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KOZLEMENY

a monetaris politika uj rendszerérol

A monetaris politika célja

A Parlamentnek beterjesztett 1) jegybanktorvény tervezete a Magyar Nemzeti Bank
elsddleges ¢€s kizarolagos céljaként az arstabilitas elérését és fenntartasat jeldli meg. A
jegybank a kiszamithato, stabil gazdasagi kornyezet megteremtésével jarul hozza a
tarsadalom jolétének noveléséhez és a tartés gazdasagi novekedéshez. Az alacsony
inflacio elérését segitik a torvényben — az eurdpai unids kovetelményeknek megfeleléen
- megerdsitett és kiszélesitett fiiggetlenségi garanciak.

A dezinflacié koltségeinek mérséklése érdekében a jegybank egy tobb évre sz0l6,
fokozatos, de hatarozott inflaciocsokkentési program megvalositasaval torekszik az
arstabilitdsnak gyakorlatilag megfeleld 2%-os inflacios szint elérésére. A jegybank
célja, hogy Magyarorszag 2004-2005-ben teljesitse az inflaciéra vonatkozd maastrichti
kritériumot. Ez sziikséges feltétele annak, hogy Magyarorszag 2006-2007-t6]1 a Gazdasagi
¢s Monetaris Uni6 tagjava valhasson. Ennek megfeleléen, a Kormannyal egyetértésben,
a2001-es ¢és 2002-es évekre elfogadott koltségvetéssel dsszhangban, 2001 decemberére
7%-0s, 2002 decemberére 4,5%-os inflacios szint elérését tlizte ki az MNB. Figyelembe
véve, hogy az elére nem lathatd inflacids sokkok hatdsanak monetaris eszkozokkel
torténd azonnali ellenstlyozasa olyan aktiv monetaris politika vitelét igényelné,
amelyhez nagyon nehéz lenne a gazdasag szerepldinek alkalmazkodni, a jegybank a
meghirdetett dezinflacios palya koriil ” 1%-o0s toleranciasavot jeldlt ki. E sav lehetdséget
ad arra, hogy az inflacidt éré varatlan hatdsok eredményeként atmenetileg a kijelolt
palyanal alacsonyabb vagy magasabb legyen az arndvekedés iiteme, a palyatol valo
tartds eltérésekre azonban mindig a monetaris politika lazitasaval, illetve szigoritasaval
fog reagélni a jegybank.

A relative gyorsabb ¢s hatékonyabb antiinflacios politika megvalositasahoz sziikséges
volt az arfolyamrendszer megvaltoztatasa. 2001. majus 3-t0l a jegybank és a kormany
kozos megegyezéssel — atmenetileg megtartva a csuszo leértékelés 0,2%-os havi litemét
— kiszélesitette a forint euroval szembeni arfolyamingadozasi savjat " 15%-ra.

Miert kellett valtani?

Az 1995-ben bevezetett sziik savos csuszo leértékelés kettds célt tlizott maga elé.
Elsddleges célja az inflaciés varakozasok kedvezétlen alakuldsdnak megtorése és a
monetaris politika hitelességének megteremtése volt. Az eldre bejelentett arfolyampalya
kiszamithatdsadgara alapozott monetaris politika eredményes volt a 28%-ot meghalado
inflacios rata 10%-ra torténd mérseéklésében, és a gazdasag versenyképességének
megerdsitésében. E szintrél azonban 2 éve nem csokkent tovabb az arndvekedés iiteme.
Bar e kedvezdtlen folyamatban szerepet jatszott az elmult két évben bekodvetkezett



negativ inflaciés sokkok sorozata, €s a magasabb importalt inflacido 1is, egy
ambicidzusabb dezinflacidos politika aktivabb monetaris politika kialakitasat is
sziikségessé tette. Erre a kordbbi szlik savos arfolyamrezsimben nem volt lehetdség,
mivel a jegybank kamatpolitikajat teljes mértékben ald kellett rendelni a kiilsd
folyamatoknak. Szabadsaga a jegybanknak és a kormanynak tulajdonképpen csak az
eldre bejelentett leértékelési litem csokkentésének mértékében és idézitésében volt.

Az arfolyam ingadozasi savjanak kiszélesitésével a kamatpolitika korabbi
alarendeltsége mérséklodik, a jegybank tehat lehetdséget kap arra, hogy iranyadd
kamatait, és ezen keresztiil az arfolyam alakuldsat ugy valtoztassa, hogy azzal a kitlizott
dezinflacids palya elérését segitse eld. E nagyobb kamatpolitikai szabadsag az arfolyam
szabadabb mozgasat is lehetévé, pontosabban elkeriilhetetlenné teszi.

E kevésbé kiszamithatdo arfolyamalakulds megengedését a kiilkereskedelemben
résztvevO vallalatok kedvezd versenyképessége ¢és a fizetési mérleg fenntarthatod
mértékii hidnya teszi lehetdvé. A nomindlis felértékelédés rovidtavon ronthatja az
exportalo vallalatok jovedelmezdségét, de arra szamitunk, hogy a gazdasag szerepldi a
jegybank meghirdetett dezinflacios palyajaval Osszhangban alakitjadk majd ki ar- és
bérpolitikdjukat, ezaltal elkeriilhetové valik, hogy a korabbindl szigorubb
arfolyampolitika a  versenyszektor jovedelmezdségének  tartds  csokkenését
eredményezze.

Az arfolyamingadozasi sav kiszélesitése két jelentds tovabbi problémat is megold.
Egyrészt jelentdsen csokkenti a spekuldcios tdmadasok veszélyét és koltségét,
amelyeknek a korabbi, merev, sziik savos arfolyamrendszer ki volt téve. Masrészt
Magyarorszag jovendd monetaris unids részvételének egyik eléfeltétele volt az eurdpai
arfolyam-mechanizmussal (ERM II-vel) 0Osszhangban 4&llo, széles arfolyamsavra
alapozott monetaris rezsim bevezetése.

Hogyan fog miikodni az uj rendszer?

A monetaris politika célja az arstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank e céljat
elsésorban iranyad6 kamatainak valtoztatasaval probalja elérni. A jegybanknak tovabbi
eszkozok is rendelkezésére dallnak: az arfolyamalakulds kozvetlen befolydsolasa
devizapiaci intervencidval, illetve a monetaris bazis kinalatdnak megvaltoztatasa, pl. a
tartalékszabalyozas modositasaval, nyilt piaci miiveletekkel. Ha a jovOben az MNB az
arfolyam alakuldsat az inflacidos cél elérése érdekében befolydsolni kivanja, azt
kamatlépéseken keresztiil probdlja meg elérni. Arra szdmitunk, hogy az irdnyadd
kamatok emelése vonzobba teszi a befektetok szamara a hazai valutat, az a kereslet
hatséra er6sodni fog, mig kamatcsokkentés esetén gyengiil. Emellett a jegybank
fenntartja a devizapiaci intervencid lehetOségét arra az esetre, ha a devizapiacon
rendkiviili helyzet alakul ki, és egyéb eszkozok mellett sziikség van intervenciora is a
piac €s a varakozasok stabilizalasahoz.

A jegybanki kamatlépések Osszetett €s idOben valtozd csatornakon keresztiil
befolyasoljak az inflacio alakulasat. Kis, nyitott orszagokban, amilyen Magyarorszag is,
a kozponti bank az arfolyamcsatornan keresztiil gyakorolhatja a legerdsebb és a
leggyorsabb hatast a belfoldi arakra. Ezért az arfolyam Kkitiintetett szerepe tovabbra is
megmarad mind a dezinflaciés mechanizmusban, mind pedig a monetéris politikai
dontések eldkészitésében.

A jegybank kamatlépései részben az arfolyam kozvetlen arndvekedést fegyelmezd
erején, részben a realarfolyam ¢és a redlkamatok aggregalt keresletre gyakorolt hatdsan



keresztiil befolyéasoljak az inflacié alakuldsat. Hangstlyoznunk kell, hogy a monetaris
politika esetleges szigoritasanak nem az a célja, hogy az aggregalt kereslet novekedést
onmagaban mérsékelje, hanem az, hogy a kereslet novekedésének ilitemét 6sszhangba
hozza a kinalat novekedési litemével. Ha a kereslet novekedésének iiteme meghaladja a
kinalatét, akkor a gyorsan boviilo kereslet kielégitése egyre tobb sziik keresztmetszetbe
itkozik, noveli a termeldk koltségeit, nem hatékony erdforrasallokacidhoz, és novekvd
arszinvonalhoz vezet. Tehat a magasabb inflacio erodadlja a keresletnovekedés
realértékét. A jegybank aggregalt keresletet szabalyozo politikaja arra irdnyul, hogy az
inflacid novekedése nélkiil alakuljon ki az aggregalt kereslet és kinalat boviilésének
Osszhangja.

A jegybanki kamatlépések a kiilonb6z6 mechanizmusokon keresztiil hosszabb idészak
alatt fejtik ki inflacidra gyakorolt hatdsukat, becsléseink szerint egy-masfél év mulva
tikrozodik a kamatlépések teljes hatdsa. Ez azt jelenti, hogy a jegybanknak ma mar a
masfél év mulva varhatéd inflacionak megfelelden kellene alakitania politikajat. Ebbdl
két probléma addédik. Az egyik az, hogy elére nem lathatd események hatdsira az
inflaci6 ennél rovidebb id6horizonton is eltérhet a kijelolt palyatdl. Ekkor a jegybank
egy dilemmaval szembesiil. Ha sziiken értelmezi a feladatat, és kizarolag az inflaciods
palya megvalositasara koncentral rovid horizonton is, akkor nagyon aktivan kell a
monetaris eszkdzoket valtoztatni, mieldtt még a korabbi Iépések kifejthették volna teljes
hatdsukat. Ez a politika a kibocsatas talzott ingadozasat eredményezheti, és a
tarsadalom szdmara veszteséget okozhat. Ezért a kitlizott inflacios cél kisebb
kibocsatasingadozas melletti elérésére probalunk meg torekedni azzal, hogy a jegybank
csak a tartos, egy-masfél éves horizonton is fennall6 eltérésekre reagal.

A masik probléma abbdl ered, hogy ma az egy-masfél éves horizonton vart inflacid
alapjan lehet megitélni a jegybank tevékenységét, tehat nem lesz olyan egyértelmiien
nyomon kovethetd a jegybank politikdja, mint az arfolyam nominalis horgony szerepére
¢épiilé korabbi rezsimben. A monetaris 1épések kozérthetdségének novelése érdekében a
jegybank torekedni fog arra, hogy minél szélesebb korben tegye ismertté a monetaris
dontéseket, illetve a dontés mogott allo megfontoldsokat. Ennek érdekében a jegybank a
jovOben publikalni fogja azokat az inflacidés progndzisait, amelyekre a dontéseit
alapozza: negyedévente fogjuk nyilvanossagra hozni a kovetkezé 6 negyedévre
vonatkozo6 inflacios eldrejelzésiinket. Mivel a jegybank céljat ismerni fogjak a piaci
szereplok, az inflacios eldrejelzés publikdlasa utan arra szamithatnak, hogy a jegybank
Iépéseket fog tenni annak érdekében, hogy az inflacids eldrejelzés kozeledjen a
célértékhez. Mivel az inflacidra haté tényezok hatdsmechanizmusa Osszetett, idoben
valtoz6 és bizonytalan, a Jegybanktanacsnak esetrdl esetre kell majd donteni arrdl, hogy
mely hatasok voltak erdsek, fontosak az adott periodusban. A rugalmassag azonban nem
mehet a transzparencia rovasara: az inflacidos progndzis publikdlasan tal a
Jegybanktanacs értékelését is kozreadja az MNB. A Jelentés az inflacio alakulésarol”
cimii kiadvanyban fogja a Jegybank bemutatni a monetaris dontések mogott huzodo
mérlegeléseket, és elemezni az inflacids célkitlizés teljesitését.

A jovoben az MNB eldre meghirdetett publikdcios naptar szerint teszi kozzé a “’Jelentés
az inflacio alakulasarol” cimli negyedéves kiadvanyat. A kiadvény elektronikus
formaban, magyar nyelven, a Bank honlapjan 2001-ben az alabbi napokon, mindig 8.30
orakor kertil kozlésre:

2. szam: 2001. augusztus 1. (szerda)
3. szam: 2001. november 13. (kedd)



Ebben az évben igy 0sszesen harom, 2002-t6l azonban évente ismét négy Jelentés keriil
publikalasra. Az 10j publikacids id6pontok korabban megszokottaktol valo eltérését a
Jelentés tartalmi €s formai valtozésai indokoljak. A 2002-es publikaciés rendet a Bank a
statisztikai adatszolgaltatok 2002-es publikacids naptdra ismeretében hatdrozza majd
meg.

Budapest, 2001. junius 12.
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