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A MAGYAR NEMZETI BANK CELJAIROL

A Heller Farkas Szakkollégium a Heller Farkas Szakmai Hét keretében konfe-
rencidt rendezett ,, Tul héjdkon, galambokon. Milyen megfontoldsok vezetik a
monetaris politikdt?” cimmel, a Budapesti Corvinus Egyetemen 2007. novem-
ber 20. és 23. kROz0tt. A rendezvény fovédnoke Szapdry Gyorgy, a Magyar Nem-
zeti Bank kRorabbi alelnoke volt, az eloadok Rozott pedig a hazai pénziigyi élet
olyan neves szakértoit taldljuk, mint Simor Andrds, Neményi Judit, Surdnyi
Gyorgy, Vonndk Baldzs vagy Trippon Mariann. A kRovetkezokben Simor And-
rdsnak, a Magyar Nemzeti Bank elnékének 2007. november 23-dn elhangzott
eloaddsdt tessziik kozzé. Terveink szerint kovetkezd szdmunkban Szapdry
Gyorgy elbaddsdt ROZOIjtiR.

Nagy érdeklédéssel figyeltem a konferencia elsé két napjat, mivel meglehetésen
€lénk €s érdekes vita folyt a monetaris politika jelentds €és érdekes kérdéseirdl. Saj-
nos az €n szerepem egy kicsit nehezebb, mint azoké€, akik teljesen szabadon tudnak
besz€lni, hiszen én egy intézményt képviselek, s ennek megfeleléen az én szavam
idénként talan nagyobb sulyt kap, mint amit a sz0 érdemelne. Az intézmény vezeto-
jeként elmondottakbol a Magyar Nemzeti Bank allaspontjat vélik kiolvasni, és a jo-
vendd monetaris politikara igyekeznek kovetkeztetni beldle, ugyhogy ovatosabbnak
kell lennem azzal, hogy mit mondok. Mindenesetre most alkalmam van arra, hogy
néhany olyan dologra reagaljak, ami az elmult egy-két napban folmertilt, €s ami talan
fontos lehet.

A monetaris politika aktualis kihivasairol szeretné€k itt besz€lni, de ehhez az ala-
poktol kell elindulni. A mi szamunkra, a Magyar Nemzeti Bank szamara, az alap a
2001. évi LVIIL torvény, vagyis a jegybanktorvény. Ez meghatarozza a Magyar Nem-
zeti Bank f0 feladatat, az arstabilitas elérésé€t €s fenntartasat. Amennyiben ezzel a f6
céllal nem ellenkezik, amennyiben ezt a feladatat nem veszélyezteti, akkor a kormany
gazdasagpolitikajanak a tamogatasa az MNB feladata.

Hadd tegyem hozza, hogy ezt nemcsak a Magyar Nemzeti Bankrol sz0l6 torvény
mondja igy, hanem ez az altalanosan elfogadott nézet a vilagban, kiilondsen Europa-
ban. Ez kicsit eltér attol, ami a korabban kialakult nézet volt, ami komplexebben itél-
te meg a nemzeti bankok szerepét, és nem volt ennyire hangsulyos az arstabilitas. Az
Uj szemlélet mogotti megfontolas az, hogy a kormanyok az elmult évtizedek alatt
képtelenek voltak az inflacio ellen hatékonyan harcolni, az arstabilitast megvalosita-
ni, mert mindig elcsabitotta 6ket az a lehet6ség, hogy komoly fiskalis deficiteket el
lehet ,inflalni”, amit igy ,fajdalommentesen” el lehet tiintetni. Igen am, de ez csak lat-
szolag fajdalommentes, mert mikozben folyamatosan elinflaltak ezeket a deficiteket,
ekozben gyakorlatilag eliiltették az inflacionak a magvat a gazdasagban, és olyan inf-
lacios betegséget hoztak 1étre, ami ellen nem volt gyogyszeruk. Ezzel rengeteg kart
okoztak a gazdasagnak, ami rossz forrasallokaciot, bizonytalansagot, tObbletkoltsé-
get jelentett.
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Nagyon fontos azt is megemliteni, hogy €ppen azokat a rétegeket sujtotta legin-
kabb az inflacio, akik a leggyengébb érdekérvényesitoé képességgel rendelkeztek. Az
inflaci6 nemcsak a gazdasignak rossz, hanem antiszocidlis is, és a baloldali korma-
nyoknak lenne a legfontosabb feladata az inflacio ellen fellépni. Ennek ellenére a
multban az volt a tapasztalat, hogy inkabb a baloldali kormanyok €ltek az inflacio esz-
kozével. Ez furcsa paradoxon! Ez a megfontolas vezetett végiil is ahhoz, hogy ki kell
venni az inflacio elleni harcot a kormanyok kezébdl, €s oda kell adni egy masik intéz-
ménynek, a jegybanknak. Egyuttal fliggetleniteni kell a jegybankot a kormanytol. Ez
tortént Magyarorszagon is: a jegybank fo feladata az infldacio elleni harc, evvel fog-
lalkozik most mar a jegybank hosszu évek oOta, tobb-kevesebb sikerrel.

Még mieldtt attekintjitk a monetaris politika aktualis kihivasait, ejtsink néhany
szOt arrol is, hogy mit tanultunk az elmult par €év tapasztalatabol. Az inflacié Magyar-
orszagon rendkiviil magas szinten volt - kiillondsen az 1990-es évek kozepén. Ez az
érték a 2000-es évek elejére lassan lecsokkent egy 10 szazalék koriili szintre. Majd
egy rendkivill dinamikus dezinflacio kovetkezett 2004-2005-ig és utana, ahogy az
kozismert, ismét megindult folfelé az inflaci6 a kiigazitasi program hatasiara: marci-
usra elérte a 9 szazal€kot, majd onnan lassan megint csokkenni kezdett. Ezzel kap-
csolatban kidertilt, ami persze nem meglepetés, hogy a monetaris politika egyediil
képtelen az inflaciot kordaban tartani, és leszoritani a megfelel$ szintre, ha a kor-
manyzati politika egyéb gazdasagpolitikai eszkozokkel ezt nem segiti €l6. Marpedig
az a felelGtlen fiskalis politika, amit a kormanyok 2001-2006 kozott folytattak, nem
segitette az inflacio csokkenését.

Felmertil a kérdés, hogy ha a fiskalis politika ilyen, akkor mit tegyen a monetaris
politika? A multban két markansan kiilonboz6 allaspont fogalmazodott meg. Az
egyik, hogy tobb kart okoz, hogyha ,mesterségesen” megprobaljak leszoritani az inf-
laciot, mert amikor kipukkan a 1éggomb, akkor ugyis fol fog menni az inflacio, és ez
fajdalmat, karokat okoz a tarsadalomnak. A masik allaspont szerint érdemes ezt a
politikat tovabbra is kovetni, nem szabad elengedni az inflaciot, meg kell gatolni azt,
hogy a fiskalis politikanak a deficitjét elinflaljuk, és ezzel segitsiik a kormanyt a ,faj-
dalommentes” Gtra valo visszatérésben, amirdl mar tudjuk, hogy hosszu tavon egyal-
talan nem fajdalommentes a tarsadalom szamara.

En azt gondolom, hogy egy olyan helyzetben, amikor a fiskalis politika nem segiti
a jegybank inflacioellenes harcat, a Magyar Nemzeti Banknak az a feladata, hogy
megprobalja az arstabilitast elérni, az inflaciot lehuzni. Miért? Egyrészt azt gondo-
lom, azért, mert igy tud részben nyomast gyakorolni a koltségvetésre annak érdeké-
ben, hogy minél hamarabb hagyjon fel ezzel a felelGtlen koltekezési politikajaval,
hiszen - ahogy ez be is kovetkezett 2006-ban - a Magyar Nemzeti Bank altal folemelt
kamatok, a stabil arfolyam mind ahhoz vezetett, hogy a befektet6k nyomast gyakorol-
tak a kormanyra, hogy az hagyjon fol ezzel a hosszu tavon fenntarthatatlan fiskalis
politikaval. Olyan egyensulytalansag alakult ki a piacon, ami ,rakényszeritette” a
kormanyt ennek a politikanak a feladasara.

Ha a Magyar Nemzeti Bank mas politikat folytatott volna, s azt mondta volna, hogy
engedjlik el az inflaciot, akkor véleményem szerint erre a kiigazitasra sokkal késobbi
idopontban kertilhetett volna sor. Egy olyan idépontban, amikor sokkal tobb kar
szarmazhatott volna beldle a magyar gazdasag szamara. Hiszen ki az, aki az inflacio
ellen fol tudna I€épni a Magyar Nemzeti Bankon kiviil? Azok, akiket a leginkabb sujt
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az inflacio, nincsenek olyan helyzetben, hogy az inflacio ellen harcoljanak. Ha pedig
nekik ahhoz kevés az érdekérvényesitd képességiik, hogy az inflacio hatasait kom-
penzaljak, akkor hogy lenne érdekérvényesitd képességiik arra, hogy a kormany
politikajat befolyasoljak?

A masik tényezO, ami miatt én azt gondolom, hogy fontos, hogy ilyen helyzetek-
ben is harcoljon a nemzeti bank az inflacio ellen az, hogy egy fiskalis kiigazitas soran
nem okvetlentl sziikséges az inflacio emelkedése. Nem igaz az az allitas, amely sze-
rint a nemzeti bankoknak nem érdemes az inflacio ellen kiizdeni, ha felel6tlen a fis-
kalis politika, mert amikor a fiskalis politika kiigazit, akkor ugyis folmegy az inflacio,
s ez elvesztegetett erOforrast jelent a nemzeti bank részérdl. Azt allitom - €s erre
rengeteg nemzetkozi tapasztalat is van -, hogy a kiigazitds nem mindig jar egyiitt
az infldcio emelkedésével, Magyarorszagon azonban ezzel jart egyutt. Miért? Alapve-
téen két tényezd okozta az inflacié megugrasat. Az egyik, hogy a kiigazitas fontos té-
nyezdje volt a korabban mesterségesen alacsonyan tartott, timogatott arak emelése.
Ide tartozik a gyogyszerek ara, a kozlekedési szolgaltatasok ara, a gazar és altalaban
az energia ara. A masik tényez6 azonban nem volt sziikségszerii. Nevezetesen, hogy
ekkora sulyt kapjon a kiigazitasban az adok emelése. A forgalmi adok, a jovedelem-
adok, a tarsadalombiztositasi jarulék - gyakorlatilag majdnem minden ado - meg-
emelése.

A kiigazitas koncentralhatott volna inkabb a kiadasok csokkenésére, €s akkor nem
lett volna ekkora inflacios hatasa. Szamos ilyen sikeres kiigazitas van a vilagon, mert
azért a koltségvetési feleldtlenség nem csak magyar jelenség. Ebbdl kovetkezben
nem lehet levonni azt a kovetkeztetést, hogy a kiigazitas mindig egyitt jar az inflacio
emelkedésével, azaz a nemzeti bankok er6feszitése nem mindig hidbaval6. Van egy
harmadik ok, amit nagyon fontosnak tartok megemliteni, ez pedig az inflacios vara-
kozasok szerepe. Ma mar a kozgazdasagi irodalom jelentds része elfogadja azt, hogy
az inflacio egyik legfontosabb gerjesztdje az infldacios varakozds. Amikor arra szami-
tunk, hogy az inflacié magasabb lesz, akkor ennek megfeleléen emelik az tizleti val-
lalkozasok az arakat és a béreket. Nem azért, mert tulkereslet van a gazdasagban, ha-
nem egyszerlen arra szamitanak, hogy ha tavaly is volt inflacio, akkor jovore is lesz.

A monetaris politika, a nemzeti bankok egyik legfontosabb feladata, hogy ezeket
az inflacios céllal nem 6sszhangban levo inflacios varakozasokat tlizzel-vassal irtsak
ki a rendszerbdl. A monetaris politika sikeré€t is le lehet mérni azon, hogy egy ilyen
sokkhatas utin milyen hamar képes az inflaciot a Magyar Nemzeti Bank lecsOkken-
teni a korabbi szintre. Ha ezt viszonylag rovid id6 alatt tudja megtenni, akkor ez azt
jelenti, hogy az inflacios varakozasokat sikertiilt mar korabban megtorni a gazdasag-
ban, és nem égetddtek be a magas varakozasok. Ez a harmadik ok az, ami miatt a
monetaris politika egy felel6tlenebb fiskalis politika mellett is ra van kényszeritve
arra, hogy tovabbra is a sajat c€ljanak megfelel6en haladjon eldre, €s hajtsa végre a
feladatat.

Néhany szot szeretné€k szolni arrol, hogy milyen modszerei vannak a monetaris
politikanak. Magyarorszagon az inflacios célkovetd politikat alkalmazzuk. Fol lehet
tenni azt a kérdést, hogy jo-e ez? Miért €ppen az inflacios célkovetést alkalmazza a
Magyar Nemzeti Bank? Vannak-e mas modszerek a vilagban?

A kozgazdasagi szakirodalomban eléggé elfogadott nézet az, hogy az inflacio alap-
vetéen moneldris jelenség. Alapvetoen a tulzott kereslet motivalja az inflaciot. Ah-



24 KOZ-GAZDASAG 2008/ 1

hoz, hogy az inflaciot kordaban lehessen tartani, a pénzmennyiséget, az aruk iranti
keresletet kell valahogy szabalyozni. Korabban, az 1980-as években divatos volt a
pénzmennyiség szabalyozasa, ezzel probaltik az inflaciot fékezni. Volt M1, M2, M3,
M4, de ezekkel az volt leginkabb a baj, hogy nagyon nehezen lehetett ezeket szam-
szerUsiteni, kilonosen egy olyan pénziigyi vilagban, ahol naponta talalnak ki 4j
pénziigyi instrumentumokat, amelyeket be lehetett volna sorolni az M1, az M2, az M3
ala. A kozponti bankok egyre inkabb rajottek arra, hogy ezt f6 eszkozként nem tudjak
hasznalni. Ugyanakkor a jegybankok gazdasagi elorejelzési képessége egyre noveke-
dett. Ekkor merult fel az, hogy ne a pénzmennyiséget c€lozzuk meg, hanem magat az
inflaciot. Ha jo az elOrejelzési képesség, ha jol mikodnek a pénzpiacok, ha jo az
ugynevezett transzmisszios mechanizmus a gazdasagban, ahol a nemzeti bank a ka-
matpolitikajan keresztil tud hatni a gazdasagban meglévo keresletre, mar pedig ez
altalaban igy van, akkor érdemes kozvetleniil az inflaciot célba venni.

Az inflacios célkovetd politikat alkalmazzak ma a hozzank hasonlo orszagok jelen-
tOs részében. Az Europai Unioban a régi tagorszagok koziil Svédorszag és Nagy-Bri-
tannia, az Gjak koziil Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag, Romania, a vilag tObbi ré-
szében kiemelt p€lda Ijj-Zéland, Kanada, Norvégia, Izrael, Kolumbia, Chile, Mexiko,
Thaifold és a Fulop-szigetek. Ezek az orszagok sikerrel alkalmazzak az inflacios cél-
koveto politikat. Az IMF-nek egy nem régen kozzétett tanulmanya szerint ezekben az
orszagokban az inflacio jobban csokkent az elmult 10 évben, mint az inflacios c€lko-
vetést nem folytatdé orszagokban. Ugyanakkor, a gazdasagi novekedés kevesebbet
ingadozott, mint korabban.

Persze nem minden orszag hasznalja ezt a viligban, az Amerikai Egyesiilt Allamok
vagy az eurozOona kozponti bankja példaul nem eszerint viselkedik. Bar az Europai
Kozponti Banknak nincs deklaralt inflacios c€lkovetd politikaja, mégis azt célozzak,
hogy az inflacio némileg 2 szazal€k alatt legyen. Nagyon érdekes, hogy a FED is az inf-
lacios célkovetd politika iranyaba mozdul el! A FED torvényi szabalyozasa mas, mint
az eurOopai nemzeti bankoké. Nekik két céljuk van: az inflacio €s a munkanélkuliség;
ezek egyforman fontos c€élok. Nagyon érdekesek voltak Bernankénak, a FED elnoké-
nek nem régen elhangzott nyilatkozatai és beszédei, amelyek egyrészt azt mutatjak,
hogy a FED a jovOoben minden negyedévben egy inflacios elorejelzést fog kibocsa-
tani. Ez az inflacios eldrejelzés nem olyan lesz, mint a miénk, amely egy adott felté-
telrendszeren, vagyis fix kamaton ¢€s fix arfolyamon alapul. Az 6 elOrejelzésik egy
,2megfelel6” monetaris politikan alapszik majd, amit minden igazgatOosagi tag maga
dont el. Ennek eredményeként alakul ki az inflacios elorejelzés. A FED ezzel részben
elmozdult az inflacios cé€l iranyaba.

A masik dolog, hogy a FED elnoke vilagosan kinyilvanitotta: az inflacié az, amit
leginkabb a kozponti bankok tudnak ellendrizni. A munkanélkiiliség, €s igy a gazda-
sagi novekedé€s, szamos mas, olyan tényezotdl fligg, amire egy nemzeti banknak na-
gyon kevés rahatasa van, mert ezek jorészt strukturalis tényezok.

Fol lehet tenni a kérdést, hogy Magyarorszagon mukodik-e ez az inflacios c€lko-
vet$ politika, hiszen lathato, hogy az elmult hat évben gyakran elvétettiik a célokat.
Ha mar ennyire elvétjik a c€lt, akkor nem vilik-e hiteltelenné a monetaris politika,
€s akkor érdemes-e ezt az egészet igy csinalni?

Ezzel a kérdéssel nemcsak Magyarorszagon szembesiilliink, hiszen az inflacios cél-
kovetd orszagok nagyon jelentds része az esetek tobbségében nem ¢€ri el a célt. En-
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nek ellenére ugy gondoljak, hogy az inflacios célkovetod politika hiteles. Miért is van
ez igy? En azt gondolom, hogy a kérdés nemcsak az, hogy az inflaciés célkdvetd po-
litika eléri-e a c€ljat, hanem az is, hogy a kozponti bank megtesz-e mindent a cél érde-
kében, transzparensen reagal-e a feltételek valtozasaira, amik a gazdasagban bekovet-
keznek €s ezaltal befolyasolni tudja-e az inflacios varakozasokat, el tudja-e hitetni a
piacokkal a célt. Hitelességrol és transzparencidrol is szo van. Hitelességrdl, mert azt
kell csinalnunk, amit mondunk, €s transzparenciarol, mert azt kell mondanunk, amit
csinalunk. Ha ezt a kett6t el tudjuk €rni, €s ezaltal az inflacios varakozasokat korda-
ban tudjuk tartani az inflacios cél korul, akkor az inflacios c€lkovet6 politika elérte
a céljat.

Igy van-e ez Magyarorszagon? Ha megkérdezik azokat az elemzdket, akik eléreve-
titik a jovobeli inflacios varakozasaikat, akiknek az a feladatuk, hogy megmondjak,
hogy 6k mit gondolnak az inflacio alakulasarol az inflacios célkovetés horizontjan,
vagyis két éven beliil, akkor azt latjuk, hogy az altaluk eldre jelzett inflaciéo nagyon
kozel van ahhoz, amit a Magyar Nemzeti Bank el6rejelez. Ez szamomra azt jelenti,
hogy az MNB inflacios célkovetd politikaja, a monetaris politikaja azok el6tt, akik ezt
a leghitelesebben tudjak €rtékelni, hiteles.

Miel6tt még barkinek eszébe jutna: én ezt most azért mondom, hogy megmagya-
razzam azt, hogy a Magyar Nemzeti Bank a jovoben majd megint elvéti az inflacios
c€lt, természetesen nem errdl van szo. Azt gondolom, hogy tisztan kell latni az elmé-
leti kérdésekben, akkor is, amikor a jegybank hisz abban, hogy az inflacios cé€l elér-
het6 azon az id6horizonton, amin mi gondolkodunk, azaz 1,5-2 éves tavlatban. A
legutobbi inflacios jelentést augusztusban bocsatottuk ki, abban 2,4 szazalékos infla-
ciot prognosztizaltunk 2009-re.

Néhany szot arrol szeretné€k szolni, hogy milyen kihivasokkal szembesiil ma a mo-
netaris politika. A kiigazitas €s a strukturalis reformok idoszakat €ljiik adoemelések-
kel, az artamogatasok, az allami beruhazasok csokkentésével, amelyek a koltségvetési
deficit jo iranyba valo elmozdulasat eredményezik. Ugyanakkor, ahogy ezt korabban
emlitettem, ezek az inflacié nagyon jelentds novekedését eredményezték, €s mi
ezért nehéz helyzetbe kerultiink. Van egy jelentdésen megemelkedett inflacio, és van
egy nagyon jelentOsen lecsokkent gazdasagi novekedés. Meg kell probalnunk tamo-
gatni a kormany gazdasagpolitikajat a nemzeti bankrol alkotott torvény szerint, de
csak akkor, hogyha az nem tutkozik az inflacioellenes feladatainkba. Marpedig az el-
mult idészakban azt latjuk, hogy bar az inflacio elkezdett csokkeni 9 szazalékrol,
oktoberben még 6,7 szazalék volt. Ez a 6,7 szazalék valamennyivel magasabb, mint az
el6z6 havi 6,4 szazalék, és az elérejelzéseinket is folyamatosan fel kellett emelniink
az elmult egy évben. Ezzel egy kicsit tavolabbra kertilt az, amikor az inflacio eléri az
arstabilitas 3 szazalékos szintjét.

Mit tehet ebben a helyzetben a jegybank? Amivel tud alkalmazkodni, az az ido-
horizont, hogy milyen gyorsan akarja az inflaciot az inflacios c€lhoz igazitani. Ez
adhat némi rugalmassagot, mozgasteret a bank szamara. Ebben mi nagyon hataro-
zottan allast foglaltunk: 1,5-2 év az az id6horizont, aminek keretében mi az inflaci-
Ot erre a cé€lszintre le akarjuk hozni. Egyébként ez nem egyediil a Magyar Nemzeti
Bank inflacios cé€lja, hanem a kormany €s az MNB kozos torekvése. Amikor mi ezt
a politikat folytatjuk, akkor nemcsak a sajat, hanem a kormany altal kit(izott c€lokat
is kovetjuk.
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Nem konnyu inflaciot elOre jelezni manapsag Magyarorszagon, hiszen nagyon
ellentétes hatasok érik a gazdasagot. Az egyik oldalrol ott van a kiigazitas, ami jelen-
tésen csokkenti a gazdasagban 1évo keresletet, 1étrehoz egy negativ kibocsatasi rést,
€s ez - a tankonyvek szerint - lefelé nyomja az inflaciot. Ugyanakkor a kiigazitas
szerkezete, a nagyon jelentds adoemelések, €s az artamogatasok leszikitése nagyon
jelentSs inflacidemelS tényezot jelent. Igy két hatas éri egyiittesen az inflaciot, és
ennek az ereddje az, amit mi folyamatosan megprobalunk felmérni. Van egy harma-
dik tényezd is, ami nem kevésbé komplikalt: a nyersanyagarak, az olajarak, a mezo-
gazdasagi arak globalis emelkedése, amely a vilag 0sszes jegybankjat elég nehéz hely-
zet elé allitja.

Nemrég olvastam Alan Greenspannek, a FED volt elnokének a konyvét arrol,
hogy 6 ugy érezte, nagyon konnyu volt az inflaciot csokkenteni. Azért volt olyan
konnyd, mert folyamatos volt a deflacios nyomas a feltorekvo orszagokbol - India-
bol, Kinabol, a kozép-kelet-eurdpai orszagokbol - alacsonyabb arszinvonallal, alacso-
nyabb bérszinvonallal, €s ez allando nyomast gyakorolt a fejlett orszagok gazdasaga-
ra, ami nagyon megkonnyitette az amerikai FED és a tobbi fejlett orszag jegybankja-
nak a dolgat. Ez a nyomas kezd eltiinni a rendszerbdl. A hallatlan erds gazdasagi
novekedés Kinaban és Indiaban el6bb-utobb elkezdi emelni az arakat, és ez ma mar
elég jelentésen latszik. EbboOl kovetkezéen, megvaltozik az a vilaggazdasagi
kornyezet, amivel a jegybankok szembesiilnek, és ezt nekiink is tudomasul kell
venni, ami nem teszi konnyebbé€ a feladatunkat.

Néhany szot szO0Inék a monetdris transzmisszio csatornairdl is. Tradicionalisan
harom csatornan keresztiil probalunk mi hatni a gazdasagra: a kamatokon keresztiil,
az drfolyamon keresztil és a vdrakozdsokon keresztil. A magyar gazdasagban,
mivel ez egy Kkis, nyitott gazdasag, az arfolyamcsatorna egy kicsit hangsulyosabb sze-
repet kap, mint mas orszagokban. Jelenleg a legfontosabbnak mégis a varakozasi csa-
torna szerepét érzem. En azt gondolom, hogy végig kell gondolni az orszig helyzetét
az arsokkok utan. Az arsokkok egy része a szabalyozott arak, az adok, az olajar és a
mezdgazdasagi arak emelkedésébdl szarmazik. Ezek nagyrészt kinalati oldalrol ér-
keztek, és nem keresleti arsokkok. Ezek ellen a kozponti bank tradicionalisan nagyon
nehezen tud kuzdeni. Mit tud elérni? Azt, hogy meggatolja az ugynevezett masodik
koros inflacios hatasokat, tehat hogy ezek a megemelkedett nyersanyagarak atterjed-
jenek a gazdasag egy€b terileteire, ragadosakka valjanak a jovot illetéen. Ezért
rendkiviil fontos, hogy a jegybank tevékenysége hitelesnek €s transzparensnek
tlinjék a vilag szamara. Lathato legyen, hogy a kozponti bank elkotelezett az inflacio
csokkentésére, és minden a rendelkezésére allo eszkozt megragad ennek érdekében.

Azt gondoljuk, hogy ebben kiemelkedd szerepe lesz a bérek alakulasanak. A bérek
az inflacio szempontjabol nagyon €rdekes szerepet jatszanak, hiszen tobb csatornan
keresztil is hatnak az inflaciora. Egyrészt koltségoldalon, masrészt keresleti oldalon
és harmadrészt varakozasi oldalon. A béremelkedés tobbletkoltséget visz a
rendszerbe, ugyanakkor, ha magasabb a bér, az tobb keresletet is jelent, €s harmad-
részt ebben egyfajta varakozas is tikrozodik az inflaciot illetéen. Nagyon fontos,
hogy megprobaljuk, amennyire lehet, befolyasolni a béremelkedések szintjét. Mivel
tudjuk mi ezt befolyasolni? Azzal, hogy vilagossa tessziik azt, hogy a termelékenység
emelkedését meghalado bérnovekedés csak olyan helyzetet teremthet, amibdl min-
denki vesztesen kertl ki, még azok is, akik azt gondoljak, hogy jol jartak, mert a
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termelékenység novekedésén felil emelték a bértiket. Egy ilyen béremelkedésnek az
a kovetkezménye, hogy emelkedik az inflacio, amire a jegybank reagal, azaz emeli a
kamatot, ami csokkenti a keresletet a gazdasagban, s ez bércsokkenésekhez, elbocsa-
tasokhoz vezet. Vagyis ugyanoda jutunk el, ahova el lehetne jutni akkor is, hogyha a
bérek csak annak megfeleléen emelkednének, ahogy a termelékenység novekszik.
Erre probaljuk rabirni a gazdasag szerepldit. A Magyar Nemzeti Banknak a kamatpo-
litikan kiviil a masik nagy feladata, hogy elmondja, mit gondol a gazdasagrol, mit gon-
dol az inflaciorol €s ezen keresztill probalja meg befolyasolni a gazdasag szerep-
16inek viselkedé€sét.



