
BEVEZETÉS

Az MNB monetáris politikáját 2001 nyara óta az inflációs

célkövetéses rendszer keretein belül mûködteti. Ez egy

olyan monetáris politikai rendszer, amelyben a jegybank a

kormánnyal közösen kitûzött és nyilvánosan bejelentett inf-

lációs cél elérésére törekszik, ennek rendelve alá a kamat-

és árfolyam-politikát.

A 2006. év végéig bezárólag az MNB és a kormány éven-

te tûzött ki inflációs célokat. 2005-re sikerült alacsony szint-

re mérsékelni az inflációt, ami megteremtette a lehetõségét

annak, hogy a kormány és a jegybank hosszabb idõszak-

ra az árstabilitásnak megfelelõ szinten rögzítse az inflációs

célt. 

2007 januárjától ez a folytonos érvényû, 3 százalékos cél

van érvényben, ami sok szempontból más körülményeket

jelent a monetáris politika számára, mint a korábbi rend-

szer. A két rezsim közt az alapvetõ különbség az, hogy míg

a korábbi rendszer lehetõséget adott a jegybank számára,

hogy évente a megváltozó körülmények miatt esetleg

újabb megfontolásokat vegyen figyelembe a célok kitûzé-

sénél, addig a folytonos rezsim hosszabb távú – de nem

feltétlenül örök idõre szóló – elkötelezettséget jelent a mo-

netáris politika részérõl. A két rezsim közt tehát még akkor

is különbség lenne, ha adott esetben a célok számszerû

értéke éveken át megegyezne. 

Jelen írás a folytonos célra való átállás hátterét mutatja

be, valamint ismerteti az új rezsim legfontosabb jellemzõ-

it, illetve az azokkal kapcsolatos fontosabb megfontoláso-

kat. Az új rendszerre történõ átállás nem volt magától ér-

tetõdõ, mivel mind a korábbi, mind pedig az új rendszer-

nek vannak elõnyei és hátrányai. A cikk elõször ezeket a

kérdéseket járja végig, és amellett érvel, hogy a folytonos

cél alkalmazásából fakadó elõnyök bõven meghaladják

annak hátrányait, valamint a korábbi rendszerbõl szárma-

zó elõnyöket. Az ezt követõ részek pedig olyan fontos

kérdéseket vizsgálnak, mint a cél értékének megválasztá-

sa, a cél idõbeli érvényessége, a monetáris politika hori-

zontja (vagyis hogy milyen idõtávon szükséges elérni a

kitûzött célt), valamint a cél sávként, illetve pontként tör-

ténõ meghatározása.

A VÁLTOZTATHATÓ 

ÉS A FOLYTONOS CÉL ELÕNYEI 

ÉS HÁTRÁNYAI

A közgazdasági elméleti szakirodalmat vizsgálva viszony-

lag kevés említést találunk e két különbözõ inflációs célkö-

vetéses stratégia elõnyeirõl és hátrányairól. A kérdést álta-

lában a monetáris politika horizontjának kiválasztásával

együtt kezelik. A két rezsim összehasonlításának az alap-

gondolata az, hogy átváltás van a rendszer hitelessége és

rugalmassága közt, vagyis a hitelességet tovább erõsíteni

csak a rugalmasság rovására lehet, és fordítva. 

Az éves célkitûzés elõnye, hogy rugalmasságot biztosít

egy jelentõs inflációs sokk kezelésében (különösen egy rö-

videbb monetáris politikai horizont esetén), a jegybank ma-

ga választhatja meg a sokkot követõ stabilizáció sebessé-
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Rezessy András: A középtávú inflációs cél 

kitûzésének szempontjai

A 2005 nyarán kitûzött és 2007 januárjától érvényes középtávú inflációs cél alapvetõ változásokat hoz a magyar infláci-

ós célkövetéses rendszer jellemzõiben. Míg korábban a kormány és a jegybank évente új inflációs célt tûzött ki, ettõl az

idõponttól kezdve egy középtávú 3 százalékos inflációs cél van érvényben. Az új rendszerre történõ átállás nem volt ma-

gától értetõdõ, mivel mind a korábbi, mind pedig az új rendszernek vannak elõnyei és hátrányai. E cikk elõször ezeket

a kérdéseket járja végig, és amellett érvel, hogy az új rendszer elõnyei bõven meghaladják annak hátrányait, valamint a

korábbi rendszerbõl származó elõnyöket. A magyar gazdaság jelenlegi helyzetében a 3 százalékos infláció tekinthetõ

optimálisnak középtávon. Ez valamivel magasabb, mint a fejlett országokban tapasztalt inflációs célok, aminek hátteré-

ben a magyar gazdaság felzárkózó jellege áll. Az inflációs célt Magyarországon 3 évenként felülvizsgálják, mivel az op-

timális inflációs szint idõvel változhat, Magyarország esetében vélhetõleg csökken. További kitüntetett idõpont Magyar-

ország jövõbeli belépése az európai közös árfolyam-mechanizmusba (ERM-II), ekkor szintén felülvizsgálják az inflációs

célt. A cikk továbbá bemutatja, hogy az inflációs cél pontcélként lett meghatározva, ami a magyar helyzetben számos

okból kifolyólag kedvezõbb, mint a sok országban alkalmazott célsáv.



gét a következõ évekre vonatkozó célok kitûzésével. A ru-

galmasság a maastrichti inflációs kritérium
1

teljesítésénél is

hasznos lehet, ha a referencia-idõszakban az MNB által

definiált árstabilitás alá kellene leszorítani az inflációt.

Ugyanakkor az évente kitûzött célok által jelentett rugal-

masság együtt jár a jövõre vonatkozó nagyobb bizonyta-

lansággal. Az inflációs várakozások nagyobb bizonytalan-

sága akadályozza a monetáris politika árstabilitás iránti hi-

telességének továbbépítését és megszilárdítását. További

hátrány, hogy mivel a célok konkrét idõpontokra vonatkoz-

nak (Magyarországon ez december volt), folyamatosan

változik a monetáris politika horizontja. Egy adott év végi

célról a következõ évire való átállás idõzítése a kamatpoli-

tikában és a kommunikációban nem egyértelmû, ami csök-

kenti a transzparenciát (a rezsim átláthatóságát, közérthe-

tõségét).

Ezzel szemben a folytonos cél elõnye, hogy növeli a mone-

táris politika kiszámíthatóságát és a transzparenciát. Ezáltal

hozzájárulhat az inflációs várakozások stabilizálásához, a

jegybanki hitelesség megszilárdításához. Egy folyamatos

cél a hosszú távú inflációs várakozásokat jobban tudja ori-

entálni, mint egy évente kitûzött cél, és a hosszú távú bi-

zonytalanságot is csökkenti. Így az infláció „ragadóssága”

(az a jelenség, hogy az infláció egy adott szintrõl csak las-

san tud eltávolodni) is csökkenhet, ezzel elõsegítve, hogy az

átmeneti sokkok után gyorsan, zökkenõmentesen, alacsony

reálgazdasági költséggel és alacsony kamat- és árfolyam-

volatilitással térjen vissza az infláció az árstabilitáshoz.

Megemlítjük, hogy az elmúlt másfél évtized gyakorlata

alapján az árstabilitást elért jegybankok valamennyi eset-

ben átálltak a folytonos célra
2

. A többi inflációs célkövetõ

jegybank már eleve árstabilitással megegyezõ folytonos

céllal kezdte el a rezsim mûködtetését. Így a folytonos cél

tekinthetõ a legjobb nemzetközi gyakorlatnak. A jegybank-

törvénnyel (árstabilitás elérése és fenntartása) is össz-

hangban van egy, a dezinfláció befejezését követõen be-

vezetett fix cél. Végül pedig egy hiteles folytonos inflációs

cél segíthet a defláció és likviditási csapda megelõzésé-

ben, sokkal inkább mint egy változó cél (Svensson [2000]).

A folytonos cél esetében ugyanakkor elméletileg gondot

okozhat a rugalmasság hiánya. Bernanke és szerzõtársai

(1999) szerint például egy nagy kínálati sokk esetén túl

költséges lehet a fix cél fenntartása rövid, illetve középtá-

von. Szerintük az árstabilitás elérése után sok országban

hosszú ideig változatlan maradt a cél, de hiba azt az érze-

tet kelteni, hogy fix lett a cél, és többet nem fog változni,

mivel a nyugodt idõszakok nem feltétlenül maradnak fenn

örökre. Ezért javasolják, hogy a hosszú távú árstabilitás kö-

zeli infláció esetén is évente kell felülvizsgálni az inflációs

célt. Megjegyezzük, hogy hosszabb – mondjuk 5-8 ne-

gyedéves – horizont választásával ez a probléma nagy-

mértékben csökkenthetõ, hiszen ilyenkor a jegybank tole-

rálhatja a sokkokat ilyen idõtávon, amennyiben azok átme-

neti jellegûek. A nemzetközi gyakorlatot vizsgálva csak az

Egyesült Királyságban vizsgálják felül évente a célt.
3

A két rezsim alkalmazásának körülményeit tekintve el-

mondható, hogy az idõben változó cél követése akkor cél-

szerû, ha egy dezinflációs pályán van az ország, vagy ha

egy jelentõs sokk eltéríti a gazdaságot az árstabilitástól

(Yates [1995]). A magyarországi helyzetet tekintve, mivel

2005-re az árstabilitáshoz közeli szintre csökkent az inflá-

ció, a dezinfláció már nem igényelte az éves célkitûzést.

Megjegyezzük, hogy a nemzetközi gyakorlatban az infláci-

ós sokkhatásokat nem változó célokkal, hanem más módo-

kon kezelik, például: hosszabb távú (mintegy 5-8 negyed-

éves), illetve konkrétan nem definiált horizont, felmentõ kla-

uzulák, amelyek bizonyos esetekben megengedik a céltól

való átmeneti eltérést.

MIÉRT 3 SZÁZALÉK A FOLYTONOS

CÉL SZÁMSZERÛ ÉRTÉKE?

A legjobb nemzetközi gyakorlat és az ahhoz igazodó ha-

zai jegybanktörvény alapján a monetáris politika célja az

árstabilitás elérése, majd azt követõen annak fenntartása,

így értelemszerûen adódik, hogy a kormány és a jegybank

árstabilitás-meghatározásának kiemelt szerepe van a foly-

tonos cél számszerû értékének meghatározásában. Egy,

az MNB-ben végzett kutatás eredményei szerint jelenleg a

hosszú távon optimális infláció Magyarországon, 2,3-3,2

százalék között lehet (Kiss és Krekó [2004]). Ez maga-

sabb, mint a számunkra természetes viszonyítási alapként

szolgáló Európai Központi Bank árstabilitás definíciója,

amely „2 százalék alatti, de ahhoz közeli” szintben hatá-

rozza meg a középtávon preferált inflációt az euroövezet

MAGYAR NEMZETI BANK
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Ez az euro bevezetésére vonatkozó ún. maastrichti kritériumok egyike, mely szerint a hazai infláció 12 hónap átlagában nem lehet magasabb, mint a há-

rom legalacsonyabb, de pozitív inflációjú EU-tagállamban mért inflációs mutatók átlaga plusz 1,5 százalékpont.

2

Kivétel ez alól Szlovákia esete, ahol a célok a konvergenciafolyamatból és így a maastrichti kritériumokból vannak levezetve. 

3

Lásd a cél érvényességérõl szóló alfejezetet alább.



számára. A magyarországi magasabb optimális szint oka

a magyar gazdaság felzárkózó jellege.
4

E tényezõ vélhe-

tõleg még hosszú távon fennmarad, bár idõvel csökken-

het jelentõsége. 

Figyelembe véve, hogy inflációs célokat kerek egész, illet-

ve félszázalékos szinteken szokás kitûzni, a becsült opti-

mális tartomány a 2,5 és 3 százalék választását tette lehe-

tõvé. A cél kitûzésekor a kormány és az MNB figyelembe

vette, hogy a 2,5 százalékos választásnál fennállt a kocká-

zat, hogy hosszabb távon kibocsátásveszteséghez vezet-

het egy ilyen fix cél megválasztása. Összehasonlítva a

nemzetközi gyakorlattal elmondhatjuk, hogy a magyar inf-

lációs cél összhangban van a többi hozzánk hasonló, fel-

zárkózó gazdaságban alkalmazott célokkal, ám némileg

meghaladja a fejlettebb országokban tapasztaltakat (lásd

1. táblázat).

MEDDIG VAN ÉRVÉNYBEN 

A FOLYTONOS CÉL?

Míg az évente kitûzött célok érvényessége magától értetõ-

dõ volt, felmerül a kérdés, hogy a folytonos cél meddig van

érvényben. Fontos hangsúlyozni, hogy a nemzetközi gya-

korlatban a jegybankok jó része kerüli annak látszatát,

hogy örök idõre szóló kötelezettségvállalást tenne. Amint

az 1. táblázat mutatja, a gyakorlatban sok jegybanknál

meghatározott idõtartamra van érvényben a cél: 

• A régiónkban az euro bevezetéséig vagy a közös árfo-

lyam-mechanizmusba (ERM-II) történõ belépésig, illetve

a jegybank döntéshozó testületének mandátumáig.

• Kanadában a jegybank és kormány közti (5 éves idõtar-

tamra szóló) megállapodás lejártáig. 

• Új-Zélandon a jegybankelnök (kormányzó) mandátumá-

nak lejártáig. A kormány, ill. a jegybank bármikor kez-

deményezheti a célról szóló megállapodás módosítá-

sát, az árstabilitás újraértelmezését, amire többször is

volt példa.

• Angliában évente felülvizsgálják azt, hogy mit értenek ár-

stabilitáson, és hangsúlyozottan fenntartják a lehetõséget

a megváltoztatására. Ugyanakkor a rezsim 1992-es beve-

zetése óta a cél megváltoztatására csak egyszer került

sor, akkor is statisztikai módszertanváltozás miatt.

Magyarországon az inflációs cél szintén meghatározott

idejû érvényességgel lett kitûzve: a célt három év elteltével

felülvizsgálják. A cél, illetve az árstabilitási definíció felül-

vizsgálatának szükségességét magyarázza a magyar gaz-

daság felzárkózó jellege, és az, hogy az ebbõl adódó

többletinfláció idõben változhat (vélhetõleg csökken). Egy

további kitüntetett idõpont a magyar esetben az ország jö-

võbeli belépése az ERM-II rendszerbe, ekkor szintén felül-

vizsgálatra kerül az inflációs cél. 

A KÖZÉPTÁVÚ INFLÁCIÓS CÉL KITÛZÉSÉNEK SZEMPONTJAI
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A jelenség hátterében elsõsorban az úgynevezett Balassa–Samuelson hatás áll, amely lényegében azt mondja, hogy egy olyan országban, ahol a kül-

kereskedelemmel versenyzõ szektorban tartósan gyorsabban nõ a termelékenység, mint a kereskedelmi partnereinél, ott a hazai szolgáltatási szektor és

a külfölddel versenyzõ szektorok között jelentõs inflációs különbözet jelentkezik. Túl alacsony infláció célzása esetén elõfordulhat, hogy a külfölddel ver-

senyzõ szektor árcsökkentésekre kényszerül. A gyakorlati tapasztalatok szerint azonban a vállalatok az árcsökkentésekre kevéssé hajlandók, ehelyett

gyakran a termelés visszafogásával válaszolnak. Így egy túl alacsony inflációs cél akár kibocsátásveszteséggel járhat. Fontos azonban megjegyezni,

hogy ezen hatások erõssége idõben változhat, hiszen például a felzárkózási folyamat elõrehaladtával annak sebessége lassulhat.

1. táblázat

Nemzetközi gyakorlat az inflációs célok kitûzésében 

A cél értéke (százalék) Érvényessége A monetáris politika horizontja Cél meghatározása

Csehország 3 Euro bevezetéséig Középtáv Pontcél toleranciasávval

Lengyelország 2,5 ERM-II belépésig Középtáv Pontcél toleranciasávval

Szlovákia 2 Éves célok Nem meghatározott Pontcél toleranciasávval

Chile 2-4 Nem meghatározott 4-8 negyedév Célsáv

Egyesült Királyság 2 Éves felülvizsgálat Középtáv Pontcél 

Svédország 2 Nem meghatározott 4-8 negyedév Pontcél toleranciasávval

Kanada 1-3 5 évente felülvizsgálják 6-8 negyedév Célsáv

Új-Zéland 1-3 Jegybankelnök mandátumáig Középtáv Célsáv

bármikor felülvizsgálható

Ausztrália 2-3 Nem meghatározott Egy üzleti ciklus átlaga Célsáv

Izrael 1-3 Nem meghatározott 4 negyedév Célsáv



MILYEN HORIZONTRA CÉLOZ A

JEGYBANK A KAMATPOLITIKA 

KIALAKÍTÁSA SORÁN?

Mivel a monetáris politika csak bizonyos késéssel tudja be-

folyásolni az inflációs folyamatokat, ezért az inflációs cél-

követést alkalmazó jegybankok döntéseiket elõretekintõ

módon, az infláció várható jövõbeli alakulását figyelembe

véve hozzák meg. Azt az idõtávot, ami alatt egy inflációs

sokk bekövetkezte után a monetáris politikának célja

visszatéríteni az inflációt a célhoz, a monetáris politika ho-

rizontjának hívják. 

Az éves célokat, valamint a folytonos célt követõ stratégiá-

kat tekintve a monetáris politika horizontjában is különbség

van. A korábbi rezsimben az inflációs cél végpontja idõben

fix volt, eddig az idõpontig kellett elérni egy adott inflációs

szintet. Ezért az idõ elõrehaladtával a monetáris politika

horizontjának hossza állandóan változott, az elõretekintést

az biztosította, hogy a célokat általában 2 évre elõre tûzték

ki. Ezzel szemben folytonos cél esetében a cél egy adott

kezdõ idõponttól van érvényben folyamatosan. A monetá-

ris politika horizontjának hossza ezért idõben állandó, és a

horizont folyamatosan halad elõre mozgóablakszerûen.

Annak eldöntéséhez, hogy a folytonos cél horizontja mi-

lyen hosszú legyen, elõször is figyelembe kell venni, hogy

átváltás van a cél hitelessége/transzparenciája és a re-

zsim rugalmassága között. Egy nagyon távoli cél valószí-

nûleg kevésbé tudja orientálni az inflációs várakozásokat,

ugyanakkor egy túl közeli cél elérése nehézségeket okoz-

hat, és a monetáris kondíciók, valamint a kibocsátás erõ-

sebb ingadozásával járhat. Hosszabb horizont nagyobb

rugalmasságot ad a váratlan sokkokra való reagálásra. 

A horizont növekedésével viszont nõ az elõrejelzés bi-

zonytalansága is. 

További szempont, hogy mivel a cél éves inflációs mutató-

ban van meghatározva, a bázishatások megléte egy évnél

hosszabb horizontot követel meg, mivel ezek miatt csak

egy év után kerül ki az indexbõl egy adott inflációs sokk el-

sõ körös hatása. Célszerû középtávú horizontot választani

(5-8 negyedév), mert itt már lehet látni, hogy egyes sokkok

mennyiben lesznek átmenetiek, illetve tartósak, valamint,

hogy a második körös hatások hogyan jelentkeznek.

Érdemes megemlíteni Várpalotai (2005) tanulmányát,

amely különbözõ modellszámításokkal vizsgálja a magyar-

országi monetáris politika optimális horizontját. Eredmé-

nyei szerint jóléti szempontból megfelelõ az a gyakorlat,

hogy a jegybank kamatdöntéseit a másfél-két évvel elõre

várt inflációs folyamatok értékelése alapján hozza. Ez a ho-

rizont a különféle várható sokkok nagy része esetén már

kellõ idõt biztosít arra, hogy a jegybank az inflációt jóléti

szempontból optimálisan alakítsa a célkitûzésnek megfele-

lõ értékhez. A tanulmány ugyanakkor felhívja a figyelmet

arra, hogy jelentkezhetnek olyan méretû sokkok, amelyek-

re ha a jegybank jóléti szempontból optimálisan reagál, ak-

kor az infláció másfél-két évnél hosszabban is eltérhet a

célkitûzéstõl.

Végezetül, a monetáris politika optimális horizontjánál fi-

gyelembe kell venni az elõrejelzési módszertannal kapcso-

latos gyakorlati szempontokat is. A négy negyedévnél rövi-

debb horizontú elõrejelzések – monetáris politika számára

releváns – információtartalma meglehetõsen alacsony, hi-

szen azokat a kiugró értékek és az elmúlt évbõl áthozott

bázishatások dominálják. A maximális kitekintési horizont

pedig nagyjából 8 negyedévre tehetõ, mivel az ennél

hosszabb elõrejelzések az azokat övezõ bizonytalanság

mértéke miatt már nem kellõ mértékben megbízhatók.

Ezek alapján az elõrejelzések 4-8 negyedévre elõre muta-

tott értékeit érdemes a monetáris politika alakításakor fi-

gyelembe venni.

A nemzetközi gyakorlatot tekintve a folytonos célt követõ

jegybankok is jellemzõen középtávú horizontot alkalmaz-

nak. Ez lehet meghatározott horizont (például 6-8 negyed-

év), bár számos jegybank konkrétan nem definiált horizon-

tot alkalmaz, csak annyit közölnek, hogy céljuk „középtá-

von” elérni a célt (lásd 1. táblázat).

Mindezen tényezõk mérlegelésével a magyar monetáris

politika horizontja 5-8 negyedévben lett meghatározva. Így

a Monetáris Tanács a kamatdöntéseit ilyen idõtávra elõre-

tekintõ módon, azaz az inflációnak mindig az elkövetkezõ

5-8 negyedév folyamán várható alakulását figyelembe vé-

ve hozza meg. 

Ez a horizont lehetõvé teszi, hogy a döntéshozók arra is

tekintettel legyenek, hogy bizonyos tényezõk csak átme-

netileg térítik el az inflációt a 3 százalékos céltól (ilyenek

például a kormányzati indirektadó-intézkedések vagy bi-

zonyos hatóságilag szabályozott árak megváltoztatása).

E tényezõk hatása önmagában nem befolyásolja érdem-

ben a hosszabb távú inflációs folyamatokat, viszont fenn-

áll a veszélye, hogy az inflációs várakozásokat is kedve-

zõtlenül befolyásolja. Ha ez bekövetkezik, akkor az már

tartósan eltéríti az inflációt, amit a jegybanknak meg kell

elõznie. Ugyanakkor, mivel az átmeneti tényezõk ellensú-

lyozása jelentõs és nemkívánatos reálgazdasági ingado-

zásokkal járhat, az MNB monetáris politikáját úgy alakítja,

hogy az egyszeri inflációs hatásokat nem ellensúlyozza,

de a tovagyûrûzõ hatások kialakulását igyekszik megaka-

dályozni az infláció hosszú távú stabilitásának biztosítása

érdekében.
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PONTCÉL ÉS CÉLSÁV KÉRDÉSE

Ahogy az 1. táblázatból is látszik, a jegybankok az inflációs

céljaikat meghatározhatják egy adott számértékben (példá-

ul 3 százalék) – ezt hívhatjuk pontcélnak – vagy egy sáv-

ban. Pontcél alkalmazása esetén a legtöbb esetben úgyne-

vezett toleranciasávot is szoktak alkalmazni, jellemzõen ±1

százalékpont szélességben, amelynek a cél teljesülésének

utólagos értékelésekor van szerepe. A toleranciasávon be-

lüli infláció ugyanis még a cél teljesülésének számít. Koráb-

ban Magyarországon pontként volt meghatározva a cél, a

folytonos célra történõ átálláskor azonban felvetõdött a kér-

dés, hogy azt érdemes-e célsávban definiálni. 

Fontos kiemelni, hogy egy pontszerû cél toleranciasávval

különbözik egy célsávtól, mivel az elõbbinek van centrális

értéke, amely alkalmas a várakozások erõteljesebb orien-

tálására, utóbbinak nincs. Ezért e két verzió egymástól el-

térõ következményekkel jár a kamatpolitika számára: pont-

cél esetén a jegybank igyekszik annak közelében tartani

az inflációt, a toleranciasávnak csak visszatekintõ jelleg-

gel, a cél elérésének megítélésénél van szerepe. Egy cél-

sáv esetében viszont a jegybank deklaráltan közömbös a

megadott tartományban bárhova mozgó infláció iránt.

Az elõzõ kérdéseknél már látott transzparencia és rugal-

masság között fennálló átváltás a két céldefiníció viszonyá-

ban is érvényes: a pontcél transzparensebb, vélhetõen

jobban orientálja a várakozásokat, de egy célsáv elvileg

rugalmasabb rendszert tesz lehetõvé. Ugyanakkor egy

széles sáv nem horgonyozza le a várakozásokat, ám egy

ebbõl a szempontból elég keskeny sávot nem sokkal köny-

nyebb eltalálni, mint egy pontcélt. Egy célsáv elvétése

azonban nagyobb hitelességveszteséggel jár, mint egy

pontcél elvétése, mivel egy pontcélt majdnem lehetetlen

eltalálni. Ez alapján célszerûbb pontot célozni és rendsze-

resen megmagyarázni a közvéleménynek a céltól való el-

térések okait (lásd például Mishkin [2001] és Bernanke et

al. [1999]). 

Ebbõl a szempontból például markáns különbség lenne

egy 2-4 százalékos célsáv, illetve egy ±1 százalékpontos

toleranciasávval kitûzött 3 százalékos cél közt. A folytonos

cél bevezetése elõtt Magyarországon az inflációs célköve-

téses rezsim viszonylag rövid ideje mûködött, a jegybank-

nak az árstabilitás fenntartása iránti hitelessége még vél-

hetõleg nem épült ki teljesen. A folytonos célra történõ át-

állásnak ezért fontos szerepe lehet e hitelesség kiépítésé-

ben és megszilárdításában, ahol a jegybank által deklarált

árstabilitás- és céldefiníciónak fontos orientáló szerepe

van. Egy 2-4 százalékos sávban meghatározott cél esetén

felmerülhet a kockázat, hogy az kevésbé tudná orientálni a

hosszú távú várakozásokat, és az infláció tartósan a célsáv

felsõ felében ragadna be, ami késõbb megnehezítené a

maastrichti kritérium teljesítését. 

E tényezõk alapján Magyarországon a folytonos cél is

pontcélként lett meghatározva. Az inflációs cél teljesülésé-

nek utólagos értékelésekor a váratlan hatásokból fakadó

ingadozások figyelembevétele céljából pedig egy ±1 szá-

zalékpontos toleranciasáv is elfogadásra került. Ezért a 

3 százalékos céltól legfeljebb ±1 százalékponttal eltérõ

fogyasztóiár-index elfogadható az árstabilitás szempontjá-

ból, nem jelenti, hogy a jegybank elvétette inflációs célját. 

KÖVETKEZTETÉSEK

Az inflációs célkitûzéses rendszer hazai mûködésének el-

sõ öt évében (2001 és 2006 között) az MNB és a kormány

évente tûztek ki inflációs célokat legalább két évre elõre.

2005-re sikerült alacsony szintre mérsékelni az inflációt,

ami megteremtette a lehetõségét annak, hogy a kormány

és a jegybank 2007-tõl kezdõdõen hosszabb idõszakra az

árstabilitásnak megfelelõ szinten rögzítse az inflációs célt. 

A korábbi éves és az új középtávú célt követõ monetáris

politikai rezsim közt az alapvetõ különbség az, hogy míg a

korábbi rendszer lehetõséget adott a jegybank számára,

hogy évente a megváltozó körülmények miatt esetleg

újabb megfontolásokat vegyen figyelembe a célok kitûzé-

sénél, addig a folytonos rezsim hosszabb távú – de nem

feltétlenül örök idõre szóló – elkötelezettséget jelent a mo-

netáris politika részérõl. Ebbõl adódnak a két rendszer elõ-

nyei és hátrányai. A változtatható célok rugalmasságot ad-

nak, de ez együtt jár a jövõre vonatkozó nagyobb bizony-

talansággal is, ami megnehezíti az árstabilitás iránti elköte-

lezettség hitelességének kiépítését. A folytonos célból

adódó kötöttség pedig azzal az elõnnyel jár, hogy növeli a

monetáris politika kiszámíthatóságát, így hozzájárul a hite-

lesség kiépítéséhez. A hitelességi hatás gyakorlati fontos-

ságát jól illusztrálja, hogy azon inflációs célkövetést alkal-

mazó jegybankok, ahol árstabilitás körüli az infláció, folyto-

nos célt alkalmaznak.

A legjobb nemzetközi gyakorlat és az ahhoz igazodó hazai

jegybanktörvény alapján a monetáris politika célja az ár-

stabilitás elérése, majd azt követõen annak fenntartása, így

értelemszerûen adódik, hogy a kormány és a jegybank ár-

stabilitás-meghatározásának kiemelt szerepe van a folyto-

nos cél számszerû értékének meghatározásában. Figye-

lembe véve az MNB-ben végzett kutatási eredményeket, a

magyarországi középtávú inflációs cél a fogyasztóiár-in-

dex 3 százalékos értékében lett meghatározva.

Fontos hangsúlyozni azonban, hogy hasonlóan számos

más jegybank gyakorlatához, Magyarországon a középtá-
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vú inflációs cél szintén meghatározott idejû érvényesség-

gel lett kitûzve: a célt három év elteltével felülvizsgálják. 

A cél, illetve az árstabilitás definíciójának felülvizsgálatá-

nak szükségét magyarázza a magyar gazdaság felzárkózó

jellege, és az, hogy az ebbõl adódó többletinfláció idõben

változhat (vélhetõleg csökken). Egy további kitüntetett idõ-

pont a magyar esetben az ország jövõbeli csatlakozása az

ERM-II rendszerbe, ekkor az inflációs célt ismét felülvizs-

gálják. 

Mivel a monetáris politika csak bizonyos késéssel tudja

befolyásolni az inflációs folyamatokat, ezért az MNB dön-

téseit 5-8 negyedévre elõretekintõ módon, az infláció vár-

ható jövõbeli alakulását figyelembe véve hozza meg. Ez a

horizont segít annak megítélésében, hogy az egyes inflá-

ciós sokkok mennyiben lesznek átmenetiek, illetve tartó-

sak, valamint, hogy a második körös hatások hogyan je-

lentkeznek. Mivel az átmeneti tényezõk ellensúlyozása je-

lentõs és nemkívánatos reálgazdasági ingadozásokkal

járhat, az MNB monetáris politikáját úgy alakítja, hogy az

egyszeri inflációs hatásokat nem ellensúlyozza, ugyanak-

kor a tovagyûrûzõ hatások kialakulását igyekszik megaka-

dályozni az infláció hosszú távú stabilitásának biztosítása

érdekében.
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