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Plagium - Nyilatkozat
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konzulenst, illetve a feladatot kiad6 oktatt nem tévesztettem meg.

Jelen nyilatkozat aldirdsdval tudomdsul veszem, hogy amennyiben bizonyithatd, hogy a
dolgozatot nem magam készitettem vagy a dolgozattal kapcsolatban szerz6i jogsértés ténye
meriil fel, a Debreceni Egyetem megtagadja a dolgozat befogaddsat és ellenem fegyelmi

eljarast indithat.
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1.Bevezetés

1.1 A témavalasztas oka

Szerintem nincs olyan ember, akit ne érdekelne az druk, szolgéltatdsok ara, és az hogy
ezek az drak vajon milyen okbdl valtoznak. Az drak és az inflaci0 az emberek
mindennapjainak egyik legfontosabb kérdése és egyuttal mindennapos utitarsa. Sokan lehet
végig sem gondoljadk milyen fontos fogalom is az inflacié a mindennapi életiinkben. Mennyit
ér a pénzem? Mit és mennyit kapok érte? Fontos kérdések, amelyek minden fejben ott
vannak. Az emberek eligazoddsa ebben a vildgban tehat nagyon fontos. Egy csalad havi
kiadasainak megtervezésénél elengedhetetlen, hogy tudjdk mibdl mennyit tudnak venni az
adott egy fore jut6 fizetésiikbol. Engem is nagyon érdekel ez a teriilet, hiszen szeretném tudni,
hogy a jovOben a munkdmért mekkora redljovedelmet fogok kapni illetve, hogy az milyen
életvitelre lesz elegendd. Azonban nem csak sziik korben fontos kérdés az inflacid, hanem az
egyes orsziagok illetve az Eurdpai Uni6 is eldkelé helyen foglalkozik ezzel kérdéssel.
Jomagam a kozépiskolai tanulményaim végén taldlkoztam ezzel a fogalommal, mert az egyik
tandrom nagy hangsulyt fektetett a folyamat megértésére. Elsdsorban ennek kdszonhetd, hogy
most ezt a témat vélasztottam. Szeretnék egy konnyen atlathatd, a fontosabb dolgokra kitérd,
attekint6 dolgozatot késziteni. Elso célkitlizésem az volt, hogy az inflaciordl irok dnmagaban,
de a témavezetOm ravilagitott, hogy mennyire sokrétli kérdés ez, és hogy sziikitenem kellene a
téma nagysdga miatt. Igy jutottam el az inflicids célkdvetéshez, amely szintén egy nagyon
érdekes témanak bizonyult szdmomra. FO célomnak tekintem azt, hogy a magyarorszagi
inflacidés célkovetést értékeljem, megvizsgiljam a bevezetés 1épéseit. A monetdris politika
megértése, az hogy mit miért csindlnak, mi miért torténik engem mindig nagyon is érdekelt,

tehat ez egy halds feladatnak bizonyult.

1.2 A dolgozat felépitése

Dolgozatomban tavolrél kozelitek az inflacids célkovetéshez. Megvizsgdlom, hogy
mennyire volt sikeres ez a politika, illetve ,hogy megérné e djra alkalmazni jelen pillanatban.
A szakdolgozatom sordn sok szempontbdl megvizsgdlom ezt a teriiletet. Gyljtdmunkdm

soran neves, elismert kozgazddszok publikacidit elolvasva, felhaszndlva késziilt a dolgozat.



Az inflacids célkovetés megértéséhez az inflacioval is foglalkozom illetve annak
bemutatdsdval, aminek koszonhetden remélhetdleg az inflacid, mint fogalom megérthetdvé,
egyértelmiivé véalhat. Az inflacié sziikséges rossz egyes vélemények szerint, mindig is jelen
lesz a gazdasdgban. Dolgozatom sordn ravilagitok, hogy vannak olyan szereplok akiknek
karos az inflacid, de vannak olyanok is akik plusz jovedelemhez jutnak altala. Az infl4cid
manapsdg nagyon fontos tényezd a magyar gazdasidgban, hiszen az Eurd bevezetésének
vannak feltételei és az egyik, hogy az inflacié mértékét 3%-ra kell csokkenteni. Az inflacids
célkovetés 2006 oOta ezt a célt tlizte ki. Jelen esetben az elemzdk 2014-re tervezik a
bevezetését, de egyes komorabb eldrejelzések szerint eléfordulhat, hogy 2015-re se vezetik
be. Célom, hogy atfogd képet nyujtsak az inflaciérol, az inflacids célkovetésrol, ehhez pedig
véleményem szerint az inflacidval szorosan egybefiiggd pénz fogalmat is le kell tisztdznom.

Az alapoktdl kezdve szépen épitkezve szeretnék elérni a f6 témadig, dolgozatom céljdig.

Dolgozatom elején a pénzzel foglalkozom, hiszen az inflacié a pénz elértéktelenedését
jelenti valamint az darszinvonal novekedését. Fontos hogy tisztdban legyiink a pénz
funkcidival, jellemzdivel. Sz6t ejtek a pénz kialakuldsardl, 1ényegérdl funkcidirdl. Ezeknek a
jellemzoknek a tudatdban a késdbbiekben sokkal egyszeriibb lesz ravilagitani az inflacid
bizonyos okaira, kovetkezményeire. Kitérek a pénzhelyettesitok kialakuldsdra, az aranypénz-
rendszerben a pénzteremtés korldtaira és a mai pénzrendszer 1ényegével. A pénzhelyettesitok
kialakuldsa a bankok szerepének megértése azért is fontos mert a késobbiekben lathato lesz,
hogy a bankok milyen fontos szerepet toltenek be az inflacié alakitisdban. Az inflacios
célkovetésnek alappillére a kozponti bank. Azt tudva, hogy mennyit ért a forint mikor
bevezették meg lehet érteni, hogy az inflacié mit okozott az idok folyamdn. A folyamatos

pénzromlas kovetkezménye példdul az egyre nagyobb cimletek kiaddsa.

Dolgozatom elsé részében a pénz fogalma utin az inflaciéval, mint jelenséggel
foglalkozom. Megvizsgdlom az inflacié mérésének menetét, a mérés nehézségeit illetve a
mérés pontositdsdnak lehetdségeit, hiszen a statisztikusok arra torekednek, hogy minél
pontosabban értékelni tudjdk az inflaciét. Anélkiil, hogy tudndnk valamit mérni nem tudjuk
értékelni azt, ezért tartottam ezt a témat fontosnak. Megemlitem a taldn két leggyakrabban
eléfordulé problémat is. Az egyik ilyen probléma az 1j termékek bevezetése, mig a masik a
kiillonbozd fogyasztd rétegek szdmokban torténd meghatdrozdsa. Eldzetesen, annyit hogy

mindkét problémét csoportképzéssel probaljadk orvosolni. Tobb jonak tlind ujitast is



megemlitek, azonban olvasményaim alapjin ezeket sem lehet tokéletesnek mondani. A hiba
akdr értelmez€sbal is adodhat az egyes statisztikai mérdszamok esetében. A statisztika pedig
egy olyan targykor, amelyben sokféleképpen lehet értelmezni a kapott eredményeket, ezért
fontos a pontos és szilard alapok lefektetése, hogy mi szerint értékelik azokat. Meg fogom
vizsgalni, hogy a rovidtava aringadozdsokat hogyan lehet kisziirni illetve, hogy azok mely
termékeknél jelentkeznek. A rovidtavu dringadozdsok a statisztikai hibdk egyik f6 okozoi,
ugyanis ezek az értékek rossz irdnyba tolhatjdk el a statisztikai eredményeket. Itt jelenik meg
el0szor a maginflacié fogalma, amely egy nagyon fontos értékelési szempont lesz dolgozatom
masodik részében. Az inflacid tipusaival, koltségeivel is foglalkozom dolgozatom soran. Az
inflaciot sokféleképpen szoktdk csoportositani ezek koziil én ismertetni fogom a kivalté ok
szerint, valamint a mértéke szerint torténd csoportképzést. Az inflacié koltségei a szegényebb
rétegeket érinti, mig az inflaci6 tipusai és csoportjai az egész orszdgot.ezért tartottam
fontosnak ezek szdmbavételét is. Pontosabban az inflacié koltségei nem csak a szegényebb
rétegeket €rinti, hiszen dolgozatomba ravilagitok, hogy a véllalkozdk, sét az elobb emlitett
bankok is ki vannak szolgaltatva bizonyos mértékben az inflacionak. Az inflacid
kialakuldsanak oka is fontos tényez0,s6t talan a legfontosabb, valamint az inflacids célkovetés
megértéséhez tudnunk kell, milyen tényezOk alakitjdk az inflaciét. Ha tudjuk a kivélté okokat
konnyebb kezelni azokat. Ertelmezni, megbecsiilni csak azt tudjuk aminek értjikk a

kialakuldsat, mozgasat, kovetkezményeit.

Dolgozatom madsodik részében az inflacié célkovetéssel foglalkozom. Az inflacids
célkovetés a monetdris politika egyik lehetséges dga. A keretrendszer megértéséhez el0szor a
monetaris politikdval mint fogalommal kell foglalkozni. Munkdm masodik felének elso
részében tehét ezt a targykort vizsgdlom meg. El0szor a pontos fogalmét hatdirozom meg. A
fogalommal szorosan Osszefiigg a jegybank tevékenysége. A jegybank a legfontosabb
szerepléje a monetdris politikdnak, hiszen 6 végzi el a teenddket, 6 dont azokrél. A
mindenkori kormédnynak ebbe nem lehet beleszOldsa, biztositani kell a fliggetlenségét.
Magyarorszagon ezt tobbé kevésbé sikeriilt is megvaldsitani. Tobbek kozott ezzel is
foglakozni fogok a jegybankok miikodésének leirdsa sordn. A jegybankok ismertetése sordan
keriil eld el6szor a célfiiggvény fogalma, amely nagyon fontos az inflacids célkovetés soran.
A monetdris politika fajtdit is ismertetem roviden annak érdekében, hogy atfogébb képet
nyujtsak a fogalmardl illetve a lehetséges valasztdsi lehetOségekrol. Ezek utdn térek rd az

inflaciés célkovetés rendszerére. Legeldszor itt is a fogalmaval kezdem, majd az esetlegesen



felmeriild problémékat sorolom fel. Az eszkdzrendszer amellyel dolgozhat szintén el6térbe
keriil, mert fontos tudni, hogy hogyan, miként lehet hatdssal a jegybank az infldcidra a
kitlizott cél elérése érdekében. Az ez utdn kovetkezd két témakor nagyon fontos része az
inflaciés célkovetésnek. Megvizsgdlom az eldrejelzések fontossagat, a két legfontosabb részre
koncentrdlva vagyis a fiskélis- és arolyam-feltevésekre. A mdsik fontos témakor pedig az
optimdlis horizont meghatdrozasidnak kérdése, ahol szintén két fontosabb részre fogok kitérni.

Az optimalis visszacsatoldsi horizontra €s az optimalis kommunikécids horizontra.

Végiil, de nem utols6 sorban dolgozatom utolsé részében az inflacids célkovetés
jelenségével foglalkozom, ahogy az megjelent Magyarorszdgon €s ki fogok Eurdpara is térni
utaldsokkal. Azonban a legfontosabb dolgom az, hogy bemutassam a bevezetését
Magyarorszagon. Ennek kapcsdn megvizsgdlom, hogy a Magyar Nemzeti Bank megfeleléen
jart e el, megvoltak e a sziikséges feltételek a bevezetéshez. Az inflaci6é célkovetésnek az
eredményességét, sikerességét nem csak Magyarorszdgi viszonylatba szeretném értékelni,
hanem a fejlédé orszdgokra kivetitve. Kitérek arra, hogy milyen intézkedéseket hoztak
Magyarorszagon és hogy zajlott az inflaciés célkovetés 2001-2006 kozott. Azért erre a
szakaszra fokuszalok mert ez volt az az id6szak, amikor a 10 szazalékos inflaciot
csokkentették le 3 szdzalékra. 2007 utan folyamatosan a 3 szdzalékot tizték ki célul, valamint
az ezutan bekovetkez6 valsag miatt mar értékelhetetlen lenne a célkovetés, mert til sok lenne
a gazdasagi sokk. Végiil pedig neves kdzgazdaszok véleményét otvozve a Magyar Nemzeti

Bank 4ltal folytatott inflacids célkovetést értékelem.



2. Az inflacio

2.1. A pénz

Annak érdekében, hogy az inflacié fogalmat teljes mértékben meg tudjuk érteni
tisztdban kell lenniink a pénz fogalmdval. Ebben a fejezetben a pénzzel fogok tehat
foglalkozni. A pénz alapvetden az élet szamos teriiletén jelen van. Egyes vélemények szerint a
pénz meghatarozza az életiinket. Az életszinvonalat egyértelmiien befolyédsolja. Legeldszor a
pénz kialakuldsat mutatom be. A pénz cserefolyamatok fejlddése sordan alakult ki. A csere
véletlenszerlien fordult el6. Az elsé idOkben még egymds kozotti cserérdl volt sz6 kozosségen
beliil. Az egyik embernek egy adott dologra volt sziiksége, mig a mdsiknak masra. A két
igény, sziikséglet ha taldlkozott, akkor megtortént a csere. Ekkor még nem beszélhettiink a
meghatédrozott érték ellenérték fogalmardl. Nem szandékosan jott 1étre a felesleg és véletlen
volt maga a csere megtorténte is. Ezt a csereformat egyszerli vagy véletlen csereformdnak

nevezziik.(Barta, 2006)

A termék tulajdonosa megfogalmazza a csere szandékat és mértékét. Példaul egy
tehenet akar elcserélni egy kil6 buzdra. Habar a két aru értéke nem azonos a csere
megtorténik. Egyaltalin nem nevezhet0 tudatosnak, atgondoltnak. A biza tulajdonosa
meghatdrozza termékének ,Ertékét” egy mdsik termékben. Jelen esetben a biiza kozel
ugyanolyan értéket képvisel mint a tehén. A tehén szerepe kiilonleges, egyrészt a tehén adja
meg egy masik termék értékét, masrészt mig a buza nem feltétleniil cserélhetd el tehénre,
addig a tehén biztos elcserélhetd burdra. A tehén eme tulajdonsdgai a pénz megjelenésének
els6 1épéseit jelentik. A csere eldszor, tehat kisebb kozosségekbe volt jellemzd. Ahogy
fejlodott a termelés ugy szélesedtek ki a cserefolyamatok is. Varosok kozotti cserék is
1étrejottek, valamint jéval késobb orszagok kozotti is. Ez az alapja a mai gazdasdgnak is. A
termékek kozotti értékek meghatdrozdsa céljabdl vezették be a pénzt. Atlathatébb és

konnyebb megfogalmazni egyes termékek értékét, igy a vitak is konnyebben elkeriilhetdk.

A termeléshez haszndlt eszkozok fejlodésével, az emberek tudatos egyes termékek
gyartasara valo 4atdllassal a csere egyre gyakoribba vélt. Minden ember prébalta azt csindlni,

amihez volt tehetsége. A buiza tulajdonosa, aki j6 termd foldel rendelkezett felismerte, hogy a
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szamadra folosleges élelmet tobbféle dologra is elcserélheti nem csak tehenekre. Meghatarozta
magdaban, hogy egy kildgramm biiza milyen termékbdl mennyit ér, és ugy probélta elcserélni.
A buzaval szemben tobb hasonld értékii termék is van, de ezek koziil csak az egyik csere

torténik meg. Ezt a format kifejlett csereformédnak nevezziik. (Barta , 2006)

El6fordulhat, hogy vannak olyan termékek, melyek konnyebben elcserélhetOk egy
masik termékre. A példa kedvéért legyen ez a tehén. Ez azt jelenti, hogy a tehén hasznalati
értéke az adott helyen magas. A buza és a tobbi termék tulajdonosa ezért megprébdlja a sajat
termékét elobb tehénre valtani aztdn, majd azt cseréli el a kivant haszndlati értékre. Ennek
kovetkeztében az aruk értéke a tehén értékébe lesz kifejezve. A tehén ebben a példaban nem
csak egy, hanem szdmos mds termék értékét hatdrozza meg, igy éltalanos egyenértékessé valt,
a legtobb aruval szemben a kozvetlen kicserélhetdség allapotdban van. Ezt a format altalanos

csereformanak nevezziik. (Barta , 2006)

Erre a csereformdra tokéletes példa a fogolytdborokban a cigaretta mint dru. A masodik
vildghédboru alatt a ndci tdborokban volt ez jellemz6. A Voroskereszt ugy probalt segiteni,
hogy cigarettét, inget és csokoladét juttatott szimukra, de nem vették figyelembe kinek mire
van sziiksége. Mivel eltértek a sziikségletek elkezdtek cserélgetni. Végiil a cigaretta lett a
"fizetOeszkoz", amelyben meg lett hatdrozva egy termék vagy éppen a szolgdltatds dra. Egy
ing példaul 80 szdlba keriilt, mig egy mosés 2 szdlba. A fogolytaborokba az ért€ékmérd és a

forgalmi eszkoz , a "pénz" a cigaretta lett. (Radford, 1945)

Egy aru akkor volt alkalmas arra, hogy pénzként funkciondljon, ha elég keresett,
értékalld, homogén, oszthatd, széllithatd, tartés, konnyen felismerhetdé volt. Az dltalanos
egyenértékes szerepét kiilonboz0 tarsadalmakban més-més termék toltdtte be (marha, kecske,
szOrme, so, stb.), de viszonylag hamar 4tvette a szerepet az arany. Az aranyat viszonylag
magas értéke, valamint fizikai tulajdonsdgai tették alkalmassd arra, hogy vildgméretben
altalanos egyenértékes legyen. Az arany id6téallé erds anyag, amely nem kopott az évek sordn,
konnyen felismerhetd. Ezek a tulajdonsiagok tettét lehetdvé a haszndlatit. Azt a
cserefolyamatot ahol az arany van jelen, dltaldnos egyenértékes pénzformanak nevezziik, azaz
az aranyat ebben az esetben a pénznek feleltetjiik meg. Miutdn megismerkedtiink a pénz

kialakuldsaval ideje, hogy a mar kordbban emlegetett funkciokrol is beszélni.
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2.1.1 A pénz funkcioi

Mielé6tt azonban ratérnék erre érdemes a pénz 1ényegét ismertetni. A pénz olyan eszkoz,
amely barmikor felhaszndlhat6 tranzakcidk lebonyolitdsdra. A pénznek alapvetéen harom
funkciéja van. Az els6 ilyen funkcié a vagyontartdsi funkcid, amely azt jelenti, hogy a
jelenlegi vésarléerdt jovobeli vasarlderdvé valtoztatja, vagyis kilép a forgalombdl és innentdl
kezdve vagyonként létezik. A mésodik funkcié az értékteremtd funkcidja. Ez a funkci6 jelenti
azt, hogy mas aruk mértékegységéiil szolgal, ezzel lehetévé téve az Osszehasonlitdsukat. A
harmadik funkci6é amit meg szoktak emliteni az a forgalmi eszkoz funkci6. Ez teszi lehetové
azt, hogy a pénzzel arut, szolgéltatdsokat tudjunk vasarolni, valamint a csere &ltaldnos

eszkozekén az druk mozgdsat koveti. (Mankiv, 2002)

2.1.2 A pénz fejlodése

A pénz fejlodése azonban nem dallt meg az arany mint csereeszkoz szintjén, ugyanis
voltak olyan problémadk, amelyekkel szembe kellett nézni. A f6 probléma az volt, hogy a
bankjegyeket akarmikor be lehetett valtani aranyra, ennek megfelelden mindig elég arany
fedezetnek kellett lennie. Azonban egyre nagyobb mennyiségli pénzt bocsétottak ki, tobbet
,mint amennyi arany allt rendelkezésre fedezetként, tehat Iényegében pénzt hoztak létre. A
pénz létrehozdsat a folyositott kolcsonokkel is folytattdk, ezt nevezték hitelpénznek.
Altaldnosan elterjedt definiciGja szerint hitelpénz, szdmviteli megkozelitéssel bankpassziva,
amely a bankrendszer segitségével keriilhet be a gazdasdgba és vonulhat ki onnan. (Kohériné
,2009) Ha a bank iigyfelének jelzi, hogy hitelkérelmét megvizsgélta és jovahagyta, és a
kolcson 0sszegének megfeleld pénzt elhelyezi a folydszdmlan, akkor mar 1étre is jott a pénz.
Azonban nem lehet végteleniil novelni a gazdasdgba juttatott pénz mennyiségét, mert az
inflaciét okoz, mdsrészt vannak bizonyos korldtok amelyek kozott kell lenni. A
pénzteremtéshez sziikséges a megfeleld gazdasagi feltételek megléte, valamint a bankoknak a
likviditdsi fedezettsége. A bankoknak a hitelmindsitést kell végezniiik, nem mindenkinek
szabad hitelt adniuk. Ezzel a 1épéssel nem csak onmagat védi a bank, hanem azokat az
embereket is akiknek a pénzére ligyel. Latni lehet tehdt azt, hogy sok buktatdja volt az
aranypénz rendszernek. Végiil 1929-33-as vilaggazdasigi valsag utin kovetkezett be az amire
szamitani lehetett, ugyanis ekkor szlint meg ez a rendszer. A felszdmoldsa utdn a belsd

értékkel nem rendelkezd pénz jelent meg a gazdasdgban. Ezek utdn papirpénz alapu
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rendszerré alakult 4t a kordbbi aranypénz rendszert (Mankiv, 2002). A belsd érték nélkiili
pénz azt jelenti, hogy nincs mogotte fedezet(arany). Minden éru értéke a pénz mennyiségében
van meghatdrozva, és a pénz altaldnos csereeszkoz. A jelenkori modern pénz annak tiikrében
hasznalhat6 tokéletesen értékarany-méroként, forgalmi és fizetési eszkozként, mert az allam
torvényekkel kotelezOvé tette annak elfogaddsat, a mai pénz is rendelkezik olyan
tulajdonsagokkal amelynek kovetkeztében vdasarléerd stabilitdst is mutat. Ha pénz nem
rendelkezik belsd értékkel, abban az esetben az érte vehetd aruk értéke a forgalomban levo, és
az oda bedramldé pénz mennyiségétdl fiigg, a pénz forgdsi sebességének valtozatlansdga
mellett. Valamint ezek a tényezdok befolydssal vannak az inflacié alakuldsdban is. Konnyen
belathat6 tehat, hogy a pénz és az inflacié kozott nem csupan az az Osszefiiggés, hogy az
inflici6 a pénz elértéktelenedését jelenti,okozza. Ezért tartottam fontosnak a pénznek
részletesebb bemutatdsat. A pénz ismertetése utdn érdemes megemliteni a forint
pénzrendszerét is, hiszen Magyarorszdgon jelenleg ez a hivatalos fizetdeszkoz. Erdemes

megemliteni, hogy a forint bevezetését is az inflacié okozta.

2.1.3 A forint kialakulasa

A pengdt a 90004946. MESZ. rendelet alapjdn a forint véltotta fel. Az inflaci6 oly
mértékben értéktelenitette el a pengdt, hogy muszdj volt valtani. 1946-ban 47,4 quadrillié
pengd volt jelen a magyar gazdasdgban amelynek értéke forintban 0,01 fillér. Az Gj pénz
bevezetésénél a név kitaldldsa is elég nagy gondot jelentett. Horvath Endre otlete alapjan tallér
cimletli bankjegytervezet is késziilt. 1946 augusztus 6-an az Amerikai Hadsereg visszajutatta a
II. vildghabora alatt eltulajdonitott aranykészletiinket. Ez 2663 darab aranyrudat, egy tonna
aranypénzt és arany granuldtumot tartalmazott, a teljes sily mintegy 28 tonndnyit tett ki. Ez a
mennyiség hosszu idore elég volt a forint kibocsatdsanak fedezetére. A forintba vetett hitet az
is erdsitette, hogy a 25 %-os aranyfedezeti ardny 1946 decemberében mar a 33,8 %-ot is elérte.
Az Uj valuta bevezetésekor egy forint 0,07575 g szinarannyal volt egymértékil. Egy kilogramm
arany 1946-ban 13.200 forinttal volt egyenértékii. Az amerikai dollar 11,74 Ft a német marka
0,12 Ft, az osztrdk schlling 0,17 Ft, az angol font 29,35 Ft-os hivatalos arfolyamon volt
jegyezve 1946-ban.
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A bizalom tovabbi erOsitése céljabol az dallam a deflaciés politikat valasztotta.
Deflaciénak nevezziik az altaldnos arszinvonal csokkenését egy bizonyos iddszak alatt. A
deflacié az inflacié ellentéte. Az elére meghatdrozott mennyiségli pénzt, a vasarléerd és a
meglevod drualap egyensulyban tartdsa okan 1€pésrol 1épésre hoztdk forgalomba. A forgalomba
levd bankjegyek értéke 1946 augusztus 31-én az 355,6 milli6 forintot is alig érte el. Az elso
forintban meghatarozott koltségvetési év haromszaz millio forintos deficittel zarult. Az elején
még specidlis papir hidnydban csak 10 és 100 forintos bankjegyek jelentek meg a piacon. 1947-
ben Finnorszagbdl és Franciaorszagbol szerezték be a j6 mindségli bankjegypapirt. Ezt a papirt

felhaszndlva réznyomadssal kezd6dott meg az uj tiz, hisz €s szdz forintosok forgalomba hozdasa.

Napjainkra mdr a 10, 20, 100 és a 200 forintos bankjegyeinknél a papirpénzt a fémpénz
valtotta fol. Nagyon érdekes megfigyelni, hogy az inflacié mekkora mértékben novelte a
kibocsatott bankjegyek nagysagat. A bankjegyeken tovabba mindig az adott korszak nagysdgai
szerepeltek. Igy fordulhat el az, hogy 1949-ig a Kossuth-cimer,1957-ig a Rékosi-cimer,1990-
ig a Kadar-cimer és 1990-t61 az ) koztarsasdgi cimer Il4thatdé a bankjegyeken.

(http://www.numismatics.hu/magyarpapirpenz6.htm)

A pénz illetve a forint bemutatdsa utdn a kovetkezd 1épcséfok az inflacié bemutatésa.
Annak érdekében, hogy célomat elérjem, tehat a Magyarorszdgon 2001-ben életbe 1€po
inflacids célkovetést értékelni tudjam, elengedhetetlen az, hogy tisztdn lassam az inflacié okait,
kovetkezményeit,koltségeit és a hozza kapcsolédd fogalmakkal tisztdba legyek. Az inflacidhoz

pedig szorosan kapcsolddik a pénz fogalma, ezért kezdtem ezzel a 1épcsdvel.

2.2. Az inflaci6 fogalma

Az inflacié fogalma egy nagyon sokszinii kérdés, amelyre szamos kozgazdasagi konyv
rengeteg megkozelitést ir. Erdekes, hogy eredetileg az inflacié egy orvosi kifejezés volt, a
felfuvodast hivtak igy latinul. Koriilbeliil annyi kéze van a mai jelentéséhet, hogy nem érzi
magat téle j6l az ember.(Cseh,2005) A kozgazdasdgtanban az 1861-64 évi Amerikdban
lezajlott polgarhabord idején jelent meg. A sz6 annak az allapotnak a leirdsara szolgalt,
amikor a papirpénzben altal meghatdrozott arszinvonal az ércpénzben kifejezetthez képest

kiugréan nagy mértékben emelkedett. Ez az esemény mar kordbban is el6fordult
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természetesen, csak akkor még nem igy terjedt el ezen a néven. Kordbban 4zsidnak nevezték a
fémpénznek a papirpénzhez viszonyitott tobbletértékét. Diszdzsionak pedig a papirpénznek a
fémpénzhez képest 1étrejovo értékcsokkenését. Az inflacié szé vilagszintl elterjedésére, és a
fogalom hasznélatara egészen az 1. vilaghdbortig és az azutdn bekovetkezd nagymértékli pénz

elértéktelenedéséig kellett varni.

Az inflacié meghatdrozasira sokféle megkozelités 1étezik az irodalomban, mint mér
emlitettem. A legegyszeriibb és legatlathatobb megfogalmazds szerint inflacionak nevezziik a
pénz értékvesztését. Pénziink ,.elinflalédik”, ha ugyanakkora pénzmennyiségért folyamatosan
kevesebb és kevesebb drut vagyunk képesek venni. Megforditva ezt a megfogalmazast:
inflaciordl beszélhetiink akkor, ha a joszdgok pénzben kifejezett dra egyre novekszik. Az

inflaciénak ez a meghatdrozdsa igen egyszert, €s alighanem konnyen érthetd.

Az eredeti értelmezés szerint azonban az inflacié a pénz mennyiségének emelkedésére,
a forgalomba levO papirpénz telitddésére, illetve az ezek okéan bekdvetkezd pénzromlasra utal.
A jelen allapotokat figyelembe véve manapsag az dr és a koltségszinvonal altalanos és tartds
novekedéseként hatdrozzak meg az inflaciot, ami egyuttal a pénz vasarloerejének csokkenését

is jelenti.

Az inflacién kiviil mésik két fogalom mellett se mehetiink el, ami vele kdlcsondsen
Osszefiigg. Az egyik ilyen a deflici6 mig a masik a dezinflici6. A deflacio
az inflécio ellentéte. A pénzforgalom Osszehizdodasa, a forgalom 4ltal generdlt sziikségleteket
felilmul6 papirpénz és bankjegy egy részének visszahivdsa a forgalombdl A folyamatosan
jelen levd hosszi ideig tartd arszinvonal-csokkenést hivjuk igy. A dezinflacié fogalma alatt
pedig az inflaciés rita csokkenését értjiik. Defldcionak nevezziik tehdt, ha az idén
alacsonyabbak az drak, mint tavaly. Els6 latdsra azt is mondhatndm, hogy mennyire pontosan
meghatdroztam, hogy mi is az infl4cié fogalma. Azonban az inflici6 meghatarozédsa hasonlé a
legtobb kozgazdasagi fogalomhoz: hidba tudjuk a fogalom lényegét, amint megprobéljuk
meghatarozni a szamszer(i pontossdggal a definiciot, ra kell ébredniink, hogy sokféleképpen
lehet értelmezni. A legnagyobb problémat az okozza, hogy mondhatjuk azt dltaldban, hogy
»aru” illetve ,,j6szdgok”, de az egyértelmii meghatdrozashoz azt is meg kell mondanunk, hogy
melyik arurdl vagy joszagrol van sz6. A gazdasdgban rengeteg termék van jelen, és ezeknek
az ara mds és masképp viselkedik. Felbonthatjuk az drakat termékek csoportjaira, de ehhez azt

is meg kell mondanunk, hogy milyen csoportot tekintsiink és abban az egyes termékek milyen
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sullyal szerepeljenek. Vagyis az infldci6 nem értelmezhetd anélkiil, hogy megmondanénk,
hogy az aruk milyen korét kivanjuk figyelembe venni az aremelkedés kiszamitdsanal. Ez a
probléma mar eléremutat a statisztikai mérések illetve szamoldsok problémdja felé, amivel a
kovetkezd részben foglalkozom. Az inflacibhoz kapcsoléddéan még az értelmezés is komoly

probléma, hiszen sokféleképpen lehet értelmezni a kapott eredményeket. (Eget3-Kiss,2007 )

2.2.2 Az inflacié mérése és a mérés statisztikai nehézségei

Annak érdekében hogy értékelni tudjuk az inflacié célkovetés rendszerét tudnunk kell
mérni az inflaciét, ezzel kapcsolatban azonban vannak nehézségek, akadalyok. Az
értelmezésben is szamos hiba torténhet. Az inflacié mérésére alkalmas szdmok a kiillonb6zo
arindexek, vagyis olyan viszonyszdmok, melyek megmutatjak az atlagos arszintek aranyat két
idopont kozott. Annak megfeleléen, hogy mely termékcsoportok dtlagos arszintjét hatdrozzuk
meg, sokféle inflaciés indexhez juthatunk. Az arindexnek nevezziik egy adott iddszak
(4ltalaban egy év) elején és végén mért arszinvonal hdnyadosit. Az drindex azt mutatja meg,
hogy milyen mértékben valtozott az aruk dra az egyik idOszakrél a masikra. Az arszinvonal
meghatdrozasdra sokféle arindex van jelen a szakirodalomban. A két talan legfontosabb
mutaté a termeldi drindex (producer price index - PPI) és a fogyasztéi arindex (consumer
price index - CPI). A termel6i arindexek a belfoldi termeldk 4ltal elért drakat tartalmazzik,
tehat azt az atlagos arvaltozast méri, ami a hazai — belfoldre és exportra — termeldket érinti a
termelési folyamat egyes dllomdsain. A mérdszdmot a gazdasdg ipari ds bdnydszati
agazataibol Osszegylijtott informacidk alapjan hatarozzdk meg a termékek késziiltségi fokat
(szazalékban meghatédrozva) is figyelembe véve. J6 tudni, hogy a PPI az inflaci6 egyik korai
jelzdje lehet. Indexek sokasdga hatdrozhaté meg, annak alapjin, hogy az értékesités mely
csoportjat tekintjiik a silyrendszer alapjaul. Ezzel a médszerrel kiilon drindexek szdmolhatdak
ki az exportra, fogyasztasra, beruhdzasra, féltermékek értékesitésére, iparra, mezogazdasagra.
Ezek az indexek akar nagymértékben eltérhetnek egymadstdl, mert a suilyrendszerek egyes
alkotéelemei nagyon kiilonboz6 aralakuldst okozhatnak. A féltermékeket is magaban foglalo
indexek nagyon hevesen reagdlnak az energiadrra, az ipari indexek pedig az importarakkal
szemben viselkednek hasonléan. A mdésik gyakran hasznalt inflaciés mérdszdm a fogyaszt6i
arindex, amely olyan termékek csoportjanak az 4rindexe,ahol a teljes lakossdg fogyasztasa
szerepel a sulyozds alapjaként. A pénzértékvesztésének a vdsarlok szemszogébdl

meghatédrozott legtobbszor hasznélt mérészama. A CPI tovabba azt is meghatdrozza, hogy egy
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atlagos csalad vasarlasainak az ara hogyan valtozik. A fogyasztoi kosar figyelembevételének
segitségével hatdrozzdk meg. A fogyasztéi kosarban azok a termékek és szolgéltatasok
szerepelnek, amelyeket a lakossdg a leggyakrabban vésdrol, a rajuk koltott jovedelemnek
megfeleld sulyozdssal. A fogyasztéi kosarban szerepld termékek és szolgéltatasok listdja,
valamint azok sulyozdsa a fogyasztoi szokédsok valtozasdval parhuzamosan évrdl évre
véltozik.(Gébriel-Reiff, 2006) A fogyasztoi drindex az Osszes csoportot képviseld drindex
sulyozott atlaga. Magyarorszdgon ezt a mutatét a Kozponti Statisztikai Hivatal szdmolja és
teszi elérhetévé. Azonban az hogy ez a legtobbszor szamolt mérészam az nem azt jelenti,
hogy ez az index a fogyasztok szdmadra a ,,legjobb". Olyan hogy legjobb index nem létezik,
minden mér6szdm josaga azon alapszik, hogy mit akarunk vele mérni. A fogyaszt6i arindex
tehat a vasdrolt fogyasztds drindexe. Ha tisztdban vagyunk azzal, hogy mekkora a
jovedelmiink, ez a mérészam alkalmas arra, hogy pénzjovedelmiink redlértékének
alakuldsarol tdjékoztasson. Persze csak abban az esetben, ha fogyasztidsunk termékkosara az
atlagéval megegyezik(atlagfogyasztd). Az atlagtél valé eltérések miatt hoztdk 1étre a
kiilonboz6 fogyasztéi csoportokra,- mint példdul a nyugdijasok,kis csalddok, a nagy csaladok

stb. - vonatkoz6 statisztikakat.

Fontos leszogezni, hogy jovedelmiink és fogyasztasunk redlértéke nem feltétleniil
egyezik meg. Az életszinvonalat olyan szolgéltatdsok sokasdga hatdrozza meg , amelyek
legtobbjéhez nem vésarlds sordn jutunk hozza. Ilyen dolgok lehetnek példaul, azok
amelyekért nem kell fizetni (példaul a levegd) vagy a kozjavak, melyek nincsenek jelen a
piacon (példaul a rendori szolgdltatds,iskolai tanittatds). Azt is viszonylag konnyli beldtni
hogy az életszinvonalunk csokken ha a levegd szennyezettebb lesz illetve ha a kozbiztonsag
romlik, vasdrolt fogyasztdsunkban azonban ez nem jelenik meg. Meg kell emliteni azokat a
termékeket illetve szolgdltatdsokat amelyek a kordbbi idékben nem léteztek, igy nem lehet
Oket Osszehasonlitani a mai arukkal. Ilyen szolgaltatasra kitlind példa, hogy harminc évvel
ezeldtt Debrecen kozpontjaban nem kellett fizetni a parkoldsért, ma pedig szinte mindenhol
fizetni kell a belvarosban. A vallalati iidiilés is ebbe csokorba tartozik, valamint termékre
példa az, hogy sok gydgyszerért nem kellett fizetni, ma pedig kell. A kordbbi id6kben ezek a
joszagok tehat nem voltak jelen a fogyasztéi arindexben, hiszen nem vasarolt j6szagok voltak
, ma viszont kihagyhatatlanok kell. Erdekes kérdés az, hogy mi torténik akkor amikor
megtorténik az dtmenet,tehdt bekeriilnek a fogyaszt6i drindex szdmoldsba. A statisztikusok

nem engedhetik meg maguknak, hogy az ,,ij belépdket” kizarjdk a statisztikabol. Az ilyen
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jo6szagok figyelmen kiviil hagyasdval, eléfordulhat hogy jol értelmezhetd, de semmire nem

haszndlhat6 indexhez jutnanak. Erre a problémara kellett megoldést taldlniuk.

A lényege a moddszernek, hogy olyan Osszevontabb jészdgcsoportokat vesznek
figyelembe, amelyek az Osszehasonlitdis mindkét szakaszdban jelen voltak. Az utazési
szolgéltatds drdban a parkoldsi dij hozzaaddédhat az autdbuszjegy drdhoz, vagy az udiilési
szolgdltatds 4rdban a régebben ingyenes vallalati iidiilés dija hozzdadddhat a szallodai
dijakhoz, amik kordbban is 1éteztek. Ezzel a megoldéssal,tehat konnyen athidaltdk az elébb
emlitett probléméat. Azonban ez az Otlet sem jelenti azt, hogy a mérés pontos és egyértelmii. A
kapott eredmény mindig att6l fog fiiggeni hogy milyen az alkalmazott technika. A mérési
probléma azonban nem csak a megjelend hanem az ugynevezett eltlind joszagok esetében is
fenn 4ll. A fogyaszt6éi kosarunk, tehat a megvett aruk szolgaltatdsok osszetétele folyamatosan
valtozik. Ehhez alkalmazkodva figyelhet6 meg a cégek folyamatos modellvaltisa. Mindig
azokra a termékekre probdlnak koncentrélni, amelyek eldkeld helyet foglalnak el a fogyasztok

személyes preferenciai alapjan.

Az tjonnan létrehozott, kitaldlt médszerek mindig a régiek ujitott valtozatai. Mivel egy
idoben dltaldban nincs jelen a régi €s az 4j valtozat, nem szdmszertsithetd , hogy a piac
hogyan értékeli a kétféle mindséget. A tervgazdidlkodds idején ezt a kiskaput az onkényes
arazasra haszndltak ki,s ezzel burkolt dremelést hajtottak végre. Egyes vélemények szerint, a
versenyz0 piacon ez a hatds pont ellentétes. Az inflaciés statisztika azt a célt szolgélja, hogy
az egységnyi pénzért vasarolhatd jolétet irja le, akkor a gyors termékvaltds a mutatét nagy
mértékben torzitja. A statisztika ugyanis nem a szélesebben értelmezett termék egyes
véltozatai (modelljei) teljesitményének ardt veszi figyelembe, hanem a termék d4rat.
Viltozatlan ar mellett hidba nyudjt nagyobb jolétet az egyén szdmdra a termék javuld

mindsége, azt az inflacids statisztika a legtobb esetben nem képes szamszertien kimutatni.

Osszefoglalva a méréssel kapcsolatos problémak, a statisztika szdmoldsi nehézségei
rengeteg akaddlyt gorditenek a mindenkori statisztikusok elé. A feltling illetve a kimend
termékek jelentették az egyik fO akadélyt a szdmoldsok sordn. Sikeriilt erre a problémara
megoldast taldlniuk, de a mutatok igy se mondhatdéak pontosnak. A fogyasztdi csoportok
elkiilonitése valamint a jészagcsoportok kialakitdsa jol mutatja, hogy a statisztikai eltéréseket
csoportképzésekkel probaltdk meg elsimitani. Prébaltak jol haszndlhatd, konnyen

értelmezhetd eredményekre torekedni, amelyek j6 Osszehasonlitdsi alapként, vagy esetleg
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dontési alapként is megbizhatonak tekinthetdek. Az inflacidval kapcsolatban két arindexet
szoktak emlegetni:a fogyasztdi és a termeldit. A fogyaszt6i drindex az inflacié egy fontos
mérdszama, mig a termeldi drindex a termékek ardval van Osszefiiggésbe. Mindkét értékbol az
inflacié alakuldsara tudunk kovetkeztetni. A tovabbiakban folytatva a problémdk kutatdsat a

rovidtavu dringadozéasokkal fogok foglalkozni.

A maginflicidval foglalkozé statisztikdk az inflacié hosszu tava elemeinek figyelésére
szolgalnak. A piacon nagy mértékben ingadozé aru termékek is jelen vannak. Ilyen termékek
példaul a mezdgazdasagi termékek egy része. A maginflacié azért is fontos fogalom, mert
ezzel lehet konnyen redlisan értékelni az inflacids célkdvetést mint monetaris politikat. A
maginflaciét is természetesen meg kell tisztitani példdul az adoéhatdsoktdl, de ebben az

esetben mar jol mutatja a sikerességét.

A nagy ingadozasok félrevezethetik az inflacids statisztikdkat figyeldket, ha az inflacié
trendjére vonatkoz informdcidra kivancsiak. Ennek elkeriilése érdekében hoztak 1étre olyan
arindexeket, amelyek jo eséllyel kiszlrik az ilyen szeszélyesen viselkedo termékeket,melyeket
maginflaciés statisztikaként emlegetnek. Egy termék 4ardnak szeszélyessége vagy
trendszeriisége fiigg az adott jészdgra jellemzé piaci tipustdl. Arképzés és inflacids viselkedés
szerint a piacnak két tipusat kiillonboztetjiikk meg. Az egyik ilyen az aukcids vagy drkdvetd a
masik pedig a differencidlt vagy darmeghatdroz6. Az arkovetd piacokon homogén termékeket
értékesitenek, ahol az 4r minden piaci szereplOnek adottsdg. Ez azt jelenti, hogy ha van egy
olyan termék, amely adott dron van jelen a piacon, akkor egyik szerepldé sem tudja azt
olcsObban vagy dragdbban eladni illetve megvenni. Az ilyen piacon egyébként a cégek az
arelfogado stratégidt szoktdk vdlasztani. A differencialt termékek piacdn mas a helyzet. Az
ilyen piacon jelen levd gyar akarmikor novelheti vagy csokkentheti termékei arat, maximum

azt kockdztatja, hogy kis mértékben esni vagy emelkedni fog a bevétele.

A példa kedvéért vegyiink egy terméket példaul az almat amely jelen van az arkdvetd
piacon. A kereslet és kindlat valtoz4sabol adéddan az dra hirtelen varatlanul nagy mértékben
ingadozhat. A masik termék legyen a tisztitdszer, melynek az dra kevésbé mozog, hiszen az
arusitd cégek (sok tényezd figyelembevétele mellett) a vart inflacié alapjan szabjdk meg
araikat. Az alma esetén csak az dr, a tisztitoszer esetén pedig csak az eladott mennyiség
okozhat meglepetést. E két csoport kozotti kiilonbségek megértése azért volt fontos mert ez az

alapja a maginflacié szdmolasdnak.
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A maginflaci6 fogalma sokféleképpen van meghatdrozva, ahogyan szdmoldsa se
egyértelmii. A kiillonbozdségnek az oka, hogy a szeszélyes armozgasunak vélt termékek
csoportja intézményenként valtozd megitélésli, é€s igy mds, és mds indexet haszndlnak.
Maginflaciénak (angolul core inflation) nevezziik azt az inflaciés mutatét, amelyet
megtisztitanak a gyorsan véltozé kiils6 gazdasdgi hatdsoktdl. Ennek koszonhetden egy
alaptrendet igyekszik adni a nemzetgazdasig drszinvonaldnak valtozdsar6l a gazdasagi
szereplok szdmadra, befolydsolva ezzel viselkedésiiket. A maginflaciot hazdankban a Kézponti
Statisztikai Hivatal szdmitja ki. Szdmitdsa rendszerint a fogyasztéi drindex bizonyos
tételeinek elhagydsdval torténik (ilyen lehet példaul az iizemanyagok, az energia és a

gyogyszerek drszinvonala).

A statisztika tovabbi pontositdsa céljabol a reguldlt ard termékek figyelmen kiviil
hagydsa is jellemzd. Reguldlt terméknek nevezziik az olyan termékeket, amelyek aranak
meghatdrozdsa kiilonb6z0 hatésdgi dontések nyomdn megvaltozhat. Az drak bizonyos
szazaléka szezondlis ingadozast is mutathat a zoldség- és gylimolcsarak példaul nyaron
alacsonyabbak. A maginflacié erre a problémdéra is megoldast jelent, tehat nem okoznak
problémat ezeknek a kiszlirése. A rovidtavd inflaciét szoktdk még nem fenntarthatd
inflacidként is emlegetni. Ez a meghatarozds gazdasédgpolitikdval all kapcsolatban. Egy
inflacié akkor fenntarthatd, ha a gazdasagi szereplok elhiszik hogy fenn tudja azt tartani a
gazdasagpolitika. Kézenfekvd megallapitds hogy a fogalomnak csak akkor van értelme ha a

gazdasagpolitika nem tudja tetszélegesen valtoztatni az inflacié mértékét. (Simon, 2004)

2.2.3. Tipusai

Az inflaci6 tipusaira azért térek ki mert ennek a téménak a koriiljarasaval megérthetd,
hogy a j6 monetdris politika mennyire fontos. Ha egy orszdg rossz stratégiat valaszt akar
konnyen bajba is keriilhet és valsdg kovetkezhet be az orszdgban. Magyarorszdg egy kis
nyitott orszag, amely ki van téve a kiils6 hatdsok okozta sokkoknak. Az inflacié nagysaga
alapjan megkiilonboztethetiink harom csoportot, mely a kiszé, a véagtatd és a hiperinflacio.
Kisz6 inflacionak nevezziik, ha az inflaci6é évente csupan néhany szdzalék. A vagtaté inflacio
ennél mar magasabb éves szinten akdr kettd esetleg hirom szamjegybol is dllhat.
Hiperinflaciorél akkor besz€liink, ha az arszintnovekedés nagysidga mar a gazdasig

egyensulyat felbillenti és csak kormanyzati kozbelépéssel fordithaté meg. Hiperinflaciérdl
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altalaban az 50 szdzalékndl magasabb havi inflacids értéknél beszéliink, ami azt jelenti, hogy
tobb mint napi 1 szdzalék. Ekkora infl4cids érték mellett tobb mint 100-szoros névekedés van

jelen egy év alatt.(Mankiw, 2002).

Egy masik megkozelités alapjan az inflaciét szokds a kivaltdé ok alapjan is
csoportositani, ennek alapjan is hdrom csoportba oszthat6. Ha az keresleti fliggvény jobbra
(felfelé) tolodik, abban az esetben ha a kinélati feltételek nem valtoznak, az egyensulyi allapot
magasabb darszinten fog 1étrejonni. Ebben az esetben az inflaciét az aggregat kereslet és
kindlat kozotti egyensuly felboruldsa okozza. Abban az esetben amikor az arszint novekedését
az Osszkereslet novekedése okozza keresleti infladcionak nevezziik. Ha a kindlat nem mozog
egyiitt a kereslet novekedésével abban az estben az arszinvonalat fogja novelni. A keresleti
inflaciét azok a folyamatok okozhatjidk, amelyek a keresleti fiiggvényre hatdssal vannak,
valamilyen irdnyba elmozdithatjdk. Az 6szkeresleti fliggvényen egyarant jelen van az arupiac
€s a pénzpiac vdltozdsai is, ebbdl adédéan mindkét piacrdl kiindulhat. A keresletinflacids
elmélet az inflaciot az aggregit kereslet és kindlat kozotti egyensuly felboruldsdra vezeti
vissza. A keresletinflicids elmélet szerint az inflacié monetéris jelenség. Az aggregalt
keresleti fiiggvény abban az esetben is jobbra (felfelé) tolédik,ha a forgalomban 1€vé pénz
mennyisége novekszik. Ha az inflaciét pénzpiaci véltozdsok generdljdk, akkor beszé€liink
pénzinflaciorol. Az arszinvonal természetesen akkor is nd, ha a kindlati fiiggvény balra felfelé
tolédik. Azonban az inflaci6é novekedését okozhatja a kindlat csokkenése is, ebben az esetben
beszélhetiink kindlati inflaciordl. A kindlati fliggvény balra (felfelé) tol6dasat tobb esemény is
kivalthatja. Legtobbszor az fordul eld, hogy a termelési tényezdk ara nd, ezért a fliggvény
balra tolodik. A kindlati inflaciét éppen emiatt szoktdk még koltség ,tolta”, vagy roviden
koltséginflacionak is nevezni. Magyarorszagon az inflacids célkovetés bevezetése elott 10
szazalékon horgonyzott le az inflacié, ami nevezhetd mar vagtaté inflacionak éppenséggel. Az
inflaciés célkovetéssel sikeriilt ezt leszoritani, tehat ha ezt nézziik nevezhetjiik sikeresnek, de

még tobb szempontbdl is meg kell vizsgélni a kérdést.
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2.2.4 Inflaciéelméletek kiilonbségei és hasonlosagai

Erre a részteriiletre azért térek ki mert az inflacids célkovetés rendszeréhez j6 alapokat
kell lefektetni minden orszdagban. Lennie kell egy olyan elméletnek amellyel megfelelden le
tudjak irni a gazdasdgot, az inflaciot. Ez az egyik feltétele annak, hogy sikeresen tudjdk
gyakorolni ezt a monetéris politikat. Alapvetden ez a két elmélet a legelterjedtebb az
inflaciéelméletek koziil. A neoklasszikus inflaciéelmélet szerint a pénzmennyiség ndovekedése
okozza az inflaciét. Irving Fischer hires csereegyenlete azt mondja ki, hogy MV = PY azaz
aruk nomindlis arosszege egyenld az értiik adott pénz 6sszegével. Ebben a képletben az M a
pénzmennyiséget, a V a pénz forgdsi sebességét, a P az darszinvonalat, mig az Y a
foglalkoztatottsdgot jelzi. Vannak olyan feltevések amelyeket meg kell emliteni. A modell
alapja hogy teljes foglalkoztatottsdgot feltételez tehat Y dllando €s a pénz forgasi sebessége is
allandénak tekintendd. A pénz mennyisége ebben az esetben kétséget kizdr6an meghatirozza
az arszinvonalat,tobb pénz forgalomba keriilése esetén, az arszinvonal is noni fog. Az infl4ci6é
novekedési liteme megegyezik a pénzmennyiség novekedési iitemével. Y novekedése esetén a
forgalomba juttatott pénz mennyiségének is emelkednie kell, valamint addig, amig M

novekedése Y novekedési iitemével, az drszinvonal nem fog véltozni.

A masik ilyen inflacidelmélet a keynesi infldcidelmélet lényegében két fontos
kiilonbséget tartalmaz a neoklasszikus inflacié felfogdsatol. Az elsé alapvetd kiilonbség hogy
a keynesi elmélet szerint, ha tobbletpénz okozza a keresletnovekedést akkor arra a vallalati
szektor nagy valdszinliséggel képes reagalni sajat kinalatdnak megvéltoztatasdval, mert
altalaban vannak szabad kapacitdsok. A masodik kiilonbség az, hogy az elmélet szerint a
tobbletpénz bizonyos szdzaléka a személyes vagyont noveli, ami kozvetleniil nem hat az
arupiaci folyamatokra. Keynes szerint tehét a kereslet novekedése nem minden esetben vezet

inflaci6hoz, csak bizonyos esetekben.(Cseh, 2005)1

! http://elib.kkf.hu/edip/D_11694.pdf
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1.4bra Valsagkezelés

Az abran jol kovethetd, hogy a tultermelési valsdg miként kezelhetd, illetve hogyan
érhetd el fellendiilés. A tiltermelési valsdg esetén az dllam kozbesz6l €s dllami
megrendelésekkel helyrebillenti a piaci egyensily. A megrendeléseknek koszonhetden a piac
bSviil hiszen egy tj szerepld Iépett be. Uj munkahelyek is létrejohetnek ezaltal, és ha ij
munkahelyek jonnek 1étre akkor 4j vdsarlok jelennek meg tehat a piac tovabb bdviil. Nagyon
jol lathat6 tehét, hogy ez egy kolcsonds kapcsolat kozottik és egy korforgas alakul ki.
Mindezek hatdsara pedig fellendiilés kovetkezik be és a tiltermelés lassan megsziinik

helyredll a piacon a kereslet és a kindlat egyensulya.

Az tj-keynesi modell szerint a monetéris politika rovid tdvon képes befolydsolni a
kibocsatds mennyiségét. Az ar-vagy bérragaddssdg mellett, ha a kamatldbat valtoztatjuk az
hatdssal van az aggregdlt keresletre. Ekkor a monetéris politika célja csak az lehet,hogy ebbdl
a merevségekbdl kovetkezd problémadkat orvosolja, hogy az ne legyen torzité hatdssal a joléti
mutatokra, és ezt az inflacio stabilizdldsaval tudja elérni. A modell azt is kimondja, hogy az
arstabilitdsnak megfeleld inflacié mellett a kibocsatdsi rés nulla lesz. Az inflacié alacsony
szintre hozdsa tehdt a kibocsatdsi rést is automatikusan ,,zdrja”. Ez az ,,isteni egybeesés”
(divine coincidence) a gazdasigot éro esetleges sokkok esetén is megmarad. A két cél kozotti
atvaltds, tehdt az arstabilitds és a kibocsdtdsi rés minimalizaldsa csak koltségsokkok esetén
keriil elotérbe. Az optimdlis monetdris politika a sokk hatdsat megosztja a két valtozo kozott.

(Czibor, 2010)
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A keynesi €s a neoklasszikus elmélet val6jaban egy keresleti inflacios elmélet. Az
elméletekben az is k6zos pont hogy nem tudnak megfeleld magyardzatot adni az infl4ciéra
abban az esetben, ha magas a munkanélkiilis€ég. Tovabbi kozos hidnyossag az is, hogy a
tobbletkereslethez valé alkalmazkodds iddtartamat sem tudjdk érzékeltetni, ennek
megfeleléen nem lehet meghatarozni az inflacié litemét. A tuj-keynesi alapokat figyelembe
véve tekintettek a gazdasdgra Magyarorszdgon az inflacios célkovetés idején. Ezeket az

alapelveket megértve az monetaris politika is konnyebben értheto.

2.2.5 Az inflacio okai és kovetkezményei

Az inflaci6 okait és kovetkezményeit megértve konnyebb az inflacids célkitiizéseket is
megérteni. Egy problémat nem lehet gy kezelni, hogy nem értjilk az okozdjit, illetve a
kovetkezményekkel ne lennénk tisztdban. Magyarorszdgon az okokkal mar tisztdban voltak az
Uj monetdris politika bevezetése sordn, valamint a kovetkezményekkel is sajnos mert a
korabbi években megtapasztaltak a magas inflaci6 hatranyait. Ha nagyon egyszerlien akarnim
megfogalmazni, akkor azt mondandm, hogy az arakat a forgalomban 1évé pénz €s a piacon
kaphaté 4ruk mennyiségének ardnya alapjan hatdrozhatjuk meg. Lényegében ez a
legegyszerlibb megkozelités. A nevezdben taldlhaté értéket a gazdasidg teljesitményének
mértéke alapjan lehet meghatarozni, méghozza a termelési tényezdk (munka, toke, természeti
adottsdgok) és azok termelékenysége alapjan. A pénz mennyisége a modern korban mar csak
egyértelmiien a pénzpolitikatdl fiigg. Jelen esetben a Magyarorszagi helyzetet figyelembe
véve a Magyar Nemzeti Bank éltal kibocsétott pénz mennyiségétdl fiigg. A pénzkibocsatas
fogalma leegyszerlisitve a pénz nyomtatasdt és a termékekre, szolgaltatasokra val6 elkoltését
értjiik. Expanziv monetaris politikdnak nevezziik amikor a jegybank a forgalomban 1évé pénz
mennyiségét noveli. Kifizetés alatt értjiik, azt az esetet amikor a kozponti bank olyan hitelt
nyujt, amelynek nincs betéti fedezete. Ebben az esetben a hitel forrasit pénzteremtéssel
allijak eld. Természetesen igy ennek az iigyletnek koszonhetéen a kozponti banknak
nyeresége keletkezik. Az igy keletkezd tobblet mértékét a kibocsatott pénz mennyiségével,
vagy a kamatnyereséggel (betétfedezet nélkiili hitelnyudjtasbdol) is meghatarozhatjuk. A
keletkezd nyereséget azonban a jegybank nem tarthatja meg, hanem be kell fizetnie az
allamhdaztartds kincstardba, ahol specidlis adoként konyvelik el, idegen szdval szoktdk
seigniorage-nek is nevezni. Erdemes egy par sz6t ejteni, ha mdr széba keriilt a jegybankrol.

Magyarorszagon a jegybank alapvetd feladatait az alkotmany véglegesiti hiszen 6 van a
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piramis csucsdn. A jegybank tevékenysége igen sok elembdl tevOdik Ossze. Alapvet6 feladatai
kozé tartozik, hogy az dllamnak 6 a legfobb hitelezdje kezeli,0rzi az allami tartalékokat,
kezeli az allami koltségvetés kiaddsait bevételeit, a pénzpolitika legfébb végrehajtd, iranyito,
ellenérzd szerve. Erdekes jelenség tehdt, hogy az inflaciénak van dgymond "nyertese" is. A
pénz elromldsdnak kovetkeztében tehdt van olyan gazdasagi szerepld aki pozitivan éli meg az
inflacidt. A forgalomban 1év0 készpénzre ugyanis nem kell kamatot fizetnie. Abban az
esetben a normadlis id6szakrdl beszélhetiink, tehéat infliciomentes a gazdasag novekedése az
allamhdztartas teljes nyereségének mindossze 0.2-0,6 szdzalékat teszi ki ez a mennyiség. , Ha
azonban a pénz erds ,higitdsa” torténik meg , tehat az inflacioét nagy mértékben megnovelik
akkor ez a szdzalékos ardny igen magas is lehet. Az inflaciét napjainkban is a pénzpolitika
kovetkezménye, ennek megfelelden a gazdasagpolitika egy igen jelentds kérdése. Figyelembe
véve a pénz mennyiségének és az arszinvonalnak a kapcsolatat konnyli megéllapitani, hogy az
inflacié legfobb oka az druk mennyiségéhez viszonyitott tdl nagy kibocsétott pénzmennyiség.
Az inflaciét ennek megfelelden szokds monetdris jelenségként emlegetni. Ezzel a

meghatdrozassal csak az inflacié kozvetlen okdra sikeriilt megoldést taldlnom. (Simon, 2004)

A kérdés, hogy mi késztetheti a gazdasagpolitikat arra, hogy a kelleténél nagyobb
mennyiségli pénzt bocsasson ki a forgalomba. Az inflaciés célkovetés lehet erre példaul egy
ok, vagy éppen a specialis ad6. A monetéris politikdr6l még a késobbiekben lesz sz6 és akkor
talan vildgosabbd tudom tenni. Azonban még a kovetkezdkben az inflacié hatranyairdl,
koltségeirdl illetve kovetkezményeirdl fogok szot ejteni, hogy teljesebb képet nytjtsak az
inflaciérdl. Magasabb inflacié kovetkeztében a termékek és szolgdltatdsok relativ arszintje
megvdltozik. Az inflacié hatdsédra tobb karos hatds is jelentkezik. A gazdasdgban jelen levo
személyek jovedelme és pénziigyi helyzete jelentés mértékben véltozik, valamint a
gazdasagot befolydsold tényezok relativ drdnak valtozdsa is kiilonboz6 lesz. A legkomolyabb
probléma azonban a kozepesen magas szinten befagyé inflidcié6 negativ hatdsa, amely
kiilonosen a gazdasdg fejlddésében és egyenstilydban okozhat kdrokat. Az okozott kdrok miatt
volt fontos bevezetni az inflacids célkovetés rendszerét 2001-ben, mert a csiszo leértékelés

mar nem volt képes az inflaciét mérsékelni.
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2.2.6. A felmeriil6 koltségek

Azonban az elébb emlitett hatranyok mellett az inflici6 még koltségekkel is jar.
Rengeteg kart, illetve nagyon sok jarulékos és kozvetlen koltséget okoz a gazdasdg minden
egyes szerepldjének. Ebben a fejezetben megprébalom 6sszefoglalni mi mindennel jar egyiitt

ez a jelenség.

A koltségeket alapvetden két nagy csoportba sorolhatjuk. A koltség egyik megjelenési
formdja az, amely mindenféleképpen az inflacidval egyiitt jelenik meg, és nem fiigg attdl,
hogy az infl4ci6 eldreldthat6 volt e vagy sem. A koltségek masik nagy fajtdja a varatlansagbol
adodo koltség. Az elso tipusra jellemzd, hogy alapvetd problémat okoz az arinformécidk
meghatdrozasdban, ugyanis az arak gyakori véltozasa esetén elég nehéz megéllapitani, hogy
az adott termék most driaga vagy olcs6-e, mert folyamatosan valtozé6 mércével kell
tekinteniink az drakra. A madsodik hédtrdnya hogy az embereket a bizonytalansig az
esetlegesen sziikségesnél nagyobb kényelmetlenségre, faradtsagra, koltségbe kényszeriti
annak elkeriilése érdekében, hogy az otthon tartott pénzmennyiséget minimalizaljak. Ez a két
hatrany példaul gyengiti az inflaciés célkovetést, mert nehezebb az eldrejelzés illetve az

emberek bizonytalansdga csokkenti a jegybank felé iranyul6 bizalmat is.

Abban az esetben, ha nem létezne inflaci6 nem romlana a pénziink, akkor nem akarnank
azt minél jobban elkolteni. Azonban ha az inflacié vagy annak mértéke varatlan, vagy eleve
kiszamithatatlan, abbdl csak a karok egész sora szarmazhat. Ilyen problémakkal féleg akkor
lehet taldlkozni amikor a gazdasdg szereploi egy elvart inflaci6 mellett {zleti
megallapoddsokat kotnek jovObeni teljesitéssel. Tobbek kozott ezt a problémat is
megprobaltdk kikiiszobolni az inflacids célkovetéssel, hiszen a cégeknek igy konnyebb volt
ilyen szerzddéseket kotni mert az dllam vallalta, hogy egy bizonyos szinten tartja az inflacio
mértékét. A tényleges inflaci6 mértéke eltérhet a megdllapodéaskor feltételezettdl,ebben az
esetben a megdallapodds tartalma nyilvanvaléan megvaltozik, a két fél kozos akaratatdl eltér.
Megallapoddsok és szabdlyok egész sora egyszerien nem befolydsolhaté az inflacié
figgvényében. Kitlind példa erre az adérendszer. A szabdlyait elére meghatarozzak, azokat
késdbb nem lehetséges igazitani az inflacidhoz. Az addkulcsokat ennek megfeleléen a folyd
jovedelmek ardnyat figyelembe véve allapitjak meg. Mindazok ellenére igy allapitjak meg

hogy az ad6zas célja az lenne, hogy az emberek redljovedelmiik aranydban ad6zzanak.
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A probléma 4tfogébb vizsgélatdhoz egy példat is felhozok a foly6 és a reédljovedelmek
eltérésére, amely foleg a tOkejovedelmeknél figyelhet6 meg. Tiz szdzalékos inflacié esetén,
egy autd aranak tiz szdzalékos novekedése a tulajdonosa szaméra kozel nem jelent redlérték-
novekedést. Az aut6 eladasakor ez a plusz mégis jovedelemként jelenik meg, ezért adot kell
utdna fizetni. Egyes vélemények szerint az inflaci6 a jovedelmeket a jomodu emberek
szamdra csoportositja tjra. Ennek az alatdmasztasdra elég csak megnézni hogy melyek azok a
termékek amelyeknek az elmult években jobban nétt az dra. Az alapvetd élelmiszerek és a
lakasfenntartds joval dragabb lett mint példdul tizenot éve, s ezeknek éppen a szegényebb

rétegek fogyasztasdban van nagyobb sulya.

Ha azt allitandm, hogy az inflacié nagyobb mértékben biinteti a hétkdznapi embereket,
fizetésbol €loket €s ezt arra alapoznam, hogy a véllalkozok a koltségek novekedését a vevokre
rd tudjak terhelni, de azok akiknek éalladé fizetése van nem képesek madsra héritani ezeket a
megnovekedett koltségeket, akkor nincs teljesen igazam. Azért nem lehet teljes mértékben
igazam mert az inflaci6 egy monetaris jelenség, tehat nincs hatdssal senkinek a
redljovedelmére, a jovedelem szdrmazdsatdl fiiggetleniil. Az 4llitdsomat kicsit atirva lehet
igaz mondanivaldéja. A nem vart inflacié kéarokat okoz azoknak akik fix jovedelemmel
rendelkeznek mindaddig, amig nem kapnak fizetés emelést. Azok a gazdasigi szerepldk
azonban akik eldre meghatdrozott dron kotottek szerzodés ugyanilyen vesztesei a nem vart
hirtelen inflacionak. Taldan azok vannak a legjobban kiszolgaltatva az inflacionak akiknek az
alkupozicidja gyenge az ujratargyaldsokndl és ilyen rossz helyzetben éppen az éallando
jovedelmi nyugdijasok vagy alkalmazottak lehetnek. Azt azonban le kell szogeznem, hogy az

alkupozici6 a f0 meghatarozdja a folyamatnak nem pedig az inflacio.

Az inflaci6 beleszolhat a jovedelmek eloszldsdba addsok és hitelezok kozott is. Sokszor
a hitelt felvevok szamara sokkal atlathatobb a kamatteher, ha a kamatlabat elore
meghatdrozzak nekik. Egy hazépités céljabol felvett hitel joval megnyugtatébbnak tiinhet ,
abban az esetben ha kamatldb mértéke elére meg van hatdrozva. Azonban az inflacid
kiszamithatatlansdgabol adddéan, nem beszélhetiink ilyen hitelviszonyr6l, mert a vért
biztonsag helyét a bizonytalan jovedelem elosztds veszi at. A kamatldb dllanddsdga esetén, a
vartndl nagyobb mértékii inflacié elértékteleniti, az alacsonyabb megnoveli az addsok
tartozdsat. Ebben az esetben egyik fél sem akar iizletet kotni nem jon létre a hitelviszony .

(Simon, 2004).
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Egy masik megkozelités alapjan az inflacid koltségeit szoktak statikus és dinamikus
csoportokba sorolni. Ezek koziil a legfontosabbakat ismertetem. A statikusok koziil az els6 a
,meniikoltség” amely azt jelenti, hogy az drak véltoztatdsa, a véllalatok nem véltoztatjdk az
araikat kell6 szamban. Az drak még ragadésabba valnak. A masodik ilyen a ,,cipdtalpkoltség”
. Ekkor a készpénz magunkndl tartdsdnak a koltsége megn0, ekkor kevesebbet akarnak
maguknal tartani. Ide tartozik a kordbban mar emlitett ad6z4si rendszer torzit6 hatdsa, az arak
informdci6hordozasanak elvesztése, valamint a befektetok 4ltal elvart kockdzati prémium
novekedése is. A dinamikus koltségek koz€ az inflacié bizonytalansagnoveld tulajdonsdgat
lehet emliteni,mert ez csokkenti a gazdasdgi novekedés iitemét, hiszen egy bizonytalanabb

helyzetben kevesebb a befektetés. (Czibor , 2010)

Az éltalam felsorolt koltségei és kockdzatai az inflacionak csokkentik a vallalkozdk
kedvét, és nagy mértékben befolydsoljak az er6forrasok kelld allokaciéjat. Ebbdl kovetkezik,
hogy nagymértékil inflacidval kisebb ilitemli gazdasdgi novekedés jar egyiitt. A karoknak, és
koltségeknek a pontos meghatarozdsa nagyon nehéz feladat. A negativ hatdsok ellenére sok
orszadg €l egyiitt hosszi ideje valamilyen mértékli inflaciéval. Az elemzdOk szerint egy

alacsony iitem, kis inflaciébodl egy orszdgnak még eldnye is szarmazik.

3. Inflacios célkovetés

3.1 A monetaris politika fogalma

Mivel az inflaciés célkovetés egyike a monetdris politika fajtdinak, igy a monetaris
politikardl is meg kell fogalmazni, hogy pontosan mit is jelent. A monetdris politika egy
gazdasagpolitikai tevékenység, melynek sordn az allam a gazdasdgban 1év6 pénzmennyiség
mértékét befolydsolja. Akkor alkalmazzdk, ha egy meghatdrozott inflacidt, a gazdasdgi
novekedést, vagy a foglalkoztatdsra vonatkoz6 gazdaséagpolitikai célok megvaldsitasat tlizték
ki célul. A legtobb orszdgban, igy hazdnkban is a kozponti bank (jegybank) a monetaris
politikéat folytatdé dllami intézmény. A monetéris politika taldn leghatékonyabb eszkoze a
Magyar Nemzeti Bank daltal is sokszor haszndlt irdnyadé kamatldb szintjének a

meghatdrozasa.

Azt a folyamatot amikor az irdnyadé kamatldb emelésére keriil a sor, és ezaltal a

pénzmennyiség sziikitése kovetkezik be restriktiv monetéris politikdnak nevezik. A restriktiv
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politika kis mértékben &ltaldban atmeneti iddszakig visszafogja a gazdasig novekedését,
azonban az inflacid csokkentését is eldsegiti. Ha az MNB az irdnyadd kamatlab csokkentése
mellett dont annak érdekében, hogy a pénzmennyiséget noveljék abban az esetben expanziv
monetéris politikardl beszélhetiink. Ez pedig az el6z0 ellentéte, tehat a gazdasag fellendiilését
hozza el, viszont az inflacidt is noveli. A kovetkeztetés alapjan nincs j6 megoldas, mert
mindkét 1épésnek van elonye és hatranya. Az alapjan hatdrozzdk meg, hogy emelni vagy

csokkenteni fogjak az alapkamatot, hogy melyikre van nagyobb sziiksége a gazdasdgnak.

3.2 Jegybankok

Alapvetden a jegybankok kétféleképpen miikodhetnek, szabalyok alapjan(rules) vagy az adott
helyzetekre egyedi dontéseket(discretion) hoznak. A koézgazdaszok az 1980-as évek elejétol
kezdve vitatkoznak azon vajon melyik lehet a jobb megoldds. Abban azonban a 2006-o0s
évben a jegybankok tobbsége egyetértett, hogy fontos megoldani az iddkonzisztencia
problémadjat és a vdrakozasok lehorgonyzasat. Végiil ezt a problémét nem a korai elméletek
altal javasolt szigoru szabdlykovetéssel oldottdk meg, hanem minden bank nyilvdnossigra
hozta a célfiiggvényét. Int€ézményi garancidkat vaéllaltak, épitgették a hitelességiiket, ezzel
bizonyitvan a célfiiggvényiik melletti elkotelezettségiiket. Valdjdban ezeket széban tették nem
pedig paraméterek megaddsaval. Természetesen explicit médon is megjelenik a célfiiggvény a

jegybanki modellekben(Csermely 2006, 1059.0.):

L =B [o(m,—%) + (1 —o)(y,— ) ]

Ezekben a filiggvényekben legtobbszor a megcélzott inflaci6 és a potencidlis
kibocsatastol valo eltérés négyzetosszegének diszkontdlt jelenértékeként irjdk fel. Ez a
fiiggvény példaul megfeleltethetd a haztartdsi jolét fiiggvényének, tehat a jegybank a jolét
minél magasabb szinten tartitisra torekszik. A célfiiggvény két komponense alapjin
megéllapithato, hogy a jegybank feladata nemcsak a nominalis horgony "kivetése", hanem az
is, hogy a gazdasig visszatérd ingadozasait kiegyenlitse, elsimitsa. 2006-ban a jegybankok
tobbsége a neokeynesi modellkeretet taldltdk a legmegfelelobbnek a gazdasdgi mukodés
lefrdsara, amelyben a gazdasdgban jelen levok csak bizonyos idokozonként vizsgaljdk feliil
araikat. EbbOl kovetkezden a gazdasag lassabban alkalmazkodik az 4j helyzetekhez. Ekkor a

jegybanknak lehetdsége van stabilizacids politikéat folytatni, de a dezinflacids politika még
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ekkor is koltséges. Ebben a modellkeretben, megprobaltdk meghatarozni a kozgazdaszok,
hogy hogyan viselkedjen a jegybank, €s arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az inflaciot kell
stabilizdlni. Az inflacié mérésével kapcsolatban a torzitds mértékét a kiillonbozo orszdgokban
0,5-1,5 % kozé tették. A jegybankok sokszor taldlkoznak az tgynevezett koltségsokkokkal,
ahol az inflaci6 és a kibocsatds csak abban az esetben tehetd stabilld, ha valamelyik kérdra
tesziink 1épéseket.

Fontos megemliteni a varakozdsokkal kapcsolatban, hogy ha a multbéli tapasztalatok
alapjan hatdrozzuk meg abban az esetben a gazdasdg "ragaddssdga" novekszik. Ekkor a
monetdris politika valtoztatdsaira lassabban reagdlnak a piaci szerepldk, és igy a monetdris
Iépések redlhatdsa megnd. A mdésik véglet, ha ugy tekintiink eldre, hogy a friss
informdcidinkat vessziik figyelembe, és igy alakitjuk ki varakozasainkat. Ebben az esetben
nehezebb meglepetést okozni a gazdasag szerepldinek, gyorsabban alkalmazkodnak. A
jegybanki eldrejelzéseknek tehat fontos szerepilk van a monetaris politika sikeres
mukodésében. A késobbiekben az inflacios célkovetés taglalasdndl még lesz szd az

elorejelzések szerepérol. (Csermely, 2006)

3.3 Monetaris politikai rendszerek

A megfeleld hatékonysdggal miikkodé monetéris rendszerek alapvetden két alapelvre
épiilnek. Az elsé az, hogy a jegybank mivel nem tudja a gazdasdgi novekedést tartdsan
fenntartani, ezért a f6 céljdnak az arstabilitds megdrzését kell tekintenie. A mdsodik alapelv
szerint ezt a feladatot a monetdris politika a varakozdsok befolydsoldsdval tudja legjobban
végrehajtani. A monetdris politika feladatait dltaldban torvények 4ltal elore meghatarozzak. A
gyakorlati megvaldsuldsa azonban orszdgonként mds és mas. Az kisebb nagyobb eltérések
figyelmen kiviil hagydsaval valdjdban minden egyes jegybank a gazdasigban draml6 pénz
mennyiségét szabalyozza, és igy befolydsolja kozvetleniil vagy lazdbb keretek kozott az
egyéb gazdasagi véltozokat. Befolydsolja a rovid €s hosszu lejaratd kamatok nagysagét illetve
hatdssal van a devizdk arfolyamdnak alakuldsira, stb. Az egymastol eltéré6 monetdris
stratégidk mind mas miikodési keretrendszert alkalmaznak. A keretrendszer kivélasztdsa att6l
fiigg, hogy melyik mér0szam szintjét szeretné valtoztatni illetve befagyasztani a jegybank. Az
egyes monetdris politikai rendszerek mindezek mellett kiilonbozhetnek a végsd

gazdasagpolitikai céljukat tekintve is .A keretrendszerek az aldbbi csoportokra oszthatok.
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Eme csoportositds alapjdn 1étezik inflacids célkovetés, arszintcél-kovetés, pénzmennyiség-
célok kovetése, arfolyamrogzités, valutatanics, aranystandard, és a kevert rendszerek.

( www.politologia.btk.pte.hu/docs/polall.doc)

Ezek koziil a tovdbbiakban az inflacids célkovetéssel fogok foglalkozni, mint
dolgozatom {6 témdja. El6szor az adott keretrendszer fogalmat mutatom be, majd kiilonbdz6
véleményeket elolvasva megprobdlom levonni a kovetkeztetéseke, hogy Magyarorszagon
sikeres volt e ez a monetdris politika. Valamint 6sszehasonlitom a MNB allitasait kiilonb6z6
kozgazdaszok véleményével. A monetdris politika fogalmanak tisztdzdsa utdn ratérek
dolgozatom {6 témdjdra az inflacids célkovetésre. Annak érdekében, hogy értékelni tudjam a
Magyarorszagi 1épéseket ismerni kell a sziikséges feltételeket, amik a sikeres monetaris

politikdhoz kellenek.

3.4 Inflacios célkovetés

Ebben a rendszerben a jegybank 0 céljanak az inflaci6 alacsony szinten tartdsa tehat az
arstabilitds megOrzése tekinthetd. A kitlizott célt az inflacidval kapcsolatos eldrejelzések,

varakozasok, rovid kamatok altal kontrollalva éri el.

Az inflaciés célkovetés lényege, hogy a fogyasztdi drindex éves szdzalékos valtozasat
figyelembe véve egy pontosan meghatarozott szdmszerti célt (inflacios cél) tliz ki maga elé a
jegybank. A cél elérése illetve tartdsa céljabol az iranyadé kamatldb nagysagat valtoztatjak.
Elére meghatarozott idokozonként megvizsgaljak a varhaté inflaciét és abban az esetben, ha
tdil magas a célértékhez képest, akkor a monetdris politikdn szoritanak, vagyis emelik a
kamatot. Ellenben, ha a célérték alatt van akkor lazitanak, tehat csokkentik a kamatot. Az is
megfigyelhetd, hogy a jegybank az arstabilitdssal képes hozzdjarulni a jolét bizonyos foku
noveléséhez. Abban mar nem értenek egyet a kozgazddszok, hogy az Adrstabilitds
megteremtésének legegyszeriibb megvalositisa egy inflacids cél kijelolése. A mellette érvelok
szerint az infldciés cél adja a legjobb irdnymutatdst a piaci szereplok szdmdra a
célfiiggvényrdl, és ezzel a fontos informdciéval hozzdjarul a jegybank az ar- és
bérdontésekhez, ezzel megkonnyiti a tanuldst és a varakozdsok meghatarozasat. Az ellenzok

legtobbszor arra hivatkoznak, hogy az optimélis inflacids szint valtozhat.
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Azokban az orszagokban, ahol bevezették az inflacio célkovetés rendszerét altalaban
magas inflacié volt jelen, és a jegybankba vetett bizalom elég csekély volt. Ennek a
hatranynak a felszamoldsa érdekében az inflacids célt kovetd jegybankok élen jarnak a
transzparens milkodésben és az elszdmoltathatésagot segitd intézményi megoldasok
kialakitdsaban. A jegybank allasfoglalasai, beszédei, a dontéshozo testiilet iiléseirol készitett
jegyzékonyvek hasonléak a tobbi bankéhoz. Altaldban ezen feliil az infliciés célt kovetd
jegybankok jellegzetes kiadvanya az inflacids jelentés. A Magyar Nemzeti Bank is kiadott
minden évben ilyen jelentést. Ebben a jelentésben a jegybankok értékelik az inflacids
helyzetet, és ha az nem az elképzelésiik szerint alakult, akkor leirjdk milyen korrekcids
lépéseket kivannak tenni a j6 irdnyba terelés érdekében. Amig a jegybankok a
hitelességszerz6 idészakban vannak nagyon fontos, hogy az inflaciot a kitizott cél kozelében
tartsak. A nagy bizalmat megszerz0, a varakozasokat lehorganyozni képes jegybankok sokkal
jobban tudjdk érvényesiteni eszkoztdrukat annak érdekében hogy a kibocsatds ingadozdsat
elsimitsdk, még ha el is térnek tartdsan a kitlizott inflacids céltdl. Ezt az alapelvet kovetve allt
4t tobb jegybank is a rugalmas inflciés célt kovetd rendszerre. Ilyen orszdg volt példaul Uj-

Zg€land és Svédorszag.

Az infléacids célkovetés bevezetéséhez harom elengedhetetlen feltétel megléte sziikséges. Az
elso ilyen, hogy biztositani kell a jegybank fiiggetlenségét, pontos inflacié célt kell kitizni,
valamint novelni kell az atlathatésdgot. Az inflaciés cél kinyilvanitdsara, és a tobbi

gazdasagpolitikai cél helyzetének meghatdrozasara a célfiiggvény megadasaval keriil sor.

Az inflaciés célkovetés alappillére az, hogy a jegybank -eldretekintd legyen.
Elengedhetetleniil sziikséges a hatékony megvaldsuldsdhoz a megbizhat6 inflaciés eldrejelzd
technikdk megléte. Tovabbd nagyon jol kell érteni a gazdasidg €s a monetdris politika
Osszefiiggéseit, tehat hogy milyen beavatkozdsok milyen hatdssal lehetnek a gazdasdgra. A
jegybankok a gazdasagi helyzetet figyelembe véve, megvizsgdlva a gazdasagot éré sokkokat
€s varakozasokat hozza meg a kamatlépést. Fontos még megjegyezni, hogy ha a gazdasag
szerepldi arra szamitanak, hogy a jegybank stabilizacis programot folytat, tehét az inflacids
cél koriil mozog az inflaci6, akkor az lehetové teszi, hogy a szereplok ugy reagdljanak a
sokkokra, hogy az ne okozzon tartds inflaciés nyomdst. Ha a gazdasig szerepldi azt latjdk,
hogy a jegybank nem koveti a célfiiggvénynek megfeleld politikdt, elveszti a bizalmat, és az

inflaciét nem sikeriill majd a kivant szinten bedllitani. A fiiggetlenség és atlathatdsig
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kovetelményét minden kozgazdasz elfogadottnak tekinti. Az elfogadottsdg mértékét az is jol
jelzi, hogy mar nem csak az inflaciés célt kovetd jegybankok korében terjedt el.(Csermely,

2006)

Ilyen politikat folytatott tobb kevesebb sikerrel az angol, a svéd, az ausztrdl, a kanadai

€s az Uj-zélandi jegybank is.

3.5 Hatranvok

Az inflacids célkovetésnek egyes vélemények szerint vannak hatranyai is. Az arstabilitds nem
minden esetben lehet j6. Az arstabilitds a gazdasdg szdmdra eldny0s, de csak abban az esetben
érhetd el, ha a bérek egyiitt ndnek a gazdasdgi novekedéssel és a koltségvetési politika
megfeleléen fegyelmezett. Ha ezek a feltételek nem teljesiilnek akkor a jegybank inflacio
csokkentésére tett lépései karosak és feleslegesek. Abban az esetben, ha rugalmas
koltségvetési politikat folytat egy orszdg nem szabad szigord monetdris politikat alkalmazni,
mert az csak latszolagos drstabilitdst mutat a kovetkezOk miatt. Egyrészt az exportot karositja
a magas kamat, valamint hatdsdra a koltségvetés tobbet fizet a kiilfoldi befektetoknek,
madsrészt, amikor megtorténik a fiskalis kiigazitas, az inflacié mértéke megnd, latszédni fog,

hogy ez csak egy mesterséges szinten tartas volt.

Lényegében az eldbb felvazolt problémak vetddtek fel Magyarorszdgon is, ezért soroltam fel
Oket. A Magyar Nemzeti Bank taldn tdlzottan erOltetett iitemben akarta csokkenteni az

inflaciét, mikozben laza koltségvetési politikat folytatott. (Kovacs,2007)

3.6 Eszkozrendszere

Magyarorszag mivel egy kis, nyitott orszdg ezért a kamatok befolydsoldsanal sokkal
fontosabb az arfolyamokra gyakorolt hatds. 2001-2003 kozott arfolyamcél volt jelen a magyar
monetaris politikdban ennek megfelelden. A 2003-as év utan ez kettévalt implicit és idoben
valtoz6 arfolyamcélld, amire az arfolyamvaltozdsok kovetkeztében bekovetkezd
kamatvaltozasokbol lehet kovetkeztetni. Az arfolyamcél nagy mértékben befolydsolta a
kamatpolitikat is. Alapvetd célja volt az arfolyam simitasa, mivel a tdl nagy arfolyamkockazat
JOkora joléti veszteséget is okozhat. Ennek megfeleléen a magyar monetaris politika nagy

figyelemmel kezelte az arfolyamot, hiszen az inflaciét nagy mértékben képes befolyasolni.
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Egy eldre nem jelezhet6 monetdris sokknak nagyon sok kdros kovetkezménye lehet, mert
ekkor a gazdasagi szereplOk ujraértelmezik a vdarakozdasaikat, tehdt djragondoljak azt, hogy a
monetdris politika 1épései milyen arfolyamvaltozast idéznek eld. A monetdris politika
eszkozrendszere alapvetéen harom eszkozre korlatozodik. Az elsé a nyiltpiaci miveletek
amely az dllamkotvények Fed 4ltali eladasat és vételét jelentik. A masodik a tartalékoldsi
kovetelmény, mely olyan Fed- szabdlyoz6, amely a bankokat minimdlis tartalék-betét arany
tartdsara kotelezi. A harmadik pedig a mar tobbszor emlitett refinanszirozasi kamatlab, amely

a Fed 4ltal a bankoknak nyujtott hitelek utdn felszamitott kamatlab.( Mankiw, 2002,)

3.7 Elorejelzések szerepe és feltételei

Az elorejelzések rendkiviil fontos szerepet jatszanak a monetéris politika dontéseinek
megalapozdsa sordn. Abban az esetben van jo hatdssal a dontéshozatalra, ha a monetéris
politika 1épéseivel, €s a kiils6 tényezdkre vetitett feltételezéseivel Osszhangban irja le az
inflaciét, és a redlgazdasdgi folyamatokat. Ezek alapjan meg lehet hatdrozni, hogy az

eldrejelzésben nagyon fontos a feltételek pontos meghatarozasa.

Az MNB amio6ta ezt a keretrendszert alkalmazza mindig is fix monetéris tulajdonsdgok-
konstans kamat és arfolyam- és atlathat6 exogén feltételek alapjan késziti az elOrejelzést. Az
inflaciés célkovetés sordn az MINB eldrejelzéseiben a legfontosabb szerepet a forint-eurd
4rfolyam valamint a fiskélis feltételek jatszottdk. Erdemes még sz6t ejteni egy harmadik
kulcsfeltevésérdl mégpedig az olajarrdl, ezen a teriileten azonban hataridos arakrol kell
beszélni, az MNB gyakorlata is ez. Most részletesebben a két legfontosabb feltétellel

kapcsolatos feltevéseket fogom kifejteni.

Arfolyamfeltevések. A magyarorszagi feltételeket tekintve az egyik fo kérdés a
forint/euré arfolyamdnak alakuldsa illetve annak kezelése jelentette az eldrejelzések
pontossagdt figyelembe véve. Meg kell emliteni, hogy az arfolyam az egyik legnehezebben
elére jelezhetd véltozok sordba tartozik. A kodzgazddszok szerint a mostani arfolyamndl
nagyon nehéz kozgazdasagi szempontbdl jobb eldrejelzést adni az elkovetkezd iddszakra

vonatkozoan.

JOl hasznalhat6 szabdlynak tekinthet0, ha egy bizonyos szinten le van horgonyozva az

arfolyam, akkor konnyebb az eldrejelzés. Orphanides é€s Williams elgondoldsa alapjan, ha
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alland6 arfolyamot figyelembe véve készitjiik az eldrejelzést, akkor az egyértelmiien
meghatdrozza szamunkra, hogy milyen monetéris politikai 1épésre lesz sziikségiink annak
érdekében, hogy elérjiik az inflaciés célunkat. A Magyar Nemzeti Bank is mds inflaciés célt
kovetd jegybankhoz hasonléan rogzitett arfolyam mellett késziti az eldrejelzését. Az

arfolyamfeltevések utdn megvizsgdlom a fiskalis feltevéseket.

Fiskalis feltevések. Nagy problémat jelent a koltségvetés véltozasanak lereagaldsa az
eldrejelzések soran mert a fiskalis politika az adérendszeren, a szabalyozott drakon, a keresleti

hatason, €s a varakozasi csatornakon keresztiil is hatassal van az inflacidra.

Magyarorszagon a jegybank, mivel dllami hivatal, ezért csak hivatalos forrasbol
szarmaz6 informdcidkkal készitheti el koltségvetési értékelését. Az eldrejelzések készitdi arra
az évre vonatkozdan amelyre hivatalos koltségvetés allt rendelkezésre, az adatokat figyelembe
véve a legjobb eldrejelzést készitették el. Az ezt kovetd években ugy gondoltdk, hogy a
hidnycsokkentési iitemet képes lesz tartani a kormédnyzat a konvergencia program
segitségével. Ez azt jelenti, hogy az MNB a hidny mértékének a valtozasat igen, de a szintjét
nem a konvergencia program figyelembe vétele mellett szamolta ki. Osszegzésiil meg kell
jegyezni, hogy az 2001-2006-0s iddszakban a fiskalis politika nagyon sok esetben lett lazabb,
mint ahogy az a kormdnyzati elgondolasokban szerepelt. Ennek megfelelden a fiskélis
politika volt az eldrejelzésekben daltaldban a legnagyobb torzité tényezd.( Jakab—Kiss—

Kovacs,2006)

3.8 Optimalis horizont szabalyrendszere

Az optimdlis horizont fogalmanak meghatarozasa elott meg kell hatdrozni azokat a
keretet, amelyben elhelyezheté az adott fogalom. Alapvetden két feltételnek kell teljesiilnie.
Az elsé feltétel, hogy a monetdris politikdnak rendelkeznie kell egy iddben &llando
célfiiggvénnyel, amit maximalizalni szeretne. A mésodik feltétel, hogy a gazdasag miikodését
olyan modellel irjék le, amely nagy mértékben fiigg a jegybanki instrumentum? alakuldsétol,
illetve kiilonféle &llapotvaltozoktdl és sokkoktol. A korldtok szdmdnak novelésével a

monetdris politika igy hatdrozza meg ezt az instrumentumot, hogy a célfiiggvény értéke a

? Magyarorszagon ez alapvet6en az irdnyadé jegybanki alapkamat.
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lehetséges legnagyobb érték legyen. Ezek azok a keretek amelyre az optimdlis monetaris

szabdlyok egyre novekvd birodalma épiil .

Ha a jegybank a célfiiggvényének megfeleld optimalis monetdris szabalyt koveti, abban
az esetben a kiilonféle sokkok idébeli lefutdsa a monetéris szabdllyal lezart modellben eldre
meghatdrozhat6. Ekkor a monetdris dontéshoz6 a mostani €és multbéli sokkok
figyelembevétele mellett a preferencidit is belekalkuldlva hozza meg a dontés a jegybanki
instrumentumrél. Madsik oldalrél megkozelitve a monetdris dontéshozé behelyettesiti a
sokkokat és a gazdasdg allapotdra vonatkozo értékeket a dontési szabalyaba €s meghatdrozza
az instrumentum értékét. Batini és Nelson (2000) szerint, ha ilyen megkozelitést fogadunk el,
akkor az optimalis kommunikécids horizont (optimal policy horizon), akkor kovetkezik be, ha
a mai sokkok hatdsai kell6en lecsillapodnak ahhoz, hogy az inflacié tartésan megallapodjon a
kitlizott célndl vagy egy eldre meghatdrozott toleranciasavnal. Az eltérd lefutdsi és lecsengési
1dovel rendelkezd sokkok koziil a definicié leghosszabb ideig tart6 lefutést tekinti optimalis
horizontnak. Azért beszélhetiink ekkor kommunikéciés horizontrél, mert j6l koriilirja a
dontéshoz6 mozgésterét. Ha a gazdasidgot sokk éri, az inflaciét eltériti a céltdl, akkor a
jegybank a célfiiggvényének megfelel6 modon reagdl erre a sokkra mindaddig, amig le nem
csillapodik. A jegybank a célfiiggvénye miatt nem dllithatja azt, hogy gyorsabban vagy
lassabban visszadllitja a célkitlizéshez az inflaciot, mert az joléti veszteséget is okozna. Ekkor
azért fontos az eloretekintés ekkora mértékét beallitani inflacids horizontként, mert a tobbi

sokk mar lecseng akkorra és ekkor méar csak az azéta 1étrejovo sokkokkal kell elszdmolnia.

Létezik azonban egy madsik elképzelés arrél, hogy egy jegybank mikodése miken
alapulhat (Varpalotai:2006, 1138. o0.). A madsik elgondolds alapjan a jegybank egy
visszacsatoldson alapul6 olyan dontési szaballyal rendelkezik amelyben hdrom f6 komponenst
lehet elkiiloniteni az els6 a jegybanki instrumentum késleltetett ért€ke (i,_,), a masodik a k

peri6dussal eldre vart inflacio (E, [r , 1), mig a harmadik az adott periédusra kitiizott inflacios

t+k

T
cél kiilonbsége (m, |, ):

T
1=pL +X(Et [nt +k] T ).

Ebben az esetben a dontést befolydsold szabalyok csak a jovoben bekovetkezd inflacids

céltol valo eltérés figyeli, és annak megfelelden szigorit vagy enyhit (feltéve, hogy x> 0). Egy
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altaldnos gazdasdgi modellben az infl4cié kezelésére alkalmas ez a dontési szabdly, abban az
esetben, ha megfeleléen van paraméterekkel ellitva. A dontési szabalyok csoportjat
korlatozott optimalis monetéris szabalyként szoktdk nevezni. Azért nevezik igy ,mert csak egy
specidlis fliggvényosztalyon beliill kutatunk a jegybanki célfiiggvény szerinti lehetd legjobb
dontési szabalyt. Azt is lényeges megemliteni, hogy a sokkok és édllapotvaltozok befolyasoljak
ebben az esetben is az instrumentum alakuldsidt mivel a k periddussal eldre véart inflacié

(E[m,,, 1) is ezek fiiggvénye.

t+k ]

Optimadlis visszacsatolasi horizontrél (optimal feedback horizon) beszélhetiink, akkor ha
k-t dgy hatdrozzuk meg, hogy adottnak tekintjiik a dontéshozé preferencidit és a k
elOretekintést tigy hatdrozzuk meg, hogy a cé€l, amelyet az 1. dontési szabalyban alkalmazva —
és emellett optimdlisan megvalasztva a p és y paramétereket — a dontéshozd preferencidit

tekintve a lehetd legjobb kimenetelt szolgéltatja.

A visszacsatoldsi jelzot azért haszndlhatjuk ennél a dontési szabdlyndl, mert a jegybanki
eszk6z a vart és a célul kitlizott inflacid eltérésétdl fiigg, amely értéket az instrumentum
nagysaga befolyésolja, tehat kolcsondsen hatdssal vannak egymdsra. Ezt a megkozelitést is
nagyon sok jegybank haszndlja, aki az inflaciés célkovetés rendszerét alkalmazza. Ekkor az
altaluk vart inflaciét hasonlitjak Ossze a céljaikkal, és dontéseiket azzal magyardzzak, hogy
abban az esetben ha nem tennének semmit, akkor a jovOben varhat6 inflacié nem a céljaiknak

megfelelden alakulna.

A megvizsgalt két optimalis horizont két kiilonboz0 meghatdrozdssal két egymastol
eltérd kérdésre ad valaszt. A kommunikdciés horizont azt hatdrozza meg , hogy a
jegybanknak milyen hosszu idOre van sziiksége ahhoz, hogy a joléti szempontot is figyelembe
véve optimdlisan visszadllitsa az infldci6 nagysagat a kitlizott értékhez. A visszacsatoldsi
pedig arra adja meg a vdlaszt, hogy a jegybank az jovObeni varakozdsait hogyan vdlassza
meg. Ekkor az pénzromlds varhat6 értékének és az dltala meghatarozott célnak a kapcsolata

alapjan hatdrozza meg az instrumentumot.

A jegybank monetdris politikdjanak tdjékoztatdsat eldsegiti az, ha az optimadlis
kommunikéciés horizontndl a cél és a vart inflacid kozel egyenld vagy ha az optimélis

visszacsatolasi horizont esetén az alkalmazott dontési szabdly atldthat6.(Varpalotai,2006)
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4.Magyarorszagi és nemzetkozi tapasztalatok

4.1 Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank 2001-2006 kozott az inflacié célkovetés politikdjat folytatta.
Ennek az id6szaknak az értékelésével foglalkozom ebben a részben. A megismert fogalmakat,
feltételeket felhaszndlva, neves kozgazdaszok véleményére alapozva fogalmazom meg a
véleményemet. Mindenekeldtt egy kis torténeti attekintés. 2001. jinius 12-én jelentették be,
hogy ezt a monetdris politikat fogja kovetni a jegybank. Ezzel parhuzamosan megsziint 2001.
oktober 1-jétdl a forint csiszd leértékelése, amit még 1995. marcius 12-én vezettek be a
Bokros csomag néven. Az 1j politika révén a magyar monetaris rendszer teljesen megfelelt az
eur6pai monetdris rendszer,az un. ERM II kovetelményeinek. A kezdeti idokben az MNB
15%-0s lebegtetési savot tlizott ki célul a nemzeti valuta pozitiv és negativ kilengési

mértékére, mig az eurd arfolyamot 276.1 forintos arfolyamon rogzitette.

2006 elején Osszesen 21 orszdgban alkalmaztdk az inflacids célkovetés rendszerét, és
egyre tobb orszdg kezdte el ezt alkalmazni. Erdemes megemliteni, hogy az elsé orszag, amely
ezt a rendszert alkalmazta az Uj-Zéland volt 1990-ben. Roviddel ezutin erre az ttra lépett
Kanada és Nagy-Britannia. Az 1990-es évek kozepétdl a szegénységbol kitdrni akard
orszagok legtobbje is kovette ezt a példat. Kozép-Eurdpaban a posztszocialista orszagok
koziil Magyarorszagnak, Lengyelorszdgnak, Csehorszdgnak, Szlovdkidnak és Romdnidnak is
hosszabb rovidebb ideig erre épiilt a monetaris politikdjuk. Megfigyelhetd, hogy az inflacios
célt kovetd orszagok adtlagos teljesitménye minden kétséget kizdrva ndtt. A rendszer
bevezetése eldtt voltak olyan orszdgok, amelyeknél az inflacié mértéke meghaladta a 12.6 %-
ot, ami 2004-re 4,4%-ra csokkent,valamint az inflici06 ingadozdsa is kisebb

lett.(Csermely,2006)

4.2 A siker titka

Sokan sokféleképpen megvizsgdltdk az inflaciés célkovetés sikerességét, illetve
Osszehasonlitottdk mas rendszerekhez képesti hatékonysagat is. A legtisztdbban az értékeli a

JOléti szinvonalat, ha megvizsgaljuk az inflaci6 és a novekedés szintjét és ingadozdsat. Egyes
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vélemények szerint az inflacids cél kovetésének rendszere a feltorekvd orszagokban nem
vezethet sikerre. Erdemes megemliteni Schaeter és szerzotirsait [2002] akik szerint
elengedhetetlen a sikeres miikodéshez a fiskdlis fegyelem. Ugyanis a fiskdlis dominancia
sériilékennyé teszi a rendszert azaltal, hogy kisebb mértékli lesz az elkotelezettsége a
gazdasagpolitikdnak az arstabilitds mellett. Ugyanakkor a pénziigyi piacoknak elég fejletnek
kell lenniiik ahhoz, hogy a monetaris politika eszkdzeit megfelelden tudjak alkalmazni. Ennek
a feltételnek a hidnya kovetkeztében az eszkozrendszer nem tud megfeleléen hatni a
célvaltozora, és a hitelessége a rendszernek lassan csokkenni fog. A legutolsé és taldn
legfontosabb dolog, amire sziikség van a sikeres miikodtetéséhez a jegybank megfeleld
mindségli eldrejelzési képessége és a jovO modellezése. Rengeteg informécié megléte is
sziikséges az adott gazdasdag miikodésérol. Az ellenzok szerint ezek a feltételek, sziikséges
informdciok, képzetts€g csak nagyon kevés feltorekvd orszdgban lelhetd fel, tehat ebbdl
kovetkezéen nem az infl4cié célkdvetés lenne az optimdlis megoldas. Ez a probléma azért is

kiilonosen fontos mert Magyarorszag is ebbe a kategoridba volt sorolhaté 2001-ben.

Természetesen mint a legtobb kérdésben ebben sem értenek egyet a kozgazdaszok. Batini—
Laxton (2005) megprébélja ezeket az allitdsokat megdonteni. Szerintiik nem csak a fejlett
pénziigyi rendszer és a gazdasdgpolitika elemeinek teljes Osszhangban levése esetén lehet
eredményes. Kutatdmunkdjuk sordn azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy az eldébb felsorolt
feltételek nem feltétleniil voltak sziikségesek a rendszer sikeres mitkddéséhez, hiszen voltak
olyan orszdgok amelyekben ezek nélkiil is tokéletesen miikodott. Azt azonban 6k sem
cafoltdk, hogy a feltételek megléte esetén jobban mukodik a rendszer, csak azt szogezték le,
hogy elényosebb ez a rendszer az infliciét és az arstabilitast tekintve. Allitasukat azzal
tdmasztottak ald, hogy megvizsgdltak az inflacids célkovetést folytatd feltorekvod orszagokat
€s megallapitottdk, hogy kisebb mértékii volt a nomindlis arfolyam,a redlkamat, és az
arfolyamvalsag valdszintisége is. A fiskdlis politikardl alkotott el6z6 képpel is megcafolték,

hiszen alakuldsa nem volt akkora hatassal az inflacié mértékére.

A kis, nyitott orszdgokban, mint Magyarorszdg, amelyek rdaddsul feltorekvo
orszadgoknak is tekinthetdek sokszor eldkeriil a kérdés, hogy az inflaciés célkovetés segitett-e
az arfolyam begylirlizésen. Az arfolyam-begylirizés azt jelenti, hogy az inflacié mennyire van

kitéve az arfolyam véltozdsdnak. A fent emlitett orszdgokban nagyon sokdig az drfolyamra
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fokuszalé monetdris politikdt folytattak. Ennek hatdsdra nagyon szoros kapcsolat alakult ki az
arfolyam és az inflaci6 alakuldsa kozott. Azért fontos kérdés a magas arfolyam-begylirtizés
hosszu tdvon torténd fennmaraddsa, mert az jelentds mértékben csokkenti a monetéris politika
eredményességét. A kérdést megvizsgaltak és arra jutottak, hogy minden orszdgban csokkent

az arfolyam begytirizés.

Osszegezvén tigy gondolom, hogy az infldciés célkovetést a kordbban magas infldci6
lekiizdése céljabol valasztd orszdgoknak sikeriilt csokkenteni azt, és a jegybankok iranti
bizalmat is sikeriilt megalapozniuk. A feltorekvd orszagok szdmadra pedig kitlinden alkalmas
ez a robosztus rendszer, amely kedvezotlen makrogazdaséagi jellemzOk mellett is viszonylag
JOl teljesit. Magyarorszag is valdsziniileg emiatt a tulajdonsdgai miatt vdlasztotta ezt a

monetdris politikat.(Csermely,2006)

4.3 Az inflaciés célkovetés rendszerének eredményessége Magyarorszagon

Annak érdekében, hogy értékelni tudjunk valamit tudnunk kell mi is tortént a vizsgdlt
id6intervallumban. Mint mar a bevezetésben is emlitetem a csiszd leértékelést vdltotta
Magyarorszagon az inflaciés célkovetés. Az el6z6 rendszer olyan hatékonynak bizonyult,
hogy 1995 és 1999 kozott harminc szazalékrol sikeriilt tiz szdzalékra levinni az infldcid
nagysdgit. Azonban az utols6 két évében mar nem tudtdk az inflaciét tovabb csokkenteni,
megragadt a tiz szdzalék koriili szinten. Az adott keretek kozott mar nem volt lehetdség a
monetéris feltételek szigoritdsara ezért dontottek gy, hogy tuj alapokra kell helyezni a
monetdris politikat. 2001 juniusaban tortént meg az elsd inflaciés cél meghatarozasa. Az
inflacids célkovetés rendszerének bevezetéséhez és hatékonysdginak biztositdsdhoz sziikséges
gazdasagi és technikai feltételek j6 része mar az induldskor rendelkezésére allt a jegybanknak.
A nagyobb problémat az intézményi feltételek megvaldsitasa jelentette, ehhez ugyanis szamos

valtoztatast kellett eszk6zolni. A pénziigyi szektor mér tokéletesen készen allt a rendszer

bevezetésére, és ugyanigy a pénziigyi piac is.

Az intézményi feltételek kialakitdsdban nagy 1épésnek szamitott az 4j jegybanktorvény.
A jegybanktorvény el6z6 valtozata a valuta belso és kiilso értékallésdganak fenntartasat tiizte
ki célul, amely nem volt 0sszhangban az EU vérakozasaival. A megujul6 jegybanktorvény az
arstabilitdsnak a megvaldsitdsdt €s az adott szinten tartdtds hatdrozta meg az MNB f0

céljaként, ezenkiviil megvaldsitotta a jegybank intézményi fiiggetlenségét. Ez 1ényegében azt
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jelentette, hogy nem lehetett a jegybankot pénziigyileg ellehetetleniteni vagy a tagjait politikai
okokbdl eltavolitani., valamint nem is kérhetett és nem is fogadhatott el utasitist a
korménytdl. Ezekben a feltételekben tehdt Magyarorszag tokéletesen megfelelt az altalam
felvazolt feltételek egy részének, amik a bevezetéshez sziikségesek. Természetesen a helyzet
nem volt tokéletes. A cél- és eszkozfiiggetlens€g megvaldsitdsaban akadtak még kisebb
problémdak. A kozponti bankok a jobb gazdasédgi helyzetben levd orszdgokban, mint példdul
Nagy-Britannia nem voltak célfiiggetlenek. Egyes orszagokban a kormanyzat és a kozponti
bank (Kanada, Svédorszag) kozosen hatdrozta meg a monetdris politika 1épéseit. A mi
esetiinkben nem volt jogszabdly arra, hogy kozosen kell ezekrdl donteni, egymds érdekeit,
céljait figyelembe véve. Ez a megvaldsitds nem volt egyediildllo, hiszen Ausztria is hasonl6
utat valasztott. Nalunk azonban azért volt kiemelkedden fontos a kommunikécid, mert az eurd
bevezetésével és a konvergeciapdlydra allassal kapcsolatos elképzeléseket 6sszhangba kellett
hozni a dezinflaciés palya meghatarozasidval. Ennek megfelelden az inflaciés célokat a

kormény véleményét is meghallgatva 4llapitottdk meg.

Az Uj keretrendszer hatdsara a jegybankban szdmos valtozds tortént meg. Az inflacids
célkovetés bevezetésének két alappillére az elszdmoltathatosdg és atlathatésag. Ezek a
feltételek nem voltak jelen a kezdetekben. Az intézmények atalakitdsdra tobb szakaszban
keriilt sor. Az atlathatésdg segitésére hoztdk létre azt az inflaciés elOrejelzést kozzétevod
jelentést, mely 2001 augusztusdban jelent meg eldszor Jelentés az inflacié alakuldsardl
cimmel. (Csermely, 2006) Emellett még a Monetaris Tandcs tagjainak értékelését és a
kamatdontés szempontjait egy kozleményben tették nyilvdnossdgra a kamatdontés napjan.
2005-ben vezették be azt, hogy egy roviditett jegyzOkonyvet is a nyilvdnossdg elé tértak,
amelyben a dontés okai mellett a szavatok és érvek is benne voltak. Dolgozatomban kordbban
madr sz6t ejtettem a szakértdi €s modellezési tevékenység fontossagardl az inflacids célkovetés
rendszerében. Az is jol megfigyelhetd tendencia, hogy fejlodé gazdasdgokban ezzel mint
problémaval szembesiilnek. Magyarorszdgon a Magyar Nemzeti Bank méar viszonylag jol
atlatta ezeket a technikdnak, hiszen mar a cstsz6 leértékelésnél is sziikség volt a varhat6
inflaci6 eldrejelzésére, hiszen igy lehetett meghatirozni a jovoben esedékes leértékelés
titemét. Ennek ellenére az 1j keretrendszer bevezetésekor rengeteg j eréforrast mozgositottak
annak érdekében, hogy megértsék a makrogazdasag folyamatait €s azokat részletesebben

tudjak azt elemezni. A madsik cél az volt az er6forrds bevondsaval, hogy a szabdlyalapu

41



eldrejelzések minél magasabb szinten tudjak elkésziteni. Nagy nehézségeket okozott, hogy a

korébbi feltevéseket, Osszefiiggéseket alapjaiban kérddjelezte meg az dj rendszer.

A fejlodo orszdgokkal Osszehasonlitva Magyarorszagot itt is az arfolyam komoly
meghatdrozéja volt a monetdris politikdnak. Taldn a legnagyobb problémat az jelentette, hogy
az er0s savszélt sokszor kozelitette az arfolyam és ennek kovetkeztében a jegybank koteles
volt az arfolyamsdv védésére. Azért volt ez nagyon fontos tényezd, mert az arfolyamsdv nem
alapvetd eleme az inflacidés célkitlizés rendszerének. Jelenléte azonban nagy mértékben

elferditheti a kozponti bank politikdjat az optimalistol.

Az arfolyamnak az ingadozdsa is nagy problémat jelentett. Probéltak egy sdvon beliil
tartani de ez nagy kihivds volt. Ahogy arra szamitottak az darfolyam ingadozdsanak
novekedésével az arfolyam-begyliriizés nagy mértékben csokkent. Az inflacids célkovetés
alatt végig igaz volt, hogy a gazdasagi folyamatokra a legjobban az arfolyam befolyadsoldsaval
voltak képesek hatdst gyakorolni. Ahogy egyre tobb és tobb tapasztalatot szereztek rdjottek

azonban, hogy az arfolyam csak egy a rengetek tényez0 koziil amely hat az infl4ciora.

A bevezetésének a folyamatit megvizsgidlva arra jutottam, hogy komolyabb
problémdval nem kellett szembesiilnie a Magyar Nemzeti Banknak. A pénziigy szektor
tokéletesen megfelelt mar a bevezetésnek és az intézményi akadélyokat is megoldottik az uj
jegybanktorvénnyel. A fiiggetlenség feltétele is tobbé kevésbé megoldddott, habér teljes
fiiggetlenségrol nem besz€lhetiink, mert muszdj volt az Euro bevezetése érdekében
konzultdlni a mindenkori kormédnnyal. Az &tlithatésdgot is jol megoldotta a jegybank
Magyarorszagon, mert folyamatosan megjelent példaul egy kiadvany amiben leirtdk mit.
miért csindltak és milyen indokkal. Miutan l4ttuk az el6zményeket €s a lekiizdott problémdkat
ratérhetiink az eredményesség vizsgélatara. Az inflacids célkovetés politikdja sordn a 2006-o0s

év végéig az inflacids célokat formadlisan a decemberi éves drindexként jelolték ki.
A kovetkezd célokat hataroztdk meg

1. 2001. december 7+ 1%

2. 2002. december 4,5 +1%
3. 2003. december 3,5+ 1%
4. 2004. december 3,5+ 1%
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5. 2005. december 4+ 1%
6. 2006. december 3,5+ 1%
7. 2007-3% (*)

forrds: www.mnb.hu adatai alapjan

A plusz minusz 1 sz4zalék jelenti a toleranciasdvot. Azért van sziikség ra mert 1éteznek
elore nem lathaté sokkok. Ha ezeken a savokon sikerul beliil tartani az inflaciét, akkor
sikeresnek mondhaté a politika. Végignézve az egyes éveket lathato, hogy 2001 és 2005
kozott csupan haromszor sikeriilt formélisan teljesiteni a kittizott célokat. A 2003-as és 2004-
es esztendoben azonban az inflaciés célt koriilbeliil 1 szazalékkal 1épte til. Az okokat is
megemlitve 2003-ban elvetették az inflacids célokat, mig 2004-ben az dfa novelése okdn 1épte
tdl a célt. Ha az ad6hatdsokat ,nem vessziik figyelembe a mutaté szamoldsandl, akkor a
toleranciasdvon beliili értéket kapunk , tehat lényegében mondhatnank azt, hogy négyszer

sikeriilt sdvon beliil tartani, ami nem mondhaté rossz teljesitménynek.

Ahhoz, hogy értékelni lehessen a magyarorszagi monetdris politikdt erre az idészakra
nem elég a célok elérésének megvitatdsa, hanem az is sziikséges, hogy megvizsgaljuk az
inflacié6 mellett a novekedést is. A két értéket egyiitt vizsgalva kaphatunk teljes képet a
sikerességrdl. Be kell latni, hogy az uj rendszer munkdba 4alldsa utdn az inflacié nagy
mértékben csokkent, s az érték ingadozdsa is csokkent. Osszehasonlitva a régié mads
orszagaival ezek az értékek még mindig rosszabbak voltak azonban. Az addéhatdsoktdl
megtisztitott maginflacié volatilitdsa (ingadozasa) hasonld volt a szomszédos orszdgokat is
figyelembe véve, valamint a gazdasdgi novekedés is. Megfigyelhetd az is, hogy az elsd
idészakban Magyarorszdgon gyorsabb volt a bdviilés a fiskdlis expanzidé miatt, viszont a
rendszer végére a hasonld politikat folytaté orszagok gazdasdgi novekedése nagy mértékben

meghaladta a magyart.

Az 2001 és 2006 kozotti idoszakban két dolog volt megfigyelhetd egyrészt az inflacié
magas illetve a kibocsdtds alacsony volatilitdsa. Az inflacié volatilitidsdnak nagysigéra az
inflaciés folyamatokban szerepet vallalé tényezOk kiszamithatatlansdga miatt keriilt sor. Egy

masik f6 okozdja pedig az volt, hogy a kozvetett adokat sokszor valtoztattdk. Mivel ezek a
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folyamatok nem okoznak tartos inflacionovekedést, ezért a Magyar Nemzeti Bank az
afahatdsokra nem a monetdris politika szigorirdsdval reagalt. Azonban az infl4cids célkovetés
soran végig ennek hatdsa az inflacié emelkedését okoztik. Ezek a sokkok olyan jelentdsen
elferditik az igazsidgot, hogy az értékelésnél az adomentes maginflaciés mutatét szoktdk
figyelembe venni. Ennek alapjan elmondhat6, hogy 2001-2006 kozott két olyan szakasz volt
mikor eltértek nagy mértékben a kitlizott céltél. A 2003-as év végén a célok folott

helyezkedett el mig, 2005-ben jéval a cél alatt tartézkodott a megtisztitott maginflacio.

Ha azt kutatjuk miért tortént a 2003-as inflacids cél meghaladdsa, akkor a keresleti
oldalon kell keresgélniink. A 2001 és 2003 kozott lezajlo koltségvetési terjeszkedés, a javuld
jovedelmi kildtdsok a lakossdgra is hatdssal volt. Egyre tobbet vasdroltak ezzel a kereslet
megnétt. A nagyobb kereslet hatdsara a szolgaltaté szektor is fellendiilt. Azonban az is
megfigyelhetd volt hogy, hidba nétt folyamatosan a kibocsétas az drak novekedési iiteme nem
véaltozott jelentds mértékben. Mindezek mellet még a munkaerdigénye is megnott a
szolgaltaté szektornak. Az allam 4ltal foglalkoztatott személyek szdma is jelentdsen megnott
valamint egyre tobb bért is fizettek €s ezzel a nomindlis bérndvekedés iiteme is felgyorsult.
Ezek a folyamatok veszélyeztették az inflacids célt, ezért szigoritani kellett a monetdris
politikdn. A szigorubb intézkedések miatt az arfolyam 9 szazalékkal novekedett 2002 végére.
A kiilkereskedelmi szektor pont az ellenkezdje volt ennek. A vdllalkozdsokat egyrészt
hatréltatta a nemzetkozi kOrnyezet hanyatldsa és az egyre jobban ndvekvd arfolyam. A
kereslet visszaesése €s a folyamatos novekedés mellett az egyre fokoz6do arverseny ellenére a
béreket nem tudtdk lejjebb szoritani. A célok nem teljesitéséhez a forint arfolyamanak
folyamatos csokkenése is hozzdjarult. Ezt a jegybanki alapkamat novelésével probéltdk meg
elsimitani, de nem sikeriilt. Végiil 2004-ben a forintbefektetések megitélése javult a kockizati
étvagy novekedése soran. Emellett a fogyasztas nagysdga is mérséklodott valamint megtortént
az EU-hoz csatlakozas is. Ezeknek a folyamatoknak koszonhetéen pedig az inflacié visszatért

az inflacios célok altal meghatarozott osvényre.

A 2005-6s negativ irdnyba torténd eltérés okai azonban nem a keresleti folyamatokkal
kothetd ossze. A kiilkereskedelem szerepldinek a pozicidja folyamatosan erdsodott, mert jo
hatdssal volt rdjuk a javulé nemzetkdzi konjunktira. Emellett a fogyasztds novekedése
lelassult a lakdsberuhazasok csokkentek, igy a szolgdltatoszektor gyengiilt meg. Erre reagdlva

a fogyaszt6i kereslet is csokkent. A szolgéltatoszektorban az drak novekedése is nagy
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mértékben csokkent (9%-> 6%), és a bérinflacié is csokkenést mutatott. Mindezeknek a
kovetkezményeképpen 2004 masodik felében lazitottak a monetdris politikan. A legf6bb ok

amiért az dezinflacié ekkora mértékii volt az a kiilkereskedelemben 1étrejovo arak voltak.

Itt is a legfontosabb szerepet az energiadrak és a globdlis dezinflicié megjelenése
okozta. Az olaj- és nyersanyagirak novekedése tobb szempontbdl is hatdssal van az
inflacidra, mert energiara majdnem minden termék és szolgéltatds elddllitasahoz sziikség van.
Abban az esetben, ha nd az ara az energidnak, akkor az koltségsokkot idéz el6, ami gyakran
inflaciét novel. Azonban a magas olajarak lassitottdk a gazdasagi novekedés iitemét és igy az
inflaci6 csokkenését idézték eld. Az elére nem vart fejleményeket a nagy munkaerd
tartalékkal biré dazsiai orszdgok erdteljes novekedése és a vildgkereskedelembe vald
bekapcsolédasa okozta. Az energiahordozdk felé nagy foku keresletndvekedést okoztak amik
az arat is novelték. A gyors erdteljes fejlodésiik az aruk szolgaltatdsok kindlatdt novelte.
Ennek a két hatdsnak koszonhetd az alacsony maginfldcié ebben az idészakban. Ezek olyan
eldre nem lathat6 események voltak amelyre az MNB nem szamithatott, és igy keriilt az
inflaciés cél ald az inflacié. Ugyanez tortént a tobbi orszdgban is. A dezinflaciét tovabb
erOsitette Magyarorszagon az EU-hoz valé csatlakozds is. Arrdl is emlitést kell tenni, hogy
ezen iddszak alatt a teljes fogyasztdi arindex soha nem 1épte at az elore meghatdrozott célokat.
Ebben az idészakban két nagy sokk is érte az inflaciot, egyrészt verseny élesedése masrészt a
novekvo olajarak. Ekkor nem teljesen kifizetddd a maginflacié alapjan értékelni a monetaris

politikat mert az csak egy hatésra tud tekintettel lenni.

Ezalatt az idoszak alatt a Magyar Nemzeti Bank jol mérte fel az inflaciés célok
teljesiilését, valamint a fenyegetd kockazatokat és kamatpolitikdjaval megprobdlta azokat
elsimitani. Azonban jelentds mértékben befolydsoltdk a sikerességet a kiilsd hatdsoknak
tekinthetd sokkok. A kamatlépések jo hatdssal voltak az arfolyam az inflaciéval szembeni
varakozdsaira. A monetdris politika folyamatos feszitése az arfolyam mértékének nagysagaval
szembeni varakozdsokat is csokkentette hosszabb tdvon. Ha egy nagyobb iddsavot tekintiink
azt allapithatjuk meg, hogy Magyarorszdgon a monetaris feltételek folyamatos megteremtése

j6 hatassal volt az inflacié mértékének csokkentésére.

Ha megfigyeljik a 2001-2006 kozott eltelt idészakot lathatjuk, hogy tobbszor
megkozelitette sot volt olyan mikor dtmenetileg el is érte a 3 szdzalékos kitlizott inflacios célt.

Ennek ellenére nem jelenthetd ki az , hogy megvaldsult volna az drstabilitds. Magyarorszag az
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ugyanilyen monetdris politikdt folytaté orszdgokat figyelembe véve sokkal lassabban volt
képes alkalmazkodni az alacsony inflacids kornyezethez. Ennek a kdvetkez6 harom oka volt.
Egyrészt a jellemzOen "magyar" hosszu inflacids torténések, a dezinflaciés folyamatot

hatraltaté sokkok és a monetaris feltételeket megakaszt6 sokkok.

Erdekes megemliteni, hogy a 2006-ban készitett kozvélemény-kutatdsok alapjan azt
allapithatjuk meg, hogy a lakosséagi elvarasok 10 szdzalékkal haladtdk meg a valds értékét az
inflacionak. Az inflaciés célkovetést én személy szerint sikeresnek tartom. Sikeriilt
megvaldsitani az elofeltételek, zokkenOmentesen bevezették €s ezutdn a célokat is tudtdk
tartani nagyjabol. A vildggazdasagi valsdg mar ezekben az idokben és éreztette eljovetelét, de
ahhoz képest is viszonylag jol tartotta magat a forint. A két év amikor nem sikeriilt a célt
elérni kiilsé hatdsok miatt torténtek. A neves kozgazdaszok egyetértenek abban, hogy ez az
iddszak eldrelépés volt, csak a nagysidgdban nem. Dolgozatom értékeld részében Szapary
Gyorgy, Csermely Agnes, Czibor Eszter munkdit vettem figyelembe, az 6 véleményiiket frtam

le.
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5. Osszefoglalas

Véleményem szerint dolgozatommal sikeriilt elérnem a kitlizott célokat. Konnyen
megérthetden egyértelmii fogalmakat hasznélva sikeriilt bemutatnom az inflacids célkovetést
mint monetdris politikdt. Alapvetden dolgozatom két nagyobb részre bonthaté. Ezek
1épcsofokonként egymasra épiilve biztositjak az alapot, ahhoz hogy az utolsé részben a
Magyarorszagi sikerességét is meg tudjam vizsgalni. Dolgozatom els6 részében eldszor a
pénzzel foglakozom, majd az inflaciéval. A pénz fejlddése sordn bemutattam a hdrom
csereformdt, amely létezett a torténelem sordn. A véletlen, a kifejlett és végiil az dltalanos
csereformat is felvazoltam pér szoban. A pénz funkcidival foglalkoztam ezek utan. A pénznek
alapvetéen 3 funkcidjat szoktdk megemliteni, én mind az 3-ra ki is tértem, fogalmat
meghatdroztam. Dolgozatom elsé részében még megemlitem az lehetséges pénzteremtés
sordn fellépd problémadkat, illetve meghatirozom a belsd értékkel nem rendelkezé pénz
fogalmét. Ezekre azért van sziikkség véleményem szerint mert csak tigy lehet beszélni a pénz
elértéktelenedésérol, ha tisztdban vagyunk a fogalmaval. A pénzzel foglalkozé rész
befejezéseként a forint pénzrendszerének alakuldsardl beszélek. Erdekes megemliteni, hogy a
forint bevezetését is mar az inflacié okozta, hiszen a pengd oly mértékben értéktelenedett el,
hogy muszdj volt bevezetni 4j pénzt. Azt is latni lehet, hogy mig 1947-ben a 100-as volt a
legnagyobb bankjegy ma mar a 20000-es. Tehdt ma 200-szor nagyobb a legnagyobb
bankjegy. Ez elég nagy elértéktelenedésnek mondhatd. Gondoljunk bele abba, hogy amig be
nem vezették az inflacids célkovetést addig 10 szdzalékra tudtdk lehizni az inflaciét, tehat
elétte még nagyobb volt. Az inflacié ezutdn megdllt ezen a szinten €s ezért kellett bevezetni

egy Uj rendszert, ugyanis a csuszo leértékelés mar nem volt elég hatékony.

Dolgozatom elsé részében még foglalkoztam az inflacidval. Egy Osszetett, bonyolult
sok OsszetevObdl 4ll6 fogalom. Prébaltam a legegyszeriibb, legletisztultabb meghatdrozast
megkeresni €s ugy érzem ez sikeriilt is. Az inflaciét kordbban 4zsionak nevezték, az inflacid
pedig eredetileg orvosi kifejezés volt. Az inflacion kiviil masik két fogalomra is kitértem. A
deflaciéra €s a dezinflaciéra. A fogalmak letisztdzdsa utdn az inflaci6 mérésének a

nehézségeivel foglalkoztam. Az inflacié mérésére viszonyszdmok alkalmasak, ezek koziil az
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arindexeket szoktdk alkalmazni. A két leggyakrabban alkalmazott ilyen viszonyszdmot is
bemutattam, mely a termeldi illetve a fogyasztéi. Mar az elnevezésbodl latszik két kiilon
oldalrdl vizsgéljadk meg az inflaciét. Mindkettonek vannak elényei €s vannak hatranyai ezekre
is kitérek természetesen dolgozatomba. A felmeriil6 problémdkat amiket a belépd termékek
illetve a kiillonbozd fogyasztéi kosarak okoznak csoportképzéssel oldjdk meg. Ezekre is
részletesen kitértem dolgozatomban. A statisztikai szdmoldsok fejezetben emlitem meg a
maginflacié fogalmat. Dolgozatom sordn tobbszor eléfordulé fontos fogalom. A
Magyarorszagi sikeresség vizsgalatanal példdul a megtisztitott maginflacié alapjan értékelem
azt. Az infl4cié tipusaival is foglalkozom, mert az adott fogalom minden fontosabb részére ki
akartam térni. Legtobbszor a kivalté ok és a mértéke alapjan szoktdk csoportositani az
inflaciét. Ezek alapjan csoportositottam én is illetve bovebben kifejtem az egyes csoportok
fogalmat. Mindezek utdn az inflaciéelméletek koziil a két legalapvetdbbet emlitem meg. A
keynesi €s a neoklasszikus elmélet két alapvetd felfogds a gazdasag illetve az infl4cid
megértéséhez. A keynesi inflaciéelméletnek egy ujitdsat a neokeynesi elméletet hasznéltak
Magyarorszagon is a gazdasagi hatdsok megértésére, leirdsara. Azért fontos megérteni ezeket
a fogalmakat tehat, mert az inflaciés célkovetés sordn a folyamatok megértésénél ezeket az
inflaciéselméleteket szoktak alkalmazni. Az inflacid okairdl €s koltségeirdl beszélek ennek a
résznek a végén. Az inflacié okait azért fontos megérteni, mert igy konnyebb eldre jelezni a
nagysagdt, mig a koltségeit azért fontos, mert akkor konnyebben megértjiikk miért kell azt egy
bizonyos szinten tartani. Dolgozatom elején ugy gondoltam az inflacié els6sorban a
kisembereket érinti, mert 6k mar nem tudjdk kire ruhdzni az arak novekedését, mig a
véllalkoz6 a raterheli azt a vevoire. A kutatdmunkdm sordn azonban rdjéttem, hogy az inflacié
a vallalkozokat, nagyvallalatokat, s0t még a bankokat is sdjtja. Dolgozatomban az eddigi
fogalmak koriiljarasa jé alapot szolgaltat annak érdekében, hogy meg lehessen érteni az

inflaciés célkovetés és a monetdris politika fogalmat.

A masodik rész elején a monetdris politika fogalmdval foglalkoztam eldszor.
Meghataroztam a két alapvetd 1épést az restriktiv és az expanziv politikat, amelyek a
kamatldb emelését és csokkentését jelentik. Ez a két politika az amelyekkel a gazdasigra
nagymértékben hatdssal lehet lenni és természetesen az inflaciéra. A jegybankoké a fészerep a
monetdris politikdk folytatdsdban, ezért a bemutatdsuk elengedhetetlen. Itt jelenik meg tjra a
kordbban emlitett neokeynesi modell a jegybankok bemutatdsandl, mert ezt taldltdk a

legmegfelelobbnek a gazdasdgi miikodés leirdsara. Az inflaciés célkovetés egy monetéris
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politikai keretrendszer. Emellett érdemes megemliteni mésik hat rendszert is, ami még 1étezik,
de ezeket csupdn a szélesebb l4tokor kedvéért emlitettem meg. Dolgozatom kordbbi
szakaszdban a jegybankokndl megemlitettem a célfiiggvények fontossdgat. Az inflacids
célkovetés bemutatdsandl ugyancsak eldkeriil ez a fogalom. Ennek a rendszernek a
bemutatdsa sordn nemcsak a fogalmat, hanem bevezetésének sziikséges feltételeit is
meghatdroztam. Mint minden éremnek ennek is két oldala van. Vannak olyan problémdk
,amelyek felmeriilhetnek. Az arstabilitds ugyanis nem minden esetben tesz jot a gazdasagnak.
Az inflacids célkovetés talan legmeghatarozobb két tényezdje a sikeres politika folytatdsdhoz
ezutdn kovetkezett. Az elsO az elOrejelzése szerepe. Nagyon fontos €s anyaggylijtésem sordan
szinte mindenhol azzal taldlkoztam, hogy ez mennyire fontos az inflacios célkovetés sordn. A
pontosabb eldrejelzésnek koszonhetden az inflacids célokat konnyebben ki lehet jelolni és igy
konnyebb azt teljesiteni is. A két legfontosabb 4ga pedig a fiskélis- €s az arfolyam-feltevések.
A masik fontos dolog pedig az optimélis horizont kérdése. Itt szintén elOkeriil a célfiiggvény
fogalma, valamint az inflaciéelméletek, modellek. Az optimalis horizontok koziil az optimalis

kommunikécids és az optimadlis visszacsatoldsi horizontot emlitem meg dolgozatom soran.

A dolgozatom maésodik részének utolsé fejezeteiben torténik meg a Magyarorszdgon
2001-ben bevezetett inflaciés célkovetés bemutatdsa és értékelése. Az eddig leirt,
meghatdrozott, koriiljart fogalmak felhaszndldsaval vizsgdlom meg sikeres volt e ez a
monetaris politika Magyarorszagon, illetve megvoltak e a sziikséges feltételek a bevezetéshez.
Magyarorszagon nagyon fontos kérdés - az Eur6 bevezetése kapcsan - az inflacié 3 szazalékra
csokkentés, hiszen ez az egyik alapfeltétel. Ezért vezették be az 4j rendszert 2001 .jtnius. 12-
én. Mieldtt azonban ratérnék Magyarorszagra kitértem arra miként lehet sikeres ez a politika a
neves kozgazdaszok szerint. Schaeter illetve Batini-Laxton szerint kiilonbozd feltételek
megléte sziikséges a sikeres monetdris politika folytatdsdhoz. Mindkét elméletet részletesen
leirtam és ezutdn tértem rd a Magyarorszagi helyzetre. Ekkor mar ugy, hogy meghatiroztam a
sziikséges feltételeket és az sikerességének vizsgalatdhoz sziikséges fogalmakat. Ha egy
hazhoz hasonlitandm dolgozatomat, akkor az alapok és a falak utdn a tetd van mér csak hatra.
Az alap a fogalmak, a falak a feltételek és értékelési szempontok. Az értékelést a 2001-2006
kozotti 1d6szakra tettem, azért erre mert ez volt az elsO 6t éve, valamint ezutdn a sok
gazdasagot ér0 sokkt6l mar nem lehetett jOl értékelni az inflacids célkovetést. Az értékelés
sordn el6szor azt {rtam le, hogy milyen 1épéseket tett a Magyar Nemzeti Bank az inflacids cél

elérése érdekében. Osszegezve annyit mondanék, hogy rendelkezésre dlltak a feltételek nagy
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része Magyarorszagon ahhoz, hogy bevezessék ezt a rendszert. A pénziigyi feltételeknek
példaul tokéletesen eleget tudott tenni az orszdg. Az Uj jegybanktorvény is alkalmas volt a
bevezetésre. Egyediil a fiiggetlenség feltételével voltak kisebb problémdk, de erre is megoldas
sziiletett. Kordbban emlitettem a fiiggetlenség mellett az atlathatésagot is, mint feltételt a
sikeres jegybanki mikodéshez. Magyarorszagon ezt is sikeresen megoldottdk, hiszen
kiilonbozo kiadvanyokkal segitették az eligazodast. Ezek koziil talan a legfontosabb a Jelentés
az inflaci6 alakuldsardl cimil kiadvany, amit az MNB ad ki minden évben. Az eldrejelzéseket
figyelembe véve is jol allt Magyarorszag, hiszen mdar a kordbbi csisz6 leértékelésnél is
sziikség volt elOrejelzésekre, igy nem érte felkésziiletleniil a magyar statisztikusokat ez a
kérdéskor. Magyarorszdg tehat a feltételeket tekintve jol allt. Az inflaciés célokat mégsem
sikeriilt teljes mértékben teljesiteni. Egyszer tulléptiik, egyszer pedig alamentiink az inflaciés
céloknak. Ezeket az 4fa novelése illetve eldre nem vart sokkok okoztdk. A sikeresség
vizsgalatdndl nem csak az inflacié nagysdgat, hanem a novekedést is figyelembe kell venni.
Ezekben az értékekben rosszabbak voltunk mint a kornyezd orszagok, viszont ha a
megtisztitott maginflaciét vessziik figyelembe hasonld szinten alltunk. Osszességében az
inflaciés célkovetés véleményem szerint sikeres volt Magyarorszagon, még ha folyamatos
arstabilitast nem is sikeriilt elérni, de az inflaciot sikeriilt csokkenteni. Véleményem szerint

nem bukott meg az inflacids célkovetés hazankban.
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