNB (2008) vizsgalata alapjan viszont
egyediil Csehorszag permanens sokkokra adott valasza egyezik meg az eurodvezetével, a masik harom
esetében magasabb az inflacio ragaddssaga.
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mely csorbithatja a kozponti bank hitelességét, kiilonosen, ha a gazdasagi
szereplOk varakozéasai nem eldretekintéek. A monetaris transzmisszidt tovabba
neheziti a kozép-eurdpai gazdasagok néhany pénziigyi sajatossaga: a még
mindig alacsony hitel/GDP arany, a viszonylag kis mértékii tdzsdei
kapitalizacid, a haztartdsok relative alacsony pénziigyieszkoz-allomanya, a
kilfoldi tulajdon tulstilya ¢€és a magas likviditds 1ll. tOkeellatottsdg a
bankszektorban. Az 6nall6 monetaris politikdnak pedig tovabbi komoly gatjat
jelenti a kiilfoldi hitelek sulya a teljes hitelallomanyon beliil. (Darvas-Szapary
2008, Neményi 2008), Igy Osszességében a jegybanki intézkedések hatisa az
arakban leginkdbb az arfolyamon keresztiil érvényesiil (Vonnak 2006, Coricelli-
Egert-MacDonald 2006).

Masrészrdl viszont még a kiegyensulyozott inflacids kdrnyezetben végbemend
arszinvonal-konvergencia is redlfelértékelédéshez, s igy a vilagpiacon
versenyképesség-romlashoz vezethet. gy a nominélis és realgazdasagi célok
ellentmondasba keriilhetnek egymassal (Az EU éatlagot meghaladé altalanos
termelékenység-novekedés pedig egyszerre torvényszerli €s sziikséges.) Az
antiinflacids folyamat pedig akkor nem veszélyezteti a gazdasag teljesitményeét,
ha egyensulyi palyat kovet, azaz a gazdasagpolitikusok nem térekednek olyan
szintli dezinflaciora, mely outputveszteséggel jar (17. tablazat).

17. tablazat
Az egy fore juto redal GDP novekedése 1999-2010

2008 2009 2010
Csehorszag 4.2 3,4 3,7
Lengyelorszag 5,4 3,8 4,2
Szlovakia 6,9 4,8 5,4
Magyarorszag 1,9 0,8 1,9
EU 27 1,1 -0,1 0,8
EU 15 0,7 -0,5 0,5

Forras: Eurostat eldrejelzés

A kozép-eurdpai orszagok gazdasagi ndvekedésének f6 huizderejét a csatlakozas
Ota eltelt id6szak folyaman a teljes tényezdtermelékenység bdviilése, az export
¢s a beruhazasok jelentették, melyek igen eltéré dinamikat mutattak a vizsgalt
orszagokban. A fogyasztds mérsékelt novekedése ellenére az eurddvezethez
viszonyitva  erds  volt  hitelexpanzid  (feltehetdleg  leginkdbb a
jelzaloghitelezésnek koszonhetden), ami részben a mar viszonylag magas
kezdeti hitel/GDP arany kovetkeztében a visegradi négyek esetében mégis joval
elmarad a balti allamokra vagy a Bulgaridra ill. Romaniara jellemzd
hiteldinamikétol (MNB, 2008) (18. tablazat).
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18. tablazat

A novekedés fobb tényezoi 2004-2007-ben (évi datlagos %-os novekedés 2004-2007 kozott)

Feldolgozo
ip;ri F?ldo!gorz 0- GDP Hitel Magz’m-' Beruhazas | Export Import

termelé- ipari bér fogyasztas

kenység
Csehorszag 7,9 8,3 53 11,6 3,7 6,6 14,8 12,0
Lengyelorszag 8,7 8,4 5,3 17,5 43 11,9 11,6 12,3
Szlovakia 7,0 9,9 7,1 17,1 6,0 12,0 15,3 14,8
Magyarorszag 11,2 7,1 3.8 13,4 1,9 0,5 14,7 10,9
Euroovezet* 3,7 1,9 2,2 4,0 1,7 4,0 6,5 6,6

Megjegyzés: 12 orszagra szamitva
Forras: Darvas-Szapary, 2008




A kiilonb6z6 orszagtanulmanyok és regiondlis vizsgalatok eredményei alapjan
megallapithaté, hogy a visegradi négyek redlkonvergencidja akkor lesz
fenntarthatd, ha a termelési tényezOk termelékenysége tovabb novekszik, azaz
munkaerdpiaci reformokat vezetnek be vagy/és a beruhazasi tevékenység erds
boviilest mutat (19. tablazat). A termelékenység novekedése azonban a még
alacsony szintli foglalkoztatas boviilésével kell, hogy egyiittjarjon. Az EU 15-tel
szemben a 90-es években tapasztalhaté bérelénydk varhatoan fokozatosan
leolvadnak - s ha csak nem valosul meg tarsadalmi konszenzus a bérek
kidramlasanak visszaszoritasardl - a kiilfoldi t6ke szdmara vonzo befektetési
célponttd ettdl eltérd versenyeldnydk felmutatisa révén valhat csak a térség.
Mindehhez tovabbi infrastrukturalis és humantoke-fejlesztésekre van sziikség,
kiilonosen a kutatas-fejlesztésre és az oktatdsra forditott kiadasok bdvitése
révén. Tovabbi eréforrastartalékokat hozhat felszinre a kis- és kozépvallalkozoi
szektor megerdsodése.

19. tablazat
A vasarloerd-paritason mért egy fore juto GDP (EU27=100)

1997 2000 2005 2008
Csehorszag 72,9 68,5 75,9 80,6
Lengyelorszag 46,8 48,2 51,3 54,3
Szlovakia 51,3 50,1 60,2 69,1
Magyarorszag 51,5 56,1 63,2 61,5
Euroovezet* 115,5 115 110,7 108,7*

* Megjegyzés: 12 orszagra szamitva
Forrés: Eurostat, 2008: elérejelzés

Az inflacios célkovetés és a lebegd arfolyamrendszer egylittes alkalmazéasa
2008-ig ugy tlnik nemcsak az arstabilitdst szolgalta sikeresen, de megfeleld
keretet biztositott a gazdasagi teljesitmény folyamatos novekedéséhez ¢€s igy a
fokozatos felzarkozashoz is. A teljes tokeliberalizacid kovetkeztében a vizsgalt
orszagokba dramlo kiilfoldi téke pedig lehetdvé tette a GDP-t meghaladd belsd
kereslet, igy a folyo fizetési mérleg finanszirozasat. Ez a lehetdség azonban
kockazatokat is rejt magéaban, hisz esetenként indokolatlan felértékelddéshez
vezet a felzdrk6z6 orszdgok 4ltal kinalt a varhatdo leértékelddés {iitemét
meghaladd kamatkiilonbozet, ill.a kiilfoldi hitelallomédny nagymértékii
novekedése fokozza a keresleti nyomadst €s az arfolyammal szembeni kitettséget.
A kis, nyitott gazdasagok erdsen kiszolgaltatottak a nemzeti valutdval szembeni
spekulacios tamadasoknak ill. a kiilfoldi toke hirtelen kidramlasanak. gy a
kozponti bank altal meghirdetett inflacids cél iranti elkotelezettség esetenként
kevésnek bizonyul a pénziigyi stabilitds fenntartdsahoz ¢és ad hoc
arfolyampolitikai intézkedésekre keriilhet sor, mint amilyenek meghozatalara
példaul a magyar és a lengyel jegybank kényszeriilt 2002-ben és 2003-ban ¢€s
amelyhez hasonlé megoldasok a 2007-2008-as pénziigyi valsag kapcsan egyre
gyakoribba valtak.



A 2007-ben az Egyesiilt Allamok masodlagos jelzalogpiacarol kiinduld
nemzetkozi pénziigyi valsdg részben az amerikai belsd megtakaritdshidnynak
(Magas 2008), részben pedig tobb fejlett ipari orszag (Egyesiilt Allamok,
Egyesiilt Kiralysdg, Irorszdg, Spanyolorszag stb.) az utdbbi években
megfigyelhetd laza monetaris politikdjanak volt kdszonhetd (Suranyi 2008),
mely utobbi felsrofolta az eszkdzpiaci arakat és a pénziigyi innovacid egyre
nehezebben ellendrizhetd fundamentalis értékii termékei révén elfedte a gyakran
gyenge fedezettel biztositott hitelallomany sebezhetdségét. Az eszkozarak
hirtelen esése az amerikai piacon néhdny vezetd pénziigyi intézmény
Osszeroppanasdhoz, a bankrendszerrel szemben bizalmatlansdghoz és végiil
altalanos likviditashidnyhoz vezetett. Az Europa-szerte bevezetett jegybanki
likviditasbovitd intézkedések ¢€s koltségvetési segélycsomagok ellenére a
globalis valsag elérte a kozép-europai térséget is magaval rantva a visegradi
négyek pénz- és tOkepiacat. A térséglinkben likviditdshidnnyal kezdddd
folyamat viszonylag stabil redlgazdasdgot (mérsékelt folyd fizetési mérleg
hidny), €s pénziigyi kozvetitOrendszert talalt (egyre javuld jovedelmezdségi és
tokemegfelelési valamint megfeleld eszkdzmindségmutatok) meégis a
meglehetdsen expanziv (deviza) hitelezés altal kitett régioban el6bb-utobb
pénziigyi, és egyre inkdbb érezhetdvé valo realgazdasagi valsagot idézett eld.
Ezzel egyidejlileg a monetaris politika, valamint a pénziigyi kozvetitdrendszer
komoly hitelességveszteséget szenvedett el. A mara részletesen elemzett
jelenség — sokak szerint a II. vilaghabora ota eddig legnagyobb méreteket 61t6
valsag — (pl.: Soros 2008, EIU 2008) a monetaris politika stabilizacids
hatokorének altalanos atgondolasat teszi sziikségessé. Ugy tiinik, hasonld
mértékii monetaris krizishelyzetet jelenleg egyetlen jegybanki stratégia sem tud
realgazdasagi veszteség nélkiil elkeriilni, ez vonatkozik az inflacios célkdvetés
rendszerére is. Az arfolyam (Szlovakiat kivéve) a vizsgalt orszagokban soha
nem vart mértékben leértékel6dott, ami 2008-ban az inflacid elszabadulasat és
2009-re a reélgazdasag visszaesését helyezi kilatasba. Mivel a folyamat
kovetkezményeinek teljeskorli vizsgalatara egyelore nem nyilik lehetdség, jelen
dolgozat keretében kizarolag a 2008-ig terjedd iddszak adatait elemzem az
antiinflacios stabilizacio és a versenyképesség szemszogébol.

A globalizaci6 begytiriizésének, tehat ugy tiinik, elkeriilhetetlen velejardja, hogy
— legyen barmilyen kidolgozott az 0©nalld6 monetaris politika cél- és
eszkozrendszere — a kis nemzetgazdasagok egy nagyobb pénziigyi integracio
véddszarnya ala kényszeriilnek, az unids tagsdgot eldbb-utobb jegybanki
hitelességet noveld monetaris unids tagsag koveti. Mindamellett az euréovezeti
részvétel, ahogy azt a jelenlegi kutatasok kimutattdk, hatalmas lehetOségeket
nem rejt magaban (20. tablazat). Az GMU-s tagsag varhaté kovetkezménye
koziil mindenekeldtt kézenfekvd a tranzakcids koltségek megsziinésének
varhatéan pozitiv hatdsa a redlszféraban tevékenykedd vallalkozasokra nézve
(hiszen a pénziigyi szféra jelentds tobbletbevételtdl esik el ezaltal). A kdzos
valuta bevezetésébdl szarmazo elényok a valdsziniileg kereskedelem latvanyos
boviilésében, a pénziigyi integracid mélyiilésében nyilvanulnak majd meg,

119



valamint az Aartranszparencia kovetkeztében erdsddé versenyben (Darvas-
Szapary 2008). A korabban mar emlitett kamatkiegyenlitédés bizonyos
mértékben csokkentheti a jelenleg fennalld kamatszintet, az Europan beliili
tOkeallokacio hatékonysdgnak javuldsa, az adott koOzép-eurdpai orszagra
jellemzd, a redlkamatlabak ¢és  arfolyamszintek  eltérésebdl adodo
orszagkockazatot kifejezd kamatprémiumok csokkenése révén. Ez utdbbi
jelenség a tOkekoltség csokkenését, ezaltal a tdkeintenzitdas novekedését és
ennek eredményeképpen pedig a munka termelékenységének javulasat idézi eld.
Keresleti oldalon tehat a kamatldbak mérséklodése kétségteleniil a fogyasztoi
hitelek olcsobba valasat és a beruhazasok megélénkiilését vonja maga utan. A
magyar gazdasagot illetdéen kiilonosen kedvezd lehet az dallamadossag
kamatterheinek enyhiilése kovetkeztében az allamhdaztartdsra gyakorolt pozitiv
hatas. Ugyanakkor nem feledkezhetiink meg arr6l, hogy az egyes orszagok
tulkoltekezése negativan érinti a tobbiek gazdasdganak hatékonysagat. Maga a
k6zos valutaris Ovezet igazdn akkor lehet sikeres, ha a redlkonvergencia is
erdsodik, valamint enyhiill az aszimmetrikus sokkok veszé€lye, azéaltal hogy
csokkennek az egyes régiok gazdasagi szerkezetében, a tényezOellatottsagban
megjelend ¢€s a kiilkereskedelmi csereviszonyokban fellelhetd eltérések.
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20. tablazat

Az eurdovezeti tagsdag elonyei, hdatranyai

Tranzakcios +
adminisztrativ .. Elveszett
. . A kiilkeres- . . . NP
ktg-ek arfolyam- Kamatlab- o etz seigniorage ill. | Dezinfacios
, , . . . | kedelem boviilése, . ,, v r
Orszag kockazat csokkenés hosszu , . egyéb erofeszitések
. . . . egyéb hatasa ... .
csokkenése tava hatasa . .. jovedelem hatasa
. . (éves GDP nov.) vy s
(egyszeri hatas) kotsége
(GDP szintje)
A kett6 egyiittes pozitiv hatasa 2006-0s
14 /4 . 0 _
o o csatlakoz§§ eseterll % GDP egyszeri 1,68% 0.86% 1-3%-0s
. A tobbi orszagéhoz os novekedését tette volna ki + , . ,
Csehorszag . , . . o . vallalkozasok reél-
hasonlo vallalkozasok szamara 1,4%-o0s éves . 11 s
o . . szamara felértékelodés
megtakaritis az arfolyamkockazat
csokkenése miatt
GDP nov. 0,3-
Lenovelorszi 0,14+0,07 -(150-200) + 0,35-0,77% GDP na 0,8%.
g8y g % bazispont nov. o csokkenése két
éven at
0,5-1% pont kamat- 0.03% eavszerit 1,5%-kal
Szlovakia 0,3+0,05+0,02% csOokkenés +0,4-1% GDP nv | > 2 ° og}f magasabb
0,04% éves g
inflacid
+(0,11-0,22)
) 9 + _ o + _ )
Magyarorszag +0,08 0’08..0’13 A) GDP 0,55 O’..76A’ GDP 0,17-0,23% -
o, novekedés nov.

Forras: Mendel Kutatékozpont (2007), Borowski et al. (2004), NBS (2004), Csajbok-Csermely (2002)




A fenti jegybanki becslések (ldsd: 20. tabldzat) az utobbi évek kutatasi
eredményei (Baldwin 2006, Flam és Nordstorm 2006) ismeretében tobbnyire
atértékelésre  szorulnak, hiszen rendelkezésre allnak az curdovezet
kersekedelembdvitd hatasanak elsé empirikus adatai, miszerint az 1999 o6ta eltelt
1ddszakban az eurdovezet kiilkereskedelme minddssze 20-25%-kal nétt. Mivel a
korabbi becslések tobbnyire 20 éves kitekintésel feltételezték a kereskedelem
akar 75-90%-ot eléré boviilését, azok realitisa megkérddjelezhetd, még nem
jelenti azt, hogy az eddigiek alapjan ezt a feltételezést egyértelmiien el kell
vetniink.

A maastrichti kdvetelményeknek valdé megtelelés szempontjabol (21. tablazat)
egyértelmiien Szlovakia mutatja az utdbbi évek legjobb teljesitményét, ami nem
meglepd, hiszen a négy orszag koziil Szlovékia volt az, amelyik igen hamar
kitlizte a csatlakozas varhato id6pontjat, mely végiil 2009-ben megvalosult. Az
elmult tiz év latvanyos pénziigyi stabilizdcidja kovetkeztében a négy orszag
mindegyike igen kozel keriilt az eurddvezeti atlaghoz a konvergencia-mutatdk
tekintetében, bar 2007-ben és 2008-ban némi megtorpands érezhetd az inflacids
konvergencia terén. Nem csoda, hogy a kilatasok 2009-re még
kedvezdtlenebbek, hisz az Egyesiilt Allamokbél kiinduld pénzpiaci véalsag az
egész vilaggazdasadgot megrengette.

21. tablazat
Konvergenciamutatok 2006-2007-ben

Koltségve-

Inflaci6 tési Allamadés- | Hossza

Orszag (%) egyenleg sag lejaratu
(HICP) (GDP%) (GDP %) | kamat (%)
2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007
Csehorszag 2,1 30 -2,7| -1,6| 29.4| 287| 3,78 | 4,3
Lengyelorszag 1,3 2,6 -3,8| -2,0| 47,6| 452 5,23 5.5
Szlovakia 4.3 1,9 -3,6 -2,2| 30,4| 29,4| 441 4,5
Magyarorszag 4,0 79| 92| -55| 656| 658 7,12 6,7
Referenciaérték* 3,2 3 60 6,5

Forras: Eurostat, ECB
Megjegyzés: *A ECB 2008-as konvergenicajelentése alapjan

Magyarorszag a koltségvetési folyamatok szempontjabol az Osszes GMU
csatlakozas el6tt allo orszag koziil a legfegyelmezetlenebb tagjeldltnek szamit.
Ez wvalészinlileg fékezi az amugy kedvezd tendencidt mutatd inflacids
folyamatokat is. Az eurdbevezetés a magas koltségvetési hiannyal ¢és
allamadodssaggal kiizdé gazdasagokra olyan szempontbol is 6sztonzdéleg hathat,
hogy amennyiben elkotelezik magukat a fiskalis reformok mellett a fiskalis
intézmények atszervezése, a fiskalis transzparencia, a deregulacid el6térbe
helyezése, valamint a jovedelempolitika atalakitisa révén olyan eldnyokhoz



jutnak, melyek hosszl tavon erdsitik a gazdasadg pénziigyi stabilitadsat. (Darvas-
Szapary, 2008.)

Ahhoz, hogy a visegradi négyek tiz €ven beliil az eur6dvezet arszinvonalanak
90%-at elérhessék évi 0,9-1,9%-ot kitevo tobbletinflacidval kell szamolniuk,
ami nem kizardlag a Balassa-Samuelson hatasbol ered. Ezt figyelembe véve
megkérddjelezhetd az inflacids kritérium tarthatosaga, hisz az inflacids tobblet
nem a legjobban teljesitdé EU-s tagorszagokkal szemben jelentkezik, hanem a
teljes eurdovezettel szemben. A megfelelés érdekében nem szabad erdltetett
antiinflacios 1épéseket foganatositani, hisz az elébb-utdobb a visszajara fordul,
ezért az eurd bevezetését akkorra kell idéziteni, amikorra a redlgazdasagi és az
azzal egylitt jard arszinvonal-konvergencia azt realitdssa teszi. (Darvas-Szapary
2008.)

Amennyiben az eurddvezeti tagsag egyre tavolabbi idOpontra tolddik, a
pénziigyi piacok varakozasaikat beépitik a hozamvarakozasokba, ami a hosszi
tavi kamatlabak novekedésében és az azonnali valutaarfolyam valtozasaban is
megnyilvanulhat. Amennyiben a jegybank az elhalasztott csatlakozas miatt lazit
az inflacios célkovetés palyajan, hitelességveszteséget szenved el, ami konnyen
lehet, hogy leértékelési hullamokat von maga utan. (Rezessy-Csajbok 2005).

A korabbi tagallami tapasztalatok (pl.: Portugélia, Olaszorszdg példaja) azt
mutattdk, hogy a kamatlabak (esetenként negativ redlkamatot eredményezd)
kedvezd alakuldsa az eurddvezeten beliil tovabbi eladdsodast és inflaciot vonhat
maga utan, ezért csak azok az orszagok képesek megallni a helyiiket a monetaris
integracion beliil, melyek megérzik nemzetkozi versenyképességiiket' ™, azaz
képesek megeldzni a realarfolyam az egyensulyinal nagyobb felértékelddését.

Mind az eur6ovezeti tagsdg, mind pedig az 6nalld6 monetaris politika fenntartasa
esetében a visegradi négyek gazdasagi teljesitménye nagyban fiigg attol, hogy
bizonyos terlileteken meglévd relativ versenyeldnyiiket miképpen tudjak
kiaknazni az eurddvezeten beliill (illetve a vilaggazdasagban). A
versenyképesség fokozédsanak és fenntarthatosdgadnak néhany kulcsfontossagu
tényezdje ugyan egyértelmiien kiemelhetd, de mérésére nehéz objektiv
mutatorendszert talalni, igy nem lehet rangsort felallitani a vizsgalt orszagok
kozott. A négy orszag teljesitménye tobbnyire kedvezden alakult az elmult évek
soran, ez nagyban koszonhetd tobbek kozott az orszagokban megfigyelhetd
atlagon  feliili  termelékenység-novekedésnek, a  miikédotoke-bedramlas
gazdasagpezsdito hatasanak, a gazdasagi nyitottsag eroteljes mértekének és a
munkaerddllomdny képzési szintjéhez képest fennallo relativ bérelonynek (22.
tablazat).

32 Eurdpai Bizottsag 2006-os allasfoglaldsa alapjan Darvas-Szapary (2008): Az eurddvezet bovitése
és eurdbevezetési stratégiak 858. old.
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22. tablazat

A versenyképesség néhdany mutatoszama 2006-2007-ben

. B,rutt()’ havi Mu’nka- ) K+F FDI EBRD
Fiatalok bérek atlaga |termelékenység (GDP %) infrastr
Orszi képzettségi EUR (GDP/fog- kiadasok 0 reform in d.exe
& szintje (%)* (ipar) lalkoztatottak) /GDP
- 2005-2007
2007 EU27=100 stlaga 2007
2006 2007 2007 g
Csehorszag 91,8 974 71,9 1,54 6 3,3
Lengyelorszag 91,6 865,3 60,6 0,56 (2006) 4,9 3,3
Szlovakia 91,3 748.,5 75,1 0,46 5,9 3,0
Magyarorszag 84 888,7 73 0,97 20,2 3,7
EU-15 75,2 3656,3 110,3 1,91 6,3 n.a.
EU-27 78,1 2817,7 100 1,83 6,4 n.a.

Magyarazat: *a 20-24 évesek koziil a legalabb a kdzépiskola legfels6bb osztalyait elvégzok aranya

Forras: Eurostat adatok alapjan sajat rendszerezés és szamitas




4.2 ZARO MEGJEGYZESEK

Az inflacios kovetelmény fegyelmezdereje mindenképpen jO hatassal lesz a
csatlakozd orszagok gazdasagpolitikajara. A rendszervaltas kezdeti iddszaka,
1994-2001, sajnos azt igazolta, hogy atvaltds jelentkezhet a gazdasagi
novekedés ¢€s dezinflacid kozott, ezért a felzarkozashoz olyan gazdasagi
novekedésre van sziikség, melyet ,,tartos és szerves” inflaciocsokkenés kisér. Az
eurd magyarorszagi, csehorszagi ill. lengyelorszagi bevezetésével kapcsolatban
zar6 gondolatként Csaba Laszlé 2002-ben megfogalmazott sorait veszem
kolcson: ,,Az eurd belathatdo kozelségbe keriilése jelentheti azt a poédtlolagos
0sztonzot, amire az elkényelmesedésre, onelégiiltségre hajlé kormanyzatoknak
sziikségiik is van az évek Ota halasztodo strukuralis reformok folgyorsitasara
mindharom ¢élen jard orszagban. Igaz, e valtozasokra féképpen nem az EU
kedvében jaras érdekében, hanem az orszagban élok jolétének biztositasa végett
van sziikség, vagyis onérdek.”'

A fenti idézetbdl leginkdbb az 6nallosagra vald buzditas és a smithi értelemben
vett ,,0nérdek” kovetésének sugallata elgondolkodtatd. Hiszen mind az 6nallo
monetaris politika kialakitasa €s vitele, mind pedig az integracié mélyiilése abba
az iranyba kell, hogy terelje a kozép-kelet-europai gazdasagok individuumait,
hogy folyamatosan mérlegeljék, mit tehetnek onmagukért és gazdasagukért az
etikus kozgazdasagi racionalitas keretein beliil. E keretekbe pedig kétely nem
férhet hozza, beletartozik a hazai fizetéeszkoz vasarloértékének védelme, legyen
az nemzeti vagy europai, forint, zloty, korona vagy eurd.

4.3 AZ INFLACIOS CELKOVETES RENDSZERENEK EMPIRIKUS VIZSGALATA A
VISEGRADI ORSZAGOK PELDAJA ALAPJAN

Az egyes orszagok, orszagtipusok gazdasagi sajatossagainak
figyelembevételével megszerkesztett, a monetaris politika vizsgalatara iranyulo
okonometriai 0sszefliggéseknek se szeri, se szdma, jelen dolgozat ezért meg sem
kisérli ezek teljeskorii ismertetését. A kutatdsom céljabol kivalasztott két 6
modellkeret alapjan a kovetkezd két kérdésfeltevésre igyekszem valaszt talalni:

- L. Az Aarstabilitds megteremtésében a rendszervaltd gazdasdgok komoly
eredményeket értek el az elmult tiz-tizenot év soran. Miutan az inflacioscél-
kovetd rendszerek némelyik orszagban mintegy tiz éve szolgaljak a jegybank
antiinflacios politikajat, idészerli megvizsgalni, hogy mennyiben koszonhetd
a kedvezd inflacios folyamat az ) rendszernek ¢€s mennyiben a
vilaggazdasagban végbemend daltalanos arszinvonal-csokkenésnek ill. az
atmeneti gazdasagok felzarkozasi folyamatanak.

- II. A visegradi orszagok eddigi és jovObeni gazdasagi teljesitménye egyszerre
fligg az Aaltalanos vilaggazdasagi konjunktiratdl, az eurdpai orszagokhoz
fiz6d6 gazdasdgi kapcsolataitol, az eurddvezet kovetelményeinek valo

13 Csaba (2002): Potlolagos felvételi kovetelmény-e az eurdérettség? 43. old.
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megfeleléstdl és az 6nallo gazdasagpolitika alakitasatol, igy a stabilizacio és
versenyképesség egylittes megvaldsitdsa és fenntartasa komoly proba elé
allitja a gazdasagpolitikai szakértdket. Jelen dolgozat kizardlag arra keresi a
valaszt, hogy a termelékenység valoban jO megkozelitését adja-e a
versenyképességnek ¢és hogy a szigort antiinflacidos elkotelezOdés és
koltségvetési fegyelem mellett hogyan kezelheték egyidejiileg a részben
ellentmondd, kordbbiakban vazolt gazdasagpolitikai célok.

[. Az inflacids célkovetés ,,josaganak” vizsgalatdra a megelzd fejezetekben
emlitett kutatdsok széles valasztékabol eredetileg is csak egy toredékrészt
sorakoztattam fel, sajat elemzésemhez pedig végill azt a modszertani
megkozelitést valasztottam, melynek tdmpontjaul Thomas Y. Wu (2004) sok
vitat kivalté tanulmanya szolgalt. Ebben az irdsban Wu arra tesz kisérletet, hogy
megcafolja Ball és Sheridon (2003) eredményét, miszerint az inflacios célkovetd
gazdasagok antiinflacids politikdjanak sikeressége nem jelent egyebet, mint az
atlaghoz vald regresszio jelenségét, azaz a 90-es évek o6ta mar a fejlédod
orszagokat is elérd dezinflaciés hullam altalanos megnyilvanulasat.>* Wu ezért
kiterjeszti vizsgalatait 22 OECD orszagra (melybdl 8 inflacidscél-kovetd),
valamint modosit a modszertani megkozelitésen. Tobbperiddusos vizsgalatot
végez negyedéves inflacios adatok segitségével, mely soran az eltérésekben 1évo
eltéréseket becsli. Erre azért van sziikség, mert igy negyedévenkeént is értékelni
lehet az inflacid ragadossagat, illetve mivel egyes orszagok mas €s mas
idépontban kezdtek bele az 0j antiinflacios stratégia alkalmazdsiba, a
negyedéves bontds azt is megengedi, hogy a gazdasagpolitikai valtas is érvényre
jusson az elemzésben. Ball és Sharidon (2003) az egyes valtozok inflacios
célkovetés eldtti €s utani ertekeinek kiilonbségét teszik vizsgalat targyava €s igy
probaljak értékelni, hogy a monetéaris politika milyenségét kifejez6 dummy-
valtozo szignifikans egyiitthatot kap-e a becslés sordn. Ezen tal kiilon elemzik az
inflaciora hatdé egyes tényezdk hatdsanak mértékét: a kibocsatdsi rés, az
alapanyagarak dollarban kifejezett értékébdl és az Egyesiilt Allamok inflacios
adatabol szamitott relativ arvaltozas egyiitthatdinak trendszer(i értéke, valamint
az OECD orszagok inflacios eldrejelzéseinek és az egy iddszakkal késleltett
inflacié kapcsolatdnak iddbeli valtozasat is figyelembe veszik az inflacids
varakozasok alakuldsanak vizsgélatanal.

Wu modellje magaban foglalja a fenti valtozok egylittes értékelésének
lehetdségét, amit az 4ltala felallitott linearis regresszids egyenlet jol tiikkroz:

7, =By +B D, +pBym  +5,C+ BT +e, (1)

3 Csakligy mint ahogy az alacsony embereknek olyan gyerekeik sziiletnek, akik 4tlagosan

magabbak, mint sziileik, azok az orszagok, melyekre szokatlanul magas €s instabil inflacioé a jellemzd,
egyre azt tapasztaljak, hogy az ebbdl fakadd gazdasagi problémak sulya id6vel elenyészik, fiiggetleniil
attol, hogy bevezetik-e az inflacios cél kovetését.” — irja a két IMF szakember €s hozzateszik, amint
sikeriil a kezdeti hatasokat eliminalni, az jjonnan valasztott stratégia egyértelmii elonyos tulajdonsagai
eltlinni latszanak. Ball-Sheridan (2003) 5. old. (sajat forditas)
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Az egyenletben a fiiggd valtozo természetesen a kivalasztott orszagok egyikében
mért adott negyedévi inflacio mértéke (honap/honap) (m;), a magyarazo valtozok
pedig a kovetkezdk: az inflacioscél-kovetés alkalmazasat tiikr6z6 mindségi
(dummy-)valtozo (mely 1 illetve 0 értéket vesz fell attol fiiggden, hogy az adott
¢vben milyen stratégia szerint alakitjdk ki a monetéaris politikat: IT=1, nem
IT=0) és az inflacié egy idészakkal késleltetett értéke(z,,). A C mutatd az
orszagra jellemzd, a T pedig a jellemzden periddusonként, de nem orszagonként
eltérd érteket mutatd valtozokat striti magaba (igy megfeleltethetd a
koltségsokkoknak), ¢ pedig a hibatagot jeloli. Az i index az egyes orszagok, ¢
pedig az adott negyedév megkiilonboztetésére szolgal. Ha a g, paraméter értéke
0 és 1 kozé esik, az azt jelzi, hogy az inflacios rata staciondrius autoregressziv
folyamatot kovet, ami az atlaghoz tart. Ez a fajta felirds az inflacids rata

crer

Wu a fentiek még jobb alkalmazhatdsag érdekében at is rendezi az Osszefiiggést
és mindkét oldalabdl kivonja az el6zd idészaki inflacio mértékét (z,,), hogy az
inflaciods inercia becslését jobban megragadhatova tegye:

Az, =Py +BD, +(B, - Dz, +B,C, + BT, +¢, (2)

Ezzel az atirassal a (B, 1) tag értékei most mar -1 és 0 kozé esnek, ami azt
fejezi ki, hogy minél nagyobb az el6z0 peridodusban szamszertisitett inflacio
mértéke, anndl jobban csokken az inflacio a kovetkezd iddszakban. Ezt a
modositast Wu azért vezeti be az eredeti Osszefliggésbe, hogy a B, és a p,
paraméterértékek Osszehasonlithatova valjanak. Amennyiben ui. egy orszag
eseteben a B, paraméter értéke joval szignifikdnsabb, mint a B, paraméter értéke,
az azt jelzi a szamunkra, hogy az inflacié igen erdteljes csokkenése a vizsgalt
id6szakban leginkabb az 4tlaghoz valo visszatérésnek és nem igazdn az
alkalmazott gazdasagpolitikai megkdzelitésnek koszonhetd.

A fenti Osszefiiggés C valtozdja kiilonbozd, az adott orszagra jellemzd
makromutatdkkal tolthet6 fel. Ha Ball és Sharidon tanulmanyéval vagy altalaban
a Taylor-szaballyal vetjiik 0ssze az egyenletet, akkor az output gap kozelitését
helyettesitheti ez a valtoz6. T-rél ehhez hasonléan nincs pontos informacionk,
ezért ezt vilaggazdasagi ill. regiondlis valtozokkal érdemes helyettesiteni. Mivel
Wu pontosan nem adja meg a két az alapvaltozokban nem tiikr6z6d6 inflaciods
hatdsokat siiritd6 mutatok tartalmat, sajat vizsgalatomban a C mutatdét a
kiilkereskedelmi mérleg valamint a koltségvetési hiany GDP-aranyos
mértékével ill. a haztartasok fogyasztasi kiadasaival igyekszem kozeliteni, mivel
az output gap becslésére kevés informacidval rendelkezem az egyes orszagok
esetében. Valasztasomat tovabba az az elozetes feltételezés indokolta, miszerint
ugy vélem, hogy a visegradi orszagok antiinfldcids politikajanak sikere a
vizsgalt idészakban nagyban filiggott a fiskalis fegyelem betartasatol, illetve,
hogy a gazdasagi nyitottsag mérteke — Lengyelorszag kivételével — mindegyik
orszagban vildgviszonylatban is jelentés. A T valtozén beliil Ball és Sharidon
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nyoman a nemzetkdzi alapanyagarak relativ arvaltozasdnak hatasat jelenitem
meg. Az adatokat tobbnyire az IMF IFS valamint az Eurostat adatbazisa
szolgaltatta a becsléshez. A vizsgalat lényegében a rendszervaltast kovetd 1990
¢s 2008 kozotti éveket fedi le és a visegradi orszagokat is tomorité 13
inflacioscel-kovetd gazdasagbol allo OECD orszagcesoportra ¢€s foldrajzi
kozelsége miatt Romdanidra terjed ki, mely orszagok mind kiilon idépontban
tértek at az 1) monetaris stratégiara (23. tablazat).

23. tablazat

A 13 OECD orszag és Romania dttérése az inflacios célkovetésre valamint a
fiiggetlen jegybanki iranyitdsra

Orszag Inflacios célkovetés Jegybanki fiiggetlenség
Ausztralia 1994. szeptember -
Csehorszag 1997 vége 1993. 1. negyedév
Izland 2001. marcius vége 2001. II. negyedév
Kanada 1991. februar -
Korea 1998. eleje 2004. I. negyedév
Lengyelorszag 1999. januar 1998. 1. negyedév
Magyarorszag 2001. jinius 1991 IV. negyedév
Nagy-Britannia 1992. oktdber 1998 11. negyedév
Norvégia 2001 eleje 2001. I. negyedév
Romania 2005. augusztus 2004
Svajc 2000. januar 2000. I. negyedév
Svédorszag 1993. januar 1999. 1. negyedév
Szlovakia 2004 vége 1992. 1V. negyedév
Uj-Zéland 1990. marcius 1990. 1. negyedév

Forras: Internet, Wu (2004), Daunfeldt-De Luna (2008)

Az inflacios élkovetés valtozdjan kiviil tovabba felhaszndlom Daunfeldt és Luna
(2008) 29 OECD orszagra vonatkoz6 adatgytijtését, melybdl kideriil, hogy az
egyes jegybankok milyen torvényi reform kapcsan tértek at fliggetlen
iranyitasra. Ezt a fliggetlenségi valtozot az IT dummy-valtozdjadhoz hasonloan 0-
1 értékkel szerepeltetem az egyenletben.

Az inflacids perzisztencia fenti modell alapjan torténd tesztelésével egyidejlileg
két hipotézis helytallosdganak vizsgalatara is lehetdség nyilik: (1) az inflacids
célkovetd orszagokban (illetve azon belill a visegradi orszadgokban)
megfigyelhetd kedvezd inflacios folyamat részben az 1j stratégiara valo
atallasnak volt kdszonhetd, ezért az jOl szolgélta az arstabilitas megteremtését.
Ezt a feltevésemet a mar korabban hasznalt B, valtozé szignifikanciavizsgélata
tamaszhatja ald. (2) Feltételezésem szerint a visegradi orszagok inflacids
folyamatara komoly befolyassal van ezeknek az orszagoknak a koltségvetési
koltekezése ill. a jegybanki fiiggetlenség mértéke is. A hipotézist a két emlitett
mutatd paramétereinek szignifikanciavizsgalata révén ellendrizhetjiik. (Bar jelen
esetben az inflacios célkovetés dummy valtozdjanak egyiitthatojat bizonyos
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szempontbdl dnmagdban is tekinthetjiik a jegybanki fiiggetlenség megfeleld
mértekét kifejezd valtozonak.)

crer

paraméterek, mind pedig a vizsgalat kdzéppontjaban allo négy orszadg kozos
paraméterértékeinek statisztikai szoftverrel (Gretl 1.8) torténd becslésével is
elvégzem, hogy a regresszi6 adta atlagos értékektdl meg lehessen kiilonboztetni
a vizsgalt orszagcsoportra jellemzd paraméteregyiitthatokat. A teljes adatsor
panelbecslése lehetévé teszi az iddsor variancidjan til az orszdgok kozti
variancidk atlagolasat is, igy viszonylag kell6 adattarammal végezhetd el a
vizsgalat.

A regresszids egyenlet becslése soran érdekes eredményhez jutunk (24.
tablazat), az inflacids celkovetés dummy paramétere (it) szignifikansan negativ
értéket kapott, a (2)-es modell alapjan becsiilve nagyobb paraméterértéket, mint
az egy 1doszakkal késleltetett inflacio. Az adott id6szaki inflacidt tovabba
leginkabb a nyersanyagarak valtozdsa, a hdaztartasok fogyasztasi kiadésa,
valamint a kiilkereskedelmi — €s nem a folyd fizetési - mérleg becsiilte a
legjobban, Osszességében 95% folottiR? érték mellett. Onmagukban ezek a
valtozok az adatsor varianciajanak tobb mint 50%-at magyaraztak. A jegybanki
fliggetlenség valtozdjat 10%-os szignifikanciaszinten is el kellett vetni, ami
ravilagitott arra, hogy nem kifejezetten a jogszabalyi valtozasok, vagy a
jegybank filiggetlenségét biztositd reformok teszik sikeressé az antiinflacios
valdszinlileg valamilyen vilaggazdasagi vagy regiondlis konjunktiramutatd
javitana a becslés josagan. A valtozok kozti korrelacié elhanyagolhatd volt
kivéve a kiilkereskedelmi mérleg és a maganfogyasztas kozti értéket (-0,52).'%

133 Az eredményekhez azt is hozza kell fiizni, hogy az utobbi negyedévek adataira az IMF adatbazis
meglehetésen magas elorejelzéseket adott, ami kideriil, ha mas adatsorokkal Osszevetjilk az IFS
adatszolgaltatasa alapjan elérhetd értékeket (2008-ban inflatorikus folyamatok bontakoztak ki a
legtobb orszagban, ami az eldrejelzést elfogadhatova teszi.)
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24. tablazat

A 14 IT orszag inflacios folyamatainak tesztelése

(OLS panelbecslés 778 megfigyeléssel, 14 keresztmetszeti egység, idosor hossza:
minimum 39, maximum 63, Fiiggo valtozo: pt)

Koefficiens | Std. hiba | t-statisztika | p-érték

pt 1 0,7483| 0,00850555 87,9779 <0,00001|***

it -1,30222 0,173869 -7,4896 <0,00001 |***

haztartasi s

Kiadis/GDP 3,38741 0,289068 11,7184 <0,00001

SRR 525664 1,15846 4,5376|  <0,00001|***

arindex

kiilker.-i ] ] ok

mérleg/GDP 0,0366139 0,01266 2,8921 0,00393

Tiprovaltozoutines 5141611 |luggo valtozo standard) ¢ ;15
hibaja

re,11duu.r.n0k 3122.811 re}gl:(.esszw standard 2.009940

négyzetosszege hibaja

R’ 0,955690|  |Korrigalt R 0,955461

F(5, 773)-statisztika 3334,461 P-érték (F) 0,000000

Log-valésziniliség -1644,552 Akaike feltétel 3299,103

Schwarz feltétel 3322,387 Hannan-Quinn 3308,060

p (rho) 0,534861 Durbin-Watson 0,685999

A vélasztott gazdasagpolitika hatdsa tehat nem tiinik elhanyagolhatonak, hiszen
egyertelmii negativ kapcsolat mutathatd ki az inflacié mértéke €s a monetaris
politikai stratégiat jelzé valtoz6é kozott. Wu nyoman valdsziniileg nem az
inflacié mérteke, hanem egyik iddszakrol a masik idészakra torténd valtozasa
adhat leginkdbb magyardzatot a fenti feltevésre. A fenti megallapités
alatamasztisa azonban tovabbi kutatidst tesz sziikségessé. (Egyes kutatok
(Willard 2006) ui. cafoltdk a modellt az esetleges sorozati korrelacid miatt
modszertani és elvi szempontbdl, ez utdbbi szerint a tesztelésnek nem az
egymast kovetd inflacids adatokra, hanem a kozéptava inflacids céltol valo
eltérésre kel iranyulnia.)

A paraméterbecslést elvégeztem a visegradi orszagok 6sszességére is. A p, , -dik

tag joval nagyobb értéket kapott, mint a teljes panel esetében, az inflacio
nagyobb ragadossagara utalva, de az it valtozo tovabbra is szignifikdnsan
negativ maradt, ami a jegybanki politika hitelességét jelzi.”*® A standard hiba
alapjan a masodik legjelentdsebb valtozoénak a varttal elentétben ismét a
maganfogyasztds, ezutdn pedig a nyersanyagdrak valtozdsa mutatkozott. A
korményzati kiadasok GDP aranyos értékének valtozoja nem kapott szignifikans
egyiitthatot, illetve a késleltetett tag(p, ,)elhagyasaval kifejezetten negativ

13¢ Csak Magyarorszag idésorat vizsgalva is negativ egyiitthatot kapott.
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koefficienssel szerepelt (R*=79% mellett), ami nem feltétlen indokolhatd
kozgazdasagilag ¢s konnyen lehet, hogy az adatszolgaltatas hib4jabol adodik. Itt
sem sikerllt a jegybanki fiiggetlenség inflaciora gyakorolt hatasat kimutatni,
valoszintlileg ennek az az oka, hogy nem az intézményi reformok, hanem az
antiinflacios elkotelezddés befolyasolja az inflacio alakulasat.

25. tablazat

A visegradi négyek inflacios folyamatainak tesztelése

(OLS panelbecsles 232 megfigyeléssel, 4 keresztmetszeti egység, idosor hossza:
minimum 54, maximum 63, Fiiggo valtozo: pt)

Koefficiens | Std. hiba | t-statisztika | p-érték

pt 1 0,90805| 0,0196984 46,0976 <0,00001] ***
it -0,52903 0,236928 -2,2329 0,02653| **
haztartasi e
Kiadis/GDP 1,26995 0,492698 2,5776 0,01058
nyersanyas 3,55944|  1,55684 22863|  0,02315 **
arindex
fiiged valtozo atlaga 7,87901g|11880 valtozé standard| 577, ¢

hibaja
re’11duu.1.nok 468,4943 regresszio standard 1,433457
négyzetosszege hibaja
R’ 0,980143|Korrigalt R? 0,979882
F(5, 773)-statisztika 2813,499(P-érték (F) 1,0e-192
Log-valosziniiség -410,7170|AKkaike feltétel 829,4340
Schwarz feltétel 843,2209|Hannan-Quinn 834,9941
o (rho) 0,315430|Durbin-Watson 1,301570

A fonti sokat igérd, de egyben tovabbi kutatdsokra 0sztonzdé eredmények
fényében két megallapitast mindenképpen megfogalmazhatunk:

- a vizsgalt orszagok nagy részében az inflacidscél-kovetés mutatdja
szignifikancidja nem elhanyagolhato, tehat mindenképpen hatdssal van az
inflaci6 alakulasara.

- az inflacid negyedévvel késleltetett valtozoja igen meghatidrozd az inflacio
adott id6szaki értékének becslésénél, ami arra utal, hogy az inflacioscél-kdvetd
stratégiat folytatd orszagok esetében is gyakran igen erdteljes inflacids
inerciaval taladlkozunk, kiilonosen a visegradi orszagok esetében, ahol az
egyiitthatd is nagyobb sullyal szerepelt a regressziodban.

A megallapitdsokat jol szemlélteti a panelban szerepld orszagok inflacios
atlaganak és szoérdsanak alakuldsa az IT rendszer bevezetése eldtt €s utdn. A
fejlett ipari orszagok korében — természetesen lehet, hogy egyszeriien csak egy
altalanos dezinflacios folyamat kovetkeztében — mind az inflacids atlagos értéke,
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mind pedig a szorasa jelentdsen csokkent a renszer bevezetését kovetden kivéve

M 14 M4 14 /4 /4 14 14 . 14 r 137
Izlandot (inflacio6 atlaga) és Kanadat (szoras) kivéve (1-2. abra).
Az inflacié alakulidsa a fejlett orszagokban 1995 és
2007 kozott
8,0% 1
6,0% -
4,0%
2,0% -
0,0% -
e S 2 ® oo o & Az inflacié
< @ B g WV RSB o Cios
&Y R S «g,@ célkovetés elott
v > ® 3
R W Az infliciés
© célkdvetés utan

1. Abra: Inflicié dtlaga a fejlett ipari orszdgokban

Az inflacié szérasanak alakulasa a fejlett
orszagokban 1995 és 2007 kozott

6,0%

4,0% -

2,0% -
0,0% -
N & SR 1 N
&&3 &Sb @Q’Q %9@% A’Z’@ @‘\?’ %@\o ¥ ‘b\%% @ Az inflacids
S 4 29 & & célkdvetés eldtt
Kot = Y
(0@6’ B Az inflacids

célkovetés utan

2. Abra: Inflicié szérdsa a fejlett ipari orszdgok

A cseh, lengyel, szlovak és magyar, ill. a roman adatok is arr6l arulkodnak, hogy
az 1990 ota vizsgalt idészakban a valodi arstabilitds korszaka az IT-rendszer
bevezetése utan kezdddott (3-4. dbra).

7 Uj-Zalandot nem tartalmazza az abra, mivel ott mar 1990-ben IT-rendszer miikodott.
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Az inflacié alakuldsa a kozép-eurdpai feltorekvo
orszagokban 1995 és 2007 kozott
1000,0% ~
100,0% - H
10,0% 1 —l
1,0% -
(\‘;v% . ‘;&’ é\;z& . %"\\‘z’ 4‘350 O Az inflicios célkdvetés
&\o‘GJ & s K &o{_" elstt
9 %(‘) gé < ﬁ‘b s r e ,
< & S0 W Az inflacios célkovetés
hd < utan

3. Abra:Inflicié dtlaga a kizép-eurdpai orszigokban

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

1000,0%
100,0% -
10,0% +
1,0% -
0,1%

i g %«{?Q‘ & &% @ Az inflicios célkovetés

e)(\0‘% 004 RSy Q’Q&Q ‘v@‘% elott
& ° & @Q&?’ B Az inflicios célkovetés

utan

4. Abra:Inflicié szordsa a kozép-eurdpai orszdgokban

Természetesen jol ismert, hogy a rendszervaltas utan felszabadulo rejtett inflacio
kétszamjegy ald szoritasa jelentette a legkomolyabb megmeérettetést ezen
orszagok szamara. Tovabbra i1s kérdés, hogy a varakozasok lehorgonyzasa terén
hasonloan eredményesek lesznek-e, mint az inflaci6 megtorését illetéen, a
kiillonbozo kinalati és keresleti sokkokat, valamint az eurdovezeti
csatlakozaskovetden tudjédk-e tartani az Aarstabilitast lehetévé tevd jelenlegi
inflacios szintet.

133



II. A versenyképesség idObeni alakuldsanak vizsgalatat a kiillonboz6 arindexekre
¢s a munkaeré-egységkoltség mutatéra ¢Epiild redlarfolyamok palyajanak
értékelésén keresztiil a magatartdsi arfolyamelmélet 0sszefiiggéseibdl kiindulva
végzem el. Hipotézisem szerint inflacios elkotelezédés mellett is fenntarthatd a
gazdasag nemzetkdzi versenyképessége, ha a koltségvetési politika megfeleld
iranyt kovet

Ha az adatsorokat szemléljiik, jol latszik, hogy a vizsgalt orszagok export- és
arfolyamdinamik4ja kozott nem egyértelmil a negativ korrelacio a vizsgalt tobb
mint tiz év soran (1995-2007), hiszen ezek az orszagok részben (évi mintegy 3-
6%-0os mértékben) felértékelddd arfolyam mellett bdvitették fokozatosan
exporttevékenységiiket, részben pedig az iddszak soran egyediil komolyabb reél
leértékelddést mutatd zloty ellenére tovabbra is messze elmarad Lengyelorszag
GDP aranyos kivitele a tobbi orszagétol. A fogyasztd arindex alapu redleffektiv-
arfolyam (Magyarorszagtol eltekintve) folyamatosan emelkedett 2004 oOta,
viszont a nomindlis arfolyam munkaerd-egységkoltséggel ill. termelSiar-
indexszel stlyozott mutatoi nem jeleznek egyértelmii felértékelddési tendenciat
mind a négy atmeneti gazdasdg esetében. Lengyelorszag ar- ¢és koltség
versenyelonye szembetling, kiilondsen, ha a munkaerd-egységkoltségen alapulo
indexeket vetjiik 6ssze 2002 és 2006 kozott (5-7. abra).

A fogyaszt6 arindex alapu arfolyam alakulas a visegradi
orszagokban 1995-2007.
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A munkaeré egységkoltség alapu realarfolyam 1994-2008.
(negyedéves adatok)
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Az export boviilése a visegradi orszagokban 1995-2009.
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7. Abra

5-7. Abra: A (36 orszdggal szemben vizsgdlt) HICP alapii és ULC alapii
redleffektiv arfolyam és az export béviilésének tendencidja a visegradi
orszdagokban 1995-2008 (2000=100)

A 2000 ¢és 2008 kozotti altalanos realfelértékelddéstol fiiggetleniil (jelen esetben
eltekintek a 2008-as vildggazdasagi eseményektdl, mely mind a négy valuta
arfolyamat megrengette) az export novekedése tehat latszolag szinte toretlen a
vizsgalt gazdasdgokban, ami nyilvin nem csak a kedvezd 4r- ¢és
koltségviszonyoknak, hanem a boviild kereskedelmi kapcsolatoknak és az
exportstruktura atalakuldsanak is koszonhetd. Tovabba, ha megvizsgaljuk az
egyes nemzetgazdasagok export- ¢€s arfolyamtrendjeit, azokban gyakori
ellentétes iranya ciklikus ingadozast fedezhetiink fel, amit ald is tdmaszt a
novekedési iitemkiilonbségek kiilondsen a 2000 utani évekre jellemzd negativ
korrelacidja (-0,5 koriili érték Csehorszag és Lengyelorszadg esetében.) (8-9.
dbra)
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Csehorszag kiilgazdasagi versenyképessége 1995-2009. Lengyelorszag kiilgazdasagi versenyképessége 1995-2009.
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8. Abra: 9. Abra:

Ha megfigyeljik az euroovezet (EA15) 23 orszaghoz viszonyitott relativ
exportteljesitményének és HICP alapu realeffektiv arfolyamanak alakulasat,
jelentds negativ korrelaciot (-0,85) figyelhetiink meg (10. abra).

Az eurédvezet kiilgazdasagi versenyképessége 1995-2009.
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10. Abra:

Feltételezhetjiik tehat, hogy a realarfolyam megfeleldé indikatora a visegradi
orszagok gazdasagi ndvekedésének f6 huzoerejét jelentd exportteljesitménynek.
Erdemes tehat megvizsgalni, hogy a realarfolyam milyen egyéb gazdasagi
valtozok fiiggvénye, illetve mennyire fligg a termelékenység alakulasatol. A
Balassa-Samuelson hatas tesztelésére a relativ arszinvonalakat, azaz a
redlarfolyamokat vetik 0Ossze az altalanos termelékenység, vagy pedig a
jovedelem eltérésével. Mivel elég nehéz megfeleld adatot fellelni a relativ
termelékenység-kiillonbozet becslésére, altalaban a gazdasag egészére jellemzd
produktivitast kifejez0 mutatokat hasznialjak, ami lényegeében azt feltételezi,
hogy a termelékenység novekedésének allando tortrésze a két szektor (tradable,
non-tradable) termelékenység-ndvekménye. Mivel a rendelkezésre 4ll6 adatok
igen eltér6 moddszertani  megoldason  alapulnak, a mutatot a
GDP/foglalkoztatottak 1étszamaval kozelitettem. A tovabbi elemzés alapjaul az
IMF Szlovékiat értékelé tanulmanya (Oomes 2005) szolgalt, mely azt a
problémat vetette fel, hogy a redlarfolyamot alapvetéen nem monetaris valtozok
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befolyasoljak. Hidba hat Onmagdban a monetaris politika kedvezden az
arszinvonalra és a koltségekre, az inflacidé csokkentése felzark6zo orszagok
esettben az  arszinvonal-konvergencia kovetkeztében csak nominalis
felértékelddes aran valdsulhat meg.

A fentiek értelmében a kovetkez6 egyenlet paraméterértékeinek (a, y) becslését
végeztem el az Ecofin altal kozzétett negyedéves harmonizalt fogyasztoi
arindex, a nominalis munkaeré-egységkoltség és a GDP deflator alapu (36 ipari
orszaggal szemben sulyozott) realeffektiv arfolyamra.

In (redlarfolyam valtozasa) = o * Inprod (termelkenység-differencia valtozasa)
+ y Ingov (kormanyzati kiadasok valtozadsa)

Az Osszefliggés egy a redlarfolyam €és a mogotte allo fundamentalis valtozdk
(termelékenység-eltérés, valamint a kormanyzati kiaddsok) kozti kapcsolat
hossz tavu becslésére szolgdld magatartasi arfolyammodellt jelenit meg. A
kormanyzati fogyasztds mint magyardzd valtoz6 és a redlarfolyam kozott
vélhetéen azért szoros a kapcsolat, mert a kormanyzat tobbnyire hazai
fogyasztasra termelt javakat vasarol. Ezzel 1ényegében azt fejezziik ki, hogy a
kormanyzati kiaddsok fegyelmezett iitemezése segitségével elkeriilhetové valik
a realarfolyam-emelkedés versenyképesség ronto hatasa. °

Az arfolyam-novekedés tényezdkre bontdsanak elvégzése utan azonban eléggé
ellentmondésos eredményekre jutunk, amely nagyban koszonhetdé az 1993-2008
kozotti koltségvetési adatok igen eltérd mindségének. A koltségvetési kiadasok
hatdsat 6t mutatd alapjan is igyekszem szadmszertisiteni (az IMF IFS adatbazisa
valamint az Eurostat kiilonb6z6 koltségvetési statisztikdi alapjan). Egyediil az
IMF koltségvetési indikatora all rendelkezésére az idészak egészét tekintve, az
viszont igen gyenge korrelaciot mutat az adatsorral, ami az inflacios becslés
soran mar sejthetd volt. Az Eurostat adatsor csak 1999-t6l kezddden ad teljes
képet az allamhéztartasi foyamatokrol, ez csokkenti az adatok magyarazoerejét.
Az eredmények nem tiikrozik az Oomes (2005) altal megfogalmazott
osszefiiggéseket. Mivel a kormanyzati kiadasok egylitthatoja tobb esetben
(antiinflacios hatast sejtetd) negativ értéket vett fel, a hivatkozott IMF
tanulmanyhoz hasonléan tobbnyire négy illetve két iddszakkal késleltetett
adatokat valasztottam fliggetlen valtozoként. A termelékenység iddben eltolt
értéke igy magasabb egyiitthatot nyert és jobban érvényre juttatta a tobbi mutatd
magyarazoerejét (26. tablazat).

P8 A vizsgalatot a nemzetkozi szakirodalomban tobb tanulmany is indokoltta teszi. Lane and Perotti
(2001) igazoltak, hogy fiskalis politikai megszoritasok teret engednek a maganszektor beruhazasainak
és ezzel javitjadk a versenyképességet, Alesina, Perotti (1996) pedig megmutatta, hogy a fiskalis
kiadasi reformokat gyakran gazdasagi expanzio kovet.
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26. tablazat

A HICP alapu redlarfolyam novekedésének osszetevoi (Gretl 1.8 alapjan)

2
Csehorszig  |Koefficiens| Std. hiba | trita | peértek | “OT"
Inprod 2 0,602839] 0,016268 37,0568 <0,00001
Ingovhiany 2 |-0,0288359| 0,0108691 -2,6530 0,01247| 0,979746
2
Lengyelorszag |Koefficiens| Std. hiba t-rdata p-eérték KZZ;; )
Inprod 4 0,716384| 0,0961603 7,4499| <0,00001
Ingovhiany 4 -0,090233] 0,0439491 -2,0531 0,04918| 0,810101
2
Szlovakia Koefficiens| Std. hiba | t-rita | p-érték K‘é,::’éllf i
Inprod 4 0,816973| 0,0371672 21,9810( <0,00001
Ingovfogy 4 -0,46639| 0,142847 -3,2650 0,00281| 0,969601
2
Magyarorszag |Koefficiens| Std. hiba t-rdata p-érték KZ::;,I; )
Inprod 4 0,488416| 0,0327591 14,9093 <0,00001
In goveuros 2 | -0,349162| 0,0904031 -3,8623 0,00046| 0,966927

Jelmagyarazat: Inprod=a termelékenység-eltérés logaritmusa, Ingovhiany=a koltségvetési

hiany/GDP logaritmusa, Ingovfogy=kormanyzati fogyasztas/GDP logaritmusa,
In_goveuros=kormanyzati kiadas (Eurostat)/GDP logaritmusa
A fenti tablazat a vizsgalat legrelevansabb adatai alapjan igazolja a

termelékenység-kiillonbség realarfolyamra gyakorolt (egységnyinél azonban
kisebbnek mutatkozd) hatasat, de kétségessé teszi, hogy a kormanyzati kiadasok
mennyiben jarulnak hozzd a realarfolyam felértékelddéséhez. A késleltetés
nélkiil vett adatok esetében (kiilonosen a hosszabb IMF iddsornal) ugyan
eléfordul gyenge pozitiv egyiitthato is a koltségvetési valtozok elott, kiillondosen
a munkaerd-egységkdltség alapti ralarfolyam-index iddsoraban, de ezek
elveszitik jelentdségiiket, amint akar egy iddszakos késleltetésre sor keriil.

Amennyiben a fenti adatok magyardzoereje minden mutatd tekintetében
utal), arra kovetkeztethetnénk, hogy a redlarfolyama a termelékenység Aaltal
indokoltnal magasabb ndvekménye vagy valamilyen pénziigyi aggregatum vagy
egyszerlien egyéb inflaciés tényezdk hatdsaként (pl.: ilyen Ilehet a
maganfogyasztas ingadozasa vagy a Kozép-Eurdpaban esetenként inflacids
fesziiltséget okozo hatdsagi arak liberalizalasa, indirekt adok modositasa stb.)
alakul ki. A vizsgéalat Csehorszdg esetében hozta a legszignifikdnsabb
eredményt, azaz a termelékenység novekedési iiteme még a viszonylag rovid
adatsor ellenére 1s jO becslését adja az arfolyam valos értéken vett fel- vagy
leértékelddésének, ami magyardzhatja Csehorszag kiemelkedd
exportteljesitményét. Erdekes 6sszefiiggésekre utalt Szlovakia és Lengyelorszag
adatsora is. Mindkettdonél a gazdasdg alkalmazkoddsi folyamata a vizsgalt
adatok alapjan lassabnak tlinik, ez Szlovakia esetében példaul indokoltta teszi a
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redlarfolyam és az exportteljesitmény novekedésének igen gyenge negatv
egyiitthatokat kapott az ULC alapi, a magyarorszagi termelékenység pedig
minden mutatd tekintetében jellemzéen kisebb, a GDP deflator alapu
arfolyamindex esetén pedig elenyészd hatast gyakorolt a fliggd valtozora.
Csehorszag egy foglalkoztatottra juté GDP-jének novekménye pedig esetenként
egynél magasabb koefficienssel szerepelt a becsiilt egyenletben. A cseh és a
magyar adatok esetében jelenik meg egyediil pozitiv korrelacio a koltségvetési
kiadas legalabb egy mutatgja és (kiilondsen az ULC alapt) az arfolyam kozott.
Az 1id6sor azonban tovabbi tesztek elvégzését teszi sziikségessé, melynek
részletes ismertetése talmutat a dolgozat keretein.

Az Osszes realarfolyam-statisztika feldolgozasa igen hasonlo kovetkeztetésekhez
vezetett, igy indokolttd valt a fizetési mérleg valamely pénziigyi tételének
bevondsa a vizsgalatba. Mivel negyedéves FDI és portfoliobefektetésekre
vonatkozé tOkeadatok nem érhetok el az Eurostat adatbazisabol, a
haromhonapos pénziigypiaci kamatok eltérése alapjan igyekeztem a pénz- és
tékepiacokon végbemend tranzakciok arfolyamra gyakorolt hatdsat érzékeltetni.
Az igy szamitott egyiitthatok a termelékenység négy vagy kettd, a kormanyzati
adatok kettd, a kamatldb egy idOszakos elcsusztatisa utdn mutattadk a legjobb
eredményt és altalaban javitottak a kamatlab nélkil vett R® statisztikan (27.
tabldzat).

27. tablazat
Csehorszag redlarfolyamanak osszetevoi 1993-2008 (Gretl 1.8)

2
CPI Koefficiens|Std. hiba |t-rita  |p-érick |0
Inprod 2 0.621853 0,0152328 |40,8233 |<0,00001
Ingovhiany 2 |-0.0412622]0.0101467 _|-4.0666 |0,00032
kamatlab 1 |2,00434 |0,871019  [3.3344 [0,00228 __ |0.984730
Inprod 4 [0.9093 _ 0,0484209 |18.7791 |<0.00001
Ingovkiad 2 |-0.46943 [0,0997819 |-4,7046 |0,00005

kamatlab_1_[5,09076  [0,985762 _|5,1643 [0,00001 __[0,980945
2
ULC Koefficiens|Std. hiba ~ |trita  |p-értck  [-07K-

ertek
Inprod 4 1,03465 0,0526788 19,6408 |<0,00001
Ingovkiad 2 |-0,191363 |0,108556 -1,7628 (0,08812
kamatlab 1 |5,55098 1,07244 5,1760 10,00001 0,987494
GDP deflator
Inprod 2 0,280227 10,0165464 16,9359 [<0,00001
Ingovkiad 2 [0,0764666 [0,0382043 |2,0015 ]0,05445
kamatlab 1 [1,15695 0,37662 3,0719 0,00449 0,986522

Jelmagyarazat: Inprod=a termelékenység-eltérés logaritmusa, Ingovhiany=a koltségvetési
hiany/GDP logaritmusa, Ingovkiad=korményzati kiadas/GDP logaritmusa,
kamatlab=kamatlab-eltérés
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A hazai adatok vizsgdlatdnak néhany jellemzdbb eredményét tartalmazza az
alabbi tabladzat, mely révén értékelhetjilk a termelékenység, a kormanyzati
kiadasok ¢és a rovid lejarati kamatkiilonbozet kiilpiaci versenyképességre
gyakorolt hatasat (28. tablazat).

28. Tablazat:

A CPI, PPI'” és ULC alapii redlirfolyam osszetevéi 1993-2008 kozitt
Magyarorszagon (Gretl 1.8)

3
CPI Koeffici-ens | Std. hiba | t-rita | p-érték K‘;’r’ :.él; i

Inprod 0,507168 | 0,0279033 | 18,1759 | <0,00001

In goveuros 2 -0,201647 | 0,0812604 | -2,4815 0,01835

klab 1 -0,297053 0,13043 | -2,2775 0,02937 0,978058

Inprod 0,516137 | 0,0276904 | 18,6396 | <0,00001

In_goveuros 2 -0,197208 | 0,0779993 | -2,5283 0,01643

klab -0,377751 | 0,135226| -2,7935 0,00861 0,979538

2

PPI Koeffici-ens | Std. hibar | t-rdta p-érték Koe,”::;,llf )

Inprod 4 0,504353 | 0,0285242 | 17,6816 | <0,00001

Ingovhiany 2 -0,0320592 | 0,0168653 | -1,9009 0,06730

klab 1 0,410837 | 0,180218 2,2797 0,03017 0,979526

V)

ULC Koeffici-ens | Std. hibar | t-rdta p-érték K(;’Z.e’llg }

Inprod 4 0,600838 | 0,031728 | 18,9371 | <0,00001

In goveuros 2 -0,385267 | 0,0919198 | -4,1913 0,00019

klab 1 0,451276 0,14319 3,1516 0,00345 0,981788

Inprod 0,629572 | 0,0164647 | 38,2378 | <0,00001

klab 0,468864 | 0,0507433 9,2399 | <0,00001 0,970880

Jelmagyarazat: Inprod=a termelékenység-eltérés logaritmusa, In_goveurostat=kormanyzati
kiadas (Eurostat)/GDP logaritmusa, Ingovhiany=a koltségvetési hiany/GDP logaritmusa,
klab=kamatlab-eltérés

A fenti regresszid magyarazdereje igen meggy06z0, az egyiitthatok tartalma
azonban nem mindig értelmezhetd kozvetleniil. Azt varndnk ui., hogy a
korményzati kiadasok jelentdsebb mértékben befolyasoljak a fogyasztoiar alapu
mutatot, de a szamok nem ezt tdmasztjak ald, a bérkoltségen alapuld mutatd és a
kormanyzati kiaddsok kozotti 6sszefliggés sokkal szorosabb, valdsziniileg mivel
a kozszféraban foglalkoztatottak bére a bruttdé bértomeg igen nagy hanyadat
képviseli. Még sokkal félrevezetobb a kamatlab szerepe, mely néhany esetet
kivéve (a fogyasztoiar-index mutaton kiviil) tobbnyire az arfolyam felértékelése
iranyaban hat, azonban ez valdszinlileg nem a nemzetkdzi tOkedramlasbol
adodik, mint ahogy varnank (hisz kozvetleniil tobbnyire negativan korrelal az
arfolyammal), hanem a beruhazasokon keresztiil a termelékenységgel valo erds

%Y MNB statisztika (2008)
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negativ kapcsolatanak (és természetesen a becslési hibanak) tudhaté be. Ugy
tlinik tehat, hogy az inflaci6 fékentartasat szolgald erdteljes kamatpolitika sem
okolhato az arfolyam felértekelodéséért.

Magyarorszag arfolyammutato6i 1995-2008.
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11. Abra: Magyarorszdg drfolyammutatoi 1995 és 2008 kozotti
idoszakban(2000=100)

Magyarorszdgon — az utobbi idészak meglehetdsen kiszamithatatlan pénziigyi
folyamatait leszamitva — 2000 o6ta enyhe redlarfolyam-ndvekedésnek lehettiink
tanti, ami valoszinlileg iddszakonként hozzajarult a gazdasagi teljesitmény
lassulasdhoz. Ahhoz azonban, hogy elemezni tudjuk, hogy az inflaci6 melyik
fesziiltségforrasa okozta a versenyképesség (az utobbi par évben megfigyelhetd)
gyengiilését, tovabbi vizsgalatok sziikségesek. A kormanyzati kiadasok ebben
jatszott szerepe a fenti eredmények alapjan nem tlnik egyértelmiien
igazolhatonak, ezért feltételezhetd, hogy a koltségvetési koltekezés visszafogasa
nem lehet az egyediili szempont a gazdasagpolitikai irdnyelvek meghozatala
soran még akkor sem, ha az inflacios cél jelenti a legfébb prioritast.

4.4 UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK

Kevés olyan kutatas latott eziddig napvilagot, amely alternativ monetaris
politikdk empirikus 0Osszehasonlitasdra tett volna kisérletet, ezek kozil is
korlatozott azon publikacidk szama, mely a jegybank antiinflacids stratégiai
koziil kifejezetten az inflacids célkdvetés értékelését tiizte ki céljaul. A dolgozat
a visegradi négyek példajan keresztiil nem kizardlag a dezinflacios folyamat
sikerességét, hanem altalaban mint a gazdasagi felzarkdzas egyik szempontjat
értékelte, nem tekintve el annak egyéb vonatkozasaitol.

1. A kutatas ujszeriiségét igazolja, hogy az egyszerre értékeli az eurdovezeti
csatlakozas elott allo, a GMU-bol kimaradt eurdpai orszagok és a nagy multu
inflacios célkovetok monetaris politikajat, ezzel némiképp szakit elddei
gyakorlataval. A korabbi vizsgalatok célcsoportjat altalaban vagy kifejezetten a
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fejlett ipari orszagok vagy a feltorekvd orszagok alkottdk, az empirikus
irodalomban nem jelenik meg markansan a kettd orszagcsoport egyiittes
értékelése. A vizsgalat kimutatta, hogy az atmeneti gazdasagok ugyan tovabbra
1s magasabb atlagos inflacidval, erésebb inflacios perzisztenciaval (€s tobbnyire
magasabb arszinvonal-volatilitassal) jellemezhetdk, mint a fejlett ipari orszagok,
az inflacids célkovetés bevezetése ez eldbbiek esetében is hosszii tavon
szignifikdnsan csokkentette az inflacidé mértékét.

2. Mig a korabbi modellek az inflaciés varakozasok alakulasat esetenként a
gazdasdgi novekedéssel Osszefiiggésben szemléltek, az daltalam vdlasztott
modszertani megkozelitések segitségével a dezinflacio és a versenyképesség
egylittes vizsgalatdara nylit lehetdség.

3. A dolgozat dttekintette az inflacios célkévetés mint optimalis jegybanki
alternativa hipotézisének aldatamasztasara haszndlt modszereket ¢€s abbol
kivalasztotta az eddig legjobb eredményeket nyujté megkdzelitést, de bizonyos
elemeket atvett mas hasonlo jellegi modellekbdl is.

4. A dolgozat keretében hasznalt 6konometriai vizsgalat uj elemeket otvozott a
mar meglévo, a monetaris politika gyakorlatinak empirikus tesztelésére
alkalmas modellbe. Wu 2004-es modelljét (amely beillesztette az inflacio egy
1ddszakkal késleltetett valtozojat, illetve a mutatokat orszagspecifikus és idoben
eltéré valtozd OsszetevOkre bontotta) kiegészitette olyan szadmszertiisithetd
mutatokkal, melyek feltételezhetden a legerdteljesebb hatast gyakoroljak az
inflacio adott (jelen esetben negyedéves) szintjére. A valasztott magyarazo
valtozok jo modellbecslést eredményeztek, kivalasztasuk indokoltnak bizonyult.

5. A vizsgalat azonban nem kizdardlag a kérdeses gazdasagpolitikai irdany
utolagos létjogosultsagat, az arstabilitas cél betartasa terén elért eredményei
igazolta, hanem annak a gazdasagi teljesitménnyel valo Osszefiiggéseire is
ramutatott. Alatamasztotta azt a tudomanyos megallapitast, hogy a sikeres
antiinflacids politika a gazdasagi teljesitményt sem fékezi, s6t arra esetenként
0sztonzoleg is hathat.

6. A versenyképesség értékelésének indokldsa soran a vizsgalat igazolta azt a
tudomanyos hipotézist, miszerint hosszu tavon alapvetéen a versenyképesség
hatarozza meg a gazdasagi konvergencia folyamatat. Az ar- és bérkoltség terén
mutatott versenyképesség tiikrozi a termelékenység tendenciajat, a readlarfolyam
pedig meghatarozza az export alakulasat. Ez kiilondsen jelentds olyan
gazdasdgokban, ahol az export adja a GDP novekedésének f6 huzoerejét.

7. A versenyképesség vizsgalatahoz sziikséges modszertan megvdlasztasandl az
Oomes (2005) altal kidolgozott modell alkalmazasat a dolgozat kibdvitette. A
redlarfolyamot tobb mutatd segitségével is kozelitette (a koltségvetési
statisztikak ~ eltér6  adattartalmat  figyelembe  véve), valamint a
magyarazovaltozok korét kiterjesztette egy tovabbi (rovid tava) mutatora. A
magyarazovaltozok korébe az adott gazdasag €s az eurddvezeti rovid lejarata
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atlagos hozamanak kiilonbozetét is bevonta azzal az indoklassal, hogy mivel
nem sikeriilt a koltségvetési kiadasok realfelértékeld hatdsat kimutatni, igy a
termel¢kenység altal nem magyarazott 6sszetevot legjobban valamely pénziigyi
valtozo kell, hogy kozelitse. A vizsgalat hatokorét tekintve is kiterjedtebb
elemzést nyujtott, egyszerre vizsgalta a négy kivalasztott orszag arfolyamadatait
¢s azok mas valtozokkal vald kapcsolatat.

8. A disszertdcio tovabbi eredménye, hogy nemcsak egy valasztott
gazdasagpolitika elméleti és gyakorlati relevancidjara adott valaszt, hanem
dtfogo képet nyujtott az alkalmazott gazdasagpolitika feltételrendszerérol és
jovobeli alternativdjarol, a pénzmennyiség €s az arfolyam 6nallod alakitdsanak
lehetOségét Osszevetette azokkal az elonyokkel és hatranyokkal, amelyeket egy
valutaunio kindlhat a csatlakozni kivano gazdasagok szamara.
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5 KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

1. A globalizaci6é begytirizésének tehat, ugy tinik, elkeriilhetetlen velejaroja,
hogy — legyen barmilyen kidolgozott az ©6nalld6 monetaris politika cél- és
eszkOzrendszere — a kis nemzetgazdasdgok egy nagyobb pénziigyi integracio
véddszarnya ald kényszeriilnek, az unios tagsadgot eldbb-utobb monetaris unids
tagsag koveti. A nemzetgazdasag keretében megvaldsitott monetaris politika
sebezhetdségére a kozelmultban végbemend pénziigyi valsag kiilondsen élesen
rdmutatott. A valutadvezetben valdo részvételnek azonban szigoru
feltételrendszere van, amely komoly stabilizacios erdfeszitések aran teljesithetd,
nem beszélve arrdl, hogy a tagsagot kovetd idészak sem minden esetben
kecsegtet a gazdasag felviragzdsaval. Nem mindegy tehat, hogy a
gazdasagpolitikai dontéshozok hogyan hangoljdk 0Ossze a stabilizacids
torekvéseket a felzarkozas siirgeté kovetelményével, hogy az egyenstly
megteremtése adott esetben mekkora joléti veszteséggel tarsul és az unios tagsag
a fejlettség milyen fokéan kovetkezik be.

A felhaszndlt szakirodalom tanulmanyozésa, valamint az ©0nall6o kutatéasi
eredmények alapjan a fébb kovetkeztetéseimet az alabbiakban foglalom 0ssze:

— Az inflacios kovetelmény fegyelmezoereje mindenképpen jo hatassal van
az euroovezeti csatlakozas elétt allo orszagok gazdasagpolitikajara. Az
1994-2001 kozotti idoszak soran atvaltas volt tapasztalhatd a gazdasagi
novekedés és dezinflacido kozott, 2001-et kovetden azonban a visegradi
négyek fokozatos dezinflacié mellett képesek voltak fenntartani a gazdasag
novekedésének iitemét €s ezzel egylitt nemzetkozi versenyképességiiket is. A
monetaris és fiskalis politika céljait, eszkoztarat €és tervezett intézkedéseit
tehat oly mddon kell meghatarozni, hogy azok mindenképpen az arstabilitas
cél szolgalatdban alljanak, de képesek legyenek megoldani a gazdasag
szerkezeti sajatossagaibol adodo fejlesztési feladatokat is.

— Nem all rendelkezésre kelld ismeretanyag, hogy az eltérd gazdasagpolitikai
irdnyokat Osszehasonlitdan értékeljiik, hiszen a részletesen vizsgalt
gazdasagok egyontetlien az inflacios célkovetés keretén beliil valdsitottak
meg stabilizacids torekvéseiket. Szamos tanulmany igazolja azonban, hogy a
valasztott jegybanki stratégia lebegd arfolyamrendszerben torténd
alkalmazéasa megfelelének bizonyult mind az egyenstiily megteremtésében,
mind pedig a gazdasagi teljesitmény megfelelo iitemének fenntartasat
illetéen a 2008-ig terjedd iddszak soran. A dolgozat az ilyen és hasonld
vizsgalatokhoz kapcsolodd megallapitasa, hogy az adatbazis igen
korlatozottan elérhetd ¢s nem mindig szolgalja megfeleléen a kutatasi
célokat.
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Az inflacios célkovetés rendszere elméletben jol megalapozott monetaris
politikai iranyt képvisel, gyakorlati alkalmazhat6sdga azonban felvet néhany
fontos kérdeést. A stratégianak ugyan nincs szigoruan eloirt feltételrendszere,
a jegybank technikai felkésziiltségének, a fliggetlenség €s hitelesség hianya, a
pénziigyi piacok nem megfeleld6 mélysége, a koltségvetési politika
kiszamithatatlansaga, a varakozasok visszatekintd jellege gatolhatja sikeres
vitelét.

Az OECD orszagokra végzett vizsgalatok alapjan megallapithatd, hogy mind
a fejlett ipari, mind pedig a feltorekvd gazdasagok komoly eredményeket
értek el az inflacids célkovetés alkalmazédsa révén az inflacid6 mértékének €s
volatilitdsanak csokkentése, valamint az inflacios varakozasok lehorgonyzéasa
terén. A hivatkozott gazdasagpolitika ezen feliil nem ad arra utald jelet, hogy
visszafogta volna a gazdasadg novekedési iitemét.

A visegradi orszagok a kozéptdva inflacios cél meghatdrozasa révén
tobbnyire sikeresen védekeztek a tlzott arszinvonal-novekedés ellen és a
dezinflaci6 fenntartasa fejében nem kellett lemondaniuk a gazdasagi
novekedés megfeleld ilitemének fenntartdsarol sem. A nomindlis és
redlgazdasagi konvergencia Osszehangoldsa azonban gyakran ellentmondo
gazdasagpolitikai célok egyiittes megvaldsitasat koveteli meg.

A nominalis konvergencia terén a maastrichti kovetelmények alapjan
Szlovakia bizonyult a legeredményesebbnek, mellyel 2009 januarjdban az
eur60vezet tagjai soraba Iépett. Lényegében — Magyarorszdg esetét
leszamitva - 2007-re az Osszes vizsgalt orszag teljesitette a konvergencia-
kritériumokat (az arfolyamot illet6 feltételen kiviil.) Magyarorszag némiképp
lemaradt az inflacio leszoritdsa és a koltségvetési fegyelem betartdsa terén.
Az 0rokolt allamaddssdg magas mértéke, az elmult évek gyakran
kiszamithatatlan fiskalis politikai 1épései, valamint a gazdasagi szerepldk
visszatekintd arvarakozasa és az arfolyampolitika korlatai nehezitették a
nominalis konvergencia maradéktalan megvaldsuldsat. 2000 ota a tobbi
orszag valutdja nomindlis értelemben tobbnyire felértékelddést kovetett és
mivel az arfolyam a monetaris politika legfontosabb transzmisszios
csatorndja, igy az arszinvonal felzark6zasa foként az arfolyamon keresztiil,
nem pedig a fogyasztoi arindex nagyobb mértékli elmozduldsa révén ment
végbe.

A redlgazdasagi konvergencia terén — amennyiben az egy fore juto GDP-t
vessziik alapul — Csehorszagé az elsébbség, de mara mind a négy orszag eléri
az euroovezet vasarloerd-paritason mért GDP-jének tobb mint 50%-4t. A
felzarkozas hatralevd 1ddszakaban azonban az arszinvonal ndvekedése és a
jolét gyarapodasa tovabbra is egymadssal kardltve megy végbe, ezért
hangstlyossa valik a gazdasag ar- ¢és koltség-versenyképessége, mely az
egyes realarfolyamok ismeretében értékelhetd. Az euroovezethez torténd
felzarkozas tehat hosszu tavon leginkabb a nemzetkozi versenyképesség altal
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meghatarozott, hiszen a vizsgalt orszagok gazdasidgi motorja a
termelékenység, az export €és a (nagyrészt kiilfoldi téke-) beruhazasok pedig
a GDP novekedésének legfébb komponensei.

— A reélarfolyamok egyes mutatdinak vizsgalata alapjan megallapithatd, hogy
a nemzetkozi versenyképesség az arszinvonal-konvergencia ellenére is
fenntarthaté, ehhez azonban hosszii tdvon olyan versenyelOnyoket kell
felmutatni, ami mar nem feltétlen a bérkoltség terén, hanem a
humanerdéforras-dllomany képzettségi szintje, az oktatds, a K+F illetve az
infrastrukturalis fejlesztések terén jelentkeznek. A koltségvetési kiadasok
versenyképességet torzitd hatdsa empirikusan nem igazolhatd, ezért a
konvergencia-kritériumok betartasa érdekében nem feltétlen sziikséges
minden gazdasagpolitikai  célkitlizést a koltségvetési fegyelemnek
alarendelve megfogalmazni. A koltségvetési politika tehat egyszerre két célt
kell, hogy szolgaljon: felkésziti az orszadgot az eurddvezetbeli tagsagra és
meggatolja, hogy a dezinflaci6 a gazdasagi teljesitmény talzott
visszaesésével jarjon egyiitt.

— Az eurdovezeti csatlakozas i1ddzitése nem kis dilemma elé allitja a
dontéshozdkat, hiszen mara kideriilt, hogy az eurddvezetben rejld
lehetdségek (kamatlabak csokkenése, boviild kereskedelmi kapcsolatok) nem
olyan jelentések, mint azt az unids csatlakozds ideje tajan (2004)
feltételezték. A csatlakozast kovetd esetleges hirtelen inflaciés nyomaés
kovetkeztében negativva valo redlkamatlabak tulzott hiteldinamikahoz, a
gazdasag tulfutottségéhez és igy az eurddvezetet meghaladd inflacid
kibontakozasahoz vezethetnek. A kereskedelem boviilése pedig az eddigiek
alapjan gy tlinik, hogy nem véltja be a hozza fiizo6tt reményeket, hisz a
korabban vart mértek 50%-at sem érte el.

2. Erdemes lehet a fenti eredmények vizsgalatat kiterjeszteni a térség tobbi
orszdgara, az ondllo monetaris politika kiilonbozo alternativdainak
osszehasonlito elemzése érdekében. Hasonld torekvésekkel leginkabb az
elméleti irodalomban taldlkozunk. A konvergencia-folyamat iddszakara
valasztott gazdasagpolitikai lehetdségek utdlagos, adatokkal aldtdmasztott
értekelése hozzdjarulna ahhoz, hogy az atmeneti gazdasagok fejlédésérdl
tisztabb képet alkothassunk és az eurdovezeti csatlakozas eldnyeit és hatranyait
jobban felmérhessiik.

3. A dolgozat alapul szolgéalhat egy olyan tankonyv elkészitéséhez, amely a
monetaris politika torténeti fejlédésén, az egyes elmélettorténeti iranyzatok
ismertetésén tal segitséget nyuqjt kiillonbozé jegybanki dontések modellszeri
megfogalmazasanak 6sszefoglaldo bemutatasahoz is.
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6 OSSZEGZES

A dolgozatban a visegradi négyek felzarkozasi folyamatanak az utobbi mintegy
masfeél évtized soran szerzett tapasztalatait mutatom be az inflacios célkdvetés
néven ismert monetaris politikai keretrendszerben.

A kutatomunkat két fo célkitlizése vezérelte: annak vizsgalata: (1) hogy az
inflacios cél kovetése révén a visegradi orszagoknak sikeriilt-e megfelelni a
GMU arstabilitasi kritériumanak 1ll., (2) hogy a besziikiilt monetaris és fiskalis
mozgastérben, hogyan szolgalhatja a gazdasagpolitika a hazai gazdasag
versenyképességének fenntartasat.

A disszertdcioban roviden attekintettem a monetéris politika néhany fobb
kozgazdasagi iranyzat szerinti megkozelitését, majd attértem a gyakorlati
dontéshozatalt szolgdld és az empirikus modellek bemutatdsdra. A monetaris
politikai iskoldk Kydland-Prescott (1977) és Lucas (1983) munkéassdga nyoman
ma mar szdmos ponton cafoljak, hogy létezik-e hatdsos monetaris politika. Az
inflaciés célkovetés részletes bemutatds révén olyan gazdasagpolitikai
alternativa tobb szempontt értékelését tettem lehetdvé, mely mind az
elméletben, mind pedig a gyakorlatban relevans megoldasnak bizonyult.

A dolgozatban a rendelkezésre allo szakirodalom és adatbazis alapjan két 6
hipotézist fogalmaztam meg: (1) az inflacioscél-kovetés alkalmazéasa révén a
monetaris politika tobbleteredményt képes elérni mas jegybanki stratégiakhoz
képest az inflacid6 megfékezése terén, (2) inflacids elkotelezddés mellett is
fenntarthatd a gazdasag nemzetkozi versenyképessége.

Az elsd hipotézist 14 orszagra kiterjedd Okonometriai vizsgalat, a masodikat
kifejezetten a visegradi négyek példaja alapjan teszteltem az 1995-2008 kozotti
1d6szakrol rendelkezésre all6 nemzetkdzi statisztikai adatsorok felhasznalasaval.
A valasztott monetaris politikat a széles értelemben vett gazdasagi felzark6zas
egyik fontos elemeként jelenitettem meg, de figyelembe vettem a nomindlis €s
readlértelemben vett konvergencia szempontjait is, illetve rdmutattam azokra az
osszefiiggésekre, melyek a kettd részben ellentmond6 kapcsolatara vilagitanak
1.

A megel6z0 kutatisok ¢és az 0Onallo hipotézisvizsgalat eredményeképpen
megallapitottam, hogy a négy kozép-eurdpai feltorekvé gazdasag tobbnyire
sikeresen alkalmazta az inflacios célkovetést. Harom gazdasagban 2007-re (az
arfolyampolitikatol eltekintve) teljesiiltek a maastrichti kritériumok, azonban
Magyarorszdg némi lemaraddst mutatott az wutdbbi iddszak kedvezdtlen
gazdasagpolitikai folyamatainak kovetkeztében. A négy tagillam jovdébeni
fejlodését nagymértékben befolydsolja a versenyképesség alakulasa, ami
Osszegyeztethetonek bizonyult az arstabilitds fenntartasaval, és amit a
redlarfolyamokat hossza  tdvon jelentéktelen mértékben  befolyasolo
koltségvetési politika is tdmogathat. Az eurddvezeti csatlakozis a globalis
tokepiaci kitettség miatt sziikségszeriiség, de iddzitése komoly megfontolast
igényel.
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7 SUMMARY

In the present thesis I am discussing the experiences of the catching up process
of the Visegrad Countries over the past one and a half decades within a
monetary policy framework known as inflation targeting.

The research was spurred by two main objectives: the examination of (1)
whether inflation targeting was a suitable strategy for the compliance with the
price stability criterion of the EMU, and by the same token (2) how economic
policy can contribute to the sustainment of international competitiveness of the
domestic economy in a restricted monetary and fiscal policy framework.

After having given a brief overview of the various economic approaches of
monetary policy I went on to introduce the models used for facilitating the
decision-making process and empirical analysis. Relying on the achievements of
Kydland-Prescott (1977) and Lucas (1983) some monetary schools are confuting
whether there exists any effective monetary policy conception. Through a
detailed description of what inflation targeting is, I permitted of the evaluation
of an economic policy alternative from many points of view, which in both
theory and practice has proved to be a relevant conception.

On the basis of the special literature and data bases available I formulated two
main hypotheses to be confirmed (1) monetary policy applying inflation
targeting is able to achieve additional results comparing to other central bank
strategies in curbing inflation, (2) under commitment to a medium-term inflation
target the international competitiveness of the economy is sustainable.

The first hypothesis was tested by the of 14 countries with econometric analysis,
the second concentrated on the four Visegrad Countries taking advantage of
international time series available for the period between 1995-2008. The
selected monetary policy was presented as an important element within the
broadly concept of economic catching-up process, however, I considered
various aspects of nominal and real convergence, furthermore, I pointed out
those issues which reveal the partly conflicting relationship between the two.

As a result of previous research and the substantive hypothesis examination I
came to the conclusion that the four Central European economies had in the
majority of the cases successfully applied inflation targeting. By 2007 three of
the four countries (let alone the exchange rate rule) have fulfilled the Maastricht
criteria. Hungary is somewhat lagging behind as a consequence of unfavourable
economic political processes it has experienced in the last years. The future
development of the four EU member states is largely influenced by their price
and cost competitiveness which proved to be reconcilable with the price stability
goal and can even be supported by fiscal policy having negligible bearing on the
real exchange in the long run. The eurozone accession seems to be a necessity
because of the growing capital market exposure, its timing, however, needs to be
seriously reconsidered.
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9.1 MELLEKLET. A DINAMIKUS INKONZISZTENCIA PROBLEMAJANAK
MATEMATIKAI MEGFOGALMAZASA A DINAMIKUS KONTROLLELMELET
ALAPJAN'Y

A jelenség szemléltetésére tételezziikk fel, hogy a I1=(znx,..rx,), egy T
id6intervallum alatt meghozott szabalyozési dontéssorozat valtozoibol, és a
gazdasagi szerepldk arra adott X =(xx,....x;) vdlaszreakcioibol felirhaté a
tarsadalmi joléti fliggvény: SWF =S, (m,x,....70;x,x,...x, . A gazdasagi szereplok
dontései fliggnek maguk multbeli valasztasaitol és valamennyi gazdasagpolitikai
dontéstél, azaz: X, =X,(x,x,...x, ;7 7,.....t;). Ekkor optimalis politikai

stratégianak a tarsadalmi fliggvény X, szerinti feltételes maximalizalasa

tekinthet6. Ha konzisztens a politika, akkor az el6zé iddészaki dontéseket
adottnak véve maximalizalja a célfiiggvényt (feltéve, hogy a késdbbi dontések is
hasonlo elven alapulnak).
Ha két iddszakra vizsgaljuk a helyes dontéshozatalt, akkor adottnak tekintjiik az
x €és = el6zd idészaki értékét, igy a masodik idépontban az optimum elsddleges
feltételeként — ahol az el6z6 id6szak magangazdasagi reakcidi hatnak a
kovetkezo idOszak gazdasagpolitikai dontéseire — a kdvetkezot kapjuk:

os oS ax, as ax, _
orx, Ox, Om, Ox, Or,

0, ami implicit filiggvénytétel alkalmazaséval,

felhasznalva, hogy x, = X,(x,z,7,) teljes alakban a kdvetkezdképpen irhato fel:

=0

oS aS 8X, oX,[os s ax,
+ + —
ox, 0Ox, Ox,
A konzisztens politika ekkor két esetben lehet csak optimalis, ha

(1) ZXI =0, vagyis, ha a jovébeli gazdasagpolitikai dontések nem befolyasoljak
7T,

a tarsadalom jelenlegi gazdasagi magatartasat, illetve ha

o [, o8 ox,
ox, 0Ox, Ox,

tarsadalmi jolétre gyakorolt kdzvetett €s kozvetlen hatasanak ereddje nulla.

Forras: Varr6 (1994)

orx, Ox,Orm, Or,

}:0, azaz a gazdasagi szereplok jelenbeli reakcidinak a

“0°A ma mar tarsadalomtudomanyokban is elterjedt kontrollelmélet eredetileg a mérndki és

matematikatudomany interdiszciplinaris teriilete volt, dinamikus rendszerek elemzéséiil szolgal. A
rendszer meghataroz egy kivanatos kimeneti szintet, mas szoval referenciaszintet. Amikor egy
rendszernek egyszerre tobb kimeneti valtozoja bizonyos referenciaértéket kovet, egy kontroller
iranyitja az inputvaltozokat a rendszerbe oly médon, hogy a megfelel6 output megvaldsuljon. A 70-es
években a dinamikus makrodkondémia egyik vezetd moddszertani eljarasava valt az optimalis kontroll
elmélete, mely leegyszeriisitve a kdvetkezd matematikai probléma megoldasat jelenti:keressiik a
T

J.g[t,x(t),u]dt szélséértekét, ahol u vezérldparamétere a x'(f) = f(x,u),x(0)=x,,u €U c R"
0

kezdeti érték feladatnak. Tehat Gigy optimatizaljuk az adott célfiiggvény 1d0 szerinti alakulasat, hogy a
célfiiggvény adott pillanatnyi értékét meghatirozé x rendszerparamétereknek eleget kell tennie a
dinamikus névekedés differencidlegyenletbe foglalt feltételeinek.
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9.2 MELLEKLET AZ IT-RENDSZER TESZTELESERE VEGZETT OKONOMETRIAI
BECSLES EREDMENYEI

L 14 orszagra készitett keresztmetszeti becslések

Model 14: Pooled OLS estimates using 778 observations
Included 14 cross-sectional units
Time-series length: minimum 39, maximum 63
Dependent variable: pt

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
pt 1 0,7483(0,00850555 87,9779 <0,00001|***
it -1,30222| 0,173869 -7,4896| <0,00001 |***
householdGDP 3,38741| 0,289068 11,7184| <0,00001]***
nyersanyag 5,25664 1,15846 4,5376| <0,00001|***
tradegdp -0,0366139 0,01266 -2,8921 0,00393 | ***
Mean dependent var | 5,141611| |S.D. dependent var | 8,014566
Sum squared resid 3122,811] |S.E. of regression 2,009940
R-squared 0,955690| |Adjusted R-squared| 0,955461
F(5, 773) 3334,461| |P-value(F) 0,000000
Log-likelihood -1644,552| |Akaike criterion 3299,103
Schwarz criterion 3322,387| |Hannan-Quinn 3308,060
rho 0,534861| |Durbin-Watson 0,685999
(a dolgozat 24. tablazathoz tartozé adatok)
Model 2: Pooled OLS estimates using 778 observations
Included 14 cross-sectional units
Time-series length: minimum 39, maximum 63
Dependent variable: pt

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
householdGDP 1,63349| 0,225225 7,2527]  <0,00001 | ***
independence |-0,0527693 0,15072 -0,3501 0,72635
pt 1 0,773779|0,00810575 95,4606| <0,00001|***
nyersanyag 4,10459 1,20392 3,4093 0,00068| ***
tradegdp -0,0506178| 0,0129729 -3,9018 0,00010]***
Mean dependent var | 5,141611| [S.D. dependent var | 8,014566
Sum squared resid 3348,894| |S.E. of regression 2,081426
R-squared 0,952482| |Adjusted R-squared| 0,952236
F(5, 773) 3098,916| |P-value(F) 0,000000
Log-likelihood -1671,742| |Akaike criterion 3353,483
Schwarz criterion 3376,767) |Hannan-Quinn 3362,439
rho 0,537538| |Durbin-Watson 0,649360

(a dolgozat 24. tablazathoz tartoz6 adatok, amikor az inflacids célkovetés dummy-valtozgjat a
jegybanki fiiggetlenség helyettesiti)
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Model 15: Pooled OLS estimates using 778 observations
Included 14 cross-sectional units
Time-series length: minimum 39, maximum 63
Dependent variable: pta

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
it -1,30222| 0,173869 -7,4896/ <0,00001|***
householdGDP 3,38741| 0,289068 11,7184| <0,00001|***
nyersanyag 5,25664 1,15846 4,5376] <0,00001]|***
tradegdp -0,0366139|  0,01266 -2,8921 0,00393 | ***
pt 1 -0,2517|0,00850555| -29,5924| <0,00001]***
Mean dependent var |-0,251654| [S.D. dependent var | 3,008028
Sum squared resid 3122,811] [S.E. of regression 2,009940
R-squared 0,558909| |Adjusted R-squared| 0,556627
F(5, 773) 195,8947| |P-value (F) 9,8e-135
Log-likelihood -1644,552| |Akaike criterion 3299,103
Schwarz criterion 3322,387| |Hannan-Quinn 3308,060
rho 0,534861| |Durbin-Watson 0,685999

(a 24. tablazat szerinti adatok 2-es Wu modell felhasznélaséaval, a fliggd valtozo a pi-pe.1)

Model 16: Pooled OLS estimates using 718 observations
Included 14 cross-sectional units

Time-series length: minimum 35, maximum 62
Dependent variable: pt

Coefficient |Std. Error |t-ratio -value
it -1,62905 10,2007 -8,1168 <0,00001 |***
householdGDP [4,96002 0,561216 |8,8380 <0,00001 |***
nyersanyag 4,34586 1,25215 3,4707 0,00055  [***
tradegdp -0,0137249 |0,0155894 |-0,8804 0,37894
pt 1 0,732269 10,00926043179,0750 <0,00001 |***
cagdp -0,908892 |2,89094 -0,3144 0,75331
governmentgdp |-2,7581 1,37492 -2,0060 0,04523 [**
Mean dependent var | 5,058993| [S.D. dependent var | 8,109908
Sum squared resid 2945,954| |S.E. of regression 2,035533
R-squared 0,955047| |Adjusted R-squared| 0,954667
F(7,711) 2157,914| |P-value(F) 0,000000
Log-likelihood -1525,605| |Akaike criterion 3065,210
Schwarz criterion 3097,245| |Hannan-Quinn 3077,579
rho 0,540492| |Durbin-Watson 0,697084

(az 0sszes magyarazdvaltozo /kivéve: jegybanki fiiggetlenség/ bevonasa a becslésbe)
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Model 17: Pooled OLS estimates using 759 observations
Included 14 cross-sectional units
Time-series length: minimum 35, maximum 62
Dependent variable: pt

Coefficient | Std. Error | t-ratio p-value

it -0,620376| 0,384489 -1,6135| 0,10705

householdGDP 2,2818 1,06095 2,1507| 0,03182| **
nyersanyag 4,49786 2,65401 1,6947| 0,09054| *
pt 1 0,919372| 0,0139267 66,0152| <0,00001 | ***
cagdp -9,35405 5,4297 -1,7228| 0,08534| *
governmentgdp -3,22191 2,8117 -1,1459] 0,25220

Mean dependent var | 5,801563| |S.D. dependent var | 13,45230
Sum squared resid 14440,24| |S.E. of regression 4,379148
R-squared 0,911256| |Adjusted R-squared| 0,910667
F(6, 753) 1288,677| |P-value(F) 0,000000
Log-likelihood -2194,895| |AKkaike criterion 4401,790
Schwarz criterion 4429,582| |Hannan-Quinn 4412,493
rho 0,411649| |Durbin-Watson 0,853143

(az 6sszes magyarazovaltozé szerepeltetése a kiilkereskedelmi mérleg/GDP kivételével)

Model 21: Pooled OLS estimates using 822 observations
Included 14 cross-sectional units
Time-series length: minimum 39, maximum 73
Dependent variable: pt

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
it -6,90082( 0,482513| -14,3018| <0,00001|***
householdGDP 17,7808 0,691493 25,7136 <0,00001|***
tradegdp -0,218022| 0,0400379 -5,4454| <0,00001 |***
Mean dependent var | 5,162641| [S.D. dependent var | 7,837071
Sum squared resid 35365,12| |S.E. of regression 6,571214
R-squared 0,511087] |Adjusted R-squared| 0,509893
F(3, 819) 285,3817| |P-value(F) 9,0e-127
Log-likelihood -2712,443| |Akaike criterion 5430,886
Schwarz criterion 5445,021] |Hannan-Quinn 5436,309
rho 0,829184| |Durbin-Watson 0,127400

(az inflacid el6z0 idészaki adatanak elhagyasaval, amikor a magyarazovaltozok kozott csak a
haztartasi kiadasok, a kiilkereskedelmi mérleg és az inflacios célkovetés dummy-valtozoja
szerepel)
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Correlation coefficients, using the observations 1:01 - 14:76

(missing values were skipped)

5% critical value (two-tailed) = 0,0601 for n = 1064

caod Govern- | househol " .
8ap mentgdp dGDP pt_
1,0000 -0,1538| -0,2986 0,0415 -0,2350 |cagdp
1,0000| -0,3617| 0,1140 -0,1676 governmen
tgdp
household
1,0000| -0,0700 0,3083 GDP
1,0000 -0,2128]it
1,0000 [pt 1
tradegdp | nyersanyag
0,4480 0,0611 [cagdp
0,0333 -0,0160 governmen
tgdp
household
-0,5235 -0,0645 GDP
0,0956 0,1872]it
-0,2564 -0,0892|pt 1
1,0000 0,0370 |tradegdp
1,0000 | nyersanyag

(a valtozok korrelacidés matrixa)

II. A Visegradi Négyek adatainak regresszios becslése

Model 8: Pooled OLS estimates using 232 observations
Included 4 cross-sectional units

Time-series length: minimum 54, maximum 63

Dependent variable: pt

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
pt 1 0,90805| 0,0196984|  46,0976] <0,00001]|***
it -0,52903| 0,236928 -2,2329 0,02653| **
householdGDP 1,26995| 0,492698 2,5776 0,01058| **
nyersanyag 3,55944 1,55684 2,2863 0,02315] **
Mean dependent var | 7,879018| [S.D. dependent var | 6,307726
Sum squared resid 468,4943| |S.E. of regression 1,433457
R-squared 0,980143| |Adjusted R-squared| 0,979882
F(4, 228) 2813,499| |P-value(F) 1,0e-192
Log-likelihood -410,7170| |Akaike criterion 829,4340
Schwarz criterion 843,2209| |[Hannan-Quinn 834,9941
rho 0,315430| |Durbin-Watson 1,301570

(a dolgozat 25. tablazatahoz tartozé adatok)
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Model 3: Pooled OLS estimates using 232 observations

Included 4 cross-sectional units
Time-series length: minimum 54, maximum 63
Dependent variable: pt

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value

householdGDP | 0,730791] 0,835103 0,8751 0,38244

pt-1 0,930386| 0,0185468 50,1641] <0,00001]***
nyersanyag 2,92375 1,54641 1,8907 0,05994| *
independence -0,157646 0,38649 -0,4079 0,68374

Mean dependent var | 7,879018| [S.D. dependent var | 6,307726
Sum squared resid 478,3899| |S.E. of regression 1,448517
R-squared 0,979723| |Adjusted R-squared| 0,979457
F(4,228) 2754,122| [P-value(F) 1,1e-191
Log-likelihood -413,1416| |Akaike criterion 834,2833
Schwarz criterion 848,0702| [Hannan-Quinn 839,8434
rho 0,319302| |Durbin-Watson 1,296854

(a dolgozat 24. tablazathoz tartoz6 adatok, amikor az inflacids célkovetés dummy-valtozgjat a
jegybanki fiiggetlenség helyettesiti)

Model 9: Pooled OLS estimates using 232 observations
Included 4 cross-sectional units

Time-series length: minimum 54, maximum 63
Dependent variable: pta

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
pt 1 -0,0919501| 0,0196984 -4,6679| <0,00001 |***
it -0,52903| 0,236928 -2,2329]  0,02653| **
householdGDP 1,26995| 0,492698 2,5776] 0,01058| **
nyersanyag 3,55944 1,55684 2,2863 0,02315| **
Mean dependent var |-0,243108| |S.D. dependent var | 1,522759
Sum squared resid 468,4943| |S.E. of regression 1,433457
R-squared 0,147189| |Adjusted R-squared| 0,135968
F(4,228) 9,837804| |P-value(F) 2,33e-07
Log-likelihood -410,7170| |Akaike criterion 829,4340
Schwarz criterion 843,2209| |Hannan-Quinn 834,9941
rho 0,315430| |Durbin-Watson 1,301570

(a 25. tablazat szerinti adatok 2-es Wu modell felhasznalasaval, a fiiggd valtozo a pepr.1)
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Model 16: Pooled OLS estimates using 209 observations
Included 4 cross-sectional units
Time-series length: minimum 35, maximum 61

Dependent variable: pt

Coefficient | Std. Error | t-ratio | p-value
it -7,16738 0,63271| -11,3281] <0,00001|***
householdGDP 26,2219 1,6245] 16,1416| <0,00001]|***
governmentgdp -20,523 4,8387| -4,2414| 0,00003|***
cagdp -197,011 84,3804| -2,3348| 0,02052| **
Mean dependent var | 7,382149| [S.D. dependent var | 6,095247
Sum squared resid 3935,628| |[S.E. of regression 4,381573
R-squared 0,794133| |Adjusted R-squared| 0,791120
F(4, 205) 197,6969| |P-value(F) 3,62e-69
Log-likelihood -603,3170| |Akaike criterion 1214,634
Schwarz criterion 1228,003| [Hannan-Quinn 1220,039
rho 0,859213| [Durbin-Watson 0,264573

(az inflacid el6z6 iddszaki adatanak elhagyasaval, amikor a magyarazovaltozok kozott csak a
haztartasi kiadasok, a kormanyzati kiadasok, a foly6 fizetési mérleg €és az inflacios célkovetés
dummy-véltozdja szerepel)

III. Magyarorszag adatainak regresszios becslése

Model 62: OLS estimates using the 51 observations 1996:1-2008:3

Dependent variable: pt

Coefficient | Std. Error | t-ratio p-value
pt 1 0,854735| 0,0320431 26,6746| <0,00001 | ***
it 4 -0,7995| 0,433257 -1,8453| 0,07116] *
householdGD 4 2,25979] 0,844787 2,6750] 0,01019| **
Mean dependent var | 9,586520| [S.D. dependent var | 5,943584
Sum squared resid 44,76079| |S.E. of regression 0,965669
R-squared 0,993064| |Adjusted R-squared| 0,992775
F(3, 48) 2290,761| [P-value(F) 8,60e-52
Log-likelihood -69,03829| |Akaike criterion 144,0766
Schwarz criterion 149,8721| |[Hannan-Quinn 146,2912
rho 0,433295| [Durbin-Watson 1,098967

(a legjobb eredményt ad6 regresszid: az inflacios célkovetés és a haztartdsok fogyasztasdnak
négy negyedévvel késleltetett adatait felhasznalva)
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V. Az inflacio atlaga és szorasa a vizsgalt 14 orszagban az inflacios
célkovetés elott és utan

Inflacios célkovetés elott

Inflacios célkovetés utan

Orszag Az inflacio | Az inflacio | Az inflacié | Az inflacio
atlaga SzOorasa atlaga szOrasa

Ausztralia 3,1 2.4 2,7 1,5
Kanada 5,1 0,8 2,0 1,1
Izland 4.4 43 4,6 2,2
Korea 6,1 1,9 3,2 1,8
Norvégia 2,5 0,8 1,7 1,2
Svédorszag 7,4 3,7 1,5 1,3
Svajc 2,3 2,1 0,9 0,4
Egyesult 6,7 26 27 0.8
Kiralysag

Csehorszag 15,7 16,4 33 2.9
Szlovakia 12,0 12,9 3,3 1,0
Lengyelorszag 117,9 265,7 3,9 3,1
Romania 89,9 87,7 5.9 1,8
Magyarorszag 21,6 7,5 6,1 2.4
I'Jj-Zélan d az id(’Sszalf s?rém ”inﬂécic')s 23 1.4

célkovetd

(a dolgozat 1-4. abrainak adatai)
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9.3 MELLEKLET: AZ EGYES REALEFFEKTIV ARFOLYAMOK ALAKULASA 1994
ES 2007 KOZOTT

Eves realeffektiv-arfolyamok 36 ipari orszag

al (IC36) szemben (1999 = 100)

év | Csehorszag | Lengyelorszag | Szlovakia | Magyarorszag | Eurdovezet 15| EU 27
HICP |1994 83,75 82,36 92,06 95,76 111,17| 103,14
alapa | 1995 88,01 88,01 95,82 91,64 116,48 | 108,15
1996 94,34 95,55 97,21 93,66 116,20 110,36
1997 95,13 98,53 102,49 98,73 105,34 104,86
1998 102,38 104,00| 103,05 97,95 104,50| 106,99
1999 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00 100,00
2000 102,29 110,63 110,71 101,61 90,07| 88,63
2001 109,02 12478 112,97 109,90 91,51 89,91
2002 120,64 118,99 115,89 120,56 9426| 93,81
2003 117,65 105,57 130,50 122,08 104,34 104,07
2004 118,35 104,62 143,33 129,38 107,13 | 109,85
2005 124,90 117,20 147,62 131,77 105,52 108,26
2006 131,19 120,04 156,11 125,83 106,05| 110,36
2007 134,96 124,29 171,35 139,78 108,89 | 117,23
ULC (1994 78,15 84,25 87,95 121,02 112,84 103,60
alapa | 1995 81,92 89,51 96,12 104,77 118,68 108,86
1996 91,64 98,92 99,28 102,99 118,90 112,48
1997 94,78 102,53 109,82 107,72 107,28 106,79
1998 100,55 106,57 109,11 103,48 104,78 | 108,00
1999 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00| 100,00
2000 101,65 106,01 109,31 103,43 89,37 89,35
2001 110,06 120,93 107,00 114,00 90,40| 91,56
2002 127,86 110,59 110,17 129,73 93,74 97,01
2003 129,80 94,14 119,15 133,40 104,19 109,15
2004 131,20 89,26 127,46 142,01 106,92 115,68
2005 137,28 99,00 134,99 145,80 104,59 114,08
2006 145,16 100,12 140,85 137,31 104,39 115,70
2007 150,18 103,61 153,24 148,49 106,38 | 122,28
GDP | 1994 78,95 85,28 97,07 100,91 109,59 99,25
deflator | 1995 83,30 90,98 100,89 94,99 115,44| 104,85
alapi 996 90,86 97,62 100,94 95,55 114,99 107,77
1997 92,46 100,17 107,11 101,31 104,34| 102,94
1998 100,94 105,01 105,90 99,14 104,36 106,15
1999 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00| 100,00
2000 101,04 108,62 109,18 102,56 89,72| 88,42
2001 108,46 120,65 109,45 110,57 91,38 90,40
2002 121,45 115,18 112,37 124,04 94,10 9527
2003 119,52 101,65 122,56 126,69 103,79| 106,08
2004 122,86 101,26 132,78 131,37 105,69 111,29
2005 127,65 114,13 136,82 132,49 103,77| 109,30
2006 132,93 117,30 143,29 126,55 103,71 110,93
2007 137,53 122,09 155,87 137,41 10621 117,91
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9.4 MELLEKLET: ARU- ES SZOLGALTATASEXPORT ALAKULASA 1995-2009.

(2009 ELOREJELZES)

Aru- és
szolgaltatasexport
Aru- és szolgaltatasexport 2000. évi arakon 35 orsziggal 2000. évi arakon

szemben (2000=100%) 23 orszaggal
szemben
(2000=100%)
. . . (1 . Euroovezet (16

Orszag | Csehorszag | Lengyelorszag | Szlovakia | Magyarorszag orszég)
1995 96,67 85,60 97,75 66,92 96,49
1996 96,74 90,52 90,85 71,03 93,73
1997 94,69 91,65 86,77 78,49 93,71
1998 96,80 98,42 97,46 86,47 97,01
1999 96,96 91,30 104,39 92,40 98,51
2000 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2001 107,11 99,45 102,32 104,43 104,97
2002 106,49 101,73 105,26 105,84 105,62
2003 110,93 113,84 118,77 109,79 103,41
2004 123,25 119,80 116,14 116,19 101,93
2005 128,86 121,46 123,77 121,61 99,93
2006 135,30 127,10 135,84 131,42 99,00
2007 146,23 130,01 147,92 143,31 99,93
2008 156,10 132,63 155,87 148,10 97,99
2009 164,10 135,65 162,18 147,25 96,68




9.5 MELLEKLET: A REALARFOLYAM BECSLESERE KESZITETT REGRESSZIO

STATISZTIKAI

I. A 26. tablazathoz tartozo modellbecslések statisztikai adatai (HICP alapua

redlarfolyam)

Csehorszag:

Model 12: OLS estimates using the 33 observations 2000:3-2008:3
Dependent variable: Incpi

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
Inprod 2 0,602839| 0,016268 37,0568 <0,00001)***
Ingovhiany 2 |-0,0288359| 0,0108691 -2,6530  0,01247| **
Mean dependent var | 0,213451| [S.D. dependent var | 0,108123
Sum squared resid 0,036841| |[S.E. of regression 0,034474
R-squared 0,980379| |Adjusted R-squared| 0,979746
F(2, 31) 774,4554| [P-value(F) 3,45e-27
Log-likelihood 65,33609| |Akaike criterion -126,6722
Schwarz criterion -123,6792| |Hannan-Quinn -125,6651
rho 0,609810| [Durbin-Watson 0,768337

Lengyelorszag:

Model 3: OLS estimates using the 31 observations 2001:1-2008:3
Dependent variable: Incpi

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
Inprod 4 0,716384| 0,0961603 7,4499| <0,00001 |***
Ingovhiany 4 -0,090233| 0,0439491 -2,0531 0,04918| **
Mean dependent var | 0,170225| |S.D. dependent var | 0,091664
Sum squared resid 0,211167] |S.E. of regression 0,085332
R-squared 0,816431| |Adjusted R-squared| 0,810101
F(2, 29) 64,48926| |P-value(F) 2,11e-11
Log-likelihood 33,34385| |Akaike criterion -62,68770
Schwarz criterion -59,81973| |Hannan-Quinn -61,75281
rho 0,717000| (Durbin-Watson 0,452148
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Szlovakia:

Model 2: OLS estimates using the 31 observations 2001:1-2008:3
Dependent variable: Incpi

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
Inprod 4 0,816973| 0,0371672|  21,9810] <0,00001|***
Ingovfogy 4 -0,46639| 0,142847 -3,2650]  0,00281|***
Mean dependent var | 0,352478| [S.D. dependent var | 0,162575
Sum squared resid 0,136477| |S.E. of regression 0,068601
R-squared 0,970615| |Adjusted R-squared| 0,969601
F(2,29) 478,9438| |P-value(F) 6,14e-23
Log-likelihood 40,10950| |Akaike criterion -76,21900
Schwarz criterion -73,35103| |Hannan-Quinn -75,28411
rho 0,375393| (Durbin-Watson 1,208336

Magyarorszag:

Model 5: OLS estimates using the 37 observations 1999:3-2008:3
Dependent variable: Incpi

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
Inprod 4 0,488416| 0,0327591 14,9093| <0,00001|***
In goveuros 2 | -0,349162| 0,0904031 -3,8623 0,00046| ***
Mean dependent var | 0,205826| |S.D. dependent var | 0,117659
Sum squared resid 0,066425| [S.E. of regression 0,043565
R-squared 0,967846| |Adjusted R-squared| 0,966927
F(2, 35) 526,7548| |P-value(F) 7,53e-27
Log-likelihood 64,46727| |Akaike criterion -124,9345
Schwarz criterion -121,7127| |Hannan-Quinn -123,7987
rho 0,609330| (Durbin-Watson 0,790129
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II. A 27. tablazathoz tartozo modellbecslések statisztikai adatai

HICP:

Model 17: OLS estimates using the 33 observations 2000:3-2008:3
Dependent variable: Incpi

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
Inprod 2 0,621853| 0,0152328 40,8233] <0,00001 |***
Ingovhiany 2 |[-0,0412622| 0,0101467 -4,0666 0,00032|***
kamatlab 1 2,90434| 0,871019 3,3344 0,00228| ***
Mean dependent var | 0,213451| |S.D. dependent var | 0,108123
Sum squared resid 0,026880| |S.E. of regression 0,029933
R-squared 0,985684| |Adjusted R-squared| 0,984730
F(@3, 30) 688,5295| [P-value(F) 9,67e-28
Log-likelihood 70,53782| |Akaike criterion -135,0756
Schwarz criterion -130,5861| |[Hannan-Quinn -133,5650
rho 0,428513| (Durbin-Watson 1,138167

Model 6: OLS estimates using the 33 observations 2000:3-2008:3
Dependent variable: Incpi

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
Inprod 4 0,9093| 0,0484209 18,7791 <0,00001 |***
Ingovkiad 2 -0,46943| 0,0997819 -4,7046 0,00005| **=*
kamatlab 1 5,09076] 0,985762 5,1643 0,00001 | ***
Mean dependent var | 0,213451| |S.D. dependent var | 0,108123
Sum squared resid 0,033541| |S.E. of regression 0,033437
R-squared 0,982136| |Adjusted R-squared| 0,980945
F(3, 30) 549,7935| [P-value(F) 2,67¢-26
Log-likelihood 66,88456| |Akaike criterion -127,7691
Schwarz criterion -123,2796| |Hannan-Quinn -126,2585
rho 0,214238| (Durbin-Watson 1,405859
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ULC:

Model 22: OLS estimates using the 33 observations 2000:3-2008:3
Dependent variable: Inulc

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value

Inprod 4 1,03465 |0,0526788 | 19,6408 | <0,00001 [***
Ingovkiad 2 -0,191363 | 0,108556 | -1,7628 0,08812 |*
kamatlab 1 5,55098 1,07244 5,1760 0,00001  [***
Mean dependent var | 0,291139| |S.D. dependent var | 0,135676
Sum squared resid 0,039699| |[S.E. of regression 0,036377
R-squared 0,988276| |Adjusted R-squared| 0,987494
F(3, 30) 842,9577| |P-value(F) 4,84¢-29
Log-likelihood 64,10329| |Akaike criterion -122,2066
Schwarz criterion -117,7171| |Hannan-Quinn -120,6960
rho 0,180503| (Durbin-Watson 1,409214
GDP deflator::

Model 59: OLS estimates using the 33 observations 2000:3-2008:3
Dependent variable: Inggpdefl

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value

Inprod 2 0,280227 |0,0165464 | 16,9359 | <0,00001 |***
kamatlab 1 1,15695 0,37662 3,0719 0,00449 |***
Ingovkiad 2 0,0764666 | 0,0382043 | 2,0015 0,05445 |*

Mean dependent var | 0,106329| [S.D. dependent var | 0,047055
Sum squared resid 0,005609| |S.E. of regression 0,013674
R-squared 0,987365| |Adjusted R-squared| 0,986522
F(3, 30) 781,4391| [P-value(F) 1,49¢-28
Log-likelihood 96,39223| |Akaike criterion -186,7845
Schwarz criterion -182,2949| |Hannan-Quinn -185,2739
rho 0,224581| (Durbin-Watson 1,537484
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III. A 28. tablazathoz tartoz6 modellbecslések statisztikai adatai
HICP alapt realarfolyam

Model 10: OLS estimates using 36 observations from 1993:1-2008:4
Missing or incomplete observations dropped: 28
Dependent variable: Incpi

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value

Inprod 0,507168 |0,0279033 | 18,1759 | <0,00001 |***
In _goveuros 2 | -0,201647 | 0,0812604 | -2,4815 0,01835 |**

klab 1 -0,297053 | 0,13043 -2,2775 0,02937 |**

Mean dependent var | 0,203630| |S.D. dependent var | 0,118557
Sum squared resid 0,041061| |S.E. of regression 0,035274
R-squared 0,979311| |Adjusted R-squared| 0,978058
F(3, 33) 520,6950| |P-value(F) 7,52e-28
Log-likelihood 70,89030| [Akaike criterion -135,7806
Schwarz criterion -131,0300, |Hannan-Quinn -134,1225

Model 16: OLS estimates using 36 observations from 1993:1-2008:4
Missing or incomplete observations dropped: 28
Dependent variable: Incpi

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value

Inprod 0,516137 |0,0276904 | 18,6396 | <0,00001 |***
In goveuros 2 | -0,197208 | 0,0779993 | -2,5283 0,01643 |**

klab -0,377751 | 0,135226 | -2,7935 0,00861 [***
Mean dependent var | 0,204007| [S.D. dependent var | 0,118799
Sum squared resid 0,038435| |S.E. of regression 0,034128
R-squared 0,980708| |Adjusted R-squared| 0,979538
F(3, 33) 559,1716| [P-value(F) 2,38e-28
Log-likelihood 72,07963| |Akaike criterion -138,1593
Schwarz criterion -133,4087| |Hannan-Quinn -136,5012
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PPI alapu reédlarfolyam

Model 13: OLS estimates using 32 observations from 1993:1-2008:4
Missing or incomplete observations dropped: 32
Dependent variable: Inppi

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value

Inprod 4 0,504353 |0,0285242 | 17,6816 | <0,00001 |***
Ingovhiany 2 |-0,0320592|0,0168653 | -1,9009 0,06730 |*
klab 1 0,410837 | 0,180218 | 2,2797 0,03017 [**
Mean dependent var | 0,207598| |S.D. dependent var | 0,084298
Sum squared resid 0,030633| |[S.E. of regression 0,032501
R-squared 0,980847| |Adjusted R-squared| 0,979526
F(@3,29) 495,0402| |P-value(F) 5,40e-25
Log-likelihood 65,81650| [Akaike criterion -125,6330
Schwarz criterion -121,2358| |Hannan-Quinn -124,1755

ULC alapt realarfolyam:

Model 20: OLS estimates using 36 observations from 1993:1-2008:4
Missing or incomplete observations dropped: 28
Dependent variable: Inulc

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
Inprod 4 0,600838 | 0,031728 | 18,9371 | <0,00001 |***
In goveuros 2 | -0,385267 | 0,0919198 | -4,1913 0,00019 |***
klab 1 0,451276 | 0,14319 3,1516 0,00345 |***
Mean dependent var | 0,267796| |S.D. dependent var | 0,141549
Sum squared resid 0,056372| |S.E. of regression 0,041331
R-squared 0,982829| |Adjusted R-squared| 0,981788
F(3, 33) 629,6149| |P-value(F) 3,48e-29
Log-likelihood 65,18558| |Akaike criterion -124,3712
Schwarz criterion -119,6206| [Hannan-Quinn -122,7131
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Model 34: OLS estimates using 54 observations from 1993:1-2008:4
Missing or incomplete observations dropped: 10
Dependent variable: Inulc

Coefficient| Std. Error | t-ratio p-value
Inprod 0,629572 10,0164647 | 38,2378 | <0,00001 |***
klab 0,468864 | 0,0507433 | 9,2399 | <0,00001 |***
Mean dependent var | 0,193563| |S.D. dependent var | 0,158698
Sum squared resid 0,095940| [S.E. of regression 0,042954
R-squared 0,971429| |Adjusted R-squared| 0,970880
F(2,52) 884,0280| [P-value(F) 7,14e-41
Log-likelihood 94,36867| |Akaike criterion -184,7373
Schwarz criterion -180,7594| |Hannan-Quinn -183,2032
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IV. Korrelacios egyiitthatok

Correlation coefficients, using the observations 1993:1 - 2008:4
(missing values were skipped)

5% critical value (two-tailed) = 0,2461 for n = 64

Csehorszag:
Incpi Inule Inggpdefl Inprod Ingov__imf
1,0000 0,9925 0,9757 0,9830 0,0911 |Incpi
1,0000 0,9851 0,9872 0,1405 | Inulc
1,0000 0,9673 0,1419 |Inggpdefl
1,0000 0,1374 |Inprod
1,0000 Ingov__imf
Ingovhiany | Ingovfogy | Ingovkiad ln_gz)avteuro Inkamatlab
-0,7516 -0,3388 0,1399 -0,3557 -0,6754 |Incpi
-0,6674 -0,1734 0,3227 -0,2882 -0,6851 |Inule
-0,6147 -0,1294 0,4127 -0,2664 -0,6702 | Inggpdefl
-0,7378 -0,2932 0,2627 -0,3477 -0,8059 | Inprod
0,4328 0,5656 0,2658 09238  -0,2207|Mmgov_imf
1,0000 0,6343 0,1838 0,4618 0,4761 |Ingovhiany
1,0000 0,6945 0,4797 0,1372 |Ingovfogy
1,0000 0,1926 -0,4384 |Ingovkiad
1,0000| 0,154 |n_goveuros
tat
1,0000 {Inkamatlab
lkamatlab
-0,6197 |Incpi
-0,6278 | Inulc
-0,6331 |Inggpdefl
-0,7473 | Inprod
10,2459 Ingov__imf
0,5391 |Ingovhiany
0,1246 |Ingovfogy
-0,4361 |Ingovkiad
0.1331 In_goveuros
tat
0,9589 | Inkamatlab
1,0000 (lIkamatlab
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Lengyelorszag:

Correlation coefficients, using the observations 1993:1 - 2008:4
(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,2461 for n = 64

Incpi Inulc Ingdpdefl Inprod Ingovimf
1,0000 0,7923 0,8972 0,9329 -0,0542 |Incpi
1,0000 0,4914 0,4644 -0,0852 |Inule
1,0000 0,9391 -0,0297 | Ingdpdefl
1,0000 -0,1899 | Inprod
1,0000 {Ingovimf
Ingovhiany | Ingovfogy | Ingovkiad ln_gt(;\;euro Inkamatlab
-0,6726 -0,2371 0,3276 -0,1969 -0,6749 |Incpi
-0,5505 0,0627 -0,0608 0,0698 -0,0910 |Inule
-0,4740 -0,4393 0,6624 -0,3236 -0,8449 | Ingdpdefl
-0,5251 -0,3658 0,5625 -0,4428 -0,7779 | Inprod
0,0669 0,1525 0,0379 0,6492 -0,0459 |Ingovimf
1,0000 0,2470 -0,2956 0,2414 0,3908 |Ingovhiany
1,0000 0,0304 0,4216 0,2010|Ingovfogy
1,0000 -0,2449 -0,7891 |Ingovkiad
1,0000 03263 | M_goveuros
tat
1,0000 |Inkamatlab
kamatlab
-0,7010 | Incpi
-0,0781 |Inule
-0,8693 |Ingdpdefl
-0,8520 |Inprod
0,0273 |Ingovimf
-0,0243 | Ingovhiany
0,2657 |Ingoviogy
-0,7681 |Ingovkiad
02956 In_goveuros
tat
0,8673 [Inkamatlab
1,0000 [ kamatlab
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Szlovakia

Correlation coefficients, using the observations 1993:1 - 2008:4
(missing values were skipped)

5% critical value (two-tailed) = 0,2461 for n = 64

Incpi In_ulc Ingdpdefl Inprod Ingov
1,0000 0,9767 0,9453 0,9311 -0,5081 Incpi
1,0000 0,9554 0,8770 -0,4617 In_ulc
1,0000 0,8618 -0,4178| Ingdpdefl
1,0000 -0,4200 Inprod
1,0000 Ingov
Ingovhiany | Ingovfogy | Ingovkiad ln_g:);;euro Inkamatlab
-0,8692 -0,9035 -0,9395 -0,8624 -0,7137 Incpi
-0,8185 -0,9277 -0,9597 -0,8302 -0,6720 In_ulc
-0,8714 -0,8652 -0,9019 -0,7522 -0,6744| Ingdpdefl
-0,8489 -0,7541 -0,7622 -0,8089 -0,5808 Inprod
0,2130 0,3662 0,3631 0,8131 0,3337 Ingov
1,0000 0,7866 0,7884 0,6527 0,4547| Ingovhiany
1,0000 0,9842 0,7957 0,7728| Ingovfogy
1,0000 0,8006 0,7931| Ingovkiad
1,0000 0,5606| M—goveuros
tat
1,0000| Inkamatlab
kamatlab
-0,6835 Incpi
-0,5782 In_ule
-0,5995| Ingdpdefl
-0,6512 Inprod
0,3643 Ingov
0,7022| Ingovhiany
0,8472| Ingovfogy
0,8748| Ingovkiad
0,5501 In_goveuros
tat
0,9208 | Inkamatlab
1,0000 kamatlab
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Magyarorszag:

Correlation coefficients, using the observations 1993:1 - 2008:4
(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,2461 for n = 64

Incpi Inulc Ingdpdef Inppi Inprod
1,0000 0,9850 -0,0753 0,9642 0,9370 | Incpi
1,0000 0,0104 0,9817 0,9466 |Inulc
1,0000 -0,0541 -0,1113 |Ingdpdef
1,0000 0,9510 |Inppi
1,0000 |Inprod
Ingov Ingovhiany | Ingovfogy | Ingovkiad ln_gi(:)avteuro
-0,1316 0,6381 -0,3563 0,4482 -0,3606 |Incpi
-0,0958 0,7316 -0,3406 0,5025 -0,3653 | Inule
0,4522 0,2825 -0,3589 0,2319 0,1073 [Ingdpdef
-0,1446 0,7031 -0,2711 0,5135 -0,3552 | Inppi
-0,3150 0,6582 -0,3094 0,5133 -0,4518 |Inprod
1,0000 0,1576 0,2425 0,1446 0,6442 |Ingov
1,0000 -0,0789 0,7440 -0,2863 |Ingovhiany
1,0000 0,1286 0,3882 [Ingovfogy
1,0000 -0,1559 | Ingovkiad
1,0000 In_goveuro
stat
Inkamatlab klab kormany
-0,0817 -0,4538 -0,1316|Incpi
0,0208 -0,4097 -0,0958 | Inule
0,4475 0,3039 0,4522 |Ingdpdef
-0,0488 -0,4724 -0,1446 |Inppi
-0,0942 -0,4690 -0,3150 |Inprod
0,2288 0,1727 1,0000 [Ingov
0,2677 -0,2211 0,1576 |Ingovhiany
-0,1711 -0,1040 0,2425 |Ingovfogy
-0,2139 -0,4893 0,1446 [Ingovkiad
20,0519 01162|  0,6442|M_g0veuro
stat
1,0000 0,8342 0,2288 [Inkamatlab
1,0000 0,1727|klab
1,0000 | kormany
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9.6 MELLEKLET: MAGYARORSZAG ARFOLYAMINDEXEI 1995-2008.

Magyarorszag real- és nominaleffektiv arfolyamindexei (1995-2008)
negyedéves adatok
ULC-alapu | CPI-alapu | PPI-alapu | nominaleffektiv arfolyam
1995.1.n.év 129,85 91,58 91,39 183,69
122,68 89,19 88,68 166,00
118,10 88,50 89,37 160,16
115,97 88,39 88,96 152,71
1996.1.n.év 112,85 91,64 90,52 147,63
110,13 93,76 93,37 144,19
112,11 92,30 93,24 139,15
110,48 92,43 94,72 135,72
1997.1.n.év 108,26 96,19 98,53 133,08
107,23 97,88 98,96 129,48
105,12 96,70 97,94 126,07
104,77 96,14 96,84 121,81
1998.1.n.év 102,72 99,43 98,11 119,42
101,64 99,26 96,62 115,76
100,05 94,95 93,21 110,64
98,09 92,26 90,58 106,13
1999 1.n.év 97,21 96,72 92,80 106,99
97,23 98,90 94,00 106,65
97,68 98,71 94,74 105,08
96,97 98,19 96,88 103,44
2000.1.n.év 98,23 99,75 98,86 102,48
100,47 99,84 98,76 100,50
101,38 100,28 100,49 99,31
99,82 100,00 101,96 97,71
2001.1n.év 102,45 103,51 105,42 98,43
106,32 107,62 109,43 100,77
110,92 110,75 112,34 103,31
113,72 111,46 112,71 103,57
2002.1.n.év 117,67 116,47 116,61 106,47
118,94 119,28 119,08 107,43
119,04 118,52 119,02 107,29
124,50 122,33 122,49 110,22
2003.1.n.év 121,16 123,19 122,80 109,50
119,55 122,26 120,58 107,50
112,82 118,14 118,11 103,77
113,55 119,74 119,77 104,03
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Magyarorszag real- és nominaleffektiv arfolyamindexei (1995-2008)
negyedéves adatok
ULC-alapu | CPI-alapu | PPI-alapu | nominaleffektiv arfolyam
2004.1n.év 115,20 123,70 122,04 104,43
119,19 128,24 126,49 107,16
123,51 129,66 130,02 108,63
125,61 131,64 132,27 110,39
2005.1n.év 128,70 137,58 129,66 110,63
124,98 134,61 131,00 108,23
127,07 135,84 131,49 109,80
122,62 131,44 131,03 106,91
2006.1.n. év 123,34 129,39 130,13 105,85
119,24 125,79 128,64 101,50
117,32 124,68 126,63 98,38
125,64 134,58 125,98 104,22
2007.1n.év 131,07 141,33 126,93 107,63
133,30 145,56 129,50 109,88
130,51 144,78 132,68 108,43
130,78 146,50 134,93 108,48
2008. L.n.év 128,19 144,96 136,02 105,91
153,68 137,20 111,31
159,96 140,38 116,27
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10 KOSZONETNYILVANITAS

A dolgozat elkészitése soran nyuUjtott segitségeéért mindenekeldtt szeretnék
koszonetet mondani témavezetomnek, Dr. Farkasné Dr. Fekete Marianak,
valamint kiils6é konzulensemnek, Dr. Vincze Janosnak, akik hasznos tanacsokkal
lattak el és segitettek a dolgozat elméleti hivatkozéasainak ¢€s szerkezetének
pontositasaban. Kiilon szeretném megkdszénni Dr. Sziics Istvannak, a godolloi
Szent Istvan Egyetem Gazdalkodéas- és Szervezéstudomanyi Doktori Iskola
vezetdjének, hogy lehetdvé tette doktori tanulmanyaim folytatdsat. Dr. Losoncz
Miklosnak és Dr. Madar Péternek, hogy az idé sziike ellenére vallaltdk az
opponensi felkérést és hasznos kritikai észrevételeket tettek. Dr. Banfi
Tamasnak, hogy felhivta a figyelmem a pénziigyi vildg aktudlis problémaira, Dr.
Podruzsik Szilardnak, hogy érdekesebbé kivanta tenni a dolgozat stilusat, Dr.
Borszéki Evanak, hogy a téma sziikitését javasolta. A Budapesti Corvinus
Egyetem Pénziigy Tanszékének ¢és a godolléi Szent Istvan Egyetem
Kozgazdasagtani Intézetének munkatarsaként halds vagyok azoknak a
kollégaimnak, akik hozzajarultak munkam lezarasahoz.

Nagyon sokat jelentett, hogy Csermely Agnes, a Magyar Nemzeti Bank
szakértdje feltart eldéttem néhany gyakorlati problémat és megkonnyitette a
modellek megvalasztasat.

Valamint szeretném megkdszonni mindenkinek — a csalddomnak, a barataimnak
¢s a kollegaimnak —, akik a dolgozat megirdsa sordn tiirclemmel viselték
tirelmetlenségemet ¢és tadmogattak a tudomany néhany teriiletének
elsajatitasaban, megértésében €s terjesztésében.
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