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Juhasz Réka: Optimalis inflacid és az inflaciés
cél mértéke: Nemzetkozi tapasztalatok
és magyarorszagi szempontok

Az aldbbi tanulmdny az idén feliilvizsgdlt infldciés cél kijelblésénél mérlegelt szempontokat mutatja be. Hdrom szempontot

vigsgdlunk: az optimdlis infldciéval foglalkozé elméleti és empirikus irodalmat, a legjobb nemzetkizi gyakorlatot, valamint az

olyan egyedi orszdgspecifikus tényezbket, amelyek indokolttd tehetnek valamilyen irdanyi eltérést a legjobb nemzetkizi gyakor-

lathoz képest. Azt taldljuk, hogy az MNB dltal kitiizétt 3 szdzalékos infldciés cél 6sszhangban dll mindhdrom szempont irdny-

mutatdsdval, és ebbdl adédéan hozzdjdrul abhoz, hogy az MNB elérje elsédleges céljdt, az drstabilitdst.

BEVEZETES

A Magyar Nemzeti Bank elsGdleges célja az arstabilités el-
érése és fenntartdsa. Az 4rstabilitds nem onmagaban vett ér-
ték; a célt az a megfontolas vezérli, hogy a monetéris politi-
ka ily médon tud a legjobban hozzijarulni a tirsadalmi jolét
maximalizalashoz, a gazdasagi novekedés elGsegitéséhez. Az
MNB Ailtal is alkalmazott inflacids célkdvetéses rendszerben
kitiintetett szerepet tolt be a kdzéptava inflaciés cél, hiszen
a Monetéris Tanics a mindenkori monetaris politikit ugy
alakitja, hogy az inflacids cél teljesiiljon a monetdaris politi-
ka szidmdara relevans horizonton. Kiemelten fontos tehit,
hogy a kit(izott inflaciés cél minél kozelebb essen ahhoz az
infliciés szinthez, amely az adott gazdasidg szempontjibol

optimalis.

Ez a cikk az idén feliilvizsgélt inflacids cél kijel61ésénél mér-
legelt szempontokat mutatja be. Az elméleti eredmények sze-
rint az optimalis szintet meghaladé inflacié jelentds koltsége-
ket r6 a tirsadalomra. Ennek ellenére, az inflacié optimalis
szintje nem nulla, ugyanis 1étezik néhany olyan megfontolas,
amely kivanatossa tehet kismértékd pozitiv inflaciét. Az em-
pirikus irodalom egy része ezt a ,nem linearitist” teszteli az
inflicié és gazdasigi novekedés kozott, azaz azt méri, hogy
valéban van-e egy toréspont, amelyet meghaladva az inflacié
koltségei feliilmiljak a hasznokat. Az altalunk bemutatott ta-
nulményok igazoljik, hogy ez a téréspont valéban létezik. Ezt
az inflaciés szintet meghaladva kimutathat, hogy az inflacié
jelentds novekedési veszteséghez vezet.

Megvizsgaljuk azt is, hogy a legjobb gyakorlatnak tekintett
inflacids célkovets jegybankok milyen célt tliznek ki, vala-
mint hogy a Magyarorszdghoz hasonl6 gazdasagi fejlettséggel
és strukturalis jellemzdkkel rendelkezd orszigok — példaul a
visegradiak — milyen célt kovetnek. Ezen szempontok mérle-
gelésével, illetve annak figyelembevételével, hogy milyen
egyedi (Magyarorszag-specifikus) tényezSk befolyasoljdk az
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optimalis inflacio szintjét, juthatunk el ahhoz az inflacids cél-

hoz, ami a magyar gazdasig szdméra optimalis lehet.

AZ OPTIMALIS INFLACIOVAL
KAPCSOLATOS ELMELETI
MEGFONTOLASOK

Ha azt az inflacios szintet keressiik, amely a legmagasabb tar-
sadalmi j6létet biztositja egy gazdasig szdmadra, akkor szimba
kell venni, hogy mik azok a tényezdk, amelyek koltségessé te-
szik az inflaciét. A kovetkez8kben ezért el@szor az inflacié tn.
statikus, illetve dinamikus (n6vekedési dldozatban kifejezhe-
t8) joléti koltségeit mutatjuk be. Ezen tilmenden azonban el-
képzelhetd, hogy léteznek olyan szempontok, amelyek kiva-
natossa tesznek kismértékd pozitiv inflaciét. Ezért ennek a fe-
jezetnek a masodik felében ezeket a megfontolasokat tekint-
juk At.

Az infl4ci6 statikus joléti veszteségeivel magas inflaciés kor-
nyezetben kozvetleniil szembesiilnek a gazdasig szerepldi.
Az un. meniikoltség az Aatdrazds fizikai megvalGsitisdnak
kozvetlen koltsége. Mivel a viéllalatok szamara az arvaltoz-
tatds koltsége nem elenyészd, ritkdbban valtoztatnak 4rat
mint az indokolt lenne, és igy ar- vagy bérmerevség alakul-
hat ki. Ez joléti veszteséghez vezet, hiszen a vallalatok nem
tudnak megfelel§ mértékben alkalmazkodni az Gket érd

sokkokhoz.

Magasabb inflacié mellett az drak gyakrabban valtoznak, ami
megneheziti a gazdasigi szereplSk szidmara az 4rak 6sszeha-
sonlitisat, és igy az optimalis dontés meghozatalat. Az arak
ugyanis fontos informaciéhordozé szerepet toltenek be egy
gazdasigban. Magas inflaciés kornyezetben nehezebb megkii-
16nbéztetni, hogy egy adott termék 4ra mas termékekhez ké-
pest véltozott-e meg (ami erSforrisok atcsoportositisihoz ve-
zetne), vagy a termék ara csupdn az inflaciés kornyezethez

igazodott (ami nem vezetne atrendez&déshez).



A ,cipStalpkoltség” azzal a jelenséggel fiigg 6ssze, hogy a ma-
gasabb inflacié miatt n§ a készpénztartas koltsége, igy a gaz-
dasig szerepldi igyekeznek kevesebbet tartani bel6le. A tranz-
akciok lebonyolitdsahoz sziikséges készpénz felvétele ugyanis
id6ben mérhetd koltséget okoz. Ezen tilmenden azonban el-
képzelhetd, hogy a kereslet is visszaesik, mivel a gazdasig sze-
repldi ezen a megemelkedett dron kevesebb tranzakciét sze-

retnének lebonyolitani.

Az inflaci6 az adérendszeren keresztiil tobbféle modon is jolé-
ti veszteséget okoz a tirsadalom szdméra. El&szor is a kiilonbo-
28 jovedelmek utan fizetendd addk alapjit legtobbszor valami-
lyen nomindlis mennyiség adja (pl. személyi jovedelemadé ese-
tén a nomindlis jovedelem, t8kejovedelmek estén a nomindlis
hozam). Ez azt jelenti, hogy a jovedelem redlértelemben vett
valtozatlansiga és magas inflacié mellett n§ az adé6teher, ami
noveli az adérendszer torzitasai altal okozott holtteher-veszte-
séget. Egy masik csatorna az amortizécié elszdmoldsdhoz kap-
csolédik. Mivel a torvény szerint elszimolhaté amortizaciét is
nomindlisan hatdrozzdk meg, ezért magas infliciés kérnyezet-
ben a révid élettartamii beruhazésok felé mozdulhat el a beru-

hazas szerkezete, a hosszi élettartamtiak karara.

A magasabb inflaciés kdrnyezet noveli a befektetéseken levd
kockazati prémiumot. Ez a hatds mind mikro-, mind makro-
szinten érvényesiil. Az el8bbit tekintve, a gazdasagi szereplék
az altaluk véllalt magasabb kock4zatért cserébe magasabb ho-
zamot varnak el. A kockizatmentes kamatlabhoz képest el-
vart tobblethozamot hivjuk kockazati prémiumnak. Magas
inflaciés kornyezetben a jovSbeni inflicidval kapcsolatos bi-
zonytalansig is novekszik, igy egyfajta inflaciés kockazati
prémiumot is kovetelnek a befektetSk. A magasabb elvart ho-
zam csokkenti a beruhazisokat, mivel a nagyobb redlkamat
mellett kevesebb beruhdzis tériil meg. Makroszinten pedig a
szorosan integralt nemzetkodzi pénziigyi piacokon jellemzd
gyakorlat, hogy a befektetk és a hitelmindsit6k néhany ki-
emelt makrogazdasigi mutaté alapjin itélik meg az adott or-
szag hitelképességét. Az arstabilitds ebben fontos szerepet jat-
szik, a befektetSk jellemzSen nagyobb kockazati prémiumot

varnak el, ha magasabb az infl4cié.

Az inflacié dinamikus koltsége abban mutatkozik meg, hogy
a tart6san magas infl4cié kiilonféle hatdsokon keresztiil csok-
kenti a gazdasig novekedési iitemét. Temple (2000) a szak-
irodalom 4tfogé bemutatdsakor sorra vette azokat a csatorna-
kat, amelyeken keresztiil az inflicié negativ hatist gyakorol-
hat a gazdasagi novekedésre. Azt talalta, hogy az inflaci6 a be-
ruhdzisok visszafogasin keresztiil gyakorolja a legnagyobb

hatast a novekedésre.

A felsoroldsbdl vildgosan latszik, hogy a magas inflacié ko-
moly azonnali és j6v&beni koltségekkel terheli a gazdasig sze-
repldit, igy az arstabilitds elérése és fenntartdsa valéban jelen-
t&s mértékben javitja a tirsadalom tagjainak hossza tava jolét-
ét. Az eddigiek alapjan azt a kovetkeztetést lehetne levonni,
hogy a gazdasig szdmara az 4rstabilitas, azaz a nulla inflacié
optimalis. Létezik azonban néhiny olyan megfontolis is,
amely indokolttd tehet kismértékii pozitiv inflaciét. Alapvetd-
en harom érvet lehet felhozni a pozitiv inflacié mellett; az 4r-
indexben meglevd torzitist, a deflaciés veszély elkeriilését,
valamint az aszimmetrikus nominalis 4&rmerevségeket. A szak-
irodalom nemcsak ezeknek a hatidsoknak a széles korti doku-
mentildsira torekedett az elmilt idgszakban, hanem empiri-
kusan is igyekeztek megmérni, hogy az egyes hatdsok szdm-
szertien mekkora pozitiv inflaciét tesznek indokoltta. A ko-
vetkezSkben ezeket az eredményeket tekintjiik 4t.

Elgszor is, az infliciot az elfogadott gyakorlat szerint a
fogyasztéidr-indexszel mérik. A fogyasztéiar-index a tapasz-
talatok szerint azonban gyakran tartalmaz torzitast, méghoz-
z4 altaldban feliilbecsli a tényleges inflaciot. Az atlagszamitas
médja eleve felfele torzitja az drindexet,' és ez a torzitis an-
nal nagyobb, minél jobban szérédnak a termékek arvaltoza-
sai. Tovabb4a, mivel a fogyasztéiar-indexet egy rogzitett rep-
rezentativ fogyasztéi kosar alapjan szdmitjak, ezért nem ve-
szi figyelembe, hogy a relativ drak véltozdsinak kovetkezté-
ben a fogyasztok a drigidbb termékeket helyettesitik az ol-
cs6bbakkal. Ezen talmenden, a fogyasztok nemcsak a termé-
kek, hanem a boltok k&zott is valaszthatnak, ezért a kiilon-
b6z8 boltokban megfigyelhetd 4rakat aszerint kellene si-
lyozni, hogy a vasarldsok ténylegesen hol térténnek az adott
id&szakban. Az adrak felirdsa azonban mindig ugyanazokban
az lizletekben torténik. Végiil a rogzitett fogyasztoi kosar
hasznalata azt az implicit feltételezést tartalmazza, hogy a
termékek mindsége idében 4lland6. Ugyanakkor a termékek
mindsége altaldban javul, igy az arvaltozasnak a mind&ségval-
tozés éltal indokolt részét is inflicidként szamoljak el. Az
IMF tobb orszdgra vonatkozdan tekintette it a meglevd em-
pirikus irodalmat, és ezek alapjan 0,5-1% kozé tette a
fogyasztbidr-index torzitdsit, azaz a tényleges inflacié koriil-
beliil ennyivel alacsonyabb, mint a megfigyelt (Faulkner—
MacDonagh et al., 2003).

A masodik érv a kismértékd inflicié mellett a deflacié elkerii-
lése. Noha az inflaciénak szamos koltsége van, ahogyan ezt az
el6z8ekben lathattuk, a deflaciot a kozgazdaszok sokkal ve-
szélyesebbnek tartjak, amit az 1990-es évek japin példija
élénken illusztral. Ha ugyanis az 4rak tartés esésnek indulnak,

a gazdasag szerepldi késébbre halaszthatjik a fogyasztiasukat

' A torzitas abbdl fakad, hogy az inflaciét a fogyasztoiar-index kosaraban talalhatd termékek arvéltozasanak sulyozott szamtani dtlagaként definidljak. Amennyiben egy

termék éra az elsé évben 1 forinttal n6, a masodik évben pedig 1 forinttal csokken, tgy a mutaté a két év atlagaban kismértékben pozitiv inflaciot fog mutatni.
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— mivel az drak j6vében folytat6dé esésére szamitanak.” Az
arak csokkenése és a kereslet visszaesése egy tin. deflacids spi-
ralt indithat el, ahol a két folyamat egymast erdsitve vezet
egyre mélyebb recessziohoz. A deflaciés kornyezet a moneta-
ris politika hatékonysagit is alaashatja. Mivel a nominalis ka-
mat nem lehet negativ (a készpénz tartisinak hozama ugyan-
is nulla), el6fordulhat olyan eset, amikor a redlkamat tovabbi
csokkentésére lenne sziikség, ez azonban nem megval6sitha-
t6. Ezt a helyzetet nevezziik likviditasi csapdanak. A jegy-
bankok kiemelt figyelmet forditanak arra, hogy elkeriiljék a
tartds deflaciot és a likviditasi csapdat, ezt elsGsorban tgy ér-
hetik el, ha nullanal nagyobb inflaciés célt tiiznek ki. Empiri-
kus kutatdsok arra jutottak, hogy a fejlett orszagokban 1-29%-
os atlagos inflacié mellett elfogadhatéan kicsi a deflacié és a
likviditasi csapda kialakuldsanak val6szintisége.

A harmadik indok, ami miatt kivdnatos lehet a nullanal na-
gyobb inflaci6, az aszimmetrikus nominalis 4r- és bérmerev-
ségek elméletében keresendd. Ez a megfontolis azon az el-
képzelésen alapul, hogy a gazdasidgot folyamatosan exogén
sokkok érik, amelyek alkalmazkodasra (pl. 4r- és bérvaltozta-
tasra) kényszeritik a gazdasag szereplGit. Elképzelhetd, hogy
kiilonb6z6 okokbdl kifolydlag konnyebb emelni az arakat
vagy a béreket, mint csékkenteni Sket, és igy az 4r- és bér-
csokkentések gyakorisiga elmarad az emelések gyakorisiga-
tol. A lefele merev 4rak vagy bérek csokkentik a gazdasag al-
kalmazkodoképességét, és igy hatékonysagveszteséget okoz-
nak. Ha ez a megfontol4s empirikusan relevans, akkor elkép-
zelhetd, hogy a kismértékd inflacio segiti a gazdasag olajozott
mikodését. Azaz, kismértékd pozitiv inflacié mellett az alkal-
mazkodas reédlértelemben koénnyebben végbemehet, hiszen
nullanil magasabb inflici6 mellett eleve kevesebb vallalatnak
kellene 4rat vagy bért cs6kkentenie.

A lefele merev 4rakkal kapcsolatos, fejlett orszagokra vonat-
koz6 empirikus kutatdsok kissé ellentmondé eredményt mu-
tatnak. Mig az USA-ban Peltzmann (2000) azt talélta, hogy az
aszimmetria a legtébb iparigban jelen van, addig az
eurozéniban végzett kutatdsok arra az eredményre jutottak,
hogy az 4rak lefelé nem tdlsdgosan merevek (Dhyne et al.,
2005).}

A lefele merev bérekkel kapcsolatban sokkal robusztusabbak
a rendelkezésre 4ll6 eredmények. A nomindlis bércsokkenté-
sekkel szembeni munkavallal6i ellenéllast alapvetSen a pénz-
illaziéhoz szoktak kapcsolni, illetve ahhoz, hogy a munkaval-
lalék egy bizonyos mértékig preferaljak a nem til magas bér-
kiilosnbségeket hasonlé munkakorok kozott (Akerlof-

Dickens—Perry, 1996). VillalatvezetSk korében végzett fel-
mérések azt mutatjak, hogy bércsskkentéssel szembeni ellen-
allast a véllalatvezetSk figyelembe veszik az alkalmazotti bé-
rek megéllapitasinal (Bewley, 1999). Tapasztalataik szerint a
bércsdkkentés csokkenti a munkavallalok teljesitményét, igy
bizonyos esetekben célszer(ibb inkabb elbocsitani az alkalma-
zottat. A nominélis bérrugalmatlansig 6sszehasonlitisira egy-
séges mutat6k alapjan az International Wage Flexibility Pro-
ject (IWFP) tett kisérletet (Dickens et al., 2006), valamint je-
lenleg is folyik az EKB 4ltal létrehozott Wage Dynamic
Network hasonl6 céllal létrehozott kutatassorozata. Az empi-
rikus kutatisok eredményei alapjin a nominélis bérrugal-
matlansidg mértéke orszigonként jelentSsen szérodik. A sz6-
r6dast magyarazhatjik az eltérd munkapiaci intézmények (pl.
szakszervezetek jelentGsége) és az eltérd munkavallal6i prefe-
rencidk. Az empirikus eredményeket felhasznilva néhiny ta-
nulmany (Fahr-Smets, 2008; valamint Fagan—Messina, 2008)
altaldnos egyensilyi modellkeretben vizsgilta, hogy aszim-
metrikus nominalis bérmerevségek mellett mekkora inflaciés
szint optimélis. A szdmitdsok alapjan a lefelé irinyul6 nomi-
nélis bérmerevségek — a merevségek erdsségének fiiggvényé-
ben — 0-2 szazalékponttal emelik meg az optimalis inflaci6

szintjét.

Az iddig bemutatott elméleti megfontoldsok az inflacié kolt-
ségeit targyaltak, valamint azokat a megfontoldsokat, ame-
lyek azt indokoljak, hogy a koltségek ellenére mégse nulla le-
gyen a kivalasztott inflacios cél. A szakirodalom a két ellenté-

tes hatast az inflacié ,.grease and sand” hatisanak nevezte el.

1. abra

Nem linearis viszony az inflacié és a tarsadalmi jolét
kozott

Térsadalmi jolét

A
Optimalis
inflacié
Inflacié
| -
- I ]

~
Infl4cié olajozé
hatdsa dominal

Inflacié koltségei
vélnak meghatiroz6va

? Szigoruan véve, ez az allitas akkor igaz, ha a redlbérek megnének, azaz az aresést nem koveti hasonlé mértéki bércsdkkenés. Ahogyan a késébbiekben latni fogjuk,

komoly elméleti és empirikus bizonyitékok széInak a lefele merev bérek mellett.

* Fontos megemliteni, hogy az aremelésekhez képest ritkdbb arcsokkentések mogott nem feltétlenil a lefele merev drak allnak. Erre példa Tsiddon (1993), valamint

Ball-Mankiw (1994).
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Ez arra utal, hogy kismértékd inflacié el&segitheti a gazdasig
olajozott miikodését (kiillonosen, amennyiben relevansak az
aszimmetrikus nomindlis 4r- vagy bérmerevségek), valamint
semlegesiti a fogyasztoidr-index torzitasait és segit csokkente-
ni a deflaciés veszélyt. Egy bizonyos szint felett azonban az
inflacié koltségei valnak meghatirozova, és ettdl a szinttdl
kezdve az inflaci6 joléti veszteséget okoz és csbkkenti a gaz-
dasig hosszi tavi novekedési iitemét. Ezekbdl a megfontola-
sokbdl ad6dban, az optimilis inflicié ott taldlhatd, ahol a
koltségek és a pozitiv inflacié hasznai kiegyenlit6dnek. Ezt a

nem lineéris viszonyt szemlélteti az 1. abra.

EMPIRIKUS EREDMENYEK AZ OPTIMALIS
INFLACIOROL

Az el6z6 fejezetben attekintett elméleti irodalom & 4llitasa a
kovetkezSkben foglalhaté 6ssze. Az inflcié és tarsadalmi jo-
1ét kozti sszefiiggés nem linearis. Ez azt jelenti, hogy egy bi-
zonyos szintig az inflicié pozitiv, olajozé hatdst fejt ki a
gazdasagra. Egy szint felett azonban a koltségek vilnak meg-
hatirozova és az inflacio jelentds tarsadalmi karokat okoz. Az
optimalis inflacié ott van, ahol a hasznok és koltségek ki-
egyenlitédnek. Az empirikus irodalom két megkozelitésben is
teszteli ezt az allitast. A korabbi kutatisok f&ként arra helyez-
ték a hangsilyt, hogy kimutassik a magas inflaci6 kiros hati-
sait, ezen beliil is a dinamikus (novekedési dldozatban mérhe-
t8) koltségek szamszer(sitésével foglalkoztak. Az Gjabb kele-
tli kutatdsok az 4ltaldnos negativ hatis kimutatdsa helyett azt
vizsgaljak, hogy van-e téréspont, amely felett mar negativ ha-
tast fejt ki az infl4cio, és az hol helyezkedik el.

Mindkét kutatdsi irdny megerdsitette az elméleti irodalom
elGrejelzését. Az els§ eredmények azt igazoltdk, hogy az opti-
malis szintet meghalad6 inflaci6 valéban karosan hat a gazda-
sagi novekedésre, a késébbiek pedig visszaigazoltik, hogy a
kapcsolat nem lineéris, vagyis van téréspont. Az eredmények
részletes ismertetése eldtt fontos azonban néhdny mdédszerta-

ni problémat megemliteni.

Empirikus vizsgalatoknal az egyik legfontosabb feladat meg-
gy6zGen bemutatni, hogy a feltart kapcsolat két véltozé ko-
z6tt tobb mint egyszerd egyiittmozgas, és valéban oksagi vi-
szony 4ll a hattérben. Jelen esetben ez azt jelenti, hogy ha az
inflaci6 és a névekedés kozott kimutatunk egy negativ korre-
l4ci6t, az egyéltalan nem biztos, hogy azt jelenti, hogy az inf-
lacié karos hatast gyakorol a névekedésre. Elképzelhetd,
hogy a hattérben egy negativ kinalati sokk hazédik meg,
amely egyszerre megemeli az infliciét és csokkenti a gazdasag
novekedési iitemét. Ha ilyen exogén sokkok domindnsak az
inflaci6—novekedés kapcsolatiban, akkor elképzelhetd, hogy
a kapott eredmény valdjaban egy hamis regresszién alapul.

Az ilyen és ehhez hasonl6 problémiék kiilénésen stilyosak né-
vekedési egyenletek becslésénél, ezért dtgondolt, szofisztikalt
becslési eljarasokra van sziikség ahhoz, hogy a feltételezett
kapcsolatot meggy6z3en lehessen tesztelni. Ezen tilmenden,
a problémit tovabb bonyolitja, hogy a linearitis kérdése az
inflacié névekedésre gyakorolt hatisdnak becslésekor — aho-
gyan az el&z8 részben részletesen kifejtettiik — kiemelten fon-
tos kérdés. Amennyiben tévesen becsiiliink linearis kapcsola-
tot, Ggy az eredmények lefele torzitottak lesznek (Ghosh—
Phillips, 1998). Latni fogjuk, hogy ez kulcsfontossdgi szem-
pont lesz az els§ eredmények értékelésénél. Ennek kovetkez-
tében mindig fontos szem el&tt tartani az alkalmazott méd-

szertan esetleges hidnyossigait is.

Az elsd tanulmanyok sikeresen azonositottak szignifikans ne-
gativ kapcsolatot magas inflicié és novekedés kozott. Barro
(1995) példaul azt taldlja, hogy az inflicié 10 szazalékpontos
novekedése 0,2-0,3 szizalékponttal csokkenti az egy fére ju-
t6 redljovedelem névekedési litemét.* A szerz8 egy beruhaza-
si egyenletet is becsiil, amelyben az inflacié 10 szdzalékpon-
tos megemelkedése 0,4-0,6 szizalékponttal cs6kkenti a beru-
héazasi ratit. Ez visszaigazolja Temple (2000) elméleti ered-
ményét, mely szerint a beruhdzasi rita egy fontos csatorna,

amelyen keresztiil az inflaci6 kifejti negativ hatdsat.

Ezeknek a tanulméanyoknak altaldnos tapasztalata, hogy az
eredmények nagyon érzékenyek a minta kivalasztisira. Azaz,
a kapcsolat csak akkor 4ll fenn, ha a minta tartalmaz viszony-
lag magas inflicioju megfigyeléseket is. Barro tanulmanyaban
példaul az eredmények nem szignifikdnsak, amennyiben ki-
hagyjuk a mintdbdl az 50% és annal magasabb éves inflaciéji

megfigyeléseket. A szerz8k megitélése szerint az alacsonyabb

infliciéja adatok nem tartalmaznak 6nmagukban elegendd

informaciét ahhoz, hogy tisztan el lehessen kiiloniteni az inf-
l4ci6 és a novekedés kozti kapcesolatot (Barro, 1995). Az ilyen
modszertanra épiilS vizsgilatokkal kapcsolatos egyik legfon-
tosabb kritika az, hogy linearis kapcsolatot tételez fel inflacié
és novekedés kozott, holott erds elméleti érvek szélnak a nem
linedris kapcsolat mellett.

Noha sikeriilt megmutatni, hogy a magas (két szamjegyt) inf-
l4ci6 tényleg jelentSs névekedési karokat okoz a gazdasigban,
az igazan érdekes kérdés az, hogy vajon az ennél mérsékel-
tebb inflacié is okoz-e névekedési veszteséget. Az Gjabb kele-
tlf kutatdsok, részben a korabbi kutatisokkal kapcsolatos ag-
galyok miatt, explicit m6don tesztelik a ,nem linearitas” hi-
potézisét. Kiinduldpontjuk ugyanis az, hogy a korabbi vizsga-
latok taldn azért nem tudtik a feltételezett negativ kapcsola-
tot kimutatni mérsékeltebb inflacié mellett, mert nem vették
figyelembe a nem linearitast, amely lefelé torzitotta a becslést
(Ghosh-Phillips, 1998).

* Lasd még Fischer (1993), vagy Bruno-Easterly (1998).
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Az empirikus eredmények visszaigazoltidk ezt a kritikat,
ugyanis az Gjabb keletd kutatasok két szempontbdl is megerd-
sitették az elméletet.’ El6szor is, igazolédott, hogy az inflacié
és novekedés kozotti kapesolat valéjaban nem linearis, azaz
az altalunk attekintett empirikus vizsgilatok koéziil mindegyik
talalt téréspontot az inflaci6 és névekedés kozti kapcsolatban.
Tehat valéban érvényesiil az inflicié koribban emlitett
grease and sand” hatasa; kismértékd pozitiv inflacié elGsegit-
heti a gazdasag olajozott miikodését, azonban egy szint felett

a koltségek valnak meghatirozova.

Maisodsorban, ezek a vizsgilatok sokkal alacsonyabb infl4cié-
nél is negativ kapcsolatot azonositanak a két valtozé kozott.
Ez azt jelenti, hogy a téréspont, amely utdn mar az inflacié
koltségei valnak meghatdrozova, egy szdmjegy( inflacional
taldlhatok minden esetben. A fejlett orszdgok vonatkozdsi-
ban, az 4ltalunk attekintett tanulmanyok kiil6nboz8 inflaciés
szint mellett taldljazk meg a tdréspontot az eltéré modszertan,
a més keresztmetszeti orszdgminta és kiillonb6z8 idszakok
vizsgalatdb6l adédéan. A tanulmanyok koziil volt olyan,
amely 1, és olyan is, amely 8 szdzaléknal hatirozta meg a t6-
réspontot a fejlett orszagok koérében. Ez azonban tobb okbél
kifoly6lag sem jelenti azt, hogy az infliciés célt ebbdl az in-

tervallumbdl lehetne tetsz8legesen kivéilasztani.

ElGszor is ezek a tanulmédnyok pusztidn a novekedési dldoza-
tot veszik figyelembe, mint az inflicié koltségét. Az el§z8 fe-
jezetben azonban lathattuk, hogy az inflaciénak nemcsak di-
namikus j6léti koltségei vannak, hanem szdmos és jelentds
statikus joléti koltséget is bemutattunk. Az ilyen koltségeket
explicite nem veszik figyelembe ezek vizsgélatok, ezért az inf-
l4cids célt valdszintileg az alacsonyabb értékek koziil érdemes
kivalasztani.

Masodsorban, a vizsgilatok 4ltaldban aszimmetrikus nem li-
nedris viszonyt azonositanak inflicié és novekedés kozott.
Mig a t6éréspontot meghaladé inflacié egyértelmden negativ
hatést gyakorol a névekedésre minden kutatis szerint, addig
a toréspont alatt 4ltaliban nincsen kimutathaté pozitiv hatés
inflacié és novekedés kozott, azaz az eredmények nem szigni-
fikinsak.® Ez azt jelenti, hogy kisebb a valészintisége annak,
hogy jelentds redlgazdasigi koltséget vallal az a jegybank,
amelyik tal alacsony értéket valaszt inflaciés célnak, ahhoz a
jegybankhoz képest, amelyik til magasan hatrozza meg cél-
jat. Ebbdl kifolydlag valészintileg érdemes az alacsonyabb ér-
tékek koziil kivalasztani az inflacios célt.

Végiil, a kiilonb6z8 gazdasidgok jelentSs eltérést mutatnak

mind strukturalis jellemz8k tekintetében, mind fejlettségi szint-

jiket tekintve. Az itt bemutatott tanulmanyok tehét 4ltalanos és
nem orszagspecifikus kapcsolatot tarnak fel, a téréspont nem
egyezik meg egy minden orszag szdmadra érvényes inflacios cél-
lal. Az inflaciés cél megvalasztasinal figyelembe kell venni az
olyan orszagspecifikus, strukturalis jellemzdéket, amelyek indo-
koltta tehetnek valamilyen irdnyt eltérést az altalanos legjobb
nemzetk6zi gyakorlathoz képest. Magyarorszdg vonatkozasa-

ban ezeket a szempontokat az utols6 részben tekintjiik 4t.

ElGszor azonban az empirikus evidencidknak egy masik tipu-
sat — a mas jegybankok 4ltal alkalmazott célt — mutatjuk be.
Miel&tt ratériink arra, hogy milyen orszagspecifikus jellemz-
ket érdemes figyelembe venni Magyarorszdg esetében, tud-
nunk kell, hogy mi az a legjobb nemzetkozi gyakorlat, amihez
viszonyitunk. A kovetkez fejezet ezt vizsgilja.

INFLACIOS CEL MAS ORSZAGOKBAN

Az el&z8ekben lathattuk, hogy az optimdlis szintet meghala-
dé inflacié jelentds koltségeket okoz a tirsadalom szdmaira.
Az elméleti és empirikus irodalom hasznos irdnymutatast ad
az optimdlis inflicié szintjével kapcsolatban, azonban érde-
mes ismereteinket b&viteni az empirikus evidencidnak egy
masik fajtajaval is. Ahogyan a kordbbiakban emlitettiik, fon-
tos viszonyitdsi alap, hogy mas inflicis célkovetd jegyban-

koknal mekkora a kit{izott inflacids cél.

Jelenleg 24 orszag jegybankja kovet inflaciés célt, valamint a
nem explicit inflacids célkdvetést folytatd jegybankok kozott
is el6fordul, hogy szamszer( értéket kommunikalnak az alta-
luk 4rstabilitisnak tekintett inflaciérél. A 2. dbran egyiitt lat-
haté az inflaciés célkovetést alkalmazé jegybankok inflaciés
célja, a cél szerinti névekvd sorrendben. A savot célzé jegy-

bankoknal a savk6zép volt a sorba rendezés alapja.

A legjobb gyakorlatnak tekintett célkévets orszagokban;
Egyesiilt Kiralysig, Kanada, Svédorszag, Uj-Zéland az inflaci-
6s cél mindeniitt 2%, kivéve ij—Zélandot, ahol az 1-3% koz-
ti intervallum a kijel6lt sdv. Ha a Magyarorszaghoz hasonlé
fejlettségli orszagokat tekintjiik, akkor a foldrajzilag is kozel
all6é visegradiaknal (Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovékia)
azt talaljuk, hogy a célok itt sem térnek el Iényegesen a Ma-
gyarorszagon alkalmazott6l. Ezek az orszdgok rendre 3, 2,5
és 2%-o0s célt tiztek ki. Végiil a jovSben esedékes ERM-II-
csatlakozas miatt kiemelten fontos Magyarorszag szimdra az
Eurépai Kézponti Bank gyakorlata. Noha az EKB nem tarto-
zik az explicit inflaciés célkovetd jegybankok kézé, az 4ltala
megfogalmazott ,,2 szazalék alatti, de ahhoz kozeli” arstabili-

tasi definicié kiemelten fontos referenciapont.

* Az altalunk attekintett tanulmanyok a kdvetkezék: Ghosh-Phillips (1998), Khan-Senhadji (2001), valamint Burdhekin et al. (2004). A korabbi és Gjabb keletl empirikus

irodalom jé 6sszefoglalojat adja még Brook et al. (2002).

¢ Pozitiv és szignifikans kapcsolatot a fejlett orszagok kérében a toréspont alatt egyediil Khan és Senhadji (2001) talal 1 szazalék alatt, de ez sem robusztus az adat frek-

vencidjanak megvaltoztatasara.
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Inflacios cél az inflaciés célt kovetd orszagokban
(2008. mdrcius—dprilis)
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Forrds: jegybankok honlapja.
* 2007. tavaszi déntés alapjan 2010 janudrjdtol 2% lesz az infldcids cél.

Megjegyzés: a torik és a koreai adat 2007-es. Dél-Afrika és Thaifold eseté-
ben a cél nem a fogyasztéidr-index, hanem a maginfldcio, ezért az 6sszeha-
sonlithatésdg érdekében a célokat az utébbi 7 év dtlagos fogyasztéi-drin-
dex és maginfldcié kozti eltéréssel korrigdltuk.

Az dbra és az itt elmondottak alapjan az a kovetkeztetés von-
haté le, hogy az inflaciés célkdvets orszagok tobbségében a
jegybankok 2-3% koérnyékén hatirozzik meg az inflaciés

célt.

NEHANY MAGYARORSZAGRA
VONATKOZO EREDMENY

Az eddigiek alapjan azt mondhatjuk, hogy a 3%-os inflaciés
cél megfelel mind az elmélet altaldnos irdnymutatdsinak,
mind a legjobb nemzetkozi gyakorlatnak. Azt érdemes még
szamba venni, hogy a magyar gazdasig valamilyen kiilonleges
strukturalis jellemzd&je 1ényeges eltérést indokolhat-e az infl4-
ci6és célban. Ebben a részben azt vizsgiljuk meg, hogy az el-
méleti részben tirgyalt pozitiv inflicié mellett sz616 érvek
szamszerien mekkora inflaciés szintet tesznek indokolttd a
magyar gazdasigban. Litni fogjuk, hogy nincsen olyan ro-
busztus eredmény, amely jelentSs eltérést indokolna az infl4-

ci6és célban a nemzetkozi gyakorlathoz képest.

A fogyasztéidr-index torzitdsival kapcsolatos becslés megle-
het8sen bizonytalan, mivel eddig empirikus tanulminy Ma-
gyarorszagra vonatkozéan nem sziiletett. Az altalanos elméle-
ti intuici6 és mas felzark6z6 orszigokon végzett empirikus ta-
nulméanyok azt talaltik, hogy ezekben az orszigokban a
fogyasztéiar-index torzitasa valamelyest nagyobb, mint a fej-
lett orszagokban.” Ennek els§sorban az lehet az oka, hogy az

4j termékek bevezetése és a mindségjavulas torzité hatdsa na-

gyobb mértékben érvényesiil. Ugyanakkor, a konvergencia
elérehaladtaval ez feltehetSen csokken. Magyarorszag eseté-
ben azt gondoljuk, hogy dontden lezajlottak azok az 4tmenet-
b8l ad6do véltozasok (Gj termékek bevezetése, multinaciona-
lis tizleti ldncok és hipermarketek megjelenése, termékek mi-
ndségének javuldsa, fogyasztisi szerkezet atalakuldsa), ame-
lyek a torzitds mértékét jelent&sen befolyisolhattik. Ezzel
egylitt a torzitds mértéke valamelyest meghaladhatja a fejlett
orszagokban tapasztalt 0,5-1 szdzalékpontot.

Az empirikus eredmények alapjin dgy tlinik, hogy nincsen
erds érv amellett, hogy a felzark6z6 gazdasigokban a deflaci-
6s veszély csbkkentése miatt eltérd inflaciés célra lenne sziik-
ség, mint a fejlett orszigok korében megéllapitott 1-2%.
Amato—Gerlach (2002) a feltorekvs és dtmeneti gazdasidgok
inflacios célkovetéssel kapcsolatos tapasztalatait attekintve
megallapitja, hogy bar a sokkok jellemzSen nagyobbak ezek-
ben az orszadgokban, a redlkamat is magasabb, ezért Gsszessé-
gében nem latnak okot az inflacids cél felfelé torténd emelé-
sére. Az IMF deflacidés kockazatokrdl sz6l6 tanulmanydban
(Faulkner—-MacDonagh et al., 2003) a deflacids veszélyt ille-
t&en 4 csoportba sorolta az orszigokat. A kockazatossdg meg-
itélését kiilonbozd drindexek, inflaciés varakozasok mutatdi,
kibocsatasi résre vonatkozé mutaték, eszkézarak és kiilonbo-
z8 pénzpiaci indikatorok alapjan végezték el. A régiébél egye-
diil Lengyelorszag szerepelt a mintdban, amely orszag az ala-
csony kockazatt csoportba keriilt.

Az aszimmetrikus nominalis drmerevségeket tekintve Gabriel
és Reiff (2008) azt talaltdk, hogy az eurozénihoz hasonléan
az arcsokkentések szdma nem marad el szimottevSen az 4r-
emelések szamatol, azaz nincsen bizonyiték jelentds lefelé ira-
nyul6 drmerevségre. Az aszimmetrikus nominalis bérmerevsé-
geket illetGen kevesebb a rendelkezésre all6 eredmény, itt a
fejlett orszagokhoz képest a kovetkezSket érdemes figyelem-
be venni. (1) A termelékenység névekedése Magyarorszagon
nagyobb, mint az eurozéniban. Ez azt eredményezi, hogy
azonos atlagos inflicié mellett a bérek Magyarorszdgon rela-
tive gyorsabban néhetnek. A bérvéltozas-eloszlis atlaga tehit
magasabb lesz, igy a nomindlis bérrugalmatlansidg okozta
koltség kisebb. (2) A magyar gazdasig dtmeneti jellege miatt
a vallalatoknak nagyobb sokkokhoz kell alkalmazkodniuk,
mint az eurozénatagoknak. Emiatt a bérviltozas-eloszlas jo-
val szélesebb, ami noveli a nominélis bérrugalmatlansig okoz-
ta koltséget. (3) A nominalis bérrugalmatlansig mértéke (az-
az, hogy a rugalmatlansag altal potencialisan érintett munka-
vallalok hany szizalékanak nem véltozik a bére) kisebb, mint
az eurozéniban, ami a bérrugalmatlansig relativ koltsége
szempontjabol kedvezd (Elemzés a konvergenciafolyamatok-
r6l 2008, MNB).

7 A Filho-Chamon (2007) szerzéparos Mexikéban 3, Brazilidban 1,5-3 szazalékpontos, Filer-Hanousek (2000) Csehorszdgban szintén 3 szazalékpontos torzitast talalt.
Podpiera (2003) ugyanakkor a cseh fogyasztdiar-index hibajat —0,83 és 0,5 szazalékpont kozotti értékre becsiilte.
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Ezek alapjan lathaté, hogy a tényez8k nem egy irdnyba mu-
tatnak, igy nehezen donthetd el, hogy Magyarorszdgon az
eurozénihoz képest kisebbek vagy nagyobbak a nominilis
bérrugalmatlansig koltségei azonos 4tlagos inflacié esetén. A
bérrugalmatlansigrol éppen folyik egy — az EKB 4ltal koordi-
nalt — eurdpai orszigokat felslel§ kutatds. Ennek elSzetes
eredményei alapjin azt mondhatjuk, hogy a hazdnkban ta-
pasztalt nomindlis bérmerevségek nem indokoljik, hogy az
inflaciés cél Magyarorszdgon meghaladja a fejlettebb orsza-
gokban jellemzd értéket.

KOVETKEZTETESEK

A Magyarorszag szdmdara optimélis infliciés célt hirom szem-
pontbdl tekintettiik at. ElGszor megvizsgaltuk, hogy milyen
utmutatast ad az elméleti és empirikus irodalom. Az elméleti
irodalom alapjan elmondhatd, hogy az inflacié és jolét kozti
kapcsolat nem linearis. Kismértékd pozitiv inflaci6 el8segiti a
gazdasag olajozott miikodését. Egy bizonyos szintet megha-
ladva azonban az infliciénak a statikus és dinamikus jéléti
koltségei dominalnak, és igy a hatds itt mar negativva valik.
Az optimalis infldcié ott van, ahol a koltségek és hasznok ki-
egyenlitédnek. Az empirikus irodalom visszaigazolta a ,nem
linearitdsra” vonatkozo feltételezést, és kimutatta, hogy az
optimélis szintet meghaladé inflacié valéban jelentds karokat
okoz a gazdasigban. Az iltalunk 4ttekintett tanulmanyok ko-
ziil volt olyan, amely 1, és olyan is, amely 8 szizaléknal hat4-
rozta meg a téréspontot a fejlett orszdgok korében. Fontos
hangstlyozni, hogy ezek a — sok orszigot fel6lel6 mintan be-
csiilt, és ezért egyfajta atlagot megtestesitd — eredmények nem
feltétlentil mérvadéak egy adott, egyedi strukturilis jellem-
z8kkel biré orszag szimara az optimalis inflacié, illetve az inf-
l4ciés cél meghatirozisakor.

Ebbdl a megfontolasbél kifolyblag a kovetkezd részben az
empiridnak egy masik fajtijit, a nemzetkozi jegybanki gya-
korlatot vizsgaltuk. Attekintettiik, hogy maés inflacids célko-
vetd jegybankok milyen célt tliznek ki, és azt taldltuk, hogy a
jegybankok tobbsége alacsony, 2-3% koriili célt vilaszt. Vé-
giil megnéztiik azokat a szempontokat, amelyek jelentds elté-
rést indokolhatnanak az infliciés célban. Figyelembe véve a
magyar gazdasig felzark6z6 jellegét, valamint egyéb struktu-
ralis jellemzdket, nem taldltunk olyan tényezdt, amely indo-
kolna, hogy a magyar inflaciés cél jelentSsen eltérjen a nem-
zetkozi gyakorlattol.

Osszességében a 3 szazalékos inflaciés cél 6sszhangban van
mind az elméleti és empirikus irodalom &ltaldnos Gitmutatasa-
val, mind a legjobb nemzetkézi gyakorlattal. Azt talaltuk,
hogy Magyarorszag esetében nincs olyan orszagspecifikus jel-
lemzd, amely jelentSs eltérést indokolna a legjobb nemzetko-
zi gyakorlathoz képest.
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