A vdlsag sordn felldngolt a vita arrdl, hogy az alapkamat nulla alsé korldtjanak elérésekor milyen monetdris politikdt érde-
mes folytatni a kézponti bankoknak. A kézelmultban felmeriilt egyik Gtlet, a ,,nomindlis GDP célkovetés”, amelynek beve-
zetését tobben a vdlsdgtol fiiggetleniil is megfontolanddnak tartjdk. Az aldbbi irds dttekinti a nomindlis GDP célzds mellett
és ellen felhozhaté érveket. Osszességében a nomindlis GDP célzdsa a kamat zéré alsé korldtjdnak elérésekor elméletben
segitheti a monetdris politikdt a redlgazdasdg hatékonyabb stabilizdcidjaban, gyakorlati problémdk (pl. a GDP-adat gyako-
ri revizioja, potencidlis kibocsatds mérésének bizonytalansdga stb.) miatt azonban kérdéses az alkalmazhatésdga. Emiatt
a nomindlis GDP célzdsa dltaldnos stratégiaként sem jdrna kézzelfoghatd elényokkel a mdr bevalt rugalmas infldcios célko-

veté rendszerekkel szemben.

Az elmult négy év minden gazdasagpolitikai eréfeszitése
sem volt elegend6 ahhoz, hogy a vilaggazdasag visszaalljon
a korabban megszokott novekedési palyara. Az eurozona
recesszioban van, de még azokban az orszagokban is, ahol
van gazdasagi novekedés, magasan a valsag el6tti szintje
felett ragadt a munkanélkiiliség. Ekozben a gazdasagpoliti-
ka stabilizacios municidja kimeriilni latszik. Mig a valsag
elsd szakaszaban a koltségvetési élénkités segitett fékezni
a kereslet visszaesését, ma mind az eurozénaban, mind az
Egyesiilt Allamokban a hosszii tav( fiskalis fenntarthatosag
keriilt elétérbe. A meghatarozd jegybankok 2009-ben a
nulla also korlat kozelébe csokkentették a kamatokat. Az
ezt kdvetéen bevezetett mennyiségi lazité programok haté-
konysaga idével csokken, mikdzben egyre tobben aggodnak
a potencialis mellékhatasok (pl. eszkézarbuborékok) miatt.
Az eddig alkalmazott keresletélénkité politikak, Ggy tiinik,
elértek lehetdségeik hatarahoz, igy jogosan meriilhet fel a
kérdés, hogy milyen alternativ eszk6zokkel lehetne a gazda-
sagi szerepléket nagyobb koltekezésre birni, a rendelkezés-
re allé kapacitasok nagyobb foku kihasznaltsagat elérni.

Ebben a specialis kontextusban keriilt ismét az asztalra egy,
az 1980-as évek akadémiai kdreiben népszer(i javaslat, a
nominalis GDP (nGDP-) célkovetés.! Bar szamos neves elmé-
leti kozgazdasz érvel e megoldas mellett,2 ma nincs olyan
jegybank, aki ezt a stratégiat folytatna. Mark Carney, a
kanadai jegybank mai, a Bank of England leendé kormany-
z0ja azonban egy beszédében? a kamat nulla also korlatjaba
litkozé jegybankok esetében a megfontolandé opciok kozott
emlitette, igy a felvetés a napi sajtoban is beszédtémava
valt. Az alabbiakban azt mutatjuk be, hogy segithet-e az
nGDP-célkdvetés a kilabalasban, és érdemes-e arrél gondol-
kodni, hogy hosszabb tavon atvegye az inflacios célkdvetés
helyét a jegybanki gyakorlatban.

Tobb fejlett orszag monetaris politikajanak jelenlegi alap-
problémaja az, hogy a gazdasag allapota tovabbi monetaris
lazitast kivanna, de az alapkamat mar elérte az alsé korlat-
jat, nem tud nulla ala csokkenni,* igy visszafogott inflacios

* Jelen cikk a szerzok nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
" A nominalis GDP tartgeting korai irodalmanak Osszefoglaloéja megtalalhato: HALL, RoBERT E.-N. GREGORY MANKIW (1994): Nominal Income targeting. In:

Mankiw, N. G. (ed.): Monetary Policy, NBER, pp. 71-94.
2 Tobbek kozott: Christina Romer, Paul Krugman, Michael Woodford.

3 CARNEY, MARK (2012): Guidance. CFA Society Toronto, Toronto, Ontario, 11 December 2012. URL:
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2012/12/remarks-111212.pdf.

4 Ennek egyik oka, hogy a nulla kamatozas( készpénz tartasa mindig alternativat jelent a negativ kamatokat elkerilni kivané gazdasagi szereplok

szamara, igy a negativ kamat nem lenne effektiv.
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dinamika mellett talzottan magas realkamat alakul ki.
Ebben a kornyezetben a jegybankok kiilonb6z6 nemkon-
vencionalis eszkozokkel probaltak tovabb lazitani, ezek
hatékonysaga azonban idével csokkent. Az eddig bevetett
eszkozok mellett a gazdasag élénkitésének Ujabb dimenzid-
ja lehet a hosszabb tavra vonatkozé kamatvarakozasok
erételjesebb befolyasolasa. Az elgondolas azon alapul,
hogy a redlgazdasagi dontéseket nem elsGsorban a rovid,
hanem a hosszabb lejaratl (real)kamatok is befolyasoljak,
amelyek erételjesen filiggnek a jegybanki alapkamat jovo-
beli palyajara vonatkozé varakozasoktol. A gazdasag élén-
kitését igy elvben az alapkamat csokkentése mellett,
annak jovébeli alakulasara vonatkozé varakozasok befolya-
solasaval is el lehet érni. A kamatpalyara vonatkozo vara-
kozasok befolyasolasanal ugyanakkor figyelembe kell venni,
hogy a gazdasagi szereplék altalaban mar rendelkeznek
valamilyen képpel a jegybank tipikus viselkedésére vonat-
kozdan. A megszokott viselkedés alapjan a tartosan alacso-
nyan maradé kamatpalyara vonatkozé kommunikaciot a
szereplok ezért értékelhetik gy is, hogy az a jegybank
romlé realgazdasagi varakozasait tikrozi, ami inkabb
tovabbi dvatossagra 0sztonoz, igy nem feltétlenil fejt ki
élénkitd hatast.

Ahhoz tehat, hogy az aktivitast a kamatpalyara vonatkozo
varakozasok befolyasolasan keresztiil érdemben tudja élén-
kiteni a monetaris politika, arrol kell meggy6znie a gazda-
sagi szerepléket, hogy az alacsony kamatkornyezet a fellen-
diilés megindulasa utdn is fennmarad egy ideig. Ez azonban
id6inkonzisztenciat tartalmazo igéret, hiszen a piaci sze-
replék megalapozottan feltételezhetik, hogy a kibocsatasi
rés zarodasaval a jegybankok az adott idopontban megfele-
6nek latszo kamatpolitikat fognak folytatni. A varakozaso-
kon keresztiili monetaris lazitashoz ezért arra van sziikség,
hogy a jegybankok hitelesen tudjanak elkotelez6dni amel-
lett, hogy az alacsony kamatpolitika még akkor is fennma-
rad, ha a jovében az aktualis makrogazdasagi helyzet alap-
jan mar nem lenne indokolt.

Az elmUlt id6szakban tobb elkételezédési probalkozast lat-
tunk a jegybankoktdl. A leggyakoribb megoldas az alacsony
kamatkornyezet tartds fennmaradasara vonatozé kommuni-
kacio volt. Néhany jegybank mar korabban is publikalt
kamat-elérejelzést (pl. Svédorszag, Norvégia kozponti
bankja), igy esetiikben ez nem jelentett érdemi eltérést a
korabbi miikodésiikt6l, mig mashol a hosszabb idGszakra

vonatkozo6 kamatpalya jelzése Uj elem volt a kommunikacio-
ban (pl. Kanada). A nulla also korlat elérését kdvetGen a Fed
is a korabbinal hatarozottabb utalasokat kezdett tenni a
jovoben varhato kamatpalyara, jelezve, hogy tobb mint két
évre eldére a kamatszint valtozatlan szinten vald tartasa
varhat6. Ezek a kamatpalya-elérejelzések azonban nem
mindig voltak elég hatékonyak a hossz( kamatok mérséklé-
sében, mert a kamatpalyara vonatkozé lizenetekben meg-
jelent a feltételesség: az alacsony kamatkornyezet csak
addig maradhat fenn, amig nem veszélyezteti az arstabili-
tast.> Ennek megfeleléen a piaci szereplék sem feltétleniil
tartos elkotelezettségnek, hanem az aktualis informacios
bazis alapjan valdszinsithetd legjobb elérejelzésnek tekin-
tették, ami valtozhat, ha javulnak a gazdasagi kilatasok. igy
ezzel a technikaval nem sikeriilt maradéktalanul megvalosi-
tani a varakozasokon keresztiili extra lazitast.

A jegybanki elkotelez6dés masik lehetséges eszkoze az, ha
nem idGintervallumhoz, hanem gazdasagi allapothoz kétik a
tartdésan alacsony kamatszint fennmaradasat. 2012 decem-
berében a Fed hivatalos politikajava valt az allapotfiiggd
elkotelez6dés (vagy Evans-szabaly). Ennek értelmében
addig marad fenn az alacsony kamat, amig a munkanélkiili-
ség 6,5 szazalék felett alakul, a kozéptavu inflacios elére-
jelzés nem emelkedik 2,5 szazalék folé és a hossza tavu
inflacios varakozasok horgonyzottak maradnak.® Ez a tipusu
elére tekintdé kommunikacié azért lehet eredményesebb a
korabbinal, mert egyértelmiibbé teszi, hogy a kilabalas
érdekében a Fed még akkor is fenntartja az alacsony
kamatszintet, ha a korabban megszokott viselkedése alap-
jan mar emelnie kellene azon.”

Az Evans-szabalyhoz hasonlo logikara épiil a jovébeli kamat-
palyat a nominalis GDP alakulasahoz kété javaslat. Ez azon
a megfigyelésen alapul, hogy a valsag eloétt az amerikai
nominalis GDP viszonylag stabil itemben novekedett. igy -
feltételezve, hogy az amerikai gazdasag kibocsatasi poten-
cialja nem sériilt a valsag soran - tekinthetjilk azt normal
allapotanak, amikor e palya meghosszabbitasara kerdil visz-
sza a gazdasag. A jegybanknak ekkor amellett kellene elko-
telezédnie, hogy az élénkité monetaris politika mindaddig
fennmarad, amig a gazdasag nem éri el a valsag elétti id6-
szakra jellemz6 nominalis palyat (1. abra). Implicit modon
tehat ez a megoldas is azt feltételezi, hogy a laza moneta-
ris kondiciok még akkor is fennmaradhatnak, ha a gazdasag-
ban inflacids nyomas jelentkezik.

5 Jol szemlélteti ezt a kanadai jegybankelnok megfogalmazasa: ,This guidance is never a promise, however. Actual policy will always respond to the
economic and financial outlook as it evolves”. Mark Carney beszéde 2012. december 12-én:
http://www.bankofcanada.ca/2012/12/press-releases/central-bank-policy-guidance/.

6 Federal Reserve Press Release, 2012. december 12. URL: http://federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20121212a.htm.

7 Evans eredetileg 3 szazalékos inflacios és 7 szazalékos munkanélkiiliségi kiiszobot javasolt, a dontéshozo testiilet azonban csak egy kisebb mértéki

inflaciés engedékenységet fogadott el.
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1. abra
A nominalis GDP alakulasa az USA-ban
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Ezen Ujfajta monetaris lazitasi probalkozasok eredményes-
ségében azonban sokan kételkednek.® Az Evans-szabaly és a
nominalis GDP szintjét célzo stratégia is csak akkor lehet
sikeres, ha a jovébeli kamatvarakozasok meérséklésén
keresztiil a jegybank képes a jelenben nagyobb koltekezés-
re birni a lakossagot és a vallalatokat Ugy, hogy kdzben az
inflacios varakozasok hosszU tavl horgonyzottsaga nem
sériil. A szkeptikusok szerint a bankok és a realgazdasagi
szereplok viselkedését a jovobeli novekedési kilatasokkal
kapcsolatos bizonytalansag és az adossagleépités oly mér-
tékben dominalja, hogy semmiféle érzékelhet6 valtozast
nem hozna a monetaris kondiciok tovabbi marginalis lazita-
sa, mikozben a jegybank antiinflacios hitelességét is kocka-
ra teszik azzal, hogy ha atmenetileg is, de elfogadjak a
magasabb inflaciot. Raadasul - ahogy azt késébb részletez-
ziikk - ha a valsag soran a gazdasag termel6kapacitasai
csokkentek, vagy nem lesz képes visszaallni a valsagot
megel6z6 hosszU tavu novekedési litemre, akkor a tartos
monetaris lazitas csak extra inflaciot general, de nem segi-
ti el6 a novekedés beinditasat.

Bar a jelenlegi vitak fokuszaban az alapkamat nulla alsé
korlatja mellett kialakult helyzetben bevetheté atmeneti
megoldas keresése all, a vitaban az is felvetodott, hogy

hosszabb tavon is alkalmas jegybanki keretet jelenthet-e az
nGDP-célkovetés. Jeff Frankel® egyenesen azzal érvel, hogy
a hitelességi kockazatok miatt praktikus lehet a teljes atal-
las. Ha ugyanis a nominalis GDP szintjének célzasa nemcsak
atmeneti megoldasként, hanem hosszabb tavra sz6lé mone-
taris rezsimvaltasként keriil bevezetésre, akkor nem kell
explicitté tenni, amikor a jegybank koéltségsokkokkal szem-
besiil, de a tulzott realgazdasagi aldozatokat keriilendd,
atmenetileg hajlandé magasabb inflaciot is toleralni. A
rugalmas inflacios célkdvetést alkalmazo orszagok gyakorla-
ta azonban azt mutatja, hogy hasonlo reakcio a jelenleg
alkalmazott monetaris politikai keretek mellett is lehetsé-
ges oly modon, hogy a hosszli tavl inflaciés varakozasok
horgonyzottsaga nem sérdil.

A nominalis GDP szintjének célzasa melletti érvként felme-
riilt, hogy ebben a keretben a readlgazdasag szempontjai
hangsilyosabban érvényesiilhetnek. Ez az értelmezés csak
akkor érvényes, ha a nominalis GDP aktualis értéke a hosszu
tavl trendje alatt van. A koncepciot tamogaté elméleti
kozgazdaszok is elsésorban azt hangsulyozzak, hogy a mai
kivételes helyzetben a nulla kamatkorlat elérése miatt lat-
jak ugy, hogy az nGDP szintjének célzasa hatékonyabb
lenne a stabilizacidban, mint az inflacios célkovetd logika.

A nGDP szintjének célzasa felfoghato egy olyan monetaris
politikai szabalyként, ahol a jegybank a kibocsatas és az
arszint (pontosabban a GDP-deflator) idealisnak tartott
értékétdl vett eltérésére azonos sullyal reagal.'® Az inflacios
célkovetés logikajatol valo eltérés azonban nem elsésorban
a realgazdasagi szempontok figyelembevételébdl, hanem az
Un. multfliggdségb6l adodik. Az inflacios célkovetés az
arszint valtozasat (azaz az inflaciot) helyezi kozéppontba,
ezért ha az aktualis célnal atmenetileg magasabb inflacio
alakul ki, akkor az inflacios célkdvet6 jegybanknak a jovo-
ben ugyanugy 2 szazalékos arnovekedésre kell torekednie
(bygones are bygones). Ezzel szemben az nGDP szintjének
célzasakor - ha az arszint és/vagy a kereslet bdviilése
magasabb a kelleténél, akkor - a kovetkez6 idészakokban
»ala kell 6ni”, amig a gazdasag vissza nem tér a kitlizott
nominalis palyara. Egy ilyen , multfiigg6” magatartasi sza-
baly hatékonyabban tudja befolyasolni a jovére vonatkozo
varakozasokat. Ennek azonban ara is van, hiszen a szabaly
nem teszi lehet6vé példaul, hogy a jegybank atnézzen az

8 http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2011/11/case-against-case-nominal-gdp-target

9 JEFF FRANKEL (2012): Central Banks Can Phase in Nominal GDP Targets without Losing the Inflation Anchor. Jeff Frankels Weblog, December 25, URL:
http://content.ksg.harvard.edu/blog/jeff_frankels_weblog/2012/12/25/central-banks-can-phase-in-nominal-gdp-targets-without-losing-the-inflation-

anchor/.

10 Bar a mai diszkussziok fokuszaban nem ez az opcio szerepel, az 1980-as évek kozgazdasagi vitaiban az nGDP valtozasara reagaldé monetaris politikai
szabaly is felmeriilt. A sajtoban szinonimaként hasznaljak a nGDP szintjének és valtozasanak célzasat, mikozben a két stratégia kozott lényeges
eltérések vannak. Utdbbiban nincs multfiiggéség, ezzel csokken a varakozasokat befolyasold képessége (vagyis az a tulajdonsaga, ami miatt az nGDP-
szint célzasanak otlete egyaltalan felmeriilt). S6t erGsen kereslethianyos gazdasagi kdrnyezetbdl torténd kilabalas esetén, amikor a gazdasag nove-
kedési iiteme atmenetileg meghaladhatja a potencialis névekedést - az nGDP valtozasanak célzasa sziikségteleniil fékezheti a realgazdasag béviilé-

sét.

MNB-SZEMLE « 2013. MAJUS

9


http://content.ksg.harvard.edu/blog/jeff_frankels_weblog/2012/12/25/central-banks-can-phase-in-nominal-gdp-targets-without-losing-the-inflation-anchor/
http://content.ksg.harvard.edu/blog/jeff_frankels_weblog/2012/12/25/central-banks-can-phase-in-nominal-gdp-targets-without-losing-the-inflation-anchor/

10

olyan egyszeri arszintsokkokon, amelyek a nominalis GDP-t
felfele téritik a megcélzott palyajatol - ezeket akar defla-
cio generalasa aran is kompenzalnia kell.

Az nGDP-célzas tehat az inflacios célkdvetéshez viszonyitva
nem jelent szisztematikusan lazabb vagy szigoribb mone-
taris politikat. Keresleti sokkok esetén, amikor a névekedés
és az inflacié egy iranyba valtozik, az nGDP rendszerben
m(ikodé jegybank nagyobbat valtoztat a kamaton;
tulkereslet esetén nagyobb szigoritas, mig a ma is jellemz6
kereslethianynal nagyobb lazitas kdvetkezik. A kibocsatast
és az inflaciot ellenkezé iranyba mozdité sokkok esetén a
nominalis GDP palyaja stabilabban alakul, mint az inflacio.
Ebb6l azonban nem lehet azt a kovetkeztetést levonni,
hogy a nGDP-célzas nagyobb sllyt helyez a realgazdasagra,
hiszen az inflacios célkoveté jegybankok kamatlépéseit
ugyanlgy befolyasoljak realgazdasagi megfontolasok. Ez
példaul abban nyilvanulhat meg, hogy a jegybank nem az
aktualis, hanem a kozéptavra eldre jelzett inflaciora reagal,
vagy kozvetleniil figyelembe veszi a realgazdasag ciklikus
helyzetét.

A nGDP célzasa tovabba megkeriilhetetlenné teszi a poten-
cialis kibocsatas szintjének, illetve ndvekedési litemének
mérésével kapcsolatos problémakat.'” Mivel a kivanatos
nominalis GDP palya a potencialis kibocsatas és egy megcél-
zott arszintpalya Gsszegébdl adodik, a nGDP-célt koveto
jegybanknak (ill. a jegybank mandatumat meghatarozo
kormanyzatnak) szilard képpel kellene rendelkezni egy alta-
la nem befolyasolhatd, kdzvetleniil nem megfigyelhetd, és
csak jelent6s hiba mellett becsiilhet6 valtozorol (2. abra).

Bar a potencialis kibocsatas a jelenlegi jegybanki gyakorlat-
ban is kulcsfontossagu valtozo, az inflacios célkdvetd jegy-
bankok nem rendelkeznek erre vonatkozoan numerikus
céllal, igy az esetleges félremérés csak kdzvetett modon, az
inflaciora gyakorolt becsiilt hatason keresztiil vezethet tor-
zitashoz. Az nGDP-célzas esetében azonban a mérési/meg-
figyelési probléma kozvetleniil megjelenik a célvaltozoban.
Raadasul a névekedés az inflacional sokkal atpolitizaltabb
kérdés, igy nyomas helyezédhet a jegybankra, hogy a rea-
lisnal magasabb potencialis kibocsatassal/névekedési iitem-
mel kalkulaljon. A potencialis kibocsatas érdemi befolyaso-
lasara azonban nem képes a jegybank,'? mig az inflacio

2. abra

Az USA potencialis GDP-jének becslése kiilonbozé
modszerekkel

(logaritmikus skdla)
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Megjegyzés: HP-trend: egyvdltozos Hodrick-Prescott-sziiré (lambda:
1600) alkalmazdsdval nyert trend. Kalman-trend: egy tobbvdltozés dlla-
pottér modell alapjan, Kalman-sziiré alkalmazdsdval szdmitott trend.
Az dllapottér modell egy dr és bér Phillips-gorbe, illetve egy Okun-
torveény tipusu Gsszefiiggést tartalmaz.

kozéptavl alakulasa alapvetéen fiigg a monetaris politika-
tol. A gazdasag kinalati oldala altal meghatarozott potenci-
aljanal magasabb kibocsatas elérésére torekvo jegybank az
nGDP és inflacios célkovetés esetén is csak magasabb infla-
ciot tud generalni, a hosszl tavu novekedésre gyakorolt
érdemi hatas nélkiil.

A masik gyakorlati probléma a nominalis GDP mérésébdl
adodik. Mig az inflaciés mutatok havi rendszerességgel all-
nak rendelkezésre, a nominalis GDP-re vonatkozo6 adat csak
negyedévente, jellemz6en két honap késéssel jelenik meg.
Az inflaciés mutatéval szemben a GDP revizidi gyakoriak,
azaz a pontosabb informaciok beérkezésével visszamendleg
modosulhat az egész idGsor. Mig az akadémiai szerzdk a
GDP-deflatort sok esetben azonositjak az inflacioval, eset-
leg a maginflacioval, a két id6sor kozotti egylittmozgas csak
hosszabb tavon mutathat¢ ki. Az inflacio ugyanis a lakossa-
gi vasarolt fogyasztas arindexe, a GDP-deflator azonban a
teljes GDP arindexe, mivel pedig a fogyasztas a GDP-nek
nagysagrendileg csak felét teszi ki, ezért szamos tényez6
eltéritheti a két mutato alakulasat. A GDP visszamendleges

" A mérési problémat bévebben targyalja GABRIEL PETER-MoTYOVszKI GERGO (2013): A pénziigyi valsag lehetséges hatasai a potencialis kibocsatasra. MNB-

szemle, 2013. majus.

12 Ez alol kivételt képezhetnek azok az epizddok, amikor a ciklikus okokbdl tartésan magasan maradé munkanélkiiliség a munkavallalok képességeinek

stabilizacidja hozzajarulhat ahhoz, hogy tartésan kereslethianyos kornyezetben a gazdasag kinalati oldala kevésbé sériiljon. A témardl bévebben lasd:
PissARIDES, CHRISTOPHER A. (1992): Loss of Skill During Unemployment and the Persistence of Employment Shocks. The Quarterly Journal of Economics,

107 (4), pp. 1371-1391.
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reviziéi Ujra és Ujra fellilirhatjak a gazdasag kiinduld hely-
zetét, és ezzel a kit(izott gazdasagi palyara valo visszaté-
réshez sziikséges kamatpalyat.

Mindezeket Osszegezve azt mondhatjuk, hogy a monetaris
lazitasnak létezik egy olyan lehetGsége, amelyben a jegy-
bank a jovobeli inflacidellenes elkotelezettségének atme-
neti fellazitasaval probalja meg tovabb élénkiteni a realgaz-
dasagot. Ez az inflacios varakozasok horgonyzottsaganak
veszélyeztetése miatt kockazatos stratégia, de a kapacita-
sok nagyfokU kihasznalatlansaga esetén, a kamat nulla also6
korlatjanak kozelében és a nemkonvencionalis eszkozok
csokkend hatékonysaga mellett egyes jegybankok értékel-
hetik Ugy, hogy megéri felvallalni a kockazatot. Ilyen stra-
tégia kovetésére egyeldre csak a Fed példajat latjuk a
vilagban. A Fed azonban nem az nGDP célzasa, hanem egy
allapotfiiggé elkotelezédés (Evans-szabaly) mellett tette le
a voksat.

Ha a nominalis GDP célkovetésrél nemcsak mint a nulla
kamatkorlat elérésekor bevethet6 atmeneti megoldasrol,
hanem hosszU tavu monetaris keretrendszerként gondolko-
dunk, fontos kiemelni, hogy az az inflacios célkdvetés jelen-
legi gyakorlatanal merevebb, bizonyos sokkok esetén ked-
vezétlenebb realgazdasagi kimenetekhez vezethet. A rend-
szer megbizhaté mikodtetését akadalyozna, hogy az nGDP
aktualis és célzott értékének meghatarozasat is sulyos
adatrevizios, illetve mérési problémak nehezitik.

Ahogy Mark Carney is emlitette sokat hivatkozott beszédé-
ben: amig a konvencionalis monetaris politikai eszkdzok
rendelkezésre allnak, a nominalis GDP célzasara torténd
atallas nem jarna érezhetd elonyckkel. Abban a kivételes
helyzetben, amikor a jegybanki alapkamat eléri a zéro also
korlatjat, a nGDP szintjének célzasa segitheti a gazdasag
élénkitését. Egy ilyen tipusl rezsimvaltas elényeit azonban
gondosan Ossze kell mérni a rugalmas inflacios célkovetés
mar Kiprobalt rendszerének keretén beliil alkalmazhato,
egyéb nemkonvencionalis eszkozok hatasossagaval.
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