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Ebben az irdsban az infldcids célkévetés keretrendszerének — a pénziigyi vdlsdg kvetkezmé-
nyeként bekévetkezett — vdltozdsaival és megujitdsdval kapcsolatos elméleti és gyakorlati
lehetdségeket tekintjiik dt Teljes kordi c'lttekintést adni erré’l nem Iehet de tb'rekszﬁnk arra,
keretbe helyezve mutassuk be. EIGszor réviden bemutatjuk az infldcids célkévetés keret-
rendszerét, annak legf6bb elemeit és gyakorlati miikédésének alapelveit. Ezt kbvetben
ismertetjiik, hogy a pénziigyi vdlsdg kirobbandsdnak tiikrében milyen kritikdk érték az
infldcids célkbvetés keretrendszerét, és azok milyen gyakorlati, stratégiai, illetve elméleti
ujitdsokhoz vezettek. Ennek jegyében bemutatjuk, hogy a vdlsdg dltal tamasztott kihi-
vdsokra melyek voltak a leginkdbb elterjedt megolddsi lehetdségek, illetve felmeriilt, de
véglil nem alkalmazott javaslatok. Végiil attekintést adunk ezen eszk6zékkel kapcsolatosan
az elmult években a fejlett és a feltérekvd gazdasdgokban szerzett gyakorlati tapaszta-
latokrdl. A nemzetkézi tapasztalatok alapjdn elmondhatd, hogy az infldcids célkévetés
tovdbbra is az egyik legjobb monetdris politikai gyakorlatnak tekinthetd, és hogy annak
vdlsdg alatti dtalakuldsa — az infldcids cél elsédlegessége mellett — tovabbi (pl. pénziigyi
stabilitdsi) szempontok fokozottabb figyelembevételét jelenti. Az infldcios célkbvetés ko-
rabbi kereteinek vdltozdsa nem a célrendszer rugalmasabbd vdldsat, hanem az eszkéztdr
és intézményrendszer olyan dtalakuldsdt és kibéviilését jelenti, amely a pénziigyi vdlsdgot
kévetben is a monetdris politika és a jegybanki gyakorlat szerves része maradhat. Ezt az
dttekintést a Magyar Nemzeti Bank Monetdris Politika és Pénzpiaci Elemzés Igazgatdsdg
Monetdris Stratégiai Féosztdlya® munkaanyagainak felhaszndldsdval tdjékoztatdsi céllal
dllitottuk éssze.
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1. Bevezetés

Jelen cikk célja, hogy az inflacios célkovetés (inflation targeting — IT) monetaris politikai
keretrendszerének a valsdg hatdsdra bekovetkezett, legfébb stratégiai és eszkdzrendszeri
valtozasairdl attekintést nydjtson. A tanulmdny olyan, a valsag kitdrése kapcsan felmerilé
vagy el6térbe keril6 kihivdsokat és dilemmakat mutat be, amelyek megoldasa napja-
inkban az inflaciés célkovetést folytatd — vagy ahhoz kozel allé — jegybankok szdmara az
egyik legnagyobb nehézséget jelenti. Az inflacids célkdvetés keretrendszerének altalanos
jellemzéit (pl. stratégiai alapelemek, transzparencia és elszamoltathatdsag jelentGsége),
elméleti hatterét (pl. kamatszabalyok szerepe) és rugalmassaganak aspektusait Felcser et
al. (2014) targyalja részletesen.

Az inflacids célkovetés keretrendszerét szamos fejlett és feltorekvé orszag alkalmazza vi-
lagszerte. Népszerliségét viszonylagos egyszerliségének és a keretrendszert alkalmazo ut-
toré jegybankok eredményességének koszonheti. Abo-Zaid és Tuzemen (2012) bemutatta,
hogy az inflacids célkdvetés mind a fejlett, mind a feltdrekvé orszagok szdmdra kedvezé
keretrendszernek bizonyul. Ezt jelzi, hogy az inflacids ratak szamottevéen alacsonyabbak
és stabilabbak az IT-t alkalmazd, feltorekvé gazdasagokban, illetve mind a fejlett, mind
a feltorekvd orszagok korében magasabb a gazdasag novekedési liteme az IT el6tti id6-
szakhoz hasonlitva, mint a nem IT-orszagokban.?

Ugyanakkor a pénziigyi valsag nem hagyta érintetleniil a monetaris politika kereteit, mivel
rdmutatott arra, hogy 6nmagaban az arstabilitds megteremtése nem biztositja a makrogaz-
dasagi és pénzigyi stabilitast. A valsag valtozast eredményezett az intézményi struktiraban
és az eszkdzrendszerben egyarant.

A pénzligyi valsag sulyos kévetkezményeinek kezelésére szamos jegybank nemkonvenci-
ondlis eszkozoket alkalmazott, miutan a kamatcsokkentés lehet&ségét mar kimeritették
(Shirai, 2014). A hagyomanyos eszkozok (kamatpolitika) alkalmazasi lehetdségeinek ki-
merilésével a tovabbi monetaris lazitds véghezviteléhez, az Ugynevezett mennyiségi és
min&ségi lazitdshoz Ujabb monetaris politikai eszkdzokre, illetve egyéb, a varakozdsokat
befolyasolod eszkozokre volt sziikség. A fejlett orszagok jegybankjainak kotvényvasarlasa és
kommunikacids gyakorlatdnak valtozasa emlithetd ezek sordban, de ezek is eltéré nemzeti
sajatossagokat tikrozve, igen vegyes és Gsszetett képet mutatnak, amelyek a feltorekvé
orszagok szamara is szdmos tanulsaggal szolgalnak.

2 Errdl részletesen |. FELCSER et al. (2014).
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2. Az inflacios célkovetés rendszere

Az inflacids célkovetés egy olyan monetaris politikai keretrendszer, amely atfogja az ar-
stabilitasra torekvé jegybank szandékait és viselkedését. Az 1990-es évek sordn kialakitott
inflacios célkovetési rendszerek egyik motivacidja az volt, hogy a gazdasag hatékony és
stabil mkodésének, illetve a lehetd legnagyobb tarsadalmi jolét elérésének el6feltétele
az drstabilitds fenntartdsa. Az inflacids célkovetés keretrendszerét a kezdeti adaptdldsat
kovetGen még kdzvetlen inflacids célkdvetésnek (direct inflation targeting — DIT) nevezték,
amely mogott az a megfontolas allt, hogy bar korabban is az arstabilitdas megteremtését te-
kintették a monetaris politika egy kiemelt céljanak, azonban az olyan kozbiilsé célvaltozok,
mint az arfolyam vagy a monetaris aggregdtumok nem bizonyultak sikeresnek az inflaciénak
egy kivant szintre csokkentésében, illetve olyan egyéb kozbiilsé cél megvalasztasa, mint
a nominalis GDP nem meriilt fel relevans alternativaként (Krzak—Ettl/, 1999). Az inflacids
célkovetés keretrendszerében a kozbiilsé cél szerepét az inflacios el6rejelzés tolti be, amely
nemcsak a végss célra — az inflaciora — vonatkozdan ad iranymutatast, hanem egyben
a lehetd legtobb, a jegybank hataskorén kiviil es6 tényezd valtozasat is megragadja még
azel6tt, hogy azok magat a végsd célt ténylegesen befolydsolnak. A rendszer egyik kiemelt
kommunikacids eszkoze a (tdbbnyire negyedévente) publikalt inflacids jelentés, amely az
inflacids és redlgazdasagi folyamatok mélyrehaté elemzésével és a jegybank makrogaz-
dasagi elGrejelzéseivel tdmogatja a dontéshozatalt, segiti a jegybanki dontések szélesebb
kozonségnek szant magyarazatat és a varakozasok alakitasat.

2.1. Az inflacids célkovetés elméleti megfontolasai

Az inflacios célkovetés keretrendszerének f6 épitéelemei: az arstabilitdsi mandatum elséd-
legessége, a szamszer( inflacids cél kijelolése, a jegybank fliggetlenségének biztositdsa,
a jegybanki mikodés atlathatésaga és az elszamoltathatdsag lehetGsége. Ezek kozil az
inflacids célkovetés kulcselemei az drstabilitds elsédlegessége (semmilyen egyéb cél ne
akadalyozza az arstabilitas elérését) és a nyilvdnosan bejelentett, szamszerii infldcids cél,
amely egyben nominalis horgonyként is szolgdl. Az arstabilitast altalaban egy alacsony,
de nem zérus inflacids szintben hatarozzak meg, mivel mind a deflaciénak, mind a magas
infldcionak negativ hatdsai vannak a redlgazdasagra. Az arstabilitas mellett a hatékony
alkalmazkodast segiti, ha az arvéltoztatasok lebonyolitdsa feleslegesen nem emészt fel
er6forrasokat. Ekkor a kereslet valtozdsaihoz valé alkalmazkodads is egyszerlbb, mert
a véllalkozasok koltségkalkulacioiknal és bérezési dontéseiknél pontosabban figyelembe
tudjak venni a mikodésikre jellemz6, egyedi keresleti és kinalati sajatossagokat, az infla-
cidbdl adddo bizonytalansdg nem teszi kiszamithatatlanna dontéseik kovetkezményeit.
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A stabilan alacsony és kiszamithaté inflaciés kornyezetben batrabban kdtnek hosszu tavu
megallapodasokat, ami csdkkenti az Gzleti kbrnyezet bizonytalansagdt, a hosszu kamato-
kat mérsékli és 6sztonz6leg hat a beruhazasokra. Tovabbi kedvezé mellékhatas, hogy az
allamaddssag finanszirozasa is kedvez6bb feltételekkel torténik, ha a befektet6k altal az
inflacids bizonytalansag kompenzacidjaként elvart tobblethozam alacsonyabb. A véllalatok
és a haztartasok hitelfelvételi dontéseit a hitelkamatok alacsonyabb szintje a hazai valuta
felé terelheti, csokkentve ezzel a devizahitelek és a devizaligyletek arfolyamkockazatabdl
addédé pénzigyi stabilitasi kockazatot.

A szamszer(en bejelentett inflacids cél mint nomindlis horgony képes arra, hogy stabilizalja,
»lehorgonyozza” a gazdasagi szerepl6k jov6beli inflacidra vonatkozo vérakozdsait. Ha a no-
mindlis horgony hiteles, azaz a gazdasdgi szerepl6k biznak abban, hogy a monetaris hatdsag
teljesiteni tudja a céljat, akkor inflaciés varakozasaikat a célnak megfelelGen alakitjak ki.
Minél inkabb elhiszik a gazdasagi szerepldk, hogy a jegybank ténylegesen biztositani fogja
az arstabilitast, anndl inkdbb ennek megfelel6en alakitjak drazasi és bérezési dontéseiket.
Ekkor a jegybank szdmdra az inflacids cél elérése, illetve fenntartdsa joval egyszer(bb, és
kevesebb redlgazdasagi dldozatot igényel.

Az inflacids célkovetési keretrendszer hatékony miikodésének alapja a jegybank fliggetlen-
ségének biztositdsa, mikodésének atlathatdosdga és elszamoltathatésaganak biztositasa.
Mindezek jegyében kulcsfontossagu, hogy a jegybank hitelesen miikédjon, tehat |épései
el6retekintve, a cél elérésére irdnyuljanak, mert ekkor az inflacids cél a haztartasok és
a véllalatok szdmara iranymutatast ad az arak és bérek alakitasardl. Ezt a hatast szdmos
transzmisszids csatornan keresztil tudja a jegybank érvényesiteni, és végul igy teljesiilhet
els6dleges mandatuma, az arstabilitds elérése.

Monetdris transzmisszionak nevezzik azt a tobblépcsds, 0sszetett folyamatot, amelyen
keresztiil a jegybank a nominalis kamat valtoztatasaval befolyasolja a kibocsatast és az
inflaciot. A monetaris transzmisszidonak tobb csatornaja van, amelyeken keresztiil a mone-
taris politikai Iépések befolydsoljak a readlgazdasagban kialakuld keresletet és a fogyasztoi
arindexet. A kamatcsatornan keresztiil a nominalis kamat emelése megvaéltoztatja a haztar-
tasok és vallalatok fogyasztasi, illetve beruhdzasi dontéseit, amely végiil a belfoldi kereslet
csokkenéséhez és a keresletoldali inflaciés nyomds mérséklédéséhez vezet (intertemporalis
helyettesités). Az arfolyamcsatorna miikodése sordan a magasabb jegybanki alapkamat
vonzobba teszi a belfoldi devizaban denominalt eszkdzoket, igy a valuta felértékel6désé-
hez, az importarak mérsékl6déséhez és az inflacid csokkenéséhez vezet (importalt inflacio;
arfolyam-begydir(izés, un. , pass through”). Emellett az arfolyam alakuldsa a realgazdasagot
két, az inflacié szempontjabdl ellentétes hatason keresztil is érinti. Egyrészt az arfolyam
erésodése rontja a belfoldi vallalatok versenyképességét, ami mérsékli a gazdasagi aktivi-
tast és inflacidt (kiadasatterelés); masrészt — amennyiben a belfoldi gazdasagi szerepl6k
devizaaddssaggal rendelkeznek — az arfolyam er6sddése noveli a rendelkezésre allo jove-
delmet, igy inflacios hatasu (mérlegcsatorna). A varakozasi csatorna a monetaris politika
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el6retekintd jellegét ragadja meg. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a jegybanki |épések nemcsak
az adott id6szaki folyamatokon keresztil érvényesiinek, hanem befolyasoljak a gazdasagi
szerepl6k varakozasait is. Masrészt a gazdasagi szereplék dontéseik meghozatalakor nem-
csak az aktudlis gazdasdagi folyamatokat, hanem azok jov6beli alakulasat is figyelembe
veszik; igy ha a gazdasagi szerepl6k hitelesnek tartjdk a jegybankot, akkor kozéptavon
az inflacids céllal megegyez6 inflaciéra szamitanak még akkor is, ha az aktudlis inflacié
eltér a céltdl — igy az inflacio jegybanki beavatkozas nélkil is visszatér a jegybank céljahoz
(Krusper=Szilagyi, 2013).

2.2. Inflacios célkovetés a gyakorlatban

Az inflacids célkovetés a gyakorlatban mindig rugalmas, azaz az inflacios célkdvetés ke-
retrendszerében a jegybank nem kizardlag az inflacid alakitasara 6sszpontosit (Svensson,
2008). Az arstabilitas elsédlegessége nem azt jelenti, hogy az inflacié folyamatosan célon
van; az inflacids célkovetést folytatd jegybankok esetében is megfigyelhetéek olyan id6-
szakok, amikor az inflacid eltér a kitlizott céltdl. Az inflacids célkdvetés egy rugalmas keret,
ami az arstabilitasra torekvés mellett, éppen az arstabilitas tartds biztositdsa érdekében,
redlgazdasagi — és bizonyos esetekben pénzligyi stabilitasi — szempontokat is figyelembe
vesz. Ennek a célja a redlgazdaségi ingadozasok csillapitasa, ami jelzi, hogy egy inflacids cél-
kovetést folytatd jegybank sem kivan tulzott redlgazdasdgi dldozatokat okozni az elsGdleges
cél elérése érdekében. A redlgazdasagi szempontok hangsulyosabb figyelembevételének
egyik médja, ha a jegybank nem az éppen zajlé folyamatokra vagy az alapfolyamatokat
nem érint6, egyszeri sokkokra, hanem az inflacié kdzéptavon varhatd alakuldsara reagal
(Krusper=Szilagyi, 2013).

Mindebbdl az is kdvetkezik, hogy az inflacids célkovetés fontos jellemzbje az elbretekintd
jelleg. A dontéshozdk tehdt nem kdzvetleniil az aktudlisan beérkezd adatokra reagalnak,
hanem a jov6ben varhaté folyamatokra. Ennek egyik oka, hogy a monetaris politika ha-
tasa késleltetve jelentkezik a f6bb makrogazdasagi valtozékban; a hatas jellemzéen 3-4
negyedéven tul a leger6sebb. Masik oka pedig az a feltételezés, hogy a gazdasagi sze-
replék eléretekinté mdédon, vagyis a jovére vonatkozd varakozdasaik alapjan hozzdk meg
dontéseiket. Ha az inflacids varakozasok horgonyzottak, akkor az inflaciét érd, atmeneti
sokkok ellensulyozasat célzd kamatvaltoztatds az arstabilitds fenntartdsa szempontjabadl
szlikségtelen redlgazdasagi aldozattal jarna. Ezért kell§ hitelességgel rendelkezd, infla-
cios célkovetést folytatd jegybankok megtehetik, hogy nem reagélnak az arakat érintd,
atmeneti sokkokra, azaz ,atnéznek” példaul az indirektadé-emelések, illetve az egyszeri
energiadrsokkok kdzvetlen arszintnovel§ hatasan. Emellett viszont fokozott figyelmet for-
ditanak a varakozasokon, illetve a bérezésen keresztiil esetlegesen megjelend kozvetett,
»masodkords hatdsokra”.
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3. A valsagra adhaté monetaris
politikai valaszok

2 Aol

A valsagot megel6z6 években, a ,,nagy mérséklédés” (Great Moderation) iddszakaban
arstabilitas-kozeli helyzetben viszonylag sokaig tarto, stabil névekedés volt megfigyelheté
mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagokban. Ennek fényében a valsag el6tti konszenzus
szerint az inflacids célkovetés megfelel6 keretet nydjtott a monetaris politika szdmara
az arstabilitas, tagabban értelmezve a fenntarthatd prosperitds megteremtéséhez. Azon-
ban a stabilnak tekinthet6 makrogazdasagi kdrnyezetben, alacsony inflacié mellett egyre
gyakoribba valtak a makroszintl pénzlgyi instabilitasra utald jelenségek, amelyek végiil
hozzajarultak a pénziigyi valsag kirobbandasahoz. Ezt felismerve, az elmult években korvo-
nalazédik az a konszenzus, hogy az inflacids célkovetés akkori formajaban nem volt képes
a hosszu tdvu makrogazdasagi stabilitds megteremtésére. Emellett nem csupan stratégi-
ai, hanem implementacids, féként szabalyozéi és felligyeleti hibdk is szerepet jatszottak
a pénzigyi valsag kialakulasaban. llyen lehetett tobbek kozott a nem megfelel6 pénziigyi
piaci 6sztonz6k vagy informacios problémak? jelenléte, illetve néhany specialis korilmény
(példaul az amerikai jelzalogpiac problémaja, I. Svensson, 2010).

A fentiek egyben azt is tikrozik, hogy a valsag el6tt jellemzGen kilon kezelték a mikropru-
dencialis szabalyozds, a makroszintl pénzlgyi stabilitds és a monetaris politikai stratégia
kérdéseit. A valsag ramutatott arra, hogy ezen gazdasagpolitikai szakagakat mind elméleti
és modellezési szinten (l. 1. keretes irds), mind gyakorlatban, azaz a stratégiai és intézményi
kérdések tekintetében egyiittesen, egymadsra gyakorolt interakciodik figyelembevételével
kell kezelni (Borio, 2014). Mindezek az inflaciés célkovetés szemléletmddjanak és eszkoz-
rendszerének megujitasa felé mutatnak.

A fentiek alapjan a pénzligyi megfontolasok beépitése a monetaris stratégiaba a modellezésben is Ujszer(

megkozelitést igényel, amelynek soran a pénzlgyi valtozok ciklikus mozgasat a realszektor ciklikus mozga-

saval vald kdlcsonhatdsaban expliciten is figyelembe veszik.

A szakirodalomban és a gyakorlatban kordabban elfogadott kibocsatdsirés-becslések kiindulépontja egy
olyan makrogazdasagi elemzési keret volt, amelyben a pénzlgyi valtozoknak — példaul hitelaggregatumok-

nak —, tagabban, a pénziigyi szektornak nem volt érdemleges szerepe. Az empirikus kibocsatasirés-becs-

3 Példaul nem megfelel6en mérték fel a bonyolult 6sszetettségli eszkdzfedezet(i értékpapirok kockdzatait, és tulsa-
gosan aldbecstilték a rendszerkockazat mértékét.
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lések ennek megfelelGen a redlszektor ciklikus allapotat kivantdk megragadni realvaltozdk segitségével.
A legegyszer(bb, egyvaltozdés megkozelitések maganak a kibocsatasnak a sajat idGsorat vették alapul, és
azt vizsgaltak, hogy a sajat trendjéhez képest pozitiv vagy negativ-e a kibocsatdsi rés. Amennyiben pozitiv,
akkor az inflaciés nyomas erdsodésére, ellenkez6 esetben annak enyhilésére kovetkeztethetiink. Bar
egyszer( és atlathatd a mddszer, monetaris politikai szempontbdl nagy hatranya, hogy éppen a legfonto-
sabb kérdésre, a forduldpontokra azonos idében nem tud megbizhatd becslést adni: amikor iranyvaltas
kovetkezik be a kibocsatasban, akkor azt csak késve jelzi, igy a dontéshozénak huzamosabb ideig téves
maradhat a helyzetértékelése. A becslések utdlag, az Uj adatpontok fényében jelentGsen uUjraértékelik

a gazdasag multbeli ciklikus helyzetét és a potencidlis kibocsatast is.

Ennek az ugynevezett ,végponti bizonytalansag” problémanak a kezelésére tovabbi valtozdkat adtak
hozzd az egyvaltozds becslésekhez, amelyek informaciot hordoznak a kibocsatas ciklikus helyzetével kap-
csolatban, s6t oksagi vagy fliggvényszer( kapcsolatban is allnak azzal (strukturalis becslések). Emogott az
a megfontolas allt, hogy id6ben jelezhet6ek lehetnek a fordulépontok, illetve azonos id6ben pontosabban
mutathatjak a gazdasag ciklikus helyzetét. Az egyik ilyen elterjedt kapcsolat a Phillips-gérbének nevezett
Osszefliggés. Ennek az alapgondolata az, hogy a munkapiac feszesedésével, azaz a munkanélkiliség csok-
kenésével, vagy tagabban értelmezve, a kapacitadskihaszndltsag névekedésével az inflaciés nyomas folya-

matosan novekszik, és idével veszélybe keril az arstabilitas.

Az egyvaltozos becsléshez képest az egyéb kapcsolatokat is tartalmazd, strukturdlis becslések mar haszno-
sabbak a monetdris politikai helyzetértékelés soran. Ugyanakkor ezzel kapcsolatban a valsag fényében
Ujabb problémak mertltek fel: a Phillips-gorbe szintén instabil kapcsolatnak bizonyult, ami Gjabb nehézsé-
geket vet fel a NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment — a munkanélkiliség természetes
rataja) becslésével kapcsolatban. Az ilyen hozzaadott strukturalis kapcsolatok instabilitdsanak valdszintileg
nem pusztdn technikai, mérési okai vannak, hanem fundamentélis problémakra mutat. Felmerdl: a modern
gazdasagok olyan szerkezeti valtozason mentek keresztiil, hogy ma mar a fellendiilésben tipikusan nem az
inflacio korlatjat feszegetik, hanem a pénziigyi instabilitas, a fenntarthaté finanszirozas korlatjat. Azaz,
a kibocsatas fenntarthaté Gtem( novekedésérél nem ad kielégit6 informéaciot az inflacié alakulasa: a nove-

kedési palya stabil inflacié mellett is fenntarthatatlannak bizonyulhat pénziigyi egyensulyi szempontbdl.

A BIS munkatarsai (Borio et al., 2013a; 2013b és 2014) ezért bevezették a ,finanszirozassemleges” (,finan-
ce-neutral”) kibocsatasi rés fogalmat a hagyomanyos (,inflaciésemleges”) kibocsatdsi réssel szemben.
A hagyomanyos becslések szerint a kibocsatasi rés akkor zart, amikor az arstabilitas kovetelménye teljesl,
azaz az inflacid eléretekintve 6sszhangban alakul az inflacids céllal. Az Gj résmutaté — ezzel analég médon
— szintén egy fenntarthatd kibocsatasi palyahoz hasonlitja a gazdasag tényleges helyzetét, de kiegészitve
azzal, hogy az eladdsodas és a vagyontdrgyak dralakuldsa nem vezet tulheviiléshez, majd hirtelen veszélyes
mértékd tulhltottséghez. A gazdasag realszektordnak allapotat az uj megkozelitésben megfigyelhetd val-
tozékkal kozelitik, mint a munkanélkiliség vagy mds kapacitds-kihasznaltsdgi mutatdk, amelyek nemcsak
akkor utalnak tulf(itottségre, amikor inflaciés nyomast érzékelnek (azaz a becslés nem tdmaszkodik az ins-
tabilnak bizonyult Phillips-gérbére). Az inflaciésemleges és a finanszirozassemleges kibocsatési rés kozott
tehat az egyik f6 kiillonbség az, hogy az inflaciésemleges kibocsatasi rés becslése soran drstabilitds mellett

is épulhettek fel pénzigyi egyensulytalansagok, mig a finanszirozassemleges kibocsatasi rés igyekszik erre
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is kontrolldlni, azaz az inflaciés folyamatok és a pénziigyi valtozdk figyelembevételével ad becslést a kibo-
csatasi résre és a gazdasdg tulflitottségére. A becslésben egy lépésben becsiilik az Uj kibocsatasi rést, ami
atlathatébb és kisebb modellt eredményez, emellett kevéshé kell revidedlni az Gj adatok fényében. igy

megbizhatdbb egyideji informacidkat ad a gazdasagpolitikusok szamara a dontéshozatalhoz.

A valsdg miatt az elhUzddo recesszid redlgazdasagi és deflacios kockazatat Uj eszkdzokkel
kellett kezelni. A valsag hatdsdra a fogyasztasi és a beruhdzasi kereslet zsugorodott, emiatt
az inflacié csdkkent (egyes esetekben deflaciés kockazatok jelentek meg), és a termelés
is visszaesett. Mindez a kamatok gyors csdkkentését indokolta. A fejlett orszagok jegy-
bankjai gyorsan nulla szazalék kozelébe csokkentették a kamatokat, azonban még ezzel
sem voltak képesek megel6zni a recessziot és az inflacios célok alullévését. Mar nem volt
lehet6ség tovabbi csokkentésre annak érdekében, hogy a redlkamatok csdkkenjenek. Egy
olyan eszkoz jelenlétében, ami mindig legalabb nulla nominalis hozamot biztosit, mint
a készpénz, a nominalis kamatok nem csdkkenhetnek tartésan és jelent6sen nulla ala.
A nomindlis kamatok ezen nulla alsé korlatja (zero lower bound — ZLB) igy gatat vetett
a gazdasag szamara szikséges, a kordbban hasznalt, konvencionalis eszkoztarral torténd,
tovabbi monetaris lazitdsnak. Ezért, valaszul a kihivasokra, a fejlett orszagok jegybankjai
erdteljes nemkonvencionalis monetaris lazitdsba kezdtek.

A ZLB elérése tehat kihivast jelent a monetaris politika szdmdra, hiszen konvenciondlis esz-
koztaranak kimeritésével Gjabb, nemkonvencionalis eszkdzokkel kell tovabbi gazdasagélén-
kit6 hatast kifejtenie. A nulla alsé korlattal azonban szoros dsszefliggésben, az un. likviditasi
csapda problémaja tovabbi kockazatokat hordoz azon feliil is, hogy a kézponti bank nem tudja
megel6zni a recesszidt, és elkeriilni az inflacids cél alullévését. A likviditdsi csapda az az alla-
pot, amely rendszerint nulla nomindlis kamatszint mellett kdvetkezik be, amikor a piacokon
tovabbi kamatcsdkkentésre nem szamitanak, vagy tovabbi nomindlis kamatcsékkentés mar
nem is lehetséges, ezért megnovekszik a készpénz iranti kereslet, és nem keresik a hosszu
lejaratu kotvényeket. Az alacsonyabb inflacid beépilhet a gazdasdgi szerepl6k varakozasa-
iba, s6t elég nagy sokk esetén deflacids varakozdsok is kialakulhatnak. Amint az inflacids
vdrakozdsok elszakadnak a jegybank inflaciés céljatdl, a redlkamat elkezd emelkedni, még
messzebb keriilve a gazdasag stabilizdldsdhoz sziikséges szinttél, és még inkabb sulyosbitva
a realgazdasagi valsagot. Ez tovabbi lefelé hatd nyomast fejt ki az drakra, amelyek az inflacios
varakozasokba tovabbgydir(izve, egyre mélyllé deflacios spiralba* taszithatjak a gazdasagot,
amelybdl konvencionalis monetaris politikai eszkozokkel nem lehetséges kikerilni.> A nul-
la also korlat jelentette kihivasokra adhaté megoldasi lehet&ségekrdl az aldbbi abra nyujt
attekintést, amelynek f6bb pontjait a kovetkezs fejezetekben részletesen is ismertetjlk.

4 ABEL-LEHMANN—MOTYOVSZKI-SZALAI (2014)

5 Ebben az esetben a nemkonvencionalis eszkdzok gyakorlatilag felvaltjak, helyettesitik a hatékonysagukat elveszt6
konvencionalis eszk6zoket. Abban az esetben viszont, ha a pénziigyi piacok alacsony likviditasa vagy az indoko-
latlanul magas felarak miatt sériil a monetaris transzmisszid, akkor a nemkonvencionalis eszkdzok a transzmisszid
helyreallitdsaval kiegészitik a monetaris politikat, igy alkalmazasuk nullanal magasabb kamat mellett is indokolt
lehet (KREKO et al., 2012).
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1. dbra
A nulla alsé korlat jelentette kihivasokra és a valsag altal okozott akut problémakra adhato
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3.1. Mennyiségi és mindségi lazitas (QQE), hitelpiaci
beavatkozas és likviditasbovités

A hosszabb lejaratu értékpapirok piacara belépve, a kozponti bank kézvetlen intervencio-
javal képes befolydsolni a hosszu hozamokat. Ezen az Uton mennyiségi lazitds formajaban
a jegybank mérlegének bévitésével, a megfeleld eszkdzdk vasarlasaval kozvetlenil befolya-
solja a piaci hozamokat. Fontos hangsulyozni, hogy a jegybank mérlegének és ezen keresz-
tll a monetaris bazisnak a novekedése ebben az esetben tovdbbi monetdris lazitdst nem
biztosit.5 Az eszkdzvasarlasok hatasara az adott eszkézok piaci hozama csokken. Likviditasi
csapda allapotdban az eszkdzvasarlassal novelt likviditds Gnmagaban nem jelent olyan
tovabbi lazitast, amibdl hitelb6vilés keletkezne. A tdbbletlikviditas ekkor a jegybankoknal
elhelyezett tartalékokat noveli. Ebben az esetben a bankok halmozzék fel a f6l6s pénzmeny-
nyiséget a likviditasi csapdat jellemz8 esethez hasonléan, amikor mas maganszerepl6knél

csapaddik ki a pénz anélkil, hogy keresletet vagy kindlatot bévitene.

6 A hagyomdnyos pénzelméletben a jegybank mérlegének novelése, azaz a monetaris bazis ndvelése indukalja a pénz-
és hitelbGvilést, amelyen keresztil a lazitas élénkiti a gazdasagot. A mennyiségi lazitas a kozvélekedéssel ellen-
tétben nem jelent pénzteremtést, mivel az a jegybanknal banki betétben (tartalékban) csapddik ki (I. részletesen
MCLEAY—RADLA-THOMAS, 2014).
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A mennyiségi lazitdshoz hasonld elven m(ikodik a célzottabban a hitelezés élénkitésére
alkalmazott, kézvetlen hitelpiaci beavatkozds. Az eszkdz alkalmazdsaval a kdzponti bankok
vallalati értékpapirokat, jelzalogleveleket vasarolnak, vagy koézvetlenil pénziigyi vallalko-
zasok szamara nyujtanak hitelt. A jegybank igy kdzvetlen kapcsolatba Iép a nem pénzigyi
magdanszektorral, és annak hitelkockdzatat részben magdra vdllalja. Ezeknek a beavatkoza-
soknak a célja a hitelpiacok miikodésének segitése, a hitelpiacokon megjelend kockazati
és likviditasi feldrak mérséklése, végss soron a maganszektor hitelkondicidinak javitasa.
A recesszios kornyezetben jelentds finanszirozasi nehézségekkel szembesiil kis- és kozép-
vallalati szektor problémait a kozvetlen véllalati értékpapir-vasarlas nem tudja érdemben
kezelni; erre vagy a kkv-hitelt is tartalmazd, eszkozfedezetl értékpapirokon (ABS), vagy
allami Ggynokségeken keresztil van maéd.

A kozponti bankok normal id6szakban is biztositanak likviditast a pénziligyi rendszer szama-
ra, azonban a valsag kitorését kovetGen lényegesen nagyobb volumen( és mas szerkezet(
likviditasbdévitésre volt sziikség. Az Uj likviditasbdvit6 eszkozok célja, hogy segitsék a bankok
refinanszirozdsat, amikor a banki forraskoltség joval magasabb az irdnyadé ratahoz képest,
vagy a bankok mérlegében az eszkozok nagymértékben valnak illikviddé, esetleg a pia-
con besz(ikiilt a devizalikviditas. Eppen emiatt csak akkor hatdsosak ezek az eszkdzok, ha
a bankok alapvet&en likviditasi problémakkal, és nem a t6kehelyzetiik korlatozé hatasaval
kizdenek, illetve, ha likviditasi okok miatt sz(ikiil a banki hitelezés, és nem példaul ersodé
kockdazatkerilés miatt.

3.2. El6retekintd iranymutatas’

A transzparens jegybanki m(ikodés és a vilagos kommunikdcio (a monetaris politikai célval-
tozokrol, dontések hatterérél, azok mogott meghlzddd érvekrdl, makrogazdasagi folyama-
tok varhato alakuldsardl) a valsagot megel6z6en is széles korlvé valt a legjobb példanak
tekintett jegybankok kozott, szerepe azonban a zéré alsé korlat elérése kapcsan még inkabb
felértékel6dott. Ennek készonhetden szokvanyos id6kben a gazdasagi szerepl6k a jegybank
kordbbi magatartdsa alapjan képesek kovetkeztetni arra, hogy az miként fog reagalni kilon-
b6z6 gazdasagi folyamatokra, sokkokra. Abban az esetben, ha megndvekszik a gazdasagi
kilatasokat 6vezd bizonytalansag, felértékel6dik a jév6beli monetaris politikai irdnyultsagrol
sz616 kommunikacid, mivel kiszdmithatatlanabb a gazdasdagi kornyezet, masrészt a ZLB miatt
a monetaris politika mozgdstere is korlatozottabb.

7 Az el6retekint6 iranymutatas elméleti megfontolasairdl, a hatterében meghlzédo elvi megfontolasokrdl (pl. el6-
rejelzés versus elkotelezGdés jellegl irdnymutatds), transzmissziés mechanizmusardl és gyakorlati tapasztalatairdl
CSORTOS—LEHMANN-SZALAI (2014) ir.
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Ennek jegyében a mennyiségi lazitas mellett a valsag alatt szamos jegybank igyekezett
a hozamgorbe hosszabb végét elGretekinté irdnymutatdssal alakitani. A varakozasok me-
nedzselése fontos transzmisszids csatorna, mivel a fogyasztasi és beruhdazasi dontések
jellemz8en hosszabb lejaratu (real) kamatoktdl fiiggenek. A hosszabb lejarati hozamok
alakulasa kevésbé az alapkamat aktudlis szintjétdl, inkdbb a jegybanki alapkamat palyajara
vonatkozé vdrakozasoktdl és a kdzéptavu inflacids kilatasoktol fligg.

Az el6retekinté irdnymutatdst mint a valsagban alkalmazott, Uj jegybanki kommunikacios
eszkozt a legtdbb elemz8 és gazdasagpolitikus kedvez6en fogadta. Az el6z6 szakaszban
ismertetett értelmezések szerint a f6 cél a zéré nomindlis alsé kamatkorlatot elért jegybank
szamara az, hogy az inflaciés varakozadsokat a cél kozelébe emelve, a vart redlkamatokat
csokkentse, és igy a varakozasi csatornan keresztill élénkitse a gazdasdgot. A magyarazatok
masik csoportja szerint az inflaciés varakozasok emelésével nem lehet csokkenteni a vart
redlkamatot, és ezen keresztll 6sztonozni a jelenbeli kiadasokat; az el6retekinté iranymu-
tatdssal azonban a normalizdlddas soran lehetséges a hosszi nominalis hozamok emelke-
dési itemének fékezése és a redlkamatok hirtelen ndvekedésének, illetve a kotvénypiacok
tulzott reakciéjanak a megel6zése. Ez a megkdzelités tehat az el6retekint6 irdnymutatdsnak
a kamatemelési ciklus megkezdésével kapcsolatos kotvénypiaci bizonytalansagok mérsék-
[ésében és a panikszer( kotvényeladdsok megel&zésében betoltott szerepét hangsulyozza
(errdl részletesebben |. Csortos—Lehmann-Szalai, 2014).

Csortos—Lehmann—Szalai (2014) alapjan megallapithatd, hogy a valsag soran az elGretekint6
irdnymutatas aktivan hasznalt kommunikacids eszkozzé és a monetaris politikai eszkoz-
tar szerves részévé valt. Bar a valsagot és a nulla alsé korlat enyhiilését kovetSen ezen
kommunikdacios eszkoz stratégiai jelentésége csokkenhet, de az utdbbi évek tapasztalatai
alapjan az eszkoz javitotta a monetdris politika hatékonysagat.

3.3. Az inflacids cél ujragondolasa (emelése)

A vélsag rdmutatott, hogy a gazdasagot jelentés méret(i dezinflacids sokkok érhetik. Ennek
kapcsan elméletben felmerilt annak a lehetGsége, hogy a monetaris politika magasabb
inflacids cél teljesitésére torekedjen, mert akkor a jovSben, Gjabb sokkok esetén nagyobb
mozgdastere maradna a cél eléréséhez, valamint kisebb lenne a likviditasi csapda beko-
vetkezésének valdszinlisége és koltsége. Ugyanakkor szamos érv sorakoztathaté fel az
inflacids cél megemelése ellen. Vonzo lehetne a redladdssagoknak a magasabb inflacidval
valé erodaldddsa, de emellett a redlkamatok, a redlbérek és a redlingatlan-arak is csdokken-
nének, ami Ujabb makrogazdasagi alkalmazkodast kovetelne meg, igy szamos koltséggel
jarna.

Mindez azonban hosszu tdvon jelentds koltségeket okoz a tartédsan magasabb és volatili-
sabb inflacié formdjaban. Az egyik legfontosabb probléma, hogy a magasabb inflacié meg-
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valtoztathatja a gazdasag strukturdjat, feler&sitheti az inflaciés sokkokat és csdkkentheti
a monetaris politika hatékonysdgat. Emellett — még akkor is, ha a jegybank expliciten csak
atmenetileg tartja megemelhetének az inflacids célt — jelent6s mérték( kockazatként merdl
fel, hogy a jegybank hitelessége és hosszu tavu horgonyként m(ikodé szerepe megkérdéje-
lez6dik, ami el6retekintve, szintén szdmos nehézséget okozhat a jegybanki dontéshozatal
szadmara. Igy egy akut probléma kezelésére ez a tipusi megoldds nem tlnik megfelel6nek,
és egyetlen jegybank sem valtoztatta meg eszerint a keretrendszerét.

3.4. Multfiiggo stratégiak®

Az inflacids célkovetd rendszer keretein tulmutatd, multfiiggé monetaris politikai stra-
tégiak elméletileg megfelelGek lehetnek a likviditasi csapda kezelésére (bar errél élénk
vita folyik), gyakorlati megvaldsitasuk azonban mindenképpen akadalyokba Utkdzne, és
szamottevd koltségekkel jarna. Erdemes megjegyezni, hogy az inflacids célkdvetés és a no-
minalis GDP-t célzé rendszerek kozotti f6 kiilonbséget nem a redlgazdasagi szempontok

eltéré figyelembevétele jelenti, hanem az, hogy a nominalis GDP-célzas egy szintvaltozdra
16, igy ugynevezett multfliggbség® alakul ki.

Egy elméleti modell keretrendszerében az inflacids varakozdsok dtmeneti emelkedése —
mint a redlkamat tovabbi csokkentésének elérheté modja — kivanatos lehet a nulla alsé
korlat kozelében. A varakozdsok orientdldsa elméletileg lehetséges olyan multfliggé mo-
netdris politikai célrendszer hasznalataval (arszinvonal célkovetés, nomindlis GDP-célkdve-
tés), amely atmenetileg képes lehet magasabb inflaciot implikalni. Ezek a megkdzelitések
a hosszu tavu arstabilitast garantalhatjak, habar az inflacié helyett egy masik nominalis
valtozé (nomindlis GDP, arszinvonal) jatssza a nomindlis horgony szerepét, igy ebben az
értelemben az inflacids célkdvetés keretein tulmutatnak ezek a megoldasok.

Ezen multfiggd monetaris politikai stratégiak azonban szamos olyan gyakorlati probléma-
val jarndnak, amelyek megkérddjelezik bevezetésiik valds hasznat. Legtdbb elényiik csak
nagymértékben el6retekints jellegli varakozasok feltételezése mellett él, tovabba kom-
munikdacids szempontbdl is nehezebben megérthetd koncepcidrdl van szo. A célrendszer
alapos megértésének hidnydban az inflacids varakozasok emelkedése sem csak atmeneti
lehet, hanem tartdssa is valhat. Gondot okoz a célpalya kezd6pontjanak megvalasztasa,
és a nominalis GDP-célkovetés esetén a potencidlis kibocsatas szintjének téves becslése

8 Minderr6l részletesen |. CSERMELY—TOTH (2013).

9 A multfuggs monetaris politikai szabalyok az inflacios célkovetéssel ellentétben nem el6retekintéek, hanem a cél-
valtozé multbeli alakuldsa is befolydsolja a kamatpolitikat, ami kihat az inflaciés varakozasok befolydsolasara.
A multfuggbséget altalaban ugy lehet elérni, ha a monetaris politika kozbilsé céljaként (nomindlis horgonyaként)
nem egy nominalis valtozo névekedési litemét, hanem annak szintjét valasztja, igy ebben az értelemben az inflacids
célkovetés keretein tulmutatnak ezek a megoldasok (FELCSER et al., 2014).
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permanensen magasabb inflaciét eredményezhet. Egy masik multfliggd stratégia, az ar-
szinvonal-kovetés esetében tovabbi hatrany, hogy nem lehet figyelmen kivil hagyni az
egyszeri arsokkokat, igy dezinflacios vagy deflacios sokk esetén lazabb, mig inflacids sokk
esetén szigorubb lenne a monetaris politika, mint az inflacios célkovetés rendszerében.
Mindezek fényében a multfliiggd stratégiak csupdn elméleti lehet6ségként meriilnek fel.

4. Fejlett és feltorekvo orszagok
IT-keretrendszerének megvaltozasa
a valsag utan

Bar a pénzigyi valsag szamos kihivas elé éllitotta az inflacids célkovetd rezsimeket, emellett
egyes tanulmanyok ramutattak arra, hogy az IT-keretrendszerben miikodd orszagok ese-
tében egy vélsag kdvetkezményei enyhébbek. Példaul a Mollick—Cabral-Carnerio (2011)
altal vizsgalt adatok a globdlis pénziigyi valsag id6szakat mar nem fedik le, de a mintdban
szamos regiondlis és egyedi orszagot érint6 valsag szerepelt. Azt talaltdk, hogy az inflacids
célkovetést alkalmazo orszdgokban gyorsabb volt a valsag utani talpra allas. Ez az ered-
mény vélhet6en 6sszefligg azzal, hogy az inflacios célkovetés alkalmazasanak el6feltétele
a gazdasagi stabilitds fenntartasahoz sziikséges intézmények megléte és a pénzpiacok meg-
felel§ fejlettségi szintje, ami 6nmagaban is noveli a gazdasag kiilsé megrazkddtatasokkal
szembeni ellendllé képességét.

4.1. Fejlett orszagok

A fejlett orszagok jegybankjai az el6z6 fejezetben ismertetett, nemkonvencionilis esz-
kozoket a valsag alatt aktivan haszndltak. A fedezet ellenében torténd likviditasbévitd
programokat minden globdlisan meghatarozé jelent&ségli vagy legjobb példaként tekin-
tett inflacids célkdvet6 jegybank alkalmazta, tobb esetben hosszabb lejaratra vagy akar
devizadban is nyujtottak likviditast. Kevesebb jegybank alkalmazta a mennyiségi lazitast és
a hitelpiaci beavatkozast. Ugyanakkor egyetlen fejlett orszag jegybankjaban sem merilt
fel az inflacids cél emelése vagy az inflacids célkovetés elhagydsa és mas mutato (példaul
arszint vagy nominadlis GDP) célzasa (1. tdbldzat).
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1. tablazat
A fejlett orszagok altal alkalmazott monetaris politikai eszk6zok a valsag utan

Nemkonvencionalis eszk6z6k

orsis | S | gt | e | g, | G| e

lazitas beavatkozas bévités
EZ X X X X
J X X X
us X X X X
""" T S e S R I

CA X X
NO X X
NZ X X
SE X X
UK X X X X

Megjegyzés: EZ: Eurdézéna, J: Japdn, US: Amerikai Egyesiilt Allamok, AU: Ausztrdlia , CA: Kanada, NO: Norvégia,
NZ: Uj-Zéland, SE: Svédorszdg, UK: Egyesiilt Kirdlysdg.

A Federal Reserve 2012 janudrjdban 2 szdzalékos explicit inflacids célt jelentett be, mig
a Bank of Japan — kisebb elkotelez6déssel ugyan, de a 2 szdzalékos vagy az alatti kbzép-
és hosszu tavu cél meghatdrozasaval — szintén az IT felé mozdult el. Az Eurdpai K6zponti
Bank — annak ellenére, hogy van explicit inflacids célja — szintén nem inflacios célkovets
monetaris politikat folytat, azonban mind eszkdzei és azok alkalmazasai, mind stratégiaja
és kommunikacidja alapjan az egyik arstabilitds irant leginkdbb elkotelezett, globdlis je-
lent&ségli jegybanknak tekinthetd. A tablazat alsoé felében a legjobb gyakorlatot folytaté
inflacidés célkovetd jegybankok orszagai talalhatok.

Osszességében elmondhato, hogy a jegybanki eszkdzrendszer megvaltozott, a célok a pénz-
Ugyi valsag miatt dtrendez6dtek, a pénziigyi stabilitds és egyes redlgazdasagi mutatok
figyelembe vétele el6térbe kerilt. Szem el6tt kell tartani, hogy egyes redlgazdasagi valtozok
erGteljesebb hangsulyozasa az el6retekinté iranymutatas eszkozének kiegészité elemeként
merdlt fel, és nem a célvaltozd megvaltozasat jelentette. A fejlett orszagok tapasztalatai
rdmutattak arra, hogy a rugalmas inflacios célkéveté rendszerek helyt tudtak allni a nulla
alsé korlat jelentette, komoly kihivasokkal szemben, igy a rugalmas inflaciés célkovetés
tovdbbra is a legjobb monetaris politikai gyakorlatnak tekinthetd. Ezt jelzi tobbek kozott
az is, hogy a globdlisan meghatarozé jelentdségli jegybankok (pl. Federal Reserve) is jel-
lemz8en az inflacids célkdvetés keretrendszerének alkalmazasa felé mozdultak el. Mind-
ezek jegyében az inflacids célkovetés korabbi kereteinek megujitdsa nem a célrendszer
rugalmasabba valasat, hanem az eszkoztar olyan kibdvitését jelenti, amely a valsag altal
tdmasztott kihivasokra segit valaszt adni.
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A fejlett orszdgokban a valsag soran alkalmazott monetdris politikai eszkdzok mennyisége
és Osszetett tartalma miatt egy tdblazatban foglaltuk 6ssze azokat, és nem részleteztiik az
alkalmazasuk hatterében meghtzddo tényezbket. Ebben az is szerepet jatszik, hogy a fejlett
orszagok esetén ezek az eszkdzok féként a nulla alsé korlat altal teremtett kihivasokra adott
valaszok, mig a feltorekvé orszagokban — ahogy hazankban is — jellemz6en mas tényez6k
miatt volt szlikség a valsag soran az inflacids célkdvetés eszkdzrendszerének meguijitasara
és tovabbi monetdris politikai eszk6zok alkalmazasara.

4.2. Feltorekvé orszagok

4.2.1. A valsag hatdsa a feltorekvo orszagok monetaris politikajara

A fejlett orszagok jegybankjainak példatlan mértékli monetaris lazitasa jelentGsen csdkken-
tette a fejlett piacokon elérhet6 hozamszinteket, ami a feltorekvé piacokra is szamottevé
hatdst gyakorolt. A ,,hozamvadaszat” (search for yield) jegyében jelentés mértéki t6ke-
bedramlas volt megfigyelheté ezekben az orszagokban, amint a befekteték a magasabb
megtériilés reményében a fejlett piacokrél ide csoportositottak at megtakaritasaikat. Ez
tdmogato hatast gyakorolt a feltérekvé gazdasagok valutadrfolyamaira, illetve csokkentette
finanszirozasi koltségeiket. Egyes orszagokban a nagyfoku t6kebedramlas révén pénziigyi
stabilitdsi aggodalmak is felmeriltek az esetlegesen felépiil6 makrogazdasagi egyensulyta-
lansagok, tulheviilé bankrendszer vagy pénziigyi buborékok miatt, amit néhol tékekorlato-
zasokkal igyekeztek ellensulyozni. Mashol viszont éppen a megndvekedett globalis likviditas
és kockdazatvallalasi hajlanddsag tette lehet6vé, hogy a kockdzati prémium csdkkenése
révén a monetdris politika lazabb lehessen, mint egyébként megtehette volna, és ezzel
tdmogassa a valsaghbal valo kilabalast.

A feltorekvd gazdasagokra tipikusan jellemz6, hogy finanszirozasi igényik jelentds részét
devizdbdl elégitik ki (Un. ,,original sin” probléma). Noha makrogazdasagi szinten nincs jelen-
t6s devizakitettség (a devizaforrdsok mellett egyes gazdasagi szerepl6k devizaeszkozokkel
is rendelkeznek), a gazdasagi szerepl6k szintjén el6fordulhat. Amennyiben a haztartasi és
vallalati szektor devizakitettsége magas, az egyrészt befolydsolja a monetaris transzmisz-
sziot??, masrészt a pénzigyi stabilitasi szempontok fokozott figyelembevétele szlikitheti
a jegybank mozgasterét.

10 A devizaaddssag a monetaris transzmisszio arfolyamcsatornajanak — ami a feltérekvd, jellemz&en kis, nyitott gaz-
dasagok legfontosabb csatorndja — a hatékonysagat rontja, mivel egyszerre jelentkezik egy pozitiv és egy negativ
hatds (I. 2.1. fejezet).
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A vélsag 6ta szamos feltorekvd jegybank felllvizsgalta a vélekedését arrdl, hogy az ars-
tabilitds mellett milyen szerepe van a pénzligyi stabilitdsnak, és igy a monetaris politika
mellett a makroprudencialis politikdnak. Ennek jegyében egyre elterjedtebb az a nézet,
hogy a hosszU tavu arstabilitdshoz és a monetaris politika hatékony m(ikddéséhez elenged-
hetetlen a pénziigyi stabilitas fenntartasa is (Billi-Vredin, 2014). Tobb jegybank feladatkore
és eszkodzrendszere is kibSvilt a makroprudencialis szabdlyozdssal, és a pénziigyi stabilitas
biztositasat egyre tobb helyen az arstabilitds elérésének és fenntartasanak elsédlegessége
mellett a monetaris politika masik fontos céljava tették.

A kovetkez6kben azt mutatjuk be, hogy az el§z6 fejezetben targyalt valsagra adhato véla-
szok mennyiben és milyen formaban jelentek meg egyes, inflacids célkovetést alkalmazdé
vagy annak irdnydba elmozduld, feltérekvé orszdgok jegybanki gyakorlataban.

4.2.2. A feltorekvo orszagok jegybanki gyakorlata a valsagot kovet6en

A vizsgdlt feltorekvs orszagok is alkalmaztak egyes nem-szokvanyos eszkozoket, azonban
a fejlett orszagoktol eltérd korilmények kozott és eltérd formaban (2. tabldzat).

2. tablazat
A feltoérekvé orszagok altal alkalmazott monetaris politikai eszk6z6k a valsag utan

Nemkonvencionalis eszkdzok
ElGre- - Eavéb
Orsss tekinté | Wowvetlen | |inflaciéscél | Egyébcel | . EY
rszag irdny- Mennyiségi | hitelpiaci | Likviditas- emelcse ety || TR
S lazitas beavat- bévités sek
kozas
CL X X
Ccz X X
HU X X X X
PL X X
RO X v
RU X X N2 X
TU X X

Megjegyzés. CL: Chile, CZ: Csehorszdg, HU: Magyarorszdg, PL: Lengyelorszdg, RO: Romdnia, RU: Oroszorszdg, TU:
T6rékorszdg.

Kilonboz6 tipusu elbretekintd iranymutatdst Romania kivételével az 6sszes altalunk vizs-
gdlt feltorekvd orszdg alkalmazott, azonban kevésbé elkdtelezetten, mint a fejlett orszdgok
jegybankjai. A cseh jegybank elkdtelez6d6tt az alacsony kamat mellett, és jelezte, hogy az
addig marad ezen a szinten, amig az inflaciés nyomds nem erésodik jelentésen. Irdnymuta-
tasuk hitelességét erGsiti, hogy inflacios jelentésiikben legyez&abra formajaban publikaljak
kamatpalya el6rejelzésiiket is. Lengyelorszagban a 2012—2013 sordn zajlé kamatcsokkentési
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ciklus lezarasat kovetGen a kialakult kamatszint (2,5 szazalék) valtozatlan szinten maradasat
kommunikaltak, amelynek id6horizontjat folyamatosan kitoltak.* A Magyar Nemzeti Bank
mar a lazitasi ciklus soran (2012. augusztus — 2014. julius) is alkalmazta az el6retekinté
irdnymutatas eszkozét azaltal, hogy egyre tobb informacidt nyujtott a kamatcsokkentési
ciklus mértékére, illetve a lazitasi ciklus végére vonatkozdan. A lazitasi ciklus lezarasat
kdvet6en az MNB elGretekintd lGzenete hangsulyozta, hogy az el6rejelzés feltételeinek
teljesiilése esetén a kozéptavu inflacios cél elérése a laza monetdris kondicidk tartés fenn-
tartasanak irdnyaba mutat. Chilében azt kdvet6en, hogy 2009 végén 0,5 szazalékra csokkent
az irdnyado rata, a jegybank 2010 masodik negyedévéig elkotelez6dott ezen alacsony
kamatszint fenntartdsa mellett. Ezekkel az orszdgokkal szemben Torékorszag a szigord mo-
netaris kondicidk fenntartasat kommunikalja mindaddig, amig az inflacids kilatasok nem
javulnak érdemben. Oroszorszag is alkalmazott eléretekintd irdnymutatdst, mégpedig arrdl,
hogy nem fognak kamatot csékkenteni 2014 masodik negyedévében.

A feltorekvé orszagok kozil egyedil az MNB hajtott végre mennyiségi lazitdst, amelynek
keretében 2008 utolsé negyedévében 250 millidrd forint értékben vasarolt allamkotvé-
nyeket a masodpiacon. Erre azért volt sziikség, mert a piac likviditdsa jelentésen romlott.
A bankok egy megallapodds alapjan az MNB mennyiségi lazitdsaval padrhuzamosan, szintén
novelték allampapir-dllomanyukat, igy a 2008 6szén még sz(ikds bankrendszeri likviditas-
tobblet megnovekedett.

s

Kilonboz6 likviditdsbévits intézkedések a feltorekvé orszagokban is elterjedtek, ezek rész-
letezése azonban meghaladja ezen tanulmany kereteit. (A valsag alatt alkalmazott, hazai
nemkonvencionalis eszkozokrél részletesen I. Kreké et al. [2012], 3. keretes irds, 32-34. 0.).
Az dltalunk vizsgalt feltorekvé orszagok koziil egyedil Csehorszagban érték el a nominalis
kamat nulla alsd korlatjat — 2012 novemberétél napjainkig 0,05 szazalék az irdnyadd rata —,
azonban tovabbi lazitdsként nem a fejlett orszagok jegybankjai altal haszndlt eszkozoket,
hanem a devizapiaci intervenciét kezdték el alkalmazni. Nulla kozeli, de még a nulla alsé
korlatba nem tk6z6 (0,5 szazalék) alapkamat volt 2009 végén Chilében.

Az infldcids cél megemeléséhez egyedil a torok jegybank folyamodott.'> Romanidban az
inflacids célkovetés hitelességének erésodése, illetve Oroszorszag esetében az inflacids
célkovetés fokozatos implementéldsa soran az inflacids célokat csokkentették.'®> Romania

11 A lazitasi ciklus lezardsa utan egy évvel, azzal parhuzamosan, hogy er6sédott a tartdsan alacsony kiilsé és belsé
inflacids kornyezet valoészinlisége, elhagytdk az addig alkalmazott irdnymutatast.

12 2009-ben 4 szazalékrol 7,5 szazalékra emelték.

13 Romdnia esetében 2005-ben 7,5% + 1 szazalékpontos savban allapitottdk meg az inflacids célt. Az év végi célokat
fokozatosan csokkentették, igy azokat 2009-2010-re 3,5%, majd 2011-t6l 3%, végul 2013-t6l 2,5% + 1 szézalékpontos
toleranciasdvban hatdroztak meg.

Oroszorszag esetében 2013-ban 5-6 szazalékos célsavot hataroztak meg, majd 2014-ben 5 szazalékos, 2015-re 4,5
szazalékos, 2016-ra pedig 4 szazalékos célt tliztek ki. A pontcélok koril mindegyik esetben + 1,5 szazalékpontos
toleranciasévot jeloltek ki.
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esetében mindez az eurd bevezetéséhez sziikséges |épésként is értelmezhetd, mivel a cél-
csokkentést kdvetSen hivatalos céldatumot is kijeldltek.

Egyéb intézkedésnek tekinthet6 a cseh jegybank esetében a korona arfolyamdnak mo-
netaris politikai eszkdzként vald alkalmazasa a monetaris kondicidk lazitdsa érdekében.
Ennek jegyében a jegybank az arfolyamot dtmeneti és alternativ monetdris politikai esz-
kozként hasznalja, ami illeszkedik az inflacids célkovetés rendszerébe. Ez egy aszimmetrikus
beavatkozds, amelynek lényege, hogy nem engedik az arfolyamot 27 CZK/EUR szintnél
tovabb er6ésodni, a gyenge oldalon azonban a piaci folyamatok hatarozzdk meg az arfo-
lyam alakuldsat. Az MNB esetében egyéb orszadgspecifikus, nemkonvencionalis eszkdznek
tekinthet6 a 2013-ban elinditott Névekedési Hitelprogram (NHP), amely célzottan igyekszik
a kkv-szektorban javitani a valsag alatt sériilt monetdris transzmisszidt, és ezen keresztil
tdmogatni a vallalati hitelezést. Az MNB egy tovabbi, Uj intézkedése az 6nfinanszirozasi
koncepcid, amely az dllamaddssag belsé forrasokbdl torténé finanszirozasanak erdsitésével
azt célozza, hogy csokkenjen a bruttd kiils6 addssag, ezdltal az orszag kiilsé sériilékenysége.
Mindez 6sszhangban van az MNB azon stratégiadjaval, amely szerint az els6dleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi stabilitds fenntartasat és erdsitését.

A tdblazatban az egyéb intézkedéseknél jeloltik, hogy az orosz jegybank jelenleg atmeneti
szakaszban van az IT-rendszer bevezetése felé, amelyre a jegybank 2015-ben kivan teljesen
attérni. Szintén koncepciondlis valtozasnak tekinthetd, hogy a térok jegybank 2010 végétél
Uj monetdris politikai stratégiat alkalmaz, ennek jegyében az elsédleges cél tovdbbra is
az arstabilitas elérése és fenntartasa, amelyet a pénziigyi stabilitds megteremtése mint
kiegészit6 cél tdmogat.*

Mindezek alapjan lathatd, hogy egyik altalunk vizsgalt, feltorekvé orszag sem tért at az
inflacids célkovetés helyett valamilyen mas keretrendszer alkalmazasara — s6t, ezen or-
szagok is jellemzdéen az IT melletti elkotelezettségiiket erdsitették a keretrendszer felé tett
elmozdulassal. Emellett a feltorekvs orszagokban jellemz&en nem mertilt fel az inflacids
cél emelésének lehetGsége, mivel dltaldban nem szembesiltek a nulla alsé korlat altal
allitott kihivasokkal; s6t egyes esetekben a nomindlis konvergencia jegyében az inflacids
cél csokkentésére volt példa. Ugyanakkor lathatd, hogy a pénziigyi vélsag altal okozott
problémakat sok esetben ezek az orszagok is csak nemkonvencionalis monetaris politikai
eszkdzokkel vagy egyéb Uj intézkedések bevezetésével tudtak kezelni. Osszességében tehat
az inflacios célkovetés kereteinek megvaltozasa nem a célrendszer rugalmasabba valasat,
hanem az eszkoztar és az intézményrendszer olyan atalakuldsat és kib&viilését jelenti, ami
az IT-rendszer szellemében ad megoldasi lehet6ségeket a valsag altal tdmasztott kihiva-
sokra. Ezen eszkdzok — a valsag tapasztalatainak tiikrében, f6ként a monetaris politikai

14 Ennek jegyében a torok jegybank szamos Uj eszkozt (pl. aszimmetrikus kamatfolyosd, tartalékolasi mechanizmus)
vezetett be; ezek alkalmazdsanak motivacidja sokszor homalyos, és az altaluk megvaldsuld transzmisszié nem
atlathatd. Az ilyen eszkdzok alkalmazasa, illetve nem megfelel6 kommunikdcidja rontja a torék monetaris politika
kiszamithatosagat és a jegybank hitelességét.
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stratégia, a makroprudencidlis és mikroprudencialis politika szorosabb egytttmikédésének
jegyében — eléretekintve is a monetdris politika és a jegybanki gyakorlat szerves részei
maradhatnak.

5. Osszefoglalas

A nemkonvenciondlis eszkozokkel kibdvitett, rugalmas inflacids célkévets rendszerek képe-
sek voltak helytallni a valsag tdmasztotta kihivasokkal szemben. A pénziigyi valsag kirobba-
nasa kapcsan szamos kritika érte az inflacids célkovetés keretrendszerét, de a nemzetkozi
példakat tekintve, egyetlen jegybank sem lépett ki az inflacids célkdvetés rezsimbdl — sét,
szamos esetben afelé tett elmozdulas volt tapasztalhatd —, igy az tovabbra is az egyik leg-
jobb monetaris politikai gyakorlatnak tekinthet6. A rugalmas infldcids célkévetés eddigi
keretének megujitdsa nem a célrendszer rugalmasabbd vdldsdt, hanem az eszkéztdr olyan
kibévitését jelenti, amely a nulla alsé korlat jelentette kihivdsokra vagy a pénziigyi valsag
dltal okozott egyéb akut, strukturdlis problémdkra segit vdlaszt adni. Ezaltal a rugalmas
inflacidés célkdvetd stratégia valsag alatti elmozdulasa az arstabilitdsi cél elsédlegessége
mellett egy olyan keretet biztosit, amelyben a jegybank révid tdvon az inflacids cél elérése
vagy a deflacids kockdzatok elkeriilése érdekében figyelembe vesz egyéb (redlgazdasagi,
pénziigyi stabilitdsi, stb.) szempontokat is. A pénzligyi valsag tapasztalatai ugyanakkor
arra is ravilagitottak, hogy dnmagaban az inflacios cél elérésére vald torekvés kevésnek
bizonyulhat a hosszu tavu makrogazdasagi stabilitas fenntartasahoz, ha ez pénzligyi instabi-
litassal parosul. A jegybanki eszkoztdr megujuldsa részben erre ad megoldasi lehetséget,
ami célzottan a pénzlgyi rendszer egyes részteriletein jelentkez egyensulytalansagokat,
sérilékenységeket és kockazatokat kivanja mérsékelni. Mindezek fényében a rugalmas
inflacids célkovetés Uj eszkozei el6retekintve is a monetaris politika és a jegybanki gyakorlat
szerves részei maradhatnak.
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