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Az inflacié megszeliditése

Carlo Cottarelli és Szapary Gyorgy (szerk.): Mérsékelt inflacio. Az atalakulé
gazdasagok tapasztalatai
(Magyar Nemzeti Bank, Budapest, 1998. 255 oldal)

Ritka gyongyszemet tarthat kezében a magyar olvasd: neves nemzetkdzi szerzdgarda széles
kord empiridval alatdmasztott eszmecseréjét a mai magyar gazdasagpolitika egyik legfontosabb
kérdésérdl, a kialakult mérsékelt inflaci6 megszeliditésének lehetGségérsl. A kdnyv unikumét
nem csupan a témakor aktualitdsa és a kivalo elmék egyiittgondolkoddsa adja, hanem az is,
hogy mas szinvonalas nemzetkozi konferenciakétetek kiadasaitdl eltéréen — a Magyar Nemzeti
Bank jovoltabol - rovid idével az angol nyelvii megjelenés utdn magyar nyelven is olvashato.

A kotet alapjaul a Nemzetkozi Valutaalap, a Magyar Nemzeti Bank és a Pénziigyminiszté-
rium szervezésében Dezinflacié Kelet- és Kozép-Eurépaban cimmel 1997 nyaran zart korben
megrendezett szeminarium el6adasai, hozzaszo6lasai és hattértanulmanyai szolgaltak. A téma-
kor jelentésége azonban messze tilmutat azon, hogy csupan egy sziik, a monetaris politikaért
felelds szakembercsoport érdeklGdésére tarthatna szdmot. Még ha a dilemmaék felvetése, a
kovetkeztetések és tanulsagok elsdsorban a gazdasagpolitikusok figyelmét kivanjak felhivni,
a tdgabb kozgazdasz szakma miiveldi és tanul6i is sokat merithetnek a dezinflacid elméleti és
empirikus vizsgalatabol, a kutatdk €s politikai szerepet is vallalo tudos elmék vitdjabol.

A kotet tanulményaiban korbejart probléma alapja: a tapasztalatok szerint a mérsékelt
inflacié (amin altalaban a 15 és 30 szazalék kozotti értéket érti a szakirodalom) csokkentése
joval nehezebb, mint a magas inflacié letérése. Mikozben az utdbbi karos hatdsairél min-
denki meg van gy6zddve, a mérsékelt inflicid6 mellett nehezebb a nagykozonséget (és
tegyiik hozza: a politikusokat) meggy6zni arrdl, hogy az arstabilitds elényei hosszi tavi
nagyobbak a dezinflacié rovid tavua koltségeinél (Medgyessy, Marko). Emellett az atalakuld
orszagokban a strukturalis reformok, a redlkiigazitas folyamata - kiilondsen az indexalasi
mechanizmusok elterjedése esetén — megnoveli az inflacids tehetetlenséget, és igy a mérsé-
kelt inflacié hosszu évekig fennmaradhat. A politikai ellenéllas és az inflaci6 ,,beragadéasa”
ezért egyarant megneheziti a mérsékelt inflacio letorését, az arstabilitds megteremtését.

A konyv tanulmdanyai és hozz4sz6lasai négy alapvetd kérdéskort vizsgéilnak. 1. Jelent-
e gondot a mérsékelt inflacid, és miként lehet harcolni ellene? 2. Hogyan lehet a dezinflacié
rovid tava koltségeit minimalizalni? 3. A fokozatossidg vagy a sokkterdpia a célraveze-
t6bb? 4. Mi a redlkiigazitds és a dezinflaci6 ésszerd iitemezésének rendje?

Az els6 kérdés kapcsan a szerzGk egyetértenek abban, hogy a mérsékelt inflacié gatolja
a novekedést, mivel torzitdsokat okoz a forras- és jovedelemallokacidoban, csokkenti a téke-
felhalmozast, és gatolja a termelékenység emelkedését. Igy abban sincs vita a szerzdk
kozott, hogy a mérsékelt inflacio ellen is az sszkereslet novekedését korlatozo, megszoritd
gazdasagpolitikdval lehet csak sikeresen felvenni a harcot. A siker kulcsa a dezinflacios
politika hitelessége, tehat az, hogy a piac szerepldi elhiggyék, a kormany egyiittes makro-
gazdaséagi politikdja az inflaci6 mérséklésének irdnyaban hat. ,,Barmekkora foku hiteles-
ség, jovedelmi politika, az indexalds felszdmoldsa, kotott arfolyam vagy barmilyen més
eszkoz sem képes levinni az inflacidt, ha a koltségvetési egyensuly és a pénzndvekedés nem
allnak Osszhangban az alacsony inflacios egyensulyi helyzettel” — figyelmeztet Burton és
Fischer. A hitelességben kiemelkedGen fontos szerepe van a koltségvetés erds, fenntarthatd
pozicidjanak, ami az 4talakuld gazdasdgokban egyuttal szigoru fiskalis politikat jelent (Skreb).
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Nem egyértelmd azonban a dezinflacios koltségek minimalizdldsdnak mddja. Abban még
egyetértés van, hogy jo szolgélatot tehet az inflacids varakozasok egy olyan , horgonydnak™
alkalmazasa, amivel a pénziigyi hatosagok jelzést adnak dezinflacids torekvésiikrdl, és egytit-
tal kellSen ellendrizhetd is a céltél valo eltérés. A vita inkabb a horgony szerepére alkalmas
két kategoria, a valutadrfolyam és a pénzkinalat kozotti valasztas kérdésében bontakozott ki.
Az egyik tabor szerint a sikeres stabilizaciok tapasztalatai bizonyitjak a valuta rogzitésével
vagy a csusz0 arfolyamrendszer alkalmazisaval miikodtetett arfolyamhorgony alkalmassa-
gat, kiilonosen az olyan kis nyitott gazdasagokban, mint Magyarorszag (Burton és Fischer,
Surdnyi és Vincze). Néhanyan azonban figyelmeztetnek a merev arfolyam-politikdnak a gyenge
kiilsd pozici esetén fellépd korlatjaira (Cortarelli, Kornai), illetve a felértékel6dés és a t6ke-
bedramldsok révén jelentkez$ hatranyaira (Begg, Gomulka).

Az arstabilitas és a hiteles dezinflacios politika fontos feltételét jelentik az olyan ndve-
kedésorientélt strukturalis reformok is, mint péld4ul a privatizicid, a gazdasig megnyita-
sa a kiilfoldi befektetSk el6tt, a kormanyzat méretének csokkentése, amelyek a potencia-
lis output novelése révén mérséklik a monetaris expanzidra irdnyuld politikai nyomast
(Skreb, Burton és Fischer). Hasonl6an fontosak az arstabilitas céljatdl valo eltérést korla-
tozé olyan intézményi feltételek, mint a jegybanki fiiggetlenség (Cukierman, Cottarelli).

A sokkterapia versus fokozatossag kérdésében még kevésbé jutnak egyontetli valaszra
a kotet szerz6i, kiillondsen azért , mert az eltérd struktirdju gazdasdgok tapasztalatai
kiilonboz6ek. Bar az OECD-orszagokban lezajlott folyamatok szerint a gyors dezinflacié
altalaban kisebb koltséggel (ndvekedésaldozattal, munkanélkiiliséggel) jar, mint az elhd-
z0d6 (Blanchard), az atalakuld gazdasagokban til nagy a bizonytalansidg a potenciélis
output meghatarozdsidban az dldozat mértékének megitéléséhez és ezért politikai-tarsa-
dalmi elfogadtatdsahoz is (Kornai). Ugyancsak nem egyértelmd az id6zités kérdése, va-
gyis annak eldontése, hogy a redlegyensily-hidnyok felszdmoldsa megel§zze-e a
dezinflacidt, vagy a kett6 parhuzamosan menjen végbe. A f6 gondot az okozza, hogy a
redlegyensulytalansagot felszdmol6 strukturdlis reformok politikai korlatok miatt elhd-
zodhatnak, ami az egyébként ésszertinek 1atszé sorrend betartdsa esetén elnytjtja a
dezinflacié folyamatat (Surdnyi és Vincze). A magyar tapasztalatok azt is igazoltak, hogy
a nomindlis arfolyam lehorgonyozésaval indokolt volt a redlkiigazitas (redlbér, fizetési
mérleg) f6bb eredményeit megvarni (Szapdry).

A kotet a dezinflaci6 fontos gazdasagpolitikai kérdéseit és vitapontjait megvilagitd elada-
sok és hozzaszolasok mellett sokoldald empirikus elemzésekkel is segiti az olvasét abban,
hogy betekinthessen az inflaci6 felszdmolasara tett kisérletek sokszind tirhdzaba. A mérsékelt
inflacioju kozép-kelet-eurdpai orszagok mellett szamos latin-amerikai és néhany mas térség-
beli orszag tapasztalatait feldolgozé tanulményokkal is megismerkedhet az olvaso.

Végiil nem keriilhetd meg a kérdés, hogy a masfél évvel ezel6tt megrendezett konfe-
rencia témdja nem veszitette-e el relevancidjit az azoéta eltelt id6 sordn. Tény, hogy az
inflaci6 szintje Magyarorszdgon 1998 kozepétdl kilépett a mérsékelt inflacid 15-30 sza-
zalékos tartomanyabol, és jo esély van arra, hogy 1999 végére egy szamjegytvé valjon.
E kedvez$ fejlemények sem teszik azonban érdektelenné a dezinflacid kérdéskorét a
magyar gazdasdgban. Nemcsak azért, mert a tapasztalatok szerint 10 szazalék koriili
szinten is évekre beragadhat az inflacié (1asd Izrael: 1992-1996), vagy kiils6 sokkok
kovetkeztében akar 1jbdl fel is szokhet (1asd Mexiké: 1995), hanem azért is, mert Ma-
gyarorszag EU-integricidja, illetve a kozdsséghez tartozds eldnyeinek kiakndzdsa ma
mar ennél is feszesebb arstabilitast kovetel meg.

Viérhegyi Eva

Virhegyi Eva a Pénziigykutaté Rt. tudomanyos munkatarsa.



