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SIMOR ANDRAS

Stabilitas, kiszamithatosag, bizalom'

Az iras ramutat a magyar gazdasagpolitika eldott all6 legnagyobb kihivasokra: a
strukturalis okokbdl is fakad6 novekedési problémara, a stabilitas, a kiszamithatésag
és a bizalom hidnyara. A problémak orvoslasa nehéz, de nem lehetetlen feladatat. Hi-
telessé és fenntarthatéva Kell tenni a fiskalis konszolidaciot, az aAllamadéssagot tarto-
san csokkend palyara kell allitani. Biztositani kell a jogszabalyi és adézasi kornyezet
kiszamithatésagat annak érdekében, hogy beruhazasi fordulat torténhessen Magyar-
orszagon. Helyre kell allitani a gazdasag egészséges vérkeringését biztosité pénziigyi
kozvetitorendszer miikodését. A jegybanknak meg kell teremtenie és fenn kell tartania
az arstabilitast. A bizalom, a kiszamithatésag és a gazdasag széles értelemben vett sta-
bilitasanak erdsitésével gyors és latvanyos eredmények érhetdk el.

Két allitas, harom javaslat: tomoren ennyiben foglalhat6 6ssze irasom lényege.
Kezdjiik akkor mindjart az elsé allitassal!

1. ALLITASOK

1.1. Elso allitas
A novekedéshez kiszamithatosag és stabilitas kell.

Probaljuk meg elképzelni, hogy jra sikeres orszag vagyunk. Elismerem, a valsag 6todik
évébe Iépve ez nem egyszeri feladat, de mégis, jatsszunk el a gondolattal. Mit is jelent gaz-
dasagi értelemben a siker? Legalabb harom dolgot: aki dolgozni akar, annak van munkaja;
ndvekednek a jovedelmeink; végiil, de nem utolsésorban, nem kell aggédnunk az inflacio,
megtakaritasaink elértéktelenedése miatt. Vagyis a sikerhez hozzatartozik az arstabilitas.
Minden olyan orszagban, amelyet érdemes példaképnek valasztanunk, arstabilitas van.
Ahol nincs épp célon az inflacio, ott is elmondhatd, hogy a monetaris politika korabban mar
sikerrel hozott Iétre olyan tartésan alacsony inflacios kdrnyezetet, amely biztositja, hogy a
gazdasagi szereplok varakozasai horgonyzottak.

1 A cikk a Magyar Nemzeti Bank Horgony 2013 cimii konferencidjan 2012. december 7-én elhangzott beszéd
irott valtozata.
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1. grafikon
Az egy fore juté GDP és az inflicio kapcsolata
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Az arstabilitds nem a gazdag orszagok luxusa, hanem a gyarapodas elofeltétele. Az ar-
stabilitas nélkiilozhetetlen eleme a kiszamithatd gazdasagi kornyezetnek, amelyben érde-
mes beruhazni és munkahelyeket létrehozni. Arstabilitas mellett érhetd el hosszabb tavon a
legmagasabb ndvekedési iitem nemcsak a fejlett, hanem a felzark6zo6 orszagokban is.

A novekedéshez azonban nemcsak az arak stabilitdsa, hanem a torvények, rendeletek,
adok, egyszoval a gazdasagi vallalkozasok szabalyozasi kornyezetének kiszamithatdsaga,
stabilitdsa is sziikséges.

1.2. Masodik allitas

Hazanknak sulyos, fiskalis és monetaris keresletélénkitéssel nem orvosolhat6é noveke-
dési problémaja van. Raadasul a kilabalast az adéssagesapdabél nemcsak a kedvezét-
len nemzetkozi kornyezet, hanem egy komplex bizalmi valsag is gatolja.

Potencialis ndvekedésiink mar a valsag el6tt lelassult, az eur6zonahoz vald felzarkézasunk
lassan egy évtizede megallt. A valsag el6tt az elemzések a koltségvetés hosszu tavon nem
fenntarthat6 helyzetét és a munkaerdpiacon kialakult rossz 0sztonzdket tekintették a prob-
léma els6dleges okanak. A regionalis szinten kiugréan magas adoék, a fejlettségiinkhoz ké-
pest nagyvonalu joléti ellatorendszer, a magas addztatas miatti adoelkertiilés egymas hatasat
erbsitve asta ala Magyarorszag novekedési potencialjat.
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A valsag kitorése oOta jelentOs utat tettiink meg egy fenntarthat6 gazdasagi palya iranya-
ba. A strukturalis problémak orvosldsa mar az el6z6 kormany idészakaban megkezdddott.
A jelenlegi gazdasagpolitika is kiemelt feladatanak tekinti a gazdasagi teljesitOképesség
akadalyainak lebontasat, ennek fokuszaban a munkaerdpiaci 6sztonzok javitasa all. Jelentds
eredményeink is vannak. A koltségvetési hidny a valsag ellenére 3% koriili szintre mér-
séklodott, leallt a devizahitelezés, a folyo fizetési mérleg évek 6ta tobbletet mutat. A kiils
adodssag, ha lassan is, de fokozatosan mérséklddik.

Ugyanakkor — a mar eddig is jelentds aldozatokat kdveteld alkalmazkodas ellenére —
még korantsem mondhatjuk azt, hogy végére értiink a feladatoknak. Nem sikeriilt kiegyen-
sulyozott névekedési palyara allnunk, nem valtunk vonzo befektetési célponttd, fokozato-
san csuszunk le a nemzetkdzi versenyképességi rangsorokban, hitelmindsitésiink rosszabb,
mint barmikor a rendszervaltas 6ta, és novekedés tekintetében a régidban tovabbra is sereg-
hajtok vagyunk.

2. grafikon
A Kkibocsatas szintje a régios orszagokban
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Ebbdl a helyzetbdl azért olyan nehéz a kildbalas, mert a jovobeli folyamatok kiszamit-
hatatlansaga szinte lehetetlenné teszi a racionalis kalkulaciét. Ha bizonytalannak latjuk a
jovot, elhalasztjuk az életiinket hosszabb tdvon meghatarozé dontéseket, mig tisztul a kép.
Ez az egyéni szinten raciondlis reakcid6 makroszinten visszafogott fogyasztast, elmarado
beruhédzésokat és létre nem jové munkahelyeket jelent. Novekedés nélkiil viszont sziszifuszi
kiizdelemmé valik az ad6ssagleépités is.
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3. grafikon
Beruhazasi ratak a régiéban
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Ma a nemzetkdzi és a hazai bizonytalansagi tényezok egymast erdsitik; egy rendkiviil

Osszetett bizalmi valsag idoszakat éljiik.
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4. grafikon
A piaci elemzok novekedési varakozasainak alakuliasa
szazalék szazalék
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Forrds: Az ébra a Reuters felmérése alapjan késziilt.

A vilaggazdasag egészét tekintve a legfontosabb bizonytalansagi tényezd, hogy nincs
bevalt recept arra, miképp lehetne eldsegiteni a fiskalis és monetaris municiobol kifogyod és
egyuttal magas addssagokkal terhelt, fejlett orszagok gazdasag fellendiilését.

Az adossagvalsagon a multban atesett orszagok kildbalasa a recessziobdl jellemzden
egy exportvezérelt novekedési palyan tortént, amit tamogatott a kedvez6 nemzetkozi kon-
junkttra. Ebben a valsagban a kedvezdtlen kiils kdrnyezet miatt nekiink nem adatott meg
ez az eléremenekiilési Utvonal, igy még nagyobb bizonytalansag dvezi, hogy mennyi ideig
tart az adossagleépitési folyamat, és ezen id6szak alatt milyen ndvekedést képes felmutatni
a magyar gazdasag.

Jovonk tehat nagymértékben ki van téve olyan tényezoknek, amelyekre nincs hatdsunk.
De tudomasul kell venniink, hogy ilyen egy kicsi és nyitott gazdasag sorsa. A reményeink-
nél rendre rosszabbul alakul6 kiilpiaci feltételek ugyanakkor folyamatosan novelik a t6liink
elvart alkalmazkodas mértékét. Nem csoda, hogy a belefaradas a kiizdelembe nagy keres-
letet tdmaszt az olyan — mondjuk igy — tijszerti gazdasagpolitikai javaslatok irant, amelyek
azzal kecsegtetnek, hogy fajjdalommentesen allitjak ndvekedési palyara a gazdasagot. Azok
az Otletek azonban, amelyek nem alljak ki a gazdasagi racionalitas probajat, nem képesek
segiteni. Mi tobb, a zlirzavar fokozasaval még ronthatnak is a helyzeten. Meggy6z6désem,
hogy csak ugy keriilhetiink ki a valsagbol, ha mindent megtesziink annak érdekében,



6 HITELINTEZETI SZEMLE

hogy legalabb a kontrollunk alatt 4116 teriileteken mérsékeljiik a bizonytalansagot és ki-
szamithatd, tervezhetdséget segit6é intézményi kornyezetet teremtiink. James Madison-
nak, az Egyesiilt Allamok negyedik elnokének szavaival élve: ,, Kicsi haszna van az embe-
reknek abbol, hogy a torvényeket valasztott képviseldik hozzak, ha ezek a térvények annyira
osszefiiggéstelenek, hogy nem lehet 6ket megérteni, ha még életbe lépésiik eldtt visszavono-
gatjak vagy modositgatiak 6ket, vagy ha olyan valtozasokon mennek keresztiil, hogy nincs
ember, aki a mai szabalyokat ismerve ki tudna talalni, milyenek lesznek azok holnap.”

5. grafikon
Az orszag netto kiilsé adossaga
és Kiilso finanszirozasi képessége a GDP szazalékaban
szazalék szazalék
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1.3. Mik lehetnek a bizalom és kiszamithatosag épitékovei?

1. Hitelessé kell tenni a fiskalis konszolidaciot, az allamaddssagot tartéosan csokkend
palyara kell allitani. Egyuttal biztositani kell a jogszabalyi és ad6zasi kdrnyezet ki-
szamithatosagat.

2. Helyre kell allitani a gazdasag egészséges vérkeringését biztositd pénziigyi kozveti-
térendszer miikodését.

3. Meg kell teremteni az arstabilitast.

E harom feladat teljesitésében nincs sem idobeli-, sem preferenciasorrend. Csak egy-

szerre ¢és egylitt lehetnek eredményesek a kiszamithato gazdasagi kornyezet megteremtésé-
ben, egymas rovasara nem megoldhatok.
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2. FELADATOK

2.1. Els¢ feladat
A fiskalis kilatasok stabilizalasra szorulnak.

A valsag végett vetett a magyar gazdasagpolitikdra a kétezres évek els6 felében jellemzd,
talzott fiskalis koltekezésnek. Az olcso finanszirozasi lehetdségek beszikiilése sziikségessé
tette a hosszu tavi koltségvetési kilatasok stabilizalasat is.

A 2006-6ta zajlo kiigazitasoknak koszonhetden egyrészt a hidny szamottevéen csok-
kent, masrészt az is tény, hogy tobb allamhaztartasi alrendszer mikddésében tortént je-
lent6s, strukturalis atalakulds. Valtozott az oktatés, az egészségligy, a joléti ellatasok és az
onkormanyzatok rendszere. E valtozasok rovid tavon javitottak az egyenleget, am koltség-
vetési fenntarthatosagra gyakorolt hatasaik csak hosszabb tavon mutatkozhatnak meg.

A valsag kitorése utan a fiskélis szigoritas mar erds ellenszélben tortént. A magyar kor-
manyok koltségvetési mozgastere folyamatosan sziikiilt, a konnyen kijatszhato kartyak egy-
re fogytak. A kezdetben részben a kiadasok csokkentésére tdmaszkodo, jelentds azonnali
hianycsokkentd hatassal biré programok utan eldtérbe keriiltek a bevételnoveld intézkedé-
sek. gy Osszességében az adocentralizacié nem csokken, minddssze annyi torténik, hogy
egyesek kevesebb, masok tobb adot fizetnek.

A koltségvetési egyensuly javulasa rdadasul gyakran nem jar egyiitt a hosszu tava fenn-
tarthatosag er6sodésével, a gazdasagpolitikai kilatasok stabilizalodasaval. Részben a révid
tava deficitcélok altal teremtett nyomas, részben a jovore vonatkozo, tulzott kormanyzati
optimizmus kdvetkeztében szamos olyan a gazdasagi tevékenységet sulyosan torzitd és at-
meneti intézkedésre keriilt sor, amelyek a jovobe toltak a fenntarthato koltségvetési struk-
tira megszilardulasat.

Legalabb ekkora probléma, hogy a szabalyozoéi kornyezet gyakori véaltozasa és a Robin
Hood-jellegti elvonasok elbizonytalanitottak minden jovdvel kapcsolatos iizleti kalkulaciot,
tervezhetOségi kdoszhoz vezettek. Nem meglepd, hogy a nyugdijalapok allamositasabol fi-
nanszirozott koltségvetési lazitas sem valtotta be a hozza flizott reményeket. Az iizleti kila-
tasok romlasahoz, és ezen keresztiil a beruhazasok elmaradasahoz kiilondsen nagy sullyal
jarultak hozza a bankrendszert érintd intézkedések, amelyek stlyosan rombolték a hazai
pénzintézetek versenyképességét és a bankok esélyeit az anyabanki forrasokért folytatott
regionalis versenyben. Az elmarado beruhazasok és a tartésan magas szinten ragadé mun-
kanélkiiliség ugyanakkor rombolja a gazdasag novekedési potencialjat, gyenge gazdasaggal
pedig egyre nagyobb terhet jelent az adossagszolgalat.

Ma tehat rengeteg fajdalmas intézkedés és néhany ténylegesen megvalosult strukturalis
reform ellenére sem mondhatjuk azt, hogy sikeriilt a hosszu tavu fiskalis folyamatokkal
kapcsolatos varakozasokat lehorgonyoznunk. Ezt timasztja ala az is, hogy mind ez idaig
nem gazdasagi teljesitményiink eredményeként, hanem jorészt a magan-nyugdijpénztari
vagyon allami kézbe keriilésének egyszeri aktusaval tudott csokkenni a GDP-hez viszonyi-
tott adossagmutatonk.
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6. grafikon
Koltségvetési egyenleg és adossag a GDP szazalékaban
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A koltségvetési konszolidacio csak akkor lehet sikeres, ha kiszamithat6 kornyezetet
teremt, és ezzel segiti a hosszu tavi novekedést. A kormanyzati dontésekben a rogtonzott,
atmeneti intézkedések helyett a hosszabb tava palyat kijelols, fokozatos konszolidacionak
kell el6térbe keriilnie. A ndvekedési képesség javitasdhoz elengedhetetlen a beruhdzasi és
megtakaritasi dontéseket torzitd adoztatds megsziintetése, valamint egy olyan szabalyozoéi
kornyezet, amely erdsiti a versenyt, egyenld esélyeket teremt, visszaallitja a jogbiztonsagot,
¢és ehhez intézményi garancidkat teremt.

2.2. Masodik feladat
Meg kell allitani a hitelezés visszaesését.

A pénziigyi kozvetitérendszer zavartalan mitkodése elengedhetetlen feltétele a gazdasag
bankrendszer biztositja a gazdasag egészséges vérkeringését. Ezt a funkciojat a magyar
bankrendszer jelenleg csak nagyon korlatozottan tolti be. A hitelezés a valsag kitdrése ota
folyamatosan csokken, és régios dsszehasonlitasban ebben a tekintetben is a legrosszabban
teljesitok kozott vagyunk.
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7. grafikon
A vallalati hitelezés alakulasa a régioban
(2008. oktéber = 100)
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A hitelek iranti kereslet nyilvanvald visszaesése mellett szamos jel utal arra, hogy a
bankok sem szivesen hiteleznek, vagy ha igen, akkor dragabban, és csak a legjobb mi-
noéségl tgyfeleknek. Ennek oka alapvetden nem a likviditas szlike vagy a rossz tékeel-
latottsag. A probléma az, hogy a mind rosszabb konjunkturalis kildtdsok miatt az adosok
hitelvisszafizetési képessége dramaian romlott. A beddlt hitelportfolio mogotti fedezetek
értékesithetosége €s értéke bizonytalan, az ad hoc, varatlanul és egyeztetések nélkiil beve-
zetett 11j €s Ujabb szabalyozok, adok aldassdk a legjobb tizleti terveket is; végiil a bankok
altal kitermelt jovedelem egy részét eldre nem lathatd modon, de szisztematikusan elveszi
az allam bankado, tranzakcios ad6 vagy mas cimen.

Az izleti tervezhetdség hidnya, a jovedelemtermeld képességet 6vezd, nagyfokt bizony-
talansag mellett sajnos természetes reakcio, ha a kiilfoldi tulajdonosok a magyarorszagi
aktivitas fokozatos leépitése mellett dontenek.

Az anyabankok visszahuz6dasa még évekig eltarthat. Ne tévesszen meg senkit, hogy a
tulajdonosok sziikség esetén jelentds mértékli tékeemeléseket hajtanak végre. Ezt nem azért
teszik, hogy a lednybankok hitelezési képességét noveljék. Az anyabanki betétkivonas a
tékeinjekciok mértékének tobbszordsére rug, ami arra utal, hogy a tulajdonosok nem latnak
jo uzletet a magyarorszagi tevékenységben. Vagyis a toke biztositasa csak a rendszer sta-
bilitasahoz kell, ahhoz, hogy a leépités €s az esetleges megsziintetés rendezetten, jelentds
megrazkodtatasok nélkiil menjen végbe.
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8. grafikon
Kumulalt tokeemelések és a kiilsé forrasok alakulasa
a hazai bankrendszerben
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Raadasul a hitelkinalat visszafogasa tovabb mélyiti a recessziot, ami noveli a vallalatok
beddlési valdszinliségét. A recesszid az allam bevételeit is erodélja, emiatt a kdltségvetés
ujabb bevételi forrasokat keres, és ezek egy részét a romlo hitelportfolidja altal amugy is
sujtott bankrendszernél talalja meg. A kormanyzati politika igy a hitelezés és a beruhazasok
még nagyobb visszaesését okozva csak tovabb mélyiti a recessziot. Ennek a gazdasagpo-
litikdnak az arat a létre nem jové munkahelyeken és a csokkend jovedelmeken keresztiil
mindnyéjan megfizetjiik.

Az allam, a bankok, vallalatok és haztartasok viselkedése és varakozasa kolcsondsen
befolyasolja egymast. Azonban ezek kozott csak egy szerepld van, amely kelléen nagy és
megfelel6 koordinacids potenciallal rendelkezik ahhoz, hogy megtdrje a negativ spiralt: ez
pedig maga az allam. Az egyes bankok dnmagukban nem képesek erre; hidba kezdene el
hitelezni barmelyikiik is, annak nem lenne érzékelhet6 makrogazdasagi hatdsa. Az allam
azonban képes lehet arra, hogy a bankrendszer terheinek csokkentésével és stabilizalasaval,
a szabalyozasi kornyezet kiszamithatova tételével érdekeltté tegye a szektort a hitelkihe-
lyezések novelésében, ami végiil atbillentheti a rendszert a kedvezd egyensulyi palyara.
»Kiegyezésre” van tehat sziikség az allam és a bankok kozott, enélkiil nem szamit-
hatunk a tartés novekedés beindulasira. Az elsé lépést pedig a bizalom légkérének
helyreallitasaval az erésebb szereplonek kell megtennie.
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2.3. Harmadik feladat
A jegybanknak meg kell teremtenie az arstabilitast.

A tobbi allami szereplohoz hasonléan, a fejlédést tamogaté monetaris politika feladata
az is, hogy a gazdasagi szereplok szamara minél kevesebb kockazattal terhelt, kisza-
mithat6 kérnyezetet biztositson. Ehhez a jegybank nem massal, mint magaval az ar-
stabilitas megteremtésével tud leghatékonyabban hozzajarulni. Ez egyben eléfeltétele
annak is, hogy a hosszu tavi kamatok mérséklddjenek, és az arfolyam se mutasson tulzott
volatilitast.

Mit kell egy jegybanknak tennie az arstabilitds megteremtése érdekében? Az elmult
két évtizedben a vildg szinte minden fejlett és szamos kevésbé fejlett orszagaban sikeriilt
elérni az arstabilitast. Ezen orszagok tapasztalata azt mutatja, hogy a siker legfontosabb
kritériuma a szisztematikus, kovetkezetes és transzparens jegybanki miikodés. Az inflacios
varakozasok akkor valnak horgonyzottd — vagyis az arstabilitas tartos elérése €s egytttal
maga a monetaris politika akkor valik hitelessé —, ha a jegybank egyértelmiien kinyilvanitja
inflacios céljat, a gazdasag szerepldi pedig megtapasztaljak, hogy a jegybank minden olyan
folyamatot megfékez, amely az e céltol valo tartos eltérés kockazatat hordozza.

Ezt a magatartast nagyban segiti, ha tdmogat6 a fiskalis politika. A novekvo fiskalis
egyensulyhiany miatt kialakulo leértékel6dési varakozéasok, a varhato, bar még részlete-
iben nem ismert koltségvetési kiigazitd 1épések a jegybank legjobb szandékai ellenére is
képesek szétzilalni az inflacids varakozasokat, igy az inflacids hatast sokkok ellenstilyo-
z4sa nagyobb redlgazdasagi aldozattal jarhat. Nem véletlen, hogy az inflacios célkovetés
bevezetése a legtobb orszagban egybeesett a koltségvetési fegyelem, a fiskalis politika sza-
balykovetd jellegének megerdsddésével. Hazankban sajnos az inflacios célkdvetd politika
2001. évi bevezetése Ota a jegybank kivétel nélkiil minden kormany alatt ellenszélben, az
inflaciot kiilonbozo eszkozokkel fiitd fiskalis politika ellenében volt kénytelen torvény adta
feladata, az arstabilitas érdekében dolgozni. Ez sajnos a munka eredményességét is stilyosan
befolyasolta.



12 HTELINTEZETTSZEVLE

9. grafikon
A fogyasztéiar-index dekompozicioja
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Az inflaciés célkovetés nemzetkozi viszonylatban a valsag alatt is jol vizsgazott.

A pozitiv tapasztalatok is 0sztondzték, hogy a valsag alatt is tobb orszag vezette be az
inflacios célkdvetés rendszerét, rdadasul a japan és az amerikai jegybank is tigy dontott,
hogy explicit inflacids célt vezet be. Igy e fejlett orszagok jegybankjainak miikddése is na-
gyon kozel keriilt az inflacios célkdvetd orszagok gyakorlatahoz.

A valsagban szerzett tapasztalatok meger6sitették az inflacidés varakozasok lehorgony-
zéasanak, az arstabilitds megteremtésének a jelentdségét. Ugyanakkor a valsag kibdvitette,
arnyaltabba tette a gondolkodast a monetaris politika feladatair6l. A hagyomanyos eszkdzok
mellett fellendiilés esetén makroprudencidlis, azaz a bankok rendszerszintli viselkedését be-
folyasolo szabalyozassal, visszaesés esetén pedig likviditas nyujtadsaval, a nem megfeleléen
miikddo piaci szegmensek megtamasztasaval és mas, nem konvencionalis eszkozokkel ké-
pes a jegybank a gazdasag stabilitasat szolgalni.

A makroprudencidlis és a monetaris politikai funkcié jol megfér egymas mellett. A
makroprudencialis eszk6zok a hitelboomok, ingatlan- és arfolyambuborékok, a tulftitottség
visszafogasaval segitik és tehermentesitik a monetaris politikat, mig a monetaris politika
vitelében az arstabilitas megdrzése marad a fokuszban. Az 01j eszkozokkel kiegésziild jegy-
banki miikddés a gazdasagi ingadozasok stabilizalasaban is hatékonyabba valhat.
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3. ES MI A HELYZET ITTHON?

A jegybanktorvény 2001 ota azt irja el6 az MNB-nek, hogy teremtse meg és tartsa fenn
az arstabilitast. Innentdl kezdve jelentek meg az inflacios célkovetés elemei a monetaris
politika vitelében. Az arstabilitdsi mandatum teljesitése azonban az id6szak nagy részében
korlatokba iitkozott. 2008 tavaszaig ugyanis a jegybanknak kettds célt kellett kovetnie, az
inflacios folyamatokra csak az arfolyamsav szabta korlatok kozott tudott reagalni. A jegy-
bank kettds célrendszere, a két cél kozotti gyakori konfliktusok akadalyoztak a monetaris
politika hatékony mukodését. A kettds célrendszert 2008-ban sikeriilt megsziintetni, azdta
az MNB az inflacids célkovetés keretében folytatja politikajat. Arra torekszik, hogy az inf-
lacios varakozéasokat a kittizott 3%-os céllal konzisztens szinten stabilizalja.

2008 a valsag kitdrésének éve volt, az azota eltelt idészak nem mindennapi kihivasok elé
allitotta a jegybankot. A rendkiviil volatilissé valt tkearamlasok id6szakdban a monetaris
politika vitelében a gazdasag finanszirozhatésaganak biztositasa kapott prioritast. A kamat-
politikan tal az MNB szamos nem konvencionalis eszkdzt vetett be a pénzpiacok hatékony
miikddésének mieldbbi helyreallitasa érdekében. Az akut szakaszt kdvetden e kockazatok
mérséklodtek, bar az adossdg magas szintje és az ingatag kockazati kornyezet tovabbra is
nagy 6vatossagot igényel a monetaris politika vitelében. Ugyanakkor a jegybanki dontések
fokozatosan visszatérhetnek a normal kerékvagésba, az inflacids és ndvekedési kilatasok
keriilnek ismét fokuszba.

3.1. Melyek a monetaris politika mai dilemmai?

A valsag kitorését kovetden azt lattuk, hogy az elhtizddo recessziéo megtorte azokat az ara-
az addéemelések €s a nyersanyagarak hatasaitol, Magyarorszagon hasonléan alacsony infla-
ci6 alakult ki, mint a kdrnyez6 orszagokban. Az arstabilitds azonban nem azon mulik, hogy
mennyi az inflacié ma, hanem hogy miképp gondolkodnak a gazdasagi szereplok a jovobeli
inflaciorol.
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10. grafikon
Az inflacios alapfolyamatokat tiikr6zé mutaték alakulasa
(éves index)
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Annak ellenére, hogy a kereslet tovabbra is visszafogott, gy latjuk, hogy a maganszek-
viselkedése
kezd fellazulni, és az elemzdk hosszabb tavra vonatkoz6 inflacios varakozasai is megemel-

tornak az elmult két-harom évben mutatott, fegyelmezett arazasi €s bérezési

kedtek.
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11. grafikon
Az inflaciés cél és a piaci szerepl6k inflacids varakozasai
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F¢l6, hogy a sorozatos addintézkedések, az emelkedd nyersanyagarak és az élelmiszer-
arak megugrasa miatti egymast kovetd, extra aremelkedések eredményeként a gazdasag
szerepl6i a célndl 1ényegesen magasabb inflacios szintet tekintik normalis allapotnak. Eb-
ben a helyzetben nagyon nehéz megitélni, hogy az allam altal generalt, tobblet &remelkedés
kiesése utan milyen szinten all meg az inflacid. Az e kérdésre adott, eltérd valaszok is hoz-
zédjarulnak a Monetaris Tanacs megosztottsagahoz. Az én megitélésem szerint akkor, ami-
kor az inflaciés varakozasok, vagyis a hosszabb tavu inflacios kilatasok bizonytalanna
valnak, a jegybanknak sokkal hatirozottabb iranymutatassal kell szolgilnia annak
érdekében, hogy az arazasi és bérezési viselkedés fegyelmezett maradjon.
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12. grafikon

A jegybanki alapkamatra és az inflaciéora vonatkozo piaci varakozasok

szazalék R
szazalék
5,0
4,5
4,0
N Vs
8,5 —_— — 3,5
A 7N 7’
A it e T m T T
8,0 f~— e — 3,0
\,’ \\-’,/ v S
7,5 - 2,5
I" “
7,0 +——— \
1 \ N
'I ‘\ I\\
6,5 1 - N
/ . 4 \ . A
6,0 - - -
\\ . 7 Ssal TN /_/" S
T e————— - — -
\\ __1/
5)0 L] L] L] L] L] L] L] - l" L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
- M WA D - T MO N DT - MO NO® - T OO NOD
@ Q Q0 9 9 < O 9 9 0 9 - oo o o o« 2 o o ooQ
DD DD O OO O O O - - - - - - N NN NN
©O Q& O © O & ¥ ¥“ m © m " ¢« & ™ & « « » ™ ©“™ “ ™«
©O ©O © © ©O O O O O O O O O O O O O O O O O © O
[S VS VA S VI S VA o VA S VA oV A VA S VA S VA S AN S A o VA o VA S VA S VA S S S A S S oY
Ev végi kamatszint = Kovetkezd év végi kamatszint
Kovetkezé évi inflacio (jobb skala) === Két évvel késébbi inflacié (jobb skala)

3.2. Miért fontos az arstabilitas most?

Vannak, akik ugy gondoljak, hogy fiiggetleniil a ,,lecseng avagy beragad a magas inflaci6”
kérdésre adott valasztol, a jegybanknak — ,,vaskalapossagat” feladva — a novekedést kellene
elétérbe allitania. Kiilonds ez a felvetés egy olyan orszagban, ahol az elmult két évtizedben
a gazdasagpolitika mindig a makrogazdasagi problémak elinflalasaban latta a megoldast,
hozzateszem, minden ndvekedési eredmény nélkiil. S6t, sajat karunkon kellett megtanul-
nunk, hogy bar rovid tavon gyakran kedvezdének tiint az inflacioval szembeni engedékeny-
ség, ebbol joléti tobblet soha nem szarmazott. Ezzel szemben az arstabilitast kovetkezetes
€s szigoru monetaris és azt tdmogato fiskalis politikaval megteremtd szomszédaink egyre-
masra hagynak maguk mogott benniinket.

E keser(i tapasztalatok ellenére egyes kozgazdasz korokben még ma is makacsul tartja
magat az a vélekedés, hogy az inflacid és novekedés kozott oda-vissza atvaltas van. Sajnos
ez csak egy iranyban igaz: az inflacids inercia megtdrése valoban jelents realgazdasagi
aldozatokat kovetelhet az inflacidhoz hozzaszokott orszagban, de az inflacio elengedésével
még egyetlen orszagnak sem sikeriilt tartés novekedési tobbletet produkalnia. Ha ez nem
igy lenne, akkor nem az arstabilitas mellett miikodé orszagok lennének a vilag leggazda-
gabbjai, és nem az alacsony inflacids kornyezetben miikodo, fejlédé orszagok felzarkdzasa
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lenne a legdinamikusabb. Abban a pillanatban ugyanis, amikor nyilvanvaléva valik, hogy
egy jegybank az inflacié elengedése révén szeretne nagyobb novekedést teremteni, ez az
arfolyamba, az arazasi és bérezési dontésekbe beépiil, ami a piaci kamatok emelkedéséhez
vezet. gy valojaban nem lazulnak a monetaris kondiciok, csak egy sokkal kevésbé kisza-
mithatd, a névekedés szempontjabdl kedvezdtlenebb helyzetbe keriiliink. Ezért a moneta-
ris politika csak addig képes a novekedés 6sztonzésére, amig biztosan nem veszélyez-
teti az arstabilitast.

A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak, hogy az inflacids célkdvetés alkalmas — véle-
ményem szerint Magyarorszag esetében a leginkabb alkalmas — keret az infldcids varako-
zasok horgonyzésara €s az arstabilitas megteremtésére. Bizom benne, hogy annyi zsakutca
¢és vakvagany utan a magyar gazdasagpolitika vitelében is meger6sddik a makrogazdasagi
stabilitds melletti elkotelez6dés. A koltségvetési politika kiszamithato és fenntarthato ala-
pokra helyezése esetén az inflacios célkovetés nalunk is hatékonyan képes miikddni. Az
intézményi keretek adottak.

A magyar gazdasagot tovabbra is a hiany jellemzi. A korabbi id6szakkal dsszevetve
mar nem a koltségvetési az elsédleges probléma, hanem a bizalomhiany. A probléma meg-
oldasa nem konnyt feladat, de nem lehetetlen. Ha sikeriilne felszamolni a bizalomhianyt
a gazdasagban, az gyors €s latvanyos eredményekhez vezetne. Ehhez ujra el6 kell venni a
kozgazdasagi tankonyveket, a hazai sajatossagokra figyelve alkalmazni a sikeres orszagok
tapasztalatait, a gazdasagpolitikdba visszahozni a jozan paraszti észt. Az allamadossagot
fentarthatéan csokkend palyara kellene allitani, be kellene inditani a hitelezést és ceterum
censeo meg kell teremteni az arstabilitast.

Stabilitas, kiszamithat6sag és bizalom: ezek most a legjobb eszkozeink a novekedés
osztonzésére.



