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Karvalits Ferenc: Monetaris politikai kihivasok -
globalis perspektiva és a magyarorszagi helyzet

]

A Magyar Kozgazdasdgi Tdrsasdg 46. Kozgazddsz-vandorgyiilésén' tartott beszédében Karvalits Ferenc, az MNB alelno-
ke a monetdris politikdt érd kihivdsokat, a globdlis pénziigyi turbulencia és a globdlis dremelkedés kérdéseit tdrgyalta.
Hangsilyozta, hogy az MNB nem képes és nem is akarja a nyersanyagok és élelmiszerek relativ drdnak viltozdsdt meg-

akaddlyozni, arra azonban hatdssal tud és akar is lenni, hogy ez milyen infldciés kornyezetben zajlik le.

Az angol jegybank korményzéja, Mervyn King mondta egyszer: ,,a monetéris politika
akkor j6, ha unalmas.” Ma a monetéris politika egyéltalin nem nevezhetd unalmasnak.
S6t rendkiviil érdekes, izgalmas és f616ttébb nehéz. Nyugodtan mondhatjuk, a szép na-
pokon tul vagyunk. Mig az elmult évtized a globalizicid, a pénziigyi integraci6 révén a
prosperitas és az arstabilitas id8szaka volt, mara komoly névekedési és inflacios kocka-
zatok, a stagflicié réme fenyeget szdmos jelentds gazdasigot. A hitelpiacok valsiga pe-

dig a globalis pénziigyi intézményrendszert veszélyezteti.

Nemcsak a nemzetkézi fejlemények, hanem a hazai problémék is a kozvélemény figyel-
mének kézéppontjdba helyezték a kézponti bank munkajat. A monetéris politika koriil
forrongé vitanak szimos aspektusa van, azonban a rendelkezésre 4ll6 hely nem volna
elegendd még csak érinteni sem, nem hogy megvalaszolni mindezeket a kérdéseket.
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Ezért harom 6sszefiiggd és gyakorta feltett kérdést probilok kodrbejarni:

* Mennyiben befolyasolja a nemzetkozi pénziigyi kérnyezet alakuldsa a monetéris politika vitelét?
* Erdemes-e, lchet-e a nyersanyagarak emelkedése ellen monetéris eszkdzokkel kiizdeni?
* Hogyan hatunk a gazdasigra az drfolyammal a hazai monetaris politika keretrendszerében?

Ezt megel8z8en azonban roviden kitérnék a monetiaris politika vitelének alapelveire.
A MONETARIS POLITIKA ELVEIROL

Elméleti kézgazdaszok és gyakorl6 kdzponti bankarok évtizedes vitdjaban formalédott, er8sodott meg a monetaris politika vi-
telének néhany alapelve, melyet széles kord konszenzus 6vez a vildgban. Mint arra Neményi Judit kollégdm is utalt egy nem-

régen megjelent cikkében, érdemes volna ezeket a hazai kézvélemény korében is elfogadotta tenniink.

A kozponti bankok — a pénziigyi intézményrendszer egészének fejlédésével parhuzamosan — jelentds mértékben véltoztak az
elmult 20 évben. Mig a pénziigyi rendszerek egyre inkabb nyitottd, kompetitivvé valtak, addig a kdzponti bankok esetében
ebben az id@szakban er8sodott meg az a felfogas, hogy elsédleges feladatuknak az 4rstabilitds fenntartasat kell tekinteni.

Mair kézéptavon is igaz az az allitds, miszerint a jegybank alapvetSen a nominélis valtozékra képes hatni, hosszabb tdvon pe-
dig egyaltalan nem tudja befolyasolni gazdasig kibocsatasat, a foglalkoztatds szintjét. Hosszabb id6horizonton tovabb4 nem
mutathat6 ki atvaltas a munkanélkiiliség és az inflacié kézott. Epp ellenkezbleg, nemzetkozi példék igazoljak, hogy az alacsony

'A beszéd 2008. junius 28-an hangzott el.
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és stabil inflacié a hatékony erdforrds-allokacion keresztiil hozzajarul a gazdasigi névekedéshez és a foglalkoztatottsig emel-

kedéséhez. Az arstabilitdsnak tehét fontos j6léti elényei vannak.

Elképzelhetd, hogy az tin. meglepetés-inflacié eszkdzével dtmenetileg, ideig-6raig élénkithets egy gazdasag, de ez az erdfeszi-
tés hamarosan magasabb inflaciéba torkollik. Ha gazdasag szereplSi szamitanak a magasabb inflaciéra, akkor annak mar sem-
mi gazdasdgolajoz6 hatisa nincs. Csak Gjabb meglepetés-inflicié segitene. Val6jaban, mar révid tivon sem lehet sikeres egy
ilyen stratégia, hiszen a gazdasigi élet szereplSi nem egyszerfien tanulnak a maltbdl, de varakozisokat is megfogalmaznak a
varhat6 jovébeli politikdra vonatkozéan. Déntéseiket ennek megfelelSen optimalizéljak, minden rendelkezésre allé informa-
ciét azonnal felhasznélva. E gondolkoddsméd legfontosabb iizenete, hogy a monetaris politikdra vonatkozé varakozasoknak

meghatdrozo szerepe van a gazdasigi szerepldk iizleti dontéseiben, aktivitasaban.

A monetéris dontéshozok komoly elkotelezettséget biztosité mechanizmusok nélkiil mindenkor azzal fognak szembesiilni,
hogy a piaci szerepl8k, diszkreciondlis intézkedésekre — élénkitésre — szdmitva folyamatosan egyre feljebb emelik inflaciés va-
rakozédsaikat. Ezért a jegybankok akkor lehetnek sikeresek inflacids céljaik elérése kapcsdn, ha egyértelm( elkotelezettséget
mutatnak az inflaci6 kézbentartdsiban, és megértik, hogy nem lehet céljuk a foglalkoztatds és a kibocsitis élénkitése azon a
szinten til, amely még az arstabilitassal Osszeegyeztethetd. A varakozasok befolydsolasa tehdt meghatiroz6 eleme lett a mone-
taris elméletnek és a monetaris politikai gyakorlatnak, s arra is ramutatott, hogy a déntéshozé szisztematikus, szabély alapt

magatartdsa hatékonyabbi teszi a monetaris politikit.

Annak érdekében, hogy az arstabilits fenntartdsit meg tudjik valdsitani, egyre tobb intézmény szimaéra biztositottidk a minden-
kori kormanytdl valé fiiggetlenséget. A fiiggetlenség mértéke, természete orszdgonként valtozik, de a Iényege mindeniitt azo-
nos: a bank kormanyzo6ja vagy monetéris tanicsa szabadon, minden politikai befolyastol fiiggetleniil hatdrozza meg kamatpoli-
tik4jat, az irdnyad6 kamat szintjét. Ezt a dontési szabadsiagot timogatnia kell az intézményi, pénziigyi fiiggetlenségnek is. Ma-

gyarorszag esetében ezeket a kereteket a jegybanktorvény biztositja. A Magyar Nemzeti Bank tehat fiiggetlen intézmény.

Az elmilt 20 év fejleménye az is, hogy a jegybankok tobbsége az inflicids célkovetés rendszerének keretei k6zott miikodik.
A monetéris politika ebben a keretrendszerben magat az explicit inflicios célt tekinti annak a nominélis horgonynak, amely-
nek elérésére elkotelezi magat, ezzel igyekezvén befolyasolni a piaci szereplSk varakozasait. Dontéseit ahhoz igazitja, hogy
publikus el6rejelzése alapjan elérhetSnek latja-e a kitizott célt. Hazankban a jegybank és a kormany kozétt 2005-ben 1étrejott

megéllapodas értelmében ez a kdzéptava cél 3 szazalék, a teljes fogyasztbidr-indexre vonatkoztatva.

A legtsbb jegybank — kimondva vagy kimondatlanul — egy olyan célfiiggvényt kovet, ami az inflaci6 4rstabilitdst6l vett elté-
rését és a realgazdasag alakuldsit — el6bbinek nagyobb silyt rendelve — egyszerre veszi figyelembe. Fontos, hogy a reélgaz-
dasag alakulasa itt az aktudlis kibocsatas hosszi tavi, potencidlis szintjétdl vett eltérését jelenti, utdbbit a jegybank — ahogy
mar emlitettem — nem tudja befolyasolni. Ez a megkozelités teljes mértékben kompatibilis az elSrejelzésen alapulé inflaciés
célkovetés rendszerével. Az inflacids célt kovetd jegybankok az inflacié alakuldsa mellett a redlgazdasigi folyamatokat t5bb
csatorndn keresztiil is figyelembe veszik. A monetaris politikai déntések kiindulépontjaként szolgélé inflaciés elSrejelzés tiik-
rozi a redlgazdasigi aktivitds inflicidra gyakorolt hatasit. Ha példaul a gazdasag lelassul, a kibocsatasi rés kinyilik, abban az
esetben az eldre jelzett inflaci6 is alacsonyabb lesz. Egy mésik ilyen csatorna a monetaris politika vélasztott idShorizontja:
azzal, hogy az infl4ciés célkovetést alkalmazo jegybankok tipikusan 1-2 évre elSre fékuszalva hozzik meg a dontéseiket, fi-
gyelembe veszik azt, hogy egy atmeneti inflicis hatast sokk révid tava ellensilyozisa sziikségtelentil magas redlgazdasagi

aldozatokat kivanna.
A MONETARIS POLITIKA AKTUALIS KIHIVASAI

A vilag jegybankjai jelenleg két, igen komoly problémaval néznek szembe. Az egyik az amerikai masodrendd jelzalogpiacon
kirobbant, majd globalis hatdsiv4 névekedett pénziigyi turbulencia. A mdsik probléma az élelmiszerek, egyes energiahordo-
z6k és mas nyersanyagok drdnak erdteljes novekedése, ami vildgszerte komoly infliciés nyomashoz vezetett.

A globalis pénziigyi turbulencia

Anélkiil, hogy részletesen vizsgalnam a turbulencia kialakuldsanak okait, néhany gondolatban &sszefoglalnam, hogy a pénz-

iigyi valsag milyen médokon neheziti meg a monetaris politika vitelét.
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Az USA miasodrend( jelzalogpiacardl kiindulé pénziigyi valsig hatdsdra a globdlis kockazatvallalasi hajlanddsdg visszaesni lat-
szik. Az érintett (tobbnyire fejlett) orszdgok pénziigyi rendszerében komoly likviditasi — és sok esetben a kolcsénés bizalom
hidny4n alapul6é — problémakat figyelhetiink meg. A nagyobb, zartabb gazdasdgokban er8sédnek a lefelé mutaté novekedési
kockazatok, amelyek a pénziigyi rendszer ingatagga valasabdl, a hitelezési sztenderdek sziikiilésébsl és — egyes régidkban — az
eszkdzar-buborékok korrekci6jabél tiplalkoznak. Azokban a kisebb, nyitottabb gazdasigokban, amelyek a pénziigyi turbulen-
cia kdzvetlen hatdsanak nem voltak kitéve, a globalis kockazati étvagy visszaesése és a nagyobb vilaggazdasigi régiok lassula-

sa okozhat problémat.

Fontos kiilénbséget jelent a korabbi idészakokkal szemben, hogy a pénziigyi befektetSk kockazati étvagyanak valtozdsa nem
egységesen hat a feltérekvs piacokra. Az un. ,menedék” orszagokban — amelyeket gyors novekedés, alacsony inflaci6 és mér-
sékelt kiilsG eladésodottsig jellemez — a kockazati felarak kisebb emelkedése és a nominalis arfolyam felértékel6dési tenden-
cidjanak folytatodasa figyelhet§ meg. A pénziigyi piacok 4ltal sériilékenyebbnek gondolt feltérekvd orszdgokban — ahol a kiil-
s§ elad6sodottsidg mértéke magas és/vagy a hitelexpanzién alapulé talftitottség jelei mutatkoznak — a kockazati felarak na-

gyobb mértékd megugrasa és a tSkekidramlas jellemezd.

Bar Magyarorszag sebezhetdségi mutatéi javultak a koltségvetési kiigazitas kovetkeztében, a kiilsé koriilmények megvéltoza-
sa azt eredményezte, hogy a piac ahelyett, hogy a kockazati felirak csokkenésével igazolta volna vissza a konszolidaci6 ered-
ményeit, a megvaltozott globalis koriilményeknek megfelelSen éppenséggel emelte a hazankkal szemben elvart hozamokat.
Ezen, két okbdl sem csodédlkozhatunk. Egyrészt az dllamhaztartési hidny jelentds mértékben csokkent, ami javitotta a kiils§
egyensulyt, a haztartasok eladésodédsinak folytatédasa azonban ellenkezd irdnyba hatott. Mésrészt romlott a kiilsd finansziro-
z4s Osszetétele, ami egyre inkabb az addssdg tipusa forrasok felé mozdul el. Bar az dsszetétel valtozdsiban tetten érhetdk egye-
di hatdsok is, a csékkend mitkodStSke-bedramlis figyelmeztetd jel is lehet, hiszen igen magas a kiilfolddel szembeni nett6 tar-

tozasunk mértéke s ezt a képet tovabb rontja a névekedési kilatasok romlasa.

A kockazati megitélés javuldsinak alapvetd feltétele a hosszi tavia kiszdmithatosidg miel6bbi helyreallitisa. Az addssdg- és tar-
tozdsmutatok javuldsidnak sziikséges feltétele a szigori és novekedésbarat fiskalis politika. A jegybank felelGssége pedig az,
hogy az 4rstabilitis megteremtésével, az inflaciébol szirmazé bizonytalansdgok csokkentésével jaruljon hozza a kiszamithat6
gazdasagi kornyezethez.

Globalis aremelkedések

Jelenleg a vildggazdasig egyik meghatdrozo tendencidja az élelmiszerek, a kdolaj, és egyéb nyersanyagok drdnak emelkedése.
EgyelSre annyit allithatunk biztosan, hogy ezen termékek relativ 4ra a tobbi, kiilkereskedelembe keriil§ termékhez és szolgél-
tatashoz képest emelkedik. A sz6ban forg6 termékek jellemzdje, hogy kézvetleniil is megjelennek a fogyasztéi kosirban és —
kiilondsen a kdolaj esetében — a termelési folyamatban inputként is szolgalnak. A globélis aremelkedések hatterében tébb, egy-

mast nem feltétleniil kizaré ok htzédhat meg.

A relativ drak megvaltozdsa mogott dllhat — tobbek kozt — egy dtmeneti dremelkedés, tartésan fennmaradd, strukturalis okok-
ra visszavezethetd arvaltozas, illetve a globdlis inflaciés nyomds. Az dtmeneti dremelkedés hitterében egyszeri tényezdk allhat-
nak, példaul a kedvezdtlen id6jaras, ideiglenes kapacitaskorlatok vagy a spekuldcié. A tartés relativar-valtozast a keresleti
és/vagy kinalati viszonyok hosszabb tivon fennmaradé, strukturalis okokbdl t6rténd médosuldsa okozhatja. Az élelmiszerarak
esetében ilyen lehet a feltdrekvs orszigok folyamatosan novekvd kereslete, illetve a biotizemanyagok terjedése és timogata-
sa. A megfigyelt arviltozas globdlis inflaciés nyomadst is tiikkr6zhet. Ebben az esetben nem relativar-valtozis torténik, hanem
az élelmiszer-, olaj- és nyersanyagirak dinamikaja reagél a pozitiv globalis kibocsatasi résre, ami a globdlis kereskedelembe ke-
riil§ termékek és szolgiltatiasok széles korben érvényesiil§ dremelkedését vetiti eldre. A feldolgozatlan élelmiszerek és az olaj
ara ugyanis tipikusan aukcids jellegi piacokon alakul ki, ahol megfigyelhetS a gyors 4ralkalmazkodas, ugyanakkor az drme-
revségek kevéssé jellemzdk, mig a globalis kereskedelembe keriil§ termékek 4rai ,,ragaddsabbak”, igy azok lassabban tiikrézik

az infliciés nyomast.
Mara egyre inkabb ugy tiinik, hogy az olaj- és nyersanyagar-emelkedések meglehetdsen tartésnak bizonyulnak, azonban egy-

eldre nyitott kérdés, hogy csupin relativar-valtozasrol van sz6 vagy a megfigyelt tendencia a termékek és szolgaltatisok szé-

les korében jelentkezd globalis inflaciés nyomas elGszele.
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MIT TEHET A MON[ETARIS POLITIKA A FENTI KIHIVASOKKAL SZEMBEN EGY KIS,
NYITOTT GAZDASAGBAN?

Ahogy az el6z8ekben utaltam rd, a monetaris politikai déntéshozok feladata az, hogy egy olyan kamatpalyat jel6ljenek ki,

amely biztositja az inflacids cél elérését, lehetSleg a realgazdasigi aldozatok minimalizaldsaval.

A globélis pénziigyi turbulencia egyelSre korlitozott mértékd kockazatiprémium-emelkedést okozott Magyarorszigon, a
bankrendszer kézvetlen kitettsége nem jelentSs. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a dontéshozok nyugodtan iilhetnek
székeikben, hiszen a globdlis pénziigyi turbulencia még korantsem ért véget. Rdadasul az sem latszik még egyértelmtien, hogy
a pénziigyi turbulencia mennyire vetette vissza legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink konjunkturélis kilatasait. A hazai
monetiéris politikinak mind a bekdvetkezett kockazatiprémium-emelkedést, mind a globalis névekedési kilatasok kedvezdtle-

nebbé vélasat figyelembe kell vennie.

A kis, nyitott gazdasigok jegybankjai szimara jelenleg a kiilfoldrdl érkezd infliciés nyomas latszik siirget6bb problémanak.
Ezek a jegybankok a globalis monetaris kondicidkat, illetve a globdlis kibocsatasi rést nem tudjik befoly4solni, azonban az 4r-
emelkedések importalisa lebegd arfolyamrendszer mellett nem sziikségszer(. Az importélt infliciés nyomas a nominalis 4rfo-

lyam felértékel6désével ellensilyozhatd, ez azonban nem ,ingyen ebéd”, a felértékel6dés realgazdasagi dldozattal jar.

A monetdris politika megfelel§ valasza attdl fiigg, hogy a megfigyelt globalis dremelkedések hatterében milyen folyamatok hi-
z6dnak. Ha az élelmiszer- és olajarak megugrasa csak dtmeneti jelenség, akkor a sokk révid tavi inflacids hatdsan ,,at lehet néz-
ni”, az esetleges masodik korés hatasokra illetve az infliciés varakozasokra azonban kiemelt figyelmet kell forditani. A maso-
dik kords hatasok bekovetkezésének annal nagyobb az esélye, minél alacsonyabb a monetéris politika felhalmozott hitelessége.
Egy alacsonyabb hitelességii jegybank esetében a masodik kords hatasok kialakulasat elkeriilendd még abban az esetben is sziik-
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ség lehet megel8z8 jellegii 1épésekre, ha a jegybank az dremelkedés kozvetlen infliciés hatdsat nem kivanja ellensilyozni.

Ha a relativ drak megfigyelt viltozasa hosszabb tdvon haté, strukturélis okokbdl torténik, akkor ezt a folyamatot a monetris
politika nem tudja hosszi tdvon megakadalyozni. Ha a relativ drak megvaltozdsa tartés marad, akkor hatisuk egyrészt kozvet-
leniil megjelenik a fogyasztéiar-indexben, masrészt — mivel termelési inputként is felhasznalt termékekrdl van sz6 — hosszabb
kifutasd, a monetdris politika horizontjan is megjelend, ,els6 korss™ inflaciés nyomast is okozhat. Ezen til ebben az esetben is
szamolni kell a masodik kords hatisok kialakuldsanak kockazatival. Az dtmeneti esethez képest az is kiilonbség, hogy a tartés
relativar-valtozas a potencidlis GDP-t is csokkentheti. El&bbiek alapjan tehat a jegybanknak arra kell térekednie a rendelkezé-
sére 4ll6 eszkozokkel, hogy a relativir-valtozas a lehetd legalacsonyabb inflaciés kornyezetben menjen végbe, és ne alakuljon ki
a gazdasagban tartds inflaciés nyomads vagy ar-bér spirdl. Az alacsony infliciés kornyezet biztositasa rovid tava redlgazdasagi al-

dozatokkal jarhat, azonban az 4rstabilitas fenntartasabdl szirmazo el6nyok ezt hosszabb tivon ellensilyozzik.

A megfigyelt dremelkedések globilis infliciés nyomdst is jelezhetnek. Errél akkor beszélhetiink, ha a vildg gazdasdgainak meg-
hatéroz6 része a globalis monetaris kondicidk lazasiga kovetkeztében tartésan gyorsabban novekszik (vagy novekedett) az 4r-
stabilitissal még Osszeegyeztethetd iitemnél, azaz talfdtotté valt. A globalis inflacié monetaris jelenségnek tekinthetd, igy nem
igényel hosszabb tavi relativar-alkalmazkodast. Ha a globalis inflaciés nyomas a kiilkereskedelembe keriil§ termékek széles
korében (azaz az exportszektor input és output oldalan is) jelentkezik, akkor a hazai monetéris kondiciok szigoritisa az 4rfo-
lyamcsatornan keresztiil kevésbé érinti hatranyosan az exportszektort. Hosszabb tavon a globalis inflaciés nyomas is eltiinhet,
ha a globalis értelemben meghatirozé jegybankok egy id§ utan elkezdenek szigoritani. Ekkor az a kérdés, hogy egy kis, nyi-
tott gazdasdg meddig villalja a magasabb inflacié koltségeit, illetve mikor villalja fel a dezinfl4cié redlgazdasagi dldozatat: ha
»halad az 4rral”, akkor késébb nagyobb lehet az output-veszteség, mert egyszerre kell megfizetni a dezinflaciét, és azt, hogy
akkor a kiils§ kereslet is kedvezdtlenebb. Ha viszont ,ellene megy” a globalis infliciénak, akkor révidebb tdvon jelentkezik
az output-veszteség, hosszabb tdvon viszont nem kell a tartsabb inflacié és a dragabb dezinflacié koltségét megfizetni. A mo-
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netéris politika 1ényegében arrél dont, hogy milyen id6zitéssel, és milyen output-inflaci6 lefutassal kezeli a problémat.
Amire kiilonosen figyelni kell Magyarorszag esetében
Magyarorszagon kiilondsen nagy hangsulyt kell fektetni arra, hogy a globdlis arsokkok inflacids hatisait kezeljiik. Egyrészt a

monetéris politika felhalmozott hitelessége még nem teljes, az inflaciés varakozasok horgonyzottsagit bizonytalansig vezi,
tehat ilyen helyzetben kockazatos az inflaciés sokkok akar részleges dtengedése. Mdsrészt, ahogy korabban is emlitettem, a
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nagyfoka kiils§ eladésodottsig okdn Magyarorszag sériilékenynek tekinthetd, tehat ha a jovSben kiilf61dén erdteljesebbé va-

lik a globalis infl4ci6 elleni kiizdelem, akkor az a hazai eszkdzok kockézati prémiumat is emelheti.
HOGYAN HATUNK AZ ARFOLYAMMAL A GAZDASAGRA?

A jegybank monetiris politikai déntései, kamatlépései szimos csatornan keresztiil fejthetik ki hatdsukat. Kutatasi eredménye-
ink azt mutatjik, hogy Magyarorszig esetében az MINB lépései az drfolyamon és az inflaciés varakozisok befolyisoldsan ke-
resztiil fejtik ki legerdGteljesebb hatasukat az inflicidra. Az alapkamat valtozésit és az drfolyam alakulédsit a fedezetlen kamat-
parités elve koti 6ssze, de az drfolyam mozgasira szimos més tényezd is folyamatosan hat. Nemzetk6zi 6sszehasonlitisban a
kamatcsatorna szerepe joval gyengébb. Ebben nyilvinvaléan szerepet jatszik az a tény, hogy a belf6ldi j6vedelemtulajdonosok
finansziroz4saban jelentds szerep jut a devizahiteleknek. Ezzel egyiitt is meggy6z&désiink, hogy a monetaris kondiciok szigo-
ritdsanak — a devizahitelezés térnyerése mellett is — a belf6ldi keresletet visszafogd, igy inflicioesdkkentd hatdsa van. A terme-
1ési folyamatban felhasznalt importélt inputok, illetve az importalt fogyasztasi cikkek drain keresztiil az arfolyamcsatorna ha-

tékonyan miikodik.

A korabban emlitett kutatdsi eredmények azt jelezték, hogy a magyar monetaris politika a nemzetkozileg megfigyeltnél na-
gyobb mértékben képes rovid tava inflacidcsokkenést elérni, viszont a révid tava outputot stabilizalé szerepe joval korlato-
zottabb. A kamatemelés és a forinter8s6dés az alacsony importhanyaddal dolgozé exportil vallalatoknal redlgazdasigi dldo-
zatot okozhat, mert alkalmazkodasra kényszeriti Sket. Minél rugalmasabban képesek alkalmazkodni (bérezés, hatékonysigno-
velés), annal kisebb az dldozat. Ugyanakkor a hazai export igen magas importigénye miatt a teljes névekedési dldozat jéval ki-
sebb, mint ami az exportbevételek ceteris paribus cs6kkenésébdl fakadna.

Ko6z€p- és hosszii tdvon az exportdr vallalatok versenyképességére a redlarfolyam hat. A monetaris politika a realarfolyamra
hosszabb tivon nem képes hatni. Azt tudja befolyasolni, hogy a redlkonvergenciabdl fakadé egyenslyi redlfelértékel6dés mi-
lyen ardnyban jelenjen meg a fogyaszt6iar- (illetve bér-) infliciéban és milyen ardnyban a nominélis felértékelgdésben. A nem-
zetgazdasag érdeke az, hogy az egyensilyi realfelértékel§dés stabilan alacsony infliciés kérnyezetben és mérsékelt {itemd no-
mindlis felértékel6dés mellett menjen végbe.

Az 4rfolyam alakul4sat befoly4solva az MNB tehat képes arra, hogy a globdlis dremelkedések hazai inflaciés hatasit fékezze.

Az MNB ugyanakkor nem képes és nem is akarja a nyersanyagok és élelmiszerek relativ drdnak véltozasit megakadalyozni,

azonban arra hatéssal tud és akar is lenni, hogy ez milyen inflaciés kérnyezetben zajlik le.
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