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HIDI JANOS

A magyar monetaris politikai reakciofiiggvény becslése

A reakciofiiggvény népszerii eszk6z a monetaris politika értékeléséhez. A reakcioll
fiiggvényre épiil6 elemzéseknek kétféle célja lehet: az egyik, hogy alkalmas viszoll
nyitasi értéket talaljunk az aktualis kamatszintnek, a masik pedig, hogy leirjuk a kall
matok és mas makrovaltozok kozotti 6sszefliggést. A tanulmany az inflacios célkol]
vetés rendszerének bevezetése ota eltelt id6szakra vonatkozéan targyalja ezt a két

kérdést. Osszességében megallapithaté, hogy a népszerii Taylor-szabaly jol illeszke[]
dik a hazai kamatokhoz, de ha figyelembe vessziik, hogy nyitott gazdasagrol van

sz0, akkor mas reakciéfiiggvény hasznalataval az illeszkedés tovabb javithaté. A kall
matszabalyok altal indokolt kamatszintt6l vald jelentésebb eltérések vagy az arfoll
lyamsav jelenlétével, vagy a kockazati prémium valtozasaival magyarazhaték. Ami a

kamatok és mas makrovaltozok osszefliggését illeti, megallapithaté, hogy Magyaror(]
szag esetében a kibocsatasi rés szerepe az altalunk hasznalt 6konometriai médszel
rekkel nem mutathaté ki a kamatok alakulasaban. Kiemelked6 szerepe az inflacios

varakozasoknak és az arfolyamnak van. A hazai kamatok ezek valtozasaira hasonlél]
an reagalnak ahhoz, mint amit mas orszagok esetében tapasztalhatunk. Az inflaciés

varakozasok névekedésével egyiitt jar a nominalis kamat még nagyobb emelkedése.

Az arfolyam szerepe pedig fiigg a vizsgalt id6horizonttél: havi siirliség esetén a kall
mat hatarozottan reagal az arfolyamvaltozasokra, mig a jegybanki id6tavhoz kézell
lebb allé6 negyedéves peridodusokat tekintve az arfolyamnak féleg az inflaciés varall
kozasokon keresztiil kifejtett, kozvetett szerep jut.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E52, E58.

A kiszadmithat6 gazdasagi kornyezet rendszerint kedvezden hat a ndvekedésre. A kiszall
mithat6sagért sokat tehet a monetaris politika, ha olyan kamatpolitikit kdvet, amelyet a
gazdasagi szereplGk képesek eldre jelezni. Tovabba az atlathaté és kiszamithaté monetall
ris politika az, amelyik Osszeegyeztethetd a demokratikus elvekkel. Amikor kozgazdal
szok arrdl vitatkoznak, hogy a monetaris politikai dontések esetiek legyenek, avagy vall
lamilyen szabdly alapjan sziilessenek, akkor a kiszdmithat6sdgra és demokratikussigra
hivatkozé érvek a szabalykovetés mellett szolnak.

A szabélykovetés azonban nem feltétlenil jelent valamilyen képlet altal meghatirol
zott, szigord kotottséget. Bar az elméleti modellekben az optimalis monetdris politika
leirhaté valamilyen algebrai formulaval, a gyakorlatban ez nem alkalmazhat6 ilyen szil
gortian. Szamos olyan informdci6 all a dontéshozok rendelkezésére, ami nehezen szami

* A dolgozat megirdsdhoz tartalmi és modszertani segitséget nydjtott Benczir Péter, Horvdth Csilla,
Jakab M. Zoltdn, Murakézy Baldzs, Reiff Adam, Viarpalotai Viktor és Vonndk Baldzs.
A szerz$ a tanulmdany elkészitésekor az MNB elemzdjeként dolgozott.
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szerdsithetd, illetve formuldkba nehezen beépithet6. Barmilyen kifinomult képletet talalll
junk is, mindig akadhat olyan 1j ismeret, ami nem szerepel ugyan a képletiinkben, de
indokolttd teszi az altala meghatarozott kamatszinttSl valo eltérést. Amikor tehat Taylor
[1993] monetaris politikai szabalyrdl beszél, akkor hangsiilyozza, hogy az altala javasolt
képletet nem szé szerint kell érteni, hanem gy, hogy az a monetaris politika valamilyen
szisztematikus sajatossagat hivatott jellemezni.

Még egy szisztematikus monetaris politikdval is 0sszeegyeztethetGk azonban egy alll
gebrai formulétol valé eseti eltérések. Poole [2006] szerint az amerikai jegybank szerell
pét betoltd Fed, annak ellenére, hogy kamatdontéseinél nem kdvet valamilyen elére megll
hatdrozott szabalyt, mégis kiszamithatd monetaris politikdt folytat, igy a piac képes vill
szonylag jol elére jelezni az irdnyad6 kamatszintet. Vagyis van valamilyen szisztematil
kussig a dontéshozatalban, amely nagyvonalakban akér egy formuldval is leirhat6 lehet.
Egy konstans pénzmennyiség-novekedést elGird szabaly is egy lehetséges formula, akarl
csak barmilyen olyan szabdly, amely a kamatot valamilyen gazdasagi valtozok fiiggvél
nyében hatdrozza meg. Ilyen formuldk koziil kiillondsen népszertivé valt az ugynevezett
Taylor-szabély, ami azt mondja, hogy az optimdlis kamatnak reagélnia kell az inflaci6
céltol valod eltérésére, valamint a realkibocsatas trendtdl valo eltérésére.

A Taylor-szabaly népszertsége annak koszonhetS, hogy egyszert, és viszonylag konnyen
értelmezhetd. Kifejezi ugyanis azt a gazdasagrdl alkotott modern felfogést, amelyet a
legnépszertibb makromodellek is tiikroznek: a monetaris politika nemcsak nomindlis vall
tozdkat - koztiik az inflacidt — képes befolyasolni, hanem a kiilonféle eredetd nominalis
merevségek kovetkeztében rovid tdvon a redlgazdasagra, a kibocsatds szintjére is hatdsO
sal lehet. Eszerint a magasabb kamatszint ,lehtti” a gazdasagot, azaz csokkenti a kibol
csatast és az inflaciés nyoméast. Ennek megfelelen, egy olyan monetéris politika, amel
lyik tal magas inflaci6 és til magas kibocsatéds esetén kamatot emel, képes lehet a gazdall
sag stabilizalasara. A Taylor-szabalybol éppen egy ilyen monetaris politika kovetkezik.

A Taylor-szabalynak sokféle formdaja létezik, att6l fiiggden, hogy pontosan milyen
makrookondémiai véltozokat tartalmaznak, milyen idébeli elrendezésben, milyen egyiittll
hatokkal. Az eredetileg Taylor [1993] altal felvetett kamatszabaly rogzitett egyiitthatokat
tartalmazott. Azdta szamos olyan empirikus értékelés sziiletett, amelyek becsiilt paraméll
terértékekkel szamoltak. Az ilyen kisérleteknek alapvet&en kétféle céljuk van: az egyik,
hogy vélaszoljanak arra a kérdésre, vajon az aktualis kamatszint til magas, tul alacsony,
avagy éppen megfelel§. Ehhez az értékeléshez sziikség van egy viszonyitdsi kamatszintl
re, ami valamilyen elméleti vagy empirikus megfontolasbdl eredhet. A masik cél pedig
az, hogy jellemzést adjon a monetaris politikdrdl, Osszefiiggést keresve a kamatok és mas
gazdasagi valtozok alakuldsa kozott. Egy ilyen becslés alapjan elvileg kaphatunk egy
altalanos képet arrdl, hogy a dontéshozok altaldban milyen megfontolasok alapjan hozl
zak dontéseiket. Egy becslés eseti dontések sorozata mogott probal valamilyen rendszell
rességet megragadni: a fundamentumok valtozasaira atlagos kamatreakciot szamol.

Az egyes orszagok kamatpolitikdjanak elemzésekor nem kell feltétleniil a népszerd
Taylor-szabalyhoz ragaszkodni. Az alkalmazott kamatszabaly megvalasztisa torténhet
elméleti és gyakorlati szempontok alapjan is, tovabba az egyes modellekben kiilonféle
kamatszabalyok lehetnek optimalisak. Szamos apré kiilonbség mellett az egyik alapvetd
kérdés, hogy a modell zart vagy nyitott gazdasagot reprezental, hiszen egy zart gazdasag
kamatszintjét nem befolyasoljak kiils§ tényez8k, mig egy nyitott gazdasig esetén a kiils§
egyensuly is fontos kamatmeghatiroz6 tényezd lehet. Ezenkiviil fontos kérdés, hogy a
dontéshozas alapvetden multba, avagy el6retekint6 médon torténik, azaz a jovGbeli varal
kozasok figyelembevételével. Kérdés tovabbd, hogy van-e mogotte kamatsimitasi szandék,
valamint az, hogy pontosan mely makrovaltozok szerepelnek a szabalyban, hiszen az egyes
makrovaltozok, koztiik az inflacid, illetve kibocsatasi rés is tobbféleképpen szamithatok.
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A Kklasszikus Taylor-szabély alapvetd jellegzetessége, hogy elsGsorban zart gazdasil
gok leirasara alkalmas, nem a varakozasokra épiil, nem tartalmaz kamatsimitast, az egyiittl
haték megvalasztasa pedig onkényes. Ezzel egyiitt széles korben elterjedt, kis, nyitott
gazdasagok esetében is gyakran hasznélt viszonyitasi érték.

A Taylor-szabéllyal szembeni elméleti és gyakorlati kifogasok korrigldsira beemelll
het6k tovabbi makrovaltozok is a kamatszabalyba. Nyitott gazdasigok esetében ilyen
kiegészitést jelentenek a kiilgazdasagi valtozok, tipikusan az arfolyam, valamint a kamatll
simitdsi szdndék megjelenitésére a késleltetett kamat. Természetesen a mérési hibak,
valamint az olyan informéciok jelenléte, amelyek nem fejezhetSk ki valamilyen véltoz6
form4jaban, illetve az a tény, hogy a gazdasigi kornyezet véltozdsaval a dontéshozok
maguk is modositjdk képzeletbeli paramétereiket, tovabbra is nehezitik a szabdly és a
tényleges kamatok kozti 0sszefiiggés leirasat.

Mivel Magyarorszagrol is késziiltek olyan monetaris politikai elemzések, amelyek
kiilonbozd kamatszabalyok alapjan értékeltek, a kdvetkezdkben elébb attekintjiik a klasszill
kus, rogzitett paramétereket alkalmazé Taylor-szabalybol kovetkezd historikus kamatol
kat. Ezek arra szolgdlnak, hogy viszonyitdsi alapot adjanak a kamatszint értékeléséhez.
A tanulméany tobbi részében azonban nem ragaszkodunk az eredeti Taylor-szabalyhoz.
A cél az, hogy a hazai koriilményekre jobban illeszkedé modellt talaljunk. Ennek megfel
lelGen elGszor a rogzitett paraméterek hasznalatardl attériink a paraméterek becslésére,
aminek célja a kamatok és mas gazdasagi fundamentumok kapcsolatdnak leirdsa. A tol
vabbiakban pedig a hazai sajatossdgokat tiikr6z6 mas specifikdcidkat hasznilva megnéz
ziik, hogy milyen kamatszabéllyal lehet jellemezni az inflacios célkovetés bevezetése Ota
eltelt id6szak magyar monetaris politik4jat.

Eredeti Taylor-szabaly

Bar a monetaris politika reakciofiiggvényeinek kiterjedt irodalma van, a kutatok szamos
kérdésben még nem jutottak konszenzusra. Lényeges példaul, hogy mi az optimalis mol
netéris politikai szabdly egy gazdasag szamara. A kérdés megvalaszoldsahoz azonban két
fontos tényez6t is rogziteni kell. Az egyik, hogy melyik modell irja le megfelelGen a
gazdasagot, a masik, hogy melyek a monetaris politikai szabdly értékelésének kritériull
mai. A felvetett problémakrol attekintést ad Taylor [1999], amelyben monetaris politikai
szabdlyok teljesitményét hasonlitottdk dssze kiilonb6zd modellekben. A kdotet bevezetd
tanulménya 6sszefoglalja a legf6bb tanulsdgokat. Megéllapitja, hogy az egyes szabalyok
teljesitménye tobbféleképpen mérhetS. Az értékelés alapja lehet a jolét, ami csak a reprell
zentativ fogyasztora épité modellekben lehetséges. Ertékelhetiink tovabba a legfontosabb
makrovaltozok, az inflacié, a kibocsatasi rés és a kamat stabilitdsa alapjan. Ebben az
esetben meg kell hatirozni az egyes valtozok variancidjanak sulyat. Att6l fliggen ugyanis,
hogy melyik valtoz6 stabilitasat tekintjiik fontosabbnak, mas-mas monetaris politikai szall
baly bizonyul optimalisnak.

Taylor [1999] 6sszehasonlitisa elsdsorban a Taylor-szabalyokra terjed ki, és arra a megll
allapitasra jut, hogy annak eredeti formdja jol teljesit a kiilonb6z6 modellekben. A tapaszil
talatok Osszességében azt mutatjak, hogy valamely modell optimdlis szabdlya az adott
modell sajatossagaihoz alkalmazkodik, egy mdasik modellben azonban sokkal rosszabbul
teljesit. Ezzel szemben egy egyszerd, példaul Taylor-szerd szabaly, bar szamos modellben
nem optimalis, mégis kovetkezetesen elég jol teljesit sokféle modellben. Amennyiben tehat
modellbizonytalansdggal kell szdmolnunk, érdemes egy egyszerd szabalyt valasztani.

A monetéris politikai szabalyokat értékeld modellek élesen kiilonvalnak aszerint, hogy
zart vagy nyitott gazdasagot reprezentalnak. Zart gazdasagi modellekben nem is szerepel
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arfolyam, ami viszont nyitott gazdasagi modellekben kiemelten fontos. Eppen ezért a
nyitott gazdasdgokban optimalis szabalyok nem is értékelhet6k egy zart gazdasigi mol
dellben. Emiatt Taylor [1999] 6sszefoglaldjaban az Gsszehasonlitasbdl kimaradtak az arll
folyamot is tartalmazé szabalyok. Mint ahogy a szerz§ is kiemeli, az arfolyamot is tartalll
maz6, nyitott gazdasagbeli monetaris politikai szabalyok teljesitményének értékelésében
még vannak tovabbi kutatasi feladatok.

A kovetkezSkben az eredeti Taylor-szabalyt mint kiindulési alapot alkalmazzuk, majd
fokozatosan eltdvolodunk att6l. El6bb a rogzitett paraméterek helyett becsiilt paramétel
reket hasznilunk, majd mddositjuk a benne szerepld valtozok dsszetételét. Mindegyik itt
alkalmazott monetaris politikai szabalyrdl elmondhatd, hogy nincs alapos okunk feltétel
lezni, hogy barmelyikiik is optimalis szabaly lenne a magyar monetaris politika szdmaéra.
A szakirodalomban sincs egyetértés ilyen kérdésekben. Az elméleti és empirikus, jegyl
banki irodalom is csupan irdnymutatast igyekszik adni arra, hogy a monetaris politika
milyen tipusu reakciéfiiggvényeivel érdemes foglalkozni. Ebben a tanulmanyban az a
cél, hogy az inflacids célkovetés hazai bevezetése Ota eltelt idGszak kamatdontéseit mol
dellezziik.

John B. Taylor sokat hivatkozott tanulmanyaban (Taylor [1993]) azt tallta, hogy az
Egyesiilt Allamok iranyad6 kamatihoz meglepden jél illeszkedd idGsort kapunk az alabbi
képletbdl:

i™° = £ 4+0,5(r —2)+0,5(gap) + 2, M

2wz

ahol 7 az el6z6 negyedév atlagos inflacidja, a gap pedig a tényleges redlkibocsatas trendd
t6] valé szdzalékos eltérése. A képlet mogott taldlhatunk elméleti megalapozést, hiszen
hasonlé monetaris politikai szabalyt elméleti modellekbdl is szarmaztathatunk, amelyekl
ben egy ilyen tipusu kamatszabaly kovetése optimalis monetaris politikat eredményez.
Lényege, hogy amennyiben az inflaci6 a 2 szdzalékos implicit célértéken van, a kibocsall
tas pedig nem tér el trendjétSl, a kamat egyenl§ az inflacié plusz két szazalékponttal,
azaz a redlkamat 2 sz4zalék.

Ez az egyszerd képlet késébb népszeriivé valt, és felhasznaltdk mas orszagok kamatl
politikajanak értékelésekor. A magyarorszagi kamatpalya értékelésekor érdemes egy kisl
mértékben modositott Taylor-szabalyt hasznalni:!

™ =34+ 7 +1,5(r — ") +0,5(gap), )

ahol a 3 szdzalék a semleges redlkamat magyarorszagi megfelelGje. Ennek értéke azonl
ban nem egyértelmt, és éppen emiatt ez a mddszer csak korlatozottan alkalmas arra,
hogy viszonyitasi értékként szolgiljon a hazai kamatszintek megitélésekor.

Mig az Egyesiilt Allamok esetében a képletben hasznalt infliciés célt csak becsiilni
lehet, addig az inflacios célkdvetést hasznald orszdgok esetében a hivatalos célértéket
lehet haszndlni. Az inflaciés cél és a kibocsatasi rés tobbféleképpen értelmezhets. A hill
vatalos inflaciés cél hasznilata esetén példaul nem vessziik figyelembe a 2004. eleji
afaemelés hatdsat. Ebben az iddszakban ugyanis, bar az MNB hivatalos inflacids célja
nem valtozott, az afahatast is magaban foglald, megcélzott inflacids szint valéjaban mal
gasabb volt. A nyilvanossag szdmara az 5,5 szazalék alatti inflacids szint elérését hangl

Taylor cél

! Az eredeti szabdly i =7m+0,5(r —7*)+0,5(gap) + r alakid, ahol r az egyensulyi redlkamat. Ez a
képlet atirhat6, Gjracsoportositva a tagokat, a kovetkezd alakra: i™" =1 +1,5(x — 1) + 0,5(gap). Eppen
ezért a klasszikus Taylor-féle egyiitthatokat helyenként iigy emlegetik, mint 0,5 és 0,5, masutt pedig mint
1,5 és 0,5. Az utébbi elterjedtebb a jegybankos irodalomban, ahol hangstlyozni szoktdk, hogy a (& - %)
tag egynél nagyobb egyiitthat6ja biztositja az inflacié novekedésekor a redlkamat emelését, és igy az inflacié

letorését.
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1. dbra
A tényleges és a Taylor-szabélybol kovetkezG kamatszint”
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* A (2) képlet alapjan szdmolt Taylor-kamat. Az infl4cids cél a hivatalos érték, kivéve a 2004. évet, ahol
a hivatalos értéket 5 szdzalékra modositottuk, a kibocsatasi rés pedig a kiilonbozd eljarasokkal becsiilt
idGsorok atlaga (lasd a 2. labjegyzetet). Arrdl, hogy miért éppen a harom hdénapos hozamokat hasznaljuk
viszonyitasi alapként, bGvebben lesz sz6 a tanulminy mdasodik felében (lasd még az 5. dbrdt).

stulyozta a jegybank. Ennek alapjan a (2) képletbe a hivatalos inflacids célt helyettesitetl
tik, kivéve a 2004. évet, amikor a célértéket 5 szazalékra modositottuk. A kibocsatasi
rés esetében pedig a kiilonféle eljarasokkal becsiilt idGsorok atlagat vettiik,? és azt helyetl
tesitettiik a képletbe (1. dbra). Az igy kapott idGsor meglepSen jol koveti a tényleges
kamatsort, bar helyenként vannak jelentds eltérések a kett6 kozott, kiilonosen 2002 vél
gén, 2003 elején.

Mivel a szakirodalomban tobbféleképpen szamitott kibocsatasi rést haszndlnak (a képl
letben gap), ezért ennek helyébe kiilonféle becsléseket helyettesitettiink. Az dsszes renl
delkezésre all6 becslés atlaga mellett kiprobaltuk a legnagyobb és legkisebb kibocsatasi
résre vonatkozd becsléseket, valamint a kiilonboz6 SVAR-moddszerekkel késziilt becslél
sek atlagat is (lasd Benk—Jakab-Vadas [2006]). Mindezek végeredményben nem vezetl
tek jelentds kiilonbséghez, tehat ugy tiinik, hogy a kibocsatasi rés szamitasi moédja nem
valtoztatja az eredményt.

Osszességében megallapithaté — bar a redlkamat megvélasztisa és az inflacios cél kel
zelése jelentGsen modosithatja az eredményt —, hogy az eredeti Taylor-kamat viszonylall
gos egyszerdsége ellenére elég jol koveti a tényleges kamatpalyat.

Ha egy részletesebb elemzéshez a képlet alapjan a Taylor-kamatot dsszetevdire bontd
juk, akkor azt latjuk, hogy a tényleges és a Taylor-kamat viszonylag szoros egylittmozl
gésa alapvetden az inflacids célnak és résnek (7 — 7°¢) koszonhetd, a kibocsatasi rés (gap)
viszont elhanyagolhat6 szerepet jatszik (2. dbra.). A Taylor-kamat kiszamitdsahoz ugyanis
az infl4cios rés egynél nagyobb szorzdval jarul hozzé az eredményhez, mig a kibocsatési
rés egyébként is enyhe kilengéseit az egynél kisebb szorzd tovabb csokkenti.

2 Lasd Benk-Jakab-Vadas [2005], ahol a kibocsatési rés adatsora 2005 masodik negyedévében zarul.
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2. dbra
A Taylor-kamat OsszetevGi*
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* Az abra a Taylor-kamat (2) képletben szerepl§, nem konstans Osszetevdit tartalmazza, vagyis az inflall
cids célt, a (m - ) inflacids rést, valamint a gap kibocsatési rést. Az inflacids célt és rést a (2) képletben ugy
szamitottuk, hogy a hivatalos célértéket 2004-ben 5 szazalékkal helyettesitettiik, figyelembe véve az afahatést,
vagyis azt, hogy a jegybank nem kivanta semlegesiteni az adfaemelés dtmeneti inflicionoveld hatdsat, igy a
hivatalos célértéknél magasabb inflacids szintet célzott. A kibocsatési rés esetében az dbra a kiilonbozd eljarall
sokkal becsiilt id§sorok atlagat mutatja. A kibocsatdsi rés tobbi idsora ettdl nem kiilonbozik lényegesen.

Az alapvetden j6 illeszkedés mellett azonban az I. dbrdn a kamat 2002. végi-2003.
eleji hullimzasat a Taylor-kamat nem koveti, tovabba a 2003. végi-2004. eleji jelentGs
emelkedést is csak némi késéssel.

Ha a monetaris politika szisztematikus sajatossagait akarjuk feltarni, akkor az eddigiek
alapjan a kovetkez6t mondhatjuk: a (2) formula segitségével kiszamolt kamatpalya alapl
vetGen jOl kozeliti a tényleges idGsort, vagyis a kamatdontések nagyjabdl ugy alakultak,
mintha a dontéshozok fejében olyan modellek lennének, amelyekbdl a (2) formula altal
képviselt ajanlasok kovetkeznek. Ezek a mogottes megfontolasok 1ényegében azt sugallll
jék, hogy ,emelj kamatot olyankor, amikor az inflaci6 magasabb a célértéknél, illetve
amikor a kibocsatds a trend folott van”, a mértékeket pedig a paraméterek mutatjak. Ha
a monetaris politikdnak ez a szisztematikussdga ismert a gazdasagi szerepldk szdmadra,
akkor a kamatdontések eredménye altaldban nem éri ket meglepetésként. Kivételt jelenll
tenek azok az - el6z6 bekezdésben kiemelt — idészakok, amelyekben a tényleges kamat
jelentdsen eltér a Taylor-szabdly altal indokolttl. Ekkor azonban akar 1-2 szdzalékponl
tos ,,meglepetés” is el6fordulhat.

A (2) képlet mellé tehat valamilyen kiegészitd magyardzat sziikséges ahhoz, hogy az
altala leirt szisztematikussagtdl val6 eltavolodast indokolhassuk. Milyen - a Taylor-szall
balyban nem szerepl§ - tényezGk befolyasolhattdk még a kamatszintet az inflacios célzas
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3. dbra
Kamat és arfolyam*
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—-—- Harom hénapos hozam és a Taylor-kamat kiilonbsége

* Az abran az (2) egyenlet alapjan szdmitott Taylor-kamatt6l vett eltérés lathato.

bevezetése Ota eltelt idGszakban? A 2002. harmadik negyedéves kamatemelkedés olyan
idGszak volt, amikor a valasztasokat kovetden a hosszi hozamok emelkedni kezdtek, és
minden jel arra mutatott, hogy az orszdg kockazati prémiuma megndtt (ebben regionalis,
féleg lengyel folyamatok is kozrejatszottak). Késdbb, az év végére ez a jelenség elmult,
és a hosszu tavu kilatasok ismét javultak (példaul a varhaté EU-csatlakozashoz jo hir volt
az ir népszavazas eredménye). Az ezzel egyiitt jard forinterdsodés végiil az erds oldali
valutatimadasba torkollott, amit tobbek kozt jelentds kamatcsokkentéssel igyekezett kill
védeni a jegybank. A tényleges és a Taylor-szabdly 4ltal indokolt kamatszint kdzotti
kiilonbség (2002 végén magasabb, 2003 elején alacsonyabb kamat) igy elsdsorban a
megvaltozott kockdzati prémiumra vezethet§ vissza. Az ezt kovetd erdteljes kamatemell
kedés (2003 végén a Taylor-kamatndl magasabb tényleges kamat) pedig a saveltoldst
kovetd iddszakra esik, amikor az arfolyam erdteljesen gyengiilt. Ez a periddus ugyanl
csak Osszefiiggésbe hozhaté a kockazati prémium novekedésével, ami ezittal az arfoll
lyamban is meglatszik. A jegybanki kamatemelés indoklasdban is ezek az érvek szerepelll
tek. A felsorolt események mind olyan tényezGk, amelyek bar befolyasoljik a tényleges
kamatszintet, mégsem jelennek meg a (2) formuldban.

Ezek alapjan tgy tinik tehat, hogy a Taylor-szabalytdl val6 eltérések magyarazatdhoz
hozzajarulhat az arfolyam-ingadozasok figyelembevétele (3. dbra).

Az arfolyammal kiegészitett Taylor-szabaly
Mint ahogy a fentiekben emlitettiik, az egyszerd Taylor-szabéllyal szemben az egyik

kifogas az, hogy alapvetGen zart gazdasagra vonatkozik. Kis, nyitott gazdasagokban azonl
ban a monetaris politika gyakran nagy hangsulyt helyez kiilgazdasagi tényezdkre is, elsd-
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sorban az arfolyamra. Az arfolyam mell6zése miatt el6fordulhat, hogy a Taylor-szabaly
nem ad megfelel§ viszonyitasi értéket a kamatszint meghatarozasahoz.

Ha szigoruan vessziik az inflacios célzast, akkor az arfolyamvaltozas csupan annyiban
hat a kamatra, amennyiben az arfolyam-begyirizés miatt befolyasolja a varhat6 inflacill
6t. Ennek szellemében Taylor [2001] gy érvel, hogy még egy nyitott gazdasig esetében
sem indokolt az arfolyamot beemelni a kamatszabalyba. Szerinte ugyanis az arfolyam
szerepeltetése a monetaris reakciofiiggvényben - az dtmeneti arfolyamkilengések miatt -
indokolatlanul volatilissé teszi a kamatot. Hasonlé allaspontot képvisel Edwards [2005],
azzal a kiegészitéssel, hogy a gyakorlatban a jegybankok mégis uigy viselkednek, mintha
az arfolyamnak kozvetlen szerepe is lenne.

Clarida és szerzdtdrsai [1998] megvizsgdl olyan monetdris politikai reakciofiiggvéll
nyeket is, amelyekben kiilon szerepel az arfolyam, hiszen a kis, nyitott gazdasagok jegyl
bankjai kovethetnek olyan monetdris politikat, amelyben az arfolyam az inflacion (és
kibocsatason) keresztiili kozvetett hatdson tul kdzvetleniil is befolyasolja a kamatszintet.
Eredményeik azt mutatjdk, hogy az arfolyamnak bizonyos esetekben valéban szignifill
kéns a kozvetlen hatdsa. Hasonl6 megoldast kovet Gerlach-Schnabel [1999], Gerdesmeier-
Roffia [2003], illetve Eleftheriou [2003] is.

A tapasztalatok azt mutatjdk, hogy az arfolyam szerepeltetése a monetaris politikai
reakciofiiggvényben kis, nyitott orszagok esetében jelentdsen javitja a becsiilt idésor
illeszkedését. Ezt a megoldast koveti tobbek kozt az IMF [2005] Magyarorszagrol készill
tett elemzése is, amelyben - az egyébként népszerd, rogzitett paramétervalasztas helyett
- a (3) egyenletet becsiilték:

i=(-p)loa+n+BET-n")Y+y-el+p-i, +e, 3)

ahol az inflacids cél és varakozas egy évre eldretekint§, e pedig az aktualis arfolyam
logaritmusa.?® Itt a kibocsatasi rés mar nem szerepel a képletben, mert a magyar adatok
esetében nincs szignifikdns hatdsa a kamatra.

Ezt az irodalomban is népszerid egyenletet tigy szoktak értelmezni, hogy bar létezik
egy, a fundamentumoktdl fiiggd optimalis kamatszint,
)+v-e,

cél

i"=o+n“+BExr-r
a tényleges kamatdontés az
i=(-p)i +p-i,+e

szabdly alapjan sziiletik, mert gyakorlati okokbdl indokolt lehet a kamat idSbeli simitasa.

Fontos azonban megjegyezniink, hogy elképzelhetd olyan megoldas is, amelyik a (3)
egyenlettel ekvivalens becslést ad, de az eredmények értelmezése eltérd. Ilyen példaul az
az eset, amikor az arfolyam szerepét nem a fundamentumok részeként, hanem kiils§
tényezGként értelmezziik. Ebben az esetben az optimdlis kamat definicidja a kovetkezS0
képpen valtozik:

i =o+n+ B(En -1,
a kamatdontés pedig az

i=(—p)i +p-i,+7 e+e

3 Az édrfolyam abszolit szintje helyett annak valamilyen célértéktSl vett eltérését is hasznilhatjuk, ahol a
célértéket magat is becsiiljik. Ez a becsiilt célérték azonban az o konstanshoz fog hozzdadddni, a tobbi
paraméter becsiilt értéke ett6l nem véltozik.
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szabaly alapjan torténik. Ebben az esetben a (3) egyenlettel megegyezs, de masképpen
csoportositott egytitthatokat kapunk:

cél

i=(1-p)la+n+BEr-—nH]+7 e+p-i, +&,

ahol 7 =(1— p)y. Kiilonbség tehdt csupan az arfolyam szerepének értelmezésében van:
az elsé esetben Ugy tekintlink az arfolyamra mint az optimalis kamat fundamentalis megl
hatarozéjara, a masodik esetben viszont az arfolyam egy kiils6 tényezS, ami befolyasolja
a végsé kamatszintet. Az arfolyam szerepét az elsd esetben a y paraméter jellemzi, a
masodikban a 7.

A (3) egyenlet alapjan, valamint az IMF altal hasznélt adatokon becsiilt kamatpélya [4.
dbra (3) egyenlet 1. id8sora] kiilonbozik az eddigiektSl: valamivel jobban koveti a tényl
leges kamatpdalyat, ami arra utal, hogy az arfolyam val6ban fontos szerepet jitszik a
kamatpalya modellezésében.

4. dbra
Az arfolyamot is tartalmazd Taylor-szer( szabdly*

Szazalék
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* Itt 0sszehasonlitdsképpen abrazoltuk az 1. dbra adatsorat is.

Az IMF tanulméanyaban a szerzék az inflaciés varakozasokat a Reutersnek elemzGk
korében készitett felmérésébdl vették, amibdl az egy évre eldretekintd inflaciés varakol
zasokat ugy kaptdk, hogy a felmérésben szerepld, év végére vonatkozo elGrejelzéseket
éven beliil linedrisan interpolaltdk. Az inflacids célra vonatkoz6 adatsoruk szintén kiilon0
bozik az MNB inflacids eldrejelzésétdl. Fontos kiilonbség adddik ugyanis a 2004. év
eleji 4faemelés hatdsanak kezelésében. Az IMF erre az id§szakra is a hivatalos célt haszll
nélta, amit ugy korrigélt, hogy az dfaemelés hatdsat egyébként mar tartalmazé inflacios
varakozasokat utdlag csokkentette egy szazalékponttal, mert az MNB azt nyilatkozta,
hogy az adévaltozas inflacids hatdsit ennyiben igyekszik ellenstilyozni.

Ennek lehet alternativja, hogy a kérdGives felmérésb6l szarmazo inflacids varakozal
sokat az MNB sajat inflacids elSrejelzéseivel helyettesitjiik (4. dbra I1. gorbéje). Ez azért
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5. dabra
A harom hénapos és a kéthetes hozamok
Szazalék
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lehet j6 megoldas, mert a cél a jegybanki alapkamat alakuldsdnak leirdsa, a kamatdontéd
sek modellezése, amelyre vélhetGen a sajat eldrejelzés gyakorol nagyobb hatdst, semmint
a piaci elemz@k varakozasai. Tovabba a jegybank a 2004. évi 4faemelés kapcsan hangsil
lyozta, hogy az addigi hivatalos inflacids cél helyett az a szdndéka, hogy az inflacidt ne
engedje 5,5 szdzalék f6lé. Ezt az Gj célt ugy jelentetjiik meg, hogy az inflacids cél idGsol
raba 2004-ben 5 szadzalékos értéket irunk. Bar nincs preciz eljards arra, hogy ezt az
implicit inflaciés célt szamszertdsitsiik, mégis ugy véljik, hogy az 5 szazalék az a szint,
amire piaci szereplSk kovetkeztethettek az MNB nyilvanos tajékoztatdsai alapjan.

Tovébbi kiilonbség az adatokban, hogy az IMF 4ltal hasznalt kéthetes hozamok helyett
mi a hdrom hénapos iranyadé kamatokkal szamoltunk. A kettd 1ényegében egyiitt mozog
(lasd az 5. dbrdt; az IMF elemzése 2005. marciusi adatokkal zarul), de fontos kiilonbség,
hogy 2003 elején, a valutatimadas idején a kéthetes helyett az overnight hozamok voltak
effektivek, és jelentdsen alacsonyabbak voltak, mint az irdnyadd kéthetes. Ez a kiilonbO
ség pedig megjelenik a hdrom hénapos hozamokban.

A 4. dbra mutatja, hogy mennyiben valtozik a (3) modell alapjan becsiilt kamatpélya,
ha az IMF adatait az MNB sajat adataira cseréljiik (I., illetve II. adatsor). Mint l4that6, a
kett6 kozott nincs 1ényeges kiilonbség, kivéve, hogy a 2003. eleji jelentds kamatcsokkenl
tést a II. valtozat jobban megragadja. A tovabbiakban az MNB-adatokat hasznéljuk becsl
léseinkhez. A mintaperidodus negyedéves periddusai 2001 harmadik negyedévtSl 2006
els6 negyedévig terjednek (a negyedévek nem a naptari negyedévek, hanem az inflacios
jelentések publikaldsdhoz igazodnak, igy példaul az elsé negyedév januar helyett februll
arban kezdddik), mig havi frekvencian 2001. jaliustél 2006. m4jusig tart.

Mint ahogy a 4. dbrdn lathatd, a (3) egyenletben az arfolyam bevondsaval tehat a
Taylor-szaballyal becsiilt idgsorban sikeriilt teljes egészében megjeleniteni a 2003 vél
gén kezd6dd kamatemelkedést, majd csokkenést, de kiilondsen a 2002 harmadik nel
gyedévében bekovetkezett emelkedést tovabbra sem koveti a becsiilt gorbe. Ez arra vel
zethetd§ vissza, hogy ebben az idGszakban a mar emlitett kockazatiprémium-novekedés
csak kis részben csapddott le az arfolyamban (1asd 3. dbra), nagyobb részt a hozamokat
lenditette ki.

Osszességében tehdt az 1. dbrdn lathat6 eltérések egy jelentds része explicit modon is
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korrigalhaté az arfolyamvaltozasok figyelembevételével, mig az ezutan is fennmarad6
kiilonbségek kozvetetten a kockazati prémium megvaltozasara vezethetSk vissza.

A (3) egyenlethez képest azonban alternativ megoldas lehet egy olyan egyenlet becsléll
se, amelyben az arfolyam abszoltt szintjének logaritmusa helyett az arfolyam és az inflall
cioés eldrejelzésben szerepl§ arfolyamfeltevés logaritmusainak kiilonbségét hasznaljuk:

N+p-i, +e. 4)

A (4) egyenlet azért lehet jobb, mint a (3), mert a tényleges dontéshozas valdszinileg
inkabb e szerint torténik, tekintve, hogy az arfolyam abszolut szintje dnmagédban kevésbé
fontos. Az inflaciés varakozasok tovdbbra is egy évre eléretekint6k. Ezt a becslést havi
adatokon is elvégezziik ugy, hogy a negyedévente elkésziil6 inflacids elSrejelzés helyett
generdlunk egy hipotetikus, havi gyakorisdgu inflacios elérejelzést. Ehhez korrigaljuk
példaul szeptemberben az augusztusban késziilt eldrejelzést a szeptemberi arfolyamvaltold
zas inflaci6t modositd hatdsaval, mas becslésekbdl szarmazo arfolyam-begytrtizési parall
méterek felhasznaldsaval.* A becsléshez a legkisebb négyzetek modszerét (LS), a kétlépl
csGs legkisebb négyzetek modszerét (TSLS), valamint az 4ltaldnositott momentumok
modszerét (GMM) alkalmaztuk.

Miel6tt ratérnénk az eredmények bemutatiasira, fontos hangsulyoznunk, hogy az alll
kalmazott becslési eljarasokkal szemben felmeriilnek mddszertani kifogasok. Ezek koziil
talan az egyik legfontosabb, hogy csak akkor lehetnek konzisztensek az igy becsiilt egytittl
hatdk, ha a felhasznalt valtozdk staciondriusak. Ez a tulajdonsag azonban a rendelkezél
stinkre all6 rovid iddsorokon nehezen vizsgdlhatd, ilyen kevés megfigyelés esetén a
stacionaritasi probak gyengék [vagyis az alkalmazott préba nullhipotézisének elfogadal
sara hajlanak, tehéat a kibdvitett Dickey-Fuller-proba (ADF) rendszerint elutasitja a
stacionaritast, a Kwiatowski-Phillips—Schmidt-Shin-féle proba (KPSS) pedig elfogadja].
A szakirodalomban egyes modellekben — a hosszabb, amerikai id§sorok esetén is - eltérd
stacionaritasi feltevésekkel élnek a kamat, illetve az inflacié esetén. Statisztikai probak
helyett gyakran elvi érvekre alapozzdk feltevésiiket. Clarida és szerzdtdarsai [1998],
Gerlach-Schnabel [1999], Gerdesmeier-Roffia [2003], illetve Eleftheriou [2003] tanull
manyaival szemben példaul Carare-Tchaidze [2005], valamint Osterholm [2005] ezt a
problémat silyosnak tekinti, és megkérddjelezi a Taylor-szabaly szerinti becslések érvél
nyességét. Osterholm [2005] és Gerlach-Kristen [2003] a valtozok kozotti hosszd tavi
kapcsolatra épit6 kointegraciés megoldast javasol (bar az eldbbi amerikai, svéd és ausztl
ral adatokon nem taldl meggy6z6 bizonyitékot a kointegracié 1étezésére, utobbi szerint
az eur6zona esetében létezik kointegracid), amelyek ugyancsak az idGsoraink rovidsége
miatt nem alkalmazhatok.

Carare-Tchaidze [2005] tovabba kiemeli, hogy egy eldre rogzitett idGszak amerikai
adatait elemezve, a kiilonféle becslési eljarasok alkalmazasaval meglehetGsen kiilonbozd
eredmények sziiletnek. A becslések érzékenyek tovabba a felhasznalt mintaperi6dusra,
az instrumentumok halmazdra, a modell dinamikus specifikacidjara. Egy egyszerd mol
dell alapjan szimulalt id6sorokon megmutatjak, hogy ugyanazon adatokon végzett becsll
Iések valoban eredményezhetnek kiilonféle becstilt Taylor-szabalyokat, ami 0sszecseng
az irodalomban olvashaté eredmények valtozatossdgaval. Egyik fontos tizenetiik tehat

felt

i=(1-p)la+x“+BEr—-n)+y-(e—e

4 A havi adatokon késziilt becslést elvégeztiik tigy is, hogy a negyedévente elkésziil§ inflacios eldrejelzést
nem haviasitottuk, hanem gy tekintettiik, hogy negyedéven beliil az inflacids kildtdsok nem valtoznak. Az
eredmények itt csak annyiban kiilonboznek, hogy az arfolyam egyiitthat6i nagyobbak. Ez annak koszonhetd,
hogy ezek mar nem csupén az arfolyam kamatra gyakorolt kdzvetlen hatasat tiikrozik, hanem azt a kozvetett
hatést is, amit az arfolyamvaltozds a megvaltozott inflacids kilatdsokon keresztiil fejt ki. Az inflaciés kilatall
sok ugyanis - annak ellenére, hogy csak negyedévente késziil Uj inflacids elérejelzés - negyedéven beliil is
véltozhatnak, amennyiben az arfolyam eltér attél a szinttSl, amit az eldrejelzés elkészitéséhez haszniltak.
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az, hogy az irodalomban elterjedt kamatszabalybecslések eredményeit fenntartdsokkal
kell kezelni.

Minford-Perugini-Srinivasan [2002] megmutatja, hogy egy széles korben hasznalall
tos, zard gazdasdgra felirt modellben tobbféle monetaris politikai szabély, példaul egy
konstans pénznovekedési szabdly is eredményezhet egy olyan Osszefliggést a kamat és az
inflacios rés, illetve a kibocsatasi rés kozott, mint amilyen a Taylor-szabalyban talalhatd.
AbbOI tehat, hogy ezek a valtozok a Taylor-szabdaly altal megfogalmazott kapcsolatban
vannak egymassal, még nem kovetkezik, hogy a monetaris politikai dontések valéban a
Taylor-szabély szellemében sziiletnek.

1. tdbldzat
A (4) modell, negyedéves adatok

Becslési eljaras B Y p R’

LS 1,24% 0,48 0,65%** 0,77
(0,58) (0,42) (0,13)

TSLS“ 1,26* 0,52 0,66%** 0,78
(0,63) (0,49) (0,14)

GMM* 1,71%%% 0,38%%*%* 0,55%*%* 0,64
(0,06) (0,05) (0,02)

* 10 szazalékos szinten, ** 5 szdzalékos szinten, *** 1 szdzalékos szinten szignifikdns, zar6jelben a
standard hibdk.

¢ Az instrumentdlis véaltozok négy késleltetésével. (Instrumentumok: az drfolyam, az inflacids eldrejelzés
és a kamat késleltetett értékei, valamint az arfolyamfeltétel és inflacios cél aktualis és késleltetett értékei.)

A paraméterek értelmezése: az inflacios rés egy szdzalékpontos novekedése 3 szdzalékpontos kamatemell
kedéssel jar. Egyszazalékos forintleértékel6dés az inflacids elSrejelzésben szerepld arfolyamfeltételhez kéll
pest v szazalékpontos kamatemelést jelent. A kamat meghatdrozasakor az el6z$ id6szaki kamat p silyt kap.

6. dbra
A (4) egyenletbd] negyedéves adatokon becsiilt kamatpalya
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—— Taylor-kamat (TSLS, jobb skala)
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2. tabldazat
A (4) modell, havi adatok

Becslési eljaras B Y ) R’

LS 2,06% 2,07 0,93 %k 0,95
(1,05) (1,72) (0,04)

TSLS* ¢ 2,22% 2,06 0,93%*%* 0,95
(1,25) (2,06) (0,05)

TSLS” ¢ 2,65 2,56 0,94 %% 0,95
(1,68) (2,52) (0,04)

TSLS< ¢ 2,76 3,15 0,95°% 0,95
(2,02) (3,49) (0,04)

GMM“ 1,49%%*%* 1,12%%%* 0,92%*%* 0,94
(0,42) (0,38) (0,01)

GMM? 1,63%*%* Q, 7% 0,86%*%* 0,94
(0,24) (0,21) (0,01)

GMM¢ 1,48k 1,98%%* 0,94k 0,94
0,1) 0,11) (0,002)

* 10 szézalékos szinten, ** 5 szdzalékos szinten, *** 1 szdzalékos szinten szignifikdns, zaréjelben a
standard hibék.

¢ Az instrumentdlis valtozok két késleltetésével. (Instrumentumok: az arfolyam, az inflacids elGrejelzés és
a kamat késleltetett értékei, valamint az arfolyamfeltétel és inflacios cél aktudlis és késleltetett értékei.)

® Az instrumentilis véltozok négy késleltetésével.

¢ Az instrumentélis véltozok nyolc késleltetésével.

@ A TSLS-becslések elsd 1épcsdjében az arfolyamot mint lehetséges endogén valtozot regresszaljuk a
tobbi, exogénnek vélt instrumentummal. A regresszidkhoz tartozé R? értéke 0,8 folotti.

A paraméterek értelmezését lasd az 1. tdbldzat jegyzetében.

A (4) egyenlet becslési eredményeit tehat fenntartdsokkal kell kezeleni. Ennek ellenél
re, amennyiben elfogadhatd, hogy a felhasznalt valtozok staciondriusak, az alkalmazott
instrumentumok megfeleldk, és a modell (dinamikus) specifikacidja elfogadhat6, valal
mint mas informdaciés forrasok, mint példaul a jegybank kiadvanyai, kiils§ tdjékoztatdi
alatdmasztjak a felirt egyenletet, a becslési eredmények hozzajarulhatnak a monetaris
politika szisztematikussdganak leirdsdhoz. A negyedéves adatokon kapott eredményeket
az 1. tdbldzat és a 6. dbra baloldali grafikonja mutatja.

Az eredmények - az alkalmazott becslési eljarastdl fiiggetleniil - azt mutatjak, hogy a
vizsgalt id§szakban a kamat t6bb mint egy szdzalékpontos emelkedéssel reagélt az inflall
ciés rés egy szazalékpontos emelkedésére, ami Osszhangban van egyrészt azokkal az
eredményekkel, amelyeket mas orszagok esetében mértek, masrészt Osszecseng egy hall
tarozott inflacidleszoritast kdvet§ monetaris politikaval.

Az arfolyam becsiilt egyiitthatoi egyrészt tiikkrozik azt a hatast, amely szerint a legutbll
bi inflacids el6rejelzéshez hasznalt drfolyamfeltevéshez viszonyitott leértékelddés (felérl
tékel6dés) kovetkeztében - az arfolyam-begyiriizés miatt - az egy évvel késGbbre vart
inflaci6 vélhetGen nagyobb (kisebb) lesz, mint ami a legutdbbi elSrejelzésben szerepelt,
vagyis inflacios célkovetés mellett ez a kamat emelését (csokkentését) indokolja. Ennek
mértéke a § és az arfolyam-begyiriizési paraméter szorzata (ez a paraméter korabbi
becslések alapjan koriilbeliil 0,15-0,20). Mésrészt tiikroznek minden olyan kdzvetlen
arfolyamhatést, ami ezen a csatornan kiviil érvényesiil (példaul kiils6 egyensulyi vagy
egyéb tkepiaci megfontoldsok). A kozvetlen és a kozvetett hatds relativ nagysiga az

s

egyes becslések esetén kiilonbozik. A GMM esetben példaul a B és az arfolyam-begydrd-
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7. abra
A (4) egyenletbdl, havi adatokon becsiilt kamatpalya

Becsiilt kamatpélya (LS, TSLS, GMM)
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-=-- Hibatag (bal skéla)
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= Taylor-kamat (TSLS, jobb skala)

z¢€si paraméter szorzata nagyjabol a becsiilt y értékével egyenld, ami azt mutatja, hogy a
kozvetlen arfolyamhatisnak negyedéves frekvencian kevés szerep jut.

A (4) egyenletben az o paraméter az idGszakra jellemzd atlagos redlkamatként értell
mezhetd. Becsiilt értéke LS és TSLS esetben 3,58*** (0,88), illetve 3,61*** (1,04)
(zardjelben a becsiilt standard hiba), mig GMM esetén 4,85%** (0,19).

A havi adatokon becsiilt eredményeket a 2. tdbldzat tartalmazza (1asd még a 7. dbrdr).

Az infl4cids rés és az arfolyameltérés egyiitthat6i altaldban a GMM-becslésnél szignill
fikdnsak, nagysdguk azonban érzékeny az alkalmazott instrumentumokra. Ez az érzéll
kenység jelentheti azt, hogy vannak rossz instrumentumok, illetve utalhat valamilyen
specifikaciés hibara is (bar a tilidentifikacios proban béven dtmennek a GMM-becslések).
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A paraméterbecslések kozel allnak azokhoz az értékekhez, amelyeket a hivatkozott elmélell
ti és empirikus tanulmanyok is bemutattak. A  egynél magasabb értéke azt mutatja, hogy
az inflaci6és varakozasok egységnyi emelkedésekor a kamat tobb mint egy egységgel nd.
Ezzel novekszik az eldretekint§ redlkamat, ami a kamatcsatornan Keresztiil (csokken a
beruhdzasi kereslet, és ezzel egyiitt az inflaciés nyomads) stabilizdlja a varakozdsokat.

Az arfolyam véltozasaira ugyancsak reagal a kamatszint, a y paraméter nagysiga azonban
bizonytalan, és csak a GMM-becslés esetén szignifikins. Mindenképpen meglep$ azonll
ban, hogy havi gyakorisag esetén viszonylag magas az arfolyam becsiilt egyiitthat6ja. Ez
az eredmény nehezen egyeztethetd Ossze a valds tapasztalatokkal.

A becsiilt y paraméter értékei nagyobbak, mint az IMF-tanulményban szereplSk, ahol
az arfolyam szintjét, nem pedig az inflaciés elGrejelzésben szereplS arfolyamfeltevéstSl
vald eltérést hasznéltdk. Ez arra utal, hogy az arfolyam abszolit szintjénél nagyobb
kamathatdsa van a legutobbi arfolyamfeltevéstdl vald eltérésnek.

Az atlagos redlkamatként értelmezhetd o paraméter havi frekvencidn becsiilt értéke
(zardjelben a standard hiba) LS esetén 2,29 (1,99), TSLS esetben 2,22 (2,36) és 2,0
(2,97), nem szignifikans, mig GMM esetén 4,57*** (0,28) és 5,33*** (0,21) kozotti,
egyszazalékos szinten is szignifikans.

A negyedéves és havi becslés Osszehasonlitdsa alapjan két megallapitast tehetiink. Az
egyik, hogy a kamatsimitasi paraméter negyedéves gyakorisidg esetén kisebb, mint havi
frekvencian. Amennyiben a késleltetett kamat valoban a kamatsimitasi szandék hatdsat
fejezi ki, akkor ez megfelel eldzetes varakozdsainknak. Ugyanakkora kamatsimitdsi szandék
mellett az egy negyedévvel kordbbi kamatszint kisebb silyt kap, mint az egy hdnappal
korabbi. Vagy masképpen, mig havi frekvencian 0,9-es p azt jelenti, hogy egy sokk
hatasanak fele 6,57 honap alatt épiil be a kamatba, addig negyedéves frekvencidn ugyanl
ezt egy 0,72-es p fejezi ki. A fentiekben havi és negyedéves frekvencidn becsiilt p-k
tehat dsszhangban vannak egymaéssal.

A masik megallapitds, hogy az arfolyam egyiitthatja negyedéves adatok esetén kill
sebb, mint a havi stirdségd becslésnél. (Mindkét esetben csupan a GMM-becslésnél szigh
nifikdnsak az egyiitthatok.) A negyedéven beliili, rovid tdvd kamat és arfolyam-egytittll
mozgas e szerint erdsebb, mint a negyedévek kozotti, kdzéptava kapcsolat. Ez az eredl
mény dsszhangban van azzal az elképzeléssel, hogy negyedéven beliil az rfolyam valtod
zasai kozvetleniil hatnak a kamatra, kdzéptdvon azonban az arfolyamvaltozdsoknak kil
sebb a kdzvetlen hatdsa, nagyobb részben az inflacidés varakozasokon keresztiil fejtik ki
hatdsukat. E tekintetben a negyedéves frekvencia kozelebb all a jegybank idShorizontjal
hoz, mint a havi frekvencia, viszont kevés (20) negyedéves megfigyelés all rendelkezés
re. A késleltetett kamat és instrumentumok négy késleltetett értéke miatt csak 15 megfill
gyelésre épiil a TSLS- és a GMM-becslés.

A 7. dbra als6 grafikonjan kiemeltiik a (4) egyenlet egyik (TSLS-sel becstilt) TaylorQ
kamatat, a hozza tartozd becsiilt hibatagok idGsoraval. Bar az egyes becslési mddszerekl
bdl szdrmazd hibatagok formadlis elemzése alapjan gy tdnik, hogy tartalmaznak némi
szisztematikus informdaciot [5 szazalékos szinten szignifikdns autdkorrelacid, illetve
autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitdis (ARCH) hatds], ami arra utal, hogy a mol
dell nem ragadja meg kell6képpen a kamatok dinamikdjat, lathat6 az dbran, hogy van
harom kiugré hibatag: az elsd kettd (negativ) 2003 januarjaban és februarjaban, a harmal
dik (pozitiv) 2003 decemberében. El&fordulhat, hogy a hibatagokat leiré statisztikai
mutatokat (és a becslés egészét) torzitjak olyan sokkok, amelyekrdl sejthetd — a kiugréan
nagy becslési hibdk pedig megerdsitik —, hogy eredetiik a modellen kiviili. Ennek a
problémanak a kezelésére ujrabecsiiltik a (4) egyenletet, dummy véltozokkal egyiitt.

Az els6 két dummy tehat a 2003. januari és februari hatast foglalja magaba. Ebben az
idészakban az arfolyam elérte az erds savszélt. Ez olyan tobbletinformacid, ami sziikség-
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szerden nem jelenik meg a (4) egyenlet magyarazo valtozdiban. Bar az arfolyam szintjére
kontrolldlunk, a savszéltdl vald tavolsag ettdl kiilonbozS informécié. Indokolt tehat egy
,kozel a savszél” dummy szerepeltetése. Bar a sav sz€lét januarban érte el az arfolyam,
és az ebbdl kovetkez6 kamatcsokkentés miatt alacsony a janudri harom hénapos hozami
adat, a hatds athuzédott februarra is, vagyis a janudri és februdri alacsony hozamszint
ugyanarra a - modellen kiviili - tényezdre vezethet§ vissza. Ezért hasznalunk mindkét
hénapra egy-egy dummyt.

Harmadik dummyként felmeriilhet 2003 decembere. Bar a 2003. jiniusi saveltolast
kovetSen folyamatosan gyengiilt a forint, és emelkedtek a révid hozamok, az arfolyam
szerepeltetése a (4) egyenletben jol megragadja ezt a kapcsolatot (legalabbis erre utal,
hogy a becsiilt hibatagok ebben az idGszakban nem kiugréak). Ehhez képest decemberl
ben mar nem folytatddott a gyengiilés, a jegybank mégis tjabb kamatemelés mellett
dontott. Ezt a 1épést nem magyarazzak a (4) egyenlet magyaraz6 valtozo6i, amit a 2003.
decemberi pozitiv becsiilt hibatag tiikroz. Mivel azonban nem indokolhat6, hogy ebben
az idészakban egyértelmien a modellen kiviili tényezének koszonhet§ a nagy hibatag,
ezt a megfigyelést nem vessziik ki a becslésbdl.

P

A (4) egyenlet dummykkal bdvitett valtozata tehat:
i=(1-pla+r“+BEr—n)+y-(e—e“)+p-i,+ Y 8d, +¢, (4a)
1

ahol d; (havi frekvencidn n = 2) a 2003. janudr és februdr dummy. A becslés eredményei
a 3. tdabldzatban lathatok.

3. tdablazat
A (4a) modell, havi adatok

Becslési eljaras B Y p R’

LS 1,72%%% 1,01%* 0,88 0,97
0,47) (0,38) (0,03)

TSLS® 1,98 1,16%* 0,89 0,97
(0,58) (0,51) (0,03)

TSLS? 1,99%%* 1,32%%* 0,89 0,97
(0,6) (0,56) (0,03)

GMM* 2,02%%% 0,53 0,85 0,96
(0,25) 0,13) (0,01)

GMM? 2,69%%%* 0,5%%** 0,845 0,95
(0,11) (0,03) (0,008)

* 10 szazalékos szinten, ** 5 szdzalékos szinten, *** 1 szdzalékos szinten szignifikdns, zar6jelben a
standard hibak.

¢ Az instrumentdlis véltozok négy késleltetésével. (Instrumentumok: az drfolyam, az inflacids eldrejelzés
és a kamat késleltetett értékei, valamint az arfolyamfeltétel és inflacios cél aktudlis és késleltetett értékei.)

b Az instrumentilis véltozok nyolc késleltetésével.

A paraméterek értelmezését 14sd az 1. tdbldzat jegyzetében.

A becsiilt paraméterek szignifikdnsak, el§jeliik és nagysagrendjik megfelel annak,
amit az elméleti megfontolasok alapjan varhattunk. Az eredmények a kordbbi GMM-mel
becsiilt eredményekre hasonlitanak, az alkalmazott instrumentumok halmazara pedig
kevésbé érzékenyek. Az inflacids rés, illetve az arfolyameltérés egyiitthat6i kisebbek,
mint a (4) egyenlet alapjan szamitott TSLS-becslések, viszont ebben az esetben hatarol
zottan szignifikansak.
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Az o paraméter becsiilt értékei itt LS esetén 3,57*** (0,51), TSLS-nél 3,63*** (0,55)
és 3,65%** (0,59), GMM-mel 3,98*** (0,25) és 3,57*** (0,08) (az instrumentumok
négy, illetve nyolc késleltetését hasznilva). A (4) egyenlettel szemben itt mar szignifil
kans eredményeket kapunk.

A (4a) egyenlet becslését elvégeztiik negyedéves adatokon is, azzal a kiilonbséggel,
hogy itt - a 6. dbra bal oldali grafikonjan a hibatag alapjan és a savkozelség miatt —
2003. els6 negyedévi dummyt hasznilunk. A becslés eredményét a 4. tabldzar mutatja (a
hibatag a 6. dbra jobb oldali grafikonjan l4that6). A dummy hasznélata nem valtoztatott
Iényegesen a becsiilt paramétereken, az egyiitthatdk itt 4ltaldban kisebbek, de a szignifill
kdns GMM-becslés alig valtozott (az atlagos redlkamat itt 4 sz4zalék koriili mindharom
esetben).

4. tabldazat
A (4a) modell, negyedéves adatok

Becslési eljaras B Y p R

LS 1,33%* 0,43 0,59%** 0,86
0,5) (0,27) 0,1)

TSLS® 1,36%* 0,47 0,59%** 0,87
(0,52) (0,31) 0,1)

GMM* 2,20%%% 0,57** 0,69%** 0,84
(0,29) (0,18) (0,01)

* 10 szézalékos szinten, ** 5 szdzalékos szinten, *** 1 szdzalékos szinten szignifikdns, zardjelben a
standard hibak.

¢ Az instrumentalis véltozok négy késleltetésével. (Instrumentumok: az arfolyam, az inflaciés elGrejelzés
és a kamat késleltetett értékei, valamint az drfolyamfeltétel és inflacios cél aktudlis és késleltetett értékei.)

A paraméterek értelmezését lasd az 1. tdbldzat jegyzetében.

Visszatérve a havi adatokon végzett (4a) becsléshez, a dummy véltozok hasznalataval
a hibatag kevésbé szabalyos, az ARCH-hatas elttint, az elsérendd autdkorrelacié alal
csony, nem szignifikdns (a hibatagot 1asd a 9. dbrdn,; az elsérendd autOkorrelaciés LMO
préba p-értéke: 0,11). A 8. dbra a (4a) egyenlet (TSLS-mddszerrel, az instrumentumok
négy késleltetésével becsiilt) autokorrelacidjat mutatja.

A 8. dbra alapjan nem szignifikans az elsGrendd autdkorrelacid, értéke kicsi, és nem
tinik dgy, hogy a magasabb rendd autdkorreldcidkban valamilyen rendszeresség lenne.

Az eddigiekben bemutatott eredményekre jellemzG, hogy bar a becsiilt egyiitthatok
kiilonboznek, a szamitott Taylor-kamatok meglepGen jol illeszkednek a tényleges kamall
tokhoz. A dummyk nélkiili becsléseknél a becsiilt hibatagok autdkorrelaltsiga azonban
arra utal, hogy a (4) modell esetleg nem ragadja meg az adatok val6s dinamikajat. Ez a
probléma eltiinik ugyan a dummyk hasznélataval, de mégis jelezheti azt, hogy kimaradt
a modellbdl egy olyan tényez§, ami jelentds hatassal van a kamatokra. Ha példaul a (4)
egyenletben a 7-edik id6szaki kamat magasabb, mint ami a modellbé6l kovetkezne (azaz €
pozitiv), és ez a sokkhatds tartds (perzisztens), akkor ez azt jelenti, hogy van olyan
tényezd, ami hat ugyan a kamatra, de ez az informécié nem jelenik meg a magyaraz6
valtozékban. E miatt a modellen kiviili tényez4 miatt a becsiilt id§sornak rosszul kellene
illeszkednie. Mivel azonban az egyenlet jobb oldaldn szerepel a tényleges kamat késleltel
tett értéke, a 1 + 1-edik idGszaki becslésiinkbe mér beépiil a r-edik idGszaki hiba. Vagyis
a modellbdl, a fundamentumokbdl hidnyzé informéciét folyamatosan beemeljiik a mol
dellbe, felhasznaljuk a becslésnél, igy a r + 1-edik id6szaktol kezdve a becsiilt kamat a
kihagyott tényezd ellenére is jol kozeliti a ténylegest.
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8. dbra
A (4a) egyenlet autokorrelacidja
(TSLS az instrumentalis valtozok négy késleltetésével,
2001. december-2066. majus, N = 54)

Auto- Parcidlis Kesle{tetesek Auto- Parcidlis Q-sta-
korrelici6  korreldcio 2™ korrelacié  korreldcié tisztika Prob
(hénap)
[ I 1 0,202 0,202 2,3362 0,126
[ [ 2 0,180 0,145 4,2108 0,122
[ I I 3 0,072 0,012 4,5147 0,211
g g 4 0,105 0,069 5,1786 0,269
I I I I 5 0,019 -0,024 5,2007 0,392
I | I I 6 0,008 -0,019 5,2044 0,518
oo oo 7 -0,108 -0,118 5,9595 0,544
oo [ 8 -0,071 -0,041 6,2931 0,614
[ (- 9 0,121 0,190 7,2851 0,607
[ | g 10 -0,034 -0,067 7,3638 0,691
[ [ 11 -0,144 -0,171 8,8128 0,639
—] I 1 12 -0,239 -0,200 12,9250 0,374
9. dbra
A (4a) egyenletbdl becsiilt Taylor-kamat
Szazalék Szazalék
14
12
10
- 8
-6
1,54 -4
1,0
0,51
0,0
-0,54
1,0 , , , ,
2002 2003 2004 2005 Ev

-=-- Hibatag (bal skéla)
— Hérom hénapos (jobb skala)
= Taylor-kamat (TSLS, jobb skala)

A modellen kiviili, kamatot befolyasold tényezSk koziil kis, nyitott gazdasdgokban kill
emelkedd jelentGségl a kockazati prémium. Mivel nem megfigyelhetd, és nehezen, illetve
pontatlanul mérhetd, megprébalhatunk olyan (proxy) valtozot keresni, amelyik bar szintjéd
ben eltér a kockazati prémiumtdl, valtozédsai viszont egylittmozognak a kockdzati prémium
véltozdsaival. Ha sikeriil ilyen véltozot taldlni, akkor segitségével kontrollalhatjuk a kockal
zati prémium valtozdsait, amivel a tobbi becsiilt paraméter jobban becsiilhets.

A kockazati prémium lehetséges proxyja a hosszu lejarati (tizéves) forint- és euréhol
zamok ko6zotti kiilonbozet, valamint ugyanez a kiilonbozet az 6t évre eldretekints, 6téves
forward hozamok esetén. A becsiilt egyenlet ebben az esetben a kovetkezd:
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i=(1-pla+a“+BExr—n)+y-(e—e™)+8 prEMIUM]+ p-i, + Y, 5d, +€, (4D)

ahol a prREmMIUM jeldli a kockazati prémiumot, amit az el6bb emlitett léétféle proxyval
helyettesitiink.

Mint ahogy az 5. tdbldzatban lathat6, amennyiben a hosszud lejaratd (tizéves) forint/
eurd hozamkiilonbozet helyettesiti a kockazati prémiumot, a (4b) egyenlet becslési eredl
ményei lényegében nem kiillonboznek a (4a) esettSl, a proxy egyiitthatdja pedig nem
szignifikans. Az 6t évre eldretekintd, 6téves forward hozamkiilonbozetet haszndlva ugyani
csak hasonld eredményeket kapunk. Ez csak annyiban er@siti meg a (4a) egyenletbdl
kapott eredményeket, amennyiben az alkalmazott proxy valtozok valdban szorosan egyiittl
mozognak a kockédzati prémiummal.

5. tabldzat
A (4b) modell

Becslési eljaras B Y o p R

LS 1,66%** 1,06%*%* -0,28 0,89%*%* 0,97
0,5) (0,43) (0,67) (0,03)

TSLS 1,9k 1,27%* -0,23 0,97%* 0,97
(0,63) (0,6) (0,92) (0,03)

TSLS? 1,86%* 1,54%* -0,69 0,91%%* 0,97
0,7) (0,73) (1,01) (0,03)

GMM-* 1,8%%* 0,93%* -0,29 0,92%** 0,96
(0,45) (0,44) (1,1) (0,01)

* 10 szazalékos szinten, ** 5 szdzalékos szinten, *** 1 szdzalékos szinten szignifikdns, zardjelben a
standard hibdk.

¢ Az instrumentdlis véltozok négy késleltetésével. (Instrumentumok: az arfolyam, az inflaciés elSrejelzés
és a kamat késleltetett értékei, valamint az arfolyamfeltétel és inflacids cél aktualis és késleltetett értékei.)

b Az instrumentélis valtozok nyolc késleltetésével.

¢ Az instrumentdlis valtozok két késleltetésével.

A paraméterek értelmezését lasd az 1. tdbldzat jegyzetében.

Az eddigiekben viszonylag kevés sz6 esett a kamatsimitds szerepérll. A késleltetett
kamat szerepeltetése a kamatszabdlyban inkébb intuitiv, semmint szigord elméleti mal
gyaréazatokkal indokolhatd. A viszonylag magas becsiilt p 6sszhangban van ugyan a tdbbi
tanulmany eredményeivel, értelmezése mégis vitatott. Az irodalomban elterjedt elképzel
1és szerint a dontéshozok igyekeznek idSben stabilizalni a kamatot, ezért kap szerepet az
aktudlis kamatszint meghatirozasaban az el6z6 iddszaki kamat (lasd Clarida és szerzétarll
sai [1998], Smets—Wouters [2003], Gerlach-Schnabel [1999], Eleftheriou [2003],
Gerdesmeier—Roffia [2003]).

Rudebusch [2002] azonban felhivja a figyelmet arra, hogy a késleltetett kamat mal
gas, szignifikdns egytitthat6ja nem feltétlentil a kamatsimitds bizonyitéka. Szerinte ugyani
is a megfigyelt adatok lehetnek egy olyan monetaris politika kovetkezményei, amely
nem igyekszik id6ben kisimitani a kamatot, viszont van egy nem megfigyelt,
autéregressziv monetaris politikai sokk, aminek a hatdsidt mesterségesen veszi fel a
késleltetett kamat. Kdzvetett mddon jut arra a kovetkeztetésre, hogy a kamatsimitasos
magyardzat nem allja meg a helyét. Szerinte negyedéves frekvencidn a becsiilt p parall
méter tul erds kamatsimitast implikal. Ilyen erds simitdsi magatartas esetén a hozamokl
nak eldre jelezhetSnek kellene lennie. A piaci hozamgorbe elemzésébdl viszont a hozall
mok elSre jelezhetdsége cafolhatd, amibdl arra kovetkeztet, hogy a kamatsimitasi hi-
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potézis nem helytdll6.> Amennyiben a piac hatékonyan miikodik, a monetaris politikai
reakciofiiggvény becslésekor ki kell hagyni a késleltetett kamatot, és helyette a becsl
1ésnél figyelembe kell venni, hogy a hibatag aut6korreldlt. Ha a (4) egyenletet ennek
megfeleléen mddositjuk, akkor a kovetkezd egyenletet kapjuk:

)+y-(e

ahol az u nem autdkorreldlt. Ez az egyenlet azonban atirhaté egy masik alakba:®

cél felt

i=a+n +B(En -1 —e)+e, e=pe, +u, (5)

i=a(l-p)+n° - pn% + B(Ex — 1) - Bp"(En_, — ") +

+ y(efelt

—e)— (e —e )+ p'i, +u (6)

Ha a (6) egyenlet p® és p® paraméterei azonosak, akkor ez az egyenlet ekvivalens az
(5) egyenlettel. A Rudebusch-féle modell tehat speciélis esete a (6) modellnek. Amennyill
ben a (6) egyenlet becsiilt egyiitthatoira teljesiil, hogy p¢ = p?, akkor a tovabbi elemzésl
hez hasznalhatjuk az (5) modellt. A paraméterkorlatozas teljestilése a Wald-préba alapll
jén azonban (1 szdzalékos szignifikanciaszinten) elvethet§, vagyis az (5) modell nem
megfelel§ a hazai adatsorok leirdsara.

Egy harmadik lehetséges magyarazat szerint nem azért magas a p, mert a dontéshozok
id6ben stabilizalni akarjdk a kamatot, hanem mert — bar lehet8ség szerint rogtéon a ma
optimdlis szintet valasztandk (p = 0) - a tdbbi adat megbizhatatlansaga, zajossidga miatt
inkabb kivarnak addig, amig kideriil, hogy a legfrissebb adatokbdl mi volt a tény, és mi
volt a zaj. Ennek a magatartdsnak is az az eredménye, hogy a p magas.

A negyedik lehetdség szerint a dontéshozok nem ismerik (mert nem is ismerhetik) a
gazdasag valds modelljét, ehelyett gazdasigpolitikai dontéseik sordn egy tanulasi folyal
matot kovetnek. Ebben minden 1j informéacié beérkezésekor tjraértékelik, Gjrabecslik a
korabbi modelljiket. Barmilyen 4j informacié érkezik, legyen az akar egy szélsGséges
inflacids résrdl sz616 adat, a multra is tAmaszkodo djrabecslésnél ez az informéacio egyel
diil nem fogja nagymértékben megvaltoztatni a dontést.

A négy alternativa koziil kozvetlen empirikus modszerrel nem lehet kivalasztani a
megfelel6t, mert mindegyik hasonlé megfigyelt adatsort general, ahol a késleltetett kal
mat becsiilt egyiitthatdja szignifikdns. A megfelel6 modell kivalasztisdhoz egy lehetséges
tovabbhaladasi irdny lehet az, amely kozvetett vizsgalatok alapjan torekszik a helytallo
alternativak kivalasztdsara.

Osszefoglalas

A monetaris politika értékelésére, illetve jellemzésére meglehetGsen népszerd eszkoz a
Taylor-szabaly. Eredeti, rogzitett egylitthatés formajaban viszonyitasi értéket adhat a
tényleges kamatszint értékeléséhez, becsiilt egyiitthats valtozata pedig a monetaris polill
tika jellemzdGit igyekszik szamszerdsiteni. Bar szdmos elméleti és empirikus kifogas mell
rilt fel a Taylor-szabalyokkal kapcsolatban, mégis meglepden jdl illeszkedik szamos
orszag adataira.

5 Bar Soderlind-Soderstrom-Vredin [2003] vitatja, hogy a késleltetett kamat magas egyiitthat6jabol 6nmall
gaban kovetkezne, hogy a kamatok eldre jelezhetGk, tanulmanyukban szintén arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy a monetdris politikdnak vannak olyan fontos Osszetevdi, amelyeket nem ragad meg a Taylor-szabély.

¢ Ehhez fel kell irni az (5) egyenletet egy idGszakkal késleltetve, majd a késleltetett valtozat p-szorosat
kivonni az eredeti egyenletb6l, és atrendezni.
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Az eredeti formdjaban valoban hasznos viszonyitasi értékkel szolgalhat a kamatértékell
léshez, de Magyarorszag esetében ez az érték érzékenynek tlinik a véilasztott paramétell
rekre, valamint a felhaszndlt idSsorokra. A magyar kamatokat értékeld tanulmanyok
nem teszik egyértelmivé, hogy a kibocsatasi rés milyen iddsorait hasznaljdk, tovabba
ugy tinik, hogy eltérGen kezelik a 2004. évi afaemelés hatdsat. ElsGsorban az afahatés
eltérd kezelése és a hosszu tavi redlkamat megvalasztasanak kiilonbozdsége miatt konnyen
el6fordulhat, hogy az eredeti Taylor-szabalyra épit6 elemzések kiillonbdzSképpen értékel
lik a hazai kamatok alakulasat.

A Taylor-szabaly szerinti becslések arra szolgdlnak, hogy szdmszerdsitsék a monetaris
politika sajatossagait, viszont éppen a szdmok terén meglehetdsen bizonytalanok az eredld
mények. A becslési eljarasok, a becsiilt egyenletek és felhasznalt valtozok halmaza befol
lyasoljak az eredményeket, rdaddsul mddszertani kifogdsok is felmeriilnek a becslések

Vannak tovabba olyanok is, akik alapjaiban vitatjak a Taylor-szabaly alkalmazhat6sal
gat monetaris politikai értékelésre. Ok azzal érvelnek, hogy a Taylor-szabalyon kiviil
még szamos mds szabdly is eredményezhet j6 illeszkedést az adatokra, igy a jo illeszkel
désbdl onmagiban még nem kovetkeztethetiink arra, hogy a Taylor-szaballyal a dontésll
hozas mogotti valamilyen strukturdlis osszefiiggést talaltunk.

A késleltetett kamat magas egylitthat6ja altalanos tapasztalat vilagszerte. A leggyakol
ribb értelmezés szerint ez azt mutatja, hogy a jegybankok a kamatot igyekeznek idében
simitani. Egyes kutatdsi eredmények azonban arra hivjak fel a figyelmet, hogy bizonyos
kortilmények kozott akkor is magas ez a becsiilt egyiitthatd, ha egyéltalan nincs mdgotte
kamatsimitasi szandék. Ez elsGsorban abbdl kovetkezhet, hogy vannak autoregressziv
monetdris politikai sokkok. Ezek olyan informdaciét hordoznak, amelyek a modellbdl
kimaradtak, és hatasukat felveszi a késleltetett kamat.

Amennyiben tdllépiink a felmertilt mddszertani kifogasokon, és elfogadjuk a konziszll
tens becsléshez sziikséges feltevéseket, akkor az eredmények alapjan a kovetkez6 megalll
lapitasokra jutunk. A hazai kamatok, valamint az inflaci6 és az arfolyam egyiittmozgasa
alapvetden hasonlit ahhoz, amit mds fejlett orszdgok esetén tapasztalhatunk. Az inflaciés
varakozasok novekedését a nomindlis kamat még nagyobb emelkedése kiséri, ami az
el6retekintd realkamatok emelkedéséhez vezet, és ezzel a kamatcsatornan keresztiil az
inflaci6 célértéken vald stabilizalasat szolgdlja.

Mint ahogy maés nyitott gazdasdgok esetében, az arfolyamnak Magyarorszagon is fonl
tos szerepe van a kamatok alakuldsaban, bar a kovetkeztetések negyedéves és havi frekll
vencidn eltérnek egymastol. A jegybanki idShorizonthoz kdzelebb 4116 negyedéves tavl
latban az arfolyam infl4ci6s hatdsa nagyjabol akkora, mint amekkorat az inflacids véral
kozéasokra gyakorolt kozvetett hatdsa indokol, mig a kozvetlen hatdsnak kis szerep jut.
Az eredmények bizonytalansagat azonban noveli, hogy negyedéves frekvencian meglel
hetSsen kevés megfigyelés all rendelkezésiinkre. Havi frekvencidn azonban az arfolyami
nak mar sokkal erGsebb a hatdsa, még gy is, hogy az inflacidés varakozasok id§soraban
mar figyelembe vettiik az drfolyam-begytirizés hatdsat. Nem lehet azonban szétvalasztall
ni a kockazati prémium alakulasat az arfolyamétél, igy nem vildgos, hogy az arfolyam és
a kamatok havi frekvencian tapasztalt egylittmozgasa mennyiben magyarazhat6 fundal
mentdlis, és mennyiben egyéb, pénzpiaci tényezbkkel.

A tanulmany az inflacids célkovetés bevezetése oOta eltelt dtéves iddszakra jellemzd
monetaris politikat elemzi. Ez a rovid idészak sem tekinthet§ azonban homogénnek, a
monetaris politikai dontések pedig minden egyes alkalommal esetiek. Szdmos olyan esell
mény jellemezte ezt az idGszakot, amely valamilyen értelemben rendkiviili volt, éppen
ezért a szokasostol vagy atlagostol eltérd monetaris politikai reakciot kivant. Ezek kozott
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ki kell emelniink azt a tényt, hogy az inflaciés célkovetés mellett a dontéshozoknak az
arfolyamsav létezését is figyelembe kell venniiik. Igy tehat az elemzés szdmszerd eredl
ményei pusztan egy atlagos kamatreakciot fejezhetnek ki, amitSl az egyedi dontések akar
jelentGsen is eltérhetnek.
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