Rezessy Andras: A kozéptava inflacios cél
kitiizésének szempontjai

A 2005 nyaran kitlzott és 2007 janudrjatol eérvényes kézeéptavu inflacios cél alapvetd valtozasokat hoz a magyar inflaci-
0s célkdvetéses rendszer jellemzdiben. Mig korabban a kormany és a jegybank évente Uj inflacios célt tdzott ki, ettdl az
iddponttdl kezdve egy kézéptavu 3 szazalékos inflacios cél van érvényben. Az Uj rendszerre tértend atallas nem volt ma-
gatdl értetédd, mivel mind a korabbi, mind pedig az Uj rendszernek vannak elényei és hatranyai. E cikk el6szor ezeket
a kérdeéseket jarja végig, és amellett érvel, hogy az uj rendszer elényei bven meghaladjak annak hatranyait, valamint a
korabbi rendszerbdl szarmazo elénydket. A magyar gazdasag jelenlegi helyzetében a 3 szazalékos inflacio tekinthetd
optimalisnak kézéptavon. Ez valamivel magasabb, mint a fejlett orszagokban tapasztalt inflacios célok, aminek hatteré-
ben a magyar gazdasag felzarkdzo jellege all. Az inflacios célt Magyarorszagon 3 évenként felllvizsgaljak, mivel az op-
timalis inflacios szint idével valtozhat, Magyarorszag esetében vélhetdleg csbkken. Tovabbi kitlintetett idépont Magyar-
orszag jovébeli belépése az eurdpai kézds arfolyam-mechanizmusba (ERM-11), ekkor szintén fellilvizsgaljak az inflacios
célt. A cikk tovabba bemutatja, hogy az inflaciés cél pontcélként lett meghatarozva, ami a magyar helyzetben szamos

okbdl kifolydlag kedvezdbb, mint a sok orszagban alkalmazott célsav.

BEVEZETES

Az MNB monetéris politikajat 2001 nyara 6ta az inflacios
célkdvetéses rendszer keretein beltl mikodteti. Ez egy
olyan monetéris politikai rendszer, amelyben a jegybank a
korméannyal kdzdsen kitdzott és nyilvanosan bejelentett inf-
lacios cél elérésére torekszik, ennek rendelve ala a kamat-
és arfolyam-politikat.

A 2006. év végeéig bezardlag az MNB és a kormany éven-
te t(izott ki inflacios célokat. 2005-re sikerdlt alacsony szint-
re mérsékelni az inflaciot, ami megteremtette a lehetéségét
annak, hogy a kormany és a jegybank hosszabb id&szak-
ra az arstabilitdsnak megfelel§ szinten régzitse az inflaciés
celt.

2007 januarjatol ez a folytonos érvény(, 3 szazalékos cél
van érvényben, ami sok szempontbdl mas kértliményeket
jelent a monetaris politika szamara, mint a korabbi rend-
szer. A két rezsim kézt az alapvet6 kuldnbség az, hogy mig
a korabbi rendszer lehetéséget adott a jegybank szamara,
hogy évente a megvaltozd kértlmények miatt esetleg
Ujabb megfontolasokat vegyen figyelembe a célok kit(izé-
sénél, addig a folytonos rezsim hosszabb tavu — de nem
feltétlenul 6rok idére szolo — elkdtelezettséget jelent a mo-
netaris politika részérdl. A két rezsim kozt tehat még akkor
is kllénbség lenne, ha adott esetben a célok szamszer(
értéke éveken at megegyezne.

Jelen irds a folytonos célra vald atéllas hatterét mutatja
be, valamint ismerteti az Uj rezsim legfontosabb jellemzé-

it, illetve az azokkal kapcsolatos fontosabb megfontolaso-
kat. Az Uj rendszerre t6rténd atallas nem volt magatol ér-
tet6dd, mivel mind a korabbi, mind pedig az Uj rendszer-
nek vannak elényei és hatranyai. A cikk el6szér ezeket a
kérdéseket jarja végig, és amellett érvel, hogy a folytonos
cél alkalmazéasabdl fakadd elénydk bbéven meghaladjak
annak hatranyait, valamint a korabbi rendszerbdl szarma-
z6 elénydket. Az ezt kdvetd részek pedig olyan fontos
kérdéseket vizsgalnak, mint a cél értékének megvalaszta-
sa, a cél id6beli érvényessége, a monetaris politika hori-
zontja (vagyis hogy milyen idétavon szUkséges elérni a
kitlzott célt), valamint a cél savként, illetve pontként tér-
ténd meghatarozasa.

A VALTOZTATHATO B
ES A FOLYTONOS CEL ELONYEI
ES HATRANYAI

A kézgazdasagi elméleti szakirodalmat vizsgélva viszony-
lag kevés emlitést talalunk e két kllénb6z6 inflacios célko-
vetéses stratégia elényeirdl és hatranyairdl. A kérdést alta-
laban a monetaris politika horizontjanak kivalasztasaval
egyltt kezelik. A két rezsim 6sszehasonlitasanak az alap-
gondolata az, hogy atvaltas van a rendszer hitelessége és
rugalmassaga kozt, vagyis a hitelességet tovabb erdsiteni
csak a rugalmasséag rovasara lehet, és forditva.

Az éves célkitlizés el6nye, hogy rugalmasséagot biztosit
egy jelentés inflacios sokk kezelésében (kilbndsen egy ré-
videbb monetéris politikai horizont esetén), a jegybank ma-
ga vélaszthatja meg a sokkot kévetd stabilizacié sebessé-
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gét a kdvetkezd évekre vonatkozd célok kitlizésével. A ru-
galmassag a maastrichti inflacios kritérium' teljesitésénél is
hasznos lehet, ha a referencia-idészakban az MNB altal
definialt arstabilitas ala kellene leszoritani az inflaciot.

Ugyanakkor az évente kitlizétt célok altal jelentett rugal-
massag egydtt jar a jovére vonatkozd nagyobb bizonyta-
lansaggal. Az inflacids varakozasok nagyobb bizonytalan-
saga akadalyozza a monetéris politika arstabilitas iranti hi-
telességének tovabbépitését és megszilarditasat. Tovabbi
hatrany, hogy mivel a célok konkrét idépontokra vonatkoz-
nak (Magyarorszagon ez december volt), folyamatosan
véltozik a monetéris politika horizontja. Egy adott év végi
célrdl a kovetkezd évire valo atéllas id6zitése a kamatpoli-
tikaban és a kommunikaciéban nem egyértelm(, ami csok-
kenti a transzparenciat (a rezsim atlathatésagat, kézérthe-
t6ségét).

Ezzel szemben a folytonos cél elénye, hogy ndveli a mone-
taris politika kiszamithatésagat és a transzparenciat. Ezaltal
hozzajarulhat az inflacios varakozasok stabilizélasahoz, a
jegybanki hitelesség megszilarditasahoz. Egy folyamatos
cél a hosszu tavu inflacids varakozasokat jobban tudja ori-
entalni, mint egy évente kitlizétt cél, és a hosszu tavu bi-
zonytalansagot is csokkenti. Igy az inflacié ,ragaddssaga’
(az a jelenség, hogy az inflacié egy adott szintrdl csak las-
san tud eltavolodni) is csékkenhet, ezzel elGsegitve, hogy az
atmeneti sokkok utan gyorsan, zékkenémentesen, alacsony
redlgazdasagi koltséggel és alacsony kamat- és arfolyam-
volatilitassal térjen vissza az inflacié az arstabilitashoz.

Megemlitjuk, hogy az elmult masfél évtized gyakorlata
alapjan az arstabilitast elért jegybankok valamennyi eset-
ben atalltak a folytonos célra’. A tébbi inflacios célkdvetd
jegybank mar eleve arstabilitassal megegyezé folytonos
céllal kezdte el a rezsim m(ikadtetését. igy a folytonos cél
tekinthetd a legjobb nemzetkdzi gyakorlatnak. A jegybank-
toérvénnyel (arstabilitas elérése és fenntartasa) is 6ssz-
hangban van egy, a dezinflacié befejezését kévetéen be-
vezetett fix cél. Végul pedig egy hiteles folytonos inflacios
cél segithet a deflacio és likviditasi csapda megel6zésé-
ben, sokkal inkdbb mint egy valtozé cél (Svensson [2000]).

A folytonos cél esetében ugyanakkor elméletileg gondot
okozhat a rugalmassag hianya. Bernanke és szerzétarsai

(1999) szerint példaul egy nagy kindlati sokk esetén tul
koltséges lehet a fix cél fenntartasa rovid, illetve kdzépta-
von. Szerintlk az arstabilitas elérése utan sok orszagban
hosszu ideig véltozatlan maradt a cél, de hiba azt az érze-
tet kelteni, hogy fix lett a cél, és tdbbet nem fog valtozni,
mivel a nyugodt id6szakok nem feltétlentl maradnak fenn
Orokre. Ezért javasoljak, hogy a hosszu tavu arstabilitas ko-
zeli inflacio esetén is évente kell felllvizsgalni az inflacios
célt. MegjegyezzUlk, hogy hosszabb — mondjuk 5-8 ne-
gyedéves — horizont valasztasaval ez a probléma nagy-
mértékben csdkkenthetd, hiszen ilyenkor a jegybank tole-
rélhatja a sokkokat ilyen id6tavon, amennyiben azok atme-
neti jelleglek. A nemzetkdzi gyakorlatot vizsgalva csak az
Egyesult Kiralysagban vizsgaljak felul évente a célt.’

A két rezsim alkalmazasanak kérulményeit tekintve el-
mondhato, hogy az idében valtozd cél kdvetése akkor cél-
szer(, ha egy dezinflaciés palyan van az orszag, vagy ha
egy jelentds sokk eltériti a gazdasagot az arstabilitastol
(Yates [1995]). A magyarorszagi helyzetet tekintve, mivel
2005-re az arstabilitashoz kézeli szintre csdkkent az infla-
ci6, a dezinflacié mar nem igényelte az éves célkitlizést.
Megjegyezzik, hogy a nemzetkdzi gyakorlatban az inflaci-
0s sokkhatasokat nem véltozo6 célokkal, hanem méas modo-
kon kezelik, példaul: hosszabb tavu (mintegy 5-8 negyed-
éves), illetve konkrétan nem definialt horizont, felmenté kla-
uzulak, amelyek bizonyos esetekben megengedik a céltél
valo atmeneti eltérést.

MIERT 3 SZAZALEK A FOLYTONOS
CEL SZAMSZERU ERTEKE?

A legjobb nemzetkdzi gyakorlat és az ahhoz igazodd ha-
zai jegybanktdrvény alapjan a monetaris politika célja az
arstabilitas elérése, majd azt kdvetéen annak fenntartasa,
igy értelemszerlien adodik, hogy a kormany és a jegybank
arstabilitdis-meghatarozasanak kiemelt szerepe van a foly-
tonos cél szamszer( értékének meghatarozasaban. Egy,
az MNB-ben végzett kutatas eredményei szerint jelenleg a
hosszu tavon optimalis inflacid Magyarorszagon, 2,3-3,2
szazalék kozott lehet (Kiss és Krekd [2004]). Ez maga-
sabb, mint a szamunkra természetes viszonyitasi alapként
szolgéld Eurdpai Koézponti Bank arstabilitdas definicidja,
amely ,2 szazalék alatti, de ahhoz kézeli” szintben hata-
rozza meg a kézéptavon preferalt inflaciot az euroévezet

' Ez az euro bevezetésére vonatkozé un. maastrichti kritériumok egyike, mely szerint a hazai inflacié 12 hénap atlagaban nem lehet magasabb, mint a ha-
rom legalacsonyabb, de pozitiv inflacioju EU-tagdllamban mért inflaciés mutatok atlaga plusz 1,5 szazalékpont.
® Kivétel ez aldl Szlovéakia esete, ahol a célok a konvergenciafolyamatbol és igy a maastrichti kritériumokbdl vannak levezetve.

° Lasd a cél érvényességérdl szolo alfejezetet aldbb.
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Nemzetkozi gyakorlat az inflacios célok kitiizésében

A cél értéke (szazalék) Ervényessége A monetaris politika horizontja Cél meghatarozasa
Csehorszag 3 Euro bevezetéséig Kézéptav Pontcél toleranciasavval
Lengyelorszag 2,5 ERM-II belépésig Koézéptav Pontcél toleranciasavval
Szlovékia 2 Eves célok Nem meghatérozott Pontcél toleranciasavval
Chile 2-4 Nem meghatarozott 4-8 negyedév Célsav
Egyesult Kirdlysag 2 Eves fellllvizsgalat Koézéptav Pontcél
Svédorszag 2 Nem meghatarozott 4-8 negyedév Pontcél toleranciasavval
Kanada 1-3 5 évente felUlvizsgaljak 6-8 negyedév Célsav
Uj-zéland 1-3 Jegybankelnék mandatumaig Kézéptav Célsav
barmikor felllvizsgalhato
Ausztrélia 2-3 Nem meghatérozott Egy Uzleti ciklus atlaga Célsav
Izrael 1-3 Nem meghatéarozott 4 negyedév Célsav

szamara. A magyarorszagi magasabb optimalis szint oka
a magyar gazdasag felzarkézo jellege.’ E tényezd vélhe-
t6leg még hosszu tavon fennmarad, bar idével csdkken-
het jelentésége.

Figyelembe véve, hogy inflacids célokat kerek egész, illet-
ve félszazalékos szinteken szokas kitlizni, a becsult opti-
malis tartomany a 2,5 és 3 szazalék valasztasat tette lehe-
tévé. A cél kitlizésekor a kormany és az MNB figyelembe
vette, hogy a 2,5 szazalékos valasztasnal fennallt a kocka-
zat, hogy hosszabb tavon kibocsatasveszteséghez vezet-
het egy ilyen fix cél megvélasztdsa. Osszehasonlitva a
nemzetkdzi gyakorlattal elmondhatjuk, hogy a magyar inf-
lacios cél 6sszhangban van a tébbi hozzank hasonlo, fel-
zarkéz6 gazdasagban alkalmazott célokkal, am némileg
meghaladja a fejlettebb orszagokban tapasztaltakat (lasd
1. tablazat).

MEDDIG VAN ERYENYBEN
A FOLYTONOS CEL?

Mig az évente kitlizott célok érvényessége magatdl értets-
dé volt, felmertl a kérdés, hogy a folytonos cél meddig van
érvényben. Fontos hangsulyozni, hogy a nemzetkézi gya-
korlatban a jegybankok j6 része kerlli annak latszatét,
hogy 6rék idére szolo kotelezettségvallalast tenne. Amint
az 1. tablazat mutatja, a gyakorlatban sok jegybanknal
meghatéarozott idétartamra van érvényben a cél:

e A régidnkban az euro bevezetéséig vagy a kézos arfo-
lyam-mechanizmusba (ERM-II) térténd belépésig, illetve
a jegybank déntéshozé testlletének mandatumaig.

e Kanadéban a jegybank és kormany kozti (5 éves idétar-
tamra sz6l6) megéllapodas lejartaig.

e Uj-Zélandon a jegybankelnok (kormanyzé) mandatuma-
nak lejartaig. A kormany, ill. a jegybank barmikor kez-
deményezheti a célrél szold megallapodas modosita-
sat, az éarstabilitas Ujraértelmezését, amire tdbbszdr is
volt példa.

¢ Angliaban évente felllvizsgaljak azt, hogy mit értenek ar-
stabilitason, és hangsulyozottan fenntartjak a lehetéséget
a megvaltoztatasara. Ugyanakkor a rezsim 1992-es beve-
zetése Ota a cél megvaltoztatasara csak egyszer kertlt
sor, akkor is statisztikai médszertanvaltozas miatt.

Magyarorszagon az inflacios cél szintén meghatarozott
idejld érvényességgel lett kitlizve: a célt harom év elteltével
felllvizsgaljak. A cél, illetve az éarstabilitasi definicio feldl-
vizsgalatanak szikségességét magyarazza a magyar gaz-
dasag felzarkézé jellege, és az, hogy az ebbdél adddo
tobbletinflacié idében valtozhat (vélhetdleg csdkken). Egy
tovabbi kitlntetett id6pont a magyar esetben az orszag j6-
vébeli belépése az ERM-II rendszerbe, ekkor szintén fellil-
vizsgalatra kerUl az inflacios cél.

“ A jelenség hatterében elsésorban az ugynevezett Balassa-Samuelson hatas all, amely lényegében azt mondja, hogy egy olyan orszagban, ahol a kiil-
kereskedelemmel versenyz6 szektorban tartésan gyorsabban né a termelékenység, mint a kereskedelmi partnereinél, ott a hazai szolgaltatasi szektor és
a kulfelddel versenyzé szektorok kozott jelentds inflacios kulonbozet jelentkezik. Tul alacsony inflacié célzasa esetén eléfordulhat, hogy a kulfélddel ver-
senyz@ szektor arcsokkentésekre kényszerll. A gyakorlati tapasztalatok szerint azonban a véllalatok az arcsdkkentésekre kevéssé hajlanddk, ehelyett
gyakran a termelés visszafogasaval valaszolnak. igy egy tul alacsony inflaciés cél akar kibocsatasveszteséggel jarhat. Fontos azonban megjegyezni,
hogy ezen hatasok er6ssége idSben valtozhat, hiszen példaul a felzarkézasi folyamat elérehaladtaval annak sebessége lassulhat.
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MILYEN HORIZONTRA CELOZ A
JEGYBANK A KAMATPOLITIKA
KIALAKITASA SORAN?

Mivel a monetéris politika csak bizonyos késéssel tudja be-
folyasolni az inflaciés folyamatokat, ezért az inflacios cél-
kovetést alkalmazd jegybankok dontéseiket elretekintd
maédon, az inflacié varhatd j6vébeli alakulasat figyelembe
véve hozzak meg. Azt az idétavot, ami alatt egy inflacios
sokk bekdvetkezte utan a monetaris politikanak célja
visszatériteni az inflaciét a célhoz, a monetaris politika ho-
rizontjanak hivjak.

Az éves célokat, valamint a folytonos célt kdvetd stratégia-
kat tekintve a monetaris politika horizontjaban is kilénbség
van. A korabbi rezsimben az inflaciés cél végpontja idében
fix volt, eddig az id6pontig kellett elérni egy adott inflacios
szintet. Ezért az id§ el6rehaladtaval a monetaris politika
horizontjanak hossza éllanddan valtozott, az eléretekintést
az biztositotta, hogy a célokat altalaban 2 évre el6re tlzték
ki. Ezzel szemben folytonos cél esetében a cél egy adott
kezdd idéponttdl van érvényben folyamatosan. A moneta-
ris politika horizontjanak hossza ezért idében éllando, és a
horizont folyamatosan halad el6re mozgdablakszer(en.

Annak elddntéséhez, hogy a folytonos cél horizontja mi-
lyen hosszu legyen, elészér is figyelembe kell venni, hogy
atvaltas van a cél hitelessége/transzparenciaja és a re-
zsim rugalmassaga kdzétt. Egy nagyon tavoli cél valészi-
nlleg kevésbé tudja orientalni az inflaciés varakozasokat,
ugyanakkor egy tul kézeli cél elérése nehézségeket okoz-
hat, és a monetaris kondiciok, valamint a kibocsatés er6-
sebb ingadozasaval jarhat. Hosszabb horizont nagyobb
rugalmassagot ad a varatlan sokkokra valo reagalasra.
A horizont ndvekedésével viszont n§ az elbrejelzés bi-
zonytalansaga is.

Tovabbi szempont, hogy mivel a cél éves inflaciés mutato-
ban van meghatarozva, a bazishatasok megléte egy évnél
hosszabb horizontot kdvetel meg, mivel ezek miatt csak
egy év utan kerUl ki az indexbdl egy adott inflacios sokk el-
s6 koros hatasa. Célszer( kdzéptavu horizontot valasztani
(5-8 negyedév), mert itt mar lehet latni, hogy egyes sokkok
mennyiben lesznek atmenetiek, illetve tartésak, valamint,
hogy a masodik korés hatasok hogyan jelentkeznek.

Erdemes megemliteni Varpalotai (2005) tanulmanyat,
amely kuldnb6z8 modellszamitasokkal vizsgalja a magyar-
orszagi monetaris politika optimalis horizontjat. Eredmé-
nyei szerint joléti szempontbdl megfelel6 az a gyakorlat,
hogy a jegybank kamatdontéseit a masfél-két évvel elére
vart inflacios folyamatok értékelése alapjan hozza. Ez a ho-
rizont a kulénféle varhatd sokkok nagy része esetén mar
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kell§ id6t biztosit arra, hogy a jegybank az inflaciot joléti
szempontbdl optimalisan alakitsa a célkitlizésnek megfele-
|6 értékhez. A tanulmany ugyanakkor felhivia a figyelmet
arra, hogy jelentkezhetnek olyan méretld sokkok, amelyek-
re ha a jegybank joléti szempontbdl optimalisan reagél, ak-
kor az inflacié masfél-két évnél hosszabban is eltérhet a
célkitlzéstdl.

Végezetll, a monetaris politika optiméalis horizontjanal fi-
gyelembe kell venni az elérejelzési mddszertannal kapcso-
latos gyakorlati szempontokat is. A négy negyedévnél révi-
debb horizontu elérejelzések — monetaris politika szamara
relevans — informéaciétartalma meglehetésen alacsony, hi-
szen azokat a kiugro értékek és az elmult évbdl athozott
bazishatasok dominaljak. A maximalis kitekintési horizont
pedig nagyjabdl 8 negyedévre tehet§, mivel az ennél
hosszabb elérejelzések az azokat 6vezd bizonytalansag
mértéke miatt mar nem kell6 mértékben megbizhatok.
Ezek alapjan az el6rejelzések 4-8 negyedévre elére muta-
tott értékeit érdemes a monetaris politika alakitasakor fi-
gyelembe venni.

A nemzetkdzi gyakorlatot tekintve a folytonos célt kdvet§
jegybankok is jellemz&en k&zéptavu horizontot alkalmaz-
nak. Ez lehet meghatéarozott horizont (példaul 6-8 negyed-
év), bar szamos jegybank konkrétan nem definialt horizon-
tot alkalmaz, csak annyit k6zélnek, hogy céljuk ,kézépta-
von” elérni a célt (lasd 1. tablazat).

Mindezen tényez&k mérlegelésével a magyar monetaris
politika horizontja 5-8 negyedévben lett meghatarozva. gy
a Monetéris Tanacs a kamatdéntéseit ilyen id6tavra elére-
tekinté moédon, azaz az inflacionak mindig az elkdvetkezé
5-8 negyedév folyaman varhato alakulasat figyelembe vé-
ve hozza meg.

Ez a horizont lehetévé teszi, hogy a déntéshozok arra is
tekintettel legyenek, hogy bizonyos tényez6k csak atme-
netileg téritik el az inflaciot a 3 szazalékos céltol (ilyenek
példaul a kormanyzati indirektadé-intézkedések vagy bi-
zonyos hatésagilag szabalyozott arak megvaltoztatasa).
E tényez6k hatasa énmagaban nem befolyasolja érdem-
ben a hosszabb tavu inflaciés folyamatokat, viszont fenn-
all a veszélye, hogy az inflacios varakozasokat is kedve-
z6tlendl befolyasolja. Ha ez bekovetkezik, akkor az mar
tartésan eltériti az inflaciot, amit a jegybanknak meg kell
eléznie. Ugyanakkor, mivel az atmeneti tényezdk ellensu-
lyozasa jelent8s és nemkivanatos redlgazdasagi ingado-
zasokkal jarhat, az MNB monetaris politikgjat ugy alakitja,
hogy az egyszeri inflaciés hatdsokat nem ellensulyozza,
de a tovagylr(z6 hatasok kialakulasat igyekszik megaka-
dalyozni az inflacioé hosszu tavu stabilitasanak biztositasa
érdekében.



PONTCEL ES CELSAV KERDESE

Ahogy az 1. téblazatbdl is latszik, a jegybankok az inflacios
céljaikat meghatarozhatjak egy adott szamértékben (példa-
ul 3 szazalék) — ezt hivhatjuk pontcélnak — vagy egy sav-
ban. Pontcél alkalmazéasa esetén a legtdbb esetben Ugyne-
vezett toleranciasavot is szoktak alkalmazni, jellemz&en +1
szazalékpont szélességben, amelynek a cél teljestilésének
utélagos értékelésekor van szerepe. A toleranciasavon be-
[Uli inflacio ugyanis még a cél teljestlésének szamit. Korab-
ban Magyarorszagon pontként volt meghatarozva a cél, a
folytonos célra térténd atallaskor azonban felvetédétt a kér-
dés, hogy azt érdemes-e célsavban definialni.

Fontos kiemelni, hogy egy pontszer( cél toleranciasavval
kuldnbdzik egy célsavtol, mivel az el6bbinek van centralis
értéke, amely alkalmas a varakozasok erételjesebb orien-
talaséra, utdbbinak nincs. Ezért e két verzié egymastal el-
téré kdvetkezményekkel jar a kamatpolitika szamara: pont-
cél esetén a jegybank igyekszik annak kozelében tartani
az inflaciét, a toleranciasavnak csak visszatekintd jelleg-
gel, a cél elérésének megitélésénél van szerepe. Egy cél-
sav esetében viszont a jegybank deklaréltan k6z6mbds a
megadott tartomanyban barhova mozgd inflacié irant.

Az el6z6 kérdéseknél mar latott transzparencia és rugal-
massag kozott fennalld atvaltas a két céldefinicio viszonya-
ban is érvényes: a pontcél transzparensebb, vélhetéen
jobban orientalja a varakozasokat, de egy célsav elvileg
rugalmasabb rendszert tesz lehetévé. Ugyanakkor egy
széles sav nem horgonyozza le a varakozasokat, am egy
ebbdl a szempontbdl elég keskeny savot nem sokkal kény-
nyebb eltalalni, mint egy pontcélt. Egy célsav elvétése
azonban nagyobb hitelességveszteséggel jar, mint egy
pontcél elvétése, mivel egy pontcélt majdnem lehetetlen
eltalalni. Ez alapjan célszerlbb pontot célozni és rendsze-
resen megmagyarazni a kézvéleménynek a céltdl valé el-
térések okait (lasd példaul Mishkin [2001] és Bernanke et
al. [1999]).

Ebbdl a szempontbdl példaul markans kulénbség lenne
egy 2-4 szazalékos célsay, illetve egy +1 szazalékpontos
toleranciasévval kitlizott 3 szazalékos cél kozt. A folytonos
cél bevezetése el6tt Magyarorszagon az inflaciés célkéve-
téses rezsim viszonylag rovid ideje mikodott, a jegybank-
nak az arstabilitds fenntartasa iranti hitelessége még vél-
het6leg nem éplilt ki teljesen. A folytonos célra térténd at-
allasnak ezért fontos szerepe lehet e hitelesség kiépitésé-
ben és megszilarditasaban, ahol a jegybank altal deklaralt
arstabilitas- és céldefinicionak fontos orientalé szerepe
van. Egy 2-4 szazalékos savban meghatarozott cél esetén
felmertlhet a kockazat, hogy az kevésbé tudna orientalni a
hosszU tavu varakozasokat, és az inflacio tartésan a célsav

fels@ felében ragadna be, ami kés6bb megnehezitené a
maastrichti kritérium teljesitését.

E tényez6k alapjan Magyarorszagon a folytonos cél is
pontcélként lett meghatarozva. Az inflacids cél teljesltlésé-
nek utélagos értékelésekor a varatlan hatasokbdl fakadd
ingadozasok figyelembevétele céljabdl pedig egy +1 sza-
zalékpontos toleranciasav is elfogadasra kerult. Ezért a
3 szazalékos céltdl legfeliebb +1 szazalékponttal eltérd
fogyasztoiar-index elfogadhaté az arstabilitas szempontja-
bdl, nem jelenti, hogy a jegybank elvétette inflacios céljat.

KOVETKEZTETESEK

Az inflacids célkitlizéses rendszer hazai mikédésének el-
s6 Ot évében (2001 és 2006 kozott) az MNB és a kormany
évente tlztek ki inflacids célokat legalabb két évre elbre.
2005-re sikerdlt alacsony szintre mérsékelni az inflaciot,
ami megteremtette a lehet6ségét annak, hogy a kormany
és a jegybank 2007-t6l kezd6déen hosszabb id6szakra az
arstabilitasnak megfelel6 szinten régzitse az inflaciés célt.

A korabbi éves és az U] kdzéptavu célt kdvet§ monetaris
politikai rezsim kozt az alapvetd kuldbnbség az, hogy mig a
korabbi rendszer lehetéséget adott a jegybank szamara,
hogy évente a megvéltozd kérulmények miatt esetleg
Ujabb megfontolasokat vegyen figyelembe a célok kit(izé-
sénél, addig a folytonos rezsim hosszabb tavd — de nem
feltétlentl 6rok idére szold — elkdtelezettséget jelent a mo-
netéris politika részérdl. Ebbdl addédnak a két rendszer els-
nyei és hatranyai. A valtoztathato célok rugalmassagot ad-
nak, de ez egyUtt jar a jovére vonatkozd nagyobb bizony-
talansaggal is, ami megneheziti az arstabilitas iranti elkdte-
lezettség hitelességének kiépitését. A folytonos célbdl
adodo kotottség pedig azzal az elénnyel jar, hogy néveli a
monetaris politika kiszamithatdsagat, igy hozzgjarul a hite-
lesség kiépitéséhez. A hitelességi hatas gyakorlati fontos-
sagat jol illusztralja, hogy azon inflaciés célkdvetést alkal-
mazd jegybankok, ahol arstabilitas kéruli az inflacio, folyto-
nos célt alkalmaznak.

A legjobb nemzetkdzi gyakorlat és az ahhoz igazodé hazai
jegybanktérvény alapjan a monetaris politika célja az ar-
stabilitas elérése, majd azt kdvetéen annak fenntartasa, igy
értelemszerlien adédik, hogy a kormany és a jegybank ar-
stabilitds-meghatarozasanak kiemelt szerepe van a folyto-
nos cél szamszer(U értékének meghatarozasaban. Figye-
lembe véve az MNB-ben végzett kutatasi eredményeket, a
magyarorszagi kézéptavu inflaciés cél a fogyasztéiar-in-
dex 3 szazalékos értékében lett meghatarozva.

Fontos hangsulyozni azonban, hogy hasonldéan szamos
mas jegybank gyakorlatdhoz, Magyarorszagon a k&zépta-
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vU inflacios cél szintén meghatarozott idejd érvényesség-
gel lett kitlizve: a célt harom év elteltével felllvizsgaljak.
A cél, illetve az arstabilitas definicidjanak felllvizsgalata-
nak szUkségét magyarazza a magyar gazdasag felzarkézo
jellege, és az, hogy az ebbdl adddo tébbletinflacié id&ben
véltozhat (vélhetdleg csékken). Egy tovabbi kitUntetett id6-
pont a magyar esetben az orszag jovébeli csatlakozasa az
ERM-II rendszerbe, ekkor az inflacios célt ismét felllvizs-
galjak.

Mivel a monetéris politika csak bizonyos késéssel tudja
befolyasolni az inflaciés folyamatokat, ezért az MNB dén-
téseit 5-8 negyedévre elbretekinté modon, az inflacié var-
hat6 j6v6beli alakulasat figyelembe véve hozza meg. Ez a
horizont segit annak megitélésében, hogy az egyes infla-
cios sokkok mennyiben lesznek atmenetiek, illetve tarto-
sak, valamint, hogy a masodik kérés hatdsok hogyan je-
lentkeznek. Mivel az atmeneti tényezdk ellensulyozasa je-
lentés és nemkivanatos redlgazdasagi ingadozasokkal
jarhat, az MNB monetaris politikgjat ugy alakitja, hogy az
egyszeri inflaciés hatasokat nem ellensulyozza, ugyanak-
kor a tovagy(r(z8 hatasok kialakulasat igyekszik megaka-
dalyozni az inflacié hosszu tavu stabilitdsanak biztositasa
érdekében.
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