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1. Az inflacids célkovetés rendszere,
jellemzéi

A gazdaséagpolitika legfontosabb célja a hosszu tavon fenntarthatd, stabil gaz-
dasagi névekedés biztositasa, amihez a jegybankok az inflacié alacsonyan tar-
tasaval, kiszamithat és hiteles monetaris politikaval tudnak hozzajarulni. Ezen
a felismerésen alapulnak azon orszagok jegybanktorvényei is, melyek elsédle-
ges célként az arstabilitas elérését és fenntartdsat irjak el a kdzponti bankok
szamara. Az arstabilitds megvalésitasdhoz ma mar kozel 30 orszag haszndlja
az inflaciés célkovetés rendszerét (inflation targeting, IT). Az arstabilitds mellett
egyéb célok is megjelennek a jegybanki stratégidkban — pénzlgyi stabilitas
biztositasa, a korméanyzat gazdasagpolitikajanak tdmogatasa —, azonban eze-
ket a jegybankok csak az elsédleges cél veszélyeztetése nélkil tamogathatjak.

A magas inflacié hatékonysagveszteséggel jar, ami komoly koltséget jelent
a gazdasagi szereplék szamara. Tobbek kozott né a varhato inflacié bizony-
talansaga, nehezebbé valik annak felismerése, hogy az egyes arvéltozasok
relativ vagy altaldnos tendencidkat mutatnak-e. Az arstabilitas fenntartasa
ezeket az inflacids koltségeket kiiszobdli ki, lehetévé téve ezzel a gazdasag
hatékony mikoddését. Az arstabilitas elényei kdzé tartozik, hogy az arak haté-
konyan képesek betolteni eréforras-elosztast koordinald szerepliket, tehat az
arak kiszamithato alakulasa hozzajarul az tizleti bizalom javulasahoz is. Arsta-
bilitas mellett a pénz meg&rzi a vasarloértékét, valamint nem vezet esetleges
jovedelematrendezddéshez.

Az arstabilitds mint a monetéris politika elsédleges célja altalaban egy ala-
csony, de nem zérus inflacids szintet jelent. Erre féként a lefelé irdnyuld nomi-
nalis merevségek, a deflacié veszélye, a pozitiv nominalis kamat sziikségessé-
ge és a fogyasztoiar-indexben 1évé statisztikai mérési hibak (pl. technoldgiai
fejlédés, szolgaltatasok szinvonaldnak javuldsa) miatt van sziikség. A pozitiv
inflacié mellett sz6l az is, hogy a gazdasagi felzark6zéassal parhuzamosan az
arszinvonal is kozeledik a fejlett orszdgokéhoz, ami valtozatlan nomindlis ar-
folyam mellett inflacids tobbletet eredményez ezen felzarkdz6 orszagokban
(Balassa-Samuelson hatas).
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1. keretes iras
A pénziigyi stabilitas megjelenése a jegybanki célok kozott

A 2008 oktoberében kezd6dott pénziigyi valsag ravilagitott arra, hogy a makrogazda-
sagi stabilitds dnmagaban nem biztositja a makroszintl pénzligyi stabilitast, vagyis
megfeleld szabalyozas hidnydban arstabilitas és stabil makrogazdasag mellett is el6-
fordulhatnak zavarok a pénzligyi piacokon. A pénzligyi stabilitas hidnya is jelentds
kedvezétlen hatdsokat gyakorolhat a makrogazdasagi stabilitasra. Ezzel Gj megvilagi-
tasba kerilt a monetaris politika szerepe, melynek soran felmeril a kérdés, hogy az
elsédleges cél - az arstabilitas elérése és fenntartdsa - teljesitése kdzben figyelembe
kell-e venni a pénziigyi egyensulytalansagokbdl és a fenntarthatatlannak latszé esz-
kozarakbol fakadd kockazatokat, illetve a modszertani bizonytalansdg miatt ez
hogyan lehetséges.

A pénziigyi piacokon kialakulé eszkozar-buborékok és pénziigyi egyensulytalansagok
nemcsak pénziigyi stabilitdsi szempontbdl, hanem a makrogazdasagi stabilitas olda-
lardl is figyelmet kivannak. Kialakulhatnak olyan vélsagok, amelyek csak a bankrend-
szert, vagy csak a makrogazdasagot érintik, viszont nagyméretl és tartds probléma
esetén a pénziigyi vagy makrogazdasagi oldalrél érkez6 fesziiltségek hatast gyakorol-
hatnak a masik teruletre is.

A pénzigyi piacokon kialakul6 egyensulytalansagok technikailag nagyon hasonléak
az inflaciés nyomast is generalé hagyomanyos tulflitottséghez, azonban alakuldsukat
jelent6s bizonytalansadg Ovezi. Tulzott makrogazdasagi hullamzast, alacsony haté-
konysagu és nem fenntarthaté eréforras-allokaciét okoznak, amelyek mérséklésére
a monetaris politikdnak is torekednie kell. Mindezek fényében a jegybankoknak ma
mar az arstabilitas elérése és fenntartasa mellett a pénzligyi egyensulytalansdgok
felépilésének megakadélyozésara is kell§ figyelmet kell szentelnilk, hiszen az nem
csak a pénzligyi stabilitds megteremtésének szempontjabol fontos. A pénziigyi stabi-
litdsi mandatum néhdny jegybank esetében a jegybanktorvénybe is bekertiilt (pl. cseh,
magyar).
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1.1. Az inflacios célkovetési stratégia elemei

Az inflacios célkovetés olyan monetaris politikai stratégia, amelyben a jegy-
bank az arstabilitdas megvaldsitasara a nyilvanosan bejelentett inflacios cél
elérésével torekszik, rendelkezésre allé eszkdzeinek hasznalataval. Az inflacios
célkovetés keretrendszere Frederic Mishkin amerikai kozgazdasz, a Federal
Reserve korabbi dontéshozoja szerint Ot stratégiai elembdl épiil fel, és ahhoz,
hogy a rendszer sikeres legyen, a szdmszer( cél teljesitésén tul a masik négy
kritériumnak valé megfelelés is nélkilozhetetlen (Mishkin, 2002):

1. Szdmszerii, kozéptdvu infldcids cél bejelentése

Az inflacios célkdveté rendszer leglényegesebb eleme a nyilvanosan bejelen-
tett, kozéptavu, szamszerd inflacids cél. A jellemzdéen a fogyasztoidr-indexben
meghatarozott konkrét szamérték lehetéséget ad arra, hogy a jegybank elsza-
moltathato legyen, valamint informaciéval szolgal a gazdasagi szerepléknek
a monetaris politika kiildetésérél. Az inflacids cél emellett seqiti a varakozasok
megfelel szinten valé horgonyzasat is.

2. Intézményi elkotelez6dés az drstabilitds mellett, aminek az egyéb mo-
netdris politikai célok aldrendelédnek

A monetdris politika céljainak torvényben val6 rogzitése egyrészt vildigos man-
datumot és kotelezettségeket jeldl ki, masrészt ezek eléréséhez eszkdzoket és
jogokat biztosit a jegybank szdmara. Az inflacids célkovetés rendszerében az
arstabilitasi cél els6bbséget kell, hogy élvezzen minden mas monetaris poli-
tikai céllal szemben. Egyéb célok esetén a jegybanknak ugy kell figyelembe
vennie ezeket, hogy azzal ne veszélyeztesse az elsédleges cél elérését. Ahhoz,
hogy a rovid tavu politikai vagy egyéb érdekek ne tudjak eltériteni a monetaris
politikat az arstabilitds megvaldsitasatél, a kozponti banknak fliggetlennek
kell lennie.

3. Széles informdcios bdzison alapulé monetdris stratégia

A monetdris politikai dontéseket nem lehet csupdn egy valtozé alakuldséra
alapozni, hiszen a gazdasagi hatdsmechanizmusok nagyon Osszetettek, igy
az inflacié alakuldsat szamos folyamat - varhaté gazdasagi kilatasok, adésza-
balyok, nyersanyagarak, munkapiaci folyamatok - befolyasolja. Ezek elemzé-
se, megértése és elbrejelzése elengedhetetlen a monetaris politika szamara.
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A jegybank altal hozott dontések a gazdasagi szerepl6k dontéseinek befolya-
solasan keresztiil fejtik ki hatasukat, igy nemcsak az arak alakulasat, hanem
a gazdasdag tobbi folyamatat is érintik. Minél nagyobb az informaciés bazis,
annal pontosabb képet kaphatnak a dontéshozdk a gazdasag helyzetérdl, és
annal pontosabban mérhetik fel dontéseik varhaté kdvetkezményeit.

4. A monetdris politika (monetdris hatosdg terveinek, céljainak és dontései-
nek) dtldathatésdga a piacok és a nyilvdnossdg felé torténé kommunikdcidja
sordn

Az &tlathatd monetaris politika az intézmény egész miikodésére vonatkozé ko-
vetelmény, ami szoros kapcsolatban all a hitelesség fogalmaval. A varakozasok
hatékony befolyasolasa elengedhetetlen a monetaris politika szempontjabdl,
hiszen az arstabilitas az inflacios varakozasok horgonyzottsagat is jelenti, ami
kulcsfontossagu szerepet jatszik a monetaris politika hatdsmechanizmusa-
ban. A jegybank kiszamithatd, kdvetkezetes magatartasa és kommunikaciéja
csokkenti a monetéris politika korili bizonytalansagot, és a piaci szereplék
szamara is irdnymutatassal bir. A transzparens mlkddés hozzajarul ahhoz,
hogy a dontések kiszamithatobba véljanak, ne érjék varatlanul a gazdasagi
szerepléket, ami egyben ndveli a monetéris politika hatékonysagat is.

5. A jegybank elszdmoltathatésdga az infldcios cél elérésének vonatkozd-
saban

Az intézményi elkodtelez6déssel és az arstabilitasi cél elsédlegességével jard
jegybanki fliggetlenség lehetévé teszi, hogy a kdzponti bank mint a monetaris
politika egyediili felelése, dontéseivel és azok kdvetkezményeivel a nyilva-
nossag felé elszdmoltathaté legyen. Az elszamoltathatdsag a jegybanktorvé-
nyekben rogzitettek szerint ltaldban éves jelentésekben, valamint parlamenti
beszamolok formajaban jelenik meg. Ez a kritérium erdsiti a transzparencia
kovetelményét, és hozzdjarul a hitelesség meger6sdodéséhez is.

1.2. A nominalis horgony szerepe

A nyilvanosan bejelentett, szdmszer( inflaciés cél nemcsak az inflacios cél-
kovetés egyik kulcseleme, hanem egyben nominalis horgonyként is szolgal.
A nomindlis horgony olyan gazdasagi valtozo, amely képes arra, hogy a gaz-
dasagi szerepl6k jovébeli infldcidra vonatkozo varakozasait stabilizalja. Hiteles
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jegybank és kovetkezetes monetaris politika mellett a varakozasok erdsithetik
a monetaris politikai Iépéseket, és hozzajarulhatnak a dontések redlgazdasagi
koltségeinek mérsékléséhez. A virakozdsok nem megfelelé horgonyzottsdga
ezzel szemben csokkenti a monetaris politika hatékonysagat, valamint ekkor
a monetadris hatdsag altal hozott dontések novelik a redlgazdasagi aldozatban
mérhet6 koltségeket.

A nominalis horgony fontossagat mar korabban felismerték, az IT melletti
alternativ stratégidk azonban éltaldnossagban nem bizonyultak kelléen ha-
tékonynak az elmult évtizedek soran. A monetaris célkitizés rendszerében
az okozott problémat, hogy a pénzmennyiség és az inflacié kdzotti kapcsolat
nem eléggé szoros; mig arfolyamcél fenntartasa esetében a jegybank hiteles-
séget importal ugyan, a piac fel6l érkezé nyomas azonban tébb esetben az
aktualis arfolyamcél feladdsara kényszeritette a jegybankot, ezzel hitelesség-
vesztést és sulyos redlgazdasagi karokat okozva. A multbeli tapasztalatokbol
tanulva a fejlett és feltorekvd orszagok egyre szélesebb kdre dontott az inflaci-
0s célkovetés bevezetése mellett, mig egyes feltdrekvd és fejl6dé orszagokban
- ahol esetenként a hatékony inflacids célkdvetd stratégia kovetelményei sem
adottak — tovabbra is népszerliek a kiilonb6z6 alternativ monetaris stratégiak.

Ha a gazdasagi szereplék hitelesnek tartjak a jegybankot, és biznak abban,
hogy a monetaris hatdsag teljesiteni tudja a kitzott inflaciés célt, akkor
inflaciés varakozasaikat ennek megfeleléen alakitjak ki. Az inflaciés célnak
megfelel6 varakozasok mellett a gazdasagi szerepldk jelenbeli dontéseikkel
maguk is hozzajarulnak ahhoz, hogy az drak ndvekedési Giteme ne gyorsuljon.
Hiteles monetaris politika mellett a névekedési dldozatok csokkennek, hiszen
az inflacié mérséklése kisebb redlgazdasagi koltségekkel jar. Horgonyzatlan
varakozasok esetén a monetaris hatdésag dontéseibél szarmazé realgazda-
sagi aldozatok mellett a megemelkedett inflacids varakozasoknak is tovabbi
koltsége van.

A nomindlis horgony és a hiteles monetaris politika elvalaszthatatlan egy-
mastol. A horgonyzott varakozésok erdsitik az alapkamat inflaciéra gyakorolt
hatasat, és nagyobb mozgasteret biztositanak a monetaris hatésagnak egyéb
feladataihoz kotédé szempontok figyelembevételére.
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1.3. Az el6rejelzések szerepe

A jegybank az alapkamat valtoztatasa révén képes hatni a gazdasagi folyama-
tokra. A kamatdontések jellemzéen csak lassan fejtik ki hatasukat a gazdasagra
(nagy un. kiilsé késéssel rendelkeznek), ezért a jegybanknak nem a jelenlegji,
hanem a jovében vart folyamatok alapjan, eléretekinté médon kell dontéseit
meghozni.'

Az irdnyadd kamat megvaltoztatasa tobb Iépcsén és csatorndn keresztiil hat az
arszinvonal alakuldsara, ezért a monetdris politikai eszk6zok és a végsé cél ko-
z6tti kapcsolat meglehetésen bonyolult. Ebbdl kifolydlag szlikség lehet olyan
valtozok figyelembevételére is, amelyekre a monetaris politika kdzvetlendil
tud hatni, ezeket a valtozékat kozbulsé célnak nevezzik. Az IT-rezsimekben
ezt a szerepet az inflacids elbrejelzés tolti be, melynek tiikrében alakulnak ki
a megfelel6 monetaris politikai [épések. Az elérejelzést tartalmazé kiadvany
a makrogazdasagi el6rejelzés bemutatasa mellett jellemzéen elemzi az infla-
ci6 alakulasa szempontjabol relevéns gazdasagi folyamatokat, az el6rejelzést
ovezd kockazatokat és a varhatd monetaris politikai Iépéseket. A jol megva-
lasztott kozblilsé cél tobb, a jegybank hataskorén kivil esé tényezd valtozasat
is el6rejelezheti, még azel6tt, hogy azok a végsé célt érdemben befolyasolnak,
igy a jegybank az inflacids sokk kibontakozéasa el6tt képes intézkedéseket
hozni az arstabilitas fenntartasa érdekében.

A makrogazdasagi el6rejelzést tartalmazo jelentés a legfontosabb moneta-
ris politikai kommunikacios csatorna, egyben a dontéshozatalt segité egyik
kiemelt hattéranyag. Az elemzés dontéstdmogaté funkcidjat tdmogatja, ha
a makrogazdasagi elérejelzés a redlgazdasagi folyamatoknal, valamint az
inflacids kilatasoknal figyelembe veszi az ezekre reagalé monetaris politikai
dontéseket is. Az inflacié céltol vett eltérése mellett a redlgazdasagi kilatasok
is szerepet kaphatnak a monetaris politikai dontéshozatalban, melyeket a don-
téshozok kdzvetetten is figyelembe vesznek az inflacids hatasukon keresztiil.

' A gazdaséagpolitikai dontés és annak teljes hatdsanak végleges lecsengése kozott eltelt idét kilsé ké-
sésnek nevezziik. Mig ez jelentds lehet, a gazdasagpolitikai dontés sziikségességének felismerése és
a dontés meghozatala kozott eltelt idé (belsd késés) a monetdris politika esetében viszonylag rovid.
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Az elbrejelzés bemutatja, hogy milyen makrogazdasagi folyamatokra lehet
szamitani a jovében, és ismerteti az inflacids cél kozéptavu elérését biztositd
kamatpalyat (utébbit nem mindegy jegybank kommunikalja a nyilvdnossag
felé). Az inflacié varhato pélyajanak elérejelzése magaba foglalja mindazon
valtozok alakuldsanak hatdsat, amelyek a jovébeli inflaciot dontéen befolya-
solhatjak. A jegybankok altal hasznalt modellek csak leegyszer(sitve tudjak
megjeleniteni a gazdasagi folyamatokat, ezért a dontéshozatal sordn tobb
olyan megfontolas is el6térbe keriilhet, amely a dontés szempontjabol meg-
hatarozé szerepet tolt be, viszont a modell nem tudja ezeket szemléltetni.

Az inflaciés és makrogazdasagi folyamatok mellett szlikséges a kiilénb6z6
forrdsokbdl adédé bizonytalansag jelzése is. A legyez6abra az el6rejelzés
technikai bizonytalansagat jeleniti meg. Minél tavolabb megylink az idében,
anndl bizonytalanabba vélik az el6rejelzés a legvaldszinlibbnek tekinthet6
kimenet koril. Legyez6abra nemcsak az inflacios alapfolyamatokra, hanem
tobb gazdasagi véltozoéra (pl. GDP-novekedés, munkanélkiliségi rata, iranyadd
kamat, arfolyam) is késziilhet. Az elérejelzés feltevéseivel kapcsolatos koc-
kazatok megjelenithetéek alternativ forgatokdnyvek segitségével. Az egyes
forgatokonyvekhez tartozd kockazati palydk olyan eseményeket mutatnak
be, amelyek megvaldsuldsa esetén az alappalyaban feltételezett monetaris
kondicioktdl eltérd irdnyultsag lehet indokolt. Vannak olyan jegybankok is,
amelyek a lehetséges kockazatokra nem készitenek alternativ palyakat, a don-
téshozatal soran azonban mérlegelik azokat.

1.4. A transzparencia és elszamoltathatésag kovetelménye

A jegybankok a mar emlitett inflacios elérejelzés mellett szamos tovabbi kom-
munikacios eszkozt is alkalmaznak a gazdasagi szerepl6k és a kozvélemény
tajékoztatasara. Ennek alapvetéen két oka van: a monetaris politika elszamol-
tathatésaganak biztositasa és a transzmissziés mechanizmus hatékonysaganak
novelése.

Az elszdmoltathatdsagi igény szorosan 0sszefligg a modern jegybankok szi-
letésével. Napjainkban elfogadott és kivanatos, hogy a jegybankok fligget-
lenek legyenek a rovid tavu, sokszor politikai érdekektdl, és hosszabb tévra
koncentrélva tudjak végezni a feladatukat. Ezzel parhuzamosan azonban
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ellenérizni kell, hogy a fliggetlenséget élvezé, am a gazdasagra jelentés be-
folyassal bir6é intézmény valéban a térvényekben eldirtaknak megfeleléen
mukodik-e. A jegybankok nagymértékd fliggetlenségét az atlathaté mdkodés
kovetelménye ellensulyozza. A jegybank dontéshozéi széban és irasban is
kifejthetik érveiket, a jegybanki dontések indoklasat, emellett évente be kell,
hogy szamoljanak a jegybank gazdalkodasarol. A kiadvanyok mellett a jegy-
bankok vezetdi a torvényhozas elétt is rendszeresen beszdmolnak a jegybank
tevékenységérdl és a gazdasagi folyamatok alakuldsarél. Kiilonbozé testiiletek
(felligyel6bizottsag, pénziligyi bizottsag, szamvevdszék) folyamatosan ellenér-
zik a jegybankok mUikodését, a monetaris politikai kérdésekben ugyanakkor
nem foglalhatnak llast. A jegybankok teljesitményének értékelése hozzajarul
a nagyobb foku elszdmoltathatésaghoz.

Az 4tlathatd miikodés célja nemcsak az elszamoltathatdsag biztositdsa, hanem
egyuttal a monetaris politika hatékonysaganak névelése is. Az irdnyadé esz-
kozrél elére meghatarozott naptari Gtemterv szerint dontenek. Mig kordbban
a nyilvanossagtol valé elzarkdzas jellemezte a jegybankok mikoddését, napja-
inkban a kamatdontések indoklasat is publikaljak (kozlemény, jegyz6konyy,
sajtotajékoztato leirata), valamint a dontések alapjiul szolgald eldrejelzések
és elemzések nagy része is nyilvanos. A kutatasi eredményeket bemutaté ta-
nulmanyok a monetaris politikdval kapcsolatos kommunikaciot attételesen
segitik. Amennyiben a gazdasagi szereplék értik és elfogadjak a jegybank cél-
jat és az eléréséhez sziikséges lépéseket, az szintén erbsitheti a jegybankba
vetett bizalmat, ndvelheti az inflacids cél hitelességét, és segitheti a cél kordil
horgonyozni az inflaciés varakozasokat. Ha a piaci szereplék az irdnyadé ka-
mat valtozasat tartésnak gondoljak, az hosszabb tavon is hathat a pénzigyi
eszkozOk arainak alakuldséra. Szintén noévelheti a hatékonysagot, hogy a meg-
felel6 informacidk birtokaban a pénzpiaci elemzék eredményesebben tudjak
el6rejelezni a jegybank dontéseit, ami tdmogathatja a pénzpiacok olajozott
mukodését. Az atlathatd mikodés a jegybankok belsé folyamataira is kedvezd
hatassal lehet. Az intenziv kiilsé és belsé kommunikacié magasabb szinvonalu
jegybanki elemzésekhez és dontéshozatalhoz vezethet.
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A fentieknek is kdszOnhetben az inflacids célkovetd jegybankokat jellemzi
a legatlathatobb mlkodés a kiilonb6z6 keretrendszerek kozul (Geraats, 2009).
A jegybankok jelentés mennyiség(i informaciot tesznek kézzé a miikddésiikkel
kapcsolatosan. A jegybanki kommunikacié hatékonysaganak szempontjabdl
fontos, hogy mindez rendszerezett formaban torténjen, a kiilonb6zé csatorndk
pedig egymast kiegészitve mikddjenek.
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2. Az inflacios célkovetés elmélete

2.1.Idéinkonzisztencia és a varakozasok horgonyzasa

Miutan a gazdasag szerepléi kialakitottak varakozasaikat, a jegybank érdekelt
lehet abban, hogy eltérjen a kordbban bejelentett monetaris politikatdl és
rovid tavon egyéb célokat (pl. a kibocsatas visszaesésének tompitasat) ré-
szesitsen elényben. Az expanziv monetaris politika képes rovid tdvon a gaz-
dasagi novekedés litemének gyorsitasara, valamint a munkanélkiiliségi rata
csokkentésére, aminek kdvetkeztében a dontéshozok késztetést érezhetnek
e lehet6ség kihasznalasara annak ellenére is, hogy a monetaris politika real-
valtozdkra gyakorolt hatdsa hosszabb tdvon megszinik. Utdbbiak egyensulyi
szintjét ugyanis alapvetden a kinalat folyamatai — igy a rendelkezésre all6
technoldgia, a demogréfia vagy a gazdasagi szereplék preferenciai - hata-
rozzdk meg. Idével a gazdasagi szereplék is felismerik, hogy a jegybank el
fog térni az altala kijelolt szabalyoktdl, és ez megjelenik varakozasaikban.?

2. keretes iras
A monetaris politika hosszu tava semlegessége

Normal gazdasagi ciklusokban a jegybankok dontései a kibocsatdsi rés mértékét
veszik figyelembe, ami a potencidlis — arstabilitas mellett maximalisan fenntarthato -
és tényleges kibocsatas kulonbségét, a gazdasag ciklikus poziciéjat mutatja. A don-
téshozatalt a potencialis kibocsatas mértéke kozvetlenil nem befolydsolja, ugyanis
a monetaris politika nem képes a potencidlis névekedés trendjét befolydsolni, ehe-
lyett az aggregalt kereslet ciklikus ingadozésainak simitasara képes. Nagyobb gazda-
sagi visszaesés esetén azonban a kibocsatas trendje nem feltétlen fliggetlen a mone-
taris politikai |épésektdl. Azokban az esetekben, amikor a tartésan visszaesé kereslet
a kindlati potencialt is visszaveti, az aggregalt kereslet monetaris politikaval valé 6sz-
tonzése mérsékelheti a kinalati oldal permanens leéplilését. Ennek tiikrében az arsta-
bilitas fenntartasa és a valsagbol valo kilabalas tdmogatasa érdekében a kibocsatasi
rés mértékének, valamint a potencialis kibocsatas varhaté pdlydjanak ismerete
kiemelkedé fontossagu a jegybankok szamara (Gabriel-Motyovszki, 2013).

2 Példaul expanziv monetaris politika esetén a gazdasagi szerepldk a bérekre és drakra vonatkozd véra-
kozésaikat felfelé modositjak.
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Az id8inkonzisztencia miatt kevésbé lesznek hatékonyak a monetaris politi-
ka lépései, aminek kovetkeztében a jovében jelentésen megndvekedhet az
arstabilitas elérésének koltsége, valamint az inflaciés rata hosszabb tavon is
megemelkedik, ami negativ kovetkezményekkel jar a gazdasagra nézve. Ez
szolgalt kozgazdasagi hatteréiil annak, hogy a monetaris politikat fliggetlen
jegybankokra bizzak, elésegitve a monetaris politika hitelességét.

Ma mar minden jegybank szdmdra kulcsfontossagu az id6inkonzisztencia
problémajanak feloldasa és a vérakozasok horgonyzésa. Utébbi nélkiilozhetet-
len a sikeres monetaris politika szempontjabdl, hiszen az inflaciés cél informa-
ciéval szolgdl a gazdasagi szerepl6k szamara a jovébeni arszintet tekintve, és
alkalmassa valik az arstabilitasi cél elérésének tdmogataséra azaltal, hogy segit
megfeleléen horgonyozni a célon az inflacids varakozasokat. Altalanosabban
kifejezve a diszkreciondlis monetaris politika keretek k6zé szorul, ezéltal pedig
elkeriilhetéek az id6inkonzisztencia altal okozott problémak, amelyek hosszu
tadvon rontanak az arstabilitasi cél elérésének esélyeit. Operativ szigoru sza-
balyok kdvetése helyett a legtobb jegybank nyilvdnossagra hozza monetaris
stratégidja részleteit, célvaltozoit, dontéseit és az azok alapjaul szolgald fébb
érveket, valamint a gazdasag varhaté alakulasarol alkotott képiiket, melyek
iranymutatassal birnak a monetaris politika szisztematikus viselkedésérdl
(,reakcidfiiggvényérdl”). A célfliggvény melletti elkotelezddést intézményi
garanciakkal és hitelesség felépitésével probaljak megerésiteni. Ezek segitik
a varakozasok orientalasat, hiszen a piaci szereplék kamatvérakozasait az fogja
meghatarozni, hogy milyen jegybanki alapkamatpalya mellett 1atjak biztosi-
tottnak az inflacios cél elérését. A nominalis horgony a varakozasok hatékony
menedzselése mellett gatat szabhat a politikai irdnybdl érkezé nyomasnak is.

2.2. A jegybank viselkedésének leirdsa veszteségfliggvény
segitségével

A monetdris politikai elmélet és gyakorlat szerint is dltaldanos nézet, hogy
a jegybank a stabil gazdasagi kornyezet megteremtésével tud legjobban hoz-
zajarulni a tdrsadalom hosszu tavu jolétéhez. Ezt a célt szolgalja az arstabili-
tas, ami mellett a kozponti bankok figyelembe vesznek egyéb szempontokat
is @ monetaris politika alakitasa soran. Az elterjedt nézet szerint a rugalmas
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inflacios célkdvetés ugy jellemezhetd, hogy a jegybank az inflaciénak az infla-
cids cél koruli, és a kibocsatasnak a potencialis szint koruli ingadozéasainak
mérséklésére torekszik (a rugalmassag okairdl és megjelenési formairdl rész-
letesebben lesz sz6 a 3. fejezetben). A fentiek értelmében a jegybank atval-
tassal szembesiil az inflaciés és redlgazdasagi szempontok kdzott, amit az 1.
abra szemléltet, egyszerli moédon ragadva meg a rugalmas IT gondolkodasat.
A Taylor-hatar mentén helyezkednek el azok a pontok, amiknél a legalacso-
nyabb az inflacié volatilitasa a kibocsatas adott volatilitdsa mellett. A hatar-
vonalon tehat nem lehetséges egyik valtozo variancidjanak mérséklése sem
anélkil, hogy a masiké ne ndvekedne. A jegybank preferencidibdl ad6dé op-
timalis pont alapjan rajzolodik ki a jegybank valasza a kiilonb6z6 gazdasagi
sokkokra.

1. abra
Taylor-hatar

A .

3

Inflacié variancia

Taylor-hatar

Jegybanki
preferencia

- >

Kibocsatas variancia

Az inflacids és redlgazdasagi szempontok kozotti atvaltdas matematikailag
formalizalhaté — némileg egyszer(sitve — egy veszteségfiiggvény formaja-
ban, ami a jegybanki viselkedés modellezésének alapjaul szolgal (Toth, 2007).
Osszességében egy viszonylag jo kozelitését adja a monetéris politikai lépé-
seknek, ha a jegybank olyan kamatpalyat valaszt, ami mentén minimalizalni
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tudja a jovébeli idészakok 6sszes diszkontalt veszteségét, azaz az inflaciot és
a kibocsatast is a hosszu tavu egyensulyi palyajuk mentén szeretné stabilizalni:

el

ahol az egy id6északi varhato veszteséget L, a diszkonttényezdt B, az id6szak
elején kialakitott varakozasokat pedig E jeldli.

Az egy id6szaki veszteségfliggvény felirhaté a kovetkezé médon:
L=(m-m ) +Aly, -y ), A>0

ahol az els6 tag mutatja az inflacio eltérését a céltol, a masodik tag pedig a po-
tencidlis kibocsatastol vett eltérést (kibocsatasi rés). Az egyensulyi értékektdl
(céloktdl) vett eltérés tarsadalmi veszteséget jelent, ezért a jegybank igyekszik
minimalizalni ezek négyzetdsszegét.? A kvadratikus (négyzetes) fliggvényfor-
ma egyrészt bilinteti a jelentds eltéréseket a céloktdl, azaz a nagy eltérések
joval nagyobb veszteséget jelentenek, mint a kisebb ingadozasok, masrészt
szimmetrikusan viselkedik, azaz a pozitiv és a negativ irdnyu eltéréseket is
ugyanolyan mértékben veszi szamitasba. A jegybank megvalaszthatja az infla-
Cids célt, a potencidlis kibocsatas hosszu tavu szintjét azonban nem. Az inflacié
és a redlgazdasag kozotti atvaltast a A paraméter jeleniti meg, aminél a pozitiv
érték a rugalmas IT-nek feleltetheté meg. A gyakorlatban ez mindig teljesil,
a csak az inflaciét figyelembe vevé (,szigord”) IT inkdbb csak egy elméleti
konstrukcidnak tekinthetd. A paraméter nagyobb értéke azt jelzi, hogy kisebb
az inflacio stabilizalasanak relativ sulya a veszteségfliggvényben.

A gyakorlatban egy jegybank sem hasznal kozvetlendl ilyen veszteségfligg-
vényt, azonban az mégis jol illusztralja a mogottes kdzgazdasagi gondol-
kodast. A véltozdk kivalasztadsanal tobb nehézség is felmerdl. A kapacitaski-
hasznaltsag természetes szintje nem megfigyelhetd, becslését szamottevd
bizonytalansag 6vezi. Az inflaciés mérészam esetében is széba keriilhet tébb

3 Tovabbi tagként megjelenhet a feliradsban példaul a kamatsimitas is, ami szerint kivanatos, hogy az alap-
kamat ne térjen el jelentésen az el6zé idészak kamatatdl, mert a hirtelen és nagymeértékd kamatlépések
extra volatilitdst eredményezhetnek a gazdasdgban, ezért fokozatos kamatpolitikat célszerd folytatni.
Ezen kivil kutatasok szerint a veszteségfiggvényt érdemes lehet kiegésziteni az inflacio és a kibocsatas
volatilitdsa mellett egy olyan véltozoéval is, ami a pénziigyi stabilitast ragadja meg (Woodford, 2012).
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alternativ mutatd (indirektad6-valtozasoktol szlrt vagy maginflaciés index).
Tovabba szamos egyéb tényezé is befolyadsolja a monetdaris politikat, amik
atmenetileg eltéré kamatszintet indokolhatnak (inflaciés varakozasok, esz-
kozarak). A valésagban a gazdasag dsszetettsége miatt nehéz lenne megtalalni
a megfelel6 célfiggvényt.

A globdlis pénziigyi valsag alatt a jegybankok rekordméret(i monetaris lazitast
hajtottak végre a gazdasagi visszaesés mérséklése érdekében, tobbek kdzott
szdmos Uj jegybanki eszkozt is bevetve. A laza monetaris kondiciok a fellendii-
Iés megkezdddése utan is fennmaradtak, az inflacié emelkedésével azonban
fesziiltség keletkezhet majd a gazdasag élénkitése és az arstabilitas biztositasa
kozott. A sok teriileten aktiv kommunikacio ellenére nehéz megitélni, hogy
ez a szituacié vezet-e érdemi valtozashoz a jegybankok gyakorlataban, illetve
miként jelenik meg a jegybankok viselkedésének modellezésénél.

2.3. Kamatszabalyok szerepe az optimalis monetaris politika
vitelében

Az IT jegybankok inflacios céljuk elérésén keresztul kivanjak a gazdasag fenn-
tarthatd és kiszamithatd novekedését biztositani, és igy a tarsadalmi jolétet
maximalizalni. Az inflacids célkovetd jegybankok jellemzden egy rovid lejaratu
kamatlabat alkalmaznak irdnyadd eszkozként, ebbél kovetkez6en monetaris
politikajuk vitele soran az altaluk készitett — a kozbulsé cél szerepét is betdltd
- elérejelzésekhez kapcsolodo kamatpalydk technikai meghatdrozéasa soran
kamatszabalyokat alkalmaznak.

Az el6rejelz6 modellekbe épitett kamatszabaly - vagy masként monetaris
politikai reakciéfliggvény — célja, hogy megmutassa a monetaris politika op-
timalisnak tartott reakcidjat kilonbozé, relevans makrogazdasagi valtozok
alakulasa mellett. Ebbél kovetkezben olyan valtozok szerepelnek benne, ame-
lyek stabilizalasat a jegybank fontosnak tartja.

A kamatszabdly egyszer( véltozata az alabbi alakban irhato fel:

1= 0+ (16 7+ 8,700 [+ 6,5,
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A kamatszabalyban szerepel az el6z6 id6szaki kamatlab (r, ), a semleges real-
kamatldb (7, ), a bizonyos (x) id6szakkal késébbre vart inflacio eltérése a céltol
(7,.,), valamint a kibocsatas eltérése a hosszu tavu értéktdl (y,, kibocsatasi rés).
A szerepeltetett valtozok alapjan lathatd, hogy a monetaris hatésag nemcsak
arstabilitasi, hanem realgazdasagi szempontokat is szem el6tt tartva hozza
meg monetaris politikai dontéseit. A kamatszabdly a fentieken tul tovabbi,
példaul pénzigyi stabilitasi szempontokat megjelenitd valtozdkat is tartalmaz-
hat. igy mar az is megjelenithet, hogy a jegybankok a pénziigyi kdzvetitére-
ndszer megfelel6 mikddésére is tekintettel alakitjadk monetaris stratégidjukat
(Krusper-Szilagyi, 2013).

Az inflacids célkovetd rezsim keretében a jegybank célja, hogy a monetaris
politika dontési horizontjan (altaldaban 6-8 negyedév) arstabilitast érjen el és
tartson fenn. Az el6retekint6 inflacion keresztiil a jegybank figyelembe veszi
a vérakozasokat, azaz az akkorra vart inflaciés kdrnyezet mellett hatarozé-
dik meg a jelenbeli kamatlab. Redlgazdasagi szempontok figyelembevételé-
vel — elsédleges céljat nem veszélyezteté médon — a jegybank a kibocsatas
kilengéseit is simithatja. Ezt a szempontot a kibocsatasi rés szerepeltetése
a kamatszabalyban kodzvetlenil, mig az el6retekinté inflacié vart szintje koz-
vetve jeleniti meg. A kamatszabalyban az egyes dontési valtozok sulyozva
6,(1-6)),6,,6,) szerepelnek, melyek a déntéshozok preferenciait tiikrozik. Ez
biztositja, hogy egyes valtozékra nagyobb hangsulyt fektethessen a moneta-
ris politikai dontéshozatal. A kamatszabalyok nem alkalmazhatdak egyszeru
hiivelykujjszabalyként. A dontéshozdkat a kamatszabalybol szarmaztatott ka-
matpalyak segitik a dontéseik meghozatalakor, azonban egyéni megitélésiik
a gazdasagi kornyezetrél nem helyettesithetd.

A kamatszabalyban szerepel(het) az el6z6 id6szaki kamatldb is, ekkor a mone-
taris politika az aktualis kamatlabat ennek fliggvényében hatarozza meg. Az
el6z6 idészaki dontések figyelembevétele (Utfliggéség) bizonyos foku elko-
telezddést jelent a kamatpalya mellett. Ilyenkor a dontéshozék - figyelembe
véve a gazdasagi folyamatok nagyfoku bizonytalansagat — kerdlik az irdnyadé
kamat nagymérték( valtoztatasat, ehelyett fokozatossagra torekedve mddo-
sitjdk azt. A kamat volatilitdasanak csokkentésére iranyulé viselkedést nevezziik
kamatsimitadsnak, mely a varakozasok eredményes alakitasadban és horgony-
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zasaban fontos szerepet jatszik. Ehhez a jegybankok hitelességiik megalapo-
zasaban jatszott szerepiikkel jarulnak hozza: a fokozatos kamatvaltoztatas az
el6retekinté irdnymutatasban is kommunikalt és hangsulyozott kamatpalya
megvalositasara utalé jelzés.

A kamatszabalyok alkalmazdasa a monetaris politika el6rejelzd modelljeiben
megkonnyiti és elésegiti az optimalis dontéshozatalt, hiszen a célvaltozok
alakuldsa és az azokkal konzisztens kamatpdlya kozotti kapcsolatokat tarja
fel. Ez a monetaris politikai célok és dontések konnyebb megértésén, atlat-
hatdésagan keresztiil széles informdcids bazist biztosit a gazdasag szerepléi
szamara, mely hozzdajarul a monetaris politika transzparenciajahoz és a jegy-
banki hitelesség fenntartasdhoz. Az egyszer(i szabalyok rendelkezhetnek az-
zal a kedvezé tulajdonsaggal, hogy kiilonb6zé modellekben is viszonylag jé
kozelitését adjak a monetaris politikai 1épéseknek. Ez azonban nem jelenti
azt, hogy a monetaris politika a gyakorlatban egy mindenkor érvényes, elére
meghatarozott kamatszabalyt kdvetne. Az drstabilitds melletti elkotelez6dés
nem egy kamatszabdlyban, hanem az inflaciés cél formajaban jelenik meg.
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3. Az inflacids célkovetés rugalmassaga

Az inflacios célkovetés keretrendszerének egyik fontos eleme az intézményi
elkotelez6dés az arstabilitas irant. Ez azonban nem egyenértéki azzal, hogy
a jegybank az inflaciés szempontokon tul mast ne venne figyelembe a mo-
netdris politika alakitdsanal. Az inflacids cél nem jelenti azt, hogy az inflacié
folyamatosan ezen az értéken all, az inflacios célkdvetést alkalmazé jegyban-
kok mindegyikénél megfigyelhetd olyan hosszabb-révidebb epizéd, amikor
az inflacié érdemben eltér a kitlizott céltol.

Az inflaciés célkdvetés a gyakorlatban mindig rugalmas (Svensson, 2008). Az
IT rugalmas keretében a jegybankok a monetaris politika alakitdsa soran az
inflacio alakuldsa mellett mas szempontokat is figyelembe vesznek, példaul
a readlgazdasag stabilizalasara is torekszenek. Utébbi alatt azt értjik, hogy
a monetdris politika — bar hosszu tdvon nem tud annak szintjére hatni - képes
mérsékelni a kilengéseket, stabilizalni a kapacitaskihasznaltsdgot a természe-
tes szintje kordl. A rugalmas szemléletet t6bb szempont is indokolja.

« Transzmisszié idGigénye. Fontos tényezd, hogy a monetaris transzmisszié
idéigényes, az alapkamat valtozasa jellemzéen tobb negyedév utan tudja
érdemben kifejteni makrogazdasagi hatasat. Az inflaciés sokkok rovid ta-
von torténd ellensulyozasa tehat szamottevéen erésebb monetaris politi-
kai reakciét kivanna a kozéptavra tekintd monetdris politikaval 6sszevetve.
A késleltetve jelentkezé hatds miatt a monetaris politika vitele jellemzéen
eléretekintd, a dontéshozok nem kozvetlendl az aktudlisan beérkez6 ada-
tokra reagalnak, hanem a jovében véarhato folyamatokra.

« Kindlati sokkok. A monetaris politikai reakcio fligg az inflaciét éré sokk termé-
szetétdl is. A sokkok két f6 tipusat szokas megkiilonboztetni. Keresleti sokk
esetén (pl. fogyasztds emelkedése) a kibocsatas és az inflacié egy irdnyba
mozdul, és azonos monetaris politikai reakciét kivannak meg. Ezzel szemben
kinalati (vagy koltség-) sokk esetében a kibocsétas és az inflacié ellentétes
irdnyba mozdulnak, ami miatt atvaltas jelentkezik az inflacié és a kibocsatas
stabilizalasanak szandéka kozott. Ebben az esetben donthet a jegybank ugy,
hogy gyorsabban szeretné a cél felé kozeliteni az inflaciét, a redlgazdasag
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nagyobb volatilitdsa aran, vagy lassabb reakciot valt ki az inflacidban, és ezzel
kisebb volatilitas jelentkezik a kibocsatas alakulasaban.

« Tdrsadalmi veszteségminimalizdlds. Mivel a gazdasag szamdra a redlgazda-
sagi volatilitas is koltséget jelent, a tarsadalmi veszteség minimalizaldsa is
azt indokolja, hogy a jegybank ne csak inflaciés szempontokra legyen te-
kintettel. Ebbél is eredéen az inflacids célkovetd jegybankok mindegyike
rugalmas rendszert mikodtet, és mindegyikiik esetében kimutathaté olyan
epizdd, amikor az inflacids cél atmenetileg nem teljestilt redlgazdasagi vagy
pénziigyi stabilitasi megfontolasok miatt. (Ezek jellemz&en olyan periédu-
sok voltak, amelyek soran az inflaciot a varakozdsok horgonyzottsagat nem
fenyegetd egyszeri arszintsokk érte, aminek ellensulyozasat a dontéshozék
nem tartottak indokoltnak.) Egy kiemelkedd sokk (valsag) hatasara a vesz-
teségfliggvényrdl alkotott kép is médosulhat.

A gyakorlatban a rugalmassag tobb formaban is megjelenhet. Minden inflaciés
célkovetd jegybanknal lehet konkrét példat talalni az alabbi formak valamelyi-
kére, amelyek jelzik, hogy a jegybankok nem csak az inflacio6 alakuldsa alapjan
hatarozzak meg politikajukat.

+ Szamos olyan tényez6 van, amire a monetaris politikanak révid tdvon nem
célszer( reagdlni, azonban inflaciés hatassal jar. A pontcélhoz ezért toleran-
ciasav tarsulhat, ami megjeleniti, hogy az inflacié a cél koril ingadozhat.
A gazdaségot ér6 sokkok hatasdra az inflacio eltér a céltdl, idénként még
a toleranciasavbdl is kilép, a jegybankok azonban ekkor is elsésorban a pont-
cél elérésére torekednek.

+ Az inflacios célkovetd jegybankok jellemzéen arra torekednek, hogy az inflé-
ci6é kdzéptavon a céllal 6sszhangban alakuljon. A rugalmassag jegyében le-
hetdség van a szokdsos horizont megvaltoztatasara, ami alatt a jegybank az
inflacios cél teljesitésére torekszik. A konkrét sokk természetétdl és tartdssa-
gatol fliggden a horizont révidiilhet vagy hosszabbodhat, aminek hatasara
rovid tdvon ugyan eltérhet az inflacié a céltdl, hosszabb tavon viszont ked-
vezdbb lehet a kimenet makrostabilitasi szempontbél. Ennek megfeleléen
szokatlanul nagy eltérés esetén a jegybank donthet ugy, hogy az addiginal
hosszabb id6tavon torekszik a sokk hatdsanak semlegesitésére. Ennek oka,
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hogy a gyors inflacié vagy dezinflacié nemkivanatos redlgazdasagi ingado-
zast okozna, ezért a dontéshozok atmenetileg tolerdlhatnak a céltél eltérd
inflaciét. A konkrét valtozas mértéke fligg attdl, hogy a jegybank mekkora
sulyt rendel a realgazdasagi szempontokhoz, illetve a sokk nagysagatdl is.
Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy ha az inflacié célhoz torténd visz-
szatérése tul hosszu id6t vesz igénybe, akkor megjelenik annak kockazata,
hogy a gazdasag szerepldi kételkedni kezdenek a jegybank inflacios cél irdnti
elkotelezettségében, illetve abban a képességében, hogy akar hosszu tavon
képes lesz-e teljesiteni az inflacids célt, igy varakozasaikat ennek megfeleléen
valtoztathatjak.

« Szintén a rugalmassagot jelzi, ha a jegybank nem reagal az inflacié egyes
volatilis tételeire, amivel elkerilheti, hogy a rovid tavd hatasokra torténd
jegybanki reakcié redlgazdasagi ingadozast okozzon. igy tehat a jegybank
szintén figyelembe veszi a realgazdasagi szempontokat.

« A jegybankok kiilonb6z6 , felmentési/menekiilési zaradékok” formajaban is
megfogalmazhatnak olyan koriilményeket, amelyeknél elfogadhaté az infla-
cids cél atmeneti elvétése. Idetartoznak azok a jelentds, monetaris politikai
szempontbdl kiilsé sokkok (pl. afaemelés vagy a nyersanyagarak jelentés
valtozasa a vildgpiacon), amelyek arszintre gyakorolt kdzvetlen hatdsara
a jegybankok nem reagalnak, azonban fokozott figyelmet forditanak a va-
rakozéasokon, illetve a bérezésen keresztll esetlegesen megjelené kozve-
tett, masodkords hatasokra. Felismerve, hogy a céltél valo eltérés mogott
idénként olyan tényezo6k allhatnak, amik befolydsoldsa a monetaris politika
hatékorén kivilre esik, ezekben az esetekben a jegybank elfogadja, hogy
atmenetileg nem teljesiil az inflaciés cél. llyen alkalmakkor a jegybank be-
mutatja, hogy a fenti tényez6k valamelyike miként vezetett a cél elvétéséhez,
és varhatdan milyen idétavon keriilhet az inflacid ismét a célnak megfeleld
szintre.

+Végil a dontéshozék kdzvetlenil is reagalhatnak valamilyen redlgazdasagi
valtozé alakulasara, figyelembe véve a gazdasag kapacitaskihasznaltsagaval
kapcsolatos szempontokat is, vagy csokkentve a pénziigyi egyensulytalansa-
gok kialakuldsanak kockazatat. Ennek megfeleléen, ha a gazdasagban tulfu-
tottségbél fakado inflacids nyomas jelentkezik (keresleti tipusu sokkok), akkor
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a jegybank er6teljesebben reagal, viszont ha az inflaciés nyomas a gazdasag
gyengélkedése mellett jelentkezik (kindlati vagy koltség tipusu sokkok), akkor
a jegybanki reakci6 jéval visszafogottabb lehet.

A jegybank azon képessége, hogy csokkentse a kibocsatas rovid tavu ing-
adozasait, az arstabilitds melletti elkotelezettség hitelességén mulik. Minél
hitelesebb a jegybank, minél hosszabb ideje tart fent célhoz kozeli inflacids
kornyezetet, annal nagyobb valdszintséggel tud ugy atnézni egy egyszeri
arszintsokk inflaciés hatdsan, hogy az inflacids varakozasok horgonyzottsaga
biztositott marad. Ha az inflacios cél tartds elvétése megkérddjelezné a jegy-
bank elkotelezettségét, akkor késébb koltségesebb lenne a cél kozelében
tartani az inflaciét. Ezt szem el6tt tartva a rugalmassag nem lehet 6nkényes,
emellett vildgos és transzparens kommunikaciét igényel, a monetaris politika
hatékonysaga és elszdmoltathatdésaga szempontjabdl egyarant. Ez magéaba
foglalja tobbek kdzott az eltérések okainak kifejtését. Példaként emlithetd az
Egyesiilt Kirdlysag, ahol az inflacié tartésan a 2 szézalékos cél felett alakult
het a jelenlegi helyzetben a 6 kiilonbség, hogy a mostani esetben az inflaciés
varakozasok a jegybank alacsony és stabil inflacié melletti elkotelezettségének
kdszonhetéen horgonyzottak voltak, amikor koltségsokkok (emelkedd globalis
energiadrak, az arfolyam gyengulése miatt emelkedd importarak, szabalyo-
zott arak ndvekedése, afaemelés) érték a gazdasagot (McCafferty, 2013). Ez
a hitelesség kelld rugalmassagot biztositott a dontéshozoknak, igy a tovabbi
redlgazdasagi aldozat elkerlilése érdekében a korabbiaknal hosszabb ideig
toleraltdk a cél felullovését. A hitelesség csokkenése esetén a jegybank ru-
galmassaga is mérséklédne, ezért fontos szempont marad az inflacids vara-
kozasok horgonyzottsaga.

A globalis pénziigyi valsag hatasara az inflacios célkévetés a korabbinal rugal-
masabb alkalmazas irdanydba mozdult el, valamint a makroprudencialis politika
is hangsulyosabb szerephez jutott. A valsag tapasztalatai ramutattak, hogy
az arstabilitds bar fontos, de Gnmagéban nem elégséges a makrogazdasagi
egyensuly fenntartdsaban. A tartésan gyenge gazdasagi novekedés miatt,
figyelembe véve az alacsony inflaciot és inflacios varakozasokat, a jegybankok
a fellendiilés tdmogatdsa és a pénzligyi piacok stabilizalasa felé fordultak.
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A jegybanki tapasztalat azt mutatja, hogy az inflaciés célkdveté stratégia —
megfelel rugalmassdggal alkalmazva — hatékony eszkdz az arstabilitas kozép
tavon torténd biztositasara, egyuttal tamogatja a makrogazdasagi stabilitast.

Az inflacids célkovetés rugalmassdganak megjelenitésében a norvég jegybank a leg-
transzparensebben miikddé jegybankok kozé tartozik. Az érthetdség és a transzpa-
rencia fokozdsa céljabél mar kordbban megfogalmazték azokat a kritériumokat, amik
teljestilését elvarjak az el6rejelzésben szereplé egyes kamatpalydktol. A nyiltsdgot
részben indokolhatja az is, hogy a norvég jegybank 2005 6ta publikalja a kamatra
vonatkozé szamszer( el6rejelzését, emiatt pedig nagy figyelem irdnyul a kamatpalya-
ra. Megkozelitésuk logikaja jol illusztralja a fentebb leirtakat.

A kamat-el6rejelzés legyezGabraja
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Az el6rejelzésnél hasznélt endogén kamatpalya mellett publikéljdk azt is, hogy az
egyes szempontok hogyan jelennek meg a kamatpélyaban, illetve ezek milyen hatés-
sal jarnak az elérejelzett valtozokra. A publikalt veszteségfliggvény harom feltétel
teljestilése mellett mutatja be a varhato jovébeli kamatpalyat. Az elsé feltételnek egy
olyan kamatpalya felel meg, aminél a monetaris politika egyediil az inflacios cél telje-
stlésére Osszpontosit (Kritérium 1). Ezt kdvetéen mar a redlgazdasagi szempontok is
megjelennek a jegybanki reakciéban (Kritérium 1, 2), ekkor a jegybank mar a kapaci-
taskihasznaltsdg ingadozéasanak a simitasara is torekszik. A rugalmas inflacids célkove-
tés ily médon 0sszekoti a monetaris politika hosszabb tava céljat (nominalis horgony)
a rovidebb tavu megfontolasokkal (gazdasag stabilizaldsa). Végiil a monetaris politika
az eddigieken felul a pénzlgyi egyensulytalansdgok felépiilésének kockazatat is
igyekszik mérsékelni (Kritérium 1, 2, 3). Az elbrejelzés alappdlydja az, ami mind
a hdrom szempontot figyelembe veszi. Ez szilkségszerlen rontja az inflacios cél telje-
silését bizonyos mértékig, azonban atlathaté médon megjeleniti, hogy ez milyen
egyéb szempontok figyelembe vétele miatt tortént.
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4. Nemzetkozi tapasztalatok

A 20. szdzad masodik felében szamos fejlett és feltorekvé orszag szembesiilt
magas és ingadozd inflacidval. Ezen id6szak alatt a fejlett gazdasagok kibocsa-
tasa és a munkanélkiliség erételjesen hulldmzott, a termelékenység és a po-
tencialis kibocsatas novekedési liteme pedig lassult. Bar nem tulajdonitottak
az 6sszes problémat az inflacidnak, a legtébb kozgazdasz arra a kdvetkeztetés-
re jutott, hogy a magas inflacié karos hatdssal van a gazdasdgok mukodésére.

Az 1990-es évek soran kialakitott inflaciés célkdvetéses rendszereket alata-
masztd kdzgazdasagi megfontoldsok szerint az arstabilitas, az alacsony infla-
Ciés kornyezet nem 6ncél a gazdasagpolitika szamara, hanem a fenntarthaté
prosperitas eléfeltétele. A kiszamithaté inflacios kdrnyezet nagyobb jovedel-
mezdséget biztosit a véllalkozasok szamara, hiszen nem kell kiilon eréforréso-
kat forditaniuk a varhaté inflacié el6rejelzésére, illetve ezzel 6sszefliggésben
az araik folyamatos kiigazitdsara, valamint drazasi és bérezési dontéseiknél
jobban figyelembe tudjék venni a mikodésiikre jellemzé egyedi keresleti és
kinalati sajatossagokat. A stabilan alacsony inflacio 6sztonzoéleg hat a beruha-
zasokra és csokkenti az Gzleti kornyezet bizonytalansagat, aminek kovetkezté-
ben a gazdasagi szerepldk batrabban kdtnek hosszu tava megdéllapoddasokat.
Szadmos orszag tapasztalata alapjan elmondhaté, hogy alacsony inflaciés kor-
nyezetben és fenntarthatd fiskalis politika mellett a hosszabb lejaratd kamatok
is mérséklédnek, ami az allamaddssag finanszirozasa szempontjabdl is ked-
vezd. A vallalatok és féleg a haztartasok hitelfelvételi dontéseit az alacsony
hosszu lejarati kamatszint a hazai fizet6eszkoz felé terelheti, csokkentve ez-
zel a fedezetlen devizahitel-allomanyok felépiilésének kockazatat. Az inflacié
alacsonyan tartdsa mellett elkdtelez6dve az elmult két évtized sordn szamos
fejlett és feltorekvé orszag vezette be az inflacids célkdvetés rendszerét.

4.1. Az inflacios célkovetés elterjedése

Az inflaciés célkdvetés mara mar egy széles korben elfogadott és alkalma-
zott stratégiai keretrendszer, azonban 1990-es évek elején még forradalmi-
nak szamitott. Az arfolyam- és monetaris célkit(izés eredménytelensége az
Uj alternativak iranti igényeket taplalta, azonban az inflacids célkdvetéssel
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kapcsolatos ismeretek korlatozottak voltak, sét a legtobb tanulmany csak az
elsd bevezetést kovetd iddszakban sziiletett meg.

Az elsé inflacios célkoveto stratégiat alkalmazo jegybank az Uj-zélandi kbzpon-
ti bank volt, aki a keretrendszert 1989 végén vezette be. Uj-Zélandot Kanada
kovetette 1991 februarjdban. Eurépaban elészor az Egyesiilt Kirdlysag jegy-
bankja, a Bank of England kezdte alkalmazni az inflacios célkdvetés rendszerét,
kozvetlenll miutan 1992. szeptember 16-an kénytelen volt kilépni az eurépai
arfolyam-mechanizmusbdl.* A vilag legrégebbi nemzeti bankjaként szamon
tartott svéd jegybank (Sveriges Riksbank) 1993-ban, Eurépdban masodikként
jelentette be az inflacios célkdvetés bevezetését, melyet 1995-t61 napjainkig
folytat. A dontés kozvetlen el6zménye — az Egyesiilt Kirdlysdghoz hasonldan
- az volt, hogy 1992. november 12-én a Riksbank kénytelen volt feladni az
ECU-hoz’ rogzitett svéd korona arfolyamdanak védelmét. Az eurdpai devizdk
kodzotti turbulencia Finnorszag szamara is problematikus volt, ezért 1992 szep-
temberében attért a lebegd arfolyamrendszerre, majd hat hénappal késébb
bevezette az IT-keretrendszert. Ezutdn a rogzitett arfolyam mint monetaris
politikai cél helyébe az inflacids célkovetés Iépett. Az Uttdrd jegybankokat
késébb tovabbi fejlett orszagok kdzponti bankjai kovették, koztiik Ausztrélia,
Spanyolorszag, Norvégia és Izland.

Az 4zsiai valsag (1997-1998) utan tobb azsiai orszag (Indonézia, Dél-Korea,
Thaifold) is adoptalta a rendszert. Kelet-K6zép-Eurdpaban az inflacios célko-
vetés rendszerét a rendszervaltas utani idészakban elséként Csehorszag és
Lengyelorszag kezdte alkalmazni, majd 6ket kdvette Magyarorszag, Szlovakia
és Romania is. Az eurdpai és azsiai orszagok mellett egyre tobb dél-ameri-
kai és afrikai orszag is inflacids célkdvetést jelentett be az elmult években.

* Az eurdpai rfolyam-mechanizmust (European Exchange Rate Mechanism, ERM) az Eurdpai K&z6sség (a
majdani Eurépai Unid) 1979 marciusaban hozta létre az Eurdpai Monetéaris Rendszer (European Monetary
System, EMS) részeként. A rendszer célja, hogy — a Gazdasagi és Monetéris Uni¢, illetve az euro beveze-
tésére vald felkészilés jegyében — csdkkentse az arfolyam-ingadozast, valamint el6segitse a pénzigyi
stabilitast az Eurdpai Unid tagallamaiban. Az angol jegybank arfolyam spekuldcié miatt volt kénytelen
kilépni a rendszerbdl, az 6sszeomlds napja Fekete Szerda néven valt ismertté.

° Az eurdpai valutaegység (European Currency Unit, ECU) 1979-t8l 1999-ig, az euro bevezetéséig volt
az Eurdpai Kozosség, majd az Eurdpai Unid kozos elszamolasi egysége. Az ECU arfolyamat a tagalla-
mok valutadrfolyamainak sulyozott dtlaga adta. A rendszer célja a tagallamok valutdi kdzti ingadozas
mérséklése volt, valamint lehetéséget teremtett arra, hogy a K6zosség gazdasagi Ugyletei egy kozos
pénzegységben legyenek elszamolva.
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Az IT elterjedését szemlélteti a 2. dbra, ahol a fliggdleges vonalak az IT beve-
zetésének honapjat jelolik az egyes jegybankoknal.

Jelenleg 28 orszag jegybankja folytat inflacids célkvetésen alapulé monetaris
politikat. Ezen orszagok kore 6 kontinensre terjed ki, és gazdasagi fejlettség
szempontjabol meglehetdésen heterogén képet mutat.

2. 4abra
Inflacio és az inflacids célkovetés elterjedése
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hénapban 50 szdzalék feletti éves infldcic).

Forrds: IMF International Financial Statistics

Az alacsony és stabil inflacio el6térbe keriilése utan a formalisan nem inflacios
célkovetd stratégiat alkalmazoé nagy jelentéségl jegybankok monetéris po-
litikajat is leginkabb a rugalmas inflacids célkdvetés jellemzdivel lehet leirni.
Legutdbb, 2012 elején a Federal Reserve és a Bank of Japan is jelent&s |épést
tett az inflaciés célkovetés irdnydba a 2 szazalékos inflacids cél bejelentésé-
vel (Felcser-Lehmann, 2012). A stratégiak médositdsahoz hozzijarulhatott
az, hogy az explicit inflaciés cél szdmos elénnyel jarhat akkor is, ha elsédle-
gessége nem jelenik meg Ugy, mint az inflacids célkovetés keretében. Ezek
kozil taldn a legfontosabb, hogy segitségével a monetaris politika jobban
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tudja horgonyozni az inflaciés varakozasokat, ami kiemelt szerepet jatszik az
arstabilitas fenntartasaban.

4.2. Az alkalmazott inflacios célok

Az inflaciés célkovetd jegybankok jellemzéen a fogyasztéiar-index valtoza-
saban hatarozzdk meg az inflacios célt.® A fejlett orszagok jegybankjai ala-
csony, két szazalék korili inflaciét jeloltek meg inflacios céljukként (3. abra).
A feltorekvd orszdgokban ennél jellemzéen magasabb a cél, ami tikrozheti
a gazdasdg felzarkézésa mellett a monetaris politika alacsonyabb hitelességét
és az arfolyam nagyobb volatilitasat is. A széles toleranciasav is szolgalhatja
azt a célt, hogy kezelje az élelmiszerarak magas volatilitasat, mint példaul
Torokorszag esetében (a nagyon valtozékony feldolgozatlan élelmiszer arak
a torok fogyasztoi kosar mintegy 15 szazalékat teszik ki). A kbzép-kelet-eurdpai
régidban 2-3 szazalék kozotti célok vannak érvényben.

Egyes jegybankok részletes indoklast tesznek kdzzé, mig masok csak kozlik
a cél numerikus értékét. Az inflacios cél kit(izésénél vélhetéen szerepet jatszik
a multbeli inflacio, a fogyasztoiar-index mérési hibaja, az alapkamat zéré alsé
korlatja (ZLB), a bér- és drmerevségek, a kiilsé inflacios kornyezet és a gazda-
sagi ndvekedés (Horvath—-Matéjl, 2011). A becslési eredmények is megeré-
sitik, hogy a makrogazdasagi fundamentumok (inflacié szintje, volatilitasa,
gazdasagi novekedés) mellett az intézményi jellemzok (hitelesség) is fonto-
sak. Az inflacids cél hitelessége kulcsszerepet jatszik az inflacids varakozasok
horgonyzasdban a céltél jelentdsen eltéré inflacidval jellemezhetd idészak
alatt. Az eredmények alapjan a magasabb célok jellemzéen magasabb és val-
tozékonyabb inflaciéval tarsulnak.

Az elmult években tobb jegybank inflacids célja is csokkent (példaul Romania,
Szerbia, Indonézia, Flilop-szigetek). Ebben szerepet jatszik, hogy az inflacios
célkovetés egyes esetekben a dezinflacios stratégia része, fokozatosan csok-
kend inflacids célokkal. Korabban a térok jegybank hajtott végre jelentésebb
célemelést: 2008-ban 7,5 szazalékra emelte az addigi 4 szazalékos céljat, amit

°Kordbban is egyedul Thaifdldon célzott a jegybank maginflaciot. 2015 elején itt is attértek egy 2,5
szézalékos inflacios célra +1,5 szazalékos toleranciasévval, a maginflicioban meghatarozott korabbi
0,5-3 szazalékos cél helyett.
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azzal indokoltak, hogy az élelmiszer- és energiadrak emelkedése nem csupdan
atmeneti ciklikus hatasnak volt tekinthetd, hanem strukturalis okok is meg-
huzédhattak mogotte. Bar el6szor a monetaris politikai horizontot toltak ki 3
évre, végll mégis a célemelés mellett dontottek, mert megitélésik szerint a cél
csak Ugy lett volna elérhet, ha a monetaris politika a kindlati sokkok elsékoros
hatasaira is reagal, ezzel nemkivanatos ingadozast okozva a gazdasagban.
A pénzigyi piacok a bejelentett célmddositast kedvezétlendl fogadtak, az
antiinflacios elkotelezettség gyenguléseként értékelték.

3.abra
Inflacios célok az IT-jegybankok korében, 2015
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Megjegyzés: Kanada és Uj-Zéland esetében hangsulyos a sdvk6zép, amit ezért sziirke kérrel jeldltink. Az
Egyesiilt Kiralysagban a Bank of England levelet ir a pénziigyminiszternek az eltérés okairdl, amennyiben
azinfldcid 1 szdzalékpontndl nagyobb mértékben tér el a céltdl. Ez azonban a jegybanki elszdmoltathato-
sdg részét képezi, ezért nem mindslil toleranciasdvnak. Izland esetében hasonlé eljdrds dll fenn.

Forrds: jegybankok honlapjai

A pontcélok (akar toleranciasdvval) vildgos jelzést adnak a gazdasagi szerep-
6k szamara a jegybank céljarél. A szimmetrikus jelleg segit hangsulyozni,
hogy a deflacié is ugyanugy kerlilendd, mint a célt szamottevéen meghaladé
inflacié. A pontcél egyuttal kiemeli a célkovetés kdzéptavu jellegét, mert hé-
naprol hénapra nem varhato a cél pontos teljesiilése, és a jelentds volatilitas
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kezelésére is alkalmasabb, mint egy szik sav. A célsav is azt emeli ki, hogy
a jegybanknak nincs tokéletes kontrollja az inflacids folyamatok felett, azon-
ban egy jél megragadhaté célérték hianyaban orientald szerepe gyengébb le-
het, magasabb inflaciés bizonytalansaghoz vezethet. A jegybanki gyakorlatot
vizsgalva megallapithatd, hogy az inflacios célkovetd jegybankok tébb mint
fele pontcélt alkalmaz toleranciasavval, mig egy sz(ikebb csoport (Albania,
Izland, Norvégia, Svédorszag és az Egyesiilt Kirdlysag) csak pontcélt jelentett
be. Ezzel szemben 6 jegybank célsavot hatarozott meg.

A célsavok esetében a jegybanki gyakorlat kiilonb6z6 lehet, illetve id6ben is
valtozhat, hogy milyen célokat alkalmaznak az egyes jegybankok. Kevésbé
stabil makrogazdasagi kornyezetben inkabb szélesebb célsdv a gyakoribb.
A 2012 6szi Uj megallapodas az Uj-zélandi jegybank és a kormany kozott
megerdsitette a jegybank 1-3 szdzalékos inflacids savjat, azonban a korabbi-
aktol ellentétben hozzatette, hogy 6sszpontositani kell arra, hogy az inflacié
atlagosan kozel legyen a sav kdzepéhez (2 szazalék). Ezzel szemben a koreai
jegybank 2013-ban a koréabbi, toleranciasavos pontcélt (3+1 szazalék) cserélte
2,5-3,5 szazalékos célsavra. A kozéppont eltorlését a megfelel6 inflacios szint
korili bizonytalansaggal magyaraztak, az Uj céllal a varakozasok 3 szazaléknal
alacsonyabb szint korul is horgonyzotta valhatnak.

A pontcél alkalmazasa elterjedtebb a célsdvnal, és az esetek tobbségében
toleranciasav tarsul hozza. Az inflacié 4tmenetileg a toleranciasavbol is kilép-
het, mikézben a jegybankok térekednek arra, hogy kézéptavon fenntarthato
legyen az arstabilitas. A célsavhoz képesti kiilonbséget az jelenti, hogy a jegy-
bankok ebben az esetben explicit mddon a pontcél elérésére torekednek. Pél-
ddul Lengyelorszagban a 2,5 szazalékos cél mellett +1 szazalékos toleranciasav
van érvényben, azonban a jegybank a 2014-es monetaris politikai irdnyelvek
alapjan arra torekszik, hogy az inflacio kdzéptavon minél kézelebb legyen a 2,5
szazalékos célhoz, és nem csupan arra, hogy a toleranciasavon beliil alakuljon
(NBP, 2013). Vannak jegybankok, ahol nincs is kijellve toleranciasav, masok
idével hagytak el, ahogy mar nem volt ra szlikség. Utébbira példa Svédorszag,
ahol a jegybank 2010-ben ugy itélte meg, hogy még a savon kiviili inflacié sem
veszélyezteti a pontcél megszerzett hitelességét. A toleranciasav elsésorban
kommunikacids szerepet tolt be a cél teljesiilésének értékelésében, el6segitve
a transzparenciat és az elszamoltathatésagot.
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4.3. Az IT makrogazdasagi eredményessége

Az inflacids célkovetésnek tulajdonitott kedvezé hatasok kdzé tartozik, hogy
mérséklédik az inflacié szintje, volatilitasa és perzisztencidja, az inflacids va-
rakozasok horgonyzottabba véalnak a célon, a redlgazdasagi kilengések pe-
dig csillapodnak (Gosselin, 2007). Mishkin—-Schmidt-Hebbel (2007) alapjan az
IT-jegybankokndl csdkken az inflacié rovid és hosszabb tavon is. Az inflacids
célt kdvetd jegybankok hitelességét, az inflacids varakozasok horgonyzottsa-
gat mérd tanulmanyok altaldban pozitiv kbvetkeztetésre jutnak az inflacids
célkovetés nagyobb hitelességével kapcsolatban (lasd példaul Glirkaynak et
al., 2006). Az IT bevezetése a jegybank miikddését is elénydsen befolyasolja,
konzisztenssé valik a dontéshozatal, atldthatébb lesz a kommunikacid, és javul
a jegybank elszamoltathatésaga.

Az inflaciés célkdvetést azonban kritika érte azért, hogy egyes vélemények
szerint tulsdgosan szlik fékuszt helyez az inflacidra, és hattérbe szorul a real-
gazdasag tdmogatasa. Az inkdbb a feltorekvé gazdasagokban felhalmozédo
nagymértéki devizaaddssag esetén az IT-hez tarsulé rugalmas arfolyam desta-
bilizal6 lehet a devizaaddssagok atértékel6désének makrogazdasagi-pénzlgyi
hatasain keresztil. Ball-Sheridan (2005) hét OECD-orszag inflacios célkovetd
jegybankjanak tapasztalatait vizsgalva nem taldlt meggy6z6 bizonyiték arra
nézve, hogy az IT sikeres stratégia lenne.

Az empirikus eredmények tobbsége arra utal, hogy az aggodalom, misze-
rint az IT bevezetése utdn a figyelem szinte kizérélag az inflacidra iranyul,
és emiatt a redlgazdasag névekedése lelassul, volatilitdsa pedig emelkedik,
nem tdmaszthaté ald. Az alacsonyabb inflacié a kiszamithatébb gazdasagi
kornyezeten keresztiil a konjunkturat is tdmogatja. Mintegy 50 fejlédé or-
szag adatai alapjan az IT sikeres az inflacié leszoritdsaban, mig a novekedés-
re gyakorolt hatas régidnként kilonbozik (Ayres et al., 2014). Az inflacio és
a GDP-novekedés alakulasat vizsgalva az IT elénydket nyuijt a fejlett és a fel-
torekvé orszagok szamara egyarant (Abo-Zaid-Tuzemen, 2012). Az inflacids
ratak szamottevéen alacsonyabbak, valamint stabilabbak is az IT-t alkalmazé
feltorekvd orszagokban. A fejlett és a feltorekvd IT-orszagokban is magasabb
a gazdasag novekedési Giteme az IT el6tti idészakhoz viszonyitva, mig a nem
IT-orszagokat kisebb emelkedés jellemezte. A fejlett IT-orszagokban ezen kiviil
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a fiskalis politika is fegyelmezettebb és jobban 6sszhangba keril a monetaris
politikaval. Az eredmények alapjan, ha egy orszdg a gazdasagi novekedés
visszafogdsa nélkul szeretné mérsékelni magas inflacidjat, egy inflacios cél
bejelentése jo stratégianak bizonyulhat.

1. tablazat
Inflacioé és GDP-novekedés
Inflacié (%) GDP-novekedés (%)
szint volatilitas szint volatilitas
ITel6tt | ITutdn | ITel6tt | ITutan | ITel6tt | ITutan | IT el6tt | IT utdn

Fejlettek (IT) 6,7 2,6 3,4 1,5 3,4 3,3 2,0 2,0
Feltorekvék (IT) 15,3 6,0 8,9 2,3 3,2 4,6 4,3 2,0
Teljes minta (IT) 12,8 5,0 7,3 2,1 3,3 4,2 3,7 2,0
Fejlettek (NT) 3,1 1,9 1,5 0,8 2,8 2,1 1,8 1,4
Feltorekvék (NT) 11,4 7,1 7,2 4,1 3,8 53 4,0 2,9

Megjegyzés: Az IT az infldcios célkévetd, az NT a nem infldcids célkbvetd jegybankokat jel6li. NT csoportok-
ndl az IT bevezetésének hipotetikus idépontjdt — hasonlé vizsgdlatokat kbvetve — a megegyez6 IT csoport
dtlagos bevezetési ideje adja (fejlett orszdgokndl ez 1996. februdr, mig a feltérekvéknél 2002. mdrcius). Az
IT bevezetése utdni idészak 2008. oktdberig tart, kikiisz6bolve a globdlis pénziigyi vdlsdg torzité hatdsdt.
Az infldcids értékek szdmitdsa figyelmen kiviil hagyta a kimagaslé infldciéval jellemezheté idészakokat
(adott hénapban 50 szdzalék feletti éves infldcio).

Fejlett IT: Ausztrdlia, Dél-Korea, Egyesiilt Kirdlysdg, Izland, Kanada, Norvégia, Uj-Zéland, Svédorszdg.
Feltorekvé IT: Albdnia, Brazilia, Chile, Csehorszdg, Dél-Afrika, Fiilop-szigetek, Ghdna, Guatemala, Indoné-
zia, Izrael, Kolumbia, Lengyelorszdg, Magyarorszdg, Mexiké, Orményorszdg, Peru, Romdnia, Szerbia,
Thaiféld, Térokorszdg.

Fejlett nem IT: Ausztria, Belgium, Ddnia, Egyesiilt Allamok, Franciaorszdg, Hollandia, Németorszdg, Olasz-
orszdg, Japdn, Portugdlia.

Feltérekvé nem IT: Argentina, Bolivia, Bulgdria, Costa Rica, Dominikai Koztdrsasdg, Ecuador, Egyiptom,
Elefantcsontpart, El Salvador, India, Kina, Malajzia, Marokko, Panama, Tunézia, Uruguay, Venezuela.
Forrds: IMF International Financial Statistics

Az 1. tablazat foglalja 6ssze az inflaciéra és GDP-névekedésre vonatkozo sta-
tisztikai eredményeket a fentitél némileg eltéré mintan. Az inflacié csokkenése
altaldnos tendencia volt a vizsgalt tobb évtizedes idészakban (1985-2008),
az inflacids célkoveté (IT-) orszagokban magasabb szintrél valé — de aranyat
tekintve nagyobb mértéki —, csokkenést lehetett tapasztalni. Az inflacié vo-
latilitdsa minden csoportban mérsékl6dott, legnagyobb mértékben a felto-
rekvé IT-orszagok korében, ahol korilbellil negyede az IT bevezetése el6tti
id6szakhoz viszonyitva. A feltdrekvé orszagokban emelkedett az dtlagos no-
vekedési (item az IT bevezetése utan, ahogy mas feltorekvé orszagokban is.
A GDP-novekedés volatilitasa szintén a feltdrekvé IT-orszagoknal csokkent
kiemelked6 mértékben.
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Az inflacié célhoz viszonyitott ingadozasa keresztmetszetben és idében is
jelentds. Ez részben magyardzhato az arfolyam alakuldsaval (kis nyitott gaz-
dasagok), a koltségvetési hianyokkal és a pénziigyi szektor eltérd fejlettségé-
vel (Gosselin, 2007). 21 IT-orszag adatait vizsgalva, a céltdl tortént eltérések
alapjan a fejlett orszagok inflaciés teljesitménye kedvezé, mig a feltorekvé
orszagokndl nagyobb heterogenitds mutatkozik. Magasabb inflacids cél vagy
szélesebb célsav mellett nagyobbak az inflacié eltérései a céltol, valamint a ki-
bocsatas alacsonyabb volatilitdisa nem ellensulyozza az inflacié magasabb
volatilitdsabol ered6 veszteséget.

A globalis pénziigyi valsagot kovetd két évben a konjunkturat tekintve az
IT-t (és rugalmas arfolyamrendszert) alkalmazé orszagok jobban teljesitettek
(Carvalho Filho, 2011). Ez akkor is igaz, ha figyelembe vesziink a novekedés
szempontjabdl fontos tovabbi tényezdket is (klilkereskedelmi partnerek n6-
vekedése, cserearany-valtozas, rovid kiilsé addssag valsag elétti szintje, téke-
bedramlas, nyitottsag, arfolyam rugalmassaga stb.). Az IT- orszagok kedvezd
teljesitményében szerepet jatszhat, hogy a hiteles inflacids cél segithet elke-
rilni a likviditasi csapdat, illetve a jegybank hatarozottabb monetaris politikai
lazitast folytathat az inflacios kilatasok veszélyeztetése nélkiil. A valsag el6tti
magasabb kamatszint egyrészt korlatozhatta a valsag alatt sulyosbité tényez6-
ként jelentkezd tulzott hitelezést és a kulféldi kockazatos eszk6zok vonzerejét,
masrészt késébb nagyobb mozgasteret hagyott a kamatok csokkentésére.
A rugalmas arfolyamrendszer sokkelnyel6 tulajdonsaga is segithetett. Mind-
ezeknek kdszénhetéen nagyobb mértékben csokkenhettek a nomindlis és
redl jegybanki kamatok, az inflaciés varakozasok jobb horgonyzasanak ko-
szonhet6éen kevésbé jelentkeztek deflacids félelmek, és a redlleértékelédésre
a kockazati megitélés romlasa nélkul kerdilt sor.

Az elemzések alapjan sajat korabbi teljesitménylikhoz viszonyitva az inflacios
célt kdveto orszagok jobb teljesitményt értek el. Abban viszont megoszlanak
az eredmények, hogy ezek az orszagok a tobbi orszaghoz viszonyitva is jol
teljesitettek-e. Altalanos probléma a kis nyitott IT- és a nagyobb, zartabb nem
IT-orszagok 6sszehasonlitasa. Ezenkiviil tobb, hivatalosan nem inflacids célko-
vetd jegybank stratégiaja tobb Iényeges szempont szerint is megegyezik az
IT-vel (Eurépai Kozponti Bank, Federal Reserve, Bank of Japan). Az ok-okozat
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feltarasa is kihivast jelent, ugyanis egyrészt lehet, hogy az inflacié az IT-stra-
tégidnak koszénhetéen mérsékl6dott, azonban forditva is torténhetett, tehat
a jegybankok az inflacié mérséklése kdzben is attérhettek az inflacids cél-
kovetésre. Ezenkivil szamos tovabbi, a monetaris politikan kivili tényezé is
magyarazhatja az inflacié mérséklédését (globalizacio, fiskalis politika).
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5. A valsag hatasa az inflacios
célkovetés keretrendszerére

A valség el6tti konszenzus szerint a rugalmas inflaciés célkovetés megfelel6
keretet nyujtott a monetaris politika szdmara az arstabilitas és ezéltal a fenn-
tarthaté gazdasagi novekedés megteremtéséhez. A valsag tapasztalatai alap-
jan ugyanakkor az a konszenzus koérvonalazédik, hogy az inflacios célkdvetés
akkori formajaban nem volt képes fenntarthaté novekedési palyan tartani
a gazdasagokat, nem volt képes a pénzligyi valsdag megel6zésére. A valsag
kitorését kovetéen bebizonyosodott, hogy az addig alkalmazott eszkézrend-
szer nem alkalmas a pénziigyi valsag sulyos kdvetkezményeinek kezelésére.’

5.1. A nulla alsé korlat altal tamasztott kihivasok: az
eszkozrendszer megujitasa

A pénzligyi valsag kitorése utan nyilvanvaléva valt, hogy a hitelezés hirtelen
visszafogdsa és a kordbban felhalmozott fenntarthatatlan adéssagok leépitése
komoly, negativ redlgazdasagi kovetkezményekkel jar. Erre valaszul a fejlett or-
szagok jegybankjai erételjes monetaris lazitasba kezdtek (4. dbra). A kozponti
bankok altal hasznélt konvencionalis eszkoz, a rovid tavi nominalis kamatok
csokkentése azonban hamar elérte korlatait: a gazdasagot ért negativ sokk
olyan mérték( volt, hogy még a jegybanki alapkamatok nulla kdzelébe torténé
csokkentésével sem sikertlt ellenstlyozni annak hatasat. A nominalis kamatok
nulla alsé korlatja (zero lower bound, ZLB) gatat jelentett a gazdasag szamara
szlikséges, a kordbban hasznalt konvenciondlis eszkdztar hasznalataval torté-
nd tovabbi monetaris lazitasnal.

7 A globdlis valsdg nyoman az inflacios célkdvetés véltozasaival és megujitasaival kapcsolatban felmertlt
elméleti és gyakorlati lehetéségeket dttekinti Abel et al. (2014).
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4. abra
Egyes fejlett orszagok jegybanki alapkamatanak alakulasa
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A ZLB elérése tehat kihivast jelent a monetaris politika szamara, hiszen kon-
vencionalis eszkdztaranak kimeritésével Ujabb, nemkonvenciondlis eszko-
zokkel kell tovabbi gazdasagélénkitd hatast kifejtenie. A nulla alsé korlattal
szoros 0sszefliggésben az un. likviditasi csapda problémaja tovabbi kocka-
zatokat hordoz azon feliil is, hogy a kozponti bank nem tudja kell6en tamo-
gatni a gazdasdag kildbaldsat a valsagbol. A likviditasi csapdanal a gazdasagot
olyan mértékd negativ sokk éri, hogy a gazdasag stabilizalasahoz szlikséges
(negativ) redlkamatot adott mértékd inflacids varakozédsok mellett a nullara
csokkentett jegybanki alapkamattal sem lehet elérni. Az elégtelen mértéku
monetaris lazitas nem képes a redlgazdasagi visszaesés megforditasara, ami
az arakra és az inflaciora is lefelé haté nyomast fejt ki. Latva a kézponti bank
monetaris politikdjanak eredménytelenségét, az alacsonyabb inflacié beépiil-
het a gazdasdgi szereplék varakozasaiba, s6t elég nagy sokk esetén deflaciods
varakozésok is kialakulhatnak. Amint az inflaciés varakozasok elszakadnak
a jegybank inflacios céljatol és csokkenni kezdenek, a redlkamat elkezd emel-
kedni, még messzebb kerlilve a gazdasag stabilizalasahoz sziikséges szinttdl,
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és még inkabb sulyosbitva a redlgazdasagi visszaesést. Ez tovabbi lefelé haté
nyomast fejt ki az arakra, amely az inflacios varakozasokba tovabbgyrizve
egy egyre mélyiilé deflacios spiralba taszithatja a gazdasagot.

A fenti kihivasok jelenlétében a konvencionalis jegybanki eszk6zok, a révid
tavu nominalis kamatok csokkentése mellett egyéb modokon kell a tovabbi
monetaris lazitast végrehajtani, annak érdekében, hogy az inflacids cél és a re-
algazdasag megfelel6 mértéki 0sztonzése biztositott legyen. Mivel a problé-
ma elsésorban abbdl fakad, hogy a redlkamatot a jegybank nem képes kell§
mértékben csokkenteni, igy a megoldasi javaslatok is [ényegében ezt prébal-
jak orvosolni. A ZLB probléma megoldasara irdnyuld jegybanki eszk6zok két
nagy csoportba sorolhatdk: az egyik az eszkdzvasarlasok vagy mennyiségi
lazitd programok (quantitative easing, QE) végrehajtasa, a masik az elérete-
kinté iranymutatds (forward guidance, FWG) nyujtésa. Ezekkel az eszkozdkkel
a jegybank a jegybanki mérleg novelésével és 6sszetételének véltoztatasaval,
illetve a kamatok jovébeli mértékére vonatkozé varakozasok orientélasaval
képes befolydsolni a finanszirozasi kondicidkat.

Mennyiségi lazité programok

A mennyiségi lazité eszkdzok alapvetéen két nagyobb csoportba oszthatdak:
az egyik a kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok, a masik az allampapir-vasar-
lasok.

A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok kozé sorolhatd, amikor a kdzponti ban-
kok véllalati értékpapirokat, jelzalogleveleket vasarolnak, vagy ritkdbb esetben
kdzvetleniil pénziigyi vallalkozasok szamara nyujtanak hitelt. igy a jegybank
kozvetlen kapcsolatba Iép a maganszektorral, tehdt a maganszektor hitelkoc-
kazatat részben a jegybank véllalja magara. A kdzvetlen hitelpiaci beavatko-
zasok célja a hitelpiacok mikodésének segitése, a hitelpiacokon megjelené
kockdzati és likviditasi feldrak mérséklése, végsé soron a maganszektor hi-
telkondicidinak javitdsa. Kdzvetlen hitelpiaci beavatkozasokat csak néhany
fejlett orszag megfelel6 hitelességgel rendelkezd jegybankja végez, ami azzal
magyarazhaté, hogy kevés orszagban all rendelkezésre olyan fejlett érték-
papirpiac, amelyen keresztll hatékonyan és érdemben lehet hatni a magan-
szektor hitelkondicidira.
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A mennyiségi lazité programok masik csoportjaba a nagy volumend allampa-
pir-vasarlasok tartoznak a masodlagos piacokon. Az allampapir-vasarlasoknak
két célja lehet. Az egyik esetben jellemz&en a kamatldb alsé korlatjaba titk6zd
jegybankok nyulhatnak az eszkdzhoz a likviditas tovabbi bévitése, a hosszabb
lejaratu kockazatmentes hozamok, igy kozvetett médon a hitelkondicidk ja-
vitasa és az aggregalt kereslet élénkitése érdekében. Nulla kdzeli kamatszint
felett is indokolt lehet ugyanakkor az dllampapir-vasarldsok megvalésitasa:
az eurépai adossagvalsag idején az allampapir-piaci likviditasi fesziltségek
enyhitése, a monetaris transzmisszié helyreallitdsa és az Onbeteljesitd szuverén
addssagvalsag elkeriilése adhatott magyarazatot az Eurépai Kézponti Bank
(EKB) szdmara az eszkoz alkalmazasahoz. Az dllampapir-vasarlas a jegyban-
ki hitelesség szempontjabol meglehetdsen kockazatos nemkonvencionalis
eszkoznek tekinthetd, hiszen ez esetben merdil fel leginkabb az inflacios cél-
kovetéssel és az arstabilitast elsédleges célként szem el6tt tartd fliggetlen
jegybanki mikodéssel vald 6sszeegyeztethetéség. Ennek hatterében az all,
hogy nem egyértelmd a likviditasi helyzet vagy transzmissziés mechanizmus
javitdsa, illetve a monetaris finanszirozas kozotti hatarvonal. Annak érdekében,
hogy a piac a Iépést ne addsségfinanszirozésnak itélje, a jegybankok kizarélag
masodpiaci beavatkozadsokat hajtanak végre.

A nemkonvencionalis eszkdzok jérészt sikeresnek tekinthetéek és kiilono-
sen hatékonynak bizonyultak a legnagyobb pénziigyi turbulencidk idején,
mivel helyreallitottdk a piacok mikddését és szignifikdnsan csokkentették
a rendszerkockazatokat. Az eszk6zok csokkentették a hosszu tavu kotvény-
hozamokat és bizonyos esetekben a hitelfelarakat is. A nemkonvencionalis
eszkozok jovébeli alkalmazadsanak indokoltsdga szamos tényezétdl fligg.
A tapasztalatok azt mutatjak, hogy ezen eszkdzok a valsag mélypontjan bi-
zonyultak a leghatékonyabbnak, amikor a pénziigyi fesziiltségek a piacok
szegmentaltsdgahoz vezettek. Emellett az eszkdzok szintén eredményesnek
tekinthetéek az aggregalt kereslet nulla alsé korlat melletti fellenditésében,
bar a piacok normalizalédéasaval padrhuzamosan ez egyre kisebb mértékben
jelentkezhet. A gazdasagi fellendiilés beindulasa és a pénzpiaci fesziiltségek
enyhilése mellett a nulla alsé korlat is kevésbé meghatarozd, ami csdkkenti
a nemkonvenciondlis eszk6zok bevetésének indokoltsagat. Ezen koriilmények
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kdzott a monetéris politika szamara a legnagyobb kihivast a nemkonvenciona-
lis eszk6zok megfelel kivezetése jelenti. Mivel sok esetben korabban nem al-
kalmazott nemkonvencionalis eszk6zokrél van szé, amelyek viszonylag hosszu
ideje vannak érvényben, ezért kiemelt jelentésége van a kivezetés megfeleld
kommunikaciojanak a gazdasagi szerepldk, a piacok, a pénziligyi intézmények
és mas jegybankok felé.

El6retekinto iranymutatas

A ZLB probléma megoldasara irdnyuld masik jegybanki eszkdz az eléretekinté
irdnymutatas nyujtasa, ami az inflaciés varakozasok orientélasaval képes befo-
lydsolni a monetaris politikai irdnyultsagot. Bar az eléretekinté kommunikacio
szerepe az iranyadé rata zéro alsé korlatba titkdzése kapcsén értékel6dott fel,
a transzparens jegybanki mikodésre és kommunikaciora val6 torekvés ezt
megeldzéen is egyre inkdbb széleskordvé valt. Ezzel 6sszhangban altalano-
san elterjedtté valt az a gyakorlat, hogy a jegybankok nyilvanossagra hozzak
monetdris politikai stratégidjuk részleteit, célvaltozoikat, dontéseiket és az
azok alapjaul szolgald fébb érveket, a gazdasag varhato alakulasarol alko-
tott képliket. Azonban amikor megnovekszik a gazdasagi kilatasokat ovezé
bizonytalansag — mint példaul a pénziigyi valsag idején - felértékelédik a j6-
v6beli monetaris politikai iranyultsagrol valé kommunikécio, mivel a gazda-
sagi szerepldk egyrészt kordbban nem tapasztalt szituacidkkal szembesiilnek,
masrészt a ZLB miatt a monetaris politika mozgastere is korlatozottabb, igy
nehezebbé valik a monetdris kondicidkra vonatkozé varakozasok kialakitdsa
(Csortos et al., 2014).

A legjobb gyakorlatot folytatd inflacios célkdvet6 jegybankok esetében az
el6retekintd jelzés altaldnosan elterjedt formaja az el6rejelzés jellegl irany-
mutatas, mely jelzést ad arra vonatkozoéan, hogy az adott informacios bazis
mellett mi a legval6szin(ibb monetaris politikai reakcié. Kedvezd esetben
igy a hozamgorbe tavolabbi pontjai is a jegybank szdndékanak megfeleléen
mozdulnak el. Az elérejelzés jellegu irdnymutatas lehet csupan verbdlis jelzés
a varhaté kamatpalyarol (pl. tovébbi lépések irdnya, vagy a kamatpdalya var-
haté meredeksége), de akar magaba foglalhatja a jegybank makrogazdasagi
el6rejelzésével konzisztens kamatpalya publikalasat is.
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Egyes specialis esetekben sziikségessé valhat, hogy az el6retekinté irany-
mutatas bizonyos foku elkotelezddéssel jarjon. llyen specialis eset, amikor
az adott gazdasagi kondicidk és a kordbban alkalmazott reakciéfiiggvény
tovabbi monetaris lazitast indokolnanak, azonban az alapkamat mar elérte
vagy megkozelitette zérd alsé korlatjat, igy nincs lehetéség az irdnyadé rata
tovabbi csokkentésére. llyen korilmények kozott alacsony inflacio mellett
tulzottan magas redlkamat alakulhat ki, ami az aggregalt kereslet tovabbi
csokkenéséhez vezet. Ezen a jegybank ugy tompithat, hogy elkotelezédés
jellegli irdnymutatast ad, azaz példaul bejelenti, hogy az irdnyadé kamatot
az inflacios cél atmeneti elvétésének ardn is alacsony szinten tartja, amivel
emelheti az inflaciés varakozasokat, igy csokkentve a redlkamat szintjét. Az
alacsonyabb redlkamat a fogyasztasi kiadasok elérehozasan és a beruhdzasok
0sztonzésén keresztll élénkiti a gazdasagot.

Az el6retekintd iranymutatas pontos céljaval és mikodési mechanizmusaval
kapcsolatban a fent emlitettekkel szemben eltéré nézetek is kialakultak. Ezen
értelmezések szerint az eléretekinté irdnymutatas f6 célja a kamatemelési cik-
lus megkezdésével kapcsolatos kotvénypiaci bizonytalansagok mérséklése,
a panikszer( kotvényeladasok megel6zése (Csortos et al., 2014). A monetaris
politikai dontéshozok e nézet szerint tehat az eléretekintd iranymutatassal
nem az inflacids varakozasokat akarjak emelni és ezzel a redlhozamokat csok-
kenteni, hanem a hosszd nominalis hozamokat szeretnék alacsonyan tartani
és ezzel megelbzni a redlkamatok emelkedését, illetve a kdtvénypiacok ka-
matemelésre adott tulzott reakcidjat.

Az elbrejelzés, illetve az elkodtelezddés jellegl iranymutatas kozott tehat a f6
kiilonbség az, hogy mig el6bbi soran a jegybank megszokott stratégidjanak
varhaté kdvetkezményérél ad informaciot, utébbi a megszokott stratégia
atmeneti felfliggesztésén keresztil kivan hatast elérni. Az elkotelez6dés jel-
leg( irdnymutatds jellemzéen valamilyen feltételt is tartalmaz, hiszen egyetlen
jegybank sem akar hosszu tavra elkotelezédni olyan stratégia mellett, ame-
lyet normal koriilmények kézott nem tartana optimalisnak. Az elkotelez6dés
jellegl irdanymutatast alkalmazé jegybankok jellemzéen idébeli vagy a gaz-
dasag allapotaval kapcsolatos feltételeket fogalmaznak meg (allapotfliggé
elkotelez6dés).
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Az el6retekinté irdanymutatas sikeressége tobb tényez6tél fligg.® Egyrészt ah-
hoz, hogy hatékony eszkdzként mikddjon, a jegybanknak hiteles elkételez6-
dést kell tennie, mert az irdnymutatds csak igy gyakorolhatja a kivant hatast
a varakozasokra. Masrészt a jegybanknak vildgosan kell kommunikalnia céljat,
illetve azt, hogy miként fog reagélni a gazdasagi fejleményekre. Az irdnymu-
tatasnak ugyanakkor nem szabad tulsagosan bonyolultnak, dsszetettnek sem
lennie, mert az kedvezdétlendl hathat a monetaris politikai szandék értelmez-
het&ségére. Emellett a jegybanki dontéshozék gazdasagi folyamatok alaku-
lasaval kapcsolatos nézetkiilonbségei, illetve eltéré kommunikacidja is csok-
kentheti az irdnymutatds egyértelm(iségét és hitelességét, igy hatékonysagat.

5.2. A nulla alsé korlat altal tamasztott kihivasok:
a célrendszer modositasa

Munkanélkiiliség és egyéb realgazdasagi szempontok
figyelembevétele

A valsagot kovetd években egyre tobb jegybank emlitette meg rendszeres
kommunikaciéjaban a munkanélkuliséget. A Federal Reserve 2012 decem-
berében, a Bank of England 2013 augusztusaban dontott az allapotfliggd
eléretekinté monetaris politikai irdnymutatas mellett, amit a munkanélkiliségi
ratdban meghatérozott kiiszobértékhez kotottek. Mivel kordbban a jegyban-
kok jellemz&en tartézkodtak attél, hogy monetaris politikajuk alakitasat exp-
licit médon munkapiaci valtozékhoz kdssék, az utdbbi fejlemények jelentés
valtast eredményeztek a jegybanki kommunikacidéban, és Uj kihivasok elé
allitottak a dontéshozokat. Késébb mindkét jegybank elhagyta irdnymutata-
sabdl a munkanélkdiliségi kiiszobot, ugyanis a munkanélkiliségi rata mindkét
orszag esetében hamar megkozelitette a kiiszObértéket. Ezt kovetéen az an-
gol jegybank a munkaeré-piaci folyamatok helyett a gazdasag kihasznalatlan
kapacitasaihoz kototte el6retekinté irdnymutatdsat, mig a Federal Reserve
kommunikacidjaban azt kezdte hangsulyozni, hogy a kamatemelés megkez-
désérdl tobb tényez6 alapjan dontenek.

& A BIS 2014. marciusi negyedéves szemléjében az EKB, a Bank of England, a Bank of Japan, valamint
a Federal Reserve éltal alkalmazott eléretekintd irdnymutatas hatékonysagat vizsgalta Filardo—Hofmann
(2014).
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A munkanélkuliségi rata 6nmagaban valé célzasa, illetve az eléretekinté irdny-
mutatds soran torténd felhasznaldsa kockézatokat hordozhat, ha nem ismer-
juk a munkanélkiliség természetes vagy strukturalis ratajat, mely a hosszu
tavu egyensulyi értéket adja meg (és amely nem megfigyelhetd valtozd). Ezt
ugyanis a gazdasag kinalati oldalanak jellemzdi hatarozzak meg, melyekre
a monetaris politikdnak nincs hatasa. igy a természetes ratanal alacsonyabb
munkanélkiiliséqgi rata célzasa azt eredményezné, hogy az aggregalt kereslet
folyamatosan a gazdasag kinalati kapacitaskorlataiba uitkozik, ami egyre gyor-
suld inflacidhoz vezetne. Ez nemcsak a természetes rata bizonytalan értéke
miatt okoz problémat, hanem amiatt is, hogy e rata idében valtozhat. A mun-
kanélkuliség egy fix ratdjanak célzdsa tehat kockazatos stratégia, hiszen hosszu
tavon ez a monetéris politikatol fliggetlen véltozé, és a természetes mun-
kanélkiliségi rata félrebecslése esetén veszélybe sodorhatja az arstabilitast.

Fontos hangsulyozni azonban, hogy a Federal Reserve és a Bank of England
altal az el6retekintd iranymutatdsuk sordn hasznalt munkanélkiliségi rata
kiiszobértékek nem az inflacids cél vagy az arstabilitasi mandatum maodosi-
tasat jelentették, hanem egy olyan specialis helyzetre adott valaszok voltak,
amelyben a redlgazdasagi szempontokat mar figyelembe vevé jegybank a zéré
alsé korlattal szembesilve el6retekinté iranymutatds formdjaban prébalt meg
tovabbi lazitast véghezvinni, éppen az inflacids cél elérése érdekében. Azon-
ban mindkét jegybank szembesiilt azzal, hogy a kivéalasztott makrogazdasagi
valtozé nem megfelelden jelezte a gazdasag kapacitasainak kihasznaltsagat,
ezért a kiiszobértékhez kdzeledve az elbretekinté irdnymutatas médositasa
mellett dontottek.

Az inflacios cél Gjragondolasa

A valsag soran megtapasztaltuk, hogy a gazdasagot jelentés méreti sokkok
érhetik — ez a jelen esetben a pénzligyi szektor felél érkezett, de a jovében
mas forrasa is lehet egy hasonlé méret( sokknak. Az ilyen nagyméret( sokkok
lattan felmeriilhet annak a lehetdsége, hogy a jegybank megemelje inflacids
céljat, ezaltal esetleges Ujabb sokkok esetén nagyobb mozgastér maradna
a cél eléréséhez, emellett egy likviditasi csapda bekovetkezésének is csokken-
ne az esélye, illetve a koltsége. Masok azzal érvelnek, hogy a jelenleg tobb,
féként fejlett orszag jegybankja altal kdvetett 2 szdzalékos célndl magasabb
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érték kitizésével,az inflaciéo meglepetésszerl ndvelésével csokkenthetd lenne
a valsag soran eladésodott haztartasok, kormanyzat és pénziigyi szektor redl
addssaga. Blanchard et al. (2010) vetette fel az inflacios cél 4 szazalékra valo
emelését, amit jegybankarok tobb okbdl kifolydlag is kritizaltak.

Az inflaciés cél megemelése elleni legfontosabb érv a Phillips-gérbének az
elmozdulasaival szemléltethetd. Az elmélet szerint a rovid tavua Phillips-gorbe
(azabran PC, és PC; mig LRPC a hosszu tavu Phillips-gérbét jeldli) az inflacié
és a munkanélkuiliség kdzotti negativ kapcsolatot ragadja meg (5. dbra). A kiin-
dulé egyensulyi dllapot az,A” pontnal van (U* a munkanélkiliség természetes
ratajat szimbolizalja). Ha a gazdasagpolitika alacsonyabb munkanélkiiliséget
szeretne elérni, akkor az a magasabb inflacié aran megvalésithato (,B” pont),
ami elmozdulast jelent a révid tavd Phillips-gérbe mentén (PC)). Ez a folyamat
a gyakorlatban ugy jatszédik le, hogy mig a nominalis bérek véltozatlanok
maradnak (@ megkotott szerzédések okozta bérragaddssag miatt), addig
az arak gyorsabban emelkednek, igy a vaéllalatok érdekeltek a relative olcsé

5. abra
Az inflacioé és a munkanélkiiliség kozotti rovid, illetve hosszu tavu atvaltas
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munkaerd felvételében a termelés ndvelése érdekében. Azonban a folyamat
nem all itt meg, ugyanis a munkaeré az arak ndvekedése lattdn magasabb
bért fog kdvetelni. Amint a bérek is elkezdenek alkalmazkodni, a vallalatok
nem lesznek érdekeltek tovabbi munkaeré felvételében és a munkanélkiili-
ség visszadll természetes ratajahoz, mikdzben az infldcié magasabb szinten
stabilizalodik (,C” pont).

Ha a gyakorlati szempontokat figyeljik, akkor is szamos érv sorakoztathato fel,
ami az inflaciés cél megemelése ellen szdl. A redladbssagok magasabb inflaci-
6val val6 erodalodasa mellett a redlkamatok, a redlbérek és a redlingatlanarak
is csokkennének, ami Ujabb makrogazdasagi alkalmazkodast kovetelne meg.
Emellett szamos egyéb koltséggel is jar a magasabb inflacié. Taldn az egyik
legjelentésebb problémat az jelenti, hogy a magasabb inflacié miatt széles
kori valtozdsok mehetnek végbe a gazdasagban (példaul a bérindexalas el-
terjedése), feler6sodhetnek az inflacids sokkok, emellett a monetaris politika
is veszithet hatékonysagabdl. Az inflaciés cél dtmenetileg torténé megeme-
[ése mellett is nagyfoku kockazatot jelent a jegybank hitelességének meg-
kérdbjelez6dése, ami eléretekintve jelentés nehézséggel jarhat a jegybanki
dontéshozatal szempontjabol.

5.3. Az inflacids célkovetés keretrendszerén tulmutato
megoldasok

Az optimalis monetaris politika elméleti szakirodalmaban a tarsadalmi hasznot
maximalizalo célfiiggvény altalaban egy un. mult fliggé monetaris politikat
eredményez (Clarida et al., 1999, Eggertsson-Woodford, 2003), ami hang-
sulyozottan igy van a nulla alsé korlat kozelében, likviditasi csapda esetén.
A multfliggé monetaris politikai szabdlyok az inflacios célkdvetéssel ellen-
tétben nem eléretekintéek, hanem a célvéltozé multbeli alakulasa is hatds-
sal van a kamatpolitikara, ami kihat az inflacios varakozasok befolyasoldsara.
A multfliggdséget altaldban ugy lehet elérni, ha a monetaris politika kozbulsé
céljaként (nhominalis horgonyaként) nem egy nominalis valtozé novekedési
Utemét, hanem annak szintjét véalasztja. Ebben az esetben ugyanis minden,
a célpalyatdl a multban felhalmozott eltérést ellensulyozni kell a jovében.
Mas széval, példaul a céltdl vett lefelé valo eltérés utdn nem elég visszatérni
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a kordbbi névekedési Utemhez (mint az eléretekinté szabalyok, pl. az inflaci-
6s célkovetés esetén), hanem a monetaris politikanak visszatekinté médon
a multbeli céltévesztést is kompenzalni kell egy, az dtlagosnal dtmenetileg és
szandékosan magasabb novekedési litem elérésével annak érdekében, hogy
a gazdasdg visszakeriiljon a kordbban meghatarozott célpalyara. igy a jegy-
bank hitelesen tud elkdtelezédni amellett, hogy a fellendiilés elinduldsa utan
is laza marad, ami automatikusan expanzivabb monetaris politikat és ennek
megfeleléen magasabb inflaciés varakozasokat eredményez.

Arszinvonal célkovetés

Az arszinvonal célkovetés (price level targeting, PLT) kielégiti a multfliggé mo-
netaris politikai szabalyok fentebb részletezett kovetelményeit, hiszen egy
nomindlis valtozo, a fogyasztéidr-index szintjét helyezi el6térbe annak valto-
zasa (az inflacio) helyett. Alternativ médon ugy is gondolhatunk a PLT-re, mint
egy multra is visszatekintd inflacids célkovetd rendszerre, ahol az inflacids cél
egy hosszabb iddszak atlagaban teljesiil. Az arszinvonal alakuldsara kijelolt
célpalyat ugyanis a kivanatos inflacios céllal 6sszhangban hatarozzak meg.
Ha az inflacié ettdl az implicit céltdl valamiért eltér, akkor a kdvetkezékben
nem elegendd erre az értékre visszahozni az inflaciot (ahogy egy eléretekintd
inflacids célkdvetd rendszer tenné), hanem a masik irdnyban kompenzalni is
kell a kordbbi eltérést, hogy az arak szintje visszatérjen a kordbban meghata-
rozott célpalyara (6. dbra).

6. abra
Az inflacids és az arszint célkovetés logikaja
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Forrds: Hatcher, M. - Minford, P. (2014): Inflation targeting vs price-level targeting: A new survey of theory
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Az arszinvonal célkodvetés esetében tobb hatranyra is érdemes felhivni a fi-
gyelmet. Ezen megkdzelités esetében egyrészt problémat jelent, hogy bar
stabilizalja az arszinvonalat és hosszu tav atlagaban teljesil az inflaciés cél,
rovid tavon volatilisebb inflaciot eredményez. A PLT egy masik hatranya, hogy
nem képes atnézni az olyan egyszeri, rszintet éré sokkokon, amik csak at-
menetileg téritik el az inflaciot hosszu tavu céljatdl (pl. indirektadd-emelés,
szabalyozottar-csokkentés). PLT alatt az ezekbdl fakadoé céltévesztéseket is
kompenzalni kell. Végiil egy arszinvonalat célz6 monetaris politikai rendszer
valészinlileg kommunikacios szempontbdl is nehezebb feladat elé dllitand
a kdzponti bankot. Mindezek fényében jelenleg egyetlen kdzponti bank sem
alkalmazza ezt a keretrendszert.

Nominalis GDP-célkovetés

A nominalis GDP (nGDP) szintjének célzasa szintén rendelkezik a multflig-
g6 monetaris politikai szabalyok sajatossagaival, azonban ebben az esetben
a nominalis horgony (a monetaris politika kdzblilsé céljanak) szerepét nem az
arszinvonal, hanem a nominalis GDP t6lti be. A nominalis GDP a redlkibocsatas
és a GDP-deflatorral mért arszinvonal szorzataként adédik, azaz Iényegében
a gazdasagban megtermelt aruk és szolgaltatasok folyé aron mért pénzbeli
értékét fejezi ki. A nominalis GDP-célkdvetés mind ez iddig szintén csupan egy
elméleti javaslat, és a gyakorlatban még sehol sem alkalmazték, azonban tobb
kdzgazdasz (Woodford, 2012) és az Egyesiilt Kirdlysag jegybankjanak jelenlegi
elndke (Carney, 2012) is felvetette lehetéségként.

A nominalis GDP-célkdvetés tamogatdi szerint ez a keretrendszer lehetévé ten-
né, hogy a monetaris politika rovid tavon jobban koncentraljon a redlgazdasag
stabilizalasara anélkil, hogy a gazdasag elveszitené a hosszu tdvi nomindlis
horgonyat, és az arstabilitas veszélybe keriilne. Az inflaciés cél elvétésének
atmeneti toleralasa pedig nem feltétlen hatranyos, ha ezzel megel6zheté
a tulzott redlgazdasagi volatilitas.

Problémat jelent ugyanakkor, hogy a szabaly multfiiggé jellegébél fakadéan
a céltol vett korabbi eltéréseket a jovében kompenzalnia kell a jegybanknak,
ami nagyobb volatilitdst eredményezhet az inflacibban. Masodsorban nem
egyértelmd, hogy honnan kellene inditani a nominalis GDP célpalyajat. A cél-
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palya ugyanis csak akkor huzédna optimalis helyen, ha a gazdasag egyensulyi
dllapotabdl indulna, amikor a kibocsatasi rés nulla, az inflacié pedig célon
van. A gazdasag egyensulyi allapotanak valds idejli megbecslése azonban
igen bizonytalan, ennek hidnyaban pedig az adott célpalya a szandékoltnal
huzamosabb ideig lazabb vagy szigoribb monetaris politikat eredményezhet.

A nomindlis GDP célzasa tovabba megkerilhetetlenné teszi a hosszu tavu po-
tencialis kibocsatas szintjének, illetve ndvekedési litemének mérésével kapcso-
latos problémakat. A masik gyakorlati probléma a nominalis GDP mérésébdl
adodik. Mig az inflaciés mutatok havi rendszerességgel alinak rendelkezés-
re, a nomindlis GDP-re vonatkozo adat csak negyedévente, jellemz&en tobb
honap késéssel jelenik meg. Az inflaciés mutatéval szemben a GDP revizioi
gyakoriak, azaz a pontosabb informacidk beérkezésével visszamendéleg mo-
dosulhat az egész id6ésor. Végiil a nominalis GDP monetaris politikai célként
valé alkalmazasa kapcsan is felmertl, hogy nehezebben kommunikalhaté, és
ezért a nyilvanossag szamara nehezebben megérthet6 koncepcid, ami viszont
kilonosen fontos lenne egy, a varakozasok befolydsolasara igen erbteljesen
épitd keretrendszer esetében.

5.4. Az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas kapcsolatanak
atalakulasa a valsag soran

A jelenlegi pénzugyi valsag uj megvildgitasba helyezte azt a mar hosszabb
ideje folyé vitat, hogy a jegybankoknak elsédleges feladatuk — az arstabilitas
elérése és fenntartasa — teljesitése kdzben figyelembe kell-e venniiik a fenn-
tarthatatlannak 1atsz6 eszkdzarakat és a pénziigyi egyensulytalansagokat
(vagy mas kifejezéssel pénziigyi tulfltottséget), és ha igen, akkor hogyan.
A valsagot megel6z6 idészakot Nagy Mérséklédésnek (Great Moderation) ne-
vezik, ami arra utal, hogy a valsag el6tt gyors és sokdig tarté novekedés volt
megfigyelhet6 arstabilitds kdzeli helyzet mellett. A kordbbiakhoz képest mind
az inflacio, mind a GDP novekedése sokkal kisebb valtozékonysdgot muta-
tott. A valsag tapasztalatai egyrészt ramutattak arra, hogy a makrogazdasagi
stabilitds nem biztositotta a makroszintl pénzligyi stabilitast: egyre nagyobb
szamban fordultak el6 instabilitasi esetek még a fejlett orszagokban is, bar
ezuttal — meglepd mddon - arstabilitds, és altaldban stabil makrogazdasag
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mellett. Masrészt azt lehetett tapasztalni, hogy a pénzlgyi stabilitas hidnya
is jelentds kedvezétlen hatdsokat gyakorolhat a makrogazdasagi stabilitasra.
Tehat elmondhatd, hogy az eszkézar-buborékok és pénziigyi egyensulytalan-
sagok egyszerre okoznak problémakat a makrogazdasdgi stabilitas és a pénz-
Ugyi stabilitds szempontjabdl. Ennek kdvetkeztében az elsédleges célként
arstabilitasra koncentralé jegybanknak mar egy valsaghelyzetet megelézéen,
a pénzigyi egyensulytalansagok felépiilésének fazisaban is figyelmet kell for-
ditania a pénziligyi fesziiltségekre, hiszen az nemcsak a pénziigyi stabilitas
megteremtésének szempontjabol fontos a jegybank szamara.

A valsag elétti konszenzus szerint a monetaris politikdnak a makrogazdasa-
gi stabilitas megteremtése érdekében elegendé volt az arstabilitas elérésére
koncentrélnia, amelyet egy eszkdzzel, az iranyadé kamat véltoztatdsaval tudott
befolydasolni. A hitelintézetek szabalyozasaval foglalkozé prudencialis politika
terén hasonloképp az a nézet volt elterjedt, hogy hatékony mikroprudenci-
alis politika mellett, azaz egyenként megbizhatéan mikodoé és megfeleléen
szabalyozott pénzligyi intézmények mellett nem alakulhat ki pénzlgyi stabi-
litdsi probléma. A valsag ravilagitott arra, hogy a monetaris politikdanak nem
elegendd csupan az arstabilitasra koncentralnia a makrogazdasagi stabilitas
megteremtéséhez, hanem pénziligyi valtozdkat és a pénzligyi rendszerben
lejatszodé folyamatokat is figyelembe kell vennie a dontéshozatal soran. Emel-
lett, mig a valsag eldtt a prudencidlis politika nem vett figyelembe arstabilitasi
megfontoldsokat, és csupan az egyes intézmények megfelel6 miikodésének
biztositasdra 6sszpontositott, addig a valsag utan vildgossa valt, hogy pénz-
Ugyi instabilitas mellett nem alakulhat ki makrogazdasagi stabilitas, és hogy
a pénzlgyi stabilitdsnak nem elégséges feltétele az egyes intézmények sta-
bilitasa. A pénzligyi rendszer stabilitdsanak megteremtéséhez rendszerszintU
makroprudencialis szabalyozas szlikséges.

Azzal parhuzamosan, hogy a pénziigyi valsag ravilagitott arra, hogy a pénz-
Ugyi stabilitas szlikséges, de nem elégséges feltétele az arstabilitdsnak, egyre
inkabb elterjedt az a nézet, hogy a monetaris és makroprudencialis politika
eszkozeit nem lehet egymastdl elvdlasztva kezelni, a két teriilet kdzott fontos
interakciok vannak. Mindezek figyelembevétele mellett arrél még nem sziile-
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tett egyértelm( allaspont, hogy a monetaris politika expliciten mennyire kell,
hogy megfogalmazzon pénziigyi stabilitasi célokat.

A pénziigyi megfontolasok teljes kor(i beépitése a monetaris stratégidba alap-
vetd szemléletvaltast és Ujszerl modellezési megkdzelitést igényel. A pénz-
ugyi ciklusok eltérd periodicitdsa, a ciklikus fazisok eltéré hossza és egymadsra
hatasuk miatt olyan mdédszereket kell alkalmazni, amelyek alkalmasak ezek-
nek a ciklusoknak a megfelel szlirésére. Tovabba olyan valtozok vizsgalatara
van szlikség, amelyek ezeket a ciklusokat azonositjak (hitelaggregatumok,
pénzligyi eszkodzarak, kiilsé egyensulyi mutatok). llyen pénzligyi és mas, nem
pénzligyi egyensulytalansagi mutatdk figyelembe vétele a gazdasdg ciklikus
helyzetének becsléséhez azzal az elénnyel jarhat, hogy a kibocsatasi rés becs-
Iés azonos id6ben megbizhatdbb lesz, és megalapozottabb déntésekhez ad-
hat segitséget.

A monetaris politika végsé célja a tarsadalmi jélét maximalizalasa, aminek
legjobb kozelitése az inflacié és a GDP ingadozasainak egyiittes simitasara
valé torekvés. Ha elfogadjuk, hogy a pénziigyi egyensulytalansagok felépiilése
a gazdasagi novekedés jelentés ingadozasanak veszélyét hordja magaban,
akkor - klilondsen a valsag fényében - egyre tobb elemzd és gazdasagpoliti-
kus szdmara ez magaba foglalja a pénziigyi egyensulytalansagok altal okozott
joléti veszteség mérséklését is. A valsdg nem kérdbjelezte meg a jegybankok
elsédleges céljat, de bebizonyosodott, hogy az inflacié tartésan alacsony
szinten tartdsa nem elegendd, a jegybankoknak ezen tulmenden is vannak
feladatai a makrogazdasagi stabilitds megteremtése érdekében.

Az idedlis megoldast az jelentené, ha a monetaris politikai dontéshozatal so-
ran leginkabb tdmogatast nyujtd jegybanki eszkdzok fejlesztésével lehetne
pontosabb képet alkotni a makrogazdasdgi stabilitast fenyegetd veszélyekrol.
Ezt a pénziigyi valtozok és a pénziigyi szektor jegybanki elérejelzé és elemzé
modellekben valé realisztikusabb megjelenitésével lehetne megvalésitani. Az
elmult évek sordn egyre tobb kisérletet tettek a pénzligyi szektor makrogaz-
dasagi modellekbe val6 beépitésére, illetve folyamatosan tobb leegyszeru-
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sit6 feltételezés keril feloldasra (nem-linearitdsok megengedése, heterogén
szerepl6k bevezetése, racionalitasi feltevések enyhitése).’

Gyakorlatban alkalmazhaté megoldast egyelére az jelenthet, hogy a mar alkal-
mazott monetdris politikai elemzések kiegésziilnek a pénziigyi tulfitottségek
feléplilését és az instabilitas kialakuldsat megbizhatdan jelzé indikator kombi-
nacidkkal (pl. Borio-Lowe, 2002; Csortos—Szalai, 2014).'° Emellett a gazdasagi
tulflitottség jelzését javithatja, ha az elemzések az inflacios folyamatok mellett
pénzlgyi valtozokat is figyelembe vesznek a gazdasag ciklikus pozicidjanak
meghatarozasa soran.

5.5. Az inflacids célkovetés a feltorekvé gazdasdgokban
a valsag alatt és utan

Az inflacids célkovetéssel kapcsolatos, el6z6ekben targyalt Uj irdnyok és ta-
pasztalatok elséként féleg a fejlett orszagok jegybankjai esetén jelentek meg.
A feltorekvé gazdasagok kontextusaban is érdemes azonban megvizsgalni,
hogy ugyanezek a problémak miként meriilnek fel, illetve, hogy az ottani
inflacios célkovetd jegybankok monetaris politikajara milyen hatassal volt
a pénzulgyi valsag.

A fejlett vilag jelentés mértékl monetaris lazitasa kbvetkeztében nagymér-
tékben csdkkentek a fejlett piacokon elérheté hozamszintek, ami a feltorekvé
piacokon is éreztette hatasat. A befekteték a magasabb elérhetd hozamok
miatt a feltérekvd orszagokba csoportositottak at megtakaritasaikat a fejlett
piacokrdl, igy el6bbiek esetében nagyfoku tékebedramlés volt megfigyelhetd.
Mindez felértékel6dési nyomas ala helyezte a feltorekvé gazdasagok devi-
zaarfolyamait, emellett a finanszirozasi koltségeik is mérséklédtek. Néhany
orszagban ugyanakkor a jelentds t6kebedramlas kovetkeztében veszélybe
keriilt a pénziigyi stabilitds makrogazdasagi egyensulytalansagok, illetve
pénziigyi buborékok felépiilésének megndvekedett kockazatai miatt, amit

? A szlikséges valtoztatasokra tesz javaslatot Cecchetti et al. (2009).

10 Az Eurdpai Bizottsdg makrogazdasagi egyensulytalansagi eljarasa (Macroeconomic Imbalance Procedu-
re, MIP) sordn a felépuld egyensulytalansagokra kivanja felhivni a figyelmet korai elérejelzé rendszerének
segitségével. A Bizottsdg minden tagorszagra évente vizsgalja meg a kildnbozd indikatorokat, majd
azok alapjan felhivja az egyes tagorszagok figyelmét a kockézatokra.
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tobb orszagban tékekorlatozasok bevezetésével probaltak ellensulyozni. Mas
orszagok esetében azonban a megndvekedett globalis likviditas és kockazati
étvagy kovetkeztében lazabb tudott lenni a monetaris politika, amivel jobban
tamogatta a valsagbol valo kildbalast. A feltdrekvé gazdasagok tobbségében
a nominalis kamat nulla alsé korlatjat nem érték el a kozponti bankok, igy az
ebbdl fakadoé kihivasokkal sem kellett szembenézniiik, azonban a fejlett vilag
ZLB problémara adott valaszai itt is éreztették a hatasukat, és befolyasoltak
a monetdris politika mozgdasterét.

A feltérekvé gazdasagok esetében a fentebb bemutatott pénzlgyi stabilitasi
kérdések tobb helyen kiegésziilnek egy tipikusan rajuk jellemz8 aspektussal.
Az un. ,eredendé bln" (original sin) jelenség miatt ugyanis ezek az orszagok
nem képesek kizardlag sajat devizajukbol kielégiteni finanszirozasi igényeiket,
igy annak jelentds része kulfoldi devizabdl torténik, ami nagyméretli deviza-
addssagok kialakulasahoz vezethet. A haztartasi és a vallalati szektor komoly
devizakitettsége esetén a devizaarfolyam alakuldsa igen fontos meghatéarozoja
lehet a pénzligyi stabilitasnak. Egy leértékel6dés esetén ugyanis a deviza-
ban eladdsodott szerepldk torlesztési terhei megndnek, ami veszélyeztetheti
a bankrendszer stabilitasat is. Mindez korldtozza egy pénziigyi stabilitasi meg-
fontolasokat is figyelembe vevé inflaciés célkdvetd jegybank mozgasterét,
hiszen monetaris politikdjanak alakitasa sordan nemcsak az arfolyam inflaciéra
gyakorolt hatasat kell figyelembe vennie, hanem a devizaaddssagok atértéke-
|6dése nyoman jelentkezd hatdsokat is. Egy, a jelenlegi valsaghoz hasonlé sokk
utadn, amikor a redlgazdasagi kibocsatas visszaesik és az inflacié cél alatt van,
a makrogazdasagi stabilizalasi szempontok lazabb monetaris politikat indo-
kolnanak, azonban nagy devizaad6ssagok esetén a sokk nyoman leértékel6d6
arfolyam esetleg olyan kockazatokat okozhat a bankrendszerben, amely kor-
|dtozza a monetéris politika mozgdsterét. A pénziigyi stabilitasi szempontok
feltorekvd gazdasagokban igy ellentétbe is kertilhetnek az arstabilitasi céllal.

A feltorekvd orszagok tobbsége esetében 0sszességében az mondhaté el,
hogy azok az inflaciés célkdvetés keretrendszere, illetve annak hitelesebbé
tétele felé mozdultak el (pl. Oroszorszag, India), és nem azon kiviili megolda-
sokat kerestek. A keretrendszer a valsag soran ugyanakkor tébb aspektusbdl is
rugalmasabba valt, az eszkdzrendszer kibéviilt. A rugalmassag azonban nem
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elsésorban a célrendszerben, hanem féként az Uj eszkdzok alkalmazasaban
oltott testet. A legtdbb feltdrekvd orszag esetében a jegybank nem érte el az
alapkamat nulla alsé korlatjat, aminek kdvetkeztében olyan nemkonvencio-
nalis eszk6zok, mint a mennyiségi lazitas, csak elvétve kertiltek bevezetésre.
Ez aldl kivételt a cseh, az izraeli és kisebb mértékben a chilei kozponti bank
jelent. A cseh nemzeti bank a zér6 also korlat mellett az arfolyamot kezdte
a tovabbi monetdris lazitas eszkdzeként hasznalni (arfolyamkorlatot bejelent-
ve), az izraeli jegybank az akkor 0,5 szazalékos alapkamat mellett mennyiségi
lazitast hajtott végre, mig Chilében a kamatcsokkentési ciklus alja 0,5 szazalék
volt, és dtmenetileq itt is alkalmaztak azota mar kivezetett nemkonvencionalis
eszkozoket (hosszabb lejaratu repo ligyletek). A Magyar Nemzeti Bank a mo-
netdris transzmisszié célzott javitasa érdekében 2013 4prilisdban elinditotta
a Novekedési Hitelprogramot (NHP), majd 2015 februdrjaban egy az NHP-hoz
hasonlé, de attdl kiilonallé konstrukcio, az NHP+ bevezetése mellett dontott.
Emellett a Magyar Nemzeti Bank altal elinditott un. Onfinanszirozasi Program,
valamint a deviza alapu lakossagi jelzaloghitelek forintositasa is kedvezd ha-
tassal volt a transzmissziés mechanizmus hatékonysagara.

El6retekintd iranymutatast a ZLB elérése nélkil is tobb jegybank alkalmazott,
annak formaja és az elkotelez6dés er6ssége azonban széles skalan mozgott.
A cseh jegybank példaul legyezéabra formdjaban publikalja kamatpalya el6re-
jelzését, és az arfolyamkiiszob kivezetésének leghamarabbi varhaté idépontjat
is konkrétan kommunikaljak. Lengyelorszagban és Chilében az alapkamat je-
lenlegi szinten tartasanak varhaté idétartamat jelezte a jegybank, amiinkabb
eqgy elérejelzés jellegi irdnymutatas, kisebb elkotelezddéssel. A Magyar Nem-
zeti Bank a 2012-2014-es kamatcsokkentési ciklus soran rovidebb id6tavra
adott jelzést, majd a kamatciklus lezarasat kovetden feltételes eléretekintd
iranymutatdast kezdett alkalmazni. A 2015 marciusaban Ujrainditott kamatcik-
lus sordn ismét rovid tavu irdnymutatassal jelezte varhato 1épéseit a jegybank,
majd a ciklus aljanak elérését kovetden hosszabb tavra vonatkozo el6retekintd
Uizenetet fogalmazott meg.

Az inflacids cél mértékét illetéen Torokorszag 2008-ban magasabb cél ira-
nyaba mozdult el. Ezt azzal indokolta a jegybank, hogy a monetaris politika
hatékorén kivil esé sokkok miatt az inflacids varakozasok jelentésen meg-
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emelkedtek. Késébb azonban a jegybank csdkkentette inflacids céljat a dez-
inflaciés folyamat tdmogatasa és a varakozasok alacsonyabb szinten torténd
horgonyzasa érdekében. A legtobb orszagban (Romania, Oroszorszag, India)
az inflacids célok fokozatos csékkentése a jellemzé, Uj-Zélandon pedig pon-
tositotta a jegybank, hogy a célsadvon belll milyen pontcélt igyekszik elérni
a monetaris politika. A Magyar Nemzeti Bank inflacios célkovetéses rendsze-
rének rugalmasabbd tétele érdekében 2015-ben egy +1 szdzalékpontos ex
ante toleranciasavot vezetett be a 3 szazalékos inflacids cél koril.

A leghangsulyosabb kdzds elem a vizsgalt orszagokban, hogy a kézponti ban-
kok a valsag tanulsagai kozott kiemelt helyen emlitik a monetaris politika
és a pénzligyi stabilitds megvaltozott viszonyat. Tobb jegybank feladatkore
és eszkozrendszere is kib6évult a makroprudencialis szabalyozassal, illetve
a mikroprudenciilis felligyelet is sok esetben a kézponti bankokba olvadt.
A pénzugyi stabilitast egyre tobb helyen az arstabilitas els6dlegessége mel-
lett a monetéris politika masik fontos céljava teszik, melyre a kamatpolitika
alakitasakor figyelemmel kell lenni.
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