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A Federal Reserve (Fed) a vdlsdg elsé szakaszdban gyors kamatcsokkentésbe kezdett, majd tobb hulldmban nagymértékdi
mennyiségi lazitdst hajtott végre. A hatdrozott monetdris lazitds és a tartésan alacsony kamat hatdsdra azonban felerd-
sodtek az infldcids félelmek, és megkérddjelez6dott a Fed elkotelezettsége a kozéptavu drstabilitds irdnt. A kritikdkra és
a monetdris politikdval kapcsolatos kockdzatokra vdlaszul, 2012 janudrjdban a Fed vezetése 2 szdzalékos explicit infldcids
célt jelentett be, kihaszndlva, hogy a numerikus infldcids cél javitja a jegybanki transzparencidt, tdmogatja az infldciés
vdrakozdsok horgonyzdsdt, és konszenzust teremt a déntéshozok drstabilitdssal kapcsolatos elképzelései kézott. A Fed

hogy az infldcios célkévetés egyre népszerlibb, és a legnagyobb jegybankok szdmdra is vonzd, hatékony monetdris straté-

gidt jelenthet.

Az amerikai monetaris politika iranyitoja, a Federal Reserve
(Fed) a globalis pénziigyi valsagban hamar gyakorlatilag
nullara csokkentette az amerikai iranyad6 kamatot, ezért a
torvényben rogzitett céljai eléréséhez sziikséges tovabbi
monetaris lazitast nemkonvencionalis eszkozok' alkalmaza-
saval tudta csak tamogatni. A Fed 2012 elejéig két jelent6s
eszkozvasarlast hirdetett meg (2009 marciusaban és 2010
novemberében), amit 2011 szeptemberétél a mérlegében
lévé allampapir-portfolio futamidejének meghosszabbitasa
kovetett (,Operation Twist”). Utdbbi keretében hosszabb
futamidejl allampapirokat vasaroltak, mikozben rovidebb
futamidej( allampapirokat adtak el, igy az atlagos futam-
id6t a jegybankmérleg jelent6sebb valtozasa nélkiil lehe-
tett megnovelni. Ezzel a lépéssel a hosszabb kamatok
csokkenéséhez jarultak hozza. A fentieken kivil 2011
augusztusaban olyan eldre tekint6é iranymutatassal egészi-
tették ki kézleményiiket, amely szerint a gazdasagi kordil-
mények - az addigi ,,huzamosabb ideig” helyett - legalabb
2013 kozepéig ,rendkiviil alacsony szinten” marado alapka-
matot indokolnak. A korabban vartnal hosszabb horizont
kijelolése szintén mérsékléen hathatott a hosszi kamatokra
(Bernanke, 2012). 2012 januarjaban az id6horizont még
inkabb kitolodott, egészen 2014 végéig.

A fentieket kiegészitve, a Fed dontéshozo testiilete, a Szo-
vetségi Nyiltpiaci Bizottsag (Federal Open Market
Committee, FOMC) 2012. januari kamatdontésével egyide-
jlleg két (j monetaris politikai elemet is bejelentett: egy 2
szazalékos inflacios célt a személyes fogyasztasi kiadasok
arindexében mérve és a dontéshozok kamatra vonatkozé
feltételes eldrejelzéseinek publikalasat. A lépések nem
érték varatlanul a piaci szerepldket, a jegybanki kommuni-
kaciobol korabban is ki lehetett olvasni az erre vonatkozo
szandékot. Az Ulések jegyzdkonyvei alapjan mar Gsszel
felvet6dott a két stratégiai lépés megvalodsitasa, majd a
stab prezentalta a javaslatokat, és egy albizottsag kidolgoz-
ta a lépések konkrét formajat. Végtermékként a kamatra
vonatkozo elérejelzések integralodtak az elérejelzés korab-
bi valtozoi kozé, a hosszabb tavu jegybanki célokroél pedig
kilon kozleményt jelentettek meg.

A kiadott kozlemény megeroésitette, hogy a Fed tovabbra is
a kettés mandatum teljesitését, vagyis az arstabilitas mel-
lett a teljes foglalkoztatas elérését tekinti fé feladatanak.
Ugyanakkor hangsUlyoztak, hogy a szamszer( inflacios cél
bejelentése segithet a hosszabb tavl inflacios varakozasok
horgonyzasaban, el6segitve az arstabilitast és a mérsékelt
hossz(i kamatokat, valamint a teljes foglalkoztatas iranyaba
tett lépések hatékonysaga is javulhat. Az inflacioval szem-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
' Nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasa soran a jegybank a hagyomanyos iranyad6é kamatrata modositasatol eltéré mechanizmuson keresztil (koz-
vetlen hitelpiaci beavatkozassal, példaul nagy volumen( eszkozvasarlassal; allampapir-vasarlassal) igyekszik céljat elérni. Bévebben lasd Lehmann

(2012).
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ben a munkapiacot szamos olyan tényezé alakitja, amelyre
a monetaris politikanak nincs rahatasa (pl. demografia,
munkapiaci szabalyozas, minimalbér, képzettség). Ezért az
inflacios cél mellett nem célszer( egy foglalkoztatasi célér-
téket is meghatarozni. Ettdl fiiggetleniil az aktualis munka-
piaci helyzetet a Fed figyelembe veszi a kamatdontéseknél.
Kiemelték tovabba, hogy a két cél - az arstabilitas és a
teljes foglalkoztatas - altalaban nem okoz konfliktust a
dontéshozok szamara, s6t az arstabilitas fenntartasa érde-
kében meghozott intézkedések a foglalkoztatasi helyzetet
is segitik. Ettol eltéré esetekben a Fed kiegyensUlyozott
modon torekszik mandatuma teljesitésére, figyelembe véve
a gazdasagot ér6 sokkok nagysagat és természetét, a gaz-
dasag aktualis allapotat, az eltérést az inflacios céltol és a
mandatummal konzisztens foglalkoztatasi szinttdl, valamint
azt az id6tavot, amely ahhoz sziikséges, hogy az inflacio és
a foglalkoztatas ismét a kettés mandatummal Gsszhangban
alakuljon.?

A lépések beleillettek abba a sorozatba, amellyel a Fed
sajat mikodésének transzparencidjat igyekezett javitani:
2002-t6l feltiintetik a név szerinti szavazatokat a kozle-
ményben, 2005-t6l még a kovetkezo (ilés el6tt publikaljak a
jegyzokonyvet, és 2011-t6l a kamatdontés utan sajtotajé-
koztatot tartanak. A Fed (j stratégiai elemeinek értékelése
egyelére igy sem egyértelmi. Egyesek szerint a Fed az
inflacios cél kijelolésével egy Un. rugalmas inflacios célko-
vetésen alapuld keretet vezetett be (Anderson, 2012;
Bullard, 2012; Carney, 2012), mig masok tovabbra sem
tekintik inflacios célkovetd jegybanknak (Thornton, 2012).
A tovabbiakban értékeljiik a Fed 2012. januari bejelentése-
it a monetaris politikarol szolo kézgazdasagi vitak és a tor-
vény szerinti mandatum tiikrében.

az explicit inflacids cél szamos elénnyel jarhat. Ezek koziil
talan a legfontosabb, hogy segitségével a monetaris politika
jobban tudja horgonyozni az inflacios varakozasokat, ami
kiemelt szerepet jatszik az arstabilitas fenntartasaban.
Nominalis horgony nélkiil a multbeli adatok és az anekdoti-
kus informaciok konnyebben eltérithetik az inflacios vara-

kozasokat, mivel nem egyértelm(i, hogy a kozponti bank
milyen célt kovet. Az FOMC kozleménye is hangsllyozta az
explicit cél hatékonysagat az inflacios varakozasok horgony-
zasaban. A bejelentés célja volt egyben az is, hogy novelje
a monetaris politika atlathatosagat és hatékonysagat
(Bernanke, 2012). A bejelentéshez a jegybanki déntéshozo
testiiletben konszenzusnak kell kialakulnia arrol, hogy a
nominalis horgony milyen szinten legyen. A konszenzussal
koherensebbé valik a dontéshozatal, hatékonyabb lesz az
arstabilitassal Osszefiiggé kommunikacio, és novekszik a
monetaris politika elszamoltathatdsaga is. Végil a jelenlegi
helyzetben az is fontos szempont lehet, hogy a realgazda-
sag élénkitését célzd tovabbi lazitas esetén kisebb a kocka-
zata annak, hogy az inflacios varakozasok emelkedni kezde-
nek.

Az explicit cél sikerességét mutatja, hogy az inflacios cél-
kovetés nemzetkozileg gyorsan elterjedt, és sikeres straté-
gianak bizonyult. Az inflacios célkovetés (inflation targeting,
IT) olyan monetaris politikai stratégia, amelyben a jegy-
bank elsGdleges célja, az arstabilitas megvaldsitasara a
nyilvanosan bejelentett inflacios cél elérésével torekszik.
1989 decemberében Uj-Zéland vezette be el8szor az infla-
cios célkovetés rendszerét. A kovetkezé két évtizedben
szamos orszag kovette a példat, és napjainkban mar 27, a
gazdasagi fejlettség szempontjabdl heterogén képet muta-
to orszag jegybankja alkalmazza vilagszerte (f6 vonasairél
lasd MNB, 2012). A tapasztalatok alapjan a rendszer sikeres
volt az inflacio leszoritasaban (pl. Roger, 2010), ennek
koszénhetden eddig egyetlen jegybank sem hagyott fel az
IT-stratégiaval, kivéve néhany eurodvezeti tagallamot,
azzal, hogy bevezették a kozos fizetGeszkozt. A jelenlegi
legjobb nemzetkozi gyakorlat alapjan az inflacios célkovetd
jegybankok (IT jegybankok) az Un. rugalmas (flexibilis) inf-
lacios célkovetés keretében mikodnek. Ekkor a jegybank
elsédleges célja, az arstabilitas fenntartasa mellett igyek-
szik mérsékelni a mas forrasbol szarmazo és a tarsadalmi
jolétet csokkentdé gazdasagi volatilitast is (lasd Carney,
2012; Svensson, 2009). Az inflacios célkovetés jellemzéen a
kis nyitott gazdasagok rezsimje volt eddig, de a szamos
fejlédo és fejlett orszag IT jegybankja mellett tébb globali-
san jelentds jegybank, mint a Fed és az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) stratégiaja is tartalmaz IT-elemeket. Ezen tul-
menden a Fed és a Bank of Japan 2012-ben Ujabb lépést tett
az IT gyakorlata felé azzal, hogy explicit inflacios célt

2 A kinalati sokkok - szemben a keresleti sokkokkal - ellentétes iranyba hatnak az inflaciéra és a kibocsatasra, emiatt atvaltassal szembesiil a jegybank
az inflacio és a kibocsatas stabilizalasa kozott. Példaul az olajarak emelkedése - olajimportdr orszagnal - a benzinarak emelkedésén keresztiil gyor-
san megjelenik a fogyasztdi arakban, a szallitasi koltségek emelkedése miatt pedig hosszabb tavon szélesebb termékkorben is aremelkedés kovetkez-
het be. A megndvekedett termelési koltségek miatt a vallalatok visszafogjak termelésiiket, ami lassabb gazdasagi novekedéshez vezet. A fogyasztoi
arak viszonylagos stabilizalasa révid tavon tovabbi realgazdasagi aldozattal jarna, és fokozna a realgazdasagi volatilitast, jegybanki reakcio nélkil
viszont a sokk teljes hatasa megjelenne az arakban, és beépiilne a szerepldk arazasi dontéseibe. igy ebben az esetben mindkét célbol engedni kell,
és az arak, valamint a kibocsatas részleges stabilizalasara érdemes torekedni.
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jelentett be. (A Bank of Japan intézkedéseir6l lasd az 1.
keretes irast.) A bejelentések azt mutatjak, hogy az IT felé
valo elmozdulas a nagy jegybankok szamara is vonzo mone-
taris politikai keretet biztosit.

A Fed az IT-t6l eltér6é keretben, az Un. kettds mandatum
alapjan alakitja a monetaris politikat. Az amerikai jegy-
banktorvény 1977-es kiegészitése harom célt jelolt ki a Fed
szamara: a teljes foglalkoztatas, az arstabilitas és a mérsé-
kelt hossz( kamatok elérését. Ekkor jelent meg elGszor a
Fed feladatai kozott az arstabilitas fenntartasa, ami tikroz-
megvaltozott kozgazdasagi gondolkodast. Mivel a hosszu
kamatok mérséklését a Fed leginkabb Ugy tudja biztositani,
hogy az alacsony inflacionak koszonhetéen csokken a
befektetok altal a hossz( futamidejl eszkozoknél elvart
inflacios prémium, jellemzden kettés mandatumként hivat-
koznak a Fed céljaira. Az elnevezés mogott az a megfonto-
las all, hogy az arstabilitas és a teljes foglalkoztatas azonos
sullyal rendelkezik, nincs elsédleges szerepe az arstabilitas-
ra valo torekvésnek. Ez azonban nem zarja ki egy explicit
inflacios cél kijelolésének a lehetGségét.

Az arstabilitasi és a foglalkoztatasi cél egyidejl teljesiilése
azt jelenti, hogy a Fednek arra kell torekednie, hogy a mun-
kanélkiiliség kdzel maradjon a természetes ratajahoz. Teljes
foglalkoztatas alatt tehat nem zérd munkanélkiiliséget kell
érteni, hanem a foglalkoztatas olyan fenntarthatd szintjét,
ami nem jar inflaciés nyomassal, vagy masképpen: a munka-
nélkiiliség a természetes ratanak megfeleléen alakul (Meyer,
2004). A kétféle foglalkoztatasi fogalom megkiilonboztetését
megerGsitette az 1978-as Humphrey-Hawkins-torvény is,
pontositva a jegybanktorvény el6z6 évi modositasat. Tovab-
ba, mig a munkanélkiiliség hossz( tavu értékére a Fednek
minimalis rahatasa lehet, a rovid tavu gazdasagi ingadozaso-
kat képes lehet simitani (Judd-Rudebusch, 1999). Célraveze-
tébb tehat a teljes foglalkoztatasra vonatkozo célt a kibocsa-
tas stabilizalasaként interpretalni. Ilyen értelmezésben a Fed
a kett6s mandatum keretében egyszerre torekszik az inflaci-
0s és a realgazdasagi volatilitas mérséklésére - hasonléan
szamos mas jegybankhoz.

1. keretes iras
A Bank of Japan inflaciés célja

Az IT gyakorlati, rugalmas formajaban szintén magaban
foglalja mindkét fajta volatilitas tompitasat. A jegybankok
tisztaban vannak azzal, hogy a tllzott realgazdasagi inga-
dozast is el kell keriilni, egyensilyozva az inflacios és a
realgazdasagi szempontok kozott. A gazdasagot szamos
olyan sokk érheti, amely eltériti az inflaciot a kijeldlt infla-
cios céltdl. Az IT jegybankok egy bizonyos - jellemz6en
kozéptavl - elérejelzési horizont alatt torekednek arra,
hogy az inflaciés folyamatok ismét az arstabilitassal kon-
zisztens szintre keriljenek. A horizont hossza fiigghet a
gazdasagot ér6 sokkok nagysagatol és természetétol is.
Feltételezve a monetaris politika hitelességét, a jegybank
eltekinthet az atmeneti hatasok ellensilyozasatol, és az
inflacid kozéptavon torténd stabilizalasaval elkeriilheti,
hogy tulzott realgazdasagi volatilitast okozzon a gazdasag-
ban és a pénzpiacokon. igy példaul, amikor kinalati sokk éri
a gazdasagot (pl. az olajarak emelkedése), és csak tovabbi
realgazdasagi koltség aran lehetne visszavinni az inflaciot a
célra, a jegybank nem torekszik a sokk teljes kori ellensu-
lyozasara, hanem csak a tovabbgylir(iz6 hatasokat igyekszik
tompitani. S6t rugalmas IT esetén akar jobban is tompitha-
tok a realgazdasagi kilengések, mert a horgonyzott inflacios
varakozasoknak koszonhetéen az inflacidos cél atmeneti
elvétése nem gyakorol jelentés hatast a hosszabb tavu inf-
lacios folyamatokra. Ehhez azonban hiteles nominalis hor-
gonyra van sziikség.

A rugalmas IT nem korlatozza a jegybank mozgasterét a
kettés mandatumhoz képest, hiszen szintén figyelembe
veszi a realgazdasagi szempontokat is a monetaris politika
vitele soran. Empirikus kutatasok alapjan az inflacios célko-
vetd jegybankoknak kisebb realgazdasagi volatilitas mellett
sikeriilt leszoritani az inflaciét, mint hasonld fejlettségd,
am mas monetaris rezsimmel rendelkezé orszagok jegy-
bankjainak (Levin et al., 2004; Roger, 2010). Az alacsony
szinten stabilizalodo inflacié tehat nem nagyobb realgazda-
sagi kilengések aran valosult meg. Valdjaban az eredmé-
nyek épp az ellenkez6jét sugalljak: a varakozasok horgony-
zasaval a jegybank hatarozottabban tudja simitani a real-
gazdasagi kilengéseket is.

A Bank of Japan (BoJ) egyike azon fejlett orszagbeli jegybankoknak, amelyek nem az inflacios célkovetés rendszerének keretei kozott

alakitjak monetaris politikajukat. 2012 februarjaban azonban egy fontos IT-elemet bevezetve - gyakorlatilag a Feddel parhuzamosan

- explicit, atmenetileg 1 szazalékos inflacios célt jelolt ki, a kozép- és hosszl tavu célt pedig 2 szazalékos vagy az alatti inflacioban

allapitotta meg. A bejelentésben szandékosan keriilték az inflacios célkovetéssel tarsithato ,target” kifejezést, az angol ,goal” szdval

az inflacios célkovetéshez képest kisebb elkotelezédést vallaltak céldatum bejelentése nélkdl.
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A japan gazdasag az elmult masfél évtizedben hosszan elhizodd mérlegleépitési folyamat miatt silyos novekedési nehézségekkel
szembesiilt. A gazdasagpolitika a rugalmas béralkalmazkodas iranyaba mozdult el, hogy tompitsa a foglalkoztatas visszaesését. A
csokkend bérek, az erds vallalati verseny és a névekvé import miatt a vallalatok arazasi stratégiaja megvaltozott, és deflacio (az alta-
lanos arszinvonal cs6kkenése) alakult ki. Az erételjes verseny vallalati racionalizalast kényszeritett ki, ami miatt nétt a munkanélkuli-

ség, és bar a fogyasztas béviilt, a deflacio tartossa valt (1. abra).

A tartos deflacio osszefliggott a gyenge gazdasagi novekedési varakozasokkal. Az 1990-es évektdl induld mérlegleépités alatt a gazda-
sagélénkitést a folyamatos monetaris lazitassal sem sikeriilt elérni. Az 1999-t6l alkalmazott zéré alapkamat politikajat a BoJ egészen
a deflacios varakozasok fennallasaig hirdette meg. A monetaris lazitas azonban eredménytelennek bizonyult. S6t a dotcom valsag,
majd a 2001-ben érzékelhetd globalis recesszios félelmek tovabb erdsitették Japanban az alacsony gazdasagi aktivitassal és az arszin-
vonal csokkenésével kapcsolatos varakozasokat. Mivel a hagyomanyos monetaris politikai eszk6zok mar elérték korlataikat, a BoJ 2001
és 2006 kozott mennyiségi lazitast alkalmazott annak érdekében, hogy a gazdasagi novekedés, illetve a hitelezés beinduljon. A hatéves
id6szak alatt nem sikeriilt a gazdasagot érdemben élénkiteni, és a deflacios varakozasok megszilardultak. A globalis pénziigyi valsag
alatti ujabb novekedési nehézségek mellett a tovabbi monetaris lazitas sem tudta tartésan megakadalyozni az arszinvonal tovabbi
csokkenését.

A zér6 alapkamat és a nemkonvencionalis eszk6zok sikertelensége 1. b
. abra

indokolhatta Japanban, hogy a BoJ tett egy lépést az inflacios s . . .
P 8y gy ep A fogyasztéiar-index alakulasa Japanban

célkovetés iranyaba. Masaaki Shirakawa, a japan jegybank elnoke
utalt arra, hogy az altalanos monetaris politikai iranyelveket igye- %
keztek nyilvanosan letisztazni (Shirakawa, 2012). Korabban ugyan-

is minden dontéshozo kiilon-kiilon hatarozta meg, hogy vélemé- 21
nye szerint hany szazalékos fogyasztoiar-index van Gsszhangban

az arstabilitassal. A korabbi években tett jegybanki nyilatkozatok

és kozlemények alapjan a most bejelentett célokkal megegyezd 01

szinten értelmezték az arstabilitast. A jelenlegi bejelentés tehat _q

nem tekinthet6 érdemi valtozasnak, azonban a kollektiven kijelolt

inflaciés cél segitheti a varakozasok horgonyzasat. Shirakawa  -27

kiemelte, hogy az elsé feladat a deflacio lekiizdése, majd a fenn- B

tarthaté novekedés elérése arstabilitds (1 szazalékos inflacio) € 5 8§ 2 3 8 8 5 8 g < - «
mellett. Az évtizedes deflacid6 magyarazhatja azt, hogy aktualis & R R R RIS KRKR
célnak az 1 szazalékot jelolték ki a kozép- és hosszu tavu 2 szaza- — Japan inflacio (CPI, év/év)

lékos vagy az alatti cél mellett. Forrds: OECD.
A BoJ bejelentése kozeledést jelent az IT felé, azonban az IT

tovabbi eszkozei (nagyfoku transzparencia, inflacios jelentés, az inflacios cél elsddlegessége) nélkiil csak egy lépésnek tekinthetd, mig
komoly elkotelezédést az inflacios cél elérése érdekében nem vallaltak. Zéré alapkamat mellett a BoJ a kamatpolitikara nem tud
tamaszkodni, a mennyiségi lazitas pedig két hosszabb id6szak tapasztalatai alapjan sem képes az 1 szazalékos inflacio iranyaba billen-
teni a gazdasagot, igy nem maradt mas eszkoz, mint a kommunikacio és a célrendszer részleges megvaltoztatasa. Ezen beliil a kamat
varhato alakulasara vonatkozo indikaciot is az inflaciohoz kotik, szemben példaul a Feddel, amely konkrét - jelenleg 2015 kozepéig
tartd - idGszakot hataroz meg. Az inflacids cél bejelentése mellett ugyanazon a sajtotajékoztaton hirdették ki az eszkozvasarlasi
program bdvitését is. A kettds bejelentés a deflacios varakozasok enyhitését célozza. Shirakawa szerint a valsag alatt a jegybankok
igyekeznek javitani sajat monetaris rezsimjiikon, és ennek érdekében ellesnek egymastdl olyan fontos elemeket, mint amilyen az
explicit inflacios cél. Ezaltal egyfajta konvergencia torténik a jegybankok miikodésében, ami el is mossa valamennyire a korabbi hata-
rokat.
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A pénziigyi valsag el6tt nagyfokl elégedettség Gvezte a Fed
miikodését. Az inflacio leszoritasaban és a varakozasok
horgonyzasa terén elért eredmények is hozzajarultak a
monetaris politika hitelességéhez. A jegybank foglalkozta-
tasi mandatuma lehetGséget biztosithat a gazdasagpolitiku-
soknak, hogy arra hivatkozva az alacsony munkanélkiiliség
rovid tavon érvényesiilé politikai elényeit helyezzék el6tér-
be a magasabb inflacio hosszabb tavl gazdasagi koltségei
helyett - a Fed jo inflacios teljesitménye azonban nem utalt
jelent6s politikai nyomasra (Labonte, 2012). A Fed ezenkiviil
atlathatosag tekintetében mar az 1990-es évek végén sem
logott ki jelentésen mas nagy jegybankok (EKB, Bank of
Japan) és a fejlett orszagok inflacios célkdvetést alkalmazo
jegybankjai koziil, amit a 2000-es években tovabbi eldrelé-
pés kovetett (2. abra). A 2000-es években a valsag kirobba-
nasaig (az un. ,Great Moderation” alatt) a dinamikus gazda-
sagi novekedés magas foglalkoztatas és alacsony inflacios
kérnyezetben valosult meg, igy latszolag teljesiiltek a
modern jegybankokkal, és kiilonosen a Feddel szemben
elvart f6 kritériumok.

A jo teljesitmény ellenére, élénk kozgazdasagi vitakat
kivaltva mégis felmeriilt, hogy a kettés mandatum alterna-
tivajaként érdemes-e attérni az inflacios célkovetésre. Az
IT biraloi féként azzal érveltek, hogy az Uj keret az inflaci-
0s cél elérésére korlatozna a Fed mozgasterét, illetve egy
fix horizonton beliil kellene ellensulyozni a sokkok inflacios
hatasat, és ezek miatt csokkenne a Fed rugalmassaga

2. abra
Jegybanki transzparencia

Pontszam (max. 15)
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Megjegyzés: a jegybankok jelolése a kovetkezd: SR: Sveriges Riksbank,
RBNZ: Reserve Bank of New Zealand, BoE: Bank of England, CNB: Czech
National Bank, ECB: European Central Bank, MNB: Magyar Nemzeti
Bank, Fed: Federal Reserve, BoJ: Bank of Japan, NBP: National Bank of
Poland, NB: Norges Bank.

Forrds: Dincer-Eichengreen (2010).
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(Friedman, 2004; Meyer, 2004). Ezen logika mentén az inf-
lacios célkovetés rugalmatlansaga nagyobb realgazdasagi
volatilitashoz vezetne, mert példaul kinalati sokk esetén az
inflacios cél teljesitését helyezné elétérbe. Az FOMC vitai
soran a célul szolgalo indexektdl (teljes fogyasztoiar-index
vagy maginflacio) kezdve a konkrét célérték megallapitasan
keresztil szamos olyan pont meriilt fel, amelyek kapcsan
nem alakult ki konszenzus a tagok kozott.

Az IT tamogatai kiemelték, hogy a Fed monetaris politikaja
rugalmas volt ugyan, azonban a vilagos hosszu tava célok
hianya nagyobb bizonytalansaggal jart, mintha tamaszkodni
lehetett volna egy nominalis horgonyra. A Fed teljesitmé-
nyét is nehezebb volt megitélni, amig nem lehetett tudni,
hogy milyen értékekhez kellene viszonyitani. Ervelésiik
szerint a kettés mandatum sikeressége ellenére az IT tisz-
tabb stratégiai keretet adhatna a Fed szamara. Bernanke et
al. (1999) kutatasa alapjan az IT a legalkalmasabb arra,
hogy hossz( tavon - a gazdasagi novekedést is tamogatva
- alacsonyan tartsa az inflaciot és a varakozasokat, a gaz-
dasagot ér6 sokkok esetén azonban megengedjen atmeneti
eltéréseket az arstabilitastol. igy példaul az optimalis
monetaris politika figyelembe veszi a sokkok nagysagat és
természetét, és a horizontot ennek megfeleléen rugalma-
san kezeli. A Fed jonak itélt inflacios teljesitménye ellenére
felmerdiilt, hogy az IT jegybankokkal szemben a Fed eseté-
ben kevésbé voltak horgonyzottak az inflacios varakozasok,
mert a maganszektor hossz( tavl inflaciés varakozasai
érzékenyebben reagaltak a gazdasagi hirekre (Giirkaynak et
al., 2010).

Az IT gyakorlata - kiilondsen a valsag alatt - is bizonyitotta,
hogy az inflacios cél nem keriil konfliktusba a névekedéssel.
A fejlett orszagok jegybankjai - a romlé novekedési kilata-
sokra valaszolva - rdvid idén beldl nulla kozelébe csokken-
tették az alapkamatot, amit nagy volumen( eszkozvasarlasi
programok és tovabbi, szintén mennyiségi lazitast célzo
eszkozok kovettek. Ebben tamogatta ket a gyenge kereslet
arazast és bérezést fegyelmez6 hatasa, illetve a korabbi
alacsony inflacionak kdszonhetéen kiépiilt monetaris politi-
kai hitelesség és az inflacids varakozasok horgonyzottsaga.
Az inflacios célkovet6 jegybankok mellett a Fed is élen jart
a gazdasagi fellendiilést tdamogatdé monetaris politikai esz-
kozok kidolgozasaban.

A valsag alatt ugyanakkor az is felvetédott, hogy a nagy-
mértékld mennyiségi lazitas és a tartésan alacsony kamat-
szint miatt a Fed hosszabb tavon inflaciés problémaval
szembesiilhet. A jelzalogpiaci fesziiltségek, majd a Lehman-
cséd utan, a bankvalsag elkeriilése érdekében a Fed agresz-
sziv monetaris lazitassal igyekezett kezelni a piaci surloda-
sokat. Bar a Fed eleinte a deflacios kockazatok elkeriilésére
hivatkozott, az er6teljes mennyiségi lazitas és a novekedést



hangsllyoz6 kommunikaci6 hatasara erésodtek az inflacios
félelmek, kiilonosen 2011-ben, amikor a globalis nyers-
anyagarsokk hatasara megugrott az inflacio, és a 12 héna-
pos inflacios varakozasok is jelentésen megemelkedtek (3.
abra). A hosszabb tavu varakozasok horgonyzottak voltak,
azonban a felmérések alapjan nétt a bizonytalansag a val-
sag kitorése utan: mig a kozépérték stabil maradt, a valasz-
adok korabbinal nagyobb aranya vart deflaciot vagy maga-
sabb inflaciot (Pasaogullari-Bianco, 2010). Mindez int6 jel
lehetett az arstabilitassal Osszefiigg hitelességet tekintve,
és idovel kockazatot jelenthetett volna a hosszabb tavu
varakozasokra is.

A valsagban folytatott erételjes fiskalis lazitas és a pénz-
igyi szektor konszolidacidjanak hatasara az USA allam-
adossaga jelentésen megnétt. A bruttd allamaddssag 4 év
alatt masfélszeresére emelkedett, és 2011 végén megha-
ladta a brutté hazai 6ssztermék 100 szazalékat. Lehetdség-
ként felmeriilt, hogy mivel az addssag dont6 része az USA-
ban nominalis értelemben rogzitett, ezért a magas inflacio
csokkenti a visszafizetendd adossag realértékét, igy a fel-
duzzadt allamadossagot magasabb inflacidval lehetne
csokkenteni (lasd példaul Aizenman-Marion, 2009). Ezek az
elképzelések is erdsithették azokat a varakozasokat, hogy
a Fed magasabb inflaciot toleralhat a jovében, ami a Fed

3. abra
Inflacioé és inflaciés varakozasok az USA-ban
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Forrds: Bureau of Economic Analysis, Michigan felmérés, Survey of Pro-
fessional Forecasters (SPF).

dontéshozoit szintén egy tisztabb stratégiai keret kialakita-
sara késztethette.

A fenti problémak ravilagitottak, hogy a korabbi implicit
inflacios cél helyett egy erés, nominalis horgonyra van sziik-
ség. A Greenspan-idészakrol (1987-2006) jellemzéen mar
Ugy vélekednek a kdzgazdaszok, hogy a Fed implicit inflaci-
0s célkovetd rezsim volt, azonban 2012. januar végéig nem
rendelkezett explicit, numerikusan megragadhato¢ inflacios
céllal (Goodfriend, 2004).3 Az arstabilitas korabban is szere-
pelt a célok kozott, és a dontéshozok is egyértelmiivé tet-
ték emelletti elkotelezettségiiket, ugyanakkor nem volt
egyetértés, hogy az egyes dontéshozok mekkora inflaciot
tekintenek az arstabilitasi mandatummal konzisztensnek,
amihez még az FOMC dontéshozo tagjainak cserélédése is
hozzajarulhatott.* Az implicit célra vonatkozo indikaciot
2009 elejétol a dontéshozok hosszu tavu inflacios elérejel-
zése adhatott, ami jelezte, hogy az egyes dontéshozok
szerint az inflacio ,megfelel6” monetaris politika mellett
milyen értékhez fog hosszabb tavon konvergalni, ami alap-
jan a Fed arstabilitasi mandatumat jellemzéen 2 szazalékos
inflacios célként interpretaltak (Kocherlakota, 2010).°
Azzal, hogy az inflacids cél egy konkrét explicit érték lett,
a Fed biztosabb nominalis horgonyt tud biztositani az ame-
rikai gazdasag szamara, mikozben ez nem jelent koltséget
a gazdasagi novekedés szempontjabol.

A Fed jelenlegi stratégiai keretének f6 vonasai 6sszhangban
vannak az inflacids célkovetés legjobbnak tekintheté nem-
zetkozi gyakorlatanak elemeivel, ugyanakkor egyedi saja-
tossagokat is ki lehet emelni. A Fed altal valasztott pontcél
jellemzdé az IT jegybankok donté tobbségére. Egy részik
szimmetrikus toleranciasavot is kijelol a cél koriil, egy cél-
sav azonban elvonja a figyelmet a tényleges inflacios palya-
rél, és igy kevésbé orientalja a varakozasokat. Az inflacios
cél mértéke (2 szazalék) beleesik a fejlett orszagokban
megfigyelhetd 2-3 szazalékos intervallumba, valamint 6ssz-
hangban van a dontéshozok korabbi elérejelzései alapjan
kirajzolodo implicit céllal (4. abra). Ezzel szemben az infla-
cios cél mutatoszama és az egységes inflacios jelentés hia-
nya eltér az IT-rezsimekben megszokottol. Mig az IT jegy-
bankok a fogyasztoiar-indexben (Consumer Price Index, CPI)
hatarozzak meg céljukat, a Fed a személyes fogyasztasi
kiadasok arindexét (Personal Consumption Expenditure
Price Index, PCEPI) valasztotta. A PCEPI figyelembe veszi a
fogyasztdi szokasok valtozasat, valamint a termékek és

3 Implicit IT jegybankként a Fed (gy alakitotta az iranyadé kamatot, ahogyan azt egy formalisan is IT jegybank tette volna, azaz az inflacios kilatasok

romlasara kamatemeléssel reagaltak.

4 Az FOMC 12 tagbdl all, ezek a Kormanyzotanacs 7 tagja, a New York-i Fed elndke és a maradék 11 regionalis Fed elnoke koziil 4, akik évente valtjak

egymast rotacios rendszerben.

5 A harom legmagasabb és legalacsonyabb elGjelzés elhagyasaval kapott ,kdzépsé elbrejelzés” (central tendency) hosszu tavon a személyes fogyasztasi
kiadasok arindexével mért inflacional egy 1,7-2,0 szazalékos savot adott 2011 folyaman.
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szolgaltatasok szélesebb korét - példaul az allami egészség- 4. abra

ugyi programok kiadasait is - magaban foglalja, az idésor |r jegybankok 2012-es inflacios céljai
azonban rendszeresen revidealdodik.b Szintén elut az IT
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rejelzéseket is nyilvanossagra hozzak. A publikus és Thaiféidet (maginfldcié). A thaiféldi jegybank mdr javasolta a
kamatelc’irejelzések segitik a teljes makrogazdaségi pélya headline infldciés cél bevezetését (3+1,5%), amit azonban egyelére elha-
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janak, gondolkodasanak megértését. (Errél részletesebben Forrds: IFS; Bureau of Economic Analysis; Bank of Thailand; Hammond
, ;s 2012).
lasd a 2. keretes irast.) @9

2. keretes iras
Az alapkamat eldrejelzése

Az inflacios cél bejelentése mellett 2012 elejétdl nyilvanossagra hoztak a dontéshozdok kamatra vonatkozo elérejelzéseit is. Az elére
jelzett valtozok kore igy kibéviilt az alapkamattal, ezzel a Fed az inflacios célkoveté jegybankok egy sziik csoportjahoz csatlakozott
(Uj-Zéland, Norvégia, Svédorszag, Csehorszag). Fontos kiemelni, hogy a kamatra vonatkozo elérejelzés nem igéret, hanem az adott
idépontban rendelkezésre allo informaciok alapjan elérevetitett palyat mutatja. Ezenkiviil a Fed esetében inkabb tekinthet6 feltevés-
nek, mint a sz szoros értelmében vett elérejelzésnek. Ez abbol kovetkezik, hogy nem a legvaldszinlibb kamatpalyat mutatja, hanem
azt, hogy az egyes dontéshozok szerint milyen kamatpalyaval lennének elérhetdk a kivant gazdasagi (inflacios, foglalkoztatasi) célok
(Plosser, 2012). A kamatra vonatkozo elérejelzések publikalasa érthetébbé teszi a monetaris politika miikodését, a gazdasagi szereplok
tisztabb képet kaphatnak a kamat jovébeli alakulasaval kapcsolatban. Ilyen szempontbdl nem is igazan a kezdeti elérejelzések pon-
tossaga szamit, hanem az, hogy a gazdasagi szereplék megfigyelhetik a kamatra vonatkozo el6rejelzések valtozasat, és ezzel tobbet
tudhatnak meg a jegybank reakciofiiggvényérél (Evans, 2012). Ez elésegitheti, hogy a haztartasok és a vallalatok jobban informalt
dontéseket hozzanak, csokkentheti a gazdasagi és pénziigyi bizonytalansagot (és ezzel a hossz( kamatokat), novelheti a monetaris

politika hatékonysagat és elszamoltathatosagat.

Kovetkeztetéseket azonban csak dvatosan lehet levonni az elérejelzésekb6l a monetaris politikara vonatkozoan, mert az egyéni elére-
jelzéseket figyelembe veszik ugyan a dontésnél, de a FOMC kozleménye a f6 kommunikacios eszkoz. A kamatra vonatkozo elérejelzés
pontosithatja a kozlemény kamatiizenetét (forward guidance), de ellentmondasok is fennallhatnak kozottilk. Ez azért fordulhat eld,
mert eldrejelzéseket nem csak az FOMC aktualis tagjai készitenek, igy azok tartalmazzak a szavazattal épp nem rendelkezd tagok

egyéni értékelését is. Ezzel szemben a kozlemény az FOMC-tagok allaspontjat foglalja magaban.

6 A két index dontéen a szamitasuk statisztikai modszertana, a fogyasztott termékek és szolgaltatasok lefedettségi kore, a termékek és a szolgaltatasok
relativ sulyozasa (fogyasztoi vagy kiskereskedelmi mintavétel), illetve egyéb statisztikai okok (szezonalis igazitas, imputalt arak) miatt kiilonbozik
egymastol (Clark, 1999). A PCEPI valtozo joszagkosara jobban lekdveti a fogyasztoi szokasok valtozasat, a fogyasztdiar-index ezzel szemben egysze-
rlibb és az arak mérése megbizhatdbb. A két index jellemzden egyiitt mozog, bar idénként jelentds kiilonbségek adddhatnak. Ezt részben magyaraz-
hatja, hogy a PCEPI jobban megragadja a draguld termékek és olcsobb helyettesitdik kozotti helyettesitési hatast a fogyasztasi sulyok valtozasa miatt,
ezért a CPl-hez képest alacsonyabb lehet az arindex értéke.
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A Fed nem publikalja az alapkamat teljes palyajat, ahogy a tobbi elére jelzett valtozonal sem, szemben a svéd, a norvég és a cseh

jegybank gyakorlataval. Ehelyett az el6rejelzéseket két abran jeleniti meg. Az elsé abra azt mutatja, hogy varhatéan melyik évben

keriil sor az els6 kamatemelésre (5. abra bal panel). Ezen tiikr6z6dik az iranymutatas, miszerint 2014 végéig rendkiviil alacsony marad-

hat az alapkamat. A masodik grafikon abrazolja az aktualis év utolsé negyedévére, illetve a kovetkezo évekre és hosszabb tavra vonat-

kozo elérejelzéseket (5. abra jobb panel). Az abra egyben azt is jelzi, hogy a ,kiilondsen alacsony kamatszint” nem feltétleniil egyezik

meg az aktualis 0-0,25 szazalékkal. A median ugyanis 0,75 szazalék, igy a 0,25-0,75 szazalékos sav még beleférhet a kiilonosen ala-

csony kategoriaba.

5. abra

A kamatemelés kezdetének idopontja és az irdnyado kamatra vonatkozo eldrejelzés

(2012. janudr)
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Forrds: Federal Reserve.

A Fed januari bejelentésével jelentés lépést tett az inflaci-
0s célkovetés iranyaba. Ennek ellenére formalisan nem
tekinthet6 IT jegybanknak, mert hianyzik az arstabilitas
elsddlegessége melletti elkotelezddés, a foglalkoztatasi cél
nincs alarendelve az arstabilitasnak (1. tablazat). Egy alta-
lanosan elfogadott osztalyozas szerint inflacios célkovetés-
rél akkor beszélhetiink, ha az adott jegybank explicit,
numerikusan meghatarozott inflacios céllal rendelkezik, és
hierarchikus a célrendszere, azaz az inflacios cél elsodleges
a mandatumok kozott. Az év eleji bejelentéssel teljesiilt az
els6 kritérium, a masodiknak azonban a Fed tovabbra sem
felel meg. A tobbi stratégiai elem azonban mar mind meg-
talalhato a Fed miikodésében, az ennél nagyobb kozeledést
pedig politikai-jogi korlatok gatolhatjak. Az IT mint straté-
gia jogilag bevezetheté a Fed jelenlegi mandatumanak
keretei kozott, ha a Fed véleménye szerint ezzel tudja
legjobban elérni a céljait (Labonte, 2012; Plosser, 2011). A
jelenlegi munkaeré-piaci helyzetben azonban politikailag
nehezen felvallalhatd valtozas lenne a foglalkoztatasi man-
datum kihagyasa vagy hattérbe szoritasa. A valsag kirobba-
nasa ota napjainkig sem allt helyre az amerikai munkaeré-
piac, ennek tiikrében az arstabilitas els6bbsége melletti

elkdtelez6dés nem feltétleniil lenne Gsszhangban sem a
dontéshozok, sem a lakossag preferenciajaval, és nehezen
lehetne kommunikalni a jelenlegi térékeny gazdasagi kila-
balas és laza munkaeré-piaci viszonyok mellett. Ugy véljiik
ugyanakkor, hogy a Fed a kettés mandatum tradicioi ellené-
re lényegében a rugalmas IT-nek megfelelé monetaris poli-
tikai stratégia mellett kotelezte el magat.

Az elmdlt fél évben korrigalodtak a megugrott inflacios
varakozasok, és csokkent az inflacio is. Bar az eltelt id6
rovid egy atfogd elemzésre és a kovetkeztetések levonasa-
ra, 2011 utolso és 2012 elsé két negyedévében az amerikai
gazdasag dinamikusan, atlagosan 2 szazalékot meghalado
litemben novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, a dezinflacio pedig az év eleji magas energiaarak
ellenére folytatddott. Az (egyéves) inflacios varakozasok a
fejlett vilagban kedvezének szamitd ndvekedési palya és
tartésan magas energiaarak mellett is mérséklédtek. Mind-
ez megfeleld korilményeket teremtett a Fed 2012 szeptem-
berében meghirdetett Ujabb eszkdzvasarlasi programjanak,
amelynek keretében havonta 40 milliard dollar értékben
fognak jelzalogfedezet(i értékpapirokat (mortgage-backed
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1. tablazat

Inflacios célkoveto jegybank-e a Fed - értékelés Mishkin (2004) kritériumai alapjan

Kritérium Teljesiilés

Szamszer(, kozéptavu inflacios cél bejelentése. v

Intézményi elkdtelez6dés az arstabilitas mint a monetaris politika elsédleges célja irant. x

Széles informacios bazison alapulé monetaris stratégia. v

A monetaris politika nagyfokl transzparenciaja a piacok és a nyilvanossag felé. v

A jegybank nagyfokl elszamoltathatésaga az inflacios cél elérésének vonatkozasaban. v
securities, MBS) vasarolni. Az Ujabb eszkdzvasarlasi prog- DINCER, NERGIZ-BARRY EICHENGREEN (2010): Central Bank
ram mellett a korabbi eszkozoket (pl. a korabban mar emli- Transparency: Causes, Consequences and Updates.

tett ,,Operation Twist”) is meghosszabbitottak az év végéig,
valamint az iranyadé kamatnal is a korabbinal hosszabb
ideig, 2015 kozepéig valoszinlsitenek alacsony kamatszin-
tet. A Fed elérejelzése alapjan az inflacio a tovabbi lazitas
mellett is célon marad, a novekedés élénkiil, és 2014 végé-
re lassu litemben 7 szazalék ala csokkenhet a munkanélkii-
liség. Véleményiink szerint az inflacios varakozasok sikeres
horgonyzasahoz a januarban bejelentett Uj stratégiai ele-
mek is hozzajarulhattak, és a jovoben is fontos szerepet
jatszhatnak.
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