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Osszefoglalé

Az elemzésben a Monetaris Tanacs felkérésére a magyar gazdasag adottsagait figyelembe
véve kisérletet tesziink az arstabilitisnak megfelel6 inflacids szint meghatarozasara.
Arstabilitas alatt azt az inflaciés szintet értjiik, amely mellett kb. 15-20 éves horizonton, a
gazdasagl felzarkozas elsé idészakaban maximalis a tarsadalmi jolét, vagyis amely szint
ezen a horizonton optimalisnak tekinthetd. A fejlett orszagokban a jegybankok elsédleges
céljaként az arstabilitast jelolik meg, abbdl a felismerésbo6l adéddan, hogy az inflacié joléti
veszteségeket okoz. Az arstabilitast azonban altalaban alacsony, de nem nulla inflacios
szintként hatarozzak meg. A pozitiv infliciés szintet az indokolja, hogy a nagyon
alacsony, nulla kozeli inflacié csokkenti a hosszu tavua jolétet, amelyet az aszimmetrikus
nominalis merevségek, a deflacié veszélye, a pozitiv nominalis kamat sziikségessége,
illetve a fogyasztéi arindexben 1évé statisztikai mérési hibak magyaraznak. A fenti
szempontokat a magyar gazdasiag felzarkézo jellegébdl adédo tényezok tukrében
vizsgaltuk meg, els6sorban arra a kérdésre kerestik a valaszt, hogy a gazdasag felzark6z6
jellege miatt magasabb-e Magyarorszag szamara az optimalis inflacios rata, mint a fejlett
orszagokban jellemz&en 1-2,5% koril definialt inflacio.

A fenti tényezbket Gsszegezve az arstabilitasnak megfelel$ inflacios szint Magyarorszagon
magasabb az Burépai Koézponti Bank (EKB) inflaciés céljanal. Szamitasaink szerint
hosszutavon a 2,3-3,2% korili inflacié mar biztonsaggal véd a deflacié koltségeitdl és
kezeli a fogyasztoi arindex torzitasat is, valamint biztositja a relatfv arak alkalmazkodasat
abban az esetben is, ha a hazai iparcikkek ara kéveti a kereskedelmi partnerek iparcikk
inflaciojat, és lefelé iranyul6 armerevséget feltételeziink.



, *
Bevezetés

Az elemzésben a magyar gazdasag adottsagait figyelembe véve kisérletet tesziink az
arstabilitasnak megfelel inflacis szint meghatarozasara. Arstabilitas alatt azt az inflaciés
szintet értjilk, amely mellett kb. 15-20 éves horizonton, a gazdasagi felzarkézas elsé
id6északaban maximalis a tarsadalmi jolét, vagyis amely szint ezen a horizonton
optimalisnak tekinthet6. Az altalunk szamolt optimalis inflacié hossza tava kategoria,
amelytdl az arndvekedés optimalis Gteme rovidtavon, a ciklikus pozicié valtozasa vagy
kinalati sokkok kévetkeztében eltérhet.

Ma a fejlett orszagokban a tarsadalmi preferenciakat tikr6z6 jegybanktorvények
jellemz6en az arstabilitast jelolik meg a monetaris politika elsédleges céljaként, abbdl a
felismerésb6l adododan, hogy az inflacié joléti veszteségeket okoz. Az arstabilitas
definicidjat, illetve szamszerti meghatarozasat illetéen eltér a kilonb6z6 jegybankok
gyakorlata egymastol, ami jelzi, hogy egyrészt az arstabilitds szamszerGsitése nem
egyértelmi, masrészt az inflacié optimalis szintje figg az adott gazdasag sajatossagaitol.
Abban a kérdésben egyetértés mutatkozik a kiilonb6z6 orszagok kozott, hogy a hosszu
tava célt nem stabil arszintként, hanem egy alacsony, de pozitiv inflaciés szintben
hatarozzak meg.

Az inflacié hossza tavon optimalis szintjének gyakorlati jelentéségét Magyarorszagon
bizonyos mértékig korlatozza, hogy a kézép-hosszutava inflaciés cél dsszhangban kell
hogy legyen az eur66vezethez vald csatlakozas, illetve tagsag célkitizésével. A Gazdasagi
¢s Monetaris Unié (GMU) tagsag feltételeként az inflaciot Magyarorszagnak le kell
csOkkenteni a konvergencia kritériumnak megfelel6 szintre, melynek referenciaértéke
1997 és 2003 kozott 1,8% és 3,6% kozott ingadozott. A GMU csatlakozast kévetSen
ugyanakkor a magyarorszagi inflacié a koz6s monetaris politika  keretein belil
hatarozodik meg, az 6nallé monetaris politika feladasaval az egyensulyi inflacié nagysagat
az eur6ovezet inflacidja és az egyensulyi redlfelértékel6dés fogja meghatarozni.

Fontos ugyanakkor az optimalis inflacié annak a kérdésnek az eldontésében, hogy
szitkséges-e hosszabb tavu inflaciés célt kijelolni, és ha igen, mekkora legyen az az
inflaciés cél, amit a jegybank arstabilitasként meghataroz az eurdéévezethez vald
csatlakozasig tart6 id6tartamra. Figyelembe véve, hogy a csatlakozas id6pontja még nem
régzitett, valamint jelenleg nem tudjuk, hogy pontosan mekkora lesz az inflacids szint,
ami megfelel konvergencia kritériumnak, egy kozéptavu inflaciés célnak fontos szerepe
lehet a varakozasok alakitasaban.

Az elemzés elsé részében a kozgazdasagi elméletre tamaszkodva attekintjitk az inflacié
optimalis szintjét meghatarozé tényezoket. Az 1. fejezetben az inflacié koltségeivel
foglalkozunk, vagyis azokat a tényezéket irjuk le, amelyek miatt az inflacié joléti
veszteséget okoz. Amennyiben az inflicidnak csak koltségei lennének, az inflacid
optimalis szintje nulla lenne. A II. fejezetben azokat a tényezdket foglaljuk 6ssze, amelyek
miatt az inflacié okozta joléti veszteség nem linearis. Masként fogalmazva azokat az

" Koszonettel tartozunk Csajbok Attilanak, Csermely Agnesnek, Ferenczi Barnabasnak, Hamecz
Istvannak, Jakab M. Zoltannak, Kirdly Jalidnak, Kovacs Mihaly Andrasnak, Simon Andrasnak,
Valkovszky Sandornak, Vonnak Baldzsnak és az MNB-ben megrendezett szakmai vitak résztvevéinek
hasznos észrevételeikért és segitségiikért. A fennmaradd hibakért kizardlag a szerzoket terheli
felelsség.



érveket {rjuk le, amelyek szerint az arstabilitas — vagyis az inflacié hossza tavon optimalis
szintje — nem nulla szazalék, hanem egy alacsony, de pozitiv érték. A III. fejezetben pedig
a magyar gazdasag adottsagait tekintetbe véve értékeljik az egyes tényezOk jelentéségét,
¢és kisérletet teszlink az arstabilitasnak megfelel6 inflacids szint meghatarozasara. Végul a
Melléklethen attekintjik a fejlett és feltorekvd orszagok jegybankjainak arstabilitasra adott
meghatarozasait, és e meghatarozasok mogott felsorakoztatott érveket.

Elemzéstiink id6horizontja némi magyarazatra szorul. Azt az inflacids szintet keresstk,
amely mellett hosszatavon, 15-20 éves horizonton maximalis a gazdasagi névekedés,
vagyls amely szint ezen az idShorizonton optimalisnak tekintheté. Nem allitjuk azt, hogy
az egy fére es6 jovedelemben az EU atlagihoz torténd felzarkézas ennyi id6 alatt teljes
mértékben lezajlik. Bzt a 15-20 éves periddust pusztan a felzarkdzas elsé szakaszanak
tekintettitk. Feltételezésink szerint a felzarkézas folyamata befolyasolja az inflacié
optimalis szintjét, azonban a felzarkézas sebessége az id6 elérehaladtaval, ahogy
fejlettségi szintlink megkozeliti az EU atlagot, sziikségszerden lassulni fog. Ezért
elemzésink horizontjaul nem a teljes felzarkozas feltételezett periddusat, hanem annak
egy korai, vagy elsé szakaszat tekintjiik. Erre a kezdeti szakaszra vonatkozdan ugyanis
nagyobb biztonsaggal becsiilhetjiik meg a jelenlegi informacidk alapjan a felzarkézas
sebességét, mint a teljes felzarkoézasi idészakra.

Azt azonban hangsulyoznunk kell, hogy az arstabilitds kategéridja révidtavon nem
értelmezhetd, vagyis nem jelenti azt, hogy az inflaciénak mindig ekkoranak kell lennie. Az
arnévekedés optimalis Uteme révidtavon eltérhet az altalunk szamolt értéktél a
konjunkturalis ingadozasok és kulonboz6 kinalati eredetd inflaciés sokkok (pl. olajarsokk)
miatt is. Emellett elemzéstink nem ad valaszt arra a kérdésre, hogy az optimalis inflacids
szintet milyen dezinflacids palyaval érje el a jegybank.

A szamitasokban aszimmetrikus megkozelitést alkalmazunk: miutan az elsé fejezetben
belattuk, hogy az inflacié (valamint a deflacio is) joléti veszteséget okoz, az arstabilitas
meghatarozasakor azokat a tényezdéket vizsgaljuk, amelyek a stabil arszintnél magasabb
inflaciét indokolnak, igy valéjaban arra keressitk a valaszt, hogy mi az az inflaci6, amely
alatti szint hossza tavon joléti veszteséget eredményezhet. E szint f6l6tti inflacié azonban
szintén koltségekkel jar. Eme aszimmetrikus megkozelitést részben az motivalta, hogy a
tanulmanyban féként arra keresstik a valaszt, hogy a gazdasag felzark6zé jellege miatt
magasabb-e Magyarorszag szamara az optimalis inflaciés rata, mint a fejlett orszagokra
jellemzé érték.



I. Az infldcié koltségei

Az inflaci6 két, egymassal Osszefiiggh csatornan keresztil okoz karokat a gazdasagban.
Egyrészt az inflacié szintje, masrészt az inflaciés bizonytalansag, az arvaltozasok
kiszamithatatlansaga jar koltségekkel, csokkenti a tarsadalmi jolétet. Az alabbiakban e két
csatorna koltségeit mutatjuk be.

I. 1 Inflaci6 magasabb szintjébdl adodoé koltségek

A magasabb inflaciébdl szarmazé koltségek szamos tipusat kulonbozteti meg az
irodalom. A kovetkez6 felsorolasban a leggyakrabban felmertlSket ismertetjtk.

»Ment” koltség: Az arszint emelkedésének legkozvetlenebb koltségét szoktak
»ment” koltségnek nevezni. E koltségek az aruk fizikai atarazasahoz, az 4j arcimkék
nyomtatasahoz, kiragasztasahoz kapcsolodnak.

Tranzakcios koltségek: Magas inflacional a tranzakcidkhoz sziikséges készpénz tartasa
igen koltségessé valik, ezért a gazdasagi szereplSk igyekeznek minél kevesebb
készpénzt tartani és gyakrabban mennek bankba vagy ATM-hez készpénzért. Mindez
nehezen szamszerisithetd joléti veszteséget okoz, a sorban allassal, az utazassal
feleslegesen eltoltott idé miatt, Friedman utan szemléletes példaval ezt cip6talp
koltségeknek (shoe-leather cost) nevezik.

Adérendszerbdl fakado torzitas: A gazdasagpolitika egyik legf6bb torekvése, hogy
ugy jusson adobevételekhez, hogy az a gazdasagi folyamatokat a lehet6 legkisebb
mértékben zavarja. Mindazonaltal az addzas sziikségszerden holtteher veszteséget
okoz a gazdasagban és e veszteség mértékét az inflacié tobb tertleten megnéveli.
Piacgazdasagban az adodbevételek jelent6s része a munka- és a tékejovedelmekre

kivetett adobdl szarmazik. A tékejovedelmek addztatisa — melyet technikailag
rendkivil nehéz indexalni — a nomindlis hozamokhoz van kétve. Ennek

kovetkeztében fix realhozam mellett a novekvé inflacié és az ezt kompenzald
magasabb nominalis hozam egyre magasabb adoéterhet jelent. Magyarorszagon az
inflacié6 magas szintje miatt jelenleg a kamat jellegl tékejévedelmek gyakorlatilag
adomentesek, a nemzetkézi példak bemutatdsa soran részletesen kitérink az
adorendszer okozta koltségek szamszerisitésére.

Szamviteli torzitas: Inflaciés kornyezetben nehezebben értelmezhetéek a szamviteli
mérlegek és kimutatasok. Az inflacids torzitas zavarja a valds gazdasagi folyamatok
figyelemmel kisérését, és igy megneheziti a befektetési lehet6ségek elemzését, a
befektetési dontések meghozatalat, a t6kepiac hatékony mikodését.

Jogszabalyi torzitas: Az adok, illetékek mértékét jogszabalyok (t6rvények, rendeletek)
hatarozzak meg, magas inflacié mellett a jogszabalyokban jellemz&en hosszabb tavra
nominalisan megallapitott mértékek (pl. SZJA addsavok, illetékek) okoznak
indokolatlan torzitast az adéterhekben.

Lejarati révidulés: Hosszatava pénzigyi kapcsolatokban is nehézséget okoz az
inflacié, még akkor is, ha az nem valtoztatja meg egy pénzaram jelenértékét, mivel a
sulyozott atlagos futamidé (duration) lerovidil. A magasabb inflaciét kompenzalni
kell a nominalis kamatokban, igy szitkségszerGen megné a kamatfizetések sulya a
téketorlesztéshez képest a teljes pénzaramon belil. Ennek hatasara a folyd



jovedelembdl csak kisebb 6sszegl hitel torlesztését lehet fizetni, az igy szigorodd
hitelkorlat a pénziigyi kozvetités mélységének csokkenését okozza.

e Nemzetkozi kornyezet: A nemzetkozi pénziigyi piacokba vald integraltsag is
névelheti az inflacié koltségeit. A nemzetkézi befekteték — azonos gazdasagi
fundamentumok ¢és hitelbesorolas mellett — 4altaldban alacsonyabb kockazati
prémiumot varnak el az alacsonyabb inflaciéjd orszagban. Igy a magas inflici6ja
orszagban — az inflicibnak a hazai gazdasagot terhelé koltségein tdl — az elvart
magasabb kamatprémium miatt a realkamatok is emelkedhetnek.

I. 2 Az inflaciés bizonytalans agbo6l ad6do kéltségek

A gyakorlatban az inflaci6 szintje és az inflacios bizonytalansag nem fiiggetlen egymastol,
a magas inflacié altalaban volatilis inflaciot jelent, a volatilis inflacié pedig
bizonytalansigot sziil'. Az 4rstabilitis nem csak alacsony és stabil infliciot jelent, hanem
ekkor a varakozasok is a megvalosult inflicibhoz hasonléan alacsonyak és stabilak. A
bizonytalansag hatasara az inflaciés varakozasok heterogénebbé valnak.

Az inflaciés bizonytalansag a kévetkezd csatornakon keresztiil okoz j6léti veszteséget:

e Arszignal csatorna: Egy j6l miikodd piacgazdasagban a gazdasagi szereplék szamara a
legfontosabb informacié a piaci arak alakuliasa. Ha egy termék irant n6 a kereslet,
akkor az ara is néni fog, ez az Osszefliggés forditva is igaz, vagyis csokkend kereslet
mellett az ar is csokken. Az ar tiikrozi a kereslet és kinalat valtozasat. Az inflacios
bizonytalansag zavarja az arak informacié tartalmat, hiszen nem lehet pontosan latni,
hogy egyes arak emelkedése a megvaltozott kereslet-kinalatnak a kévetkezménye,
vagy pedig inflaciés kompenzacié eredménye. Ennek eredményeként a gazdasag
egésze nem tudja hatékonyan felhasznalni a rendelkezésre all6 eréforrasokat.

e J6vedelem ujraelosztasi csatorna: A heterogén varakozasok miatt a piaci szereplk
mas ¢és mas nominalis aremelést kivannak végrehajtani. A megvalésult inflacié
figgvényében egyes csoportok redlarai csokkennek, masoké ndének, ami
szitkségszertien megvaltoztatja a j6vedelemelosztast a gazdasagban. E nem szandékolt
jovedelem redisztribicid a gazdasag egésze szamara is joléti veszteséget jelent, és
kilonosen hatranyosan érinti a kiszolgaltatott tarsadalmi rétegeket (nyugdijasok,
munkanélkaliek), melyek, nem tudjak ,,araikat emelni”. Minél kiszamithatatlanabb az
inflaci6 alakulasa annal jelent&sebb lehet a nem szandékolt j6vedelem redisztribucio.

E bizonytalansagot jol illusztralja a béralkuk folyamata. Mind a munkaadok, mind a
munkavallalok a realbér szintjében kivannanak megallapodni, de ugyanaz a realbér mas-
mas nominalis béremelési igényt jelent az eltéré inflaciés varakozasok miatt. Volatilis
inflacié mellett j6 esély van arra, hogy nem az eredetileg elfogadott mértékben valtoznak
a redlbérek. Igy magasabb inflacié esetén a munkavallalok jarnak rosszul, mig a vértnal
alacsonyabb inflaci6 a tervezettnél magasabb realbér miatt a vallalatok profitjat cs6kkenti.
Mindkét hatas egyforman karos, hiszen eltériti a gazdasagot a szereplSk altal elfogadott
optimalis realbér szintt6l.

e Gazdasagi kapcsolatok révidilése: Az elére nem lathaté inflacid a j6vedelmek
elosztasa mellett a vagyonok értékét is modositja. Novekvé inflacié a fix hozamu
befektetések értékét csokkenti, kilénésen a hosszabb futamidejd eszkozokét.

"'Lasd Vickers (1999)



Inflaciés bizonytalansag mellett senki nem akar hosszabb tavra kolcsont nydjtani fix
kamat mellett, hiszen egy esetleges jovébeli meglepetés inflacié erodalja a hitel
értékét, veszteséget okozva a hitelezOnek. Ezért inflaciés bizonytalansag mellett
r6évidebb futamidejd hitelek a jellemzbéek a gazdasagban. Az egész gazdasag szamara
igen sulyos kovetkezménye van annak, hogy a magas inflaciotol valo félelem miatt a
pénzigyl kozvetités mélysége csokken, a gazdasagi szerepl6k nem tudnak hossza
tavra tervezni, hosszu tavu szerzédéseket kotni, befektetéseket hosszu lejaratu
hitelbdl finanszirozni.

Magyarorszag esetében nem szamszersitettitk kiilon a joléti veszteségeket, de a ’90-es
éveket vizsgalva jol megragadhaté az inflacié szintjének és a nem anticipalt inflaciénak a
kapcsolata. Tavolrél sem igaz, hogy a nem anticipalt inflaci6 csak a gazdasagi
folyamatokat kevésbé kovetd szereplok — haztartasok, kisvallalkozasok — esetében okoz
jelentSs problémat. A makrogazdasagi el6rejelzéssel foglalkozé elemzok koérében készild
Reuters felmérés azt mutatja, hogy még a szakemberek sem voltak képesek pontosan
elére jelezni az egy évvel kés6bbre varhaté inflaciot (Id. I-1.abra). Varakozasaik hol
lényegesen magasabbak, hol 1ényegesen alacsonyabbak voltak a tény inflacional, az eltérés
maximuma mindkét iranyban elérte a 4 szazalékpontot. A 2001 koézepén megindult
dezinflacié jol illusztralja, hogy alacsonyabb infliciés tartomanyban az elemzdék
el6rejelzései hibaja is csokken.

I-1. abra: Reuters inflacids eldrejelzés és tény inflacio

o
% 25 5 %

20

154

10 A

01.jan 7
01.jul
02.jan 7|
02.jul
03.jan

03.jal 7

‘
IEA

97 jan

97.jul
98.jan |
98.jul 7
99.jan |
99.jul 7
00.jan 7

= = 12 hénappal korabban, e honapra vért inflacié (Reuters)

=12 havi tényleges inflacié

eltérés (jobb skala)

Forras: Reuters, MNB

I. 3 Empirikus eredmények

Feldstein (19906) széles kérben ismert tanulmanya adott 4j lendiletet az inflaciobdl fakado
joléti veszteségek szamszerdsitésének. Eredményei szerint még alacsony, az arstabilitast
csak 2%-kal meghalado, anticipalt inflacio is jelentSs joléti veszteséggel jar az amerikai
gazdasagban. A tanulmany azt szamitja ki, hogy az inflaci6 hogyan noveli meg az
adorendszer altal okozott torzitasokat, mennyivel nének a holtteher veszteségek a

gazdasagban.

A t6kejovedelmeket szamos fejlett orszagban adéztatjak, a nominalis hozam fix szazaléka
az ado. Tekintettel arra, hogy rendkivil bonyolult adminisztraciot igényel az ilyen tipust



adokat az inflacioval indexalni, névekvé inflacié emelkeds adoterhet jelent, csékkentve a
nett6 realhozamot. A tanulmany {6 gondolata, hogy a tSkejovedelmeket, a
megtakaritisok, befektetések nominalis hozamat terhelé adok az inflicié emelkedésével
egyre nagyobb holtteherveszteséget okoznak az egész gazdasagnak. Feldstein az amerikai
adorendszernek a haztartasok viselkedésére (nyugdij megtakaritasok, jelzaloghitelek és
pénzkereslet) gyakorolt hatasa alapjan azt talalta, hogy az inflacié6 1%-os emelkedése a
GDP 0,5%-0s cs6kkenését okozna az USA-ban.

Hasonlé modszertannal végeztek szamitasokat néhany eurépai jegybankban. Bakhshi et
al (1997) Nagy-Britanniara, Todter és Ziebarth (1997) pedig Németorszagra mutatta ki az
inflacié szignifikans koltségeit. A konkrét eredmények eltérnek az adérendszerek kozotti
kilonbségek fiiggvényében, igy Németorszagban 0,7%-o0s, Nagy-Britanniaban 0,1%-o0s
veszteséggel jarna az inflacidé  1%-os emelkedése. Mint korabban emlitettiik
Magyarorszagon az inflacié magas szintje miatt nem lehetséges kozgazdasagilag racionalis
modon a téke realhozamat addztatni. Az arstabilitas elérésekor lehet6ség lesz arra, hogy
megteremt6djon az egyenlé kozteherviselés a munka és a tékejovedelmek kozott,
csOkkentve a munkabdl szarmazé jovedelmek terheit.

A nemzetk6zi tapasztalatok alapjan az arstabilitast meghaladé inflacionak a gazdasagi
novekedésre gyakorolt karos hatiasai magas inflicié esetében egyértelmiek. A
kozgazdasagi irodalomban konszenzus van azzal kapcsolatban, hogy a magas inflacié
rontja a gazdasag teljesitményét, gatolja a termelékenység névekedését. Szamos empirikus
tanulmany’, az orszagok széles kérének adatait felhasznalva mutatta be, hogy az inflacié
és az inflaciés bizonytalansig az elmult évtizedekben szerte a vilagon fékezte a
gazdasagok noévekedését. Mind a fejlett, mind a fejl6dé orszagok esetében statisztikailag
kimutathatd, hogy a magas inflacié negativan hat a termelékenységre és igy a gazdasagok
névekedésére is.

Az inflacié koltségeivel foglalkozé legfrissebb kutatasok abbél indulnak ki, hogy nem
linearis a kapcsolat az inflacié szintje és annak negativ kovetkezményei kozott. E
gondolat szerint til azon, hogy a magas inflacié szignifikans gazdasagi karokat okoz,
megfelel6en alacsony inflacié mellett mar nem érvényesiil e kapcsolat, az inflacié nem jar
noévekedési aldozattal, s6t, nagyon alacsony inflacié kisebb novekedéshez is vezethet. A
szamos orszag adatait feldolgozé tanulmanyok eredményei megoszlanak azzal
kapcsolatban, hogy mi az a hatar, amely alatt az inflacié koltségei nem szignifikansak,
vagy egyenesen az alacsonyabb inflaci6 jar t6bbletkoltséggel.

Az IMF-ben készilt tanulmanyaban Ghosh és Phillips (1998) arra kereste a valaszt, hogy
panel regressziok segitségével megragadhaté-e mérsékelt inflicids tartomanyban az
inflacié és a névekedés kozotti negativ kapcsolat. Azt az inflacids toréspontot becstlték
meg, amely f6lott mar negativak a névekedési hatasok, mig alatta el6segiti az inflacié a
gazdasag novekedését. A t6bb mint 140 orszagot és kozel 40 évet felolel6 adatok alapjan
készuilt becsléseik szerint 2-3% korili szint felett mar szignifikansan negativ a kapcsolat
az inflacié és a novekedés kozott, ez alatti tartomanyban azonban pozitiv kapcsolatot
talaltak.

Khan és Senhadji (2000) szintén panel-6konometriai moédszerekkel — Ghosh és Phillips-
hez hasonl6 adatbazison — vizsgalta az inflacié és a noévekedés kozotti nem-linearis
kapcsolatot, megkilonboztetve fejlett és fejléd6 gazdasagokat. Eredményeik szerint az
inflaciés fordulopont a fejlett orszagok korében igen alacsony — az adatok frekvenciajatol
(1 illetve 5 éves atlagok) fiigeden 3 és 1% — és a konfidencia intervallum is igen szik, 1 és

? Kormendi és Meguires (1985), Selody (1990), Roubini és Sala-i-Martin (1991)



4% kozott. A fejl6dé orszagok esetében eredményeik lényegesen magasabbak (12 és
11%) és a konfidencia intervallum is sokkal tagabb (1-20%). Fontos megemliteni, hogy az
Okonometriai tesztek alapjan nem csak a magas inflicié6 negativ hatasai robosztusak,
hanem statisztikailag szignifikans a kapcsolat a toréspont alatt is, e régidban az inflacid
serkenti a noévekedést. A szerz6k altal hasznalt modellben az inflacié elsésorban a
termelékenységen keresztil gyakorol hatast a jovedelemre, nem veszi figyelembe az
inflaciénak a beruhazast és a foglalkoztatast érint6 hatasait, valamint a j6léti veszteségeket
sem szamszerUsiti. Mindezek alapjan az eredményeket 6vatosan kell kezelni, az inflacid
negativumait a szamitasok alulbecsiilhetik.

Az 1j-zélandi jegybank tanulmanya (Brook et al (2002)) a nem linearis hatasokra készilt
panelbecsléseket attekintve azokat az eredményeket tartja mérvadonak, melyek szerint a
toréspont a fejlett orszagok esetében 1-3%:-o0s inflacids szint kézott lehet. A kovetkezo
fejezet azokat a tényezsket foglalja Gssze, amelyek e nem-linearitast indokolhatjak.

II. Ervek a pozitiv, alacsony inflicié mellett

I1. 1 Aszimmetrikus nominalis merevségek

A leggyakrabban hangoztatott érv szerint egy kis mértéki inflacié hozzajarul a
rugalmasabb relativ-ar alkalmazkodashoz amennyiben az arak illetve a bérek lefelé
rugalmatlanok. Egy negativ keresleti vagy termelékenységi sokk kovetkezményeképpen
ugyanis egy vallalat az arak vagy bérek csckkentésének szikségességével szembestl. Ha
az arak és/vagy a nominalis bérek lefelé ragadosak, stabil arszint mellett a relativ arak és a
realbérek nem tudnak olyan mértékben csokkenni, mint ami az egyensuly
helyreallitasahoz sziikséges lenne, ennek kovetkezményeképpen a vallalatok a termelés és
a foglalkoztatottsag visszafogasaval reagalnak.

Amennyiben tehat aszimmetrikus nominalis rigiditasok vannak, zér6 inflacié mellett
nehezebbé valhat az eréforrasok hatékony allokacidja és magasabb lehet a fenntarthato
munkanélkiliség. Egy alacsony, de pozitiv inflaciés rata mellett azonban — amennyiben
nem emelkednek egylitt az arszinvonallal — a bérek és az arak real-értelemben
csokkenhetnek, vagyis az egyensulyi realbérek és relativ arak a nominalis arak és bérek
csokkenése nélkiil is elérhetéek. Osszességében tehat nagyon alacsony inflacié mellett
létezhet hosszu tava trade-off az inflacié és az output kozott: a pozitiv inflacié ebben az
esetben ,,o0lajként mikoédik a gépezetben” (,grease effect”) amely magasabb, és kevésbé
volatilis potencialis outputot eredményezhet.

A fenti érvek alapjan az inflicié optimalis ratija egy adott gazdasigban egyrészt a
meglévé nomindlis merevségek jellemz6itél, masrészt pedig attdl figg, hogy milyen
tipusi sokkok érik a gazdasigot. Pontosabban, az optimalis inflacié fiigg attol, hogy
inkabb nominalis vagy realsokkok érik-e a gazdasagot, és azok jellemz6en nagyok-e vagy
kicsik. Az ar- és béralakulast illetben pedig attol, hogy az arak és a bérek milyen
mértékben ragadosak, illetve rugalmatlanabbak-e lefelé mint folfelé. Egy olyan
gazdasagban, ahol kizarélag nominalis sokkok vannak és a nominalis merevségek
szimmetrikusak — vagyis az arak illetve a bérek felfelé és lefelé egyarant ragaddsak — az
inflacié koltségei magasabbak, mint az ,,0lajoz6 hatasbol” ered6 hasznok, igy az inflacié
optimalis szintje nulla. Ilyen kortlmények kozott ugyanis az inflacié barmilyen alacsony
pozitiv szintje torzitja az arjelzéseket. Amennyiben azonban a sokkok jellemzbéen real
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sokkok — relativ ar illetve bérvaltozasokra késztetve a gazdasagi szerepléket — valamint az
arak illetve az arak és a bérek lefelé jobban ragaddsak mint felfelé, az optimalis inflacio
nagyobb lehet mint 0%. Ebben az esetben az arak, ennélfogva az er6forrasok allokacidja
csak lassan és nem hatékonyan igazodik a sokkokhoz. A kismértékd pozitiv inflacié a
szitkséges igazodas eszkoze lehet, hiszen anélkil csokkenhetnek a realbérek és a relativ
arak, hogy a megfelel6 nominalis bérek illetve arak csékkennének.

Kérdés, hogy a munkavallalok miért fogadjak el jobban a realbér csékkenést ha az az
inflacién, mintha a nominalis bériik csokkenésén keresztil valosul meg? Az egyik
népszerd magyarazat szerint a munkavallalok ,,pénzillaziéban” szenvednek, vagyis
gyakorlatilag nem tudjak értelmezni az inflicié redlbércsokkent6 hatasat. A
»méltanyossagi” érv szerint a nominalis bércsokkenés a munkaadék és a munkavallalok
szemében is lealacsonyitast jelent. Keynes (1936) és Tobin (1972) érvelése szerint a
munkavallalokat relativ és nem abszolat bériik érdekli. A nominalis bércsokkenést azért
fogadjak rosszabbul, mert — szemben az inflaci6 altalanos realbércsékkenté hatasaval —
azt relativ bérik csokkenéseként élik meg. Mivel a bértargyalasok decentralizaltak és a
munkavallaloknak nincsen teljes informaciéjuk a tébbi munkavallalé bérérdl, ez még
akkor is igy van, ha a tébbi vallalat is bércsokkentést hajt végre.

Akerlof, Dickens és Perry (2000) érvelése szerint az infliciéon keresztil t6rténd
realbércsokkenés elényben részesitése nem abbol adodik, hogy a munkavallalok nem
képesek racionalis inflaciés varakozasokat kialakitani, hanem abbdl, hogy az alacsony
szintd infliciét az emberek — mivel dontéseikhez egyszerdsitett absztrakciokat
alkalmaznak — egyszerien nem veszik figyelembe mindennapi dontéseik soran. Holden
(2002) ugyanakkor amellett érvel, hogy a lefele iranyulé bérmerevségek létezésére a
pszicholégiai magyarazatok helyett a bérmeghatarozédas bizonyos intézményi jellemzéi,
pl. a munkavallalok jogait véds, ugyanakkor a munkaadd szemsz6gébdl is racionalisnak
tekinthet6 hosszabb tavua szerzédések és torvények is plauzibilis magyarazatot adnak.

Az arak lefelé iranyulé ragadéssiga mogotti leggyakoribb érvek pedig a fogyasztok
oldalarél megnyilvanulé pénzillazid, a vallalatok kozotti stratégiai egyiittmiikodés, az
arcsokkentés mindségromlast jelz6 hatisa.’ Mankiw és Ball (1994) meni-koltség
modelljében azonban az arak lefele iranyulé merevsége nem exogén adottsag, hanem
éppen a trendinflaciéra adott endogén valasz. A modell alapjan tehat az inflacié nem
olajozo szerepet tolt be, hanem éppen ellenkezbleg, aszimmetrikus ar-alkalmazkodashoz,
és indokolatlan relatfv arvaltozashoz vezethet, vagyis az inflacié optimalis mértéke a
nominalis rigiditasok szempontjabdl nulla. Bashkar (2002) modellje azonban — amelynek
kozéppontjaban szintén a meni-koltségek allnak — az adott iparagban mikods cégek
egyuttmikodése miatt trend-inflaicié nélkil is aszimmetrikus aralkalmazkodast implikal,
igy a szerz6 az alacsony, de pozitiv inflacié mellett érvel. A kiilonb6z6 orszagokra és
modszerrel készilt becslések eredményei nem konkluzivak, a lefelé iranyulé nominalis
rugalmatlansagot, illetve a kis inflacié olajozd szerepét cafold és megerdsité elemzések
egyarant nagy szamban lattak napvilagot. Az aszimmetrikus bérmerevségeket létezését
tamasztja ald az USA-ra, eurépai orszagokra pl. Akerlof et al (1996) és Akerlof (2000),
Wyplosz (2001), és Dickens (2000), Groshen és Schweitzer (1999). Akerlof et al (2000)
USA adatokra végzett becslései szerint a lefele iranyuld bérmerevség jelentSsnek
mondhaté, az optimalis inflicié6 — amely mellett minimalis a munkanélkiiliség — pedig 2-
3% kortl van. Groshen és Schweitzer (1999) pl. az USA-ra vonatkozdan szamitasukban
2,5%- os éves inflacioban jelolték meg azt az optimumot, ahol a ,grease effect” még
éppen ellensulyozza a ,,sand effect”-b6l adédd koltséget. Németorszagra vonatkozo

3 B6vebben 1d. Yates (1998)
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becslésében Knoppik és Beissinger (2001) azt a kovetkeztést vonta le, hogy a 3% korili
inflaci6 minimalizalja a hosszd tava munkanélkiliséget. Szamos tanulmany — bar
eredményeik alatimasztjak az aszimmetrikus rigiditasok 1étezését — azok makrogazdasagi
hatasait nem talaltak szignifikinsnak (pl. Lebow(1999)) A nominalis bérmerevségek
létezését vitatja Angliara vonatkozéan Yates (1998), az USA-t illetéen Card és Hyslop
(1996). Holden (2002) elemzése szerint a lefelé iranyul6 nominalis bérmerevségek
kovetkeztében a nagyon alacsony inflacié emelheti a hossztu tavi munkanélkiliséget az
europal orszagokban, de az USA-ban nem.

Az arupiacon lév6, a munkapiactél fiiggetlen aszimmetrikus merevségek létezésére
vonatkozoan joval kevesebb empirikus elemzés késziilt, az aralkalmazkodast altalaban a
béreknél rugalmasabbnak feltételezik. A japan jegybankban készilt elemzés (Kasuya,
1999) az egyedi arvaltozasok eloszlasat vizsgalva azt talalta, hogy a fogyasztéi kosar 20-
30%-at kitevé tételeknél jelentds lefele iranyulé armerevség mutathaté ki, A szerzok
szerint ez hozzajarult ahhoz, hogy a japan inflacié a varakozasoknal lassabban csokkent a
90-es évek végén, a gazdasagi recesszid idGszakaban. Az angol RPI-ra vonatkozo
vizsgalatukban az egyedi arvaltozasok eloszlasat vizsgalva Hall és Yates (1998) pl.
irrelevansnak talaltak a lefele iranyulé armerevséget.

Az empirikus eredmények altalanositasat és kiterjesztését tobb tényezé is neheziti.
Egyrészt az aszimmetrikus nominalis bérmerevségek jelentésége erSteljesen fiige a
munkapiac szabalyozasi jellemz6itél. Tobb tanulmany is alatimasztotta, hogy a szigorubb
munkavédelmi térvényekkel és altalaban erésebb szakszervezetekkel és a kollektiv
szerz6dések nagyobb szerepével jellemezheté eurdpai orszagokban az aszimmetrikus
nominalis bérmerevségek jelentésége nagyobb, mint az USA-ban.*

Emellett az aszimmetrikus merevségek eltéréek lehetnek magas és alacsony inflacids
kornyezetben. Rodriguez et al (2003) pl. az ECB céljanak felilvizsgalata kapcsan amellett
érvel, hogy az aszimmetrikus merevségek jelentésége az eurdOvezet orszagaiban —
ahogyan a vallalatok egyre inkabb alkalmazkodnak az alacsony inflaciés kérnyezethez — a
jovében feltehetéen csokkenni fog.

IL. 2 A deflacié veszélye és a nominalis kamatlab nem-negativitasa

A zér6 inflacios céllal szemben egy masik fontos érv az, hogy a gazdasag nagyobb
valoszintiséggel kertilhet deflacios allapotba. A deflacié koltségei ugyanis az altalanos
nézet szerint magasabbak mint az inflacié koltségei, vagyis az inflacios cél alullovésének
kovetkezményei zéro inflaciés cél esetén sulyosabbak, mint a cél felillovésének koltségei.

A deflacié tobb mechanizmuson keresztiil is joléti veszteséget okozhat:

e Adédssagdeflacié: az arak nem vart csOkkenése csokkenti a hitelek mogéotti fedezetek
értékét, vagyis az adosok, elsésorban a vallalatok hitelképességének romlasahoz vezet.
Mindez noveli a vallalati cs6dok valoszinliségét és negativan hat a beruhazasokra,
vagyls Osszességében az aggregalt kereslet csOkkenését eredményezi. Amennyiben a
hitelez6knek alacsonyabb a fogyasztasi hatarhajlandésaguk, az aggregalt fogyasztas is
csokken. Az adéssagdeflacié a moralis kockazat és kontraszelekcié hatasan keresztiil
a hitelkockazatok névekedéséhez és a hitelkinalat cskkenéséhez vezet, végsé soron
veszélybe sodorhatja a pénziigyi rendszer stabilitasat. A deflacié koévetkezményei
nagyobbak lehetnek ha a bérek lefelé rugalmatlanok, ugyanis ebben az esetben a
realbérek kontraciklikusan viselkedhetnek, ami negativan hat a foglalkoztatottsagra és

* Holden (2002); Dickens (2000)
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az outputra. Az adodssagdeflicié folyamata meglepetésszert deflaciés sokkot
feltételez, ugyanakkor a nem vart sokkot kovetéen a deflaciés varakozasok kialakuldsa
is stulyos kovetkezményekkel jar.

e Az clhalasztott fogyasztas problémaja: ha a haztartasok az arak tovabbi csokkenésére
szamitanak, elhalaszthatjak bizonyos termékek vasarlasat, ami az aggregalt fogyasztas
csékkenését eredményezi.’

e A deflacid veszélyével Osszefliged érv szerint, mivel a nomindlis kamatlab also
korlatja nulla szazalék (a gazdasagi szerepl6k vagyonukat mindig tarthatjak
készpénzben), nagyon alacsony inflacié mellett korlatozott annak a lehet6sége, hogy
jelentésebb negativ keresleti sokkok esetén a realkamatlab a megfelel6 mértékben
tudjon csékkenni.” Amennyiben pedig egy sokk hatisira defliciés varakozasok
alakulnak ki, a realkamatlab még zéré nominalis kamatlab mellett is igen magas lehet,
kamatpolitikaval pedig nyilvanvaléan nem csokkenthet6. Ebben a helyzetben
deflaciés spiral alakulhat ki, ami az aggregalt kereslet és az arak parhuzamos
csOkkenését jelenti. A monetaris politika hatasa tehat nem szimmetrikus inflaciés és
deflaciés kornyezetben: ha a nominalis kamatlab eléri a 0%-ot, kamatpolitikaval nincs
lehet6ség monetaris lazitasra, ami deflacios spiral kialakulasahoz vezethet. Ha a pénz
hozadéka magasabb mint a fizikai téke hozadéka, a gazdasigi szereplék az
eszkozeiket megkisérlik ,,pénzz€” tenni, ami negativ nettd befektetést jelent, vagyis a
gazdasag dekapitalizaciéjahoz vezet. A dekapitalizacié a fogyasztas csokkenésével
parosul.

e Fontos megjegyezni, hogy elsésorban azok a tartés deflacids periddusok jelentenek
veszélyt a gazdasdg szamara, amelyek a kereslet visszaesése, és nem a
termelékenységnovekedése miatt alakulnak ki. A tartés deflaciés varakozasok
kialakulasa ellen bizonyos fokig védelmet nyujthat, ha a jegybank az inflacids cél
tartoméanyanak alsé hatarat is kijeloli.” Ugyanakkor, ha a nominalis kamatldb eléri a
0%-ot és nem csokkentheté tovabb, nem biztos, hogy az inflaciés cél meg tudja
6rizni hitelességét.

A deflaci6 és a likviditasi csapda elkeriilésének szempontjabol az optimalis inflacids rata
attol figg, hogy 1) mekkora a valoszintsége annak, hogy a deflacié kialakuljon illetve a
nominalis kamatlab elérje a nulla szazalékot, 2) mekkora az ilyen helyzet kialakulasanak a
koltsége. Az infliciés cél meghatarozasakor tehat egyrészt figyelembe kell venni, hogy
milyen mértékiiek a ciklikus ingadozasok a gazdasagban, illetve mekkora, és mennyire
tartés sokkok érik az adott gazdasigot. Az, hogy egy adott sokk bekévetkezésekor
mekkora mértékd realkamatlab csokkenésre van sziikség, attdl is figg, hogy milyen az
output és az inflaci6 révidtava kapcsolata, valamint a monetaris transzmisszio
hatékonysiga.® Bzen kiviil pedig azt kell mérlegelni, hogy amennyiben a nominalis
kamatlab eléri a nulla szazalékot, milyen mas eszkozok allnak rendelkezésre a sokk
semlegesitésére (pl. arfolyampolitika).

> Feltételezve, hogy a haztartisok rendelkezésre all6 jovedelme nem csokken annyival, mint az arak.

S Tudunk arra példat mondani (pl. Svéjc), hogy a bankok bizonyos Osszeget szamitottak fel a
betéteseknek az elhelyezett betétek utan. Ezt azonban kdzgazdasagi értelemben nem kamat, hanem dij,
¢és a monetaris politika nem tudja befolyasolni.

7 Mishkin (2000), Svensson (1999) pl. ebbél a szempontbél kifejezetten szerencsétlennek tartja az ECB
inflacios céljat (2% alatt).

% A monetaris transzmisszi6 jellemzéi, illetve az output és az inflacid rovidtava kapcsolata persze mar
benne foglaltatnak az optimalis monetaris politikai szabaly meghatarozasaban
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Bar a deflacié veszélyeire és a likviditasi csapda kovetkezményeire vonatkozdan csak
kevés empirikus tapasztalat all rendelkezéstinkre, kitiné példat szolgaltat az 1929-es
vilagvalsag illetve jelenleg Japan, ahol a deflaci6 itt felsorolt koltségei jelentésnek
bizonyultak.

II. 3 Torzitasok a fogyaszt6i arindexben

A fentiektSl eltéré tipusu érvet szolgaltatnak a pozitiv inflacié mellett az inflacié
mérésével kapcsolatos statisztikai problémak. Az altalanos nézet szerint a fogyasztoi
arindex tobbnyire magasabb a megélhetési koltségek tényleges valtozasanal, aminek a
kovetkezd okai vannak:

e Termékhelyettesités: az elére r6gzitett kosar miatt a fogyasztoi arindex nem tiikrozi a
termékhelyettesitési hatast, vagyis azt, hogy a fogyasztok helyettesithetnek azon
termékek javara, melyek relativ ara csokken. Ezért amikor az araranyok
megvaltoznak, a megélhetési koltségek lassabban emelkednek, mint a fogyasztoi
arindex.

e Mindségi valtozasok: egy termék mindségének javulasa esetén az arnévekedésnek
csak egy része jelent megélhetési koltségnovekedést. A fogyasztoi arindex mérésekor
a legtobb orszagban alkalmaznak bizonyos korrekcidkat a mindségvaltozas
kiszlrésére, ezek teljes korének mérése azonban szinte lehetetlen feladat.

e Boltok kozotti helyettesités: az alacsonyabb arréssel mikédé nagy kereskedelmi
egységek aranyanak novekedése a fogyasztasban ceteris paribus csokkenti a
megélhetési koltségeket, ami azonban nem tikréz6dik a fogyasztoéi arindexben,
hiszen csak késve jelenik meg az arfelirasban.

o Uj termékek megjelenése: az 4j termékek nem, illetve csak késéssel tikrézédnek a
fogyasztoi kosarban, ezért a fogyasztoi arindex nem tiukrozi azt a jolétnovekedést,
amit az Uj termékek jelentenck.

A fogyasztoi arindexben 1évé torzitasra vonatkozé becslések a fejlett orszagokban évi
0,3-1,5 szazalékpont kozotti tartomanyban vannak (A kérdéssel részletesebben a III.
fejezetben foglalkozunk).

Bar a becstlt torzitisok mértéke nem elhanyagolhatd, nem egyértelmd, hogy azokat a
monetaris politikinak milyen médon kell figyelembe venni az inflaciés cél kialakitasakor.
A nyugdijak, és egyéb szocialis kiadasok indexalasakor nyilvanvaléan a torzitasoktol
tisztitott indexet célszer alkalmazni, hiszen az indexalas célja éppen az, hogy az
életszinvonal ne csokkenjen. Hasonléan egyértelmd, hogy a termelékenységnovekedés
szamitasakor alkalmazott deflatorhoz a mindségjavulas okozta felfelé torzitast ki kell
szlrni az adatokbol.

Nincs 6sszhang ugyanakkor abban a kérdésben, hogy melyik arindex relevans a monetaris
politika szamara: a tarsadalmi jolét egy megélhetési kbltség tipusu index stabilitdsa esetén
a maximalis-e, vagyis, milyen arindexen értelmezendS az arstabilitas fogalma. Az
arstabilitas klasszikus, Greenspan-t6l szarmazo6 definiciéjabol kiindulva (arstabilitasrol
akkor beszélhetiink, amikor a gazdasag szerepléinek a gazdasagi dontések
meghozatalakor nem szikséges szamolniuk az arszinvonal altalanos valtozasaval) az
arstabilitas a lakossag szamara a megélhetési koltségek stabilitasat jelenti. Cechetti és
Wynne (2003) is amellett érvelnek, hogy a jegybankok arstabilitasi céljat egyértelmten a
megélhetési koltség index alapjan sztikséges definialni.
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Mas megkozelitésben ugyanakkor az drstabilitis a monetaris inflacié koncepcidjahoz
kapcsolodik, a megfelel6 monetaris index a pénztartas koltségességébdl vezethets le.
Vagyis a monetaris politika szamara relevans arindex a lakossag pénzbeli kiadasainak
arindexeként értelmezhetd, ami a pénz vasarlderejének romlasat méri; az inflacié joléti
koltségeinek j6 része (cipStalpkoltségek, mentikoltségek stb.) ugyanis ebbdl a fogalom
meghatarozasbol vezethet6 le. Ez a meghatarozas nyilvanvaléan eltér6 a megélhetési
koltség index fogalmatdl, ami tulajdonképpen tugy definialhaté, mint egy adott
hasznossagi szint eléréséhez sziikséges koltségek minimalis valtozasa. A monetaris
politika szamara relevans index tranzakcios elméletbeli megkozelitése mellett érvel
Ferenczi—Valkovszky—Vincze (2000) is, valamint az eurdovezet inflaciés mutatdjanak,
a HICP-nek definicidja is ezt az értelmezést tiikrozi. Bar e megkozelités szerint az inflacié
deklaraltan nem a megélhetési koltségek valtozasanak indexe, a két eltérd filozofia sem ad
egyértelmd valaszt arra a kérdésre, hogy a fent emlitett torzitasokat, kilénésen a
mindségvaltozas és az Uj termékek megjelenésébdl szarmazoé torzitisokat a monetaris
politikanak milyen médon kell figyelembe vennie.”

A kilénb6z6 jegybankok gyakorlata azt mutatja, hogy az inflacios célok kialakitasakor az
explicit infliciés célt meghatarozo jegybankok jelentds része deklaralja, hogy figyelembe
veszi a fogyasztoi arindexben 1évé potencialis mérési hibakat, és az arstabilitast a
megélhetési koltségek stabilitasaként értelmezi. Ennek megfeleléen az inflacids cél
szamszerd meghatarozasanak indoklasaban is megjelenik az az érv, hogy a mért inflacid
felulbecsili a megélhetési koltségek tényleges valtozasat. (pl. Anglia, eurdovezet,
Ausztralia, Kanada, USA). Kilén kiemelend6 a HICP, amely deklardltan nem
megélhetési koltség tipusu index, ugyanakkor az inflaciés cél meghatarozasanak hivatalos
indoklasiban az EKB nagy hangsulyt fektetett a targyalt torzitisokra."” Mésrészt a HICP
szamitasa 1s tartalmazza a minéségvaltozas torzité hatasat — legalabbis bizonyos
esetekben, pl. szamitégépek, autok — korrigal6 modszereket (pl. hedonikus regressziok).

? Bzt tikrozi az a tény is, hogy mig FVV (2000) érvelése szerint az arstabilitas a pénztartasbol fakadd
koltségek allandosagat, és nem a megélhetési koltségek stabilitasat jelenti, ugyanakkor megjegyzik,
hogy a gyakorlatban az arstabilitds definicioja részben éppen azért egy pozitiv €és nem zérus inflacio,
mert a fogyasztoi arindex a fent emlitett torzitdsok miatt magasabb a megélhetési koltségek
valtozasanal.

" Az EKB — a tobbi jegybankkal ellentétben — a fogyasztéi arindexben 1évé felfelé iranyuld
torzitasokkal nem a pozitiv célt indokolta, hanem azt, hogy nem allapitott meg als6 hatart a
céltartomany kijelolésekor.
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III. Arstabilitds Magyarorszdgon

A fentiekben attekintettik az arstabilitds, illetve a hosszu tivu inflacids cél szamszer(
meghatarozasakor relevans tényezéket. Ebben a részben arra keressiik a valaszt, hogy a
fenti tényez6k titkrében hogyan hatarozhaté meg a hosszu tava arstabilitds fogalma
Magyarorszagon, kilonos tekintettel azokra a tényezOkre, amelyek a magyar gazdasag
telzark6zo jellegébdl adédnak. Hangsulyoznunk kell, hogy e szamszerGsités soran
aszimmetrikus megkozelitést alkalmazunk. A nemzetkézi irodalom a vilag szamos
orszagara vonatkozo vizsgalatainak gyakorlatilag egybehangzé eredményeit elfogadva
nullhipotézisként feltessziik, hogy az inflicié joléti veszteséget eredményez. A pozitiv
inflaciobol ad6do potencialis hasznok vizsgalatakor tehat azt a szintet hatarozzuk meg,
amely alatti inflaci6 hossza tavon veszélyeket hordoz magaban, amely szint felett
azonban mar érvényestilnek az inflacié koltségei.

IT1. 1 Balassa-Samuelson hatas és az aszimmetrikus nominalis
merevségek

III. 1. 1 Aszimmetrikus armerevség

Az el6z6 fejezet egyik kovetkeztetése az volt, hogy az inflicié ,0lajoz6 hatasa”
elsésorban olyan korilmények kozott érvényestlhet, amikor elsésorban a realsokkok
dominalnak és az ar- illetve bérmerevség aszimmetrikus, vagyis az arak és a bérek lefelé
inkabb merevek mint felfelé.

A Balassa-Samuelson hatas (BS) eredményeképpen a tradable és a non-tradable szektor
termelékenységnovekedésének kilonbségébdl adédoan a két szektor inflacidja kozott
tartos  kilonbség varhaté, a szolgaltatasok relativ ara folyamatosan néni fog
iparcikkekéhez képest, és mivel a két szektor kozotti termelékenységnévekedésének
kiilonbsége meghaladja kereskedelmi partnereinkre jellemzé szintet, a relatfv arnévekedés
is gyorsabb lesz.

Ha egyel6re eltekintiink a kilfoldtdl, a két szektor kézotti termelékenységktlonbség altal
implikalt relativ = arvaltozas abban az esetben indokolhatja a pozitiv inflicié
szitkségességét, ha az arak lefelé rugalmatlanok. A nulla szazalékos inflacié ugyanis
hosszu tavon a tradable arak csokkenése és a non-tradable arak enyhe emelkedése mellett
valosulhat meg. Lefelé iranyuldé armerevség esetén azonban a tradable arak adott
csokkenése csak a szitkségesnél szigorubb monetaris kondiciokkal érheté el, és
szitkségtelen noévekedési aldozatot okozhat. A termelék egy része ugyanis az arak
csOkkentése helyett a termelés visszafogasaval reagal, igy az egyensuly alacsonyabb output
mellett 6n 1étre.

A lefelé iranyul6 armerevségek esetén tehat a relativ arvaltozasok az arak emelkedésén
keresztil tudnak a legegyszeribben megvalésulni. A rugalmas relativ arvaltozasokat tehat
lefele iranyulé armerevség mellett az az inflaciés szint biztositja, amely mellett —
figyelembe véve a relativ arak egyensulyi valtozasat — a tradable inflacié nem negativ.

Ha csak a hazai termelékenységnévekedési folyamatokat vesszik figyelembe és
eltekintink a kulfoldi inflaciotol, akkor ez a szint tekinthetd az aralkalmazkodast segito,
,012j0z0” szintnek, abban az esetben, ha az arak lefele tokéletesen merevek. Ha az arak
lefele ugyanolyan rugalmasak mint felfele, a relativ arvaltozasoknak nincsen jelentésége,
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ezért a Balassa-Samuelson hatas szempontjabol az optimalis inflacié alsé hatara 0%. A
gyakorlatban, kis nyitott orszagként figyelembe kell vennunk a tradable termékek
vilagpiaci aranak alakulasat is hiszen az iparcikkek aranak hazai valtozasa hosszzi tavon csak
nominalis felértékel6dés mellett lehet alacsonyabb a kulféldi tradable inflacional.
Kilkereskedelmi partnereinknél az iparcikkek inflacidja rendszerint nullanal valamelyest
magasabb, 1997-2003 kézott atlagosan 0,5% kériil volt."! E pozitiv szam feltehet6en
részben a fogyasztdi arindexben 1évé torzitasokra reflektal (1d. I11/3. fejezet). Emellett
hangsalyoznunk kell, hogy a kuilfoldi tradable inflaciénal alacsonyabb inflacié és
nominalis felértékel6dés kombinacidja lassi és nem tOkéletes pass-through mellett
makrogazdasagi koltségekkel jarhat.

Mekkora a sziikséges ,,0lajoz0” inflicid?

Felmeril a kérdés, hogy milyen mértékben merevek lefelé az arak, illetve milyen
koltségeket okozhat a tartés nominalis felértékel6dés és a kulfoldi iparcikk inflacional
tartosan alacsonyabb inflacié Magyarorszagon.

A dezinflaci6 elérehaladtaval a multbeli tapasztalatok alapjan az arak ragadéssagat illetéen
még a szokasosnal is kevésbé koévetkeztethetiink a jovére vonatkozdan, melynek tobb
oka is van. Egyrészt, az arképzési gyakorlat koztudottan mas magas és alacsony inflacios
kortlmények koézott. Masrészt pedig magas inflacié mellett a relativ arak és bérek
valtozasa is csak ritkdbb esetben jelentett nominalis ar- illetve bércsokkenést, ezért az
arak lefelé iranyulé rugalmatlansagardl kevesebb tapasztalatunk van. A Magyarorszagra
vonatkoz6 empirikus tanulmanyok'® azt mutatjak, hogy a magyar arképzés viszonylag
rugalmas mas orszagokhoz képest. Toth és Vincze (1998) egy vallalatok korében végzett
kérdo6ives felmérés alapjan nem talaltak relevansnak az arak lefelé valé merevségét.

Az arak lefelé valo tokéletes rugalmatlansagat nyilvanvaldéan kizarhatjuk, az elmult
években szamos esetben kertlt sor arcsokkentésre: 2004 marciusaban példaul az
arindexben 1évé termékek (a KSH 156-os bontasa szerint stlyozva) 18%-a csokkent az
egy évvel korabbi szinthez képest. Az arcsokkenések ténye ugyanakkor nem cafolja
egyértelmien, hogy az arak lefele bizony mértékig ragadésak, hiszen nem zarhatjuk ki,
hogy a lefelé iranyulé armerevség hianyaban az arak a tapasztaltnal nagyobb aranyban
csOkkentek volna. Az armerevség aszimmetridjarél tObbet mutat az arvaltozasok
eloszlasa, amelynek pozitiv ferdesége azt jelzi, hogy az arak lefele rugalmatlanabbak, mint
felfelé. Az arvaltozasok eloszlasanak vizsgalata nem igazolta, ugyanakkor nem is cafolta
egyértelm@ien az aszimmetrikus drmerevség létezését.” A lefelé irdnyuld armerevség

" Az EU orszagait a magyar kiilkereskedelem szerkezete alapjan stlyozva 0,4%-ot kapunk, ami a teljes
kiilkereskedelem kb. 80%-at adja. Németorszagban az iparcikkek inflacija 1997-2003 kozott 0,2%
volt.

12 Ratfai (2000), Toth és Vincze (1998)

" Az aszimmetrikus armerevségeknek az arvaltozasok eloszlasanak alapjan torténd tesztelése bevett
gyakorlat a nemzetk6zi szakirodalomban (pl. Yates (1998), Lebow et al (1999)) Mivel szdmunkra
els6sorban az iparcikkekre jellemzd armerevségek tekinthetok relevansnak, az iparcikk-arvaltozasok
eloszlasa alapjan vontunk le kovetkeztetéseket, bar a teljes fogyasztéi kosarra vonatkozd becslés is
hasonlé eredményre vezetett. Az arvaltozasok ferdeségét a fogyasztdi drindex 156-as bontasa alapjan, a
havi arindexekre vonatkozoan becsiiltiik. Az iparcikkek csoportjaban az MNB kategorizalasa szerint 63
arindex szerepel. Az arvaltozasok eloszlasa honaprol honapra ingadozik, és bar a ferdeség a mintaban
atlagosan pozitiv, az eredmény nem igazolja az arak lefele valo merevségének hipotézisét. Az eloszlas
ferdesége azonban nem fliggetlen az inflacio szintjétél: amennyiben az arak lefele ragadosak, a
ferdeség forditottan aranyos kell hogy legyen az inflacié mértékével: minél kozelebb van ugyanis az

17



elvben szerepet jatszhatott savszélesitést kévets vartnal lassabb arfolyam-begytrizésben,
de a gyengébb pass-through-t egyéb tényez8k is magyarazhattak (pl. a nagyobb arfolyam
bizonytalansag).

A lefele iranyulé armerevségre vonatkozé feltételezések/becslések mellett egy masik
szempontot kinalhat, ha megvizsgaljuk a nemzetkozi tapasztalatokat. Bar az alacsony
inflaciés kornyezet tanulmanyozasara még a fejlett orszagokban is viszonylag rovid
id6szak all rendelkezésre, a nemzetkézi tapasztalatok csak kevés példat szolgaltatnak a
tradable termékek aranak zartds csokkenésére.

Az eurdovezetnek az alacsony inflacioval jellemezhet6 tagorszagaiban sem volt tartds
tradable deflacié (Id. III-1. abra). Bar néhany orszagban — példaul Anglia, Csehorszag — az
iparcikkek ara évek ota folyamatosan, atlagosan évi néhany szazalékkal csokken, e
deflaciot altalaban nagyon nagy mértékd, 25-30%-o0s nominalis felértékel6dés el6zte meg,
tehat az arfolyam begylrazése Osszességében nagyon lassunak tekintheto.

ITI-1. abra: A tradable inflacié alakuliasa néhany eurd6vezeti orszagban (12 havi indexek)

4

= =  Belgium Németorszag Franciaorszag Ausztria

Forras: New Cronos

Csehorszagban a nominal-effektfv arfolyamindex 1999 eleje és 2002 szeptembere kozott
csaknem 25%-ot értékelédott fel, ugyanakkor a tradable arak csak 2001 elején kezdtek
csokkenni, és 2003 végéig mindossze kb. 5%-ot estek (Id. I111-2.4bra). Nagy-Britanniaban
a nominaleffektiv arfolyamindex 1996 kézepe oOta csaknem 30%-ot értékelédott fel,
ugyanakkor az iparcikk inflacié csak 2000 tavasza o6ta mutat deflaciot, ami nem kis
részben a dekonjunktiranak tulajdonithat6. Ugyanakkor e példak egy sokkszerd
felértékel6dés hatasat mutatjak, mig egy folyamatos ¢és egyenletes nominalis
felértékel6déshez a gazdasagi szereplék hosszua tavon alkalmazkodhatnak.

inflacié a 0%-hoz, a relativ arvaltozasok kovetkeztében annal gyakrabban kertilne sor arcsokkenésre. A
fenti megfontolasok alapjan megvizsgaltuk az arvaltozasok eloszlasanak ferdesége, valamint az inflacio
kozotti Osszefliggést, az 1995. januar és 2002. julius kozotti mintaperiddusra vonatkozdan. A két
valtozo kozott azonban nem volt szignifikans negativ korrelacio. Az eredmények tehat nem tamasztjak
ala az aszimmetrikus armerevség létezését, ugyanakkor véleményiink szerint nem is cafoljak. Az
iparcikkek csoportjanak részletesebb bontasaval feltehetden plauzibilisebb, robusztusabb eredményt
kapnank, ennél az aggregacios szintnél egy-egy arindex is jelentdsen modosithatja az eredményt.
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ITI-2. abra: Cseh tradable inflacié és a korona arfolyama (12 havi index)
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ITI-3. abra: Az angol tradable inflaci6 és a font arfolyama (12 havi index)

10 115
8 - 110
6 1 105
4 100

) 2 4 95
0 90
24 r 85
-4

= = iparcikk inflacio —nominaleffektiv arfolyamindex (1990=100)

Forras: Bank of England

Az egyértelmd bizonyitékok hianyanak ellenére az ,0lajoz6 inflaciét” oly moédon
hataroztuk meg, hogy az iparcikk inflici6 ne legyen alacsonyabb a kereskedelmi
partnereinkre jellemz6 szintnél, ami az elmult 6t évben 0,5% koril alakult. Az altalunk
szamolt érték tehat a tulzottan alacsony inflacié kockazatat minimalizalja, vagyis azt a
burkolt feltételezést tartalmazza, hogy a tal alacsony infliciébol eredé koltségek

meghaladjak a sziikséges ,,0lajozé inflacional” valamelyest magasabb inflaciobol ered6
koltségeket.

Megjegyezziik, hogy a nominalis bérmerevségbdl szarmazo lefele iranyulé armerevségnek
a varhato relativ arvaltozasok szempontjabdl nincsen jelentésége, hiszen a két szektor
kozotti  inflacids kilonbség  éppen  a  tradable szektor ~ magasabb
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termelékenységnivekedésébdl fakad. Igy amennyiben a redlbérek a termelékenység
névekedésnek megfeleléen nének a tradable szektorban, nulla inflacié mellett a bérek
nominalisan is emelkednek.

A szamitasok két fontos feltételezést tartalmaznak. Az egyik, hogy a tradable-non-
tradable inflaciés kilonbséget hosszu tavon csak a két szektor termelékenységkiilonbsége
hatarozza meg. A két szektor relativ arainak alakulasat még szamos mas tényezo, pl. a
relativ bérek, relativ profitratak valtozasa is befolyasolhatja (Id. Kovacs (2002)), ezekr6l
azonban azt feltételezzik, hogy a jovében varhaté értékitk hosszu tivon nulla, vagyis
nem kévetnek semmilyen trendet. Egy masik fontos feltételezés, hogy a tradable inflacié
hosszitavon kéveti a kilfoldi tradable infliciot. Megjegyezziik, hogy a Balassa-
Samuelson hatas miatt hosszzitavon (15-20 éves horigonton) varhat6, inflacids differenciaval
szamolunk, ami természetesen a felzarkozasi folyamat elérehaladtaval gyengiilni fog.

Az inflaciot a kovetkezb formaban felirva:
r=any+(1-a)n, =7+ al 7y - 7o) (1)

ahol © az inflacid, 7y, 7 a non-tradable és a tradable termékek inflacidja, a pedig a non-
tradable termékek aranya a fogyasztéi arindexben, a fenti feltételezéseket figyelembe véve
az altalunk keresett inflaciés szint:

7 =np +(1-a)ar-ay) 2)

ahol 7y a kiilfoldi tradable inflicié amelyet 0,5%-nak vettiink, (@ - ay) pedig a két
szektor kozotti termelékenységnovekedési kilonbség.

A szamitasok legfontosabb kérdése, hogy mekkora lesz a jov6ben a szolgaltatas-iparcikk
inflacié kozotti termelékenységkiilonbség, ami meghatarozza a két szektor inflacidja
kozotti egyensulyi inflacids kiillonbséget. E termelékenységkiilonbséget valdjaban az fogja
meghatarozni, hogy a milyen itemben fogunk felzarkézni az euréévezet orszagaihoz,
vagyis tulajdonképpen azt kell megbecsiilniink, hogy mekkora lesz a redlkonvergencia
sebessége. Ehhez a multbéli tapasztalatokat hasznalunk fel, és Kovacs (2001) valamint
Kovacs (2002) alapjan a szolgaltatasok-iparcikkek egyensulyi inflaciés kiilonbségét magas,
illetve alacsony szolgaltatas/iparcikk termelékenység kilonbség feltételezése mellett is
kiszamitottuk. A magas érték 1992-2002 hazai atlaganak, az alacsony pedig a 80-90-es
évek portugal értékeinek felel meg.

A non-tradable termékek aranyara vonatkozdan szintén két szcenariét szamoltunk. Az
elsé esetben az élelmiszerarak az iparcikkekhez hasonlé viselkednek, a masodik esetben

14 Valo6jaban azonban a 1992-2001-es iddszakban a Németorszaghoz viszonyitott kiils6 realarfolyam
valamelyest felértékel6dott, a nontradable/tradable inflacios kiilonbség azonban kisebb volt annal, mint
ami a két szektor termelékenységndvekedésének kiilonbségébdl adodik. Ezen eltérés feltehetéen
részben abbol adodik, hogy az egyes arucikkek tokéletes besoroldsa a tradable-nontradable termékek
kozé nem lehetséges, hiszen a tradable termékeknek is van non-tradable tartalma és forditva.
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pedig 50-50%-ban az iparcikk és szolgaltatas altal meghatarozottak. A regulalt arak a
szolgaltatasok, a benzin, alkohol, dohany és piaci energia termékcsoportok pedig az
iparcikkek kategoridjaba keriiltek minkét csoportban. A szamitasok eredményét a III-1.
tablazat tartalmazza.

ITI-1. tablazat: Az egyensulyi inflaci6 az iparcikkek 0.5%-0s arnévekedése mellett

Elelmiszerar feltevések Iparcikk/szolgaltatas termelékenység-killonbség
Magas Alacsony
(1992-2002 atlaga: 5,6%) (4,2%)
Az iparcikk arakkal mozog egyiitt 2,7 23
50%-ban az iparcikk arakkal mozog egyiitt 32 2,7

Osszességében azt mondhatjuk, hogy 0,5%-os kiilfoldi tradable inflaciot feltételezve a
hazai inflacié kilénboz6 feltevések mellett a 2,3-3,2%-os tartomanyba tehet6. A fenti
szamitas tehat azt az inflaciés szintet hatirozza meg, amely biztositja, hogy a tradable
szektor arai nem csOkkennek, tovibba nem ndének kisebb ttemben mint kereskedelmi
partnereinknél. A szamitds tehat erés aszimmetrikus merevséget feltételez, vagyis azt,
hogy a kulféldi inflaciotol vald eltérésnek, illetve a nominalis felértékel6désen keresztil
torténd alkalmazkodasnak magas koltségei vannak.

A tradable—nontradable szektor kozott varhaté inflacids kilonbség miatt sziikséges
,»0lajozé inflicié” meghaladja a fejlett orszagokra jellemzé szintet, amelyet tehat a
gazdasagi felzarkézasbol eredé magasabb termelékenységnévekedés indokol. E magasabb
inflaciét folfoghatjuk ugy is, hogy az alacsonyabb fejlettségi szintb6l adédé alacsonyabb
arszint a felzarkozas soran megkozeliti a fejlett orszagok arszintjét. Amennyiben pedig
léteznek aszimmetrikus nominalis merevségek, az arszint felzarkézasat nem a nominalis
arfolyam, hanem a magasabb inflacién keresztil kell, hogy megvalésuljon. Az arszint
telzarkozasanak sebessége, igy az altalunk becsilt sziikséges ,,0lajozé inflacié” mértéke
pedig alapvetSen a realkonvergencia sebességétdl fligg.

III. 1. 2 Aszimmetrikus nominalis bérmerevség

Magyarorszagon — a termelékenységének a fejlett orszagoknal gyorsabb névekedésébdl
adododan — egyes porzitiv inflacié melletti érvek kevésbé tinnek relevansak, mint a fejlett
orszagokban.

Az el6z6 részben utaltunk ra, hogy a Balassa-Samuelson hatasb6él eredé relativ
arvaltozasok szempontjabol az aszimmetrikus bérmerevségeknek nincsen jelentésége.
Altalanossagban is igaz, hogy a fejlett orszagoknal magasabb termelékenységnovekedés
miatt  kisebb az inflici6 olajozé hatasabdl nyerhet6 haszon. A gyors
termelékenységnovekedésnek koszonhet6en ugyanis magas az atlagos redl-, és ezaltal a
nominalis bérnovekedés, kovetkezésképpen kisebb a valdszintGsége annak, hogy egy
negativ sokk kovetkeztében nomindlis bércsokkenésre van sziikség, és a nominalis
bérmerevségek miatt a realbércsdkkenés az inflacion keresztiil kell hogy megvalésuljon.'

15 Kovacs (2001) alapjan Magyarorszagon a termelékenységndvekedés a felzarkozasi folyamat soran
kb. 2,2-4,1%-kal lesz magasabb mint az eurodvezet orszagaiban, kovetkezésképpen ceteris paribus
ennyivel magasabb a varhato atlagos realbérnovekedés.
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Az alacsony inflaciés kornyezetben varhaté lefelé iranyulé bérrugalmatlansagrol
egyébként — az arakhoz hasonléan — az elmult évek tapasztalatai alapjan viszonylag
keveset tudunk mondani, hiszen egyrészt a mérsékelt inflacio idején a realbércsdkkenés
tobbnyire az arszint névekedésénél alacsonyabb nominalis bérnévekedésben jelentkezett,
masrészt a lefelé iranyulé merevségek jellege és mértéke feltehetGen figg az inflacid
szintjét6l. Annyit allapithatunk meg, hogy a bértargyalasok Magyarorszagon kialakult
rendszere kedvezé a rugalmas béralkalmazkodas szempontjabol, hiszen a bérek
meghatarozasaban végsé soron a vallalati szintd megallapodasok jatsszak a fOszerepet.
Ez persze nem jelenti azt, hogy mas okoknak tulajdonithatéan nincs aszimmetrikus
bérmerevség (pénzilluzié, szokasok). Figyelembe véve azonban, hogy a magasabb
termelékenységnovekedés miatt varhatéan magasabb lesz a realbérek emelkedésének
iteme, ugy tekintjitk, hogy a nominalis bérek aszimmetrikus ragadéssaga nem indokol a
tobbi tényez6nél magasabb inflacids ratat.

ITI. 2 A nominalis kamatlab alsé korlatja és a deflacio

A feltorekvé orszagokban a fejlett orszagokét meghaladé névekedés magasabb real
t6kemegtériléssel jar, ami egy zart gazdasagban atlagosan magasabb nominalis kamatot
jelenthet, vagyis kisebb a valdszinGsége annak, hogy recesszié idején a nominalis
kamatlab alsé hatara effektiv korlatot jelentsen. Liberalizalt t6kepiacok mellett ez az érv
ugyanakkor nem feltétleniil igaz, hiszen a nominalis kamatokat a kilfoldi kamatszint, és a
vart leértékel6dés valamint elvart kockazati prémium hatirozza meg, ezért a pénziigyi
realkamatlab nem feltétlentil magasabb mint a fejlett orszagokban. A feltérekvé
orszagokban ugyan a realkamatlab altalaban valéban magasabb mint a fejlett orszagok
tobbségében, ez azonban elsésorban annak tulajdonithaté, hogy magas a kulféldi
befektetSk 4ltal elvart kockazati prémium.”® Kitiné ellenpéldat szolgéltat ugyanakkor
Csehorszag, ahol jelenleg a rovidtava real-, és a nominalis kamatok sem haladjak meg az
azonos lejaratt euré kamatokat.'”

A deflaci6 elkeriilésének szempontjabol optimalis inflacids rata meghatarozasahoz elvben
szitkség lenne arra, hogy ismerjik az inflicié és az output révidtava kapcesolatat és a
monetaris transzmissziét. Mivel ezek az informaciok Magyarorszagon nem allnak
rendelkezésre, azt néztiik meg, hogy a kulonbozé elemzések mit ajanlanak a fejlett
orszagokra vonatkozoéan, és ehhez képest a magyar gazdasag jellemz6i milyen iranyu
eltérést indokolnak. Krugman (1999) és Orphanides és Wieland (1998) elemzése szerint a
fejlett orszagok esetén 2%-os inflacids cél megfelel ennek a célnak, mig Bernanke et al
(1999) és Mishkin (2000) szerint 1%-os inflacié mar biztonsaggal véd a deflacio és a
likviditasi csapda okozta koltségektdl.

Vinals (2000) az eurdpai orszagokat éré multbéli sokkok alapjan szintén arra a
kovetkeztetésre jut, hogy az eurdovezetben csekély a nominalis kamatok nullara
csokkenésének a valdszinlisége, és egy 1%-os inflacios cél elegend6 ennek
kikiiszobolésére. Osszességében az 1-2%-os CPI infliciéra vonatkozé konszenzus
latszodik kérvonalazodni.

A deflaci6 elkeriilése szempontjabdl sziikséges inflacid esetén nem teljesen egyértelmd,
hogy milyen moédon kell figyelembe venntink a fogyasztéi arindexben 1évé torzitasokat,
vagyis hogy a deflaci6é karos hatasai az ,,igazi” — vagyis a torzitasoktél mentes — inflacio,

'® Kockazatsemleges befektetOket és tokéletes tokearamlast feltételezve a hazai realkamat elvben
alacsonyabb lenne az eurddvezeténél, hiszen az arfolyam realértelemben felértékelddik.

172004 aprilisaban az eurdvezeti ésa cseh iranyado kamat is 2%.
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vagy csak a ,,mért”, azaz a fogyasztdi arindexben tikr6z6d6 deflacié esetén jelentkeznek-
e. A problémara visszatérink az III-4. fejezetben.

Magyarorszagon, mint fentebb  {rtuk, jelenleg a magasabb realkamatlab
kovetkezményeképpen a zéré nominalis kamatlab kevésbé jelent effektiv korlatot, ezért
kisebb a likviditasi csapda kialakulasanak a veszélye is, ugyanakkor mivel a magasabb
realkamatldb a magasabb elvart kockazati prémiumnak tulajdonithaté, Csehorszag
tapasztalatait is szem el6tt tartva, hosszi tivon nem feltételezhetiink bizonyosan
magasabb realkamatokat. Magyarorszagon a ciklikus ingadozasok a rendelkezésre allo
adatok alapjin vélhetéen nagyobbak, mint pl. az euré6vezetben'®, ami nagyon alacsony
atlagos inflacids szint esetén noévelheti a deflacios helyzet kialakulasanak valészinGségét.
Fontos megjegyezni, hogy egy kis nyitott orszaghban a nominalis arfolyam hatékony
eszkoz lehet a tartés deflacio, és a likviditasi csapda elkeriilésében.” Osszességében dgy
fogalmazhatunk, hogy amennyiben a nominalis arfolyam leértékelése egy rendelkezésre
all6 eszkoz, a deflacié illetve a likviditasi csapda nem tdl redlis veszély Magyarorszag
szamara, ¢és nem valdszind, hogy tartds deflaciés varakozasok alakulnanak ki.
Amennyiben — pl. az ERM IlI-ben — a nominalis arfolyam csak korlatozottan all
rendelkezésre, a deflacié koltségei jelentsek lehetnek. Ebben az esetben sem latjuk
indokoltnak azonban a deflaci6é illetve a likviditasi csapda szempontjabdl a fejlett
orszagok szamara javasolt 1-2%-nal magasabb inflaciot.

III. 3 Torzitas a fogyasztéi arindexben

Tobb érv is szol amellett, hogy a fogyasztoi arindexben 1évé torzitasok a tranzicids
orszagokban meghaladjak a fejlett orszagokra jellemzé mértéket. El6szor is, a felzarkdzé
gazdasagokban feltehet6en komolyabb tényezot jelent a mindségjavulas és az Gj termékek
megjelenése. Masodszor, a hipermarketek és nagyobb aruhazak aranyanak névekedése a
kiskereskedelmi fogyasztasban azt sejteti, hogy a boltok ko6zotti helyettesités mértéke
szintén meghaladja a fejlett orszagokra jellemz6 szintet. A tranzicids orszagok
arindexeinek inflaciés torzitasaval foglalkoz6 egyes tanulmanyok érvelése szerint a fejlett
orszagoknal nagyobb aranyu relatfv arvaltozas miatt a fogyasztoi helyettesitésbdl adodo
torzitas is nagyobb (pl. Filer-Hanousek, 2000). A Balassa-Samuelson hatasbol ad6do
relativ arvaltozas azonban nem implikal nagyobb fogyasztoi helyettesitést, szolgaltatas-
iparcikk inflacios killonbség ellenére ugyanis a fogyasztoi kosarban nem csokken, hanem
éppen ellenkezdleg, folyamatosan né a szolgaltatasok részaranya.”’ A magyar fogyasztoi

'8 Ld. Csajbok-Csermely (szerk), (2002)

Svensson (2001) pl. a nominalis arfolyam egyszeri nagy leértékelését és ezen a leértékelt szinten
valo rogzitését, valamint emelkedd arszinvonal célkitlizésének bejelentését javasolta Japan szamara,
mint a deflaciobol valo kilabalas ,,lizembiztos” modjat.

2 S6t a relativ arvaltozasok bizonyos koriilmények kozott lefele is torzithatjak az inflaciot.
Amennyiben ugyanis a relativ arvaltozas hatterében a kereslet szerkezetének valtozasa (pl. a
preferencidk valtozasa all), lehet, hogy egy adott termék relativ aranak novekedése mellett n6 a termék
aranya a fogyasztoi korsarban. Ez a helyzet Magyarorszdgon — és a legtobb tranzicids orszagban — a
Balassa-Samuelson altal implikalt szolgaltatas/iparcikk relativ arnovekedést illetden: A non-tradable-
tradable inflacids kiilonbség ellenére ugyanis a fogyasztdi kosarban nem csokken, hanem éppen
ellenkezdleg, folyamatosan né a szolgaltatdsok részaranya. Mivel a fogyasztéi kosar a két évvel
korabbi fogyaszto kosaron alapul, a szolgaltatasok aranya feltehetéen rendre kisebb a ténylegesnél, ami
lefele torzitja a fogyasztoi arindexet. E lefele torzitas 0sszességében feltehetden nem jelentds: ha az
elmult évek tapasztalatai alapjan a szolgaltatasok aranyanak két év alatt bekdvetkezd valtozasat 1
szazalékpontnak, a non-tradable-tradable inflacids kiilonbséget pedig 6%-nak tekintjiik, a torzitas
mértéke 0.06 szazalékpont. Emellett valosziniileg nem semlegesiti a szektorokon beliili relativ
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arindexben 1évé torzitdas mértékérdl eddig nem készilt atfogd empirikus kutatas, ezért
ebben az elemzésben a kilénb6z6 fejlett orszagokra, illetve egy, a csehorszagi inflacios
torzitasra vonatkozé empirikus vizsgalatokat tekintjitk at. Fel kell hivnunk a figyelmet
arra, hogy a témaban készilt kutatisok tobbnyire szazalékpontban hatarozzak meg a
torzitas mértékét, ugyanakkor nem tudjuk, hogy a torzitas mértéke pontosan hogyan figg
az inflacié mértékétol.

Az inflacios torzitast illeten a legatfogdbb és legrészletesebb becslés az USA-ra készilt
az un. Boskin jelentésben (1996). Eszerint az USA-ban a CPI éves szinten 0,8-1,6%-kal
becstli felul a tényleges megélhetési koltségeket, a legjobb becslés 1,1 % volt, kb. 3%-o0s
inflacié mellett. Az eurévezet harmonizalt fogyasztéi arindexében (HICP) 1évé torzitas
mértékérdl nem készilt még atfogd becslés. Az egyes orszagokra vonatkozé vizsgalatok
eredményei pedig meglehetésen nagy tartomanyban, évi 0,3-1,6 szazalékpont kozott
sz6rédnak® (Id. 3. tiblazat). A fenticken kiviil Portugilidban a boltok kézotti és a
fogyasztoi helyettesitésre vonatkozoan késziltek becslések, ezek mértéke rendre évi 0,25—
0,5 és 0,05-0,1 szazalékpont.

A tranziciés orszagok kozil Csehorszagban készilt atfogd vizsgalat a fogyasztoi
arindexben 1év6 torzitasr6l.”? Eszerint 1996-1997-ben, amikor a fogyasztéi arindex évi
8.5%-0s emelkedése mellett a CPI mintegy 3 szazalékponttal becsulte felil a tényleges
inflaciét, melybdl 1,5% volt az 1) termékek és a mindségvaltozas hatasa.

A tranziciés periodusban a magasabb torzitast tamasztjak tehat ala Filer és Hanousek
(2000, 2002) a cseh fogyasztoi arindexre vonatkozoé vizsgalatai, amelyek a fejlett orszagok
arindexeinél joval magasabb torzitast mutattak, igaz, a fogyasztoi arindex joval magasabb
szintje mellett. Emellett figyelembe kell venniink, hogy e becslések a tranzicids
folyamatnak egy korabbi stadiumaban késziltek. Feltételezhets, hogy egyrészt a
telzarkézasi folyamat elérehaladtaval, masrészt a torzitasok korrekcidos modszereinek
fejlédésével a torzitasok mértéke jelentés mértékben csokkent.

Magyarorszagra vonatkozoan a fogyasztéi helyettesitési hatasra vonatkozéan készilt
részleges becslés (Id: Ferenczi-Valkovszky-Vincze (2000)), ami azonban lefelé iranyuld
torzitast mutatott, ami szintén azt mutathatja, hogy a relativ arvaltozasok magas aranya
énmagaban nem jelent magasabb fogyasztéi helyettesitést.”

arvaltozasokbol eredd torzitast, ugyanakkor arra mutat rd, hogy a fejlett orszagokhoz viszonyitva
nagyobb aranyu relativ arvaltozasok nem eredményeznek magasabb aranyu fogyasztoi helyettesitést.

*! Wynne, Mark A., Palenzuela, Diego Rodriguez (2002)
*? Filer- Hanousek (2000)

» Az alkalmazott becslés a KSH alkalmazott 160-as csoport aggregacids szintjére vonatkozott, de a
helyettesités jelentds része ennél alacsonyabb szinten zajlik.
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III-2. tablazat

: Becsiilt torzitas néhany orszag fogyasztéi arindexébeben

(szazalékpont)
USA Németorszag | Anglia | Kanada | Portugalia | Csehorszag
Fogyasztoi helyettesités 0.4 0 0.05-0.1 0.1 0.05-0.01 0.77
Boltok kéz6tti helyettesités 0.1 0.1 0.1-0.25 0.07 0.25-0.5 0.66
Minéségjavulas 0.6 <0.5 0.2-0.3 0.3 n.a 1.00
Uj termékek <0.1 0-0.15 n.a 0.55
Osszesen 1.1 (0.8-1.6) | 0.75(0.5-1.5) | 0.35-0.8 0.5 n.a 2.98
Forras: Boskin és Hoffman Cunning- |Crawford| Covas és Filer és
masok (1995) (1998) ham (19906) | és masok | Silva (2001) | Hanousek
(1997 (2000)

A fenti becslések kozvetlen atvételét jelentésen korlatozza, hogy nem tudjuk, a torzitas
mértéke pontosan miként fiige az inflacio szintjétdl. Feltételezhets, hogy a csehorszagi
becslés az inflicié alacsonyabb szintje mellett kisebb lenne, és a felzarkézasi folyamat
el6rehaladtaval a minéség javulasabol és az 4j termékek bevezetésébdl adodo torzitas is
jobban kozeliti a fejlett orszagokra jellemzé mértéket.

A fenti megfontolasok alapjan a magyar fogyasztéi arindexben a kovetkezé években az
inflacié alacsony szintje mellett varhaté torzitds mértékérdl azt feltételezzik, hogy nem
haladja meg jelent6sen a fejlett orszagokra becstlt 0,5-1%-0s mértéket.

I1I. 4 A kiilonb6z6 tényez6k Osszegzése

Mint a IL3. fejezetben emlitettitk, abban a tekintetben sincs tokéletes Gsszhang a
szakirodalomban, hogy a monetaris politika szamara relevans arindexnek milyen mértékig
kell tikroznie a megélhetési koltségek valtozasat, masképpen fogalmazva, mennyire kell
figyelembe vennie fogyasztéi arindexben 1évé torzitasokat. Az még kevésbé egyértelmd,
hogy az arindex torzitisai hogyan kapcsolédnak a tobbi tényez6hoz. Egy ,,deflacio-
specifikus” arindex feltehetGen sem a fogyasztéi arindexszel, sem pedig egy tokéletes
megélhetési koltség indexszel nem egyezne meg.” Mivel az idézett modellek a fogyaszt6i
arindexben kifejezett infliciés célra vonatkozoan fogalmaztak meg ajanlasukat, igy ezek
elfogadasa esetén a torzitasokat nem kell hozzaadnunk a javasolt inflaciés célokhoz. Az
optimalis inflaciét igy elvben a kiilonb6z6 tényez6k metszeteként hatarozhatjuk meg. A
relativ aralkamazkodast ,,0lajoz6” inflacié — amit 2,3-3,2%-ra becstltink — magasabb a
tobbi tényez6 altal indokolt minimalis inflaci6 mértékénél, vagyis ez a szint mar
biztonsaggal véd a deflaciotol, és kezeli a fogyasztéi arindex torzitdsat is.
Hangsulyoznunk kell, hogy az altalunk szamolt érték a hosszatavon (15-20 éves
horizonton) értelmezett optimalis inflaciéra vonatkozik, amelytl az arnévekedés
optimalis iteme révidtavon, a ciklikus pozicié valtozasa vagy kinalati sokkok
kovetkeztében eltérhet.

A realkamatlab szamitasihoz relevans arindexhez hasonléan elméletileg nem szerepelnek benne az
intertemporalisan nem helyettesitheté termékek, a vallalati dontések szempontjabdl relevans nem
lakossagi fogyasztas elemei viszont igen. A fenti torzitasok figyelembe vételére: a csokkend arak miatti
elhalasztott fogyasztas elvben mar akkor is érvényesiilhet, ha stabil arak mellett a termékek mindsége

javul, vagyis a mindségi hatastol tisztitott index deflalodik.

25



Konkluzio

A fejlett orszagokban a jegybankok elsédleges céljaként az arstabilitast jel6lik meg, abbol
a felismerésb6l adododan, hogy az inflacid joléti veszteségeket okoz. Az arstabilitast
azonban altalaban alacsony, de nem nulla inflacids szintként hatarozzak meg. A pozitiv
inflaciés szintet az indokolja, hogy a nagyon alacsony, nulla koézeli inflacié csokkenti a
hosszu tavu jolétet, amelyet az aszimmetrikus nominalis merevségek, a deflacio veszélye,
a pozitiv nominalis kamat sziikségessége, illetve a fogyasztdi arindexben 1évé statisztikai
mérési hibak magyaraznak. A fenti szempontokat a magyar gazdasag felzarké6zo jellegéb6l
adodo tényezSk tikrében vizsgaltuk meg, elsésorban arra a kérdésre kerestitk a valaszt,
hogy a gazdasag felzark6z6 jellege miatt magasabb-e Magyarorszag szamara az optimalis
inflaciés rata, mint fejlett orszagokban jellemzéen 1-2,5% koril definialt inflacio.

A Balassa-Sammuelson hatds miatt a fejlett orszagokndl magasabb az drstabilitasnak megfeleld inflicio.
A Balassa—Samuelson hatas kovetkezményeképpen varhaté relativ arvaltozas abban az
esetben indokolhatja a pozitiv inflacié szitkségességét, ha az arak lefelé rugalmatlanok,
ebben az esetben ugyanis az inflacié segiti a rugalmas relativ aralkalmazkodast. A
gyakorlatban, kis nyitott orszagként a lefele iranyulé armerevség mellett figyelembe kell
vennink a tradable termékek vilagpiaci aranak alakulasat is, hiszen az iparcikkek aranak
hazai valtozasa hossgsi tavon csak nominalis felértékel6dés mellett lehet alacsonyabb a
kilfoldi tradable inflacional.

A lefelé iranyul6 nomindlis bérmerevség, illetve a bérmerevségbdl taplalkozé
aszimmetrikus armerevség jelentésége Magyarorszagon kevésbé tinik relevansnak, mint a
fejlett orszagokban, melynek oka éppen a munka termelékenységének a fejlett
orszagoknal gyorsabb névekedése. A magyar fogyasztéi arindexben 1évé  torzitas
feltehet6en nagyobb, mint az EU orszagaiban, ami elsésorban a minéségjavulas és az uj
termékek jelentésebb hatasanak tulajdonithaté. Az egyéb tényezok tekintetében a magyar
gazdasag valoszintleg hasonld a fejlettebb gazdasagokhoz, tehat nem indokolnak eltérést
az optimalis inflaciés szintben.

A fenti tényezlket Osszegezve kozelité becsléseink arstabilitisnak megfelelé inflicids
szint feltehet6en magasabb az EKB inflacios céljanal. Szamitasaink szerint hosszutavon a
2,3-3,2% koruli inflacié mar biztonsaggal véd a deflacio koltségeitdl és kezeli a fogyasztoi
arindex torzitasat is, valamint biztositja a relativ arak alkalmazkodasat abban az esetben is,
ha a hazai iparcikkek ara koveti a kereskedelmi partnerek iparcikk inflacidjat, és lefelé
iranyul6 armerevséget feltételeziink.

Hangsulyoznunk kell, hogy az altalunk szamolt érték a hosszatavon (15-20 éves
horizonton) értelmezett optimalis inflaciéra vonatkozik, amelyt6l az arnévekedés
optimalis iteme révidtavon, a ciklikus pozicié valtozasa vagy kinalati sokkok
kovetkeztében eltérhet.

26



Melléklet: Nemzetkozi tapasztalatok

Hosszu tava inflacios célok

Orszag cél (o)

Fejlett orszagok

Anglia 2
Ausztralia 2-3
GMU <2
Izland 2+/-1
Kanada 1-3
Norvégia 2,5
Svajc <2
Svédorszag 2+/-1
Uj- Zéland 1-3

Feltorekv6 orszagok

Chile 3+/-1
Csehorszag 34+/-1
Lengyelorszag 2,5
Izrael 1-3
Korea 2,5

Ag drstabilitas dltaldnos definicioi kiilonbozd jegybankokban

Az arstabilitas definicijat, meghatarozasat illetben eltér a kilonb6z6 rendszerben
mikods jegybankok gyakorlata: bizonyos, nem explicit inflaciés célkitzést orszagok (pl.
az USA vagy Japan) egy altalanos definiciét adnak az arstabilitasra, ugyanakkor nem
rendelnek az arstabilitas fogalmahoz szamszerd értéket. Az arstabilitas egyik
legelterjedtebb altalanos definicidja Alan Greenspantdl szarmazik (1995): ,, Arstabilitasrél
akkor beszélhetink, amikor a gazdasig szerepléinek a gazdasagi dontések
meghozatalakor nem sziikséges szamolniuk az arszinvonal altalanos valtozasaval.,,

Az explicit inflaciés célkitlzés rendszerében muikods jegybankok sok esetben nem
hataroznak meg altalanos definiciét, hanem az arstabilitas fogalmahoz egy értéket — savot
rendelnek hozza. A jegybankok gyakorlata valtozé abban a tekintetben, hogy adnak- e
indoklast arra nézve, milyen becslés illetve megfontolasok eredményeképpen
hatarozédott meg a hosszi tava cél. Ahol valamilyen jegybanki kézlemény vagy
publikacié formajaban talalhaté ilyen indoklds (Kanada, Ausztralia, EKB), a nulla
szazaléknal nagyobb inflacié indoklasaként altaldban 2-3 tényezd, jellemzéen a fogyasztoi
arindexben meglévé torzitas, a nominalis bérmerevségek és a nominalis kamatlab alsé
korlatja szerepelnek.

A feltérekvé orszagok jelents részében csak egy-két évre el6re hataroznak meg inflacios
célt, és nem jelélnek meg hossza tava célt. Ennek nyilvanvalé magyarazata az, hogy az
inflaciés célkovetés rendszerének bevezetésére moderalt inflaciés kornyezetben kertlt
sot, ¢s ezek az orszagok még dezinflacios periddusban vannak. A konkrét célok ezekben
az esetekben tehat elsGsorban a dezinflacié fenntarthaté mértéke, és nem a hossza tava
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arstabilitas kovetelménye alapjan hatarozédnak meg, igy ezek a révidtava inflacios célok
nem meglepé6 médon magasabbak, mint a fejlett orszagokra jellemz6 értékek. Kozép,
lletve hosszt tava inflaciés célja a feltorekvé IT orszagok kozil Csehorszagnak,
Lengyelorszagnak, Chilének, Koreanak és Izraelnek van. A hossza tava cél Chilében,
Csehorszagban 3% +/- 1%, Lengyelorszagban 2,5%. Minkét orszagban a pozitiv, illetve
Csehorszag és Lengyelorszag esetében az EKB meghatiarozasanal magasabb cél
indoklasaban explicite szerepelnek a varhat6 relativ arvaltozasok. Az izraeli és a koreai cél
(1-3% illetve 2,5%) hasonl6 a fejlett orszagokra jellemz6 értékekhez, ugyanakkor e két
orszagban — bar mas okokbdl kifolydlag — a BS hatasbdl szarmazé relativ arvaltozas
elhanyagolhat6 tényezének szamit.

Néhany példa

Cseborszdg:

A cseh jegybank az arstabilitast hosszu tavon sajat becslésére hivatkozva az 1999-ben
kiadott Monetaris Stratégia c. kiadvanyaban a nett6 inflacié 2%-os névekedésében jelolte
meg. E 2% a nemzeti bank szerint kezeli a fogyasztdi arindexet felfelé torzitd statisztikai
hibakat, és emellett megfelel6 teret ad a relativ arak kismértékd valtozasanak is. 2001-ben
dontés sziletett arrél, hogy a nett6 inflacié helyett a CPI-t targetalja a jegybank, a hossza
tava arstabilitas CPI-ben kifejezve 3% +/-1 lett, ami valamivel magasabb, mint az EKB
altal definialt arstabilitas. A jegybank a relativ arak varhat6 alkalmazkodasat jeloli meg
indokként. Az inflaciés célkovetés masodik szakaszara — a 2002. januar és 2005.
december kozotti idészakra — egy folytonos célsavot hataroztak meg, amely a 2002.
januari 3-5% szintrél 2005 decemberére 2-4% szintre csokken. 2004 marciusaban a cseh
jegybank megerdsitette, hogy kozéptava inflacios célja — 2006-tél az orszag eurdovezeti
csatlakozasaig tart6 id6szakban — 3%.

Lengyelorszdg

A lengyel monetaris politikai stratégia 1999-ben kinyilvanitott célja 2003-ra 4% alatti CPI
inflaciot elérni, e cél indoklasaban nagy hangsulyt kapott az GMU inflacios kritériumnak
val6 megfelelés 2002. janiusaban a lengyel jegybank az inflacié vartnal gyorsabb
csokkenése miatt a 2002-es és a 2003-as célt is lefele médositotta, amelynek 4j értéke
mindkét horizonton 2-4%. 2003 februarjaban a lengyel jegybank 2,5%-ban hatarozta meg
a kozéptava inflacios célt.

Chile

Chilében 2000-ben, a csusz6 arfolyamrendszer feladasat kovetSen vezették be az inflacios
célkittizés rendszerét. A jegybank a kézéptava célt 2-4%-os tartomanyban jelolte meg. A
monetaris politikai célokat r6gzit6 dokumentumban a chilei jegybank leszogezi: a
céltartomany magasabb, mint a fejlett orszagokra jellemz6 szint, melynek oka egyrészt a
feltérekvé orszagokban altalaban megfigyelhet6 Balassa-Samuelson hatas, masrészt pedig
a fogyasztoi arindexban 1év6 torzitasok, amelyek egy gyorsan novekeds gazdasagban
minden bizonnyal magasabbak, mint a fejlett orszagokban.
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