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[ BEVEZETES]

A kozponti bankok gyakorlata azt mutatja, monetaris politikajuk legf&bb eszko-
ze a rovid lejarata kamatlabak meghatarozasa. Az a képességiik, amellyel egyediil
képesek kijelolni a monetéaris tartalékok arat, a jegybankok végsd hitelezbi szere-
pébdl kovetkezik, a bankszektor strukturalis likviditashidnya kozepette. A bankko-
zi kamatszint befolyasolasa Osszefiiggésbe hozhat6é a kozponti bankok inflacids
célkittizéseivel.

Felmeriilhet a kérdés, milyen kapcsolat van a kozponti banki dontés és a pénz-
igyi piacok reakcidja kozott. A kozponti bank szandéka a belfoldi kamatszint vala-
milyen célérték kozelében torténd rogzitése, de egyuttal vonakodik is a kamatrogzi-
téstdl, attol tartva, hogy a pénziigyi piacok irrealis devizaarfolyam-szintet vagy
hosszt lejarata hozamgorbét alakitanak ki. Masrészrél, a nemzetkozi t6kemozgasok
effektive lehetetlenné teszik az 6nall6 monetaris politikak folytatésat.

[DONTESI HELYZETEK ]

Els6ként vizsgilom azt a helyzetet, amelyben a piaci szerepl6k kamatvarakozasai a
monetaris hat6sag dontéseitdl fiiggnek. Masként fogalmazva, a monetaris politikai
beavatkozasok ismertek a piaci szerepl6k szamara, és egytttal alatamasztjak a min-
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denkori monetéris politikai kurzus hitelességét. Ebben a feltételrendszerben a mone-
taris hat6sag képes orientalni a pénziigyi piacok varakozasait azéltal, hogy vilagos
stratégiat hataroz meg. Dontéseinek hitelessége részben a multbeli monetaris politi-
kai dontéshozataltdl (azaz reputacidjatdl) fiigg, részben pedig az alkalmazott eszko-
zOktdl.

Ezt kovet6en elemzem azt az esetet, amelyben a monetaris politika nélkiilozi a
pénziigyi piacok altali bizalmat, mindamellett — institucionalis megoldasok révén —
megdrizhet6 a jegybank hitelessége. A pénziigyi piacok varhat6 reakcidit tobbek
kozott a KYDLAND—PRESCOTT modell, illet6leg a BARRO—GORDON modell illusztralja.

Végiil bemutatom azt a dontési helyzetet, amely kiilonosen a kis és nyitott gazda-
sagok jellemzGje. A mindenkori monetéris politikai kurzus nélkiilozi a hitelességet
és az elszamoltathatosagot, s6t szélsGséges esetben a kozponti bank fliggetlensége is
megkérdGjelezédik. Ebben a szituacioban a piaci szerepl6k bizonytalanok a mone-
taris hatosag valos inflacios preferenciait illetGen. Még akkor is, ha jogilag deklaralt
a kozponti bank 6nallésaga, nem valoszinti, hogy inflacios célkitiizését — reputicio
hianyaban — a piaci szerepl6k elismerik.

2o 2

[ELTERO ALLASPONTOK]

A monetéris hatosag szdmara azért fontos a hitelesség, mert altala a piaci szereplGk
késedelem nélkiil beépitik terveikbe a monetaris politikai dontéseket, kovetkezése-
képp a pénziigyi piacok alkalmazkodasa csak minimalis koltséggel jar.

A kozponti bank elszamoltathat6sagaval osszefiiggé fogalom az atlathatosag vagy
masképpen transzparencia. Meglétekor a kozponti bank a pénziigyi piacok szerepl6-
it ellatja a monetaris dontéshozatal szempontjabol relevians informaciokkal. Az
emlitett informécidk kore feloleli a makrogazdasag allapotanak becsléséhez alkal-
mazott elemzési keretrendszert csakiigy, mint a monetaris politikai beavatkozas
jogossagat alatimaszt6 érveket. Ebben az értelemben a transzparencia képezi a
monetaris politika azon elemét, amely felelés a maganszektorral folytatott kommu-
nikaci6 hatékonysagaért.

A KYDLAND—PRESCOTT modell feltételezi a piaci szerepl6k racionalis varakozasait.
Kovetkeztetése, hogy a monetaris hat6sag — jatékelméleti megkozelitésben - dina-
mikus stratégiat kovet. Egymast kovet idGszakokban ugyanaz a monetéris stratégia
nem lehet optimalis, hiszen a kozponti banknak érdeke, hogy egy 1j szituacioban
eltérjen a korabban bejelentett stratégiatol, és ezaltal meglepje a piaci szereplket.
Az a tény azonban, hogy a monetaris politika id6ben inkonzisztens lehet, szignifi-
kansan lerontja a monetéaris dontéshozatal hitelességét. Kovetkezésképp, a piaci
szerepl6k valészintileg nincsenek meggy6z8dve arrdl, hogy valoés a kozponti bank
bejelentett inflacios célkitiizése. Ha ebben a szituicidban a kozponti bank megki-
sérli az inflacios célkovetést, az inflacids varakozasok csak késve kovetik az inflacié
tényleges mérsékl6dését. A monetaris dontéshozatal hitelessége azaltal nyerhet6
vissza, hogy az orszag devizajanak arfolyamat egy alacsony inflaciéja orszag deviza-
jahoz kotik és/vagy deklaraljak a kozponti bank fiiggetlenségét. A jegybanki fligget-
lenség — az altalanosan elfogadott definici6 szerint — azt jelenti, hogy a monetéaris
hato6sag inflacids célt kovet, és ebben eszkozfiiggetlenséggel rendelkezik.

A BARRO—GORDON modell kiindul6 helyzetében a gazdasagot a munkanélkiiliség
természetes rataja jellemzi (a vertikalis PHILLIPS-gorbe mentén) zérus inflacié mel-



54 EU WORKING PAPERS 2/2001

lett (,U”). Ekkor a kovetkez6 gazdasagpolitikai beavatkozas lehetGsége adodik: fis-
kélis expanzi6 a rovid tadva PHILLIPS-gorbe mentén, tovabbra is feltételezve a stabil
inflaciés varakozasokat. Ezzel a gazdasig egy olyan — adott kzombosségi gorbe
altal meghatarozott — allapotba keriil, amely magasabb jolétet képvisel; ahol a mun-
kanélkiiliségi rata csokkentésének ara az inflacié emelkedése (,,S”).

A gazdaség ,S” allapota nem lehet tart6s. A varakozasokkal kib&vitett PHILLIPS-
gorbe elemzési modelljébdl ismert, hogy a természetesnél alacsonyabb munkanél-
kiiliségi rata téves gazdasagi dontésekhez vezethet. Mi tobb, a tényleges inflacid
magasabb a vartnal — amint a piaci szereplGk realizaljak a kiilonbséget, korrigaljak
az inflaciés varakozéasaikat. A korabbi redl-bérszinvonal megérzése végett a nomi-
nalbérek emelkedni fognak, igy a munkanélkiiliségi rata jra magasabb lesz. Vég-
eredményben visszaall a munkanélkiiliségi rata korabbi természetes értéke, de im-
mar pozitiv inflacios rata mellett.

A gazdasag el6bbi allapota rosszabb, mint az indulé allapot volt; mindazonaltal
jOléti szempontbol ismételten a rovidtavh PHILLIPS-gorbe mentén torténé fiskalis
expanzi6 tinik elényosnek. Ez a beavatkozis mindaddig folytatodik, mig el6 nem
all egy olyan hosszt tdvon egyensulyi allapot, amelyben a révidtava PHILLIPS-gorbe
és az ennek megfelel6 k6z6mbosségi gorbe metszéspontja a hossza tdva PHILLIPS-
gorbére esik (,E”). (Ekkor a fiskalis politika csak nagy inflaciés aldozat aran lenne
képes a munkanélkiiliségi ratat csokkenteni, feltehet6en a termel6 kapacitasok szi-
kossége miatt. Az inflacids aldozat pedig egyértelmi joléti veszteséget jelentene.)
Masként, egy id6ben konzisztens egyenstlyi allapot jon 1étre, amelyben az inflacié
vart és tényleges értéke megegyezik (noha messze nem optimalis...).

»
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Inflacids rata
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U* Munkanélkiiliségi réta

1. abra
A BARRO—GORDON modell

Az idében konzisztensnek tekinthet6 inflacids rata orszagonként kiilonbozik, a
tarsadalombiztositasi rendszer jellege és a munkanélkiiliség természetes rataja elté-
réseiként. Azokban az orszagokban, ahol a korményzat képes szamottevéen névelni
a népszeriiségét azaltal, hogy rovidtavon lecsokkenti a munkanélkiiliségi ratat, fel-
tehet6en magas az inflaciés rata. Ilyen kornyezetben barmiféle monetaris sziikités
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bejelentése nem lesz hiteles a pénziigyi piacok el6tt, és a magas inflaciés varakoza-
soknak megfelelGen alakul majd a nominélis bérek indexalésa is.

A BARRO—GORDON modell kovetkeztetései alkalmazhatok a rogzitett és a flexibilis
devizaarfolyam-rendszerek kozotti valasztasra is. Ha egy adott orszag monetaris
hatosaganak hitelessége megkérdGjelezett, akkor megoldasként adodhat, hogy az
orszag devizdjanak arfolyamat rogzitik egy olyan orszig(csoport) devizajahoz,
amelynek kozponti bankjanak inflacios célkovetése hiteles. Ez lehet egy érv a mone-
taris uni6 mellett; feltételezve, hogy az Eur6pai Kézponti Bank fiiggetlen, inflacios
célkovetés mellett kotelezte el magat, és a térség ténylegesen mért inflacids rataja a
célértéknél nem magasabb.

Az arfolyampolitikdk koordinaciéjanak harom szintjét érdemes megkiilonboztetni:
e az orszagok monetaris hatosagai deklaraltan alarendelik magukat valamilyen

egységes intézmény- és szabalyrendszernek;

e operativ ajanlasok orientaljadk a monetéris hatosagokat, hogyan reagiljanak adott
helyzetekben;

e alland6 intézményi megoldas létezik az arfolyampolitikai kornyezet értékelésére
és a beavatkozasok id6zitésére.

Ezek az arfolyampolitikai koordinaciés megold4sok utalnak arra a struktarara,
amelyet a Kézponti Bankok Eurépai Rendszere, illet6leg az Eur6pai Kézponti Bank
képvisel: jogilag deklaralt monetaris unidé, amely — a tagorszagok valutainak visz-
szavonhatatlan rogzitését kovet6en — egy kozos pénzzel rendelkezik.

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerére épiil§ egyiittmiikodésen beliil az euré-
rendszer (vagyis az eur6t bevezetett orszagok) jegybankjai egységes monetaris politi-
ka, pontosabban az Eurépai K6zponti Bank mindenkori monetaris politikai dontései-
nek végrehajtasa mellett kotelezték el magukat. Az eurdrendszeren kiviili jegybankok
vagy fenntartottadk maguknak a tavolmaradas jogat (Dania, az Egyesiilt Kiralysag, ill.
Svédorszag), vagy még nem késziiltek fel a monetaris unidhoz torténé csatlakozasra
(ilyenek a 2004-t6] az Europai Uni6 6j tagallamai, koztiik Magyarorszag is).

Az eurdovezet arfolyam-politikajarol az Eur6pa Tanacs hataroz, az Europai Koz-
ponti Bankkal folytatott konzultaciét kvetGen, amelynek célja az arstabilitas célki-
tizésével Osszhangban 4ll6 konszenzus elérése. Az eurdvezeten kiviili EU-tag-
allamok sajat hataskorben dontenek az arfolyam-politikajukrol (bizonyos mértékig
figyelembe véve az Europai Kézponti Bank ajanlasait).

[ KOVETKEZTETESEK |

A monetaris politikai dontéshozatal, illetleg a pénziigyi piacok reakcioi kozotti
osszefiiggésrendszer megkérddjelezhetetleniil komplex. A pénziigyi piacok informa-
ciot kozvetitenek a gazdasagi és pénziigyi folyamatokrol, és ezen keresztiil értékelik
a monetaris politika hitelességét és transzparenciajat.

A bemutatott BARRO—GORDON modell egyik jelentésége abban rejlik, hogy gaz-
dasagi indikatorok (munkanélkiiliségi rata, inflacids rata) kornyezetében értelmezi
részben magyarazatot adhat a fliggetlen, adott esetben nemzetek feletti kézponti
bankok 1étrejottére. Mindez nem jelenti azt, hogy a kézponti bankok fiiggetlensége
onmagaban elégséges az inflacios ratdk mérséklédéséhez.



