Afaemelésnél emelkedik a gazdasdgban az drszint, ahogy a vdllalatok dthdritjdk az adéemelés hatdsdt. Ez technikai érte-
lemben azt jelenti, hogy a fogyasztdidr-index egy évig megemelkedik, ezt hivjuk elsé koros hatdsnak. Amennyiben azonban
a gazdasdgi szereplék vdrakozdsai nem tokéletesen raciondlisak, vagy nem hiteles a jegybank infldcios célja, fenndll annak
a veszélye, hogy a szerepl6k az dfaemelés miatti emelkedést az infldcioban tartosnak vélik, és hosszabb tdvon is az
dfaemelés eléttinél magasabb jovébeli infldciora szamitanak. Ebben az esetben a bérek és a vdrakozdsok emelkedésében
is megjelenhet az adéemelés hatdsa, ez utdbbi, dttételes folyamatot nevezziik mdsodkords hatdsnak. A legjobbnak tekint-
heté nemzetkézi jegybanki gyakorlat szerint a monetdris politika dtnéz az egyszeri drszintemelé sokkokon, de térekszik a
mdsodkoros infldciés hatdsok semlegesitésére. Azonban azokban az orszdgokban, ahol az dfaemelést megel6z6en nem
teljesiilt az infldcios cél, a jegybankok inkdbb reagdlnak a kozvetlen drszintemelG intézkedésekre is, illetve a vdrakozdsok
horgonyzottsdgdval kapcsolatos kockdzatok hangsulyosan megjelennek a jegybanki kommunikdciéban. Mivel Magyarorszd-
gon az infldcid tartésan meghaladta a célt, fenndll annak a lehetésége, hogy a folyamatosan érkezé koltségsokkok beépiil-

tek az infldcios vdrakozdsokba, és erésebb mdsodkords hatdsokat okozhatnak.

Napjainkban a fejlett orszagok és szamos feltorekvé orszag
jegybankja az arstabilitas fenntartasat jeloli meg elsédleges
céljaként. A modern kdzgazdasagi elmélet szerint ugyanis a
monetaris politika a gazdasagi kdrnyezet kiszamithatosaga-
nak fenntartasaval, az arstabilitas biztositasaval és a pénz-
igyi rendszer stabilitasanak megé6rzésével tud legjobban
hozzajarulni a jolét noveléséhez. Szamos jegybank ehhez az
Un. rugalmas inflacios célkovetés keretét valasztotta. Az
inflacios célkdvetés (inflation targeting, IT) olyan monetaris
politikai stratégia, amelyben a jegybank elsédleges célja, az
arstabilitas megvalositasara a nyilvanosan bejelentett infla-
cios cél elérésével torekszik. A jegybank ekkor is igyekszik
mérsékelni a kiilonb6z6 forrasokbol szarmazo és a tarsadal-
mi jolétet csokkenté gazdasagi volatilitast, kihasznalva,
hogy az inflacios célkdvetés kelléen rugalmas stratégiat
biztosit a szamara. Ennek is koszonhetd, hogy az IT nemzet-
kozileg sikeresnek bizonyult a magas inflacio letorésében és
a varakozasok horgonyzasaban.!

Az arstabilitas fenntartasat a gazdasagot éré sokkok nehe-
zitik, amelyek eltérithetik az inflaciot a kivanatos szinttél.
A monetaris politika valaszlépése fligg attol, hogy mi all az

inflacio valtozasa mogott, ezért figyelembe kell venni a
sokkok természetét és a jegybank arstabilitas melletti elko-
telezettségének hitelességét. Ha a sokk ellentétes iranyba
hat az inflaciora és a kibocsatasra (Un. kinalati sokk), akkor
csak jelentds realgazdasagi aldozat aran lehetne ellensu-
lyozni a sokk rovid tavl inflacios hatasat, ezért a jegyban-
kok ilyenkor az arstabilitas kdzéptavon torténd elérésére
torekednek. Hiteles monetaris politika mellett a jegybank
jobban eltekinthet az atmenetinek gondolt kilengések sem-
legesitésétol, mert a gazdasagi szereplok hisznek a jegy-
bank elkotelezettségében, ezért az inflacio késébbi mér-
séklodésére szamitanak. Az atmeneti megugras igy nem fejt
ki tartosabb hatast a vallalatok arazasaban. Amennyiben
azonban a gazdasagi szerepl6k varakozasai nem tokélete-
sen racionalisak, vagy nem hiteles a jegybank inflacios
célja, fennall annak a veszélye, hogy a szereplék az egysze-
ri sokk miatti emelkedést az inflacioban tartosnak vélik, és
hosszabb tavon is magasabb jovébeli inflaciora szamitanak.
Ebben az esetben a bérek és a varakozasok emelkedésében
is megjelenhet az adéemelés hatasa, ez utdbbi, attételes
folyamatot nevezziik masodkords hatasnak. A masodkoros
hatas tartésan magasabb inflaciéhoz vezethet, ami - min-
den mas valtozatlansaga mellett - hatarozottabb monetaris
politikai valaszt tehet sziikségessé.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrzi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
" Az inflacios célkovetés korabban jellemzden a kis nyitott gazdasagok rezsimje volt, 2012 elején azonban két globalisan jelentds jegybank, az amerikai
Federal Reserve és a Bank of Japan is Gjabb lépést tett az inflacios célkdvetés felé (bévebben lasd Felcser-Lehmann, 2012).
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Az indirekt adok kozé tartozo altalanos forgalmi ado (afa)
valtozasa olyan specialis kinalati sokknak tekinthetd, amely-
nél a forras, az id6pont és a sokk kezdeti nagysaga (az
adoékulcs valtozasa) is kdnnyen beazonosithatd.2 Afaemelés-
nél novekszik a gazdasagban az arszint, ahogy a vallalatok
atharitjak az addemelés hatasat, de fogyasztasi tipust
adoként alapesetben nem jar a vallalati koltségstruktdran
keresztiil tovabbgyir(izé hatassal.? Ez technikai értelemben
azt jelenti, hogy a fogyasztoiar-index egy évig megemelke-
dik, ezt hivjuk elsé koros hatasnak, 12 honap mulva viszont
kiesik az egyszeri arszintemeld hatas az éves arindexbdl.
Egyszeri addintézkedés esetén a masodkords hatas kockaza-
ta alacsonyabb lehet, mint a tipikus koltségsokkoknal (pl.
olajar-emelkedés). igy hiteles monetaris politika mellett a
jegybank jellemzéen eltekinthet az afaemelés inflacios
hatasanak semlegesitését6l. Ha azonban gyakori a fogyasz-
tasiado-kulcsok atrendezése, akkor nagyobb valoszinlség-
gel léphet fel a fent emlitett masodkoros hatas, ami mone-
taris politikai reakciot tehet sziikségessé.

A kovetkezokben kiilonboz6 forgatokonyvek segitségével
bemutatjuk egy afaemelés lehetséges hatasait, ezutan
attekintjiik a nemzetkozi tapasztalatokat, végiil kitériink az
aktualis magyar helyzet sajatossagaira.

Az afa emelkedése miatt jelentésen néhet az arindex,
mikozben az adovaltozas kozvetlen hatasatol szirt inflacio
mérsékelt marad, ami monetaris politikai és kommunikacios
szempontbdl is kihivas elé allitja a jegybankot. Ahogy a
korabbiakban emlitettiik, a monetaris politikai valasz alap-
vetGen fligg attdl, hogy az afaemelés milyen inflacios kovet-
kezményekkel jar. Ennek illusztralasara a tovabbiakban
el6szor egy egyszeri afaemelésen belil kiilonboztetiink meg
két esetet, aszerint, hogy a sokk jar-e masodkoros hatassal
vagy sem. Példankban egy afaemelés hatasara az inflacio az
elso idészakban kozel két szazalékponttal megemelkedik,
ahogy az adovaltozas hatasa azonnal megjelenik az arakban
(1. abra).* Feltételezziik, hogy az afasokk elétt teljesiilt a
jegybank inflaciés célja, és nem éri egyéb inflacios sokk a

1. abra
Inflacios forgatokonyvek afaemelés utan

(év/év indexek)

0123456789 101112131415161718192021222324
honap

— = Els6 kords hatas
— Els6 és masodkoros hatas
---- Sorozatos sokkok

gazdasagot, azaz a jegybank kizarolag az afaemelés inflaci-
0s hatasaval szembesil. Ezutan megvizsgaljuk, hogy ehhez
képest milyen kockazatokat hordoz, ha egyszeri alkalom
helyett sorozatosan érik a sokkok a gazdasagot.

Az elsé esetben az afaemelés csak els6 kords hatassal jar:
az érintett termékkor arszintje megemelkedik, és tartésan
magasabb szinten marad, mig az inflaci6 - horgonyzott
varakozasok mellett - egy év elteltével ismét a jegybank
inflacios céljara csokken, amint az afaemelés hatasa kiesik
az éves arindexbdl. Az inflacio céltol vett eltérését a gaz-
dasagi szereplék atmenetinek gondoljak, ezért arazasi és
bérezési dontéseiket a kozéptavl céllal 6sszhangban hozzak
meg. Az ilyen atmeneti inflacidos sokkokat a jegybankok
jellemzdéen nem ellensulyozzak. Emellett szdl, hogy a sokk
kozvetlen inflacios hatasa atmeneti, és mire a monetaris
politikai lépés kifejthetné hatasat, a sokk hatasa mar
lecsengene, a monetaris szigoritas pedig felvetné az infla-
cios cél alullovésének kockazatat. Ellene szol ugyanakkor,
hogy a célnal magasabb inflacié hatasara a varakozasok
horgonyzottsaga gyengiilhet, és idével masodkoros hatas

2 Mas arsokkok is eredhetnek kormanyzati intézkedésekbdl, de a cikkben az afaemelésekre koncentralunk azok fent emlitett tulajdonsagai mellett azért
is, mert a vizsgalt inflacios célkovetést folytatd jegybankok (IT jegybankok) is jellemzéen erre hivatkoztak kommunikaciéjuk soran.

3 A fogyasztast terheld adok emelése kozvetleniil emeli a fogyasztdi kosar adovaltozas hatalya ala esé részének az arat, valamint kozvetetten (példaul
az aggregalt keresletre gyakorolt hatason keresztiil) is befolyasolhatja a fogyasztdi arakat. igy amikor afaemelés elétt a haztartasok az alacsonyabb
addkulcs miatt elérehozzak fogyasztasuk egy részét, az egyszeri megemelkedd kereslet is magasabb arszinthez vezethet. Fontos kiemelni, hogy Gab-
riel-Reiff (2006) Magyarorszagra kapott eredményei szerint az afaemelés és az afacsokkentés hatasa nem szimmetrikus. A tovabbiakban az afaemelés
esetére fokuszalunk.

4 A példaban eltekintiink attol, hogy a vallalatok mar elére - a bejelentés és a tényleges afaemelés kozotti idészakban - is beépithetik az afaemelést
az araikba, tobbek kozott az arvaltoztatas koltségének és a piaci verseny mértékének a fliggvényében. Ez tortént a 2007-es és 2012-es cseh afaemelés
idején, amikor - a cseh jegybank elemzése szerint - a rovid tavon jelentkezé inflacios hatas tébb mint fele megjelent az arakban az adéemelés el6t-
ti 2-3 honap soran (CNB, 2012). Magyarorszag vonatkozasaban egy korabbi kutatas nem talalt erre utalo jeleket (Gabriel-Reiff, 2006). Ezenkivil az
afaemelés rovid tavon jelentkezé hatasa meg is haladhatja az arszinvonal hosszabb tavi emelkedését, mivel az lizletek egyes késébbre tervezett
aremeléseket mar az afaemelés okozta aremeléssel egy idében végrehajthatnak.
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jelentkezhet. Azaz minél erésebbnek feltételezhet6 a vara-
kozasok kozéptavu horgonyzottsaga, illetve a monetaris
politika hitelessége, annal inkabb megengedheti maganak a
jegybank, hogy eltekintsen a sokk elsédleges inflacios hata-
sanak ellensulyozasatol.

A masodik, kedvezétlenebb esetben az egyszeri arszint-
emelkedés mellett masodkords hatas is fellép. Mig a jegy-
bank az afasokk kozvetlen inflaciés hatasanak ellensilyoza-
satol eltekinthet, a masodkords hatas megjelenése moneta-
ris politikai lépéseket tehet sziikségessé. A masodkoros
hatas szorosan kapcsolodik a gazdasagi szereplok inflacios
varakozasaihoz. Ha a vallalatok arra szamitanak, hogy az
inflacio tartosan meg fogja haladni a célt, akkor nagyobb
mértékben emelhetik araikat, mint egyébként tennék. Ha a
munkavallalok szamitanak tartosan cél feletti inflaciora,
akkor a jovedelmiik vasarloértékének megdrzése érdekeé-
ben magasabb nominalis bérkoveteléseket fogalmazhatnak
meg. A béremelések kigazdalkodasa is arra sarkallhatja a
vallalatokat, hogy emeljék termékeik arat. Ekozben a jove-
delmek emelkedése a magasabb fogyasztason keresztiil
szintén inflaciés nyomashoz vezet. A jovébeli inflaciora
vonatkozo varakozasok megemelkedése tehat hatassal
lehet a gazdasagi szerepl6k arazasi és bérezési magatarta-
sara, Osszességében nagyobb mértékben és tartésabban
emelkedik az inflacio, mint az els6 esetben, és minden mas
valtozatlansaga mellett nagyobb monetaris szigoritasra
lehet sziikség az inflacio letorése érdekében.

Tovabb ronthatja a képet, ha egyszeri sokk helyett soroza-
tos afaemelések tartjak magasan az inflaciot, novelve a
masodkoros hatas kialakulasanak kockazatat. Az egyszeri
arszintemel6 sokkokat viszonylag ritka eseményeknek szo-
kas tekinteni, amelyeknél az inflaciot a jegybank céljatol
felfelé eltérité koltségsokkok bekovetkezésének valdszin(i-

1. tablazat
Kiemelt afaemelések az elmult években

sége megegyezik a lefelé hatd sokkokéval (a sokkok szim-
metrikusak), igy varhatoan nem épiilnek be a szereplok
inflacios varakozasaba. Ha azonban gyakori a fogyasztasi-
ado-kulcsok atrendezése, akkor feler6sodik annak a kocka-
zata, hogy a gazdasagi szereplék nem ritka és atlagosan
nulla hatast sokként gondolnak ezekre a kormanyzati lépé-
sekre, és masodkoros hatas ép fel. A monetaris politika
tehat nem feltétleniil tekinthet el az afasokkok semlegesi-
tésétol, amennyiben ezek a sokkok gyakoriak és egy iranyba
torténnek - példaul a direkt és az indirekt adok kozotti
atrendezés miatt.

A fentiek alapjan az afaemelésre adott optimalis monetaris
politikai valasz fligg attdl, hogy a monetaris politikai don-
téshozok mennyire biznak az inflacios varakozasok horgony-
zottsagaban. Az inflacios varakozasokat jellemzdéen felmé-
résekkel probaljak szamszer(siteni, kiilonb6z6 mérési prob-
lémak miatt azonban nehéz megbizhaté mutatoszamokat
eldallitani.> Altalanossagban, minél inkabb atmenetinek
tekinthetd a sokk és minél kevésbé kell tartani masodkoros
hatastol, annal kevésbé kell a monetaris politikanak reagal-
nia.

A valsag soran tobb olyan orszag is emelt a (foként stan-
dard) afakulcson, ahol a jegybank inflacids célkdvetést
folytat. Az adoemelés az esetek tobbségében cél feletti
inflaciot eredményezett, mert az arszint megugrasa 12
honapig magasan tartotta az arindexet. A korabbiak alapjan
elmondhatd, hogy a jegybankok az inflacié atmeneti meg-
ugrasa helyett jellemz6en a masodkoros hatas kockazatara
koncentralnak. A jegybanki reakciok ugyanakkor széles
spektrumot Glelhetnek fel. Ennek bemutatasara Gsszesen
hat afaemelésre adott monetaris politikai valaszt vizsgal-

Orszag Mikor emelt?

Mennyit emelt? Monetaris politikai valasz

2010. januar 1.

1 szazalékpont

(dltaldnos) A masodkoros hatasok kockazatat

Csehorszag
2012. januar 1.

elhanyagolhatonak itélték, nem

4 szazalékpont volt kamatemelés.

(alacsonyabb kulcs)

2010. januar 1.

2,5 szazalékpont

(standard kulcs) A vérakozasi kockazat visszatéré

Egyesiilt Kiralysag
2011. januar 4.

2,5 szazalékpont elem lett a kommunikacioban.

(standard kulcs)

Romania 2010. julius 1.

5 szazalékpont
(standard kulcs)

Megallt a korabbi kamat-
csokkentési ciklus.

Lengyelorszag 2011. januar 1.

1-2 szazalékpont

(kiilénbéizé kulcsok) Hozzajarult a szigoritashoz.

5 A lakossagi varakozasokat példaul torzithatja, hogy a haztartasok hajlamosak nagyobb sulyt rendelni a gyakrabban vasarolt termékekhez, mint ame-

lyek az élelmiszerek és a benzin.
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tunk az elmult évekbdl a régios jegybankokban és a Bank of
Englandnél (1. tablazat).

A cseh jegybank nem reagalt az afaemelésekre, a masodko-
ros hatas kockazatat elhanyagolhatdnak itélte 2010-ben és
2012-ben egyarant. 2010-ben az inflacios elérejelzés rovid
tavon kismértékben emelkedd inflaciot mutatott, a mone-
taris politika horizontjan azonban teljesiilt a cél, az adéha-
tasoktol szirt inflacio pedig alulrol kozelitett a célhoz. Mig
januarban a cseh dontéshozok egyhangulag a kamat tartasa
mellett dontottek, februarban a vartnal - részben modszer-
tani okbol - alacsonyabb inflacio hatasara mar lefelé muta-
to inflacios kockazatot lattak, és csokkentési szandékok is
megjelentek a tanacsban. A 2012-es afaemelés idején mar
atmenetileg 3 szazalék folé emelked6 arindexszel szamol-
tak, ami igy szamottevé mértékben meghaladta a Ceska
narodni banka (Cseh Nemzeti Bank) 2 szazalékos céljat,
2013 elejére azonban célra csokkend arindexet varnak. Az
adohatasoktol szlrt inflacio az elérejelzés szerint a teljes
horizonton a cél kézelében alakult. Felfelé mutato inflacios
kockazatot az élelmiszerarak alakulasaban lattak, osszessé-
gében kiegyensllyozott volt a tanacs kockazati megitélése.
Az inflacioés varakozasokban és a bérekben esetleg megje-
lené masodkords hatasokat elhanyagolhatonak tartottak,
amit anekdotikus informaciok és a varakozasok alakulasa is
megerositett. A majusi inflacios jelentésiik kockazati palya-
jaban tovabbi afaemeléssel szamoltak, de - a mdultbeli
tapasztalatokra és a visszafogott konjunkturara alapozva -
még ekkor sem szamitottak érdemi masodkords hatasokra.

Az els6ként vizsgalt egyesilt kiralysagbeli afaemelésnél,
2010 elején - amely az afa 2008 végi csokkentése utani
visszaemelés volt - voltak arra utalo jelek, hogy az afaeme-
lés begylriizése valamivel nagyobb lehet az elézetesen
vartnal. Emellett az lizemanyagar-emelkedés is flitotte az
inflaciot. Amennyiben az inflacio tartdsan, évekig megha-
ladja a célt, a varakozasok is emelkedni kezdhetnek - de a
Bank of England Gsszességében kevés bizonyitékot latott
arra, hogy a haztartasok vagy a pénzpiaci szereplék inflaci-
0s varakozasai jelentdsen valtoztak volna 2009 masodik
felében. A kihasznalatlan kapacitasok arazasra gyakorolt
fegyelmez6é ereje mellett az arfolyamgyengiilés és az
afaemelés hatasanak kifutasa utan az elérejelzések cél ala
csokkend inflaciot jeleztek. Monetaris szigoritasnak igy
nem lattak sziikségét.

2011 elején az inflacio jelentésen a cél felett alakult, az
ismét emelkedd standard afakulcs, valamint a magasabb
energia- és importarak kdvetkeztében. A tanacs megitélése
szerint a kdzéptavl inflacios kockazatok is néttek (Bank of
England, 2011). Ahogy a jegybank kiemelte, ebben a kor-
nyezetben kulcsfontossagl, hogy a gazdasagi szereplék
mennyire tamaszkodnak a multbeli inflaciora varakozasaik
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kialakitasanal, illetve milyen hosszinak gondoljak azt a
horizontot, amelyen a Bank of England varhatoan ismét
teljesiteni tudja céljat. A Bank of England kommunikacioja-
ban tehat - a huzamosan cél feletti inflaciora valo tekintet-
tel - visszatéré elemként hangsilyozta a masodkoros hata-
sok kockazatat. A haztartasok inflacios varakozasai mar a
korabbi honapokban emelkedni kezdtek, ezzel szemben a
vallalkozasok varakozasai, a pénzpiaci arakbol szarmazta-
tott varakozasok, illetve a bérek novekedése stabil maradt.
Az afaemelés végiil 2012 elején kiesett a bazisbol, a beér-
kezé adatok jelentésen mérséklédé inflaciot jeleztek, ami
mérsékelte a varakozasi kockazatot.

A fenti esetekben kozos, hogy a két orszagban feltételezhe-
t6 az inflacios varakozasok horgonyzottsaga. Ahol az inflaci-
0s cél hosszabb idGszak atlagaban teljesiilt, kevésbé aggod-
tak a masodkoros hatasok miatt, és ,atnéztek” az inflacio
egyszeri megugrasan. Azokban az orszagokban azonban,
ahol nem teljesiilt az inflaciés cél, a jegybankok inkabb
reagaltak a kozvetlen arszintemel6 intézkedésekre is, az
adovaltoztatas igy kamatlépéseikre is hatast gyakorolt.

Az egyik ilyen jegybank a Banca Nationala a Romaniei
(Roman Nemzeti Bank), amelynek dontéshozd testiilete
2010. janius végi Ulésén felhagyott az év elején elkezdett
kamatcsokkentési ciklussal, amelynek keretében addig
Osszesen 175 bazisponttal csokkentette az alapkamat szint-
jét. A dontést foként az afaemelés miatt varhatoan emel-
kedé inflacio és a varakozasok horgonyzasanak igénye
motivalta, hogy ezzel elkeriilhet6 legyen a masodkdros
hatas megjelenése a fogyasztdi arakban. A jegybank az
inflacié jelent6s, am atmeneti megugrasa mellett a nyar
folyaman folyamatosan hangsulyozta, hogy torekszik a
masodkoros hatasok mérséklésére és az inflacios varakoza-
sok alacsony szinten torténé horgonyzasara. A negativ
kibocsatasi rés inflaciot mérséklé hatasat figyelembe véve
célra csokkend inflaciot vartak 2011 végére, miutan az
adovaltoztatas els6 koros hatasa kiesik az arindexbél.
Kozéptavon azonban felhivtak a figyelmet az emelkedd
varakozasokon keresztiil jelentkezé masodkords hatas koc-
kazatara. A kockazat megmaradt a vartnal némileg alacso-
nyabb szeptemberi inflaciés adat ellenére, az alapkamat
pedig nem valtozott tobbet 2010 soran. Az afaemelés elsé
koros hatasa egy év elteltével kifutott, igy az inflacio 2011
szeptemberére cél koriili szintre, 3,5 szazalékra siillyedt.
Ezt kdvetéen a tanacs novemberben Ujabb kamatcsdkken-
tési ciklusba kezdett.

A Narodowy Bank Polski (Lengyel Nemzeti Bank) kamateme-
lésének motivacioi kozott szerepelhetett az inflacios vara-
kozasok emelkedésétdl valo félelem. A lengyel inflacio 2011
eleji emelkedése mogott nagyrészt az afaemelés, a mez6-
gazdasagi nyersanyagarak és az olajar globalis emelkedése,



2. dbra

Az inflacio, a varakozasok és az alapkamat alakulasa a vizsgalt orszagokban
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vdrakozdsok az Eurdpai Bizottsdg felmérésébdl vannak szdmszerdisitve Gdbriel (2010) alapjdn.

Forrds: IFS, MNB, nemzeti jegybankok és statisztikai hivatalok.

valamint a szabalyozott arak névekedése allt. Az inflacioval
parhuzamosan a maginflacid és a haztartasok inflacios
varakozasai is emelkedést mutattak. A tanacs mar januar-
ban egy 25 bazispontos kamatemelés mellett dontott az
inflacios kockazatokra hivatkozva. Az inflacio emelkedése
miatt fennallt annak a lehetGsége, hogy a varakozasok
magasabb szinten ragadnak, tovabbi monetaris szigoritast
indokolva. Kovetkezd6, marcius eleji ilésén a tanacs ezt még
nem latta indokoltnak: megitélése szerint a januari kamat-
emelés a visszafogott konjunkturalis helyzettel, a moderalt
vallalati bérnyomassal és az emelkedé munkanélkiiliséggel
egyiitt kellden mérsékelte az inflacios kockazatokat. Apri-
lisban azonban mar latszott, hogy a maginflacio és a vara-
kozasok tovabb emelkedtek, a beérkez6 realgazdasagi
adatok alapjan pedig keresleti oldalrol novekvé inflacios
nyomasra lehetett szamitani. A fentiek miatt a tanacs a

monetaris szigoritas folytatasa mellett dontott, hogy ezzel
mérsékelje a kozéptavon cél feletti inflacié kockazatat.
A varakozasok jelenlegi horgonyzottsagaban szerepet jatsz-
hatott az inflacio emelkedésére valaszul inditott kamat-
emelési ciklus. A horgonyzottabb varakozasok azt is jelen-
tik, hogy a legutobbi kamatcsokkentés kisebb inflacios

kockazatokkal jarhat.

A vizsgalt orszagok inflacios multjaban szembedtld, hogy
jellemzéen azokban az esetekben tartottak sziikségesnek a
hatarozottabb monetaris politikai reakciot, ahol a korabbi
id6szakban nem teljesiilt az inflacios cél, és emiatt nagyobb
volt az inflacids varakozasok emelkedésének kockazata (2.
abra). Ezzel szemben ahol sikerilt teljesiteni a célt, ott
jobban bizhattak a varakozasok horgonyzottsagaban, és igy
kevésbé kellett tartani masodkoros hatastol.
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Magyarorszagon mar hosszl ideje és jelentésen cél folott
tartozkodik az inflacio. A folyamatos inflacios cél 2007 eleji
bevezetése oOta az inflacio atlagosan 5 szazalék felett ala-
kult. A KSH altal szamolt, az indirekt adok valtozasanak
azonnali, kozvetlen hatasat kisz(iré Gn. valtozatlan adétar-
talmu arindex atlagosan mintegy 1 szazalékponttal volt
alacsonyabb az id6szak soran, azonban még igy is megha-
ladta a 3 szazalékos célt. A dontéshozok megitélése szerint
az inflacios cél teljesiilésének értékelésekor a varatlan
hatasokbol fakado ingadozasokat is figyelembe kell venni,
ezért a 3 szazalékos céltol legfeljebb +1 szazalékponttal
eltéré fogyasztoiar-index utdlag elfogadhato az arstabilitas
szempontjabol. Az id6szak haromnegyedében azonban az
igy kapott 4 szazalékos felsd hatar felett volt az inflacio. Az
adosziirt fogyasztoiar-indexnél 40 szazalék alatti ez az
arany, ami szintén nem elhanyagolhatd, és egyuttal jol
mutatja az indirektadé-emelések fontossagat az inflacio
alakulasaban.

Tartdsan cél feletti inflacido hatasara veszélybe keriilhet a
varakozasok horgonyzottsaga. A kockazat abbol fakad, hogy
a gazdasagi szereplok a jegybank céljat szamottevéen meg-
haladd inflaciot érzékelve arra a kovetkeztetésre juthat-
nak, hogy a jegybank jobban toleralja a rovid tavu inflacios
eltéréseket, vagy kétely meriilhet fel a jegybank elkotele-
zettségével vagy képességével kapcsolatban, hogy kozépta-
von visszatereli az inflaciot a célra (Macallan et al., 2011).
Emiatt emelkedhetnek inflaciés varakozasaik, ami végiil
arazasi és bérezési dontéseikben is megjelenik. Minél er6-
sebb a jegybank hitelessége, azaz minél hosszabb idére
visszatekintve volt képes az arstabilitas fenntartasara, a
fenti kockazat annal kisebb valoszin(iséggel realizalodik.

Nemzetkozi tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a céltol
valo tartos eltérés megemeli az inflaciés varakozasokat,
melyek csak akkor kezdenek csokkenni, ha az inflaci6 ismét
a cél kozelébe keriil (Corder-Eckloff, 2011). A kutatasi ered-
mények alapjan a rovid és kézéptavu inflacios varakozasok
lassabban mozdulnak el, mint az inflacio, és fokozatosan
visszatérnek korabbi szintjilkre, miutan az inflacio is vissza-
tér a célra. A (kdzéptavl) varakozasok visszatérése azonban
idGigényes folyamat. A vizsgalt - a céltol tartdsan eltéro
inflaciot mutatd - esetek felében az inflacio legfeljebb 9
negyedéven keresztiil tért el a kit(izott inflacios céltol -
ett6l a magyar érték szamottevéen magasabb. Ez is abba az
iranyba mutat, hogy Magyarorszagon jelentés a kockazata
annak, hogy az inflaciés varakozasok nem horgonyzottak,
hiszen a monetaris politika az elmult 5 év soran nem tudta
tartosan a 3 szazalékos célja koriil stabilizalni az inflaciot
(3. abra). Ezt sugalljak Gabriel (2010) eredményei is, ame-
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3. abra
Az inflacio, a varakozasok és az alapkamat alakulasa
Magyarorszagon
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Szaggatott vonal jelzi az infldcios cél kortili toleranciaintervallumot. Az
infldcios vdrakozdsok az Eurdpai Bizottsdg felmérésébdl vannak szam-
szertisitve Gabriel (2010) alapjan.

Forrds: IFS, MNB.

4. abra

A standard afakulcs valtoztatasanak gyakorisaga
az Europai Unié orszagaiban 2001-2012 kozott

6 Valtoztatasi gyakorisag 2001-2012 kozott (db)

(N =
o WIn|T|A

UK

S - by
CZ

Megjegyzés: A vizsgdlt orszdgokat kiemeltiik.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

lyek szerint Magyarorszagon a varakozasi sokkok fontos
szerepet jatszottak az inflacio volatilitasanak magyarazata-
ban, valamint az inflacié és a bérek alakulasaban is. Ez
alapjan a jegybank inflacios célja feltehetéen nem koordi-



mértékben a gazdasagi szereplok varakozasait, igy nagyobb
a valdszinlisége annak, hogy az atmeneti inflacios sokkok
masodkords hatassal jarnak.

A magas inflacié mogott részben a gyakori és jelentds kolt-
ségsokkok allnak: az elmult években egymast kovették
Magyarorszagon az élelmiszer- és olajar-emelkedések, az
inflacios hatast adointézkedések. Nemzetkozi viszonylat-
ban is gyakorinak szamit a magyar afakulcsok valtoztatasa,
igy a standard adokulcs kiugréoan magas volatilitasa sem
jarulhatott hozza a kiszamithatd gazdasagi kornyezet, igy a
stabilan horgonyzott inflaciés varakozasok kialakulasahoz
(4. abra). Ez alapjan fennall annak a veszélye, hogy a korab-
ban bemutatott forgatokonyvek koziil a sorozatos sokkokat
tartalmazo valosul meg.

Az illusztrativ forgatokonyvek és a nemzetkozi tapasztala-
tok alapjan kirajzolodik az afaemelésekre adott tipikus
jegybanki reakcio: mivel horgonyzott inflaciés varakozasok
mellett feltételezhetd, hogy az arszintet kozvetleniil emeld
kormanyzati intézkedéseknek nincs tartds inflacios hatasa,
a monetaris politika nem reagal rajuk, semlegesiti azonban
a bérekben és varakozasokban megjelend esetleges masod-
koros hatasokat. A legjobb nemzetkozi jegybanki gyakorlat
mogott az a feltevés hizdodik meg, hogy az arszintemeld
sokkok viszonylag ritkak és szimmetrikusak. Ezen a feltevé-
sen mulik az, miszerint a jegybankok joggal gondolhatjak,
hogy az ilyen sokkok nem épiilnek be a szerepldk inflacios
varakozasaba. A magyar esetben szolnak azonban érvek
amellett, hogy nagyobb lehet a masodkoros hatas kockaza-
ta. Egyrészt, a tartosan cél feletti inflacio és a felmérések
eredményei alapjan kérdéses az inflacios varakozasok cél

korili horgonyzottsaga. Masrészt, az elmult években a gaz-
dasagi szereplok szamara megszokotta valhatott a hazai
fogyasztasiado-kulcsok atrendezése, ezért indokolhatd,
hogy ne ritka és atlagosan nulla hatast sokként gondoljanak
az arszintemel6 kormanyzati lépésekre.
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