
mnb-szemle • 2012. október28

A Fed januári bejelentése

Az amerikai monetáris politika irányítója, a Federal Reserve 

(Fed) a globális pénzügyi válságban hamar gyakorlatilag 

nullára csökkentette az amerikai irányadó kamatot, ezért a 

törvényben rögzített céljai eléréséhez szükséges további 

monetáris lazítást nemkonvencionális eszközök1 alkalmazá-

sával tudta csak támogatni. A Fed 2012 elejéig két jelentős 

eszközvásárlást hirdetett meg (2009 márciusában és 2010 

novemberében), amit 2011 szeptemberétől a mérlegében 

lévő állampapír-portfólió futamidejének meghosszabbítása 

követett („Operation Twist”). Utóbbi keretében hosszabb 

futamidejű állampapírokat vásároltak, miközben rövidebb 

futamidejű állampapírokat adtak el, így az átlagos futam-

időt a jegybankmérleg jelentősebb változása nélkül lehe-

tett megnövelni. Ezzel a lépéssel a hosszabb kamatok 

csökkenéséhez járultak hozzá. A fentieken kívül 2011 

augusztusában olyan előre tekintő iránymutatással egészí-

tették ki közleményüket, amely szerint a gazdasági körül-

mények − az addigi „huzamosabb ideig” helyett − legalább 

2013 közepéig „rendkívül alacsony szinten” maradó alapka-

matot indokolnak. A korábban vártnál hosszabb horizont 

kijelölése szintén mérséklően hathatott a hosszú kamatokra 

(Bernanke, 2012). 2012 januárjában az időhorizont még 

inkább kitolódott, egészen 2014 végéig.

A fentieket kiegészítve, a Fed döntéshozó testülete, a Szö-

vetségi Nyíltpiaci Bizottság (Federal Open Market 

Committee, FOMC) 2012. januári kamatdöntésével egyide-

jűleg két új monetáris politikai elemet is bejelentett: egy 2 

százalékos inflációs célt a személyes fogyasztási kiadások 

árindexében mérve és a döntéshozók kamatra vonatkozó 

feltételes előrejelzéseinek publikálását. A lépések nem 

érték váratlanul a piaci szereplőket, a jegybanki kommuni-

kációból korábban is ki lehetett olvasni az erre vonatkozó 

szándékot. Az ülések jegyzőkönyvei alapján már ősszel 

felvetődött a két stratégiai lépés megvalósítása, majd a 

stáb prezentálta a javaslatokat, és egy albizottság kidolgoz-

ta a lépések konkrét formáját. Végtermékként a kamatra 

vonatkozó előrejelzések integrálódtak az előrejelzés koráb-

bi változói közé, a hosszabb távú jegybanki célokról pedig 

külön közleményt jelentettek meg.

A kiadott közlemény megerősítette, hogy a Fed továbbra is 

a kettős mandátum teljesítését, vagyis az árstabilitás mel-

lett a teljes foglalkoztatás elérését tekinti fő feladatának. 

Ugyanakkor hangsúlyozták, hogy a számszerű inflációs cél 

bejelentése segíthet a hosszabb távú inflációs várakozások 

horgonyzásában, elősegítve az árstabilitást és a mérsékelt 

hosszú kamatokat, valamint a teljes foglalkoztatás irányába 

tett lépések hatékonysága is javulhat. Az inflációval szem-
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(2012).
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ben a munkapiacot számos olyan tényező alakítja, amelyre 

a monetáris politikának nincs ráhatása (pl. demográfia, 

munkapiaci szabályozás, minimálbér, képzettség). Ezért az 

inflációs cél mellett nem célszerű egy foglalkoztatási célér-

téket is meghatározni. Ettől függetlenül az aktuális munka-

piaci helyzetet a Fed figyelembe veszi a kamatdöntéseknél. 

Kiemelték továbbá, hogy a két cél − az árstabilitás és a 

teljes foglalkoztatás − általában nem okoz konfliktust a 

döntéshozók számára, sőt az árstabilitás fenntartása érde-

kében meghozott intézkedések a foglalkoztatási helyzetet 

is segítik. Ettől eltérő esetekben a Fed kiegyensúlyozott 

módon törekszik mandátuma teljesítésére, figyelembe véve 

a gazdaságot érő sokkok nagyságát és természetét, a gaz-

daság aktuális állapotát, az eltérést az inflációs céltól és a 

mandátummal konzisztens foglalkoztatási szinttől, valamint 

azt az időtávot, amely ahhoz szükséges, hogy az infláció és 

a foglalkoztatás ismét a kettős mandátummal összhangban 

alakuljon.2

A lépések beleillettek abba a sorozatba, amellyel a Fed 

saját működésének transzparenciáját igyekezett javítani: 

2002-től feltüntetik a név szerinti szavazatokat a közle-

ményben, 2005-től még a következő ülés előtt publikálják a 

jegyzőkönyvet, és 2011-től a kamatdöntés után sajtótájé-

koztatót tartanak. A Fed új stratégiai elemeinek értékelése 

egyelőre így sem egyértelmű. Egyesek szerint a Fed az 

inflációs cél kijelölésével egy ún. rugalmas inflációs célkö-

vetésen alapuló keretet vezetett be (Anderson, 2012; 

Bullard, 2012; Carney, 2012), míg mások továbbra sem 

tekintik inflációs célkövető jegybanknak (Thornton, 2012). 

A továbbiakban értékeljük a Fed 2012. januári bejelentése-

it a monetáris politikáról szóló közgazdasági viták és a tör-

vény szerinti mandátum tükrében.

A nominális horgony előnyei  
és az inflációs célkövetés 
gyakorlata

A Fed stratégiájának módosításához hozzájárulhatott, hogy 

az explicit inflációs cél számos előnnyel járhat. Ezek közül 

talán a legfontosabb, hogy segítségével a monetáris politika 

jobban tudja horgonyozni az inflációs várakozásokat, ami 

kiemelt szerepet játszik az árstabilitás fenntartásában. 

Nominális horgony nélkül a múltbeli adatok és az anekdoti-

kus információk könnyebben eltéríthetik az inflációs vára-

kozásokat, mivel nem egyértelmű, hogy a központi bank 

milyen célt követ. Az FOMC közleménye is hangsúlyozta az 

explicit cél hatékonyságát az inflációs várakozások horgony-

zásában. A bejelentés célja volt egyben az is, hogy növelje 

a monetáris politika átláthatóságát és hatékonyságát 

(Bernanke, 2012). A bejelentéshez a jegybanki döntéshozó 

testületben konszenzusnak kell kialakulnia arról, hogy a 

nominális horgony milyen szinten legyen. A konszenzussal 

koherensebbé válik a döntéshozatal, hatékonyabb lesz az 

árstabilitással összefüggő kommunikáció, és növekszik a 

monetáris politika elszámoltathatósága is. Végül a jelenlegi 

helyzetben az is fontos szempont lehet, hogy a reálgazda-

ság élénkítését célzó további lazítás esetén kisebb a kocká-

zata annak, hogy az inflációs várakozások emelkedni kezde-

nek.

Az explicit cél sikerességét mutatja, hogy az inflációs cél-

követés nemzetközileg gyorsan elterjedt, és sikeres straté-

giának bizonyult. Az inflációs célkövetés (inflation targeting, 

IT) olyan monetáris politikai stratégia, amelyben a jegy-

bank elsődleges célja, az árstabilitás megvalósítására a 

nyilvánosan bejelentett inflációs cél elérésével törekszik. 

1989 decemberében Új-Zéland vezette be először az inflá-

ciós célkövetés rendszerét. A következő két évtizedben 

számos ország követte a példát, és napjainkban már 27, a 

gazdasági fejlettség szempontjából heterogén képet muta-

tó ország jegybankja alkalmazza világszerte (fő vonásairól 

lásd MNB, 2012). A tapasztalatok alapján a rendszer sikeres 

volt az infláció leszorításában (pl. Roger, 2010), ennek 

köszönhetően eddig egyetlen jegybank sem hagyott fel az 

IT-stratégiával, kivéve néhány euroövezeti tagállamot, 

azzal, hogy bevezették a közös fizetőeszközt. A jelenlegi 

legjobb nemzetközi gyakorlat alapján az inflációs célkövető 

jegybankok (IT jegybankok) az ún. rugalmas (flexibilis) inf-

lációs célkövetés keretében működnek. Ekkor a jegybank 

elsődleges célja, az árstabilitás fenntartása mellett igyek-

szik mérsékelni a más forrásból származó és a társadalmi 

jólétet csökkentő gazdasági volatilitást is (lásd Carney, 

2012; Svensson, 2009). Az inflációs célkövetés jellemzően a 

kis nyitott gazdaságok rezsimje volt eddig, de a számos 

fejlődő és fejlett ország IT jegybankja mellett több globáli-

san jelentős jegybank, mint a Fed és az Európai Központi 

Bank (EKB) stratégiája is tartalmaz IT-elemeket. Ezen túl-

menően a Fed és a Bank of Japan 2012-ben újabb lépést tett 

az IT gyakorlata felé azzal, hogy explicit inflációs célt 

2 �A kínálati sokkok − szemben a keresleti sokkokkal − ellentétes irányba hatnak az inflációra és a kibocsátásra, emiatt átváltással szembesül a jegybank 
az infláció és a kibocsátás stabilizálása között. Például az olajárak emelkedése − olajimportőr országnál − a benzinárak emelkedésén keresztül gyor-
san megjelenik a fogyasztói árakban, a szállítási költségek emelkedése miatt pedig hosszabb távon szélesebb termékkörben is áremelkedés következ-
het be. A megnövekedett termelési költségek miatt a vállalatok visszafogják termelésüket, ami lassabb gazdasági növekedéshez vezet. A fogyasztói 
árak viszonylagos stabilizálása rövid távon további reálgazdasági áldozattal járna, és fokozná a reálgazdasági volatilitást, jegybanki reakció nélkül 
viszont a sokk teljes hatása megjelenne az árakban, és beépülne a szereplők árazási döntéseibe. Így ebben az esetben mindkét célból engedni kell, 
és az árak, valamint a kibocsátás részleges stabilizálására érdemes törekedni.
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jelentett be. (A Bank of Japan intézkedéseiről lásd az 1. 

keretes írást.) A bejelentések azt mutatják, hogy az IT felé 

való elmozdulás a nagy jegybankok számára is vonzó mone-

táris politikai keretet biztosít.

A Fed az IT-től eltérő keretben, az ún. kettős mandátum 

alapján alakítja a monetáris politikát. Az amerikai jegy-

banktörvény 1977-es kiegészítése három célt jelölt ki a Fed 

számára: a teljes foglalkoztatás, az árstabilitás és a mérsé-

kelt hosszú kamatok elérését. Ekkor jelent meg először a 

Fed feladatai között az árstabilitás fenntartása, ami tükröz-

te az 1970-es évek két számjegyű inflációjának hatására 

megváltozott közgazdasági gondolkodást. Mivel a hosszú 

kamatok mérséklését a Fed leginkább úgy tudja biztosítani, 

hogy az alacsony inflációnak köszönhetően csökken a 

befektetők által a hosszú futamidejű eszközöknél elvárt 

inflációs prémium, jellemzően kettős mandátumként hivat-

koznak a Fed céljaira. Az elnevezés mögött az a megfonto-

lás áll, hogy az árstabilitás és a teljes foglalkoztatás azonos 

súllyal rendelkezik, nincs elsődleges szerepe az árstabilitás-

ra való törekvésnek. Ez azonban nem zárja ki egy explicit 

inflációs cél kijelölésének a lehetőségét.

Az árstabilitási és a foglalkoztatási cél egyidejű teljesülése 

azt jelenti, hogy a Fednek arra kell törekednie, hogy a mun-

kanélküliség közel maradjon a természetes rátájához. Teljes 

foglalkoztatás alatt tehát nem zéró munkanélküliséget kell 

érteni, hanem a foglalkoztatás olyan fenntartható szintjét, 

ami nem jár inflációs nyomással, vagy másképpen: a munka-

nélküliség a természetes rátának megfelelően alakul (Meyer, 

2004). A kétféle foglalkoztatási fogalom megkülönböztetését 

megerősítette az 1978-as Humphrey−Hawkins-törvény is, 

pontosítva a jegybanktörvény előző évi módosítását. Továb-

bá, míg a munkanélküliség hosszú távú értékére a Fednek 

minimális ráhatása lehet, a rövid távú gazdasági ingadozáso-

kat képes lehet simítani (Judd−Rudebusch, 1999). Célraveze-

tőbb tehát a teljes foglalkoztatásra vonatkozó célt a kibocsá-

tás stabilizálásaként interpretálni. Ilyen értelmezésben a Fed 

a kettős mandátum keretében egyszerre törekszik az infláci-

ós és a reálgazdasági volatilitás mérséklésére − hasonlóan 

számos más jegybankhoz.

Az IT gyakorlati, rugalmas formájában szintén magában 

foglalja mindkét fajta volatilitás tompítását. A jegybankok 

tisztában vannak azzal, hogy a túlzott reálgazdasági inga-

dozást is el kell kerülni, egyensúlyozva az inflációs és a 

reálgazdasági szempontok között. A gazdaságot számos 

olyan sokk érheti, amely eltéríti az inflációt a kijelölt inflá-

ciós céltól. Az IT jegybankok egy bizonyos − jellemzően 

középtávú − előrejelzési horizont alatt törekednek arra, 

hogy az inflációs folyamatok ismét az árstabilitással kon-

zisztens szintre kerüljenek. A horizont hossza függhet a 

gazdaságot érő sokkok nagyságától és természetétől is. 

Feltételezve a monetáris politika hitelességét, a jegybank 

eltekinthet az átmeneti hatások ellensúlyozásától, és az 

infláció középtávon történő stabilizálásával elkerülheti, 

hogy túlzott reálgazdasági volatilitást okozzon a gazdaság-

ban és a pénzpiacokon. Így például, amikor kínálati sokk éri 

a gazdaságot (pl. az olajárak emelkedése), és csak további 

reálgazdasági költség árán lehetne visszavinni az inflációt a 

célra, a jegybank nem törekszik a sokk teljes körű ellensú-

lyozására, hanem csak a továbbgyűrűző hatásokat igyekszik 

tompítani. Sőt rugalmas IT esetén akár jobban is tompítha-

tók a reálgazdasági kilengések, mert a horgonyzott inflációs 

várakozásoknak köszönhetően az inflációs cél átmeneti 

elvétése nem gyakorol jelentős hatást a hosszabb távú inf-

lációs folyamatokra. Ehhez azonban hiteles nominális hor-

gonyra van szükség.

A rugalmas IT nem korlátozza a jegybank mozgásterét a 

kettős mandátumhoz képest, hiszen szintén figyelembe 

veszi a reálgazdasági szempontokat is a monetáris politika 

vitele során. Empirikus kutatások alapján az inflációs célkö-

vető jegybankoknak kisebb reálgazdasági volatilitás mellett 

sikerült leszorítani az inflációt, mint hasonló fejlettségű, 

ám más monetáris rezsimmel rendelkező országok jegy-

bankjainak (Levin et al., 2004; Roger, 2010). Az alacsony 

szinten stabilizálódó infláció tehát nem nagyobb reálgazda-

sági kilengések árán valósult meg. Valójában az eredmé-

nyek épp az ellenkezőjét sugallják: a várakozások horgony-

zásával a jegybank határozottabban tudja simítani a reál-

gazdasági kilengéseket is.

A Bank of Japan (BoJ) egyike azon fejlett országbeli jegybankoknak, amelyek nem az inflációs célkövetés rendszerének keretei között 

alakítják monetáris politikájukat. 2012 februárjában azonban egy fontos IT-elemet bevezetve − gyakorlatilag a Feddel párhuzamosan 

− explicit, átmenetileg 1 százalékos inflációs célt jelölt ki, a közép- és hosszú távú célt pedig 2 százalékos vagy az alatti inflációban 

állapította meg. A bejelentésben szándékosan kerülték az inflációs célkövetéssel társítható „target” kifejezést, az angol „goal” szóval 

az inflációs célkövetéshez képest kisebb elköteleződést vállaltak céldátum bejelentése nélkül.

1. keretes írás
A Bank of Japan inflációs célja
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A japán gazdaság az elmúlt másfél évtizedben hosszan elhúzódó mérlegleépítési folyamat miatt súlyos növekedési nehézségekkel 

szembesült. A gazdaságpolitika a rugalmas béralkalmazkodás irányába mozdult el, hogy tompítsa a foglalkoztatás visszaesését. A 

csökkenő bérek, az erős vállalati verseny és a növekvő import miatt a vállalatok árazási stratégiája megváltozott, és defláció (az álta-

lános árszínvonal csökkenése) alakult ki. Az erőteljes verseny vállalati racionalizálást kényszerített ki, ami miatt nőtt a munkanélküli-

ség, és bár a fogyasztás bővült, a defláció tartóssá vált (1. ábra).

A tartós defláció összefüggött a gyenge gazdasági növekedési várakozásokkal. Az 1990-es évektől induló mérlegleépítés alatt a gazda-

ságélénkítést a folyamatos monetáris lazítással sem sikerült elérni. Az 1999-től alkalmazott zéró alapkamat politikáját a BoJ egészen 

a deflációs várakozások fennállásáig hirdette meg. A monetáris lazítás azonban eredménytelennek bizonyult. Sőt a dotcom válság, 

majd a 2001-ben érzékelhető globális recessziós félelmek tovább erősítették Japánban az alacsony gazdasági aktivitással és az árszín-

vonal csökkenésével kapcsolatos várakozásokat. Mivel a hagyományos monetáris politikai eszközök már elérték korlátaikat, a BoJ 2001 

és 2006 között mennyiségi lazítást alkalmazott annak érdekében, hogy a gazdasági növekedés, illetve a hitelezés beinduljon. A hatéves 

időszak alatt nem sikerült a gazdaságot érdemben élénkíteni, és a deflációs várakozások megszilárdultak. A globális pénzügyi válság 

alatti újabb növekedési nehézségek mellett a további monetáris lazítás sem tudta tartósan megakadályozni az árszínvonal további 

csökkenését.

A zéró alapkamat és a nemkonvencionális eszközök sikertelensége 

indokolhatta Japánban, hogy a BoJ tett egy lépést az inflációs 

célkövetés irányába. Masaaki Shirakawa, a japán jegybank elnöke 

utalt arra, hogy az általános monetáris politikai irányelveket igye-

keztek nyilvánosan letisztázni (Shirakawa, 2012). Korábban ugyan-

is minden döntéshozó külön-külön határozta meg, hogy vélemé-

nye szerint hány százalékos fogyasztóiár-index van összhangban 

az árstabilitással. A korábbi években tett jegybanki nyilatkozatok 

és közlemények alapján a most bejelentett célokkal megegyező 

szinten értelmezték az árstabilitást. A jelenlegi bejelentés tehát 

nem tekinthető érdemi változásnak, azonban a kollektíven kijelölt 

inflációs cél segítheti a várakozások horgonyzását. Shirakawa 

kiemelte, hogy az első feladat a defláció leküzdése, majd a fenn-

tartható növekedés elérése árstabilitás (1 százalékos infláció) 

mellett. Az évtizedes defláció magyarázhatja azt, hogy aktuális 

célnak az 1 százalékot jelölték ki a közép- és hosszú távú 2 száza-

lékos vagy az alatti cél mellett.

A BoJ bejelentése közeledést jelent az IT felé, azonban az IT 

további eszközei (nagyfokú transzparencia, inflációs jelentés, az inflációs cél elsődlegessége) nélkül csak egy lépésnek tekinthető, míg 

komoly elköteleződést az inflációs cél elérése érdekében nem vállaltak. Zéró alapkamat mellett a BoJ a kamatpolitikára nem tud 

támaszkodni, a mennyiségi lazítás pedig két hosszabb időszak tapasztalatai alapján sem képes az 1 százalékos infláció irányába billen-

teni a gazdaságot, így nem maradt más eszköz, mint a kommunikáció és a célrendszer részleges megváltoztatása. Ezen belül a kamat 

várható alakulására vonatkozó indikációt is az inflációhoz kötik, szemben például a Feddel, amely konkrét − jelenleg 2015 közepéig 

tartó − időszakot határoz meg. Az inflációs cél bejelentése mellett ugyanazon a sajtótájékoztatón hirdették ki az eszközvásárlási 

program bővítését is. A kettős bejelentés a deflációs várakozások enyhítését célozza. Shirakawa szerint a válság alatt a jegybankok 

igyekeznek javítani saját monetáris rezsimjükön, és ennek érdekében ellesnek egymástól olyan fontos elemeket, mint amilyen az 

explicit inflációs cél. Ezáltal egyfajta konvergencia történik a jegybankok működésében, ami el is mossa valamennyire a korábbi hatá-

rokat.

1. ábra
A fogyasztóiár-index alakulása Japánban
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A Fed közeledése az inflációs 
célkövetés felé

A pénzügyi válság előtt nagyfokú elégedettség övezte a Fed 

működését. Az infláció leszorításában és a várakozások 

horgonyzása terén elért eredmények is hozzájárultak a 

monetáris politika hitelességéhez. A jegybank foglalkozta-

tási mandátuma lehetőséget biztosíthat a gazdaságpolitiku-

soknak, hogy arra hivatkozva az alacsony munkanélküliség 

rövid távon érvényesülő politikai előnyeit helyezzék előtér-

be a magasabb infláció hosszabb távú gazdasági költségei 

helyett − a Fed jó inflációs teljesítménye azonban nem utalt 

jelentős politikai nyomásra (Labonte, 2012). A Fed ezenkívül 

átláthatóság tekintetében már az 1990-es évek végén sem 

lógott ki jelentősen más nagy jegybankok (EKB, Bank of 

Japan) és a fejlett országok inflációs célkövetést alkalmazó 

jegybankjai közül, amit a 2000-es években további előrelé-

pés követett (2. ábra). A 2000-es években a válság kirobba-

násáig (az ún. „Great Moderation” alatt) a dinamikus gazda-

sági növekedés magas foglalkoztatás és alacsony inflációs 

környezetben valósult meg, így látszólag teljesültek a 

modern jegybankokkal, és különösen a Feddel szemben 

elvárt fő kritériumok.

A jó teljesítmény ellenére, élénk közgazdasági vitákat 

kiváltva mégis felmerült, hogy a kettős mandátum alterna-

tívájaként érdemes-e áttérni az inflációs célkövetésre. Az 

IT bírálói főként azzal érveltek, hogy az új keret az infláci-

ós cél elérésére korlátozná a Fed mozgásterét, illetve egy 

fix horizonton belül kellene ellensúlyozni a sokkok inflációs 

hatását, és ezek miatt csökkenne a Fed rugalmassága 

(Friedman, 2004; Meyer, 2004). Ezen logika mentén az inf-

lációs célkövetés rugalmatlansága nagyobb reálgazdasági 

volatilitáshoz vezetne, mert például kínálati sokk esetén az 

inflációs cél teljesítését helyezné előtérbe. Az FOMC vitái 

során a célul szolgáló indexektől (teljes fogyasztóiár-index 

vagy maginfláció) kezdve a konkrét célérték megállapításán 

keresztül számos olyan pont merült fel, amelyek kapcsán 

nem alakult ki konszenzus a tagok között.

Az IT támogatói kiemelték, hogy a Fed monetáris politikája 

rugalmas volt ugyan, azonban a világos hosszú távú célok 

hiánya nagyobb bizonytalansággal járt, mintha támaszkodni 

lehetett volna egy nominális horgonyra. A Fed teljesítmé-

nyét is nehezebb volt megítélni, amíg nem lehetett tudni, 

hogy milyen értékekhez kellene viszonyítani. Érvelésük 

szerint a kettős mandátum sikeressége ellenére az IT tisz-

tább stratégiai keretet adhatna a Fed számára. Bernanke et 

al. (1999) kutatása alapján az IT a legalkalmasabb arra, 

hogy hosszú távon − a gazdasági növekedést is támogatva 

− alacsonyan tartsa az inflációt és a várakozásokat, a gaz-

daságot érő sokkok esetén azonban megengedjen átmeneti 

eltéréseket az árstabilitástól. Így például az optimális 

monetáris politika figyelembe veszi a sokkok nagyságát és 

természetét, és a horizontot ennek megfelelően rugalma-

san kezeli. A Fed jónak ítélt inflációs teljesítménye ellenére 

felmerült, hogy az IT jegybankokkal szemben a Fed eseté-

ben kevésbé voltak horgonyzottak az inflációs várakozások, 

mert a magánszektor hosszú távú inflációs várakozásai 

érzékenyebben reagáltak a gazdasági hírekre (Gürkaynak et 

al., 2010).

Az IT gyakorlata − különösen a válság alatt − is bizonyította, 

hogy az inflációs cél nem kerül konfliktusba a növekedéssel. 

A fejlett országok jegybankjai − a romló növekedési kilátá-

sokra válaszolva − rövid időn belül nulla közelébe csökken-

tették az alapkamatot, amit nagy volumenű eszközvásárlási 

programok és további, szintén mennyiségi lazítást célzó 

eszközök követtek. Ebben támogatta őket a gyenge kereslet 

árazást és bérezést fegyelmező hatása, illetve a korábbi 

alacsony inflációnak köszönhetően kiépült monetáris politi-

kai hitelesség és az inflációs várakozások horgonyzottsága. 

Az inflációs célkövető jegybankok mellett a Fed is élen járt 

a gazdasági fellendülést támogató monetáris politikai esz-

közök kidolgozásában.

A válság alatt ugyanakkor az is felvetődött, hogy a nagy-

mértékű mennyiségi lazítás és a tartósan alacsony kamat-

szint miatt a Fed hosszabb távon inflációs problémával 

szembesülhet. A jelzálogpiaci feszültségek, majd a Lehman-

csőd után, a bankválság elkerülése érdekében a Fed agres�-

szív monetáris lazítással igyekezett kezelni a piaci súrlódá-

sokat. Bár a Fed eleinte a deflációs kockázatok elkerülésére 

hivatkozott, az erőteljes mennyiségi lazítás és a növekedést 

2. ábra
Jegybanki transzparencia
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A Fed inflációs célja és a bejelentés háttere

hangsúlyozó kommunikáció hatására erősödtek az inflációs 

félelmek, különösen 2011-ben, amikor a globális nyers

anyagársokk hatására megugrott az infláció, és a 12 hóna-

pos inflációs várakozások is jelentősen megemelkedtek (3. 

ábra). A hosszabb távú várakozások horgonyzottak voltak, 

azonban a felmérések alapján nőtt a bizonytalanság a vál-

ság kitörése után: míg a középérték stabil maradt, a válasz-

adók korábbinál nagyobb aránya várt deflációt vagy maga-

sabb inflációt (Pasaogullari−Bianco, 2010). Mindez intő jel 

lehetett az árstabilitással összefüggő hitelességet tekintve, 

és idővel kockázatot jelenthetett volna a hosszabb távú 

várakozásokra is.

A válságban folytatott erőteljes fiskális lazítás és a pénz-

ügyi szektor konszolidációjának hatására az USA állam-

adóssága jelentősen megnőtt. A bruttó államadósság 4 év 

alatt másfélszeresére emelkedett, és 2011 végén megha-

ladta a bruttó hazai össztermék 100 százalékát. Lehetőség-

ként felmerült, hogy mivel az adósság döntő része az USA-

ban nominális értelemben rögzített, ezért a magas infláció 

csökkenti a visszafizetendő adósság reálértékét, így a fel-

duzzadt államadósságot magasabb inflációval lehetne 

csökkenteni (lásd például Aizenman−Marion, 2009). Ezek az 

elképzelések is erősíthették azokat a várakozásokat, hogy 

a Fed magasabb inflációt tolerálhat a jövőben, ami a Fed 

döntéshozóit szintén egy tisztább stratégiai keret kialakítá-

sára késztethette.

A fenti problémák rávilágítottak, hogy a korábbi implicit 

inflációs cél helyett egy erős, nominális horgonyra van szük-

ség. A Greenspan-időszakról (1987−2006) jellemzően már 

úgy vélekednek a közgazdászok, hogy a Fed implicit infláci-

ós célkövető rezsim volt, azonban 2012. január végéig nem 

rendelkezett explicit, numerikusan megragadható inflációs 

céllal (Goodfriend, 2004).3 Az árstabilitás korábban is szere-

pelt a célok között, és a döntéshozók is egyértelművé tet-

ték emelletti elkötelezettségüket, ugyanakkor nem volt 

egyetértés, hogy az egyes döntéshozók mekkora inflációt 

tekintenek az árstabilitási mandátummal konzisztensnek, 

amihez még az FOMC döntéshozó tagjainak cserélődése is 

hozzájárulhatott.4 Az implicit célra vonatkozó indikációt 

2009 elejétől a döntéshozók hosszú távú inflációs előrejel-

zése adhatott, ami jelezte, hogy az egyes döntéshozók 

szerint az infláció „megfelelő” monetáris politika mellett 

milyen értékhez fog hosszabb távon konvergálni, ami alap-

ján a Fed árstabilitási mandátumát jellemzően 2 százalékos 

inflációs célként interpretálták (Kocherlakota, 2010).5 

Azzal, hogy az inflációs cél egy konkrét explicit érték lett, 

a Fed biztosabb nominális horgonyt tud biztosítani az ame-

rikai gazdaság számára, miközben ez nem jelent költséget 

a gazdasági növekedés szempontjából.

A Fed jelenlegi stratégiai keretének fő vonásai összhangban 

vannak az inflációs célkövetés legjobbnak tekinthető nem-

zetközi gyakorlatának elemeivel, ugyanakkor egyedi sajá-

tosságokat is ki lehet emelni. A Fed által választott pontcél 

jellemző az IT jegybankok döntő többségére. Egy részük 

szimmetrikus toleranciasávot is kijelöl a cél körül, egy cél-

sáv azonban elvonja a figyelmet a tényleges inflációs pályá-

ról, és így kevésbé orientálja a várakozásokat. Az inflációs 

cél mértéke (2 százalék) beleesik a fejlett országokban 

megfigyelhető 2−3 százalékos intervallumba, valamint össz-

hangban van a döntéshozók korábbi előrejelzései alapján 

kirajzolódó implicit céllal (4. ábra). Ezzel szemben az inflá-

ciós cél mutatószáma és az egységes inflációs jelentés hiá-

nya eltér az IT-rezsimekben megszokottól. Míg az IT jegy-

bankok a fogyasztóiár-indexben (Consumer Price Index, CPI) 

határozzák meg céljukat, a Fed a személyes fogyasztási 

kiadások árindexét (Personal Consumption Expenditure 

Price Index, PCEPI) választotta. A PCEPI figyelembe veszi a 

fogyasztói szokások változását, valamint a termékek és 

3. ábra
Infláció és inflációs várakozások az USA-ban

−1

0

1

2

3

4

5

6

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

%

Infláció (PCEPI)
Michigan (1 év)
Michigan (5 év)
SPF (5 év)
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3 �Implicit IT jegybankként a Fed úgy alakította az irányadó kamatot, ahogyan azt egy formálisan is IT jegybank tette volna, azaz az inflációs kilátások 
romlására kamatemeléssel reagáltak.

4 �Az FOMC 12 tagból áll, ezek a Kormányzótanács 7 tagja, a New York-i Fed elnöke és a maradék 11 regionális Fed elnöke közül 4, akik évente váltják 
egymást rotációs rendszerben.

5 �A három legmagasabb és legalacsonyabb előjelzés elhagyásával kapott „középső előrejelzés” (central tendency) hosszú távon a személyes fogyasztási 
kiadások árindexével mért inflációnál egy 1,7−2,0 százalékos sávot adott 2011 folyamán.
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szolgáltatások szélesebb körét − például az állami egészség-

ügyi programok kiadásait is − magában foglalja, az idősor 

azonban rendszeresen revideálódik.6 Szintén elüt az IT 

jegybankok gyakorlatától az egységes inflációs jelentés 

hiánya, bár a regionális Fedek részletesen elemzik saját 

régiójuk gazdasági folyamatait, a Federal Reserve of New 

York pedig stábelőrejelzést tartalmazó részletes jelentést 

is nyilvánosságra hoz. Egy, az FOMC döntéseinél felhasz-

nált, rendszeres és átfogó kiadvány segíthetné a monetáris 

politika jobb megértését (Bernanke et al., 1999; Plosser, 

2012), bírálói szerint azonban relatíve nagyobb hangsúlyt 

adna az inflációs folyamatoknak, és így nem lenne össz-

hangban a „kettős mandátum szellemével” (Meyer, 2004). 

Addig is a döntéshozók előrejelzéseit nyilvánosságra hoz-

zák, a döntés indoklását sajtótájékoztatón ismertetik, és 

más kommunikációs csatornákat is intenzíven használnak, 

megteremtve a szükséges nyilvánosság alapjait. Ezen túl-

menően 2012 elejétől az irányadó kamatra vonatkozó elő-

rejelzéseket is nyilvánosságra hozzák. A publikus 

kamatelőrejelzések segítik a teljes makrogazdasági pálya 

értelmezését, továbbá könnyítik a döntéshozók álláspont-

jának, gondolkodásának megértését. (Erről részletesebben 

lásd a 2. keretes írást.)

6 �A két index döntően a számításuk statisztikai módszertana, a fogyasztott termékek és szolgáltatások lefedettségi köre, a termékek és a szolgáltatások 
relatív súlyozása (fogyasztói vagy kiskereskedelmi mintavétel), illetve egyéb statisztikai okok (szezonális igazítás, imputált árak) miatt különbözik 
egymástól (Clark, 1999). A PCEPI változó jószágkosara jobban leköveti a fogyasztói szokások változását, a fogyasztóiár-index ezzel szemben egysze-
rűbb és az árak mérése megbízhatóbb. A két index jellemzően együtt mozog, bár időnként jelentős különbségek adódhatnak. Ezt részben magyaráz-
hatja, hogy a PCEPI jobban megragadja a dráguló termékek és olcsóbb helyettesítőik közötti helyettesítési hatást a fogyasztási súlyok változása miatt, 
ezért a CPI-hez képest alacsonyabb lehet az árindex értéke.

4. ábra
IT jegybankok 2012-es inflációs céljai
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Megjegyzés: a cél mindenhol CPI, kivéve az Egyesült Államokat (PCEPI) 
és Thaiföldet (maginfláció). A thaiföldi jegybank már javasolta a 
headline inflációs cél bevezetését (3±1,5%), amit azonban egyelőre elha-
lasztottak. Az inflációs számok a célnak megfelelő mutatóban vannak 
kifejezve. Thaiföldnél az átlagos infláció 12 havi mozgó átlag.
Forrás: IFS; Bureau of Economic Analysis; Bank of Thailand; Hammond 
(2012).

Az inflációs cél bejelentése mellett 2012 elejétől nyilvánosságra hozták a döntéshozók kamatra vonatkozó előrejelzéseit is. Az előre 

jelzett változók köre így kibővült az alapkamattal, ezzel a Fed az inflációs célkövető jegybankok egy szűk csoportjához csatlakozott 

(Új-Zéland, Norvégia, Svédország, Csehország). Fontos kiemelni, hogy a kamatra vonatkozó előrejelzés nem ígéret, hanem az adott 

időpontban rendelkezésre álló információk alapján előrevetített pályát mutatja. Ezenkívül a Fed esetében inkább tekinthető feltevés-

nek, mint a szó szoros értelmében vett előrejelzésnek. Ez abból következik, hogy nem a legvalószínűbb kamatpályát mutatja, hanem 

azt, hogy az egyes döntéshozók szerint milyen kamatpályával lennének elérhetők a kívánt gazdasági (inflációs, foglalkoztatási) célok 

(Plosser, 2012). A kamatra vonatkozó előrejelzések publikálása érthetőbbé teszi a monetáris politika működését, a gazdasági szereplők 

tisztább képet kaphatnak a kamat jövőbeli alakulásával kapcsolatban. Ilyen szempontból nem is igazán a kezdeti előrejelzések pon-

tossága számít, hanem az, hogy a gazdasági szereplők megfigyelhetik a kamatra vonatkozó előrejelzések változását, és ezzel többet 

tudhatnak meg a jegybank reakciófüggvényéről (Evans, 2012). Ez elősegítheti, hogy a háztartások és a vállalatok jobban informált 

döntéseket hozzanak, csökkentheti a gazdasági és pénzügyi bizonytalanságot (és ezzel a hosszú kamatokat), növelheti a monetáris 

politika hatékonyságát és elszámoltathatóságát.

Következtetéseket azonban csak óvatosan lehet levonni az előrejelzésekből a monetáris politikára vonatkozóan, mert az egyéni előre-

jelzéseket figyelembe veszik ugyan a döntésnél, de a FOMC közleménye a fő kommunikációs eszköz. A kamatra vonatkozó előrejelzés 

pontosíthatja a közlemény kamatüzenetét (forward guidance), de ellentmondások is fennállhatnak közöttük. Ez azért fordulhat elő, 

mert előrejelzéseket nem csak az FOMC aktuális tagjai készítenek, így azok tartalmazzák a szavazattal épp nem rendelkező tagok 

egyéni értékelését is. Ezzel szemben a közlemény az FOMC-tagok álláspontját foglalja magában.

2. keretes írás
Az alapkamat előrejelzése
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A Fed januári bejelentésével jelentős lépést tett az infláci-

ós célkövetés irányába. Ennek ellenére formálisan nem 

tekinthető IT jegybanknak, mert hiányzik az árstabilitás 

elsődlegessége melletti elköteleződés, a foglalkoztatási cél 

nincs alárendelve az árstabilitásnak (1. táblázat). Egy álta-

lánosan elfogadott osztályozás szerint inflációs célkövetés-

ről akkor beszélhetünk, ha az adott jegybank explicit, 

numerikusan meghatározott inflációs céllal rendelkezik, és 

hierarchikus a célrendszere, azaz az inflációs cél elsődleges 

a mandátumok között. Az év eleji bejelentéssel teljesült az 

első kritérium, a másodiknak azonban a Fed továbbra sem 

felel meg. A többi stratégiai elem azonban már mind meg-

található a Fed működésében, az ennél nagyobb közeledést 

pedig politikai−jogi korlátok gátolhatják. Az IT mint straté-

gia jogilag bevezethető a Fed jelenlegi mandátumának 

keretei között, ha a Fed véleménye szerint ezzel tudja 

legjobban elérni a céljait (Labonte, 2012; Plosser, 2011). A 

jelenlegi munkaerő-piaci helyzetben azonban politikailag 

nehezen felvállalható változás lenne a foglalkoztatási man-

dátum kihagyása vagy háttérbe szorítása. A válság kirobba-

nása óta napjainkig sem állt helyre az amerikai munkaerő-

piac, ennek tükrében az árstabilitás elsőbbsége melletti 

elköteleződés nem feltétlenül lenne összhangban sem a 

döntéshozók, sem a lakosság preferenciájával, és nehezen 

lehetne kommunikálni a jelenlegi törékeny gazdasági kilá-

balás és laza munkaerő-piaci viszonyok mellett. Úgy véljük 

ugyanakkor, hogy a Fed a kettős mandátum tradíciói ellené-

re lényegében a rugalmas IT-nek megfelelő monetáris poli-

tikai stratégia mellett kötelezte el magát.

Az elmúlt fél évben korrigálódtak a megugrott inflációs 

várakozások, és csökkent az infláció is. Bár az eltelt idő 

rövid egy átfogó elemzésre és a következtetések levonásá-

ra, 2011 utolsó és 2012 első két negyedévében az amerikai 

gazdaság dinamikusan, átlagosan 2 százalékot meghaladó 

ütemben növekedett az előző év azonos időszakához 

képest, a dezinfláció pedig az év eleji magas energiaárak 

ellenére folytatódott. Az (egyéves) inflációs várakozások a 

fejlett világban kedvezőnek számító növekedési pálya és 

tartósan magas energiaárak mellett is mérséklődtek. Mind-

ez megfelelő körülményeket teremtett a Fed 2012 szeptem-

berében meghirdetett újabb eszközvásárlási programjának, 

amelynek keretében havonta 40 milliárd dollár értékben 

fognak jelzálogfedezetű értékpapírokat (mortgage-backed 

A Fed nem publikálja az alapkamat teljes pályáját, ahogy a többi előre jelzett változónál sem, szemben a svéd, a norvég és a cseh 

jegybank gyakorlatával. Ehelyett az előrejelzéseket két ábrán jeleníti meg. Az első ábra azt mutatja, hogy várhatóan melyik évben 

kerül sor az első kamatemelésre (5. ábra bal panel). Ezen tükröződik az iránymutatás, miszerint 2014 végéig rendkívül alacsony marad-

hat az alapkamat. A második grafikon ábrázolja az aktuális év utolsó negyedévére, illetve a következő évekre és hosszabb távra vonat-

kozó előrejelzéseket (5. ábra jobb panel). Az ábra egyben azt is jelzi, hogy a „különösen alacsony kamatszint” nem feltétlenül egyezik 

meg az aktuális 0−0,25 százalékkal. A medián ugyanis 0,75 százalék, így a 0,25−0,75 százalékos sáv még beleférhet a különösen ala-

csony kategóriába.

5. ábra
A kamatemelés kezdetének időpontja és az irányadó kamatra vonatkozó előrejelzés

(2012. január)
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securities, MBS) vásárolni. Az újabb eszközvásárlási prog-

ram mellett a korábbi eszközöket (pl. a korábban már emlí-

tett „Operation Twist”) is meghosszabbították az év végéig, 

valamint az irányadó kamatnál is a korábbinál hosszabb 

ideig, 2015 közepéig valószínűsítenek alacsony kamatszin-

tet. A Fed előrejelzése alapján az infláció a további lazítás 

mellett is célon marad, a növekedés élénkül, és 2014 végé-

re lassú ütemben 7 százalék alá csökkenhet a munkanélkü-

liség. Véleményünk szerint az inflációs várakozások sikeres 

horgonyzásához a januárban bejelentett új stratégiai ele-

mek is hozzájárulhattak, és a jövőben is fontos szerepet 

játszhatnak.
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